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Die Lust und die Last
des Olreichtums.

Wirtschaftsentwicklung und Perspektiven

am Arabischen Golf.

Dominanz der Olwirtschaft

Die Lander am Arabischen Golf stehen flr
Olférderung. In keiner anderen Region
spielt der Rohstoff Ol eine derart dominie-
rende Rolle. Deshalb ist es kein Wunder,
dass die Wirtschaftsentwicklung der Volks-
wirtschaften, die sich zum sogenannten
,Gulf Cooperation Council, GCC* zusam-
men geschlossen haben und denen Saudi
Arabien, Kuwait, Katar, die Vereinigten Ara-
bischen Emirate (VAE), Bahrain und Oman
angehoren, mit dem Auf und Ab des OlI-
preises atmet. Dessen fulminanter Anstieg
in den letzten Jahren hat daflr gesorgt,
dass der Region in wirtschaftlicher Hinsicht
inzwischen wieder weit groBere Aufmerk-
samkeit als in der zweiten Halfte des ver-
gangenen Jahrzehnts zuteil wird.

Die Golfstaaten sind aufgrund ihres Ol- und
Gasreichtums fir die Weltwirtschaft unge-
mein wichtig. Immerhin kénnten die GCC-
Lander mit ihren Olausfuhren 2004 den
gesamten Olverbrauch Europas decken.
Die dominierende Stellung wird auch durch
die hohen Olreserven untermauert, die
sich auf knapp 45 Prozent aller bekannten
Olvorrate belaufen. Hinzu kommen die im
Vergleich zu anderen Forderregionen ex-
trem niedrigen Produktionskosten.

Was bringt die Zukunft?

Trotz der Dominanz des schwarzen Goldes
bemuihen sich die Golfstaaten, ihre Volks-
wirtschaften zu diversifizieren und auch auf
andere Wirtschaftszweige auszurichten. Die
geographische Lage der Region zwischen
Europa und den dynamischen Volkswirt-
schaften Asiens begtlinstigt diese Bestre-
bungen. Wie wird sich die Wirtschaftskraft
der GCC-Lander in den kommenden funf
Jahren entwickeln? Kénnen sie ihre Volks-
wirtschaften auf ein breiteres Fundament
stellen und auf diese Weise die bislang do-
minante Rolle des Olpreises einddmmen?
Was kann und was wird die Wirtschafts-
politik in Gang setzen, um die Prosperitat
abseits der Olférderung am Golf zu stei-
gern. Was bedeutet die damit verbundene
Wirtschaftsentwicklung fir die Wirtschafts-
beziehungen zur EU und Deutschland?

Die Studie versucht, Antworten auf diese
Fragen zu geben. Hierbei sind naturlich
wichtige Annahmen zu treffen. Die Bedeut-
samste unter ihnen ist, dass wir, trotz der
gegenwartig von Gewalt und politischen
Spannungen gepragten Region des Nahen
und Mittleren Ostens (Stichworte: Irak, Iran,
Syrien), jedoch weiterhin von politischer
und damit auch von wirtschaftlicher Stabi-
litat in den GCC-Staaten ausgehen. Nun
|auft der Einfluss nicht nur von der Politik
zur Wirtschaft. Gelingt es, die Wirtschafts-
entwicklung auf hohem Niveau zu versteti-
gen, so wirde dies auch helfen, politische
und soziale Konflikte zu entscharfen.



Die Ausgangslage: Wachsen und
Schrumpfen mit dem Olpreis.

Olpreis und Wirtschaftswachstum sind am Golf auf

das Engste miteinander verbunden.

Teures Ol schmiert die
Wirtschaft

Als Indikator fur die Wirtschaftsleistung
wahlen wir nicht, wie bei anderen Landern
Ublich, die Zunahme des realen, sondern
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Die
reale Betrachtung wirde uns im Falle der
Golfregion eine nicht zutreffende Indikation
der tatsachlichen wirtschaftlichen Lage ge-
ben, da in ihr der flr die Wirtschaft se-
gensreiche Anstieg des Olpreises nicht
genugend zum Ausdruck kédme. Es bliebe
sozusagen der fur die Volkswirtschaften am
Golf dominierende terms-of-trade-Effekt
auBen vor. So hatte Saudi Arabien wahrend
der ersten (1974) und der zweiten Olkrise
zu Beginn der 80er Jahre, in denen der
Olpreis explosionsartig in die Héhe schoss,
seine Olférderung gedrosselt. Dies hatte
sich in einem temporar ricklaufigen bzw.
nur leicht ansteigenden realen BIP nieder-
geschlagen, was den damals tatsachlich
vorherrschenden Boom nicht nur unzurei-
chend beschrieb, sondern geradezu auf
den Kopf stellte.

