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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Ruhige Preisentwicklung auf den
internationalen Rohstoffmarkten

Die deutliche konjunkturelle Erholung in den Industrieldndern hat auf den
internationalen Rohstoffmérkten bislang kaum Spuren hinterlassen.
Die Industrierohstoffe verteuerten sich kaum, die Olpreise sanken sogar erheblich.
Wie sind die weiteren Aussichten fiar die Preisentwicklung?

ie Weltmarktpreise flr Rohstoffe sind in diesem

Jahr deutlich gesunken. Gemessen am HWWA-
Index auf Dollarbasis waren sie im September um
10% niedriger als im Januar; sie erreichten damit et-
wa wieder den Stand von Mitte 1996 (vgl. HWWA-
Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe). Der Ruck-
gang seit Jahresbeginn spiegelt — wie der Anstieg
zuvor — insbesondere die Entwicklung der Erddlpreise
wider; die internationalen Rohdlnotierungen sind von
Januar bis September um 19% gefallen.

Dagegen haben die Preise nicht-energetischer
Rohstoffe im Laufe dieses Jahres in der Grund-
tendenz angezogen; im September waren sie trotz ei-
nes leichten Riickgangs im Sommer um 3% hoher als
zu Jahresbeginn. Ausschlaggebend dafiir war die
deutliche Verteuerung von Nahrungs- und Genuf-
mitteln. Sie resultierte vor allem aus starken Preis-
erhdhungen bei tropischen Getranken und Zucker -
und hier insbesondere aus dem vorlibergehenden
scharfen Anstieg der Kaffeepreise infolge sehr pessi-
mistischer, spéter aber korrigierter Ernteschétzungen.

Industrierohstoffe kaum teurer

Bei den Industrierohstoffen sind die Preise in die-
sem Jahr trotz der konjunkturellen Aufwartsentwick-
lung in den Industrielandern und einer damit einher-

Klaus Matthies, 50, Dipl.-Volkswirl, ist Leiter
der Forschungsgruppe Internationale Rohstoff-
mdrkte, Energieversorgung des HWWA-Institut
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gehenden Belebung der Rohstoffnachfrage — in US-
Dollar gerechnet -~ nahezu unverandert geblieben.
Gleichwohl haben sich, bedingt durch den Kursan-
stieg der amerikanischen Wahrung, fir deutsche Un-
ternehmen wie auch flir andere Verbraucher auBer-
halb des Dollarraums Industrierohstoffe spirbar
verteuert; in D-Mark gerechnet war das Preisniveau
im September um 11% hoher als zu Jahresbeginn'.
Noch ausgepragter war der WechselkurseinfluB im
Vorjahrsvergleich; im dritten Quartal waren die Preise
fur Industrierohstoffe in Dollar um 2% hoher als vor
Jahresfrist, in D-Mark um 23%.

Wahrend sich die Preise flir agrarische Rohstoffe
im bisherigen Verlauf des Jahres behaupteten, gaben
die Preise fir NE-Metalle, die sich im Winterhalbjahr
1996/97 spiirbar erholt hatten, seit dem Friihjahr un-
ter betréachtlichen monatlichen Schwankungen wieder
leicht nach. Bei den einzelnen Metallen war dabei die
Entwicklung zum Teil gegenlaufig. Auf der einen Seite
erreichten die Notierungen fir Zink nach deutlichem
knappheitsbedingten, durch die Unsicherheit Uber
chinesische Lieferungen gefbrderten Anstieg in der
ersten Jahreshilfte im Sommer den héchsten Stand
seit sieben Jahren, auf dem sie seither verharren.
Andererseits setzten die Preise flir Nickel und Zinn ih-
re Talfahrt fort. Auch die Kupferpreise sanken im
Frihjahr wieder; die Notierungen lagen in den letzten
Monaten deutlich unter dem Niveau vor Beginn des
preisdriickenden Kupferskandals im Frihjahr 1996.

