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Der Olmarkt

Ein Syndrom fiir die Wirtschaft?

Von Heinz Miiller, Bern

Nach einem iiber zehnjihrigen Hohenflug sind die Olpreise in den letzten Monaten zusam-
mengebrochen. Bereits sind wir wieder zu anderem Tagesgeschehen iibergegangen: Die «Ol-
krise» scheint fast vergessen zu sein, und man hat sich bereits an die tieferen Preise gew6hnt.
Ist dies verantwortbar, oder machen wir uns damit selber etwas vor.

«Der niichste Olpreisschub kommt bestimmt», lautet die einhellige Prognose der Experten.
Uber das «Wann» liisst sich jedoch nur spekulieren. Wieweit der Olpreis sich in Zukunft in
geordneten Bahnen entwickeln wird, ldsst sich ebenfalls nicht mit Bestimmtheit sagen.
Reicht die Lernféhigkeit der Menschen, die den Olmarkt beherrschen, aus, um uns vor weite-
ren Schocks zu verschonen, oder bleibt die Olversorgung das, was sie in den letzten zehn Jah-

ren war : Ein Syndrom fiir die Wirtschaft?

Knappe Ressourcen

Die Bedeutung der Institutionen

Bereits im 18. und 19. Jahrhundert pro-
phezeiten die Auguren das Ende der
wirtschaftlichen Entwicklung mit dem
Hinweis auf zu Ende gehende Ressour-
cen. Im Zentrum stand damals die Koh-
le, die als eigentliche Triebfeder der
Prosperitdt galt. An Stelle einer Ver-
knappung dieses Rohstoffes geriet je-
doch die Kohlewirtschaft bei noch statt-
lichen Reserven am Ende des letzten
Jahrhunderts in eine Krise und wurde
dadurch Mitverursacher des wirtschaft-
lichen Einbruches der frithen Indu-
strialisierung.

Der Hauptgrund fiir die Kohlekrise lag
in der Entdeckung des Erdols, das als
Energietrager der Kohle in jeglicher
Hinsicht tiberlegen war. Es hatte eine
hohere Energiedichte, war leichter zu
transportieren, schien in jeder Menge
verfligbar und war vor allem billiger zu
produzieren als die Kohle. Das Erdol
brachte uns neben viel Komfort in er-
ster Linie eine zunehmende Mobilitét,
- eine Entwicklung, die noch heute
nicht abgeschlossen scheint.

Die Idee, knappe Ressourcen kdnnten
fiir unsere Wirtschaftsentwicklung be-
stimmend werden, tauchte erst in den
dreissiger Jahren dieses Jahrhunderts
wieder auf. Unter dem Oberbegriff
«Theory of exhaustible ressources» be-
fassten sich in erster Linie Okonomen
im englischsprachigen Raum mit dem
Phinomen. Man gelangte dabei zur An-
sicht, auf Mirkten mit knappen Roh-
stoffen wiirden die Preise liber die Zeit
kontinuierlich ansteigen. Dies bis zu
einem Preisniveau, wo Konkurrenzpro-
dukte die Funktionen des Rohstoffes
iibernehmen koénnten, also bis der Roh-
stoff selber technisch und wirtschaft-
lich substituierbar werde.
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Die Entwicklung der Erdolpreise
schien lange Zeit den Gesetzmissigkei-
ten der Wirtschaftswissenschaften
nicht zu folgen. Die Griinde dafiir la-
gen weniger in der Unrichtigkeit der
Zusammenhénge als vielmehr in den
besonderen Rahmenbedingungen des
Marktes.

Die Exploration, die Forderung, die
Verarbeitung und der Vertrieb oblagen
nicht den Eigentiimern des Ols, son-
dern den sogenannten «Seven Sisters»,
den marktbeherrschenden internatio-
nalen Olgesellschaften. Fiir sie war der
tagliche Umsatz mit Ol die massgebli-
che Orientierungsgrosse: Je mehr abge-
setzt werden konnte, desto besser fiel
die Jahresrechnung aus. Da die Produk-
tions- und Vertriebskosten relativ nied-
rig waren und sich die Eigentiimer mit
bescheidenen Royalties - Steuern auf
der Olférderung - zufrieden gaben,
hielt die Konkurrenz den Preis auf al-
len freien Mérkten niedrig. Das Rohdl
wurde nach dem 2. Weltkrieg zu Prei-
sen zwischen einem und drei Dollar pro
Fass gehandelt.