Steigerungsraten des Olpreises und des nominalen BIP am Golf in % J/J
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Von hohen Olpreisen profitiert nicht nur das
Wirtschaftswachstum, sondern auch der
Staatshaushalt sowie die Leistungsbilanz,
die beide in solchen Phasen substantielle
Uberschiisse verbuchen. Schatzungen des
Institutes of International Finance zufolge
belief sich 2004 der Leistungsbilanziber-
schuss der GCC-Staaten immerhin auf 30
Prozent des BIP. Umkehrt reiBt eine Baisse
am Weltdlmarkt, wie sie zuletzt nach der
Asienkrise 1998/99 eingetreten war, riesige
Locher in Budget und Leistungsbilanz.
Dafur war in der Vergangenheit allerdings
nicht alleine die eigentliche Olpreisentwick-
lung, sondern auch das Investitionsverhal-
ten der Staaten selbst mit verantwortlich. In
Zeiten hoher Olerlése hatte man umfang-
reiche Vorhaben geplant und angefangen
zu realisieren, deren Fertigstellung dann in
Zeiten schwécherer Oleinnahmen tiefe
Ldcken in die Handelsbilanz und Staats-
haushalt rissen.

Zweifellos ist daher der massive Olpreis-
anstieg, der seither eingetreten ist, eine
sehr gllckliche Figung fur die GCC-Lander.
Zum Beispiel fur Katar, dem Land mit dem
heute hdchsten Pro-Kopf-Einkommen der
Region. Katar hatte in den 90er Jahren
begonnen, seine umfangreichen Erdgas-
vorkommen zu erschlieBen. Ein GroBteil
dieser Investitionen wurde mit Auslands-
kapital finanziert. Wahrend der Olbaisse
1998/99 verschlang der hohe Schulden-
dienst dann einen erheblichen Teil der
Einnahmen aus dem OI- und gerade an-
gelaufenen Gasexport. Diese Anfangs-
schwierigkeiten sind Dank des juangsten
Olpreisbooms und steigender Exportvolu-
mina lange vergessen.



Vom absoluten Preisniveau her gesehen
haben die Olnotierungen von teilweise
Uber 60 USD pro Barrel in diesem Jahr
neue Rekordmarken gesetzt. Eine die
Konsumentenpreisentwicklung in den
Industriestaaten mit einbeziehende Rech-
nung mildert diese Aussage jedoch nach-
haltig ab. Demnach rangiert der um die
Inflationsentwicklung in den USA berei-
nigte Preis fur das schwarze Gold derzeit
noch um immerhin 30 Prozent unter seinen
Hbéchstwerten wahren der zweiten Olkrise.
Diese Kalkulation bezieht die reale Ein-
kommenssteigerung der Weltwirtschaft, an
der die Golfstaaten natirlich auch teil-
haben wollen, noch nicht einmal mit ein.

Diversifizierung: Der Versuch der
Befreiung aus der Olabhangigkeit.

Das hohe Bevdlkerungswachstum in der
Region stellt eine Birde fur die Wohlfahrts-
entwicklung der Golfregion dar, zumindest
solange keine ausreichenden und produk-
tiven Beschaftigungsmaoglichkeiten auBer-
halb des Ol- und Gassektors erschlossen
werden. Gelingt es, rentable Arbeitsplatze
zu schaffen, sind die Aussichten ungleich
besser. Bahrain und vor allem die VAE
haben hier schon heute mit einem &lpreis-
unabhangigen Potentialwachstum von im-
merhin 4 Prozent Vorbildcharakter.

Ein Beispiel, zu welchen Problemen Bevol-
kerungswachstum ohne entsprechendes

Wirtschaftswachstum flihren kann, ist Saudi
Arabien. Die Uber lange Phasen negative

gesamtwirtschaftliche Einkommensentwick-
lung, eine sehr ungleiche Einkommensver-
teilung sowie der hohe Anteil an Fremdar-
beitern hat hier nicht unerheblichen sozialen

Golf ist nicht gleich Golf

Kann man eigentlich von den Golf- oder
GCC-Staaten reden, oder sind die einzel-
nen Mitgliedstaaten zu unterschiedlich,
um sie mit einem gemeinsamen Terminus
zu bezeichnen? Eine eindeutige Antwort
auf diese Frage ist nicht moglich. Zum
einen ahneln sich die Staaten in ihrem
Wirtschaftsschwerpunkt auf der Ol- und
Gasférderung. Zum anderen unterschei-
den sich natirlich die Lander bereits hin-
sichtlich ihrer BevolkerungsgroBe erheb-
lich: Von den in etwa 35 Mio. Menschen
in den GCC-Staaten insgesamt leben fast
zwei Drittel alleine in Saudi Arabien. Hinzu
kommt ein starkes Wohlstandsgefalle. Das
hdchste jahrliche Pro-Kopf-Einkommen
verbuchte 2003 wie gesagt Katar mit rund
28.000 USD, die niedrigsten Oman und
Saudi Arabien mit 8.600 bzw. 9.200 USD.