' Dies spiegelt sich auch in den deutschen Einfuhrpreisen wider; sie
sind in diesem Jahr merklich gestiegen.
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Erddlpreise deutlich gesunken

Die Preise fur Erdél sind im Laufe dieses Jahres um
rund ein Finftel gefallen; der letztjahrige kréftige An-
stieg wurde damit wieder wettgemacht (vgl. Schau-
bild 1). Die Vorratshaltung in den Verbraucherldndern,
die sich — auch in Erwartung sinkender Preise — im
vergangenen Jahr deutlich verringert und so den
Preisanstieg wesentlich mitverursacht hatte, hat sich
wieder ,normalisiert”. Beim gegenwartigen Preis-
niveau sind Angebot und Nachfrage auf dem Welt-
dlmarkt zur Zeit offensichtlich weitgehend ausgegli-
chen. Das Ergebnis der turnusmaBigen OPEC-Kon-
ferenz Ende Juni, die Férdergrenzen zundchst im bis-
herigen Rahmen aufrechtzuerhalten, entsprach wohl
etwa den Erwartungen der Marktteilnehmer. Die mei-
sten Produzenten in der OPEC sind offensichtlich mit
dem OQlpreisniveau nicht unzufrieden, auch wenn es
mittlerweise wieder unterhalb der immer noch offiziell
angestrebten ZielgroBe von 21 US-Dollar liegt. Zudem
hétte jeder Versuch, die Olpreise mit Hilfe einer weite-
ren Produktionsdrosselung zu erhéhen, eine schwieri-
ge Diskussion (iber die Aufteilung der Kiirzungen auf
die Mitgliedslénder nach sich gezogen.

In den letzten Monaten war die Olpreisentwicklung
stark von Unsicherheiten hinsichtlich des Umfangs
irakischer Olexporte gepragt. Nach der Wiederauf-
nahme der unterbrochenen Lieferungen Ende August
blieb zun&chst offen, welcher Teil der von den Verein-
ten Nationen fiir Zeitrdume von jeweils 90 Tagen ge-
nehmigten, vom Irak aber zwei Monate lang nicht ge-
tatigten Exporte im Wert von bis zu 1 Mrd. Dollar auf
die Folgeperiode Ubertragen werden durfte. Das Pro-

blem wurde schlieBlich dadurch umgangen, daB die
erste Lieferperiode verlangert und die zweite entspre-
chend verkirzt wurde.

Weiterhin moderate Preisentwicklung

Mit der Fortsetzung der konjunkturellen Expansion
in den Industrielandern wird sich die Nachfrage nach
Rohstoffen weiter beleben. Zwar wird der industrielle
Bedarf in den USA bei ruhigerer Gangart der Kon-
junktur nicht mehr so stark zunehmen wie bisher, aber
in Europa wird die Nachfrage im Zuge der Festigung
der Aufwartsentwicklung beschleunigt steigen. In der
Ubrigen Welt wird die Zunahme des Rohstoffver-
brauchs wegen der Wahrungskrise in einigen ostasia-
tischen Landern und den damit verbundenen dédmp-
fenden Effekten etwas geringer als zunachst erwartet
ausfallen.

Bei insgesamt moderaterem Expansionstempo in
den Verbraucherldndern als in vielen friiheren Auf-
schwungsphasen werden die Preise der Industrieroh-
stoffe — in Dollar gerechnet — vermutlich vorerst nur
verhalten steigen (zur Entwicklung von Rohstoffprei-
sen und OECD-Industrieproduktion vgl. Schaubild 2),
zumal die Nachfrage auf ein elastisches Angebot trifft.
Auf den Metallmérkten ist dabei ein Ende der durch
die Dispositionen von groBen Handelshausern und
Fondsgeselischaften mitverursachten starken Preis-
ausschlage und eine Ruckkehr zur ,,Normalitat” noch
nicht abzusehen. Eher ist davon auszugehen, daB
durch die veranderte Struktur der Marktteilnehmer die
Volatilitat auf vielen Rohstoffmarkten erheblich groBer
und zugleich der EinfluB der Konjunktur deutlich

Schaubild 1
Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Erdol’
—in US-Dollar -
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"Spotpreise fob in US-$ je Barrel fir Rohdl der Sorte Arabian Light (links; Jahresdurchschnitte, 1997: bis September) bzw. Brent
(rechts; Monatsdurchschnitte). 2 Deflationiert mit den Exportpreisen fiir Industriewaren aus Industrielandern; Basisjahr: 1972,

Quelle: IEA; OPEC; UN; eigene Berechnungen.
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schwiécher geworden ist. Im Jahresdurchschnitt wer-
den die Preise fUr Industrierohstoffe 1997 vermutlich
knapp unter dem Vorjahrsstand liegen; 1998 durften
sie sich um etwa 4% erhdéhen.

