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HWWA-KONJUNKTURFORUM

. : Klaus Matthies
Vor der Entspannung am Olmarkt
Wahrend sich die Preise fir Industrierohstoffe nur langsam erhéhten, kletterten die

Olpreise auf den héchsten Stand seit neun Jahren. Ist die lange. Periode niedriger
Olpreise, die Mitte der achtziger Jahre begann, im vergangenen Jahr zu Ende gegangen? -

Der vor einem Jahr begonnene Anstieg der Welt-
marktpreise fir Rohstoffe setzte sich in'den letz-
ten Monaten fort. Im Februar waren sie, gemessen am
HWWA-Index auf US-Dollar-Basis, um zwei Drittel
héher als vor Jahresfrist (vgl. HWWA-Index der Welt-
marktpreise fur Rohstoffe, S. 184). Die Erhéhung war
bis zuletzt vor allem von der Verteuerung von Erddl
aufgrund der Angebotsverknappung durch die Produ-
zentenlander gepragt. Anfang Marz war Brentdl mit
lber 30 $ je Barrel dreimal so teuer wie vor Jahresfrist.

In realer Betrachtung, gemessen an der Entwick-
lung der Exportpreise fiir Industrieprodukte, ist Erdol
gegenwartig ‘etwa viermal so teuer wie 1972, vor dem
ersten Olpreisschock. Doch trotz der kraftigen Erho-
hung ab dem Friihjahr 1999 liegt der reale Olpreis im-
mer noch deutlich unter dem Hochpreisniveau in der
ersten Halfte der achtziger Jahre (vgl. Schaubild 1).
Seither ist in den entwickelten Volkswirtschaften die
Bedeutung des Olverbrauchs zuriickgegangen: wah-
rend heute in den IEA-Landern lediglich rund 4% des
gesamten wertmaBigen Imports auf Mineraldl entfal-
len, waren es in den frilhen achtziger Jahren 13%".
Zudem sind, anders als die Olpreise, die realen.Welt—
marktpreise der meisten anderen Rohstoffe bereits
seit der ersten Halfte der siebziger Jahre im Trend
riickldufig und entlasten so die Importrechnungen der
Industrieldnder. Industrierohstoffe sind gegenwiértig
real um reichlich ein Flnftel billiger als damals (vgl.
Schaubild 2). '

Auf die schrittweise Verringerung der Olférderung in
den Opec-Landern und einigen anderen Landern in
den letzten zwei Jahren haben die Verbraucher mit ei-
ner Verringerung ihrer Vorratshaltung reagiert. Zum
Jahresbeginn waren die Ollager der Industrie in der
OECD auf den niedrigsten Stand seit drei Jahren ge-
schrumpft. Dem verknappten Olangebot steht. eine
wieder stdrker zunehmende Nachfrage gegeniber.
Der Olverbrauch, der sich 1999 nach Angaben der
Internationalen Energieagentur (IEA} bereits wieder
um 1,6% erhéht hat, wird im Zuge der fortschreiten-
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den Erholung der Weltkonjunktur, insbesondere auf-
grund eines deutlich erhdhten Bedarfs in Siidost-
asien, in diesem und im nachsten Jahr beschleunigt
steigen. Allerdings wird die Zunahme der WeltéInach-
frage durch die hohen Olpreise etwas gedampft wer-
den. Wie sich unter diesen Umsténden die Olpreise
entwickeln, héngt vor allem von der zukiinftigen Pro-
duktionspolitik der Oliander ab. Bislang haben die
OPEC-Mitglieder die vereinbarten Férderbegrenzun-
gen in hchem MaBe befolgt, die Uberschreitung lag in
den Ietzten Monaten bei etwa 't M|II Barrel pro Tag,
das entsprlcht 4% der gemeinsamen Férdermenge.

Die Produktionskirzungen in den vergangenen bei-
den Jahren haben den Olexportlandern, die zumeist
mehr als die Hélfte ihrer Exporterldse allein mit Erddl
erzielen?, deutliche Einnahmensteigerungen beschert
- nach kraftigen EinbuBen wahrend des vorangegan-
genen Preisverfalls. Die Oleinkinfte der OPEC-Lan-
der, die 1998 insgesamt um rund ein Drittel zu-
rickgegangen waren, sind 1999 um schatzungsweise
35% gestiegen. Bei einem durchschnittlichen Olpreis
von 24 $ in diesem Jahr wiirden sie selbst bei unver-
dnderten Exportmengen wiederum um ein Drittel

