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Revolution im Energiesektor
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Schietergas beteuert die amerikanische Wirtschatt

usA Der Boom im Energiesektor durch unkonventionelle Bohr- und Fordertechniken schafft neue Arbeltsplat' e und bringt der Industrie Kostenvorteile im internationalen Wettbewerb

Arbeiter Giberwachen das Abladen von Sand an

CHRISTOPH GISIGER, New York

merika hat die Welt schon in der
AVergangenheit immerwieder durch

Pionierleistungen in der Wirtschaft
verbliifft. Nun spielt sich eine echte Revo-
lution im US-Energiesektor ab, wo neue
Bohr- und Fordertechniken jahrzehnte-
alte Strukturen im Gas- sowie Olmarkt
aufbrechen und die Preise ins Rutschen
bringen. Das gibt dem Land in einer
schwierigen Zeit neuen Mut.

Die Lage in den Vereinigten Staaten ist
ernst. Drei Jahre nach der schwersten
Krise seit dem Zweiten Weltkrieg kommt
die Wirtschaft noch immer nicht in
Schwung. Die Zahl der neu geschaffenen
Stellen ist im Mai auf weniger als 70000
gesunken, und mit 8,2% verharrt die
Arbeitslosigkeit auf einem beunruhigend
hohen Niveau. Umso grosser sind daher
die Hoffnungen, die auf dem technologi-
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einer Gasproduktionsstatte von Southwestern Energy in Camptown, Pennsylvania. Sand bildet zusammen mit Wasser und Chemikalien Teil eines Gemischs, das mit hohem Druck in das Bohrloch eingepresst wird, um das Schiefergestein aufzusprengen und dem Gas den Weg freizulegen.

schen Durchbruch in der Energiebranche
ruhen. Unkonventionelle Fordermetho-
den erméglichen es, die in den USA mas-
siven Vorkommen an Schiefergas zu nut-
zen, was sich in den Statistiken deutlich
bemerkbar macht: Belief sich der Anteil
von Schiefergas an der gesamten Gasfor-
derung vor einem Dutzend Jahren noch
lediglich auf 2%, so sind es heute schon
37%, und die Tendenz nimmt weiter zu.
Dieser Boom erweist sich als kréftiger
Konjunkturmotor. «Die heimische Gas-
produktion bringt auch die Zulieferketten
in Bewegung und schafft {iberall neue
Arbeitspldtze», schreibt beispielsweise der
renommierte Energieexperte Daniel Yer-
gin in einem Gastkommentar in der «New
York Times». Besonders beeindruckend ist
das am Beispiel des Bundesstaats North
Dakota, wo die Forderung von Ol und Gas
aus der méchtigen Bakken-Schieferfor-
mation fiir einen robusten Aufschwung

sorgt. Seit Ende 2007 ist die Zahl der Be-
schiftigten nahezu 6% auf knapp 380000
gestiegen, wahrend sie in den USA insge-
samt noch immer fast 4% tiefer ist als vor
der Rezession (vgl. Grafik 1).

Saudis verlieren an Einfluss

Was der Umbruch im Energiesektor fiir
die US-Wirtschaft auf mittlere bis lange
Sicht bedeutet, ldsst sich erst in groben
Ziigen erahnen. Gemdss einer Studie des
Beratungsunternehmens IHS Global In-
sight sind bereits 2010 mehr als 600000 di-
rekte und indirekte Jobs durch die Forde-
rung von Schiefergas entstanden. Bis 2035
sollen es sogar anndhernd 1,7 Mio. Arbeits-
pldtze sein, wobei sich das Stellenwachs-
tum vor allem auch auf nachgelagerte
Wirtschaftsbereiche wie den Dienstleis-
tungssektor oder den Warenhandel er-
streckt (vgl. Grafik 2). Hinzu kommt, dass

die Abhéngigkeit vom Nahen Osten ab-
nimmt und die US-Konjunktur weniger
empfindlich fiir Preisschwankungen an
den globalen Energiemérkten wird.