Erddéimarkt bleibt entspannt

An der grundlegenden Angebots-Nachfrage-Kon-
stellation bei Erdd! dirfte sich auch im kommenden
Jahr wenig dndern, so daB gréBere Anspannungen
nicht zu erwarten sind. Die Ausweitung des Olange-
bots wird mit dem relativ starken Anstieg des Weltd!-
verbrauchs anndhernd Schritt halten. Der Olverbrauch
war im vergangenen Jahr und - nach den bisher vor-
liegenden Informationen — wohl auch in diesem je-
weils um 2,4% hoher als im Vorjahr. Auch im nichsten
Jahr dirfte der Verbrauch angesichts des andau-
ernden Konjunkturanstiegs in den Industrieldndern
zumindest in gleichem MaBe steigen.

Das Angebot wird nach den vorliegenden Informa-
tionen Uber Forderplane der Nicht-OPEC-Lander eher
noch etwas stérker ausgeweitet als die Nachfrage, so
daB sich die Preise, abgesehen von saisonalen Ein-
flissen, kaum erhdhen dirften. Dabei ist angenom-
men, daB irakische Olexporte nur im Rahmen der mit
den Vereinten Nationen getroffenen Vereinbarungen
erfolgen und die OPEC-Mitglieder wie bisher trotz ge-
genteiliger Versicherungen weiter die selbst gesetzten
Fordergrenzen Uberschreiten. Der Rohdlimportpreis
der OECD-Lander, der im allgemeinen nicht stark vom
Preis flr Brentdl abweicht, durfte daher im nachsten
Jahr bei etwa 19 US-Dollar liegen.

Alles in allem hat sich der Olpreis seit dem Preis-
verfall Mitte der achtziger Jahre trotz erheblicher zwi-
schenzeitlicher Schwankungen insgesamt nur wenig

Schaubild 2
Industrierohstoffpreise und Industrieproduktion’
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Quelle: HWWA; OECD; eigene Berechnungen.
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verandert. Das gilt, wenn man als Vergleichsbasis die
Exportpreise fir Industrieprodukte zugrundelegt,
auch fur den ,realen” Olpreis (vgl. Schaubild 1). Im
langfristigen Vergleich ist Erddl, dessen Preis sich im
Gefolge der Olpreisschocks der siebziger Jahre real
versechsfacht hatte, mittlerweile nur noch zweieinhalb
mal so teuer wie vor 25 Jahren. Die Weltmarktpreise
der Ubrigen Rohstoffe, die in der ersten Halfte der
siebziger Jahre ebenfalls stark angezogen hatten,
sind danach im Trend schwécher gestiegen als die
Preise von Industriegitern, real sind sie somit deutlich
gesunken. Industrierohstoffe sind gegenwartig real
um ein Viertel, nicht-energetische Rohstoffe insge-
samt um ein Drittel billiger als 1972, vor Beginn der
damaligen Hausse (vg!. Schaubild 3).

Geringere Bedeutung der Rohstoffpreise

Als Determinante der Preisentwicklung in den Indu-
strielandern haben die Rohstoffpreise im Zuge des
strukturellen Wandels seit Mitte der sechziger Jahre
deutlich an Gewicht verloren. Dieser Trend wurde
zwar durch die Olpreisexplosionen und die starke
Verteuerung anderer Rohstoffe in den siebziger
Jahren flr einige Jahre unterbrochen. Als Folge der
damaligen kréaftigen Preissteigerungen hatte sich die
Relation von wertmaBigem Import bzw. Verbrauch von
Rohstoffen am Bruttoinlandsprodukt der Industrie-
lander kréftig erhdht, besonders ausgepragt bei Erddl.

