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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Beginnende Erholung der
Rohstoffpreise

Die Preise fur Industrierohstoffe, die im Laufe des vergangenen Jahres auf ein
Rekordtief gefallen waren, zeigen seit mehreren Wochen Aufwértstendenz, und auch
die Rohdlpreise ziehen wieder an. Sind angesichts der sich mehrenden Anzeichen
flir eine Besserung der Weltkonjunktur die Weichen fiir einen weiteren
Anstieg der Rohstoffpreise gestellt?

ie Weltmarktpreise flr Rohstoffe sind seit Jahres-

beginn gestiegen, der Preisriickgang im vergan-
genen Jahr, der sich im 4. Quartal noch verstarkt hat-
te, ging zu Ende. Industrierohstoffe, die sich im Laufe
des Jahres im Zuge der weiteren Verlangsamung der
Weltkonjunktur um 19% verbilligten — in US-Dollar ge-
rechnet —, wurden in den ersten zwei Monaten dieses
Jahres um 5% teurer. Dagegen kam bei den Nah-
rungs- und GenuBmitteln der im Herbst begonnene
Preisanstieg zuletzt zum Stillstand. Die Preise fiir En-
ergierohstoffe, die wesentlich von der Entwicklung der
Erddlpreise bestimmt werden, haben sich nach einem
deutlichen Rickgang im 4. Quartal in den letzten Mo-
naten wieder etwas erhéht (vgl. HWWA-Index der
Weltmarktpreise fir Rohstoffe, S. 175).

Der Preisindex fiur Industrierohstoffe erreichte, in
US-Dollar gerechnet, zum Ende des vergangenen
Jahres den niedrigsten Stand seit 15 Jahren. Der An-
stieg seither — bei teilweise (Baumwolle, Zellstoff) sin-
kenden Preisen — wurde getragen von deutlicheren
Preiserh6hungen bei einigen agrarischen Rohstoffen
(Wolle, Kautschuk) und NE-Metallen (Nickel, Kupfer),
zumeist von einem niedrigen Ausgangsniveau. Die
sich mehrenden Anzeichen fiir eine allm&hliche Bes-
serung der Weltkonjunktur' lassen eine Zunahme der
Nachfrage nach Industrierohstoffen erwarten. Die
Preise flr Industrierohstoffe diirften sich daher in die-
sem Jahr weiter erhéhen, wenn auch nicht so rasch
wie bisher. Eine stérkere Zunahme ist angesichts des
noch verhaltenen Produktionsanstiegs und wohl nur
langsamer Lageraufstockung sowie gréBerer unge-

Klaus Matthies, 55, Dipl.-Volkswirt, ist Mitar-
beiter in der Abteilung ,Internationale Makro-
6konomie“ im Hamburgischen Welt-Wirtschafts-
Archiv (HWWA) in Hamburg.
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nutzter Kapazitdten bei den Rohstoffproduzenten
zunachst nicht zu erwarten. Bei anziehenden Preisen
werden Anlagen, die aufgrund des niedrigen Preisni-
veaus stillgelegt wurden, schnell wieder aktiviert wer-
den. Kréftigere Preiserh6hungen dirften sich erst im
kommenden Jahr, mit einem wieder kraftigeren Wirt-
schaftswachstum, einstellen. Im Durchschnitt dieses
Jahres wird sich im Vorjahrsvergleich nochmals ein
Rickgang der Preise fir Industrierohstoffe ergeben,
der allerdings deutlich geringer ausfallen wird als
2001, als die Preise um 9% zuriickgingen.

Schéatzungen des Weltélverbrauchs

Der beschleunigte Riickgang der Olpreise im ver-
gangenen Herbst war vor allem Folge der geringeren
Olnachfrage infolge der weiteren Abschwichung der
Weltkonjunktur. Schon in den Monaten zuvor waren
die Schatzungen des Weltblverbrauchs wiederholt
nach unten revidiert worden. So hatte die Internatio-
nale Energie-Agentur (IEA) zu Beginn des vergange-
nen Jahres eine Zunahme des Olverbrauchs im Jahr
2001 um 2,2% (1,7 Mill. Barrel/Tag) prognostiziert, An-
fang September nur noch von 1%. Tatsachlich gab es
im Jahr 2001 praktisch eine Stagnation, nach einer
Zunahme von 0,9% im Vorjahr.