Diese Situation dnderte sich vor etwas
tiber flinfundzwanzig Jahren, als die
wichtigsten Olbesitzenden Staaten in
Afrika und dem Nahen Osten aus Un-
zufriedenheit iiber die Einkiinfte aus
dem Ol die Royalties anhoben. Schliess-
lich ergab sich gar eine eigentliche Um-
strukturierung des Olmarktes, als ein-
zelne Staaten die Bohrrechte enteigne-
ten und die erddlférdernden Staaten
sich am 14. September 1960 in der
OPEC (Organisation erddlexportieren-
der Staaten) zusammenschlossen. Diese
marktbeherrschende Institution sollte
in den folgenden Jahren das Geschehen
um das Erdol bestimmen.

Dollars nicht Barrels

Im Gegensatz zu den grossen Olgesell-
schaften waren fiir die OPEC-Staaten
nicht mehr die Fordermengen die Ziel-
grossen, sondern die Einkiinfte aus dem
Absatz. Sie begannen, da sie ja die weit-
aus grosste Menge des international ge-
handelten Ols kontrollieren konnten,
Absatzstrategien zu entwickeln; soge-
nannte LTS (Long-term strategies). Die-
se griindeten im wesentlichen auf drei
Tatbestdanden:

- Die offensichtliche Abhdngigkeit der
westlichen Industriestaaten von Ol-
importen aus den OPEC-Staaten

- Die Kontrolle der Olexporte und da-
mit eines wesentlichen Teiles des Ol-
marktes durch die Organisation

- Die Erkenntnis, dass nicht bzw. noch
nicht geférdertes Ol einen Kapital-
wert besitzt, der durch die zukiinftig
realisierbaren Olpreise bestimmt
wird, und dass es besser ist, den lang-
fristigen Reichtum und nicht das
kurzfristige Einkommen zu optimie-
ren.

Vor allem der letzte Punkt, als Folge-
rung aus der frither erwdhnten «Theory
of exhaustible ressources», hat das Ver-
halten der OPEC-Staaten stark geprégt.
Die Olpreise, ausgehend von knapp 2
Dollar pro Fass, schienen liangerfristig
mit grosseren Zuwachsraten als dem
Zinssatz fiir Kapitalanlagen zu steigen.
Das Vermogen der Erddlstaaten nahm
deshalb mehr zu, wenn das Ol im Bo-
den blieb. Nach der Forderung musste
wenigstens ein Teil der Ertrdge in Kapi-
tal angelegt werden. Dort war es jedoch
der Inflation und Devisenrisiken ausge-
setzt und wuchs nur im Ausmass der
Zinsertrage.

Die Politik der OPEC und ihre Folgen
sind bekannt. Die realen - um die Infla-
tion bereinigten - Rohdlpreise stiegen
in zwei grossen Schiiben (1973 und
1979) massiv an (Bild 1). Die Weltwirt-
schaft geriet in zwei grosse Rezessio-
nen. Da mit dem Preisanstieg nicht nur
reale Schocks entstanden, sondern we-
gen der Umlagerung grosser Kapitalan-
lagen (Petrodollars) auch die Finanz-
markte betroffen waren, wirkte sich die
OPEC-Politik doppelt negativ aus.

Der Zusammenbruch der OPEC

1984 hielt Prof. Peter Odell, Erasmus-
University, vor Energiewirtschaftern
einen Vortrag, in dem er bis auf 8-10
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Dollar pro Barrel sinkende Olpreise als
durchaus mdoglich darstellte. Er geriet
mit seinen kithnen Voraussagen heftig
unter Beschuss und wurde gar beld-
chelt. Etwas mehr als ein Jahr spéter
wurden seine «Befiirchtungen» Wirk-
lichkeit. Wie konnte dies geschehen?

