Der hohe Olpreis:

Anzeichen einer neuen Olkrise?

Enno Harks

Der Olpreis hat in den letzten Wochen immer neue Rekordhohen erreicht, das FaR Ol
wird in New York seit Anfang Oktober kontinuierlich mit iiber 50 US-Dollar gehandelt.
Dennoch ist diese Preisentwicklung kein Grund, eine neue Olkrise heraufzubeschwé-
ren, vergleichbar mit jenen der siebziger Jahre. Denn die westlichen Industrielinder
haben sich seither grundlegend verdndert und sind volkswirtschaftlich weit weni-

ger vom Ol abhiingig. Die eigentlich Leidtragenden des hohen Olpreises hingegen

werden die Entwicklungslinder sein, die nicht iiber Olressourcen verfiigen, dafiir aber
schlechte Handelsbilanzen und hohe Auslandsschulden aufweisen. Auch die wieder

vermehrt zu horende Ansicht, die aktuellen Preishéhen seien ein Indiz fiir den Anfang
vom Ende der Ressource Ol, kann einer kritischen Betrachtung nicht standhalten. Viel-
mehr sind Zweifel an der Dauerhaftigkeit des Héhenfluges angebracht. Es kénnte sein,

daf} er nur ein weiterer Ausschlag auf der Kurve der stark gestiegenen Volatilitit ist,
die in den letzten Jahren Investitionen in weitere Forderkapazititen gehemmt hat.

Die Ressource Ol und ihr Preis machen in
regelmédlligen Abstinden von sich reden,
geraten aber gleich darauf wieder fiir
mehrere Jahre in Vergessenheit. Diese Regel
galt lange, und so folgte denn nach den tur-
bulenten Jahren 1973-85 eine Phase bis
1998, in welcher der Preis von Ol - mit
einer kurzfristigen Ausnahme 1990 - rela-
tiv gering und konstant war. Es scheint
aber so, als habe sich die Frequenz der
Schlagzeilen in den letzten fiinf bis sechs
Jahren stark erhéht: der Olpreisschock
eines historischen Preiseinbruchs 1998 auf
9,50 US-Dollar/Barrel, das darauf folgende
Wiedererstarken der Organisation erdol-

exportierender Linder (OPEC) und eine Ver-

dreifachung des Olpreises bis Ende 2000,
die damit einhergehenden Benzinpreis-
Proteste in Europa, die Fokussierung auf
den Nahen Osten und sein Ol als Folge des
11. September, die Preisausschlige im Zuge
von Putsch und Streik in Venezuela sowie
als Effekt der Invasion des Iraks, der un-
erwartete Nachfrageboom Chinas und die
aktuellen Rekordpreise von iiber 50 US-
Dollar/Barrel. Im Zentrum des Interesses

stehen meist folgende Fragen: Welchen Ein-

fluR hat der Olpreis auf die Volkswirt-
schaft? Ist seine Hohe ein Indiz fiir den
Anfang vom Ende der Ressource Ol oder ist
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der Preisanstieg nur tempordr und somit
eher ein Symptom gestiegener Volatilitit
am Olmarkt?

Verminderte Verwundbarkeit

Zur Berechnung der volkswirtschaftlichen
Kosten eines Olpreisanstiegs kann nach
heutiger Kenntnis vereinfacht folgende
Faustformel gelten: eine zwolf Monate
wihrende Erhéhung des Olpreises um

10 US-Dollar/Barrel bedeutet fiir westliche
Industrienationen einen Verlust von ca. 0,3
bis 0,5 Prozentpunkten Wachstum des Brut-
tosozialprodukts (BSP) im Folgejahr. Fiir die
Welt als Ganze kommt der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) in seinem Ende Sep-
tember 2004 erschienenen »World Eco-
nomic Outlook« bei Fortbestehen des jetzi-
gen Preisniveaus auf 3,8% statt 4,3% welt-
wirtschaftlichen Wachstums im Jahr 2005.