In der Optik internationaler Grosskon-
zerne gewinnt der Werkplatz Amerika da-
durch an Attraktivitdt. Seit dem Hoch vom
Sommer 2008 ist der Gaspreis am Han-
delsplatz Henry Hub um mehr als 80% ge-
fallen und bewegt sich auf dem tiefsten
Stand seit zehn Jahren. Davon profitiert
speziell die Industrie, fiir die Gas fast ein
Drittel des direkten Energieverbrauchs
ausmacht (vgl. Grafik 3). Es ist daher kaum
ein Zufall, dass sich gerade das verarbei-
tende Gewerbe schneller von der Rezes-
sion erholt als die meisten anderen Sekto-
ren: «Die Belebung in der Industrie ist eng
mit dem tiefen Gaspreis verkniipft», meint
dazu Erik Weisman, Konjunkturspezialist
des Fondshauses MFS. «Solange umwelt-
politische Eingriffe den Aufschwung in

der Energiebranche nicht abwiirgen, wer-
den nicht nur heimische Konzerne wieder
vermehrt in Amerika investieren, sondern
auch Industrieunternehmen aus dem
Ausland», sagt er im Gespréach.

Bewegung im Chemiesektor

Aufbruchstimmung ist primér in der Che-
miebranche zu spiiren. Das hat damit zu
tun, dass US-Hersteller Erdgas nicht nur
als Energietrdger, sondern auch als zent-
ralen Produktionsrohstoff verwenden. An-
ders als im Rest der Welt, wo tiberwiegend
aus Erdol raffiniertes und entsprechend
teureres Rohbenzin (Naphtha) als Roh-
stoff in der Petrochemie verwendet wird,
verarbeiten die Werke in den USA zu mehr
als 80% Ethan, das mit Methan ein Haupt-
bestandteil von Erdgas ist. Das Herstellen
von Ethylen, dem global meistproduzier-
ten Grundstoff in der petrochemischen
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Durchbruch dank Spitzentechnologie

Dass Amerika Uber riesige Reserven an
Schiefergas verfiigt, ist schon seit Jahr-
zehnten bekannt. Doch erst der techno-
logische Durchbruch hat es tGiberhaupt
mdoglich gemacht, diese Vorkommen im
grossen Stil kommerziell zu nutzen.

Als Erstes braucht es zunachst prazise
Angaben, wo sich gashaltige Gesteins-
schichten befinden. Eine zentrale Rolle
spielt dabei die Methode der 3D-Seismik,
durch die der Aufbau des Untergrunds in
Tiefen von bis zu 6000 Meter dreidimensio-
nal erfasst werden kann. Die 3D-Technolo-
gie wird zwar bereits seit den Achtzigerjah-
ren angewendet. Die enorme Steigerung
der Rechenleistung in der Computer-
industrie hat die Qualitat in den vergange-
nen Jahren aber wesentlich verbessert und
gleichzeitig die Kosten gesenkt.

Einen weiteren Durchbruch brachte die
Technik der Querbohrungen. Wie bei der
konventionellen Férderung wird auch zur
Gewinnung von Schiefergas am Anfang
senkrecht in den Boden gegraben. Ist eine
bestimmte Tiefe erreicht, kann sich der

Bohrkopf dann jedoch bis zu drei Kilome-

ter waagrecht in die gashaltige Gesteins-

schicht vorarbeiten. Dieser Prozess lasst
sich beliebig wiederholen. Oft braucht es
daher nur noch eine zentrale Bohrstation
an der Oberfldche, um eine ganze Region
zu erschliessen. Das spart Kosten und er-
maoglicht den Energiekonzernen, selbst an
sonst nur schwierig erreichbare Gasreser-
ven heranzukommen.

Um Gas und mittlerweile auch immer
mehr Ol aus einer Schieferformation zu
|6sen, muss das Gestein schliesslich auf-
gebrochen werden. Fiir diesen Prozess,
Fracking genannt, werden zundchst ent-
lang des horizontalen Bohrschachts Risse
ins Gestein gesprengt. In die Frakturen wird
dann unter hohem Druck eine Mischung
aus rund 90% Wasser, 9% Sand und 1%
Chemikalien gepresst und wieder abge-
pumpt. Ein Teil des Sands bleibt zuriick,
was verhindert, dass sich die Risse wieder
schliessen. So kénnen das Ol und das Gas
aus den feinen Gesteinsporen durch den
Bohrkanal an die Oberflache stromen. C€G

Industrie, ist dadurch in Amerika um
mehr als die Halfte giinstiger als in West-
europa oder Asien (vgl. Grafik 4).

