TORE SELLBERG:

Oljekrisen ett ar efterat

For drygt ett ar sedan brét oljekrisen ut.
Bankdirektor Tore Sellberg, som har
skrivit i Svensk Tidskrifts 1974 nr 4 om
oljeprisernas konsekvenser, gor hdr en
sammanfattning av ldget pa oljefronten
sedan ett dr har gatt. Han kommer fram
till att priset pd rdolja dr orimligt. Ndgon
losning pd frdgan pd kortare sikt kan inte
skénjas. De folkfattiga oljeproducerande
linderna gor hdrda forsok att ldta pris-
nivdn forbli uppe — ndgra vill héja den
— men i lingden hdller inte vdrldens
ekonomiska system, trots stor anpassnings-
barhet, for sddana pdfrestningar.

Vi har nu ett ars perspektiv pa olj
sen. Det mojliggor en battre bedom
av orsaker och konsekvenser. Men |
farande ar osikerheten betraffands
vecklingen pa viktiga omraden uto
dentligt stor, och nagon mera sluf
bouppteckning kan sannerligen int
ras. ‘
Det framstdr nu klart att ett of
tande oOverutbud foreldg hosten |
Skulle detta inte pressa de d& rad
ganska ldga oljepriserna ytterligare,
OPEC-kartellen tvingad att vidta d
ka atgdrder for snabb produktio
gransning. Kriget mot Israel kunde
kommit ldgligare, trots att det ints
nagra framtridande oljeproducer
stater som iscensatte det. Man fick
lighet att skdra ner produktionen
tigt och att héja priset till en niva
nog ingen oljeschejk ens végat drd
om. Man lyckades ocksd skrdmma
terns industrilinder mycket nira p
gransen. Man kom vil i mera sa
kretsar ganska snart underfund m
man tagit i f6r hart. Embargot line
ju strax, och den ursprungligen pl
de mycket kraftiga utbudsnedskdrn
kom aldrig till stand. Efter hand up
des ocksd embargot helt, men p
ningarna har man med stor envishe
sokt halla fast vid.
Produktionsutvecklingen har g
detta tenderat att vilja aterta si
sprungliga trend fran tiden fore
Kippur-kriget. Produktionen b

snabbt att stiga under forsta och
kvartalen i ar. Samtidigt hade v




umtionen fatt en knick. I alla indu-
nder 1ag konsumtionen av raolja och
odukter under konsumtionen mot-
inde halvar 1973. For icke-kommu-
ka stater sjonk konsumtionen med
% och troligen har nedgéngen varit
nagot storre i i-linderna &n i u-
erma. Oljeproduktionen steg diremot
ilt i Mellandstern och lag dér forsta
aret 1974 ungefar 5 % o6ver 1973 ars
duktion. Resultatet blev foljaktligen
man Aterigen fick ett snabbt vixan-
pverutbud pa marknaden.

en med detta pristryckande Gver-
ud observerades ganska tidigt, och
linder tog konsekvenserna och skar
sin produktion. Libyen, Kuwait och
nezuela hade hela tiden iakttagit ater-
het, och efter hand blev nedskar-
gen allt kraftigare och omfattade
flera producenter. Nu har dven Abu
abi och Nigeria foljt med och i juli
produktionen i Saudi Arabien med
ra 1/2 milj barrels per dag. Frin of-
ellt hill uppges dock att detta inte
rett led i en medveten politik utan
odde pa daligt vader. Till och med
nada har minskat sin produktion med
O tusen barrels per dag, eller omkring
%. Detta beror heller inte pad ndgon
redvillighet att stédja priskartellen
an sammanhénger helt enkelt med att
an inte kan silja mer, darfér att lager-

h raffinaderikapacitet hos képarna ir
It belagda.

risnivan
rskilt nagra av de folkfattiga OPEC-
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landerna ar uppenbarligen beredda att
fora en mycket hard produktionsbegrins-
ningspolitik for att soka halla priserna
uppe. De folkrikare linderna, sasom
Iran, Algeriet, Irak och Nigeria, efter-
stravar att inte blott behalla prisnivan
utan vill helst h6ja den, men de ir sam-
tidigt obenigna att dra ner produktio-
nen. Saudi Arabien & andra sidan &r
ganska ensamt om att vilja anpassa pro-
duktionen till en sddan niva, att en lang-
siktig vidrldsefterfragan kan tillgodoses,
och samtidigt sinka priserna.