“hoher liegen. Angesichts einer damit méglichen deut-

lichen Entlastung der in vielen Landern zuvor stark
angespannten Haushaltslage besteht grundsatzlich
wenig Neigung, die Kiirzungsbeschliisse zu lockern.
Das wichtigste OPEC-Mitglied, Saudi-Arabien, be-
kraftigte noch im Februar die Entschlossenheit der
Organsation,’ die' bis' Ende Marz giiltige Ubereinkunft
zu verlangern. Damit solite auch einem weiteren
Nachgeben der Notierungen an den Spotmarkten ent-
gegengewirkt werden. Mit einer unveranderten Fort-
schreibung wirden die Forderlander vermutlich auch
das Risiko einer heftlgen Preisreaktion nach unten ge-
ring halten.

Mittlerweile werden allerdings unter dem Eindruck
des anhaltend hohen Olpreisniveaus und deutlich ge-
schrumpfter Vorrédte in den Verbraucherldndern auch
von Ollandern Bedenken gegen ein Festhalten an der

' Vgl. IEA: Monthly Oil Market Report, 11. 2. 2000, S. 3.

2 Vgl. zu den Exporterldsen der OPEC-Lander K. Matthies: Roh-
stoffpreise bleiben auf niedrigem Niveau, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
79. Jg. (1999), H. 3, S. 188.
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Schaubild 1 :
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Quelle: IEA; OPEC; ‘éigene Berechnungen.

Schaubild 2
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niedrigen Olférderung laut. Zunehmend teilen sie die
Besorgnis der Verbraucherldnder, daB die Weltkon-

* junktur durch die -hohen Olpreise in-Mitleidenschaft

gezogen wird®. Fir die Olproduzenten wiirde das be-
deuten, daB die begonnene Erholung der Nachfrage
nach Ol beeintrachtigt wird. Auf mittlere Sicht miBten
sie zudem mit einer stérkeren Ausweitung der Olfér-
derung in anderen Landern rechnen.

Differenzen tiber zukiinftige Foérderpolitik

Bei der Entscheidung Uber die weitere Férderpolitik
stehen die Ollander vor der schwierigen Aufgabe, ihre
Exportmengen so festzulegen, daB méglichst hohe
Oleinnahmen erzielt werden, chne durch zu hohe Oi-
preise das Wachstum der Weltwirtschaft zu beein-
tréchtigén. Gleichzeitig wird innerhalb der OPEC gro-
Ber Wert darauf gelegt, die im vergangenen Jahr
wiedergefundene Einigkeit nicht zu gefahrden. Andern-
falls kénnten die Absprachen schnell wieder durch na-
tionale AIIeingéngé entwertet werden.

Saudi-Arabien, das die Aufgabe seiner Forderpoli-
tik jingst darin sah, die Stabilitat der Olmérkte zu si-
chern, Preisvolatilitdt zu verhindern und eine Geféhr-
dung der Weltkonjunktur zu vermeiden®, gehért mit
Venezuela und dem Nicht-OPEC-Land Mexiko - so-
wie mittlerweile auch mit Kuwait — zu den Beflirwor-
tern einer Ausweitung der - Olfrderung. Dagegen
sprach sich Iran, mit Unterstiitzung von Algerien und
Libyen, gegen eine Lockerung aus, da ein hdheres
Angebot zusammen mit einer im zweiten Quartal Gbli-
cherweise saisonal bedingt niedrigeren Nachfrage
schnell zu einem Preisverfall an den Olmérkten fiihren
kénnte. Da die iranische Olférderung offensichtlich an
der Kapazitatsgrenze angekommen ist, kénnte das
Land Mindereinnahmen ihfolge niedrigerer Olpreise
kaum durch héhere Férdermengen ausgleichen. Mexi-
ko und Norwegen wollen ungeachtfet ihrer Koopera-
tion mit der OPEC gegebenenfalls unabhéngige For-
derentscheidungen treffen, ihr EinfluB auf das Welt-
dlangebot ist allerdings begrenzt.

