TORE SELLBERG:

Oljeprisernas konsekvenser

Prisstegringarna pa oljeprodukter har inte
bara ekonomiska konsekvenser for
konsumenterna, de md vara smad
villadgare eller storforbrukare. De har
ocksa finansiella konsekvenser. Om dessa
senare skriver hir bankdirektor Tore
Sellberg. Mot bakgrunden av senaste
tidens prisrorelser framhadller han, att
prissankningar blir troliga, dven om de
laga priserna fran fore krisens utbrott inte
kommer tillbaka. Oljelinderna kommer
att fa betydande overskott i sin
bytesbalans. De konsekvenser, som detta i
sin tur far for hela valutasystemet, blir
yiterst besvdrliga, och de icke
oljeexporterande u-linderna kommer att
bli de som drabbas allra varst, framhaller
forfattaren.

Panikreaktionerna efter oljeembargochoc-
ken haller pa att ldagga sig. De mest aku-
ta bekymren for sjdlva oljetillfcrseln har:
minskat patagligt, och myndigheterna i
allt flera linder borjar att fa ett nagor-
lunda fast grepp om situationen. Efter
hand har i stillet oljeprisstegringarnas fi-
nansiella konsekvenser alltmer kommit i
fokus for intresset. Det &r naturligt,
bortsett fran en langsiktig omstrukturering
av hela energiforsorjningen kommer for-
visso prisfrigan att ha storst framtida be-
tydelse foér virldsekonomin. Det kan dar-
for vara av intresse att nagot spekulera
6ver hur oljepriserna kan tidnkas komma
att utvecklas och vilka konsekvenser olika
prisalternativ kan forvintas fa for vérlds-
ekonomin.

Det blir alltmera troligt att Mellands-
tern-kriget skapade ett ytterst lagligt till-
félle for oljeembargoutspelet, som de olje
producerande Arabstaterna grep med stor
iver. Sannolikt hade de blivit tvingade att
gora nagot liknande #ven utan kriget,
men det dr sjilvfallet att kriget gjorde det
s& mycket liattare. Det medforde att den
panik de astundade infann sig i s& hog
grad att de sjélva blev forskrackta. ‘

Visserligen stiger oljekonsumtionen
snabbt, men det dr and& uppenbart att
produktionen under de tre forsta kva

omedelbart hot forelag att det skulle upp-
std ett stort pristryckande Gverskott. De
tva tungviktarna i sammanhanget, Saudi-
Arabien och Iran, dkade sin produktion
under de tre férsta kvartalen 1973 med
35 % respektive 19 %. ProduktionsSkning-




1 var ocksa snabb hos flertalet Gvriga be-
dande oljeexportlinder i Mellandstern,
lket framgér av tabellen. Som synes av
a kade produktionen i dessa linder
ed icke mindre dn 22,6 %. Ovriga ex-
ortlinder ©kade inte produktionen rik-
igt lika snabbt, men totalt fér exportlin-
erna 1dg produktionen i september 1973
1% 6ver nivdn motsvarande tid forega-
nde ar.

Det dr sjalvklart att risken for ett stort
tbudséverskott vallade oro. Mellandsterns
eexportorer hade linge fatt exportera
in olja till ett oférindrat lagt pris. Sk
Posted price — skatte- och royaltyavrik-
ingspriset — hade legat stilla pa 1,8 dol-
r per fat fran 1960 4nda till februari
971, da en beskedlig hojning skedde till
,18 dollar. Annu si sent som i mars 1973
g priset pa modesta 2,59 dollar. Sedan
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skedde négra raska men ganska blygsam-
ma prish6jningar, men den I oktober 1973
sanktes priset fran 3,07 dollar till 3,01 dol-
lar. Detta kunde tas som ett olycksbidan-
de tecken, men sammanhingde uppenbar-
ligen med stegringen av dollarkursen.