Formellt har man lyckats halla fast
vid den prisnivd som upprittades i sam-
band med embargot och sirskilt di av-
rakningspriset for royalties och skatter,
det sk posted price. Posted price dr sé-
lunda oférandrat 11,65 dollar per barrel
av sk arabian light, men bortsett hir-
ifran har den verkliga pristrenden varit
sjunkande. Sarskilt har linder med olja
av eftertraktad kvalitet och bekvim bela-
genhet som Algeriet, Libyen och Nigeria
fatt sina, under den mera akuta krisen,
skyhoga priser pressade ritt ordentligt.
Fortfarande ligger de dock klart hogre
an priserna fér Mellandsterns olja. Ge-
nom de efter hand allt kraftigare produk-
tionsbegrdansningarna har sjilvfallet ock-
sa trycket pa priserna genom &verutbu-
det nagot minskat.

Vid nyligen avslutade férhandlingar
beslot OPEC-linderna att priset skulle
vara oférandrat till arets slut. Foretri-
darna for prishéjningslinjen — sirskilt
Iran och Algeriet — fick inte igenom
sina krav. Men & andra sidan har Saudi
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Arabien inte heller haft framgéng med
sin linje. Snarare forhaller det sig sa, att
Saudi Arabien nagot nedtonat sitt krav
pa en omedelbar prissinkning. I princip
har man dock inte uppgett sin stand-
punkt, vilket framgick av Schejk Yama-
nis uttalande i USA nyligen dir han f6r-
ordade en prissinkning pa 2 dollar per
barrel.

Om pristrycket pa marknaden skall
kunna upphivas, krivs det ytterligare
produktionsinskréankningar eller en snabb
okning av virldskonsumtionen. Lénder
som Libyen och Venezuela har redan
sagt att de skall begridnsa produktionen
ytterligare. Troligen ar linder som Ku-
wait och Abu Dhabi ocksd benigna for
detta. Nagon snabb 6kning av virlds-
konsumtionen ar dock foga sannolik. Vis-
serligen l4g konsumtionen i USA i juli
for forsta gangen i ar Gver motsvarande
manad 1973 (2,1 %), men det berodde
troligen pa tillfalligheter. Om s& inte var
fallet blev det nog #nda en kortvarig
aterhdmtning. President Fords energibe-
sparingsprogram kommer med all sanno-
likhet att sdtta stopp for eventuella ten-
denser till atergang till lattsinnig energi-
forbrukning av pre-embargo-typ.

Kartellens framtid

En avgérande och intressant fraga ar om
OPEC-kartellen kommer att halla. Hit-
tills har sammanhallningen varit &ver-
raskande stark. Det gemensamma intres-
set dr betydande. Alla OPEC-linder har
sjalvfallet intresse av att sla vakt om sin
huvudprodukts marknad och priser.

Inget sammansvetsar béttre an ett
dant intresse. Motsdttningarna &r en
lertid ocksd stora. De folkrika ldndel
kan, om icke omedelbart s& pa ndj
sikt, vettigt forbruka sina oljeinko:
Detta ar omojligt fér de folkfattig:
staterna. Hiri ligger en kollisionsr
Darutover dr uppenbarligen skillnade
stora mellan de olika linderna bet
fande insikterna om konsekvenser och
ker med den forda prispolitiken samt
traffande viljan att ta ett mera gle
ansvar for denna politiks mojliga
sekvenser. Endast Saudi Arabien
OPEC-linderna tycks tillfullo inse
vidden av de oerhorda risker fér |
vérldsekonomin som den férda polit
utgor.

Starka spanningar kommer darfor
fortsdtta inom kartellen. Vad som fi
deles kommer att ta Gverhand, det s
gemensamma intresset, eller spanni
na, kan man i nuvarande skede knap
ha en bestimd uppfattning om. .
aven om Kkartellen skulle forbli in
kommer den sikert att f& modifier
prispolitik. Med nuvarande priser |
mer det att foreligga si starka i
ment till utveckling av energisubstit
olika slag och till att géra sig mind
roende av en handfull oljeproduc
att kartellen pa sikt kommer att pri
sig sjalv ur marknaden, om den f{
hiardar med att s6ka uppritthalla |

rande prisniva.

