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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Foérderkiirzungen stiitzen Olpreis

Die meisten Rohstoffnotierungen gaben angesichts der schwécheren Weltkonjunktur in
den letzten Monaten weiter nach, doch die Olpreise bewegen sich seit Jahresbeginn auf
dem von der OPEC angestrebten hohen Niveau. Wird die verénderte Férderpolitik der
Ollénder von nachhaltigem Erfolg gekrént sein?

ie Weltmarktpreise fir Rohstoffe sind in den letz-
ten Monaten weiter gesunken. Im August waren
sie, gemessen am HWWA-Index auf Dollarbasis, um
11% niedriger als vor Jahresfrist (vgl. Tabelle HWWA-
Index der Weltmarktpreise flir Rohstoffe, S. 545). Bei
den Industrierohstoffen beschleunigte sich der -
zunéchst geringe — Preisriickgang, der zu Beginn des
vergangenen Jahres eingesetzt hatte, in diesem Jahr
mit der Verlangsamung der Weltkonjunktur. Seit An-
fang dieses Jahres verbilligten sie sich um 13%. Der
seit mehreren Jahren anhaltende Preisverfall bei Nah-
rungs- und GenuBmitteln kam dagegen zuletzt zum
Stillstand. Die Preise fir Energierohstoffe, die durch
die Entwicklung des Olpreises gepréagt werden, haben
sich gegenliber dem Stand zu Jahresbeginn etwas er-
hoht, mit gut 27 $ je Barrel lag der Preis flr Brentdl am
10. September um 2 $ Uber dem Niveau im Januar.
Am folgenden Tag lieBen die Attentate in den USA die
Notierungen allerdings kurzfristig auf 31 $ steigen.
Die Rohdlnotierungen an den Spotmérkten waren
auch in diesem Jahr wieder gréBeren Schwankungen
unterworfen, allerdings war die Bandbreite von 23 bis
31 $ fur Brentdl gemessen an den Ausschliagen im vo-
rigen Jahr — 21 bis 37 $ - relativ gering. Der Durch-
schnittspreis fiir den OPEC-Korb von sieben Olsorten,
der etwas niedriger ist als der Brentpreis, blieb stets
innerhalb des Zielkorridors der OPEC von 22 bis 28 $'.
Real, d.h. gemessen an den Exportpreisen fir Indu-
striewaren, ist das gegenwartige Olpreisniveau deut-
lich héher als in der zweiten Hélfte der achtziger und
in den neunziger Jahren, aber niedriger als in der
Hochpreisperiode von 1979 bis 1985 (vgl. Schaubild 1).
Als Folge des kraftigen Olpreisanstiegs in den letz-
ten beiden Jahren hat sich die Zunahme der Nachfra-
ge nach Ol merklich verlangsamt, von 2,2% im Jahr
1999 auf 0,9% im vergangenen Jahr. Im ersten Halb-
jahr 2001 lag der Weltdlverbrauch um 1% (ber dem
Vorjahr®. Das Weltélangebot erhéhte sich im ersten
Halbjahr zun&chst noch starker als die Nachfrage,
nachdem es im vergangenen Jahr aufgrund der ver-
besserten Erlésaussichten stark ausgeweitet worden
war. Doch blieb die Steigerung in den Nicht-OPEC-
Léndern hinter den Erwartungen am Markt zurtick. In
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den meisten dieser Lander stagnierte die Olprodukti-
on in den letzten Monaten infolge weitgehender Aus-
schopfung der kurzfristig verfigbaren Forderkapazita-
ten. Die Investitionsausgaben der Olfirmen erreichen
erst allmahlich wieder ein Niveau wie vor dem OI-
preisverfall im Jahr 1998, und zwischen Investition
und Férderausweitung liegen zum Teil mehrere Jahre.
Lediglich in RuBland hatte die Ausweitung der heimi-
schen Olférderung eine deutliche Steigerung der OI-
exporte zur Folge. Die Produktion, die in den letzten
zweieinhalb Jahren um rund 15% erhéht wurde, wird
im kommenden Jahr noch verstérkt ausgeweitet wer-
den.