Die OPEC hatte sich im wesentlichen
in den ersten beiden Ausgangspunkten
ihrer langfristigen Strategie getduscht.
Zwar wurde die Abhéngigkeit der Indu-
striestaaten vom Ol, d.h. die Preiselasti-
zitit der Olnachfrage, kurzfristig rich-
tig eingeschétzt, doch verrechnete man
sich in mittel- und langfristiger Hin-
sicht. Man konnte sich nicht vorstellen,
in welchem Ausmass die westlichen In-
dustriestaaten in der Lage waren, vom
Ol wegzukommen. Die effektive Gros-
senordnung ist in Tabelle 1 ersichtlich.
Im Vergleich zum Jahre 1973 wurden
1985 in den OECD-Staaten (Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung - Organisation
der 21 wichtigsten westlichen Industrie-
nationen) pro Einheit des Bruttoinland-
produktes nur noch rund % des Ols ge-
braucht.

Dieses Ergebnis ist nicht allein die Fol-
ge von Sparmassnahmen. Mit dem
Preisanstieg wurden viele Substitu-
tionsmoglichkeiten sehr attraktiv. In
praktisch allen Landern wendeten sich
die Verbraucher in beachtlichem Masse
zu Gunsten anderer Energien vom Ol
ab. In Bild 2 ist dieser Trend fiir die Zeit
von 1979 bis 1985 ersichtlich.

Dazu kam eine andere Umstrukturie-
rung, die ebenfalls unterschitzt wurde:
Die attraktiveren Olpreise veranlassten
die Staaten ausserhalb der OPEC, selbst
nach Ol zu suchen und dieses zu er-
schliessen. Sie waren dabei sehr erfolg-
reich. Der Anteil der OPEC von nahe-
zu zwei Dritteln an der weltweiten Ol-

Tabelle 1. Olverbrauch pro Einheit des Bruttoso-
zialproduktes der OECD-Staaten: Prozentuale Ver-
dnderung gegeniiber dem Vorjahr, Indexbasis 1973
Quelle: 1EA
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produktion begann kontinuierlich zu
sinken und erreichte im vergangenen
Jahr nur noch 39% (siehe Bild 3).

Schliesslich, und dies versetzte der
OPEC den Todesstoss, tiiberschitzte
man auch die Disziplin der Mitglied-
staaten. Trotz der Einsicht iiber die Be-
deutung der langfristigen Strategie ge-
lang es einzelnen Staaten nicht, iiber
den Tag hinaus zu blicken. Die steigen-
den Oleinkommen veranlassten die
Liander zu ehrgeizigen Entwicklungs-
projekten und zu stark ansteigenden
Konsumgiiterimporten aus dem Aus-
land. Der abbrockelnden Nachfrage
und damit dem stagnierenden Einkom-
men versuchte man mit grosseren Pro-
duktionsmengen  entgegenzuwirken,
um sich nicht im Ausland verschulden
zu miissen. Als Beispiel sei das Jahr
1985 erwidhnt (siehe Bild 4). Gegeniiber
dem Vorjahr verlor die OPEC in die-
sem Jahr eine tdgliche Produktion von
fast 1,5 Mio. Barrel. Der gesamte Riick-
gang wurde praktisch von Saudi Ara-
bien aufgefangen, wihrend beispiels-
weise Irak, Nigeria und Iran ihre Pro-
duktion noch erhdhten.

Die OPEC konnte ihre preissteuernde
Funktion nur solange aufrechterhalten,
als sich Lander bereitfanden, den Nach-
frageriickgang durch Produktionsdros-
selungen aufzufangen. Diese Aufgabe
fiel Uber Jahre hinweg fast ausschliess-
lich den Saudis zu. lhre Jahresproduk-
tion sank von ca. 17 Mio. Barrel pro Tag
auf rund 5. Im letzten Jahr wurde dann
Saudi-Arabien seiner Rolle als «Swing-
producer» liberdriissig. Es wollte nicht
langer fir die anderen Staaten die
«Kohlen aus dem Feuer holen». Mit
der Preisgabe dieser Funktion brach die
Marktkontrolle der OPEC vollends zu-
sammen - die Olpreise fielen auf ein
Niveau von zwischen 9 und 11 Dollar
zuriick.

Bild 4.
Quelle: IEA-Statistiken

Warum so tiefe Preise?