Gemessen an den in den letzten Jahren
eher geringen Wachstumsraten der Bundes-
republik ist eine solche Verlustrate natiir-
lich nicht unerheblich. Im historischen
Vergleich jedoch sind Verluste unterhalb
eines halben Prozentpunktes als sehr
gering einzustufen, haben doch die Preis-
spriinge der Olkrisen der siebziger Jahre
eine weltwirtschaftliche Rezession und
Einkommenseinbriiche von mehreren Pro-
zentpunkten verursacht. So sind beispiels-
weise als Folge des zweiten Olschocks 1979
fiir die OECD-Linder Einbriiche von 3% des
BSP im Jahre 1980 und von tiber 4% 1981
errechnet worden.

Fiir eine Abschédtzung der volkswirt-
schaftlichen Kosten des aktuellen Olpreises
ist zudem entscheidend, wie lange er auf
dem derzeitigen Niveau verharrt. Denn die
angefiithrten Schidtzungen der volkswirt-
schaftlichen Kosten gelten fiir Preiserho-
hungen iiber ein ganzes Jahr - bei nur
voriibergehenden Erhéhungen wére mit
wesentlich geringeren Verlusten zu rech-
nen. Fiir die deutlich verminderte Ver-
wundbarkeit der westlichen Industrienatio-
nen sind mehrere Griinde verantwortlich.

Zundichst hat der in Europa wirksame
Trend der industriellen Entwicklung weg

von der Schwerindustrie hin zu Dienst-
leistungen den Bedarf an Ol tendenziell
reduziert. Zudem haben die Olkrisen der
siebziger Jahre die Industrie veranlaft,
nicht nur Ol vermehrt durch andere Ener-
gietrdger zu ersetzen, sondern vor allem
auch energieeffizientere Fertigungsweisen
und -strukturen einzufiihren. Als direkte
Folge ist der gesamtwirtschaftliche Ol-
verbrauch Deutschlands zwischen 1973
und 2003 um mehr als 20% gefallen. In
noch viel stirkerem MaRe ist die Olinten-
sitit — der Oleinsatz pro Einheit BSP - ge-
sunken: in Deutschland im selben Zeitraum
um gut 55%. Zur Produktion einer Einheit
BSP wird daher heute weitaus weniger Ol
bendtigt als in den siebziger Jahren.

Schaubild 1
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Quelle: International Energy Agency, Energy Balances
2003.

Des weiteren ist zwar der Olpreis mit
iiber 50 US-Dollar/Barrel zur Zeit relativ
hoch, im historischen Vergleich liegt er
nach Inflationsbereinigung aber noch weit
unterhalb der aus den siebziger Jahren
bekannten Spitzenwerte. Fiir das Jahr 2004
kann - bei Kenntnis der Preise Januar bis
Mitte Oktober und Zugrundelegung der
Future-Preise bis Jahresende - ein jahres-
durchschnittlicher Preis von 37 bis 39
US-Dollar pro FaR Ol erwartet werden (siehe
auch IWF, World Economic Outlook 2004).



Schaubild 2

Inflationsbereinigter Olpreis,

Arab Light 1964-1985, Brent Spot 1986-2004
(2004 US-Dollar/Barrel)

80
70 4
60 4
50 4
40 4
30
20 4
10 4

1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004

Quelle: Platts, OECD, eigene Berechnung.

SchlieRlich ist zu bertiicksichtigen, dafR
der Olpreis weltweit in Dollar fakturiert
wird und der in den Medien hiufig kolpor-
tierte Preis fiir die an der Wall Street gehan-
delte Sorte West Texas Intermediate (WTTI)
gilt. Fir Europa aber ist die um 1,5 bis 3
US-Dollar/FaR billigere Sorte Brent ent-
scheidend, und die Linder der Euro-Zone
bezahlen letztendlich in Euro und profi-
tieren insofern seit einiger Zeit von dessen
Aufwertung. Die Auswirkung von steigen-
dem dollar-nominierten Olpreis bei gleich-
zeitigem Fall des Dollars 143t sich an einem
Vergleich der Jahre 2000 und 2004 auf
zeigen. Hatte das Fal® Brent im Herbst 2000
bei relativ moderatem Dollar-Olpreis und
sehr schwachem Euro 38-40 Euro gekostet,
so liegt es jetzt bei den heute gemeldeten
50 US-Dollar/Barrel und starkem Euro mit
39 Euro/Barrel letztendlich im bekannten
Preisrahmen.