De finansiella problemen
Till detta kommer dessutom de p



olosliga finansiella problem som nu-
rande priser skapar. Det siger sig
, att ett ogonblickligt fyrfaldigande
 priset pd virldshandelns framsta sta-
Iprodukt inte dr av denna virlden.
tan Yom Kippur-kriget skulle det ald-
tha kunnat ske ens fér en kort period.
e priser, som nu i huvudsak verkat ett
, leder till makalésa orimligheter. Det
it sig i virldshandeln om &verskott resp
derskott pd ca 60 mdr dollar. Négot
mforbart har aldrig intrdffat. Vad som
or problemet speciellt absurt ar att
orsta delen av detta gigantiska &ver-
kott kommer att falla p& linder som in-
e ens har 10 miljoner invanare tillsam-
s, dvs Saudi Arabien, Libyen, Ku-
ait, Forenade Emiraten och Qatar.
Jessa linder kan inte ens pa mycket lang
kt tinkas vettigt anvinda &verskott av
lenna storleksordning for inkép av pro-
dukter pd virldsmarknaden.

- Osikra bedomningar som gjorts av fi-
ansdepartementet i USA anger att en
ecykling skett av 25—30 mdr dollar un-
der de forsta atta manaderna i ar, men
et innebir sjilvfallet inga garantier for
en recykling i den takten skall kunna
fortsitta utan storningar. Och dven om
s4 skulle kunna ske 16ser det inte proble-
De recyklade medlen tillfaller
framst sddana linder som i mindre grad
behover dem, samtidigt som linder i
‘tringande behov helt gir miste om dem.
Detta giller nigra av de allra mest be-
‘talningssvaga industrilinderna och i &n
hogre grad icke oljeproducerande u-lin-
der. Efter mycket kringflackande och
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stora anstriangningar har visserligen IMF
fatt till stind en mindre sk oljefacilitet
pa 3,4 mdr dollar. Men detta ir otill-
rickligt for att tdcka u-lindernas kraf-
tigt 6kade oljerdkningar, isynnerhet som
ocksd i-linder far lana frdn denna fond.
Diarutéver kan man allvarligt ifraga-
sitta om vi har ett internationellt bank-
system som utan vador kan hantera ett
sa ofantligt fléde av medel. Det finns re-
dan tecken pa att det litt gir grus i ma-
skineriet. Alla senare tids bankfallisse-
mang, varav ett flertal f6rorsakats
frimst av valutaaffirer, har dessutom
tillspetsat hela problemet. Bankerna far
foretradesvis oljepengarna i form av kor-
ta inldningsmedel, men de har krav pa
sig att ldna ut dem lang- eller kortfris-
tigt. Detta ar inte hallbart i lingden. Det
internationella finansiella systemet 4r in-
te sd starkt som det kan forefalla. Drag
av bricklighet kan med litthet pavisas.
Den stora eurovalutamarknaden, som hit-
tills fungerat till sd stor batnad fér bade
langivare och lantagare, ir utomordent-
ligt penningkreativ. Multiplikatoreffek-
ten av en given medelinsats dr silunda
mycket stor. Denna penningkreativitet
har sina foérdelar, men den kan ocksi
innebdra stora risker. Sirskilt patagliga
ir faktiskt riskerna pd eurovalutamark-
naden genom franvaron av likviditets-
krav och andra regler, som finns fér na-
tionella penningmarknader, jimte av-
saknaden av en ”lender of last resort”.
De oerhérda medelstrommarna kan
dirfor leda till oférutsebara konsekven-
ser om de blir alltfér vildsamma och ryc-
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kiga. Mellandsterns stater anvander sig
foretradesvis av en handfull mycket sto-
ra banker, och dven om de stora USA-
bankerna och nagra av de allra storsta
europeiska bankerna har enorma resur-
ser, kan det bli for mycket for dem att
hantera alltfor stora volymer av korta
inlaningsmedel. Det kan innebira ett hot
mot hela det nuvarande finansiella syste-
met. Aven pa kort sikt innebdr recyk-
lingsfrdgan stora svarigheter, och ome-
delbara risker kan inte uteslutas.

