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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Anhaltende Talfahrt der Rohstoffpreise

Im Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise in Asien haben die Rohstoffpreise auf
den Weltmérkten stark nachgegeben. Angesichts der Zuspitzung der Lage in
RuBland darfte sich der Rluckgang vorerst fortsetzen. Ist im néchsten Jahr mit einer
allméhlichen Erholung der Preise zu rechnen?

Die Weltmarktpreise flir Rohstoffe sanken nach ei-
ner voriibergehenden Stabilisierung im Fruhjahr in
den letzten Monaten im Gefolge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise in Asien weiter deutlich. Im August waren
sie, gemessen am HWWA-Index auf US-Dollar-Basis,
um 12% niedriger als zu Jahresbeginn und um ein
Viertel niedriger als im Juni vergangenen Jahres, vor
Ausbruch der Krise (vgl. Schaubild HWWA-Index der
Weltmarktpreise fir Rohstoffe, S. 554). Besonders
stark war der Riickgang bei den Erddlpreisen; die
Roholnotierungen an den Spotmérkten sind bis
Anfang September mit 12 US-$ je Barrel fur Brentdl
auf den niedrigsten Stand seit zehn Jahren gesunken.
Aber auch die Preise flir nicht-energetische Rohstoffe,
die sich, nach dem deutlichen Rickgang im zweiten
Halbjahr 1997, im ersten Quartal dieses Jahres kaum
noch verdndert hatten, fielen seither erneut um 9%.
Die Preise flr Nahrungs- und GenuBmittel sanken
ebenfalls betrachtlich, insbesondere bei Kaffee — in

Erwartung einer reichlichen Ernte in Brasilien — und

Zucker. Die Effekte des Wetterphdnomens El Nifio auf
die landwirtschaftlichen Ertrédge waren zwar in einigen
Landern erheblich, dies schiug sich jedoch nicht nen-
nenswert in den internationalen Rohstoffnotierungen
nieder.

Preisverfall bei Industrierohstoffen

Bei den Industrierohstoffen haben die Preise vor al-
lem nachfragebedingt weiter nachgegeben. Infolge
der Finanzkrise in Asien kam es in den meisten der
dortigen Schwellenlander zu einem Produktionsein-
bruch, der auch die Nachfrage nach Rohstoffen dra-
stisch dampfte; zudem geriet Japan - der gréBte
Verbraucher und Importeur von Industrierohstoffen
der Region - in eine Rezession. Hinzu kam, daB sich
insbesondere in den Schwellenlandern die Einfuhr in
nationaler Wahrung abwertungsbedingt kraftig ver-
teuerte und die AuBenhandelsfinanzierung durch stei-
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gende Zinsen erheblich erschwert wurde. Der deutli-
che Rickgang des Rohstoffverbrauchs in Asien wur-
de nur zum Teil durch eine Nachfragesteigerung in
Nordamerika und Europa kompensiert.

Friher wurde die Preisentwicklung an den Weltroh-
stoffmarkten von der konjunkturellen Entwickiung in
den Industrielandern gepragt (vgl. Schaubild). Vor al-
lem in den neunziger Jahren haben aber auch andere
Lander erheblich an Einflu3 gewonnen, insbesondere
die stark expandierenden ,rohstoffhungrigen” siid-
ostasiatischen Schwellenldnder. Bei Metallen etwa
nahm die Nachfrage der ostasiatischen Lander in den
funf Jahren vor der Krise um durchschnittlich 12%
pro Jahr zu, fiinfmal so schnell wie der Weltverbrauch
insgesamt (vgl. Tabelle). Der trotz konjunktureller Ex-
pansion in den Industrieldndern anhaltende Preis-
rickgang bei Industrierohstoffen zeigt deutlich die
gestiegene Bedeutung der Krisenldnder fiir den Welt-
rohstoffverbrauch. Der Preisverfall wurde aber auch
dadurch unterstitzt, daB die starke Abwertung der
heimischen Wahrungen den Produzenten dieser Re-
gion Anreize bot, die Ausfuhren kraftig auszuweiten.
So dirfte die Zunahme der mengenmaBigen Exporte
Thailands und Indonesiens um 20 bis 30% seit An-
fang des vergangenen Jahres' zu einem grofien Teil
auf vermehrte Rohstofflieferungen zuriickzuflihren
sein.