«Der Schiefergasboom wird der US-
Industrie auf mittlere bis lange Sicht
zum Comeback verhelfen», ist sich auch
Branchenveteran John Wilder sicher.
«Gegenwdrtig sind im verarbeitenden
Gewerbe Gesamtinvestitionen von 50
Mrd. $ geplant», hielt der frithere Chef
des Energieriesen TXU unldngst an einer
Investorenkonferenz in New York fest.
Ein Grossteil davon entfillt auf interna-
tionale Branchenleader wie Dow Che-
mical, Royal Dutch Shell, LyondellBasell
und Bayer, die in den USA neue Werke
bauen. Um der steigenden Nachfrage
aus der Ol- und Gasindustrie zu entspre-
chen sowie vom tiefen Energiepreis zu
profitieren, beabsichtigen ebenso Stahl-
kocher wie die franzosische Vallourec-
Gruppe namhafte Engagements.

Arbeitsplatze in North Dakota (1]
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Erst am Anfang steht die Gasrevolu-
tion im Transportsektor. Eine giinstige
Treibstoffalternative zu Diesel ist in ers-
ter Linie fiir die schweren Trucks attrak-
tiv, die fiir anndhernd drei Viertel des
Giiterverkehrs in den USA aufkommen.
Das hat zum Beispiel der Logistikkon-
zern UPS erkannt. Um Erfahrungen zu
sammeln, wird er auf dem Highway von
Los Angeles iiber Las Vegas bis nach Salt
Lake City in einer ersten Etappe rund
fiinfzig gasbetriebene Lastwagen einset-
zen. In urbanen Zentren, wo der stadti-
sche Busverkehr bereits vielfach auf Gas
basiert, nutzen zudem mehr und mehr
Unternehmen wie Waste Management
oder AT&T das Netz der 6ffentlichen Gas-
tankstellen. Kein Wunder also, bemiihen
sich Hersteller wie Navistar, Cummins,
General Motors oder Ford, ihr Angebot
an erdgasbetriebenen Nutzwagen oder
Motoren rasch auszubauen.

Neue Jobs durch Schiefergas (2]
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Produktionskosten der Chemie (4]
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Weltweite Gasvorrate reichen fiir iiber 250 Jahre

Forderung hangt nicht nur von Technik und Preisen ab, sondern auch von der Akzeptanz in der Bevélkerung

Gas ist ein gefragter Energietrdger. In
ihrem Weltenergieausblick 2011 prognos-
tiziert die Internationale Energieagentur
(IEA), dass der globale Bedarf bis 2035 auf
3928 Mio. Tonnen Olidquivalente steigen
wird — 55% mehr als 2009. Den Anteil an
der Versorgung der Welt mit Energie wird
Gas dabei von 21 auf 23% erhohen kon-
nen. Der Hauptgrund fiir diesen Bedeu-
tungszuwachs: Kohle wird in der Strom-
erzeugung zunehmend durch das weniger
CO: freisetzende Gas ersetzt. Und: Dort,
wo Atomkraftwerke aus Sicherheitsgriin-
den oder energiepolitischen Uberlegun-
gen abgestellt werden, wird Gas als giins-
tige Briickenenergie betrachtet, bis mehr
Strom aus erneuerbaren Quellen produ-
ziert werden kann.

Gemdss IEA kann die Gasproduktion
problemlos mit der steigenden Nachfrage
mithalten. Ein wichtiger Grund dafiir sind
die neuen Bohr- und Fordertechniken, die
die Erschliessung von Depots mit soge-
nannt unkonventionellem, in Schiefer-
und Sandgestein gespeichertem Gas
(Shale und Tight Gas) mdglich machen.
Unkonventionelles Gas soll im Prognose-
zeitraum mehr als 40% zum Wachstum
der Gasproduktion beitragen. Der Anteil
an der globalen Gasférderung steigt dabei
von 16% heute auf 24% 2035.

Viel unkonventionelles Gas

Die weltweit vorhandenen Gasvorrite
sind sehr gross. Allein beim konventionel-
len Gas betragen die férderbaren Ressour-
cen gemadss IEA 400 Bio. Kubikmeter. Auch
beim unkonventionellen Gas sollen res-
pektable Mengen vorhanden sein: Shale
Gas 204 Bio. Kubikfuss, Tight Gas 84 Bio.
Kubikfuss und Coalbed Methane (Gas aus
Kohlenflzen) 118 Bio. Kubikfuss. Zusam-
men mit dem konventionellen Gas ergibt
das eine potenzielle Reichweite der Vor-
rdte von tiber 250 Jahren.