Die Olférderung und der Oltransport waren von den
Ereignissen des 11. September nicht betroffen. Da
zunéchst nur eine begrenzte Anpassung des Ange-
bots an die geringere Nachfrage erfolgte — die OPEC-
Férderung ging zwar zuriick, gleichzeitig nahm aber
die Férderung der Ubrigen Ollander stirker zu (vgl.
Schaubild 1) -, fielen die Weltmarktpreise fir Rohdl
bis Mitte November um rund 10 $ je Barrel. Seither hat

"Vgl. Glnter Weinert: Weltkonjunktur erreicht Talsohle, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 82. Jg. (2002), Heft 1. S. 44 ff.
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Schaubild 1

Oiférderung innerhalb und auBerhalb
der OPEC 2000-2002
(in Mill. Barrel/Tag)
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sich Rohol wieder verteuert, nicht zuletzt weil die
OPEC-Lander gemeinsam mit anderen Ollindern
(RuBland, Norwegen, Mexiko, Oman und Angola) eine
weitere Kirzung ihrer Férdermengen ab Januar um
insgesamt fast 2,0 Mill. Barrel pro Tag ankundigten.
Auch Unsicherheiten Uber die Entwicklung der Lage
im Nahen Osten trugen zum Anziehen der Notierun-
gen bei. Der Preis fir Brentdl lag zuletzt etwa 4 $ je
Barrel unter dem Niveau von gut 27 $ am 10. Sep-
tember. Der Olpreis kehrte zum ersten Mal seit Ende
September wieder in den — gegenwaértig allerdings
suspendierten - Zielbereich der OPEC von 22 bis 28
$ je Barrel (fir den im Vergleich zu Brentél stets etwas
billigeren ,,OPEC-Korb*) zurlick. In realer Rechnung,
gegenuber den Preisen fur Industriewaren, bewegt
sich der Erddlpreis gegenwértig etwas oberhalb des
durchschnittlichen Olpreisniveaus von Mitte der 80er
bis zum Ende der 90er Jahre. Er ist aber deutlich nied-
riger als in der ersten Halfte der 80er Jahre, nach der
zweiten Olpreiskrise (vgl. Schaubild 2).

Der Weltdlverbrauch wird vermutlich erst im spéte-
ren Jahresverlauf wieder deutlicher zunehmen. Die
IEA rechnete in ihrem letzten Monatsbericht? mit einer
globalen Mehrnachfrage in diesem Jahr von 0,4 Mill.
Barrel pro Tag, das ist eine Zunahme gegentiber 2001
um 0,6%. Fiir die Olproduzenten bedeutet dies, dass
sie die beschlossenen Produktionskirzungen bis auf

2 |EA: Oil Market Report vom 12. Méarz 2002.

®Vgl. Anna lvanova-Galitsina: IEA: Data Show Russia Not Yet
Cutting Exports As Pledged, in: Dow Jones Newswires vom 6. Marz
2002.
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Tabelle 1

OPEC: Olférderquoten und Férderanpassung
(in Mill. Barrel pro Tag)

Vereinbarte  Quoten- Foérdermengen  Forder-
kirzung im kirzung
Quoten ab in  Dezember Februar in
1.9.20011.1.2002 % 2001 2002 %
Algerien 0,74 0,69 -6,6 0,86 0,77 -10,5
Indonesien 1,20 1,13 -6,5 1,18 1,12 -5,1
Iran 3,41 3,19 -65 3,40 3,33 -2,1
Kuwait 1,86 1,74 -6,4 1,98 1,82 -8,1
Libyen 1,24 1,16 6,4 1,30 1,27 -2,3
Nigeria 1,91 1,79 6,5 2,09 1,91 -8,6
Qatar 0,60 056 6,5 0,60 0,57 -5,0
Saudi-Arabien 7,54 7,05 -6,5 7,59 7,19 -5,3
VAE 2,03 1,89 6,5 2,00 1,91 -4,5
Venezuela 2,67 2,50 -6,6 2,67 2,55 -4,5
OPEC 23,20 21,70 -6,5 23,67 22,44 -5,2
(ohne Irak)
Irak® 2,00 2,46 23,0
OPEC insg. 25,67 24,90 -3,0

2 Der Irak ist nicht in die Quotenvereinbarungen einbezogen.

Quellen: IEA; OPEC; eigene Berechnungen.

weiteres beibehalten missen, wenn sie einem Preis-
verfall entgegenwirken wollen.