Brennstoff und sogar einen Nahrboden flr
islamischen Terrorismus geschaffen. Die
Regierung steht heute unter weit starkerem
Druck, Arbeitsplatze zu schaffen, als dies
bei Katar, Kuwait und den VAE der Fall ist.
Immerhin betragt die Arbeitslosenquote in
Saudi Arabien gegenwartig 15 Prozent.
Auch Bahrain und Oman leiden mit noch
leicht hdheren Raten unter diesem Problem.

Generell geht die Politik eine schwierige
Gratwanderung zwischen der wirtschaftli-
chen Notwendigkeit, mit marktwirtschaft-
lichen Reformen langerfristig rentable Pro-
duktionsmoglichkeiten und Arbeitsplatze
zu generieren, auf der einen Seite, sowie
den starken Traditionen, in denen die ein-
heimische Bevolkerung noch, wenn auch
im unterschiedlichen AusmaB, verhaftet ist.
In der Vergangenheit fanden die meisten
Staatsbirger in der Verwaltung oder bei



den staatseigenen Firmen Beschaftigung.
Dieser Weg bleibt aber in der Zukunft
verstellt, denn die zumeist niedrige Renta-
bilitat der unter hohen Personalkosten lei-
denden Staatsfirmen lasst kaum die
Absorption weiterer Arbeitskrafte zu. Die
Zeit drangt: 40 Prozent der Bevolkerung
der GCC-Lander ist unter 15 Jahre.

Verstetigte Konjunktur durch
Diversifikation

Bei dem Versuch, die wirtschaftliche Ent-
wicklung ihrer Lander zu verstetigen, ver-
folgen alle Staaten die Strategie, dem
Wechselbad von Hausse und Baisse am
Weltdélmarkt zu entkommen. Deshalb gin-
gen alle Regierungen inzwischen dazu
Uber, einen Teil der Oleinnahmen von dem
Budget fernzuhalten und in separate
Fonds zu uberfiihren, um auf diese Weise
einen intertemporaren Ausgleich herbei-
fihren zu kénnen. Uberdurchschnittliche
Oleinkiinfte nahren die Fonds in guten
Zeiten, wahrend in Phasen schwacher Ol-
preise aus ihnen Mittel flr Investitionen
flieBen. Damit wird das Wirtschaftswachs-
tum im Zeitablauf verstetigt.

Diese MaBnahme ist Teil einer inzwischen
generell vorsichtigeren Investitions- und
Entwicklungsstrategie, mit der man alte
Fehler vermeiden will. Insbesondere nach
der zweiten Olkrise zu Anfang der 80er
Jahre waren viele Mittel in den Aufbau
einer Uberdimensionierten Infrastruktur und
in Wirtschaftssektoren mit einer fir die
Region geringen Profitabilitat, wie z.B. die
Landwirtschatft, geflossen. Inzwischen ist
man eher dazu Ubergegangen, Produktio-
nen auf der Basis der vorhandenen
Ressourcen aufzubauen. Darunter fallen
insbesondere energieintensive Sektoren
des verarbeitenden Gewerbes, wie die
Aluminiumgewinnung und Petrochemie.

Die am Golf neu aufgebauten Industrien auf
Basis der dort vorhandenen Bodenschatze
weisen einen sehr kapitalintensiven Charak-

ter auf. Fir die kleineren Staaten ist dies
willkommen, auch um einer Uberfremdung
durch einen noch hoéheren Anteil von Gast-
arbeitern vorzubeugen. Vor allem Saudi
Arabien aber muss - wie schon erwahnt —
zusatzliche Arbeitsplatze schaffen, damit
die ohnehin schon fur die Region hohe
Erwerbslosigkeit nicht noch weiter ansteigt.
Erfreulicherweise sind hier in den letzten
Jahren viele Arbeitsplatze in eher binnen-
marktorientierten Wirtschaftssektoren ent-
standen.

Einen Sonderweg gehen Katar, Oman und
Dubai, als Teil der Vereinigten Arabischen
Emirate. Katar verflgt Uber die drittgroBten
Erdgasvorkommen der Welt und setzte
frihzeitig in seiner Investitionsstrategie auf
deren ErschlieBung. Dubai hat sich dage-
gen zunehmend als Dienstleistungszen-
trum etabliert. Hierzu zahlt der florierende
Finanzplatz des Emirats, aber auch der
Tourismus. Oman setzt, freilich in engeren
Grenzen, auf eine Mischstrategie mit einem
Ausbau des Tourismus einerseits sowie
der Gasgewinnung andererseits. Das Land
ist dabei getrieben von seinen schwinden-
den Olreserven; einem Schicksal, das auch
Bahrain teilt.