Infolge der Abschwéchung der weltwirtschaftlichen
Expansion diirfte die Olnachfrage trotz etwas niedri-
gerer Olpreise zunéchst weiter nur langsam zuneh-
men. Die Internationale-Energie-Agentur (IEA) rechnet
fir dieses Jahr, nach mehreren Anpassungen nach
unten, inzwischen nur noch mit einer Nachfragestei-
gerung um 0,7%, das ist noch etwas weniger als im
Vorjahr. Im kommenden Jahr wird die Steigerung
kaum sehr viel héher ausfallen, da zunehmend auch
der Energieverbrauch in den asiatischen Schwellen-
landern, auf die zuvor im wesentlichen die zuséatzliche
Nachfrage entfiel, gebremst wird.

Das Olangebot aus den Nicht-OPEC-L&ndern wird
ebenfalls weiter steigen, vor allem durch vermehrte
russische Exporte. Die Einbindung weiterer Lander in
die Forderabsprachen der OPEC hatte bislang nur
sehr begrenzten Erfolg und dirfte auch zukinftig an
unterschiedlichen Interessen scheitern. Den OPEC-
Lé&ndern bleibt daher vermutlich bis auf weiteres nur
wenig Spielraum fiir Férdererhéhungen, wenn sie ein
Absinken der Olpreise vermeiden wollen.

In diesem Jahr sahen sich die OPEC-Lé&nder ange-
sichts der gebremsten Olnachfrage wiederholt veran-
laBt, einem Preisverfall durch Einschrankung ihrer
Férdermengen entgegenzuwirken. Bislang drei Kir-
zungsbeschlisse, die zusammen 13% der Foérder-
menge der beteiligten zehn L&nder — knapp 5% der
Weltdlférderung — ausmachen (vgl. Tabelle), haben da-
zu gefiihrt, daB der Olpreis im Zielbereich blieb. Die
jingste Vereinbarung der OPEC, die ab September
gilt, erfolgte Ende Juli unter dem Eindruck weiter
nachgebender Olpreise, nachdem kurz zuvor noch

' Zuletzt lag er im Dezember 2000 zeitweise unterhalb des Preisban-
des.

2 Vgl. IEA Oil Market Report, August 2001.
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OPEC: Olférderquoten und Férderanpassung
(in Mill. Barrel pro Tag)

Vereinbarte Férderquoten ab Quoten- Férdermenge im Forder-

kirzung in Januar August kurzung seit

1.10.2000 1.2.2001 1.4.2001 1.9.2001 2001 in % 2001 2001 Januar in %
Algerien 0,85 0,81 0,77 0,74 -13,1 0,85 0,83 -2,4
Indonesien 1,39 1,31 1,26 1,20 -13,1 1,26 1,22 -3,6
Iran 3,92 3,70 3,55 3,41 -13,0 4,05 3,72 -8,3
Kuwait 2,14 2,02 1,94 1,88 -13,1 2,22 2,03 -8,6
Libyen 1,43 1,35 1,30 1,24 -13,2 1,45 1,38 -5,2
Nigeria 2,20 2,08 1,99 1,91 -13,1 2,18 2,04 -6,7
Qatar 0,69 0,65 0,63 0,60 -13,2 0,74 0,69 -7,2
Saudi-Arabien 8,67 8,19 7,87 7,54 -13,1 8,64 8,08 -6,7
VAE 2,33 2,20 2,11 2,03 -13,2 2,37 2,16 -8,9
Venezuela 3,08 2,90 2,79 2,67 -13,2 3,03 2,83 -6,6
OPEC (ohne Irak) 26,70 25,50 24,20 23,20 -13,1 26,77 24,94 -6,6
Irak* 2,10 2,84 35,3
OPEC Insg. 28,87 27,78 -3,8

* Der Irak ist nicht in die Quotenvereinbarungen einbezogen.

von einer Ausweitung die Rede war. Mittlerweile ist
zweifelhaft, ob die OPEC-Lander ihren BeschluB kon-
sequent umsetzen, da eine erneute Benzinknappheit
in Teilen der USA, ausgeldst von einem Brand in einer
wichtigen Raffinerie, die internationalen Notierungen
flir Mineraldlprodukte anziehen lieB, und die Rohdino-
tierungen sich im oberen Bereich des OPEC-Preis-
bandes bewegen. Bereits im Frihsommer hatten
deutlich erhdhte Benzinpreise dazu beigetragen, daB
der Preis fir Brentdl sich vorlibergehend wieder der
30- $-Grenze naherte. Mit dem Ende der sommerli-
chen Fahrsaison in den USA Anfang September ist ein
weiter anhaltender EngpaB bei Benzin allerdings we-
nig wahrscheinlich. Sollte sich die Knappheit wie in
den vergangenen Jahren auf Heizdl ausdehnen, kénn-
ten die Rohdlpreise dennoch zum Winter vorlberge-
hend anziehen.