Zur Begriindung des gesunkenen wirt-
schaftlichen Einflusses des Olpreises ist
auch nicht unerheblich, daf} gut die Hélfte
des gesamten Olkonsums in Europa auf den
Verkehrssektor entfillt, und hier mehrheit-
lich auf den privaten Verkehr. Denn zum
einen ist der Anteil von KraftstoffAusgaben
am Einkommen der privaten Haushalte in
den letzten Jahrzehnten sehr stark gefallen,
eine Erhohung der Kraftstoffpreise mithin
weniger relevant. Zum anderen ist zu be-
achten, daR aufgrund der Volumen-Steuern

auf Kraftstoffe ein beispielsweise fiinfzig-
prozentiger Anstieg des Roholpreises nur
einen zehn- bis zwolfprozentigen Anstieg
der Kraftstoffpreise nach sich zieht. Letz-
teres gilt jedoch nur fiir Europa, nicht aber
fiir die USA, in denen aufgrund duRerst
niedriger Kraftstoffsteuern die Verbraucher
jeder Schwankung des Roholpreises nahezu
proportional ausgesetzt sind und das
Thema die Bevdlkerung daher sehr viel
héiufiger bewegt.

Leidtragende Entwicklungslinder
Wihrend die westlichen Industrielinder
vor den Auswirkungen der Hohenfliige des
Olpreises relativ gut geschiitzt sind, gilt
dies nicht fiir die 6lintensiven industriali-
sierenden Schwellen- und noch weniger fir
die Entwicklungsldnder.

Erstere werden durch den hohen Olpreis
stirker getroffen als die westlichen Volks-
wirtschaften, da sie hohe und sogar tenden-
ziell steigende Olintensititen aufweisen,
die mit zunehmender Industrialisierung
und relativ geringer technischer Effizienz
einhergehen. Beispielhaft kdnnen die asia-
tischen Volkswirtschaften China, Vietnam
und Thailand angefiihrt werden, deren Ol-
einsatz pro Einheit BSP vier- bis sechsmal
hoher ist als jener Deutschlands. Ursache
hierfiir ist unter anderem der Trend,
schwerindustrielle und somit energie-
intensive Produktion von den westlichen
Industrienationen in Schwellenldnder zu
verlagern. Entsprechend wird in diesen
Landern mit hoheren BSP-Verlusten bei
hohem Olpreis gerechnet. So wird fiir
China ein Verlust um 0,8 bis einen Pro-
zentpunkt des BSP-Wachstums bei einem
zwolfmonatigen Anstieg des Olpreises
um 10 US-Dollar/Barrel prognostiziert.

In dieser Lindergruppe liegen die Verluste
ca. zwei- bis dreimal hoher als in jener der
westlichen Industrieldnder.

Noch stirker von einem steigenden Ol-
preis betroffen sind jedoch die Entwick-
lungsldnder. Denn sie zeichnen sich nicht
nur durch relativ hohe Olintensititen aus,
sondern auch durch eine Reihe traditionel-
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ler Probleme: hdufig gravierende Handels-
bilanzdefizite, Schwierigkeiten der Devisen-
beschaffung, hohe Auslandsverschuldung,
fehlender Zugang zum internationalen
Kapitalmarkt und geringes Pro-Kopf-Ein-

kommen.
Schaubild 3
Olintensitit von Schwellenlindern,
1971-2001 (Vielfaches von Deutschland)
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Quelle: International Energy Agency, Energy Balances
2003.

Ein steigender Olpreis bedeutet fiir Ent-
wicklungsldnder eine Verteuerung der in
Devisen zu bezahlenden Importe, wofiir ein
grofRerer Teil der meist geringen Export-
einnahmen aufgewandt werden muf3. In
der Folge sinken die Olimporte und/oder
es steigen die Auslandsschulden. In der
Tabelle ist zur Verdeutlichung mit an-
gegeben, wie groR der durch den Olpreis
gestiegene Devisenbedarf ist, ausgedriickt
in Anteilen an den jdhrlich zustehenden
Finanzierungsquoten des Internationalen
Wadhrungsfonds.