Auch die Bankwirtschaft in den Golfstaaten
profitiert von dem Olboom. Ein Teil der
hohen Fremdwahrungsliquiditat findet eine
Anlage in den lokalen Banken und im
lokalen Immobilien- und Aktienmarkt. Da
die Kapitalméarkte der Region jedoch nur
begrenzt aufnahmefahig sind, flieBt das
Gros der Liquiditat in andere Finanzzentren.
Dubai, wo die Prasenz westlicher Kredit-
institute in den vergangenen zehn Jahren
stark zugenommen hat, profitiert besonders
von dieser Entwicklung. Bei aller Dynamik
dieses Emirats im Finanzbereich, wird es
aber noch einige Zeit brauchen, bis es zu
anderen internationalen Finanzzentren auf-
schlieBen kann. Immerhin lbersteigen die
Fremdwéahrungsforderungen der Banken
Singapurs jene in Dubai noch um das
Zehnfache.



Integration in die Weltwirtschaft:
Das magische Dreieck des AuB3en-

handels.

Segensreiche Globalisierung

Alle GCC-Staaten sind offene Volkswirt-
schaften mit einem hohen Anteil des AuBen-
handels am Bruttoinlandsprodukt. Sogar in
Saudi Arabien, dem Land mit dem mit Ab-
stand groBten Binnenmarkt der Region,
betrugen die Exporte 2004 mehr als die
Halfte des Bruttosozialprodukts. Die inter-
nationale Integration der Golfstaaten wird
in den kommenden zehn Jahren weiter
Nahrung durch Asiens Wirtschaftsdynamik
erhalten. Fast die Halfte des Exports der
Golfstaaten geht bereits heute nach Fern-
ost und Siidasien, wahrend ein knappes
Drittel der Importe von dort kommt. Chinas
und Indiens energieintensiver Wirtschafts-
aufschwung wird den Handelsaustausch mit
der Golfregion weiter anheizen. Schon heute
kommt die Halfte der Olimporte Chinas aus
der Golfregion. Um sich die Energieversor-
gung langerfristig zu sichern, investieren
zunehmend chinesische Unternehmen in
die Energieproduktion im Mittleren Osten,
allerdings eher im Iran als in den GCC-
Landern. Hohe OI- und Gaslieferungen nach
Asien setzen entsprechende Transportmog-
lichkeiten voraus. Gas stellt hier deutlich
hohere Anforderungen als Ol, das in prak-
tisch jeder GroBenordnung per Tanker zu
verschiffen ist. Es ist daher kein Wunder,
dass die Investitionen zur Erweiterung der
Transportmoglichkeiten von Erdgas zu den
groBten Projekten am Golf zahlen. Hierzu
zahlen sowohl Gaspipelines nach Siudasien,
als auch die Gasverflissigung mit anschlie-
Bendem Transport in Spezialschiffen, bei
der Katar eine Vorreiterrolle einnimmt. Geht
die starkere Wirtschaftsverflechtung mit
Asien zulasten derjenigen mit Europa? Der
wahrscheinlich auch weiterhin tGberpropor-
tional zunehmende Olexport nach Fernost
und dem indischen Subkontinent spricht zu-
nachst fur diese These. Aber: Dem Handels-
Uberschuss, den die GCC-Staaten mit Asien

erzielen, steht jener, den die asiatischen

Schwellenlander im Handel mit Europa er-
wirtschaften, und schlieBlich derjenige Euro-
pas gegenlber den Golfstaaten entgegen.

Handelsstréme 2003 in Mrd. USD

Wir sehen hier die segensreichen Auswirkun-
gen der Globalisierung, die sich in rein
bilateralen Warenstromen nicht mehr messen
lassen, sondern die nur in der weltweiten
Handelsverflechtung zum Ausdruck kom-
men und von der alle beteiligten Parteien
profitieren.

Regionale Zusammenarbeit

Hohe Integration in die Weltwirtschaft be-
deutet aber am Golf nicht eine entspre-
chende wirtschaftliche Verflechtung der
Volkswirtschaften untereinander. Dies ist
wegen der sehr stark auf die Ol- und Gas-
forderung ausgerichteten Volkswirtschaften
und der damit fast identischen Angebots-
struktur auch nicht erstaunlich. Die wirt-
schatftliche Integration bleibt hier hinter der
immer enger werdenden politischen Ver-
bindung der Staaten untereinander zurick.
Den Anfang machte die Grindung der VAE,
als sich einzelne Emirate zu einem gréBeren
Staat zusammenschlossen. Zudem ist das
GCC selbst Ausdruck verstarkter Koopera-
tionsbemihungen am Golf. Immerhin hat
man 2003 erfolgreich eine Zollunion durch-
gesetzt und auch bei der ErschlieBung
neuer Gasvorkommen sowie in der Strom-



versorgung kooperieren die Staaten mitein-
ander. Neueste Plane erstrecken sich vor
allem auf die Schaffung einer Wahrungs-
union bis zum Jahre 2010. Wirtschaftlich
gesehen ist dies nur ein kleiner Schritt, denn
praktisch alle Staaten haben seit Jahren
einen festen Wechselkurs ihrer Wahrung
zum USD. Im Falle Saudi Arabiens ist
dieser sogar durch einen Currency Board

Werden die Golfstaaten die Diversifizierung
ihrer Wirtschaft weiter vorantreiben kénnen?
Wird der Aufbau von Beschéaftigung gelin-
gen? Dazu braucht es vor allem eines:
Wirtschaftswachstum! Und da die Wirtschaft
der GCC-Staaten trotz der Diversifizierungs-
bemuihungen zunachst auch weiterhin direkt
und indirekt von Ol und Gas getrieben sein
wird, bleibt die Entwicklung der internatio-
nalen Ol- und Gasmaérkte fundamental.