Kiirzungsvereinbarungen der Olférderlinder

Die Ende Dezember bekannt gegebenen Kirzungs-
vereinbarungen der Olférderlander, die nach Aus-
sagen der OPEC bis zur Jahresmitte gelten sollen,
wurden bislang erst teilweise umgesetzt. Die 10
OPEC-Léander, die ihre gemeinsame Férdermenge um
1,5 Mill. Barrel pro Tag senken wollten, haben im Fe-
bruar noch 0,7 Mill. Barrel pro Tag mehr geférdert als
vereinbart (vgl. Tabelle 1). Die Olexporte der friiheren
Sowjetunion gingen im Januar nicht zurlick, bei Mine-
raldlprodukten sind die Lieferungen ans Ausland so-
gar gestiegen®. Ob die Produktionsdisziplin generell
zunimmt, ist zweifelhaft. Die staatliche Olgesellschaft
Mexikos hat angekindigt, daB sie die Menge bis zum
Jahresende um 350 000 Barrel pro Tag gegenlber der
Menge im Dezember 2001 erhdhen wird®. In der russi-
schen Olwirtschaft ist die Bereitschaft offensichtlich
gering, die Férderbegrenzung Uber das erste Quartal
hinaus auszudehnen®.

OPEC-Vertreter sprachen sich zeitweise sogar
dafirr aus, die Kirzungen bis zum Jahresende durch-
zuhalten. Kommt es zu keiner Einigung unter den OlI-
exportlandern, bleibt der OPEC im wesentlichen die
Wahl, auch diesmal wieder den wesentlichen Beitrag

4Vgl. Anthony Harrup: Mexico's Pemex Plans Biggest Crude Out-
put Jump In 20 Yrs, in: Dow Jones Newswires vom 25.2.2002.

5Vgl. Robert Cottrell: Opec pressures Russia to keep oil limits, in:
Financial Times vom 4.3.2002.
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Schaubild 2

Weltmarktpreise fiir Erdol’
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zur Preisstltzung zu leisten — mit der Folge eines wei-
teren Verlusts von Marktanteilen —, oder aber die For-
dereinschrankungen riickgéngig zu machen und mit
dem im vergangenen November angedrohten Preis-
kampf zu beginnen. Unter der hier getroffenen Annah-
me, daB die angekindigten Produktionseinschran-
kungen zum groBten Teil umgesetzt werden, duirfte
sich Rohdl im spéteren Verlauf dieses Jahres und im
néchsten Jahr etwas verteuern. Sollte die Produkti-
onsdisziplin der Ollander dagegen nachlassen, kénn-
te es schon in den ndchsten Monaten zu deutlich
niedrigeren Olnotierungen kommen. Ein stirkerer
Preisanstieg wirde sich im spéteren Verlauf dieses
Jahres ergeben, wenn die Weltélnachfrage sich
schneller und deutlicher erholt als erwartet.

Gefahr voriibergehend steigender Olpreise

Bei dieser Einschatzung wird angenommen, daB
die Versorgung der Welt mit Ol weiterhin ohne Unter-
brechungen erfolgen kann. DaB es nach dem 11. Sep-
tember und auch nach dem 7. Oktober nicht zu einer
Olpreisexplosion kam, lag daran, daB die Olversor-
gung, anders als bei der irakischen Invasion Kuwaits
im Jahr 1990, nicht beeintrdchtigt war. Mittlerweile
mehren sich die Anzeichen fir eine in diesem Jahr be-
vorstehende Militdraktion der USA im Nahen Osten.
Die Gefahr voriibergehend deutlich steigender Olprei-
se ist daher nicht gebannt. Die in den letzten Wochen
wieder aufgenommenen Angriffe von US-Flugzeugen
auf militdrische Ziele in der irakischen Flugverbotszo-
ne haben die Notierungen an den Olmérkten bereits
anziehen lassen. Heftige Preisausschlage nach oben
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sind fir den Fall zu erwarten, daB Olft')rderanlagen
und Transporteinrichtungen betroffen werden — durch
militérische Operationen oder aufgrund von Sabota-
geakten. Einen Anhaltspunkt gibt der Golfkonflikt von
1990. Die Zerstdérung kuwaitischer Olquellen durch
irakisches Militdr und der anschlieBende Boykott ira-
kischer Exporte durch die Olimportlander lieBen die
Olpreise schnell steigen, zeitweise auf 40 $.