Der starke Anstieg der relativen Preise fir Rohstoffe
hat indes die Bemiihungen um Substitution und Ver-
ringerung des spezifischen Verbrauchs verstarkt. Ten-
denziell dampfend auf die Rohstoffnachfrage wirkte
auch die wachsende Bedeutung des Umweltschut-
zes. Beim Mineraldl kam hinzu, daB der Preis der End-
produkte — auch aus fiskalischen Griinden — im Laufe

Schaubild 3
Entwicklung der realen Rohstoffpreise’

150

=== Rohstoffe ohne Energie
——— Industrierohstoffe
- NE-Metalle

U e pm e g

125}

100

1
'
'
0

-3 T T W SR, ¢

50 .
1972

1977 1982 1987 1992

*Jahreswerte (1997: bis September), deflationiert mit den Export-
preisen fiir Industriewaren aus Industrieléndern; 1972 = 100.

Queltle: HWWA; UN; eigene Berechnungen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/X



HWWA-KONJUNKTURFORUM

der Zeit immer stirker von Steuern und weniger vom
Preis des Rohstoffs bestimmt wurde.

All das trug dazu bei, daB es bei Ol in der Folge zu
einer Entkoppelung von Verbrauch und gesamtwirt-
schaftlichem Wachstum kam. Der spezifische Olver-
brauch, bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt, hat
sich in der OECD - dhnlich wie die Importe — erheb-
lich verringert, er ist inzwischen um zwei Flinftel nied-
riger als 1972. Bei den Industrierohstoffen zeigte sich
eine entsprechende Entwicklung, wenn auch weniger
ausgepragt. So ist der Verbrauch von NE-Metallen
seit Mitte der siebziger Jahre in den sieben wichtig-
sten Industrielandern generell weniger gestiegen als
das reale BiP2,

Keine nachhaltige Trendanderung

Auf langere Sicht wird der Weltblverbrauch, der in
den neunziger Jahren im Durchschnitt um 1,5% p.a. -
ohne die vormalige Sowjetunion sogar um 3% p.a. -
zunahm, weiter deutlich steigen. Dazu dirfte nicht zu-
letzt ein anhaltend kréftiges Wirtschaftswachstum in
den Entwicklungs- und Schwellenlandern, verbunden
mit einer starken Ausweitung der Motorisierung, bei-
tragen. Die IEA legte in ihrem letzten Langfristszena-
rio®, das von einem real konstanten Olpreis und weite-
ren Verbesserungen der Energieeffizienz ausgeht, eine

2 Vgl. E. Borensztein u.a. The behavior of non-oil commodity
prices, Washington, DC, August 1994, S. 10 f.

3 |IEA: World Energy Outlook 1996, Paris 1996, S.257-269.

Steigerung des Olverbrauchs in einer GréBenordnung
von 1,9% p.a. zugrunde. Eine dhnliche Zuwachsrate —
2,1% jahrlich bei leicht steigendem Olpreis — progno-
stiziert das US-Energieministerium im jingsten Ener-
gieausblick®. Der Mehrverbrauch féllt dabei zum gréB-
ten Teil auBerhalb der Industrielander an.

Der steigenden Nachfrage steht ein weiterhin reich-
liches Angebot gegeniiber. Die ErschlieBung von Vor-
kommen auBerhalb der Golfregion, die einen hohen
Kapitaleinsatz erfordert, hat selbst bei dem relativ nie-
drigen Olpreisniveau der letzten zehn Jahre stark zu-
genommen; der technische Fortschritt hat zu erhebli-
chen Kostensenkungen bei Exploration und Foérde-
rung gefiihrt. Neueren Schéatzungen zufolge liegen die
Forderkosten (finding and production costs) in der
Nordsee bei den zuletzt erschlossenen Feldern bei et-
wa 7 bis 8 US-Dollar pro Barrel; vor zehn Jahren lagen
sie noch bei 15 US-Dollar®. Das 1aBt erwarten, daB
auch kiinftig die Forderung auBerhalb der OPEC zligig
ausgeweitet wird. Dabei dlrfte der Anteil der Lander
der ehemaligen Sowjetunion an der Weltproduktion
von 10% - Mitte der achtziger Jahre war er noch dop-
pelt so hoch — nur wenig steigen.