Auf diese Weise konterkariert der gestie-
gene Olpreis {iber den hohen Devisenbedarf
die Entwicklungshilfezahlungen. Beispiel-
haft sei dies an Kenia und Honduras ver-
deutlicht, zwei der in der Tabelle aufge-
fithrten hochverschuldeten armen Linder.
Kenia, mit einem jihrlichen Olverbrauch
von 20 Mio. Fal, hat bei einem Anstieg des
Olpreises von 30 auf 50 US-Dollar eine um
gut 400 Mio. US-Dollar héhere Olrechnung
zu erwarten. Diese Summe entspricht nahe-
zu exakt jener, die der Westen in normalen
Jahren insgesamt als Entwicklungshilfe an

Tabelle

Auswirkung eines um 5 US-Dollar erh6hten
Olpreises auf ausgewihlte Heavily Indebted
Poor Countries (in %)

Land BSP IWF-Quote
Laos -2,2 -71,8
Guyana -2,0 -15,7
Mauretanien -1,8 -21,4
Mali -1,3 -27,2
Kenia -0,9 -26,2
Athiopien -0,9 -31,0
Honduras -0,8 -29,4
Madagaskar -0,8 -19,9
Ruanda -0,5 -10,1
Uganda -0,4 -11,2
Tanzania -0,3 -8,9

Quelle: IWF, The Impact of Higher Prices on the
Global Economy, 2003.

Kenia leistet (2002 waren es 393 Mio. US-
Dollar). In etwas geringerem MafRe gilt dies
auch fiir Honduras, fiir das der Teuerungs-
betrag der Olrechnung im Beispiel oben

ca. 60% seiner gesamten Entwicklungshilfe
entsprechen wiirde. — Fiir die Entwicklungs-
politik ist dies ein schwerer Schlag.

Im Zuge der ersten Olkrise 1973 veran-
laRte denn auch die Explosion der Olpreise
die damaligen Entwicklungsldnder iiber
einen enorm gestiegenen Devisenbedarf zu
einer verstirkten Anhdufung von Auslands-
schulden - was sich als ein weiterer Schritt
in Richtung der spéteren Schuldenkrise der
Dritten Welt erweisen sollte.

Ein solches Szenario explodierender Aus-
landsschulden ist bei der aktuellen Olpreis-
entwicklung aber kaum zu erwarten. Denn
die Erhohung des Olpreises von durch-
schnittlich 28 US-Dollar (2003) auf 38 bis 40
US-Dollar/Faf3 (2004) ist wesentlich geringer
als 1973-74 (Erhohung um 300%) und wird
durch die derzeitige Dollarabwertung sogar
teilweise aufgefangen. Insbesondere trug
aber die in den siebziger Jahren géngige
Praxis einer kaum gehemmten Kredit-
vergabe an Entwicklungsldnder (aufgrund
der grofden Mengen freier OPEC-Petrodollar
mit zundchst extrem niedrigen Realzinsen)
zur Uberschuldung maRgeblich bei - ein



Zirkel, dessen Wiederholung heute als un-
wahrscheinlich gelten kann, insbesondere
in Anbetracht des flacheren Preisanstiegs
und des geringeren Anteils der Petrodollars
am weltweiten Devisenmarkt.

Aber auch wenn nicht mit einer erneu-
ten Welle globaler Verschuldung gerechnet
werden kann, sind fiir die Wirtschaften der
Entwicklungsldnder bei linger anhalten-
dem Olpreis-Hoch doch gravierende Kon-
sequenzen wahrscheinlich. Und dies be-
trifft vor allem die hochverschuldeten
armen Linder (die Kategorie der sogenann-
ten Heavily Indebted Poor Countries), von
denen 30 zur Gruppe der 40 héchst-
verschuldeten Olimporteure gehoren,
insbesondere jene in Sub-Sahara-Afrika.

Das Ende von O1?