Maojligheterna till anpassning

Aven om det internationella finansiella
systemet skulle klara péfrestningarna —
dess anpassningsférmaga och uppfinnings-
rikedom dr omvittnat stor — &dr likval
problemet pa litet lingre sikt, med givna
forutsittningar betrdffande Gverskott och
underskott, helt orimligt och troligen
olosbart. Man har ju svart att tdnka sig
att de oljeproducerande linderna ér ef-
ter &r skall ge lan till alltmer insolventa
i- och u-lander, vilka mycket snart icke
ens kan betala rinta pa sina utestidende
lan och ldngt mindre ha nagon chans att
amortera dem. Hartill skulle kunna gen-
malas: kan inte problemet pa lingre sikt
losas genom direkta investeringar och
realplaceringar i visterns i-lander? Helt
marginellt kan detta sjdlvfallet ske. Det
har ocksa dgt rum i liten skala. Men
skulle de vildiga 6verskotten i stérre om-
fattning placeras, ar det ldtt att rdkna ut
att med nuvarande férutsittningar skul-
le de ovan nimnda linderna med knappt
10 miljoner invanare inom blott 6—7 ar

kunna kopa hela Visteuropas eller hel
USA:s industri. Detta ar sjalvfallet ¢
absurditet, och det ar vil ingen som vi
gora gillande att det skulle vara nat
nellt, ekonomiskt eller socialt tolera

Det ekonomiska systemet och ma
den har under tidens lopp manga géng
visat en anpassningsformaga till {6
rade forhallanden som varit hédpnadsvi
kande. Det dr vl darfor i nuvarande
tuation rimligt att fraga sig om man ¥
gar hoppas pa en mojlighet att inom
rackligt kort tidsrymd &stadkomma
got som gor att de svindlande balansh
terna upphivs och katastrof kan und
kas. Jag har tidigare sagt att en viss
passning pa langre sikt maste dga n
om inte oljeproducenterna i nit och o
stand helt skall prissdtta sig ur mark
den. Detta ar férmodligen inte nég
riktig trést i den situation vi befinner
en situation som fér varje dag blir 2
mer tillspetsad. Hur stor respekt man
har foér ekonomiernas stora anpassni
formaga, ar det darfor knappast
tiskt att hysa férhoppningen att de
norma férhallanden som nu rader
klaras utan mycket svara stérningar.

Obalanserna &r alltfér orimliga. .
Dhabi t ex med ett invinarantal pi
80 tusen kommer i ar att fi en pere
ta-inkomst av oljeexporten, trots ned
gen produktion, pad 160—175 tuse
vilket betyder 6 2 7 ganger hdgre pe
pita-inkomst 4n vi har hir i Sw
Detta dr extremfallet, men i nagot
cerad skala ar problemet detsamma
6vriga stater. Ingen av dessa har




ns att kunna forbruka sina. ofantliga
omster pa ett nagot s nir ekono-
kt vettigt satt.

4 langre sikt dr det ju emellertid
art att en balansbrist av det hir
get maste 16sas, sd att importen beta-
imed export av varor och tjinster. Att
nnerligen ackumulera stdndigt viaxan-
ordringar eller képa upp den 6vriga
ifldens industri dr inga realistiska 15s-
ngar. Om man stiller problemet sd hir
rpt, finner man att endast en slutsats
 given och det dr att priset pa raolja
 helt orimligt. Det finns helt enkelt
ga anpassningsmekanismer i virldens
konomi som gor det mdjligt att absor-
era sa valdsamma och plotsliga prisok-
ngar pa den storsta produkten i virlds-
ndeln.

De skarpa uttalanden, som president
ord och utrikesminister Kissinger gjor-
e inom FN nyligen, tyder pa att denna
isikt Zntligen borjat gora sig gillande
jom atminstone ett kanslihus. Men det
r6jer sikert linge innan insikten kan vi-
arebefordras till kanslihusen i de olje-
xporterande linderna, och kommer det
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att ske, blir det forst efter hirt motstind,
mycket tandagnisslan och man vet inte
vad. Detta framgick klart av det 6ppna
brev i form av en helsidesannons, som
Venezuelas president Carlos Andrés Pé-
rez riktade till president Ford i Interna-
tional Herald Tribune den 27 september.
Det visade att president Pérez inte hade
forstatt eller inte ville forstd vari proble-
met egentligen bestod. Han ville uppen-
barligen ha, som president Ford uttryck-
te det, ekonomisk konfrontation och sam-
tidigt politiskt samarbete.

S& liange detta ar den dominerande
standpunkten hos de flesta oljeexporte-
rande linder kan man knappast hoppas
pa néagon héllbar 16sning av fragan. Virl-
den far darfor med all sannolikhet fort-
satta att kimpa med denna &vervildigan-
de fraga under den ndrmaste tiden. Det
finns tyvédrr ingen ljusning vid horison-
ten att notera, men vi far anda forsoka
att med tillfredsstillelse registrera varje
manad som gir utan att handelseférlop-
pet helt skenar utanfér de styrandes kon-
troll. Risken héarfor dr mycket stor, och
hitintills har den bara vuxit.