I hignet av oljeembargot kom sedan de
tva kraftiga prishojningarna den 16 okto-
ber till 5,12 dollar och den 1 januari 1974
till det alltjamt géllande 11,65 dollar. Det-
ta betyder att skatten nastan attafaldigats
fran november 1970 till januari 1974 eller
fran 0,91 till 7,00 dollar. Utan panik-
chocken i samband med kriget hade dessa
prishéjningar sikerligen inte varit mojliga,
men utan kriget hade man likvil fatt fore-
taga sig nagot drastiskt for att 6ver huvud
taget halla det uppnddda priset av drygt
3 dollar per fat.

Oljeproduktionen i Mellanostern de tre forsta kvartalen 1973 i jamforelse med samma

Januari—september

1973 1972 Forandr
1000 fat/dag 1000 fat/dag i%
udi-Arabien 7 826,1 5797,1 +35,0
5842,0 4907,2 +19,0
3107,8 3269,1 — 49
1942,7 1 399,7 +38,8
bu Dhabi 1349,2 1022,6 +31,9
590,6 453,9 +30,1
289,7 281,7 + 2,8
238,1 132,1 +80,2
68,3 71,7 — 4,7
21 254,5 17 335,1 +22,6
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Den nuvarande utvecklingen

Vid sidan av posted prices har langt mera
eruptiva prisrorelser skett pa auktioner li-
tet varstans i oljelinderna. Den hogsta
kénda noteringen pa sadana auktioner in-
traffade i Nigeria i bérjan av januari da
ett parti séldes for 22,60 dollar per fat.
Auktionspriser pa 16—20 dollar per fat
var en tid mycket vanliga i de flesta lan-
der, och Libyen proklamerade forst ett
fast pris pa drygt 18 dollar for att efter
nagra dagar andra det till ndra 16 dollar
per fat.

Detta dr emellertid en tid sedan och
dédrefter har priserna sjunkit lika hastigt
som de tidigare steg.

Den som foljde utvecklingen i Rotter-
dam kunde pa ett ganska tidigt stadium
ana sig till hur det skulle ga. T verklighe-
ten nadde dagspriserna (spotnoteringar-
na) i Rotterdam sin héjdpunkt redan i
slutet av november och bérjan av decem-
ber och sedan har samtliga kvaliteter
sjunkit i pris — under januari och februa-
ri i allt hastigare takt. P4 vissa kvaliteter
har prisfallet frdn toppnoteringen varit
anda upp till 60—70 %.

Personligen tror jag prissinkningarna
kommer att fortsitta dnnu en tid om &n i
mera dampad takt. Det dr namligen inte
sannolikt att solidariteten bland produ-
centerna racker till for nagon kraftigare
aterhéllsamhet i utbudet, och det vill det
sakerligen till om de hogt uppskruvade
priserna skall kunna hallas nagon ldngre
tid. Manga storexportoérer dr inte intresse-
rade av ndgon utbudsbegrinsning. Det
giller Iran, Irak, Libyen, Algeriet, Nige-

ria, Venezuela och Indonesien. De 6nska :
sdlja sa mycket de kan producera, bara de
far bra betalt. Hela utbudsbegrinsningen
skulle falla pa Saudi-Arabien, Kuwait och
ovriga smastater 1 Mellan6stern. Det ar
dock foga troligt att dessa stater i lingden
vill pataga sig den ganska kraftiga utbuds
reduktion, som skulle behovas for att hal-
la alltfor hogt uppdrivna priser. Den Har-
ward-utbildade oljeministern i Saudi-Ara
bien, Yamani, har for linge sedan inseft
detta och foreslagit en sdnkning av poste
price.