Sinkende Preise waren im Jahre 1985
unter den gegebenen Umstédnden zu er-
warten. Die offiziellen Preise der
OPEC (zuletzt 28 $ pro Barrel), hatten
ihre Bedeutung schon frither einge-
blisst. Die Spotpreise an den Borsen,
vor allem auch die Terminkurse, zeig-
ten lingere Zeit schon sinkende Ten-
denz. Trotzdem war der Preissturz we-
nigstens in seinem Ausmass eine Uber-
raschung. Bei Zucker oder Kaffee ist
man sich derartige Bewegungen ge-
wohnt. Sie haben ihren Ursprung dar-
in, dass die einmal angebauten Produk-
te nur auf dem Markt abgesetzt oder
aber zerstort werden miissen. Dabei ist
der Verkauf zu «jedem» Preis, also
auch tiefer als die Produktionskosten,
alleweil die wirtschaftlich bessere Va-
riante.

Beim Ol ist dies #hnlich. Zusitzlich
kommt hinzu, dass wenn ein Olfeld ein-
mal «angezapft» ist, die Produktions-
kosten einer zusitzlichen Einheit Ol
sehr tief liegen. Ol kann also auch bei
tiefen Preisen noch mit Gewinn ver-
kauft werden. Bei den wichtigsten Ol-
feldern werden die entsprechenden Ko-
sten heute auf rund 8 Dollar pro Fass
geschitzt. Dieser Preis wird denn auch
als untere Limite fiir die ldngerfristige
Nutzung des Ols angesehen. Das heisst
nicht etwa, dass kurzfristig der Preis
nicht darunter sinken kann. Die Olpro-
duktion lésst sich nicht so rasch an die
Marktbedingungen anpassen, wie dies
flir eine kostenorientierte Preisentwick-
lung notwendig wire. Uberschiisse kon-
nen deshalb oft nur «aufgefangen»
werden, indem die Preise weit unter das
langerfristige Kostenniveau sinken.
Deshalb kann heute nicht mit absoluter
Sicherheit gesagt werden, ob die Preise

Verinderung der Olproduktion im Jahre 1985, in 1000 Barrels pro Tag, gegeniiber dem Vorjahr
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den unteren Wendepunkt erreicht ha-
ben oder nicht.

Langerfristig steigen die Produktions-
kosten generell an, weil bei andauern-
der Ausbeutung auf teurere Quellen zu-
riickgegriffen werden muss. Im Gegen-
satz zur kurzen ldsst sich deshalb fiir
die langere Frist eine klare Prognose
stellen: Die untere Kostenschwelle und
damit auch der untere Umkehrpunkt
der Preisbewegungen steigen in Abhén-
gigkeit zur Foérdermenge kontinuier-
lich an.

Die Auswirkungen des
Preissturzes

Uberraschende Preisschiibe eines wich-
tigen Rohstoffes wirken sich immer st6-
rend auf die Wirtschaft aus. Ob es sich
um einen Anstieg oder um eine Sen-
kung der Preise handelt, ist dabei nicht
so wesentlich. In diesem Sinne l4sst sich
die heutige Situation durchaus mit jener
vor zehn Jahren vergleichen, wenn
auch mit umgekehrten Vorzeichen.

Auf der internationalen Ebene kann
festgestellt werden, dass die Verbilli-
gung der Olprodukte die Konjunktur-
entwicklung und die Wachstumsaus-
sichten insgesamt verbessert hat. Zu-
dem wurden die Verschuldungsproble-
me einiger Bntwicklungsldnder ent-
scharft. Diese durchaus positiven
Aspekte diirfen jedoch nicht iiber ande-
re, weniger verheissungsvolle hinweg-
tduschen. In der Weltwirtschaft sind
durch den Preissturz erneut erhebliche
Kapitalverschiebungen und Umlen-
kungen von Handelsstromen verur-
sacht worden. Ein Symptom dieser Um-
schichtungen ist beispielsweise die der-
zeitige Unruhe auf den Devisenmérk-
ten. Tabelle 2 gibt einige Hinweise auf
die Auswirkungen auf die Handelsstro-
me. Durch die Preissenkung beim Erd-
6l von rund 30 auf etwa 15 Dollars pro
Barrel (Frithjahr 1986) verlor Nigeria
rund 40, Gabun 30 und Mexiko 18 Pro-
zent des Exporterldses. Bei Nigeria ent-
spricht der Verlust rund der Hélfte, bei
Gabon gar 80 Prozent der Importe.
Auch auf der Seite der Olimporteure
sind die Umschichtungen beachtlich.
So verringert sich zum Beispiel der Im-
portwert der Gtiter fiir Brasilien um 30,
flir Griechenland um 20 und fir Indien
um 15 Prozent.