Den Olverbrauchern haben die Ereignisse des
11. September zunichst niedrigere Olpreise und
damit eine Entlastung der im Jahr zuvor stark gestie-
genen Energierechnung beschert. Gleichzeitig ist aber
durch die Begleitumstdnde wieder einmal in Erinne-
rung gerufen geworden, daB3 ein erheblicher Teil der
Olimporte aus politisch in einem hohen MaBe unsi-
cheren Quellen stammt. In der Vergangenheit muBte
dieser Umstand die Olimportlander nicht allzusehr be-
unruhigen, da es kaum einmal physische Engpésse
bei der Versorgung mit Erddl gab. Allerdings kam es
h&ufig zu starken Preisausschlagen.

Diversifizierung der Energieversorgung

Aufgrund der unsicheren Energieversorgung haben
die westlichen Industrielander, die ihre Energiepolitik
in der 1974 gegrindeten Internationalen Energie-
Agentur koordinieren, schon friihzeitig, némlich bald
nach dem Olboykott arabischer Ollinder von Ende
1973, die Diversifizierung der Energieversorgung nach
Herkunftsregionen und nach Energietragern zu einem
wichtigen Ziel erhoben, neben den Zielen Energie-
einsparung und Effizienzsteigerung beim Energieein-
satz sowie dem Aufbau von Olvorréten fiir den Notfall.

Wirtschaftsdienst 2002 ¢ 3
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Tabelle 2

Rohdlimporte Deutschlands aus
Nicht-EU-Landern

(nach Herkunftsregionen, in %)

1980 1990 2000 2001
OPEC 71 50 32 26
Naher Osten 41 23 16 13
(ehem. ) USSR 22 29 37 39
Norwegen 3 9 21 23

Quellen: Bundesamt fur Wirtschaft, Mineral6lwirtschaftsverband.

Die EU als groBter Energieimporteur der Welt deckt
die Halfte ihres Energiebedarfs aus eigenen Quellen,
der Rest muB aus anderen Landern importiert werden.
1973 lag dieser Importanteil mit 60% noch etwas
héher. Zum Vergleich: Die USA importieren ein Viertel
ihres Energiebedarfs, Japan importiert 80%. Bei Erdol
ist die Abhangigkeit am hdchsten, drei Viertel der
Rohdlimporte der EU stammen aus Drittlandern®.

Die Diversifizierung der Energielieferanten hat in
den letzten Jahrzehnten deutliche Fortschritte ge-
macht. Seit 1980, wahrend der zweiten Olpreiskrise,
als ein Barrel Ol zeitweise iber 40 $ kostete, ist bei
den Energieimporten der 15 EU-Lander der Anteil des
Nahen Ostens drastisch zuriickgegangen. Bei den
Rohdlimporten der EU aus DrittlAndern — d.h. ohne die
Importe aus GroBbritannien — ist die Konzentration auf

die Golfregion recht groB, die Férderlander dort kom-
men auf einen Anteil von etwa einem Drittel. Deutsch-
land ist aufgrund seiner geographischen Lage mehr
nach Norden und Osten orientiert, nur 13% aller
Rohdlimporte aus Nicht-EU-Landern stammten im
vergangenen Jahr aus dem Nahen Osten. 1980 war
der Anteil noch dreimal so hoch (vgl. Tabelle 2). Das Ol
aus der Golfregion, das 1973 hauptséchlich fiir Euro-
pa und Nordamerika bestimmt war, flieBt mittlerweile
vor allem nach Sud- und Ostasien.

Europa kann sich aufgrund seiner Lage besser als
andere wichtige Energieimportlander auf Alternativen
zur Golfregion wie etwa RuBland konzentrieren. Auf
langere Sicht allerdings wird der Nahe Osten bei Erddl
wieder die dominierende Rolle spielen, denn zwei
Drittel aller bestatigten Reserven befinden sich dort.
Diese hohe Konzentration wird durch die erwarteten
Vorkommen in Zentralasien vermutlich kaum ent-
scheidend vermindert werden. Zwar ist der Umfang
der dortigen Energieressourcen weiter ungewi3, doch
wird die Region nach den vorliegenden Schatzungen
nicht die groBe Bedeutung als Energielieferant erlan-
gen wie der Nahe Osten’.

°Vgl. Europédische Kommission: Griinbuch — Hin zu einer Européi-
schen Strategie der Energieversorgungssicherheit, Brissel, Novem-
ber 2000, S. 22 ff.

"Vgl. Friedemann Miller: Energiepolitische Interessen in Zentral-
asien, in: Aus Politik und Zeitgeschichte vom 22.2.2002, S. 26.
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