Langerfristig haben die OPEC-Lander, die gegen-
wartig rund 40% zur Weltférdermenge beisteuern, mit
drei Vierteln aller nachgewiesenen Reserven — allein

* Vgi. Energy Information Administration: International Energy
Outlook 1997, Washington, DC, 1997, S.174.

® Vgl. Len Paton: After downsizing comes the squeeze on capa-
city, in: Petroleum Economist, Juli 1997, S. 36.
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zwei Drittel davon in der Golfregion — eine dominie-
rende Position. Ob sie diese aber in Zukunft zur
Durchsetzung hdherer Preise nutzen werden oder
kénnen, ist nach den bisherigen Erfahrungen zweifel-
haft. Vielmehr ist angesichts der finanziellen Engpésse
in den meisten Férderldandern und der groBen Unter-
schiede im Pro-Kopf-Einkommen und im Entwick-
lungsstand innerhalb der OPEC zu vermuten, daf3 die
hohen Reserven zunehmend Anreiz bieten werden,
die Oleinnahmen durch Produktionsausweitung zu
steigern. Unter diesen Umsténden bleibt ein nachhal-
tiger Olpreisanstieg auf mittlere Sicht wenig wahr-
scheinlich,

Bei den Industrierohstoffen ist eine Umkehr der
langjéhrigen Preisentwicklung nicht in Sicht. Zwar
wird im Zuge des Wachstumsprozesses in den Indu-

strielandern auch die Nachfrage nach Rohstoffen wei-
ter zunehmen, jedoch diirfte sich die Elastizitat des
Rohstoffverbrauchs infolge des strukturellen Wandels
bei vielen Rohstoffen tendenziell verringern. In den
Entwicklungs- und Schwellenl&ndern ist trotz der der-
zeitigen Probleme einiger Lander auf mittlere Sicht mit
einem anhaltend starken Wachstum der Industriepro-
duktion zu rechnen, doch werden auch dort material-
sparende Techniken zum Einsatz gelangen. Beim An-
gebot an Industrierohstoffen sind generelle Begren-
zungen auf absehbare Zeit nicht zu erkennen, zumal
auch die Lander der friiheren Sowjetunion verstérkt
als Anbieter am Weltmarkt auftreten, teils um den
Minderabsatz im Inland auszugleichen, vor allem aber
um Devisen zu ,verdienen®. Die Preissteigerungen bei
Industrierohstoffen dirften daher weiterhin moderat
bleiben.

ohne Energie
Industrierohstoffe
100 - 100
Gesamtindex
90 1 90
AR ”, \‘
Energie S -
807 — R e - 80
‘. A “* ’
70 A1 ’ F 70
* - . l‘
60 . . , . . 60
1994 1995 1996 1997
1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen® 1996 Mérz 97 April 97 Mai 97 Juni 97 Juli 97 Aug. 97 Sept. 97
Gesamtindex 94,3 93,6 90,8 95,5 91,1 90,2 91,4 91,4
3.,3) (1.8 -3,7) 3.8) ()] 1.7 -2,6) -6.9)
Gesamtindex, ohne Energie 101,4 104,1 104,1 108,1 105,4 102,0 102,6 102,1
-9.6) (-0,6) @4 3,9 (4,5) 2.9) @4 3,0)
Nahrungs- und GenuBmittel 124,6 135,3 138,4 151,0 141,7 130,4 129,2 129,3
2,1 @1 4.9 11,1 (9.8) @n @8 5.9
Industrierohstoffe 93,7 93,5 92,6 93,7 93,1 92,5 93,6 92,9
-12,6) -4,0) (1,4) 04 (2,0) 1) 2.2 0.7)
Agrarische Rohstoffe 96,0 92,9 93,0 92,7 92,2 91,5 92,8 94,1
(-13,8) -5.5) (5.6) (1.8) -0.6) =2,1) -2,3) -1,9)
NE-Metalle 88,0 93,7 90,2 94,3 93,5 92,6 93,7 88,8
-15,8) (-1,6) 5,0 (-1,6) (8,5) (12,5) (13,4) (10,5)
Energierohstoffe 89,7 86,9 82,1 87,3 81,8 82,5 84,2 84,4
(15,5) (3.5 -8,1) 3.8 -1,5) -4.7) -6.,2) -13.4)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.
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