Die Ressource Ol ist endlich, was niemand
bestreitet. Uber die tatsdchlich noch verfiig-
baren Ol-Ressourcen hingegen besteht
naturgemadlf} Dissens in der Fachwelt. Er
beruht vor allem auf der Tatsache, daf? es
unterschiedliche Definitionen dafiir gibt,
was als Olreserve gezihlt werden kann:
Inwieweit ist sogenanntes nicht-konven-
tionelles Ol einzubeziehen (insbesondere
Olsande, die in sehr groRen Mengen in
Kanada vorkommen) und inwiefern der
technische Fortschritt der Exploration noch
nicht identifizierter, aber wahrscheinlicher
Funde? Ohne diese Diskussion im Detail
nachzeichnen zu wollen, seien hier als
Anhaltspunkte lediglich zwei Fakten fest-
gehalten: (1) Obwohl seit tiber 100 Jahren
01 geférdert wird, ist die Menge der als ge-
sichert geltenden, noch im Boden befind-
lichen Reserven aufgrund neuer Funde und
Fordertechniken nicht kleiner, sondern

im Gegenteil grofder geworden. (2) Nach
Meinung der Mehrheit der Wissenschaftler
ist noch ausreichend Ol fiir mindestens die
nédchsten 30 Jahre vorhanden. Ein kurz-
oder mittelfristig bevorstehendes Ende der
Ressource Ol droht mithin nicht und kann
daher nicht als Begriindung fiir die jetzigen
Preisausschldge herhalten.
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Juny
N
o
o

Jahre

900

Mrd. Barrel

600

300

0
1980 1985 1990 1995 2000
EEmm Weltolreserven, links
= == Reserven/Jahresproduktion, rechts

Quelle: BP Statistical Review 2004.

Seit einiger Zeit ist eine andere Frage in
den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit ge-
rickt: Ist womoglich die weltweite tigliche
Olférderung an ihr Produktionsmaximum
gestollen bzw. steht dies unmittelbar
bevor? Ab diesem »Peak« genannten Zeit-
punkt wird die tiglich mégliche Olforde-
rung unaufhaltsam sinken und so bei stei-
gender Nachfrage deutliche Preiserhdohun-
gen nach sich ziehen.

DaR ein solches Produktionsmaximum
nicht nur fiir jedes einzelne Olfeld, sondern
auch weltweit existiert, ist unbestritten.
Das liegt unter anderem an Faktoren der
technischen und 6konomischen Feld-
ausbeutung, der Menge und Anzahl neuer
Reserven-Funde, deren sinkenden Feld-
groflen usw. Letztlich verlduft daher die
Ausbeutung der Ressource Ol in einer Art
Glockenkurve, deren Maximum ungefihr
bei der Forderung der Hélfte des Gesamt-
bestandes liegt.

Heftig umstritten ist lediglich die Frage,
wann dieser Peak-Zeitpunkt erreicht sein
wird. Einige Marktbeobachter sehen die
derzeitigen Preise und insbesondere die
aktuellen Kapazitdtsengpdsse als Indiz
dafiir, daf} dieser Punkt nun erreicht und
somit das Ende billigen Ols eingeleitet sei.

Tatsdchlich sprechen aber schwer-
wiegende Griinde gegen ein baldiges Er-
reichen des Férdermaximums: insbeson-
dere die Existenz der erwdhnten nicht-
konventionellen Olvorkommen (deren
Ausmal dem der konventionellen Vor-
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kommen Saudi-Arabiens vergleichbar ist),
die sich erst seit einigen Jahren zu vertret-
baren Kosten abbauen lassen, aber auch die
erwdhnten technologischen Fortschritte
der Exploration und Ausbeutung. Mit dem
Peak wird daher in den meisten Fillen
nicht vor 2015-2020 gerechnet, unter Ein-
beziehung der nicht-konventionellen Res-
sourcen sogar erst 10-20 Jahre spdter, je
nach zitierter Studie und dem bis dahin
unterstellten Olnachfragewachstum. Von
einem drohenden oder womdglich schon
eingeleiteten Ende der Ressource 01 kann
daher keine Rede sein.