Die Erhéhung der Notierungen an den Spotmarkten
nach den terroristischen Anschlagen in New York und

Schaubild 1
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' Spotpreise fob je Barrel (Monatswerte; September 2001: 10.9.).

2 Deflationiert mit den Exportpreisen fir verarbeitete Waren aus Indu-
strielandern. Basisjahr: 2000.

Quelle: IEA; eigene Berechnungen.
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Quellen: Dow Jones; IEA: OPEC; eigene Berechnungen.

Washington dlrfte nur vorlibergehend sein, es sei
denn, die Ereignisse fihren zu einer Zuspitzung der
Konflikte im Nahen Osten und zu einer Beeintréchti-
gung des Olangebots. Der Generalsekretér der OPEC
hat im Gbrigen versichert, daB die Organisation alle
notwendigen MaBnahmen ergreifen werde, um ein
HochschieBen der Rohdlpreise zu verhindern?.

Der Druck der Verbraucherlander auf die OPEC, an-
gesichts der immer noch relativ hohen Olpreise und
der schwachen Weltkonjunktur den letzten Kirzungs-
beschluB von Ende Juli zu revidieren, nimmt zu.
OPEC-Vertreter versicherten zwar Anfang September,
daB die Kiirzung der Olférderung vereinbarungs-
gemaB umgesetzt werde. Allerdings wurden im Au-
gust 0,7 Mill. Barrel pro Tag mehr Ol produziert als
abgesprochen. Nach den Erfahrungen der letzten Mo-
nate ist daher zu vermuten, daB die ab September
vorgesehenen weiteren Kirzungen nicht von allen
OPEC-Landern umgesetzt werden. Auf den Produkt-
markten in den Verbraucherldandern wird die Produkti-
onsdrosselung der OPEC erst mit einigen Wochen
Verzégerung sichtbar werden.

Die veranderte Forderpolitik der OPEC in den letz-
ten zwei Jahren, die in einer strikteren Beachtung der
vereinbarten Produktionsobergrenzen zum Ausdruck
kam, hat das Olpreisniveau deutlich (iber den
langjéhrigen Durchschnitt gehoben. Der Erfolg fur die
Olproduzenten in Form héherer Einnahmen aus dem
Olexport* 148t vermuten, daB die Produktionsdisziplin
zunachst einmal hoch bleibt. Ob die Uberschreitun-
gen der Fordergrenzen in den letzten Monaten — im
August forderten die zehn OPEC-L&nder ohne den
Irak 3% mehr als vereinbart — bereits ein Zeichen
nachlassenden Geschlossenheit ist oder ob die For-
derung zum Ausgleich flir geringere Exporte des Irak

3 Vgl. Alexei Barrionuevo: Crude oil prices soar amid fear sup-
plies could be disrupted, in: Wall Street Journal, 12.9.2001.

“Vgl. Klaus Matthies: Beruhigung am Olmarkt, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 81. Jg. (2001), H. 3, S. 172.
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Schaubild 2
Olférderanteile der OPEC-Lander 1987-2001"
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erfolgte, ist unklar. Die irakischen Ollieferungen, die
unter Aufsicht der Vereinten Nationen im Rahmen von
halbjéhrlich erneuerten Programmen erfolgen, waren
im Juni aufgrund von Streitigkeiten zunachst einge-
stellt worden. Die Unterbrechung war jedoch von kiir-
zerer Dauer als beim Mal zuvor, und bereits im Laufe
des Juli hatten sich die Exporte weitgehend normali-
siert. Die Bewilligung von Ersatzteil- und Ausri-
stungskaufen im Rahmen des Programms dirfte es
dem Irak in den kommenden Monaten sogar ermdg-
lichen, die Férderkapazitaten zu erhéhen.