Einschrankungen fiir Schiefergas
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Die grossten verbleibenden Depots an
konventionellem Gas liegen in Osteuropa
und Eurasien (136 Bio. Kubikmeter) sowie
im Nahen Osten (116 Bio. Kubikmeter).
Unkonventionelles Gas ist primér in Nord-
amerika (92 Bio. Kubikmeter) und im asia-
tisch-pazifischen Raum (83 Bio. Kubik-
meter) zu finden. In der Erdkruste Euro-
pas sind 22 Bio. Kubikmeter konventionel-
les und 16 Bio. Kubikmeter unkonventio-
nelles Gas verborgen. Letzteres diirfte
noch vor 2017 auch in Polen gefordert
werden, das grosse Anstrengungen unter-
nimmt, seine Ressourcen zu entwickeln.

Ob diese Ressourcen je zutage gefor-
dert werden, héngt nicht nur vom Stand
der Technik und der Preise ab, sondern
auch von der Akzeptanz der Gasférderung
in der Bevolkerung. In den USA und in
Europa, ja sogar in der Schweiz hat sich
ndmlich Widerstand gegen die Ausbeu-
tung von Schiefergas (Shale Gas) formiert,
der manchenorts in Bohrmoratorien oder
gar Bohrverbote miindet (vgl. Tabelle). Be-
fiirchtet wird, das Aufsprengen des Ge-
steins (das sogenannte Fracking, vgl.
grosse Grafik) konnte erdbebenartige Er-
schiitterungen verursachen und das beim
Fracking verwendete Gemisch aus Wasser,

Entwicklung des Gaspreises (5)
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Chemikalien und Sand kénnte das Grund-
und Oberflachenwasser verschmutzen.
Trotz Globalisierung hat sich ein welt-
weiter Gasmarkt erst in Ansédtzen heraus-
gebildet. Das liegt daran, dass Gas bisher
nicht in grossen Mengen {iber den Atlan-
tik und den Pazifik transportiert werden
konnte. Die Preise fiir Gas sind daher re-
gional unterschiedlich (vgl. Grafik 5). In
den USA ist der sich frei am Markt bil-
dende Gaspreis wegen des Schiefergas-
booms im April auf ein historisches Tief
von knapp unter 2$ pro Million britische
Thermaleinheiten (BTU) gesunken.

Hoher Gaspreis in Europa

In Europa dagegen sehen viele langfristige
Liefervertrdge eine Bindung des Gasprei-
ses an die — hohe — Notierung von Ol vor.
Verschiedene Grossabnehmer versuchen
angesichts des auf dem Spotmarkt reich-
lich und giinstig vorhandenen Gases, das
zu dndern. Zudem beginnt das rasche Auf-
kommen von Fliissiggas (Liquefied Natu-
ral Gas, LNG), das mit Tankern von Konti-
nent zu Kontinent transportiert werden
kann, die regionale Segmentierung des
Gasmarktes aufzulockern. MG

Dienstleister und Zulieferer profitieren

Fir die Produzenten wird der tiefe Gaspreis zum Problem, den Ausriistern geht es hingegen gut

MARTIN GOLLMER
Eigentlich wiirde man meinen, die Profi-
teure des Schiefergasbooms in den USA
seien die Fordererunternehmen. Doch
weit gefehlt. Viele Produzenten leiden
unter dem tiefen Preis, der oft nicht einmal
mehr die Gestehungskosten deckt. Die
Folge: Die Unternehmen weichen auf das
ertragreichere Schiefer6l aus. Die wahren
Gewinner sind daher die Service- und Zu-
liefergesellschaften, die Dienstleistungen
und Equipment fiir die Forderung von
Schiefergas wie auch Schieferdl liefern.
Wegen der Gasschwemme ist der Gas-
preis in den USA in kurzer Zeit dramatisch
gesunken. Stand er 2008 noch bei 13 $ pro
Million Britische Thermaleinheiten (BTU),
so schloss er am Dienstag auf2.30 $, nach-
dem die Notierung im April gar auf ein ab-
solutes Tief knapp unter 2$ gefallen war.
Das sind gute Nachrichten fiir die ameri-
kanischen Konsumenten, deren Gas- und
Stromrechnung sinkt, und fiir die (petro-)
chemische Industrie, die Diingemittelher-
steller sowie die Aluminium- und Stahlpro-
duzenten, die Gas als Rohstoff oder Ener-
giequelle brauchen (vgl. Text links oben).