Wir kbnnen, wie schon erwahnt, bei der
Analyse nicht die reale Betrachtungsweise
des Bruttoinlandproduktes wahlen. Um das
Wirtschaftswachstum zwischen den einzel-
nen Golfstaaten dennoch vergleichbarer zu
machen und Verfalschungen durch unter-
schiedliche Inflationsraten zu minimieren,
deflationieren wir das BIP mit der Verbrau-
cherpreissteigerung (CPI) des jeweils be-
trachteten Landes. Die Wirkung der terms-
of-trade-Effekte durch Olpreisédnderungen
bleiben so erhalten.

Am Ol hingt alles

In der Periode von 1975 bis 2003 fuhrte ein
Olpreisanstieg von 3 Prozent durchschnitt-
lich zu einem Anstieg des um die Verbrau-
cherpreissteigerung deflationierten Wirt-
schaftswachstum um einen Prozentpunkt.
Natiirlich ist die Olabh&ngigkeit in den ein-
zelnen Staaten der Region unterschiedlich
stark. Am wenigsten Olpreisabhangig ist
das Wirtschaftswachstum in Bahrain, die
starkste Abhangigkeit besteht dagegen in
Katar und Kuwait. Dies ist nicht verwunder-
lich, da der Ol- und Gassektor in Bahrain
nur 20 Prozent des BIP ausmacht, in
Kuwait aber 45 Prozent und Katar sogar
60 Prozent.

unterlegt. Die Zentralbank beschrankt sich
hier ausschlieBlich auf Interventionen am
Devisenmarkt, so dass Leistungsbilanz und
Kapitalverkehr mit dem Ausland die Geld-
versorgung bestimmen. Die Bedingungen
fur einen Beitritt zur geplanten Union ahneln
den Maastricht-Kriterien Eurolands und
werden praktisch schon heute von allen
GCC-Landern erfullt.

Wie geht es weiter? Drei Szenarien:

In Abhangigkeit von der Olpreisentwicklung
versuchen wir im Folgenden, das kunftige
mittelfristige Wirtschaftswachstum und die
AuBenhandelsentwicklung der Golfregion
aufgrund von Regressionsanalysen zu prog-
nostizieren. Langer in die Vergangenheit
zurlck reichende Datenbestéande stellen
leider eher die Ausnahme dar, was natdrlich
zulasten der Stabilitat der Schatzergebnisse
geht. Hinzu kommt, dass die Wirtschaftsent-
wicklung einiger Lander Sondereinflissen
unterlag, wie die Kriegsjahre in Kuwait oder
die Phase, in der Katar die Gasproduktion
aufnahm. Wir versuchen, diese Faktoren zu
isolieren und nicht mit in die statistische
Analyse aufzunehmen. Die Annahmen zum
Olpreis spiegeln einen Trend wider, um
den das tatsachliche Niveau mit hoher Wahr-
scheinlichkeit schwanken durfte. Welchem
Weg er konkret folgen wird, lasst sich un-
seres Erachtens nicht vorhersagen. Auch
wenn derzeit die eine oder andere Prog-
nose aufgrund angeblich offenkundiger
Einflussfaktoren fur sich eine hohe Treff-
sicherheit reklamiert, raten wir zur Vorsicht.
Denn die meisten Vorhersagen in der
Vergangenheit orientierten sich zu sehr an
der jeweils gegenwartig vorherrschenden
Verfassung des Olmarktes. Ein hoher Ol-
preis stimulierte Prognosen einer Fortdauer
der Hausse, wahrend man niedrige Notie-
rungen zum Anlass nahm, weiter fallende
Preise zu prognostizieren. Als stetigster
und verlasslichster Begleiter des Weltol-
marktes erwies sich lediglich die Volatilitat.
Um nicht selbst der Gefahr anheim zu fal-
len, die aktuelle Lage am Olmarkt einfach
fortzuschreiben, arbeiten wir mit Szenarien,
denen wir aber durchaus unterschiedliche
Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnen.



Szenario 1

Eintrittswahrscheinlichkeit 60%

Olpreis bleibt bis 2010 im Durchschnitt stabil

bei 55 USD pro Barrel.

Steigerungsraten des Olpreises und des realen BIP am Golf Szenario 1 in % J/J
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Il Olpreisentwicklung, linke Skala
Il BIP-Wachstum, deflationiert mit CPI, rechte Skala

Eine Abkuhlung der Weltkonjunktur, ho-
here weltweite Forderkapazitaten, sowie
die verstarkte Nutzung u.a. von Erdgas
stehen einem weiteren Olpreisanstieg ent-
gegen. Der Preis schwankt daher Uber
die nachsten Jahre um das gegenwartig
erreichte Niveau.