Eine Prognose der Rohstoffpreisentwicklung ist an-
gesichts der anhaltenden Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzméarkten gegenwértig mit besonde-
ren Unsicherheiten behaftet. Durch das Ausstrahlen
der Finanzkrise auf Lateinamerika und die Zuspitzung
der Lage in RuBland ist das Risiko einer deutlichen
Abschwichung der Weltkonjunktur in der letzten Zeit
erheblich grdBer geworden. Auch wenn hier weiterhin
davon ausgegangen wird, daB es nicht zu einer welt-
weiten Abwartsspirale kommt, diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in den Industrielandern insge-
samt in den restlichen Monaten dieses Jahres wie
auch 1999 doch etwas langsamer zunehmen als noch

' Vgl o.V.: Better news in East Asia, in: The Economist vom
29. 8. 1998.
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Verbrauch von Metallen' in Ostasien 1991-1998

v Jahrliche Verdnderung in %

Anteil am Weltverbrauch in %

1991/96 1996/97 1997/98° 1991 1996 - 19982

Siidostasiatische Krisenlander® 11,4 -1,8 -21,8 4,8 7,3 5,5
darunter: Korea 10,6 -39 -32,5 2,8 4,0 2,7
China 14,0 -6,7 16,2 58 9,9 8,7
Hongkong, Singapur, Taiwan 8,8 14,1 —4,4 2,4 3,2 3,1
Ostasien ohne Japan* 12,2 -1.7 -2.6 12,9 20,4 17,3
Japan -1,1 -2,5 ~7.6 13,0 11,0 9,5
Ostasien insgesamt* 6,3 -2,0 -4.5 25,9 31,3 26,8
Welt 2,4 2,9 55 100,0 100,0 100,0

' Basismetalle: Aluminium, Blei, Kupfer, Nickel, Zink, Zinn. 2 1. Quartal. ® Indonesien, Malaysia, Philippinen, Sidkorea, Thailand. * Summe der

aufgefiihrten Lander. _ .
Quellen: World Bureau of Metal Statistics; eigene Berechnungen.
zur Jahresmitte? erwartet. Dies gilt auch fir den Roh-
stoffverbrauch. Fir die weitere Entwicklung der Welt-
nachfrage nach Rohstoffen spielt die wirtschaftliche
Situation in den asiatischen Landern eine-erhebliche
Rolle. Solange insbesondere der Erfolg der Stimulie-
rungsmaBnahmen in Japan - auch als ,Mnitialziin-
dung” fir die anderen Lander der Region — ausbleibt,
wird es kaum zu einer Erholung der Rohstoffnach-
frage in dieser Region kommen.

Angesichts der schwachen Nachfrage ist eine
Tendenzwende bei den Preisen flr Industrierohstoffe
ohne deutliche Kiirzungen bei der Rohstoffproduktion
wenig wahrscheiniich. Die anhaltend niedrigen Notie-
rungen verstérken zwar verschiedentlich den Druck,
die Produktion aus Rentabilitdtsgriinden einzuschran-
ken. Er wird aber zum Teil - wie etwa,bei Metallen —
dadurch gemildert, daB Produktionsanlagen mit deut-
lich niedrigeren Kosten in Betrieb gehen. Die Roh-
stoffproduzenten in den asiatischen Kriseniandern
sowie in anderen Exportlandern mit nunmehr schwa-
cheren Wahrungen, etwa in Lateinamerika oder in
Australien, werden zudem ihre abwertungsbedingt
gestiegene preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegen-
iiber anderen Rohstoffanbietern dazu nutzen, ihre Ex-
porte weiter zu erhdhen. Das gleiche gilt nach der
Abwertung des Rubel fir Lieferungen von Metallen
aus RuBland, die dort neben Erddl und Erdgas die
wichtigsten Exportgliter sind (vgl. Kasten). Selbst bei
einer alimahlichen leichten Belebung der Konjunktur
in Japan im weiteren Verlauf dieses Jahres und einer
Stabilisierung der Lage in den asiatischen Schwellen-
Iandern werden die Preise fiir Industrierohstoffe daher
gedriickt bleiben. Im Jahr 1998 werden sie auf
Dollarbasis den Vorjahresstand um etwa 15% unter-
schreiten. Auch 1999 ist - bei leichter Festigung im
Jahresverlauf — im Durchschnitt nochmals ein leichter
Riickgang zu erwarten, '