Diese Umlagerung von Finanz- und
Handelsstromen geht nicht ohne Rei-
bungsverluste vor sich. Dazu kommen
die Auswirkungen von Kapitalwertver-
schiebungen. Aufgrund der gestiegenen
Olpreise wurden weltweit ausserordent-
liche Mittel investiert, so zum Beispiel
in die Olférderung, in Anlagen zur Sub-
stitution von Olprodukten, in élsparen-
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de Massnahmen usw. Sie wurden durch ) ) . )
die E des Ol Tt Auswirkung Auswirkung in Auswirkungen
le Entwertung des Ols tellweise unren- in Mio. $ Prozent des in Prozent der
tabel. Thre Stillegung verursacht Verlu- Exporterlises Importkosten
ste, wie jede andere Fehlinvestition, Olproduzenten
auch wenn sie nur im gegenwirtigen Nigeria -4926 39,4 55,1
Zeitpunkt als solche betrachtet werden Gabun - 675 31,4 79.4
muss Venezuela —4851 27,0 69.0
' Mexico —4780 17,7 39.8
Die A'ussenhandelsbl‘l.anz unseres Lan- Olmporaure
des wird durch den Olpreissturz eben- Brasilien 4337 14.3 29.4
falls beeinflusst. Das Aussmass ist et- Griechenland 1839 2141 19.6
was schwieriger festzustellen als in an- Indien 1970 12,2 15,2
deren Landern, weil wir vorwiegend -
Tabelle 2. Auswirkungen des Olpreissturzes auf den Aussenhandel. Es wird von einer Preissenkung von 28

Olprodukte importieren. Da unser
Land jedoch so oder so eine stark positi-
ve Ertragsbilanz aufweist und im Aus-
land mehr Guthaben als Schulden hat,
steht diese Auswirkung weniger im
Vordergrund. Wichtiger sind fiir uns
die energiewirtschaftlichen Konse-
quenzen. Auch bei uns sind Investitio-
nen (etwa Sonnenenergieanlagen, War-
mepumpen, Isolationen usw.), die mit
einem Olpreis von Fr. 50.- und mehr
berechnet wurden, wirtschaftlich «un-
produktiv» geworden. Hélt der Preis-
trend an, werden solche Anlagen mehr
und mehr verdriangt. Dies wére jedoch
energiepolitisch aus mehreren Griin-
den bedenklich:

- Wir haben uns in den letzten Jahren
angestrengt, die Energie so rationell
wie moglich einzusetzen. Diese Be-
mihungen dirfen nicht unterbro-
chen werden, weil ihr effektiver Er-
folg erst langfristig richtig zum Tra-
gen kommt.

- In der Folge der Olkrise sind in unse-
rer Wirtschaft technische Entwick-
lungen vorgenommen worden. Es
entstand ein Produktionspotential
fir erdolsubstituierende Produkte.
Mit einem verringerten Einsatz ginge
uns ein Teil dieses Produktionskapi-
tals wieder verloren.

- In den letzten Jahren hat sich unsere
Auslandunabhéngigkeit bei  der
Energieversorgung stark verbessert.
Ein Riickschritt ist sicher nicht er-
wiinscht.

Ganz so gliicklich kann man deshalb ob
der finanziellen «Entlastung» durch
den Olpreissturz nicht werden. Eine
ausgeglichenere Entwicklung wire der
Sache ohne Zweifel viel forderlicher.

Konsolidierung oder Anstieg?

Heute stellt sich die zentrale Frage, ob
sich der Olpreis auf dem tiefen Niveau
stabilisiert hat oder ob mit einem baldi-
gen Wiederanstieg zu rechnen ist. Vie-
les hiangt dabei davon ab, ob die OPEC
bald zu einer eigentlichen Preispolitik
zurlickkehren kann.