Det finns for narvarande en mingd
motstridande krafter som paverkar olje
prisbildningen. Marknadskrafterna verk
utan tvivel i prissankande riktning. De po
litiska krafterna verkar i bada riktningar:
na och vilka som far Gvertaget kan blott
framtiden utvisa. Det dr sannolikt att de
bilaterala avtal, som sérskilt Frankrike,
Japan och England samt en del andra sta
ter slutit, verkar bromsande pa prissink:
ningskrafterna. Sammantaget kommer sé:
kert krafterna for en fortsatt prissanknin
att vara starkast, men det ar likvil f:
omdjligt att sdga var priset kommer att
stanna. Om man skulle vdga en gissning
skulle det administrerade eller manipule:
rade ”jamviktspriset” under varen komm:
att ligga mellan 7—10 dollar per fat. Per-
sonligen bedémer jag det ligre priset son
mest sannolikt.

Finansiella problem

Aven om det framtida priset pa olja lng
ifran blir s3 hogt som manga tidigare ar
tog, kommer likvdl de finansiella kons




kvenserna att bli betydande och svarbe-
astrade. Jag skall hér 1 nigra viasentliga
dnseenden belysa frigan med utgangs-
punkt fran ett pris pa 10 dollar per fat.
kulle priset bli ligre kommer givetvis de
ansiella problemen att i motsvarande
d bli mindre.

OPEC-lindernas oljeinkomster 1973 kan
berdknas till ca 22 mdr dollar. Om man
utgar ifrdn att dessa ldnder utskeppar
samma kvantitet 1974 som 1973, skulle ol-
jeinkomsterna stiga till ca 85 mdr dollar.
OPEC-lindernas import 1973 kan upp-
skattas till inemot 25 mdr dollar. Trots
vissa landers spektakuldra och mycket om-
skrivna kop av krigsmaterial och industri-
utrustning ar det knappast realistiskt att
rakna med att dessa ldnders import 1974
skall kunna uppga till mer @n 35 mdr dol-
lar.

Detta skulle betyda att landerna far ett
sammanlagt Gverskott i bytesbalansen pa
ca 50 mdr dollar. Och vad virre ir, det-
ta 6verskott kommer att fordelas mycket
snett. De folkrika staterna Indonesien, Ni-
geria, Algeriet och Venezuela kommer
utan tvivel att kunna foérbruka sina in-
komster for dndamal som betraktas som
angeldgna. De stora overskotten kommer
att samlas hos en handfull folkfattiga sta-
ter, fraimst inom Saudi-Arabien, Kuwait,
Libyen, Abu Dhabi och nigra andra sma-
stater vid Gulfen. Iran och Irak &r visser-
ligen forhallandevis folkrika, men det ar
anda mycket tveksamt om de pa ett nigot
s& ndr vettigt sdtt formar forbruka sina
forvintade hoga oljeinkomster.

Detta betyder sjalvfallet ytterst besva-
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rande konsekvenser for olika landers by-
tesbalanser och for hela valutasystemet.
Till bilden hor att vissa lander, som redan
1973 hade stora underskott i bytesbalan-
sen, kommer att drabbas vérst. Det giller
isynnerhet Storbritannien och Italien vil-
kas underskott i handelsbalansen berdknas
stiga till 8—9 mdr dollar for vardera lan-
det 1974. Men &ven linder som USA, Ja-
pan och Frankrike far, i stdllet for 6ver-
skott, underskott pa 3—4 mdr dollar var-
dera. Av industrilinderna 4r det endast
Visttyskland och Kanada som kan parak-
na oOverskott 1 handelsbalansen 1974, for
Visttysklands del dock kraftigt reducerat.
Sammanlagt skulle OECD-linderna fa
vidkannas ett handelsbalansunderskott pa
inemot 30 mdr dollar.

Annu virre blir det for icke-oljeexpor-
terande u-ldnder. Dessa hade redan under
1973 ett sammanlagt underskott i sina
handelsbalanser pa ca 11 mdr dollar. Ge-
nom oljeprisstegringen kommer det 1974
att fordubblas till ca 22 mdr dollar. I
dollar riknat drabbas Brasilien och In-
dien mest, men relativt blir stéten hardast
for Sydkorea och Filippinerna.