Wirtschaftswachstum

Eine solche Entwicklung wiirde fir die Golf-
staaten ein niedrigeres aber stabiles Wirt-
schaftswachstum bedeuten. Die jahrlichen
um die Verbraucherpreissteigerung defla-
tionierten nominalen BIP-Wachstumsraten
dirften von Uber 17 Prozent in diesem Jahr
auf knapp 3 Prozent zuriickgehen. Beson-
ders betroffen ware Kuwait. Es wirde in
dem Szenario in den nachsten Jahren ein
Wirtschaftswachstum von rund 1,5 Prozent
erreichen. Bahrain und die VAE dirften mit
Zuwachsen von durchschnittlich 4 Prozent
die dynamischsten Volkswirtschaften der
Golfregion sein.

Das Schwergewicht in der Region, Saudi
Arabien, lage mit einem jahrlichen BIP-
Wachstum von ca. 2,5 Prozent dagegen
im Mittelfeld. Diese Entwicklung wirde
den Golfstaaten gentigend finanziellen
Spielraum geben, ihre Abhangigkeit vom
Olsektor weiter zu vermindern und Be-
schaftigung aufzubauen.

Wohlstandsentwicklung

Aber kann in diesem Szenario auch der
Wohlstand der Bevolkerung weiter gestei-
gert werden? Fiur die Wohlfahrtswirkungen
ist die Entwicklung des BIP pro Kopf ein
guter Indikator. Angesichts des hohen
Bevolkerungswachstums wirde das BIP
pro Kopf in den nachsten Jahren nur
leicht zunehmen. Wahrend Saudi Arabien
Wohlfahrtsgewinne von knapp 1 Prozent
per anno generieren kdnnte, lage das
BIP-Wachstum pro Kopf in Bahrain und
dem Oman sogar bei fast 3,5 Prozent.
Katar und Kuwait dirften dagegen mit
WohlstandseinbuBen rechnen. Aber auch
in den VAE, die das hochste Wirtschafts-
wachstum der Region verzeichnen, wirde
das Pro-Kopf-Einkommen jahrlich um
Uber 2 Prozent abnehmen. Die VAE haben
eben nicht nur das héchste Wirtschafts-
sondern auch das hdchste Bevdlkerungs-
wachstum am Golf. Man darf allerdings
die schlechten Wohlfahrtsprognosen fir
Katar und die VAE nicht dramatisieren,
da gerade diese Lander heute schon ein
sehr hohes Wohlstandniveau erreicht
haben.



AuBenhandel der Golfstaaten und Olpreis Szenario 1
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Il Gesamter AuBenhandelssaldo

I AuBenhandelssaldo mit der EU

AuBenhandel

Auch bei der Betrachtung des AuBenhan-
dels bedeutet ein stabiler Olpreise kein
Stressszenario. Die Exporteinnahmen be-
wegen sich weiter auf hohem Niveau. Die
Ausweitung der Forderkapazitaten ermog-
licht sogar einen leichten Exportzuwachs.
Konkret wirden die jahrlichen Exporterldse
von voraussichtlich 330 Mrd. USD im Jahr
2005 bis zum Jahr 2010 auf rund 345 Mrd.
USD ansteigen.

Uber die Halfte der Exporte wird weiterhin
nach Asien flieBen, dessen wirtschaftliche
Dynamik - insbesondere in China - einen
steigenden Energiehunger erwarten lasst.
Damit ist vorgezeichnet, dass die USA und
die Européaische Union, in die ohnehin

nur jeweils rund 10 Prozent der Ausfuhren
gehen, als Absatzmarkte weiter an Bedeu-
tung einblBen werden. Verstarkt wird dieser
Trend dadurch, dass die Industrienationen
der westlichen Welt bei moderaterem Wach-
stum energiesparendere Technologien
verwenden.

Ein Blick auf die Importseite zeigt, dass
durch die Spezialisierung der GCC-Volks-
wirtschaften auf die Ol- und Gasférderung
viele Konsum- und Investitionsguter impor-
tiert werden mussen. Es verwundert daher
nicht, dass die Einfuhren ein Drittel des
Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Wir
gehen davon aus, dass das gegenwartig
hohe Importwachstum auf durchschnittlich
3 Prozent nachgeben wird. Nach unseren
Simulationen wird die Golfregion jahrlich
zwischen 200 und 235 Mrd. USD an aus-
landischen Erzeugnissen importieren. Unter
der Annahme, dass die deutschen Firmen
ihre Wettbewerbsfahigkeit am Golf behalten,
kdnnen sich die deutschen Exporteure
auf einen leicht steigenden Jahresumsatz
mit den GCC-Landern freuen und zwar
von 12 Mrd. USD im Jahr 2004 bis auf 16
Mrd. USD im Jahr 2010.