2 Vgl. dazu Glinter Weinert u.a: Festigung der Konjunktur im Euro-
Raum, HWWA-Report Nr. 184, Hamburg, August 1998, Tabelle 7,
S. 47.
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Anhaltende Preisschwiche bei Ol

Der Weltlimarkt ist ebenfalls stark von der Wachs-
tumsschwiéche in Asien und deren Auswirkungen auf
andere Regionen gepragt. Auch bei Erddl ging die
Zunahme des Verbrauchs in den letzten Jahren zu ei--
nem groBen Teil auf das Konto der Entwicklungs- und
Schwellenlander. In diesem Jahr ist die Nachfrage
nach Ol in den asiatischen Krisenldndern spiirbar ge-
sunken. Dadurch blieb die Weltélnachfrage gedruckt;
im ersten Halbjahr 1998 war sie lediglich um 1%
hoher als in der entsprechenden Vorjahresperiode.
Dem stand ein durch gefiilite Lager und weiter zuneh-
mende Férdermengen gespeistes Mehrangebot von
3,3% gegeniiber. Deshalb gelang es den Olldndern
trotz der im Frihjahr vereinbarten F(jrderki]rzungen
nicht, den Olpreisverfall aufzuhalten und eine Wende
herbeizufiihren, obwohl sich diesmal auch Produzen-
ten auBerhalb der OPEC beteiligten. Auf der OPEC-
Konferenz Ende Juni wurden daher weitere Ein-
schrankungen angeklndigt. Die Spotnotierungen
haben gleichwohl bislang nicht angezogen, vielmehr

Preise fiir Industrierohstoffe und

Industrieproduktionen'
% %

— Rohstoffpreise, real®

4 ~— Produktion OECD-L&nder
0 (rechte Skala) 12
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' Veranderung gegeniber dem Vorjahr (gleitende 3-Monats-
Durchschnitte).

2 Deflationiert mit den Exportpreisen flr verarbeitete Waren aus
Industrielandern.

Quellen: HWWA, IMF; OECD; eigene Berechnungen.
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Rohstoffproduzent RuBlland

RuBland erzielte im vergangenen Jahr mehr als die
Hélfte seiner Exporteridse aus dem Verkauf von Ol, Gas
und Nicht-Eisen-Metallen (vgl. Tabelle).- Auf den interna-
tionalen Rohstoffméarkten spielt Ruland eine wichtige
Rolle als Anbieter — vor allem bei Energietrdgern und
Metallen —, aber auch als Nachfrager, etwa bei Zucker
und Getreide. Unter den Olférderidndern nahm das Land
1997 mit einem Anteil von 8% an der Weltproduktion
den dritten Platz ein (nach Saudi-Arabien und den USA),

. bei Erdgas mit 24% sogar den zweiten {nach den USA).
Bei den Basismetallen.ist RuBSland der bedeutendste
Produzent von Nickel und Zinn mit einem Produktions-
anteil von rund einem Viertel, bei Aluminium steht es mit
13% an dritter Stelle {(nach den USA und Kanada).

RuBland: Produktion und Export wichtiger
Rohstoffe 1997

Produktion Exporte
Menge  Anteilander- Mrd.  Anteil am
Weltpro-  US-Dollar Export
duktion in % in %
Erdd! 6,12 Mill. 8,2 21,9 25,1*
Barrel/Tag
Erdgas 531 Mrd. m* 23,9 16,4 18,8
Metalle® 6,4 7.3
Aluminium 2,90 Mill. t 13,3 3,8 43
Nickei 0,23 Mill. t 23,0 15 1,7
Kupfer 0,63 Mill. t 4,6 1,1 1,3
Ubrige Exporte 427 48,8
Exporte insgesamt 87,4 100,0
¢Rohdl und Mineraldlerzeugnisse. ® Summe der aufgefiihrten
Metalle.
Quellen: |EA, BP, World Bureau of Metal Statistics

(Produktion); Russian Economic Trends, Monthly update, April
1998 (Exporte).