Underskottens konsekvenser

Hur skall dessa vildiga underskott kunna
finansieras? Teoretiskt och kortsiktigt kan
det litt ordnas genom att Gverskottslan-
derna placerar sina 6verskott pa eurova-
lutamarknaden, si att underskottslander-
na far mojlighet att tdcka sina underskott
genom upplaning pa den marknaden. I
praktiken kommer dock stora svarigheter
att uppst. Overskottslinderna ar svagt fi-
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nansiellt utrustade, konservativa och miss-
tanksamma. De kommer inte utan vidare
att vilja utnyttja existerande kanaler for
att placera sina formidabla overskott pa
en for dem helt okontrollerbar eurovalu-
tamarknad. Darutover skulle det leda till
att ”hot money” skulle f4 en an mer do-
minerande stillning pa eurovalutamark-
naden med allt vad det innebdr ifrdga om
valdsamma storningar for hela valutasy-
stemet.

Pa litet langre sikt dr det helt ohallbart.
Det kan inte férvintas att dessa stater for
evig tid vill férse denna marknad med
standigt ckande utlaning. Dessutom skulle
det leda till rent groteska orimligheter.
Bara inom nagra fa ar skulle denna hand-
full av folkfattiga smastater forvalta hu-
vudparten av virldens valutaresurser och
ha mojlighet att képa upp de flesta ak-
tierna pa all vdrldens aktieborser. For att
illustrera orimligheterna kan ett drastiskt
exempel anféras. Om Abu Dhabi blott
haller utskeppningen fran 1972, skulle
landets oljeinkomster 1974 vid priset 10
dollar per fat uppga till ndra 3,5 mdr,
dvs ca 160000 kr per kapita, vilket i sin
tur betyder ungefar sex ganger sa mycket
som den svenska BNP per kapita.

I verkligheten &dr det vil sa att sjdlva
orimligheten i konsekvenserna bara inom
en sikt pd 5—6 ar utgor det starkaste ar-
gumentet for att de kraftigt uppdrivna ol-
jepriserna under inga omstdndigheter gar
att halla.

Pa litet kortare sikt kan de dock &stad-
komma mycket eldnde i en méngd olika
avseenden. Ménga industrilander kommer

att fa utstd ekonomiska stérningar av en
rackvidd som tidigare varit okdnd under
efterkrigstiden. Tillvixten i ekonomierna
kommer att drabbas och en tillfredsstal
lande sysselsidttning kommer att bli svi
att uppratthalla. Valutasystemet kommer
att utsdttas for nya pafrestningar av el
art som bara kan anas.

Virst drabbas de icke-oljeexporterands
u-linderna. Deras stora underskott har
digare i allt visentligt finansierats ai
OECD-ldanderna. Nér nu dessa senare ldr
der far betydande underskott kommer vaj
ken bendgenheten eller formagan att fort
sitta att finansiera u-landsunderskotten at
vara sdrskilt pataglig. Tyvarr kan ma
heller inte fOrutsitta att de oljeexport
rande overskottslanderna skall Gverta der
na finansieringsuppgift. I varje fall kon
mer det knappast i friga direkt, och maf
kan pa goda grunder forutsitta att u-la
derna inte kommer att vara favorisera
lantagare pa eurovalutamarknaden.
icke-oljeexporterande u-linderna komm
darfor sarskilt i klamma. '

Oljeprisstegringen har i blixtbelysni
givit oss en lixa om ett vérldsdilemn
som vi trots FN, IMF och Varldsbank
saknar remedier for att ta oss ur. Det g
ler ett globalt samarbete av icke tidigas
forutsedd rdckvidd. Precis som nation:
staterna anser sig ha ritt och forpliktels
att bestimma om och ta del i exploa
ringen av respektive lands naturresurs
maste virlden i sin helhet f& mdjlighet
bestimma om och ta del i exploatering
av tex Abu Dhabis oljeresurser. ‘