Die eigentliche Crux: Volatilitit

Die momentan hohen Preise konnen auch
nicht mit dem driuenden Ende von Ol
erkldart werden. Ausschlaggebend ist viel-
mehr das Erreichen von Kapazititseng-
péssen der Produktion bzw. das inzwischen
nahezu vollstindige Verschwinden freier
Forderkapazitidten auf weniger als 1% der
weltweiten Produktion. Auf diese Weise
wirkt nicht nur die Verknappung des An-
gebots auf den Preis, sondern aufgrund des
fehlenden Puffers auch die Sensibilitét des
Marktes fiir kleinste Produktionsausfille.

Schaubild 5
Freie Forderkapazititen weltweit, 1970-2002
(Mio. Barrel/Tag)
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Quelle: Energy Information Agency, eigene Berechnun-
gen.

Die tiber Jahrzehnte hinweg hohen
freien Forderkapazitidten waren eine direk-
te Folge der nach den beiden Olschocks
initiierten OPEC-Angebotspolitik und der

darauffolgenden massiven Produktions-
ausweitung in Nicht-OPEC-Lindern. Die
heutige Situation ist jedoch allenfalls
bedingt eine Folge der unerwartet hohen
chinesischen Nachfrage, der die Produktion
sozusagen hinterherhinkt. Vielmehr ist der
dramatische Riickgang der freien Kapazi-
taten darauf zurtickzufiithren, daf} auf
grund der enorm gestiegenen Volatilitit
des Olpreises grofRe Unsicherheit iiber den
zukiinftigen Preis und die zu erwartende
Nachfrage herrschte und Investitionen in
langfristige Kapazitdtserhohungen auf
geschoben wurden. Auch steckte der Ol-
industrie die Erfahrung des Jahres 1998
noch in den Knochen, als der Preis fiir ein
Fald Brent auf 9,50 US-Dollar absackte, was
eine Rezession in der Olindustrie und eine
Reihe weltweiter Ubernahmeschlachten
zur Folge hatte.

Auch 1dRt sich heute an der Dauerhaftig-
keit des Preis-Hohenfluges fiiglich zweifeln.
Denn auf der Angebotsseite wird fiir das
vierte Quartal 2004 und fiir Anfang 2005
mit deutlichen Produktionsausweitungen
in Nicht-OPEC-Landern gerechnet. Und auf
der Nachfrageseite steht nicht nur der
iibliche saisonale Nachfrageriickgang im
zweiten Quartal 2005 bevor, sondern es ist
auch mit einer Nachfragereaktion auf das
jetzige Preisniveau zu rechnen. Und sollte
bei den Marktteilnehmern die Ansicht tiber-
wiegen, das aktuelle Hochpreisniveau sei
nur ein kurzfristiges Phinomen, so wire
dies doppelt fatal. Erstens fehlten dann die
Anreize fiir Investitionen in die Ausweitung
der Forderkapazitit, und zweitens wiirde
auch die ansonsten zu erwartende Befliige-
lung ressourceneffizienterer Technologie
und alternativer Energien ausbleiben.

Die Sorge vor einem Preisabsturz jeden-
falls wird derzeit allenthalben gedufert. So
hat der jetzige OPEC-Generalsekretdr vor-
sorglich am 6. Oktober, als der Preis schon
bei 51 US-Dollar/FaR lag, zur Abwehr eines
solchen Sturzes eine OPEC-Quoten-Reduzie-
rung angekiindigt, sollten die OECD-Vor-
rdte weiter ansteigen.



Schaubild 6

Preisvolatilitit Brent, 1987-2003
(Standardabweichungen)
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Quelle: Platts, eigene Berechnungen.

Reformstau im Mittleren Osten

Den Anbietern verschafft der hohe Ol-
preis Rekordeinnahmen, die sich im Falle
der OPEC - nach dem schon sehr guten Jahr
2003 - auf schdtzungsweise ca. 350-400
Mrd. US-Dollar beziffern diirften. Waren
in OPEC-Lindern im allgemeinen die staat-
lichen Haushalte an einem Olpreis am
unteren Ende des selbstauferlegten Preis-
bandes von 22 bis 28 US-Dollar ausgerich-
tet, hat ein jahresdurchschnittlich zu
erwartender Preis von knapp 40 US-Dollar
pro FaR fiir stattliche freie Finanzmittel
gesorgt.