Wohlfahrtsverluste durch
offene Devisenpositionen.

Die aufgezeigte Entwicklung wird den Golf-
staaten einen leicht ricklaufigen, aber immer
noch hohen AuBenhandelstberschuss er-
moglichen. Im Hinblick auf die EU stellt sich
die Lage aber etwas anders dar: hier ist
der AuBenhandelssaldo negativ und zwar
mit steigender Tendenz. Bezogen auf die
nachsten flnf Jahre wird das kumulierte
Handelsbilanzdefizit mit der EU rund 200
Mrd. USD erreichen.

Einnahmen in Dollar,
Ausgaben in Euro

Erdol wird in US-Dollar gehandelt und
folglich werden die Exporteinnahmen auch
in US-Dollar erzielt. Ein bedeutender Teil
der Importe kommt aber aus der EU und
muss zunehmend in Euro oder anderen
europaischen Wahrungen bezahlt werden.
Diese Konstellation beinhaltet ein erhe-
bliches Wahrungsrisiko flr die Golfstaaten.
Immerhin ist die Gefahr einer (gréBeren)
Dollarabwertung nicht auszuschlieBen.
Verliert der US-Dollar gegenlber dem
Euro an Wert, werden die Importe aus der
EU entsprechend teurer. Im Ergebnis
entstehen WohlfahrtseinbuBen. Diese sind
unabhiéngig vom Niveau des Olpreises,
sind aber in Phasen hoher Olnotierungen
eher tragbar. Verliert der Euro gegenuber
dem US-Dollar, werden die Importe aus der
EU relativ billiger, wovon die Golfstaaten
wiederum profitieren wirden.

Kann man das Wechselkursrisiko ausschal-
ten? Einfache und direkte Wege bringen hier
keine Lésung. Denn es ist unmdglich, die
bisher aus Europa importierten Waren ein-
fach aus den USA zu beziehen. Auch eine
Fakturierung der Ollieferungen in Euro ist
kaum durchfiihrbar, zumal das Gros der
Olexporte nicht Europa als Ziel hat.

Niedrigeres Wechselkursrisiko
durch Investitionen in Euro

Am sinnvollsten lieBe sich daher eine Be-
grenzung des Wechselkursrisikos durch
vermehrte Investitionen im Euroraum errei-
chen. Obwohl die Investitionen in die regio-
nalen Kapital- und Immobilienmarkte stark
angestiegen sind, sind die Golfstaaten an-
gesichts der eingeschrankten Absorptions-
fahigkeit der einheimischen Kapitalmérkte
ohnehin gezwungen, ihre Leistungsbilanz-
Uberschisse zu einem groBen Teil im
Ausland anzulegen. Leider gibt es keine
offiziellen Statistiken Uber die Hohe und
Zusammensetzung der Investitionen im
Ausland. Nach Schatzungen des Institute
of International Finance durften aber allein
in den letzten funf Jahren 250 Mrd. USD
im Ausland investiert worden sein. Es ist
davon auszugehen, dass der GroBteil in
Dollar denominiert ist. Diese GréBenordnung
verdeutlicht gleichzeitig, dass sich Zinsen
und Dividenden zu einer zweiten Einnahme-
quelle entwickeln. In Kuwait erreichen die
Zins- und Dividendeneinnahmen mittlerweile
sogar ein Viertel der Ol- und Gasexporte.
Eine starkere Reallokation der Kapitalanla-
gen in den Euroraum ware demnach eine
sinnvolle Moglichkeit, Einnahmen in Euro
ZU generieren.



Szenario 2

Eintrittswahrscheinlichkeit 20%

Olpreis sinkt bis 2010 auf 30 USD pro Barrel.

Steigerungsraten des Olpreises und des realen BIP am Golf Szenario 2 in % J/J
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Unser zweites Szenario geht von unguns-
tigeren Bedingungen fur die Golfregion
aus, namlich von einem Wachstumsein-
bruch in der Weltwirtschaft, etwa in Folge
eines starken Verfalls der Vermdgens-
preise in den Industrieldndern, allen voran
den USA. Die daraus resultierende nied-
rigere Energienachfrage in Verbindung mit

