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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Knappes Angebot hilt Olpreis hoch

Wéhrend sich die Preise fur Industrierohstoffe in diesem Jahr nicht weiter erh6hten,
erreichten die Olpreise nach einem voriibergehenden Riickgang ein Rekordniveau. Bedeutet
die neu gewonnene Einigkeit der Olproduzenten den Abschied von niedrigen Olpreisen?

ie Weltmarktpreise fur Rohstoffe zogen in den

letzten Monaten weiter an. Im August waren sie,
gemessen am HWWA-Index auf US-Dollar-Basis, um
ein Viertel héher als vor Jahresfrist, seit Jahresbéginn
stiegen sie um fast 10% (vgl. HWWA-Index der Welt-
marktpreise flr Rohstoffe, S. 575). Der Preisauftrieb
war bis zuletzt von der Verteuerung von Erdol gebrégt
Die Produktlonsdlsmphn der Forderlander und eine
lebhaftere Nachfrage lieBen die Rohdlpreise im
August auf Uber 30 $ je Barrel steigen. Seit Ende
1998, als der Preis fir ein Barrel Brentdl auf unter 10 $
gefallen war und damit deutlich unter dem langjéhri-
gen Durchschnittspreis von 18 $' lag, haben die OI-
preise sich mehr als verdreifacht. Der gréBte Teil der
Preiserhhung war bereits zu Anfang dieses Jahres
erfolgt, doch setzte sie sich nach voribergehender
Beruhigung fort, so daB schlieBlich der hdchste Stand
seit dem Golfkrieg vor zehn Jahren erreicht wurde. In
Jrealer” Betrachtung, gemessen an den Preisen flr
Industrieerzeugnisse, ist Erddl gegenwdrtig wieder so
teuer wie nach der ersten Qlpreisexplosion der siebzi-
ger Jahre, aber immer noch deutlich billiger als in den
friihen achtziger Jahren (vgl. Schaubild 1).

Fir die Olproduzenten brachte die Verdreifachung
der Olpreise seit dem Frilhjahr 1999 eine merkliche
Steigerung der Exporterlése. So konnte Venezuela,
das zuvor mit dem Uberschreiten der vereinbarten
Férdergrenzen den deutlichen Preisverfall von
1997/98 mit verursdcht hafte, durch die neu gewon-
nene Forderdisziplin der OPEC seine Einnahmen aus
dem Olverkauf im ersten Halbjahr 2000 gegeniiber
der entsprechenden Vorjahrsperiode verdoppeln?. Im
Jahresvergleich erhéhten sich die gesamten Olein-
nahmen der OPEC-Lander 1999 bereits um ein Drittel
- nach einem &hnlich hohen Rickgang im Jahr 1998.
Bei einem Olpreis von 28 $ je Barrel in den néchsten
Monaten wirden sie in diesem Jahr nochmals um
rund zwei Drittel steigen und damit — nominal und real

- den héchsten Stand seit den friihen achtziger
Jahren erreichen (vgl. Schaubild 2).

Zu geringe Fordersteigerung

Der unerwartet groBe Erfolg der Férderbeschrin-
kung veranlaBte die OPEC-Lander vor der jiingsten
Konferenz bereits zweimal zu einer Lockerung; im
April und im Juni wurde die ein Jahr zuvor vereinbar-
te Obergrenze fiir die Produktion der zehn beteiligten
Lander® um insgesamt 2,4 Mill. Barrel pro Tag (10,5%)
heraufgesetzt. Die tatsachliche Produktlon die ober-
halb dieser Grenze lag, stieg aIIerdlngs weniger stark,
da die Mltglledslanger die selbst gesetzten Férder-
ziele besser einhielteh (vglf Tabelle). Das Weltdlan-
gebot, das im Jahr 1999 um fast 2% gesunken war,
nahm im ersten Halbjahr um rund 2% im Vorjahrs-
vergleich zu; dazu trug bei, daf} die aus den hohen Ol-
preisen resultierenden Einnahmeﬁsteigerungen die
Fdérderanstrengungen in Nordamerlka Westeuropa
und RuBland erhéhten.