Mit der Abwertung des Rubel erhéht sich der Anreiz fur
die heimischen Produzenten, die Exporte zu steigern,
doch sind die Méglichkeiten dazu aufgrund technischer
und finanzieller Engpésse stark beschrankt. Bei Metallen
verfligt RuBland, anders als beim Zusammenbruch der
Sowijetunion Anfang der neunziger Jahre, gegenwértig
nicht lUber nennenswerte Lager, die fiir den Export ge-
nutzt werden kénnten. Eine Ausweitung der Produktion
scheint kurzfristig nicht moglich, auBer vielleicht bei
Nickel. Das gilt ebenso fur die Olférderung, wo die hei-
mische Industrie nach der Entwertung des Rubel noch
gréBere Probleme als bisher schon mit dem Kauf teurer
Ausrlstungen aus dem Ausland haben dirfte. Im Erd-
gassektor wird seit ldngerem mit wenig Erfolg versucht,
wegen der Zahlungsschwierigkeiten bei inlandischen
Kunden die Exporte zu erhéhen. Der weitaus gréBte Teil
der Lieferungen wird auf der Basis langfristiger Abnah-
mevertrdge verkauft; Spotmarktgeschéfte wie in GroB-
britannien spielen auf den Absatzmarkten fur russisches
Gas in Kontinentaleuropa noch keine Rolle.

=

sanken sie nach der Konferenz wieder auf den niedri-
gen Stand von Anfang Mérz, vor der ersten Vereinba-
rung. Ober Fordereinschrankungen. Die Ankiindigung
Saudi-Arabiens, im September die Lieferungen an sei-
ne Vertragskunden zu kiirzen, hinterlieB-keinen nach-
haltigen Eindruck am _(f)lmarkt. Erst die Sorge um eine

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/IX

mogliche, l&nger andauernde Unterbrechung russi-
scher Olexporte im Gefolge der Finanzkrise lieB die
Preise an den.Spotmérkten zuletzt um einen Dollar
steigen.

Ein Grund flr die anhaltende Preisschwéche sind
die erheblichen Zweifel am Olmarkt, daB den Ankin-
digungen entsprechende Kurzungen folgen werden,
da auch die Beschliisse vom Frihjahr nur zum Teil
umgesetzt wurden. Die Forderung der OPEC liegt
weiterhin Uber der vereinbarten Menge, nicht zuletzt
aufgrund von Uberschreitungen durch den Iran. Aber
auch Venezuela, dessen Exporte normalerweise zu
mehr als drei Viertel aus Ol bestehen® und dessen
Staatséinnahmen zu etwa der Hélfte aus dem Olsek-
tor stammen, versucht angesichts steigender Budget-
defizite, seine Olférderung weniger zuriickzunehmen
als vereinbart. Die Ollieferungen des Irak, die nicht un-
ter die Kiirzungsvereinbarungen fallen, steigen eben-
falls stérker als erwartet; eine Ausweitung auf das
Niveau vor dem Golfkrieg im Jahr 1990 wird seit der
Erhéhung des Kontingents der Vereinten Nationen nur
noch durch technische Probleme verhindert. Die OI-
exporte RuBlands, in den vergangenen Jahren wich-
tigste Devisenquelle des Landes, wurden trotz einer
Kirzungszusage ausgeweitet. Sie dirften nach der
Abwertung des Rubels weiter steigen, da die inldndi-
sche Nachfrage nach Ol angesichts der sich weiter
verschlechternden Wirtschaftslage vermutlich zuriick-

~ gehen und der Druck zur Devisenbeschaffung noch

zunehmen wird.

OPEC in der Kritik

Da die Steigerung des Olverbrauchs, die im ver-
gangenen Jahr weltweit bei 2,8% lag, in diesem Jahr
wohl lediglich 1% betragen wird, werden die Olpreise
bei dem anhaltend reichlichen Angebot niedrig blei-
ben. Allerdings besteht weiter ein Risiko von
Preisausschlagen nach oben fiir den Fall, daB es nach
der jungsten Weigerung des Irak, mit den Waffen-
inspekteuren der Vereinten Nationen zusammenzu-
arbeiten, zu einer erneuten Zuspitzung des Konflikts
kommt. Die Aussicht auf weiterhin niedrige Erlse aus
dem Olexport — sie werden in diesem Jahr um etwa
ein Drittel geringer sein als 1997 —, hat innerhalb der
OPEC erneut Kritik an der gegenwartigen Férderpoli-
tik bzw. an der MiBachtung der vereinbarten Quoten
durch mehrere Mitglieder hervorgerufen. In einigen
Férderlandern wird mittlerweile Gber Alternativen zur
in Krisenzeiten trotz eines Anteils am Weltélangebot

3 1996 lag der Anteil sogar bei 89%; vgl. OPEC: Statistical Bulletin
1996, S. 5 1.
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von 40% offensichtlich wenig effektiven Organisation
nachgedacht. ’