Jedoch hat dieses Einkommenswunder
auch seine Tiicken. Zwar verschaffen diese
Finanzmittel einigen Handlungsspielraum
gegeniiber dem in den letzten Jahren ent-
standenen Druck einer im Durchschnitt
zusehends jlingeren und besser ausgebilde-
ten Bevolkerung, so daf} ein guter Teil des
Geldes in Form regimestabilisierender
Zuwendungen an die Bevolkerung flief3en
diirfte. Aber zugleich wédhnen sich die
Regierungen im Mittleren Osten durch
den unerwarteten Reichtum in einer tri-
gerischen Sicherheit und zeigen sich
geneigt, langfristig notwendige Reformen
zu verschieben.

Die Ol- und Gasmirkte werden kiinftig
zudem mit einer enormen Ausweitung des
Bedarfs an Forderkapazititen konfrontiert
sein. Aufgrund der Reservenlage (zwei
Drittel der weltweiten Ol- und ein Drittel

der Gasreserven liegen im Mittleren Osten)
werden die Linder der OPEC daher in den
nédchsten Jahren stark an Gewicht gewin-
nen — und in den nédchsten zwei Jahrzehn-
ten einer Verdoppelung der Nachfrage nach
ihrem Ol gegeniiberstehen.

Um sie zu befriedigen, sind allerdings
langfristige Investitionen in dreistelliger
Milliardenhéhe notwendig. Angesichts der
extrem schlechten Finanzlage der meisten
OPEC-Staaten gewinnt die Einsicht an
Boden, daR die benoétigten Investitions-
summen nur auf dem Weg der Kooperation
mit westlichen Firmen und ausldandischen
Kapitalgebern zu beschaffen sind. Folge-
richtig war in den letzten Jahren eine Ent-
wicklung zu beobachten, die — wenn auch
nur sehr vorsichtig und zuerst nur auf Erd-
gas bezogen — ausldndischen Firmen be-
grenzten Zugang zur Entwicklung der bis
dahin als sakrosankt angesehenen Ressour-
censektoren erdffnete.

Sollte jedoch der aktuelle plotzliche
Reichtum die zuriickliegenden finanziellen
Probleme vergessen und die Einsicht in die
Notwendigkeit marktwirtschaftlicher
Reformen schwinden lassen, kénnte dies
auch fiir den Ressourcenmarkt folgenreiche
Auswirkungen haben: Eine Unterversor-
gung an Forderkapazitdten wiirde dann
auch liangerfristig zu einem hoheren
Olpreis fiihren.

Letztlich ist mithin die Frage entschei-
dend, ob die OPEC-Liander die Ausweitung
der kiinftigen Nachfrage nach ihrem Ol
befriedigen konnen und wollen. Denn es ist
durchaus moglich, dafd sie in Anbetracht
ihrer internen Schwierigkeiten die Stabi-
lisierung der eigenen Regime der Aus-
weitung von Foérderkapazititen vorziehen.
So konnten die Scheichtiimer des Mittleren
Ostens zu der Auffassung gelangen, daf}
zwar eine vermehrte Beteiligung auslin-
discher Firmen von Vorteil wire, um neue
Forder- und Einnahmekapazititen zu schaf
fen, daR aber genau dies wiederum grofRen
Widerstand in der Bevolkerung hervorrufen
und insofern alles andere als regimestabili-
sierend wirken wiirde. In dieser Frage
ware ein Dialog zumindest mit den grofden
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OPEC-Lindern angebracht, um eine ein-
hellige Einschitzung der kiinftig notwen-
digen Forderkapazititen und somit wo-
moglich einen Ausgleich der Interessen
herbeizufiihren.

Mittel- bis langfristig ist der Irak fiir die
Entwicklung des Olmarktes und der Region
ein strategisch zentraler Parameter, lagern
in diesem Land doch die zweitgréf3ten kon-
ventionellen Olreserven der Welt. Ob dort
jedoch iiber die Aufrechterhaltung der
heutigen Produktion hinaus Kapazitits-
erweiterungen moglich sind bzw. wann
eine stabile Staatlichkeit Investitionen zu-
lassen wird, ist derzeit nicht abzusehen.