Die Verarbeiter und Verbraucher haben angesichts
der auBergewdhnlich hehen -Olpreise und in der
Erwartung eines baldigen Preisriickgangs ihre: Vor-
ratshaltung weiter eingeschrénkt. In den USA waren
die Lagerbestande bis Ende August auf den niedrig-
sten Stand seit mehr als 20 Jahren gefallen.. Das
kommt zu einem erheblichen Teil aber auch daher,
daB die Mineraldlindustrie in den letzten Jahren zu-
nehmend zur ,just-in-time“-Lagerhaltung (bergegan-
gen ist: Mit der dadurch méglichen Kostenminderung
geht allerdings ein erhohtes Risiko von Produktions-
stérungen einher. Die C)Inachfrage, die 1999 um 1,6%
gestiegen war, hat sich in diesem Jahr nach anfang-
lich nur geringer Zunahme in den letzten Monaten
trotz des .hohen Preisniveaus deutlich starker erhéht,
nicht zuletzt aufgrund der fortschreitenden wirtschaft-
lichen Erholung in Stdostasien.

Klaus Matthies, 53, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schatftlicher Mitarbeiter in der Abteilung ,Inter-
nationale Makrodkonomie® im Hamburgischen
Welt-Wirtschaftsarchiv (HWWA) in Hamburyg.
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' Durchschnittlicher Preis flir Brenttl von 1986 blS 1997. Das Prels-
ziel der OPEC lag 1998 bei21 $.

* FE P als: Venezuela to urge Opec to stick to pnce ‘band at mtg
in: Wall Street Journal, 29.8.2000.

3 Ohne den Irak, der nicht unter die Quotenvereinbarungen fallt.
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Schaubild 1
Weltmarktpreise fiir Erdol’
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* Spotpreise fob in US-$ je Barrel.  September 2000: bis 8. 9. * Deflationiert mit den Exportpreisen fur Industriewaren aus Industrielandern.

Basisjahr: 1972.
Quellen: IEA; OPEC; eigene Berechnungen.

Sorge um Engpésse

Bei den Nachfragern nimmt die Sorge zu, daf3 es
angesichts des nahenden Winters und der ziigigen
Expansion der Weltkonjunktur zu Versorgungseng-
passen und zu weiteren Olpreiserhdhungen kommt.
Die Befirchtung der Verbraucherldnder, da der kon-
_junkturelle Aufschwung durch die anhaltend hohen
Olpreise in Mitleidenschaft gezogen wird, teilen zu-
nehmend auch die Férderldnder. Allerdings gibt es
innerhalb der OPEC weiter unterschiedliche Auffas-
sungen (ber die Ursachen der Olpreisexplosion. Die
ve\rbreitete Sicht der Verbraucher, daB vor allem die
niedrigen Fordermengen verantwortlich seien, wird
von einigen Exportldndern nicht geteilt. Sie verweisen
auf hohe Steuern in den Verbraucherldndern, Engpéas-
se bei Raffinerien und die Spekulation am Olmarkt.

_.Die mittlere Steuerb'elas"gdng von Mineraldlproduk-
ten in den Industrielindern wird von der OPEC fiir
1999 mit rund der Halfte des Verbraucherpreises an-
gegeben, fur die EU-L&nder sind es sogar zwei Drittel.
Die Kosten des importierten Rohstoffs Ol liegen dage-
gen in Europa und in Japan nur in der GréBenordnung
von einem Fiinftel der Verbraucherpreise (vgl. Schau-
bild 3). Lander mit derart hohen Steuersétzen profitie-
ren nach Meinung des OPEC-Prasidenten sehr viel
mehr von hohen Preisen als die Olférderlander®.

Die hohe Steuerbelastung von Mineralélprodukten
in vielen - vor allem westeuropaischen - Industrielan-
dern ist zwar kaum flr die gegenwdrtigen hohen Roh-
Olpreise verantwortlich zu machen. Die Steuer-
belastung war auch zuvor schon hoch, und sie hat
sicherlich mit dazu beigetragen, durch Einsparungen
den Verbrauch von Mineraldlprodukten nachhaltig zu
verringern und damit auch den Anstieg der Olpreise
zu begrenzen. Da die Steuern auf Mineral6lprodukte

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/IX

bei den Mengen ansetzen, beschrénken sich die zu-
sétzlichen Steuereinnahmen bei steigenden Olpreisen
auf die hdéheren Umsatz- bzw. Mehrwertsteuer-
einnahmen. :

Der Hinweis auf die Mineraldlsteuern beriihrt
jedoch ein sensibles Thema, wie .nicht zuletzt die -
offensichtlich erfolgreichen — Demonstrationen fran-
zdsischer Transportunternehmer flr die Senkung der
Steuern auf Dieselkraftstoff zeigen. Die Zugestandnis-
se der franzdsischen Regierung machen deutlich, daB
Qie Olimportlander durchaus Madglichkeiten hatten,
die Auswirkungen hoher Roholipreise-fir den privaten
Sektor abzumildern. Dies hitte allerdings Konsequen-
zen fur die 6ffentlichen Haushalte, und es kénnte die
Erwartung neuer Subventionen wecken.