Fiir eine wirkungsvolle Preissteuerung
durch die OPEC setzt der reduzierte

auf 15 $ ausgegangen. Die Auswirkungen sind an ausgewdhlten Beispielen dargestellt. Quelle: AMEX

Marktanteil an der Weltversorgung
eine stdrkere Zusammenarbeit der Mit-
gliedstaaten voraus als frither. Saudi-
Arabien wird jedoch in absehbarer Zeit
kaum mehr bereit sein, in gehabter
Weise als Swing-Producer aufzutreten.
Hinzu kommt, dass die Ertragsausfille
in Lindern wie Irak, Iran, Gabun usw.
ihre wirtschaftliche Situation ver-
scharft und damit den Handlungsspiel-
raum verringert haben. Unter diesen
Umstdnden - das wissen die OPEC-
Staaten selber auch - wiren Abspra-
chen nach friheren Mustern wenig er-
folgsversprechend. Es werden deshalb
heute vor allem neue Instrumente zur
Marktsteuerung diskutiert. Eines da-
von wire beispielsweise die Bildung
eines von allen Staaten nach einem be-
stimmten Schliissel alimentierten OI-
pools, aus dem dann die Nachfrage zu
den von der OPEC gewlinschten Prei-
sen befriedigt wiirde.

Alle neuen Vorschldge zur Rettung der
OPEC haben eines gemeinsam: Sie be-
dingen eine weitgehende Preisgabe der
Souverénitidt der einzelnen Mitglied-
staaten. Diese Bedingung schriankt die
Zukunftschancen fiir ein OPEC-Preis-
diktat auf den Erddlmérkten in den
kommenden Jahren sehr stark ein.

Trotzdem sind steigende Olpreise heute
wahrscheinlicher als eine Konsolidie-
rung auf dem derzeitigen Niveau. Die
Nordseelieferanten, vor allem England
und Norwegen, sind wegen ihrer ver-
gleichsweise hohen Produktionskosten
liber das derzeitige Preisniveau sehr un-
zufrieden. Im Gegensatz zu frither ha-
ben diese beiden Staaten denn auch
schon ihre Bereitschaft zu Gesprichen
mit der OPEC bekundet. Das gleiche
gilt auch fiir Mexiko, das durch eine
hohe Auslandverschuldung aussenwirt-
schaftlich in eine schwierige Situation
geraten ist. Es ist deshalb nicht auszu-
schliessen, dass in nichster Zeit ein
Konsens zwischen der OPEC und ande-
ren wichtigen Olproduzenten {iber
einen kontinuierlichen Anstieg der
Preise gefunden werden kann.

Die Ausgangslage fiir eine quasi «kon-
zertierte» Aktion wird durch den
Markttrend verbessert. Seit dem zwei-
ten Quartal dieses Jahres steigt die
Nachfrage nach Ol im Vergleich zum
Vorjahr wieder an. Fiir das ganze Jahr
wird mit einer Erh6hung von um die
1,5% gerechnet. In Produktionszahlen
bedeutet dies eine Nachfrage von rund
46,5 Millionen Barrels pro Tag (45,9 im
Vorjahr), wobei die OPEC-Staaten 17,7
(Vorjahr 16,0) und die iibrigen Staaten
28,8 (Vorjahr 28,2) Millionen Barrel
pro Tag liefern. Der Trend zu einem an-
steigenden Verbrauch diirfte sich iiber
die ndchsten Jahre fortsetzen.

Folgerung

Der Preissturz des Erdols hat uns neben
einem durchaus positiven Wachstums-
schub auch Stérungen auf den interna-
tionalen Giiter- und Finanzmérkten ge-
bracht. Die Abwirtsbewegung ist je-
doch mit grosser Wahrscheinlichkeit
liber den lingerfristigen Trend hinaus
geraten. Die derzeitigen Olpreise soll-
ten daher nicht als Basis fiir ldngerfri-
stige Investitionsentscheide verwendet
werden. Ein erneuter Preisanstieg er-
scheint in absehbarer Zukunft wesent-
lich plausibler als das Verbleiben der
Preise auf dem heutigen tiefen Niveau.
Zudem lassen die derzeitigen Markt-
konstellationen die Vermutung zu, dass
der Anstieg der Preise weniger abrupt
ausfillt als dies in der jlingsten Vergan-
genheit der Fall war. Der freie Markt
hat die Fehleinschidtzungen der OPEC-
Verantwortlichen korrigiert; eine kurz-
fristige Riickkehr ins alte Umfeld ist
unwahrscheinlich. In diesem Sinne
diirfte der Olmarkt in den kommenden
Jahren kaum mehr ein Syndrom fiir die
Wirtschaft sein.

Adresse des Verfassers: Heinz Miiller, lic. rer. pol.,
Energieforum Schweiz, Postfach 3082, 3000 Bern.
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