Verstarkter Dialog
Wie oben erwdhnt, ist das jetzige hohe
Preisniveau insbesondere durch das Weg-
schmelzen der freien Férderkapazititen
entstanden. Ungeachtet der eben fiir die
Verwendung der freien Finanzmittel und
die Reformbereitschaft geltend gemachten
Vorbehalte haben die Anbieternationen
aber auch ein vitales Interesse daran, die
freien Forderkapazitdten auszuweiten.
Denn diese sind zum einen das eigentliche
Faustpfand der OPEC fiir eine marktbeein-
flussende Stellung. Zum anderen zeigen
Studien tiber den Einkommensverlauf der
OPEC, dal’ ein mittlerer Olpreis das Gesamt-
einkommen maximiert, ein zu hoher Preis
hingegen die Einkommensmaximierung
bremst (aufgrund von Nachfrageddmpfung
und alternativer Energie- und Olquellen).
Im Interesse eines preisstabilisierenden
Einsatzes der freien Kapazititen erscheint
es sinnvoll, iiber einen verstdrkten Dialog
der Konsumenten- und Anbieterldnder eine
hoéhere Markttransparenz anzustreben.
Denn eine der Ursachen der Volatilitit liegt
unter anderem darin, daf® der Olmarkt
relativ intransparent ist. Immer noch
werden nur knapp 40% des weltweit gehan-
delten Ols iiber Spot-Mirkte gehandelt
(60% tiber wenig durchsichtige Langzeit-
vertrdge mit unbekannten Preisformeln),
und aktuelle Daten der Anbieterldnder
(etwa zu Produktion und Exporten) und der

maligeblichen Nicht-OECD-Verbraucher-
staaten wie China sind im Markt nicht
vorhanden. Eine genauere Kenntnis der
Angebots- und Nachfragesituation wiirde
es beiden Seiten ermdéglichen, die kurz-
und mittelfristig notwendigen Kapazititen
besser vorhersagen und somit eine grofRere
Preisvolatilitit verhindern zu konnen.

In diesem Zusammenhang wére auch
auszuloten, ob nicht Nachfrager- und An-
bieterldnder mittelfristig eine gemeinsame
Vorstellung fiir einen akzeptablen Preis-
korridor entwickeln kénnten.

Zusammenfassung

Das vorherrschende relativ hohe nominale
Olpreisniveau birgt mehrere Gefahren.
Wire es von Dauer, konnte dies fiir Ent-
wicklungsldander signifikante wirtschaft-
liche Einbuf3en zur Folge haben und finan-
zielle Entwicklungshilfen westlicher
Staaten zunichte machen. Sorge bereitet
auch die Frage, wie die Regierungen der
Olexportierenden Linder des Mittleren
Ostens mit dem unverhofften Geldsegen
umgehen werden - konkret ob sie ange-
sichts verminderten finanziellen Drucks
notwendige Reformen verschieben und
eher kurzfristig angelegte regimestabilisie-
rende Ausgaben bevorzugen.

Zusammenfassend kann aber doch ein
kurzfristig eher beruhigendes Bild der
Situation am Olmarkt gezeichnet werden.
Die zur Zeit vorherrschenden relativ hohen
nominalen Preise sind kein Indiz fiir eine
anstehende oder bereits eingetretene Krise.
Auch diirfte weder das Ende der Ressource
Ol eingeleitet sein noch die Férderung
ihren Hohepunkt erreicht haben. Beides
steht auch kurzfristig nicht bevor.

Sollte der Olpreis lingere Zeit auf
seinem aktuellen Niveau bleiben, wiren
die Einbuf3en fiir die westlichen industria-
lisierten Volkswirtschaften nicht unbedeu-
tend. Da diese Volkswirtschaften aber heute
wesentlich weniger verwundbar sind als in
der Vergangenheit, werden die EinbufRen
im historischen Vergleich eher gering aus-
fallen.