Schwierige Markteinschatzung

Ein wesentlicher Grund fiir die zdgerliche Haltung
der OPEC bei der Forderanpassung dirfte die Sorge
sein, daB ein zusitzliches Olangebot zu reichlich be-
messen sein kénnte und daher die Olpreise anschlie-
Bend stark sinken. Hier wirkt die Erfahrung vom
Herbst 1997 nach, als die OPEC-Lander in Fehlein-
schatzung der tatsédchlichen Marktlage die Foérder-
mengen gerade zu dem Zeitpunkt erhéhten, als die
Nachfrage in Asien einbrach, und damit den drasti-
schen Fall der Olpreise verscharften.

Die Ankindigung Saudi-Arabiens Anfang Juli, die
Forderung iber die Quote hinaus um 500000 Barrel
pro Tag auszuweiten, wurde zwar in den folgenden
Monaten umgesetzt. Zu einer ,automatischen”. Aus-
weitung der Férderung der OPEC-Lander, wie fur den

4 Vgl.F. Pals: Opec pres sees need for more oil on the market, in:
Wall Street Journal, 4.9.2000.
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Schaubild 2
OPEC: Olférderung und Einnahmen
aus dem Olexport
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Quellen: IEA; OPEC; eigene Berechnungen.
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Fall vereinbart wurde, daB der Olpreis® tber 28 $
steigt, kam es vor der September-Konferenz nicht,
weil die Bedingung fir einen solchen Schritt — der
Preis muB Gber die Dauer von 20 aufeinanderfolgen-
den Handelstagen oberhalb des Zielkorridor liegt —
erst am 8. September erflllt war. Im Vorfeld der jing-
sten Konferenz der OPEC-Olminister war wiederum
von einer Ausweitung der OPEC-Férderung die Rede.
Sie fuhrte jedoch nicht zu einem Nachgeben der
Notierungen, da die in Aussicht gestellten Mengen an-
gesichts der niedrigen Lagerbestdnde und des na-
henden Winters als unzureichend angesehen werden.
Wie die Vereinbarungen von Mérz und Juni gezeigt
haben, zieht eine‘éubtenerhéhung nicht notwendiger-
weise eine Ausweitung der OPEC-F&rderung im sel-
ben Umfang nach sich. Die Umsetzung von
Ausweitungsbeschlissen kénnte zudem dadurch er-

Schaubild 3
Struktur des durchschnittlichen Verbraucher-
preises von Mineraldlprodukten 1999
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Quelle: OPEC.

schwert werden, daB die Olférderung in den meisten
OPEC-Léndern nahe der Kapazitidtsgrenze erfolgt.
Ausnahmen sind Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate und Kuwait, die zusammen etwa
3 Mill. Barrel Ol pro Tag mehr fordern kénnten.

Kapazitatsengpasse bei der OPEC

Kurzfristig verfligt vor allem Saudi-Arabien Uber
groBere freie Férderkapazitaten, mit Uber 2 Mill. Barrel
pro Tag sind sie umfangreicher als in jedem anderen
Olférderland. Die Tatsache, daB zuletzt nur die Férde-
rung Saudi-Arabiens {iber der vereinbarten Grenze
lag, hat die Elnschatzung genahrt dafBl etliche Mit-
glieder Schwierigkeiten haben konnten die Férderung
um den vereinbarten Prozentsatz zu erhohen Von
einem BeschluB zur Ausweitung der OPEC-Produk-

5 Durchschnittspreis von sieben Olsorten {,OPEC-Korb®).

Andreas Schabert

Finanzmarktimperfektionen, Intermediiire und
Propagatlon makrookonomischer Impulse

(Nomos Universititsschriften — Wirtschaft, Bd. 48)

2000, 121 S., brosch., 69,— DM, 504, &S, 62,50 sFr, ISBN 3- 7890 6600-1

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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OPEC: Olférderquoten und Férderanpassung
in Mill. Barrel pro Tag