Kein einfacher Ausweg

Fiir die Gasforderer ist der tiefe Preis da-
gegen ein Problem. Die durchschnittlichen
Gestehungskosten betragen in den USA
zurzeit rund 4 $ pro Mio. BTU. Das heisst,
dass viele Gasproduzenten mit Verlust
arbeiten. Die naheliegendste Losung wére
in diesem Fall, die Exploration nach neuen
Quellen und die Ausbeutung entwickelter
Felder einfach einzustellen.

Doch das ist leichter gesagt als getan.
Die meisten Pachtvertriage sehen vor, dass
man fiir die Entwicklung eines Gebiets in
einem bestimmten Zeitraum eine be-
stimmte Summe ausgeben muss, sonst
verfallen die entsprechenden Vertrage. Das
fithrt dazu, dass die Exploration neuer
Gasquellen vorangetrieben wird, obwohl
ihre Ausbeutung in naher Zeit nicht renta-
bel sein wird. Gas wird zudem oft zusam-
men mit Ol geférdert. Wiirde eine solche
Quelle geschlossen, erhielte man auch

kein Ol mehr, das sich gegenwirtig zu
einem vergleichsweise hohen Preis ver-
kaufen ldsst.

Diese Faktoren fiihren dazu, dass die
Gasproduktion in den USA trotz des tiefen
Preises weiter steigt. Immerhin ist die Zu-
nahme aber nicht mehr so kriftig. Auch
wichst die Nachfrage — etwa weil Strom-
versorger Kohle vermehrt durch das giins-
tigere Gas ersetzen. Das soll dazu fiihren,
dass sich der Gaspreis in den USA bis 2013
wieder auf 3.25$ erholt, hilt eine Studie
von Barclays fest.

Umstieg von Gas auf Ol

Trotzdem versuchen Gasforderer so weit
wie moglich auf die ertragreichere Olpro-
duktion umzusteigen. Wahrend fiir Gas
heute in Oldquivalente umgerechnet 12$
pro Fass erzielt werden, betrédgt der Preis
fiir ein Fass Ol 83$. Chesapeake Energy,
einer der fithrenden Schiefergasprodu-
zenten der USA, kiindigte deshalb Anfang
Jahr an, die Zahl der Gasbohrungen auf 24
zu reduzieren. Das sind fast 70% weniger
als 2011. ExxonMobil, der grosste US-Gas-
forderer, erklarte im Februar, dass er zwar
an seinen siebzig Gasbohrtiirmen festhal-
ten wolle. Gleichzeitig sollen aber die
Bohrungen nach Ol verdoppelt werden.
EOG Resources wiederum plant, 2012
rund 90% des Investitionsbudgets fiir Ol-
sowie Gaskondensat auszugeben und nur
noch 10% fiir Gas. Wie gross der Um-
steigeeffekt branchenweit ist, zeigt sich
daran, dass die Zahl der Gasbohrtiirme in
den USA bereits 2011 verglichen zum Vor-
jahr 30% auf 620 gesunken ist, wihrend
jene der Olbohrtiirme um 25% auf den
Rekord von 1322 kletterte (vgl. Grafik 6).

Als Anleger auf Gasunternehmen zu
setzen, ist deshalb riskant. Am ehesten
kommen noch Gesellschaften in Frage,
die den Wechsel von Gas zu Ol mit aller
Kraft vorantreiben. Neben EOG zéhlt dazu
etwa auch Anadarko Petroleum oder De-
von Energy. Vom Einstieg in Chesapeake
ist hingegen abzuraten — der Konzern ist
wegen eines Skandals um den streitbaren
CEO Aubrey McClendon in den Schlagzei-
len (vgl. FuW Nr. 40 vom 19. Mai).

Bohrtatigkeit in den USA (6}
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Ob nun nach Gas oder nach Ol gebohrt
wird, Dienstleister und Zulieferer profitie-
ren in beiden Féllen. Sie sind denn auch
die eigentlichen Profiteure des Schiefer-
gas- und Olbooms im amerikanischen
Energiesektor. Zu nennen ist bei den Ser-
viceunternehmen etwa Baker Hughes. Der
Konzern hat ein Exposure von 30% zu
Landbohrungen in den USA und anders
als Halliburton (40% US-Onshore-Expo-
sure) kein Deepwater-Horizon-Risiko. Bei
den Zulieferern stechen beispielsweise
Weir Group und Gardner Denver hervor.
Sie sind fiihrende Lieferanten von Druck-
pumpen. Der Wechsel von Gas zu Ol ist fiir
sie vorteilhaft, weil die Olférderung aus-
riistungsintensiver ist.