Den OPEC-Ministern bietet sich mit ihrer Konferenz
Ende September eine Gelegenheit, ihre Forderent-
scheidungen den aktuellen Erfordernissen anzupas-
sen. Im Vorfeld wurde bekréftigt, daB3 es fiir eine Aus-
weitung der Produktion keinen AnlaB gibt. Das
gegenwadrtige Olpreisniveau wird von OPEC-Vertre-
tern als tragbar fir die Verbraucherldnder gehalten.
Der Auffassung, die schwichere Olnachfrage sei auf
die hohen Rohdlpreise zurlickzuftihren, wird entge-
gengehalten, der Rohdlpreis mache vor allem in vielen
Industrieldndern nur einen Bruchteil des Endpreises
von Mineraldlprodukten aus, so daB die davon ausge-
henden Belastungen fur den Verbraucher relativ ge-
ring seien. Die OPEC-L&nder werden weiter versu-
chen, den Olpreis in der Nihe von 25 $ je Barrel fiir
den OPEC-Korb zu halten und ihre Férderung ent-
sprechend variieren. Da dies schon aufgrund unzurei-
chender Kenntnisse Uber die aktuelle Versorgungsla-
ge nur beschrankt mdéglich sein wird, ist weiter mit
gréBeren kurzfristigen Ausschlagen bei den Spotno-
tierungen zu rechnen. Im kommenden Jahr dirften die
Olpreise aufgrund der nur langsam zunehmenden
Nachfrage und eines steigenden Angebots aus den
Nicht-OPEC-Landern etwas nachgeben. Das HWWA
geht fur das Jahr 2002 im Durchschnitt von einem
Preis fur Brentdl von 24 $ je Barrel aus, nach gut 26 $
in diesem Jahr.

Die Tatsache, daB der Olpreis sich in diesem Jahr
innerhalb des Zielbereichs der OPEC bewegte, spricht
fir den Erfolg ihrer modifizierten Férderpolitik, die
durch raschere Reaktion auf sich abzeichnende Ver-
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anderungen an den Olmarkten gekennzeichnet ist.
Dabei spielt die ,automatische” Produktionsanpas-
sung, deren Mechanismus im Friihjahr 2000 von der
OPEC vorgestellt und die zu Beginn dieses Jahres
auch offiziell von den Mitgliedslandern angenommen
wurde, offensichtlich schon keine Rolle mehr®. Statt
dessen passen sich die OPEC-L&nder auf andere
Weise an, durch formelle Beschliisse oder, wie im Juli,
informelle Konsultationen.

Ob sich der Erfolg fortschreiben IaBt, ist jedoch un-
gewiB. Zwar hat die OPEC auf lange Sicht durch die
hohe Konzentration der Olreserven — die Mitgliedslan-
der vereinigen drei Viertel aller Olreserven auf sich —
eine immer bessere Ausgangsposition zur Steuerung
des Weltélangebots. In den ndchsten Jahren spielt die
Reserveposition aber kaum eine groBe Rolle.
Zunachst einmal verbessert das relativ hohe Olpreis-
niveau die Wettbewerbsposition der Konkurrenten,
die deutlich héhere Férderkosten als die OPEC-Lan-
der haben. Schon jetzt ist durch die Férderpolitik der
OPEC der Anteil an der Weltproduktion wieder auf
knapp 40% gesunken (vgl. Schaubild 2). Dartber hin-
aus wird der ,Abschied“ vom Ol durch den starkeren
Anreiz zur effizienteren Nutzung und zur Entwicklung
von Alternativen zum Ol in der Energienutzung be-
schleunigt. Die OPEC kénnte sich als Folge steigen-
den Drucks auf die Preise schon bald veranlaBt
sehen, ihre Férderung weiter als gewtlnscht zurilick-
zunehmen. Ob es dann noch leicht méglich sein wird,
die Geschlossenheit unter den Mitgliedsléndern zu
wahren, ist zweifelhaft. So ist die Frage einer ,richti-
gen“ Aufteilung der Férdermengen, die friher die
OPEC-Konferenzen wiederholt beschéaftigt hatte,
zwar durch die in allen Olldndern stark gestiegenen
Exporteinnahmen zundchst in den Hintergrund ge-
drangt worden; sie ist aber weiter ungel6st und kénn-
te bei starker sinkenden Férderquoten die Einigkeit er-
neut geféhrden.

5 Danach muBte, um die Produktion zu drosseln, der Olpreis fir den
OPEC-Korb zehn Handelstage ununterbrochen die 22-Dollar-Grenze
unterschreiten Bei einem Preis oberhalb des Preisbandes sind es
20 Tage.
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