Eine informelle Allianz groBer Olexportlander inner-
halb und auBerhalb der OPEC, wie sie von Saudi-
Arabien vorgeschlagen wird, kdnnte zwar flexibler und
unter weitgehender Vermeidung von Ankdndigungs-
effekten auf Veranderungen am Weltdlmarkt reagie-
ren, da sie nicht an formale Strukturen gebunden ist.
Ob sie aber angesichts der widerstreitenden Inter-
essen unter den Olférderlindern mehr Erfolg bei der
Erhohung der Oleinnahmen haben wiirde, ist zweifel-
haft. Die zaghaften Ansédtze zu einem gemeinsamen
Vorgehen bei den Beschliissen Uber Férderkirzungen
in diesem Jahr lassen jedenfalls nicht erwarten, daf
durch Absprachen der groBen Olexportlandert das
Angebot eher zu begrenzen wére als durch formale

* Die Nettoexporteure unter den zehn gréBten Olférderlandern des
vergangenen Jahres hatten einen Anteil an der Weltdlproduktion von
52%; vgl. IEA: Monthly Oil Market Report, 7. August 1998, Tabelle 4.

e

Beschllisse, zumal die Interessenunterschiede zwi-
schen ihnen - etwa im Hinblick auf das richtige Ol-
preisniveau — nicht weniger groB3 sein dirften als in-
nerhalb der OPEC. Denn sie miiBten gemeinsam die
zumindest anfanglich einnahmenmindernde Rolle des
»swing producer” Ubernehmen, die Saudi-Arabien
zeitweise gespielt hat, und deren Beendigung den OI-
preissturz im Jahr 1986 verursachte.

Selbst unter der Annahme, daB die bislang ange-
kindigten Férderkiirzungen umgesetzt werden, diirfte
der Olpreis zunachst unter Druck bleiben. Erst im
Laufe des kommenden Jahres ist -~ bei einem ,nor-
malen” Winter in der nérdlichen Hemisphéare — ein mo-
derater Anstieg zu erwarfen, wenn mit der Stabilisie-
rung der Situation in Asien auch die Nachfrage nach
Ol wieder starker zunimmt. Sollte es den Olférderian-
dern aber nicht gelingen, die Produktion zu begren-
zen, erscheint ein weiterer Olpreisriickgang unver-

120 120
110 A m chne Energie 110
" industri \f?—\/\

100 ndustrierohstoffe L 100
\Gesamtindex

90 - 90

80 ~ . . Energie .* - 80
s \— . . s

70 A ‘. F 70

’

60 4 ¥ L 60
50 r . . . . 50
1994 1995 1996 1997 1998

1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen® 1997 Feb. 98 Marz 98 April 98 Mai 98 Juni 98 Juli 98 Aug. 98
Gesamtindex 92,7 76,8 74,3 75,8 75,0 71,6 70,7 69,2
1.7 (-19,5) (-20,6) (-16,5) (-21,5) 214+ (-21,6) (-24,3)
Gesamtindex, ohne Energie 102,3 23,8 93,4 93,2 91,0 88,6 86,7 85,3
(0,8) (7.2 -10,3) (-10,5) (-15,8) -15,9) -15,1) (-16,8)
Nahrungs- und GenuBmittel 132,0 130,1 125,4 122,4 1 120,2 114,4 110,6 108,5
‘ (12,5) 3,9) -7.3) (-11,5) (-20,4) -19,2) -15,2) (-16,0)
Industrierohstoffe 92,3 81,5 82,6 83,3 81,2 79,9 78,6 77,6
-1,5) -12,3) -11,7) (-10,0) -13,3) (-14,2) (-15,0) -17.,2)
Agrarische Rohstoffe 92,6 81,5 82,9 83,9 81,7 81,3 79,0 78,1
(-3,5) -12,6) -10,8) (-9.8) -11,8) -11,8) (-13,6) (-15,9)
NE-Metalle 89,8 74,9 75,3 76,0 731 69,8 69,7 69,0
2,0) -18.1) (-19,6) (-15,8) (-22,5) (-25,3) (-24.8) (-26,4)
Energierohstoffe 86,5 65,7 61,9 64,5 64,6 60,6 60,3 58,7
(-3,5) (-28,3) (-28,7) (-21,5) (-26,0) (-25,9) (~26,9) (-30,3)

1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.

Fiir Nachfragen: Tel. 040/3562-316/320
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