Fdrderquoten ab: Quoten- Férdermengen 2000 Férder- Férderung in %
erhthung erhdhung der Quote
1.4.1999 1.4.200 1.7.2000 seit Mérz August seit Marz  (August 2000)
April 1999 2000
in % in %
Algerien 0,73 0,79 0,81 10,9 0,77 0,83 7.8 102
indonesien 1,19 1,28 1,32 11,0 1,25 1,31 4.8 99
Iran 3,36 3,62 3,73 11,0 3,81 3,67 -3,7 98
Kliwait 1,84 1,98 2,04 10,9 1,99 2,14 7.8 105
Libyen 1,23 1,32 1,36 10,9 1,41 1,43 1,4 105
Nigeria 1,89 2,03 - 2,09 10,9 1,96 2,01 2,6 96
Qatar 0,59 0,64 0,66 11,0 0,67 0,70 4,5 106
Saudi-Arabien 7,44 8,02 8,25 11,0 7,87 8,55 8,7 104
VAE 2,00 2,16 2,22 11,0 2,22 2,28 2,7 103
Venezuela 2,72 2,85 2,93 7.6 2,80 2,92 43 100
OPREC (ohne Irak) 22,98 24,69 25,40 10,6 24,74 25,84 4,4 102
Irak* 2,18 2,95 35,3
OPEC insgesamt 26,92 28,79 . 6,9

* Der Irak ist nicht in die Quotenvereinbarung einbezogen.

Quellen: IEA; OPEC; eigene Berechnungen.
-

tio)h wirde daher vermutlich vor allem Saudi-Arabien
profitieren. Die meisten anderen Mitgliedslandern
kdnnten sinkende Einnahmen aufgrund nachgeben-
der Olnotierungen nicht oder nur begrenzt durch
héhere Férdermengen ausgleichen.

Ungeachtet der in vielen Férderlandern erreichten
Kapazitatsgrenzen und trotz unterschiedlicher Ein-
schatzungen der Marktlage innerhalb der OPEC wur-
de mit einem Olpreis, der sich hartnackig oberhalb
des Zielkorridors hélt, ein BeschluB zur Ausweitung
der OPEC-Férderung immer wahrscheinlicher, um
den Aufschwung der Weltwirtschaft und insbesonde-
re die wirtschaftliche Erholung in Asien nicht zu ge-
fahrden. Zwar ist bislang eine nennenswerte Beein-
trdchtigung der konjunkturellen Expansion in den
Industriel&ndern nicht zu erkennen, doch nimmt mit
dem weiteren Anstieg des Olpreises in der letzten Zeit
die Besorgnis zu, daB es in Europa und den USA zu
einer Verlangsamung kommt.

Da die gegenwartige Férdermenge der zehn OPEC-
Lénder dank der Mehrférderung Saudi-Arabiens nach
Schétzungen der IEA bereits um knapp 440 000 Barrel
pro Tag Uber der bisherigen Férdergrenze lag (vgl.
Tabelle), miBte diese Grenze deutlich stérker angeho-
ben werden, um die Olpreise zu stabilisieren. Der Be-
schluB der OPEC-Minister vom 10. September, die
Férderquote ab Oktober um 800000 Barrel pro Tag zu
erhdhen, ist ein Schritt in diese Richtung. Zu einem
Nachgeben der Preise wird er aber angesichts der an-
gespannten Versorgungslage bei Mineraldlprodukten
vermutlich vorerst nicht ausreichen. Eine Annaherung

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/1X

an den neuen Zielpreis der OPEC von 25 $ ist erst mit
dem Ende des Winters zu erwarten. Im Frihjahr kénn-
te sich die OPEC sogar gezwungen sehen, die Pro-
duktion wieder zurickzunehmen, um einem noch
stérkeren Preisriickgang entgegenzuwirken.

Kritik am Anpassungsmechanismus

Der Olpreisanstieg auf Giber 30 $ hat die Kritik am
neuen Anpassungsmechanismus der OPEC fir die
Olférderung verstarkt. Abgesehen von grundsétz-
lichen Zweifeln an der Eignung® ist vor allem die
geringe Flexibilitat zu beméangein. So soll eine Pro-
duktionanpassung um 500 000 Barrel pro Tag ,auto-
matisch* erfolgen, wenn der Olpreis {iber die Dauer
von 20 aufeinanderfolgenden Handelstagen oberhalb
oder zehn Tage lang unterhalb des Zielkorridors liegt.
Ein einziger Tag, an dem der Preis im Korridor bleibt,
wirde daher genliigen, um mit der Zahlung erneut zu
beginnen. Ein weiteres Problem kann sich daraus er-
geben, daB bei allen Mitgliedsldndern eine prozentual
gleiche Anderung der Férdermengen erfolgen soll. Bei
Kapazitatsengpassen, wie sie gegenwartig bestehen,
ware somit die Férderausweitung nicht oder nur un-
vollstdndig umzusetzen. Die Notwendigkeit, den Me-
chanismus zu revidieren, um auf Marktentwicklungen
rascher reagieren zu kénnen und damit auch starke
Preisausschlage zu vermindern, wird auch von OPEC-
Vertretern gesehen.

° Vgl. K. Matthies: Vor der Entspannung am Olmarkt, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H.3, S.182.
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