einem hoheren Angebot, wiirde den Ol-
preis schnell und kraftig fallen lassen.
AnschlieBend durften die Notierungen nur
noch leicht nachgeben, so dass diese nach
funf Jahren dann bei rund 30 USD pro
Barrel l1agen. Dies wirde die Wirtschaftskraft
der Golfstaaten deutlich treffen. Das um die
Konsumentenpreisinflation deflationierte no-
minale BIP fiele bis 2010 um jahrlich durch-
schnittlich fast 1 Prozent. Alleine Bahrain
konnte wegen seiner starkeren Diversifizie-
rung noch ein Wachstum von rund 2,5 Pro-
zent des BIP erreichen. Die Wirtschaft der
VAE wiurde stagnieren, die aller anderer
Golfstaaten schrumpfen, in manchen Lan-
dern und Jahren sogar zweistellig. Ange-
sichts der Bevolkerungszunahme am Golf
sahe die Wohlstandsentwicklung noch dra-
matischer aus. Die Schaffung neuer Arbeits-
platze auBerhalb des Olsektors diirfte in
einer solchen Situation eine Mobilisierung
der Mittel aus den Stabilisierungsfonds
ndétig machen. Im AuBenhandel wirde der
ausgepragtere Riickgang des Olpreises
einen starken Exporteinbruch auslésen. Die
Importe, die wahrend der Olhausse enorm
zugelegt haben, dirften dagegen auf ihrem
hohen Niveau stagnieren. Gegen einen
groBeren Ruckgang der Einfuhren spricht
das hohe Bevolkerungswachstum, das die
Nachfrage nach importierten Konsumgu-
tern sttzt. Der Aufbau von Produktionska-
pazititen abseits der OI- und Gasférderung
bedeutet, dass die Investitionstatigkeit und
damit auch die Nachfrage nach importierten
Investitionsgltern weniger zyklisch ausfallen
durfte. Die Importnachfrage wird also nicht
so stark in Mitleidenschaft gezogen, wie
dies in friiheren Zeiten ricklaufiger Ol-
preise der Fall war. Folglich wirde der
Handelsbilanzlberschuss stark zuriickge-
hen und das AuBenhandelsdefizit mit der
EU zunehmen.



Szenario 3

Eintrittswahrscheinlichkeit 20%

Olpreis steigt bis 2010 auf 75 USD pro Barrel.

Das dritte Szenario beschreibt eine Welt
mit ungebrochen hohem Wirtschaftswach-
stum. Die Nachfrage nach Energie bleibt
hoch und die QOlpreise streben weiter nach
oben. Bis 2010 steigen diese trotz Kapazitats-
ausweitungen auf 75 USD pro Barrel an.

Damit wirden die Volkswirtschaften am Golf
auch in den nachsten Jahren dynamisch
wachsen. Bei derart positiven Rahmenbe-
dingungen dirfte sich das Schwergewicht
Saudi Arabien besonders gut entwickeln.
Das Land kénnte mit Wachstumsraten von
durchschnittlich knapp 5 Prozent rechnen.
Dies entsprache immer noch einer Zunah-
me des BIP pro Kopf von rund 2 Prozent.
Ein solches Umfeld wirde es der saudi-
schen Regierung erleichtern, Arbeitsplatze
zu schaffen und so die sozialen Spannun-
gen im Land zu mildern. Auch die anderen
Golfstaaten wirden durchschnittlich mit
Raten zwischen 4 und 6 Prozent expandie-
ren. Allerdings dtrfte selbst ein so hohes
Wachstum kaum ausreichen, das Pro-Kopf-
Einkommen in Katar und den VAE zu halten.
Dieses wirde vielmehr in beiden Landern
pro Jahr um durchschnittlich ca. 1 Prozent
sinken. Allerdings, auch hier entscharft der
Blick auf das hohe schon erreichte Wohl-
standsniveau in diesen Landern das auf
den ersten Blick zu negative Bild.

Dem AuBenhandel wiirde die Olhausse
enorme Handelsbilanziiberschiisse besche-
ren, die von schatzungsweise 120 Mrd. USD
im Jahr 2005 bis auf 200 Mrd. USD im
Jahr 2010 ansteigen durften. Gleichzeitig
wird das AuBenhandelsdefizit mit der EU
zwar zuruckgehen, aber immer noch in
nennenswerten GréBenordnungen bleiben.

Steigerungsraten des Olpreises und des realen BIP am Golf Szenario 3 in % J/J
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Fazit

Sieht man einmal von dem hohen Bevolkerungs-
wachstum ab, das vor allem zu Lasten des im inter-
nationalen Vergleich zum Teil ohnehin hohen Pro-
Kopf-Einkommens geht, zeigen die Simulationen,
dass mit hoher Wahrscheinlichkeit das Wirtschafts-
wachstum am Golf relativ hoch bleiben wird.
Lediglich ein tiefer Fall des Olpreises, dem wir aber
nur eine Eintrittswahrscheinlichkeit von bis zu 20
Prozent zuordnen, wurde die Wirtschaftsdynamik
der letzten Jahre beenden. Die Abhangigkeit vom
Energiesektor wird zwar auch in den nachsten funf
Jahren weiter bestehen. Allerdings werden andere
Sektoren, wie z.B. Tourismus, Schwerindustrie und
Handel einen zunehmenden Wachstumsbeitrag
leisten. Hinzu kommt der Bau neuer Transportwege
von Ol und Gas vor allem zu den Schwellenldndern
Asiens, der sich ebenfalls positiv in der Wirtschafts-
leistung niederschlagen wird. Mit dieser Perspektive
bleibt die Golfregion ein attraktiver Handelspartner
fur die EU und Deutschland.
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