UngewiB bleibt, wie sich der Irak verhalten wird, der
zwar in die Foérderabsprachen nicht einbezogen, aber
ebenfalls gegen eine Lockerung ist. Im vergangenen
November hatte das Land als Reaktion auf einen UN-
BeschluB zeitweise den Qlexport eingestellt. Eine Ent-
scheidung der Ubrigen OPEC-Lander, die gemein-
same Fordermenge auszuweiten, kdnnte durch eine
entsprechénde Kirzung der irakischen Fdérderung

3 Vgl. zu den Konjunktureffekten einer Olpreiserhthung das folgende
Konjunktur-Schlaglicht.

4 Vgl J. J. Fialka: Even if cil-supply headache eases, political,
economic effects will linger, in: Wali Street Journal, 28. 2. 2000.
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kompensiert werden. Angesichts der angespannten
Versorgungslage hatte eine solche Unterbrechung der
Olversorgung wahrscheinlich eine deutliche Preiser-
héhung zur Folge. Sie wiirde allerdings kaum von lan-
gerer Dauer sein, da andere OPEC-Lander verhaltnis-
maBig schnell fir einen Ausgleich sorgen kénnten.
Das gilt insbesondere flir Saudi-Arabien, das als ein-
ziges Land die Méglichkeit hatte, allein fur einen Aus-
gleich zu sorgen. Hier wird angenommen, daB es nicht
zu einer Unterbrechung der irakischen Ollieferungen
kommt.

Forderausweitung wahrscheinlich

In Anbetracht des erreichten Olpreisniveaus - die
Preise waren zuletzt vor neun Jahren so hoch - ist ei-
ne Lockerung der Klirzungsbeschliisse auf der OPEC-
Konferenz Ende Marz wahrscheinlich. Eine entspre-
chende Erwartung an den Olmaérkten lieB die
Spotnotierungen zuletzt nachgeben. Uber den
Umfang der Lockerung bestand allerdings noch keine
Einigkeit. Mehrere Lander streben offensichtlich eine
schrittweise Anhebung der Férdermengen an, um ei-
nem zu starkén Preisverfall entgegenzuwirken. Der
Rohdlpreis - dirfte je nach Umfang und zeitlicher
Abfolge der Ausweitung im Laufe des Jahres mehr
oder weniger stark sinken. Hier wird damit gerechnet,
daB der Preis fiir Brentd! bis zum Jahresende auf 22 $
je Barrel fallt.

Die Aufgabe, den Weltmarktpreis fiir Ol mit Hilfe
einer Steuerung der Férdermengen in einem Zielkorri-
dor zu halten, erscheint — abgesehen von unter-
schiedlichen Interessen der Ollander ~ schon ange-
sichts der unzureichenden Datenlage sehr anspruchs-
voll. Die verfigbaren Angaben Gber Produktion, Ver-
brauch und Vorréte sind nicht aktuell und somit als
Grundlage fir die Entscheidung Uber die notwendige
Verédnderung der gegenwaértigen Férderung zur Beein-
flussung des Preisgeschehens an den Spotmérkien
kaum geeignet. Ein wirksames Mittel zur Olpreisstabi-
lisierung sind Interventionen jedenfalls kaum. Selbst
wenn es den OPEC-Landern gelingen sollte, durch
abgestimmtes Verhalten das Olpreisniveau fiir Iingere
Zeit Uber das durchschnittliche Niveau der letzien
15 Jahre zu heben, ist nicht mit einer Verringerung der
hohen Volatilitit an den Olmérkten zu rechnen.

Nur langsame Erholung bei Industrierohstoffen

Anders als bei Minerald! blieb die Aufwértsbewe-
gung bei den Ubrigen Rohstoffen insgesamt ver-
gleichsweise moderat, sie waren zuletzt immer noch
deutlich billiger als vor dem Preisverfall im Gefolge der
Asienkrise. Die Preise flir Nahrungs- und GenuBmittel
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setzten ihren Abwartstrend - nach einer voriiberge-
henden Festigung im zweiten Halbjahr 1999 - in den
letzten Monaten fort.

Die Erholung der Preise fiir Industrierohstoffe, die
sich im Laufe des vergangenen Jahres beschleunigt
hatte, kam zuletzt nur noch langsam voran. Offen-
sichtlich wurde die Hoffnung auf eine Starkung der
Rohstoffnachfrage, die sich auf eine schneller als er-
wartet erfolgende Belebung der Weltwirtschaft griin-
dete, durch tendenziell steigende Zinsen, die die
Rohstoffhaltung verteuern, gedampft. Die Aufwarts-
tendenz der Preise wurde abgesehen von Zellstoff im
wesentlichen von einigen NE-Metallen getragen. Die
Nachfrage nach Metallen stieg im vergangenen Jahr
insbesondere im Zuge der deutlichen wirtschaftlichen
Erholung in den slidostasiatischen Schwellenldndern
— nach einem kréftigen Ruckgang im Jahr zuvor (vgl.
Schaubild 3). Der Metallverbrauch in dieser Region
war in den neunziger Jahren bis zur Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu einer wesentlichen Triebkraft der glo-
balen Metallnachfrage geworden®. In Japan dagegen
setzte sich der Verbrauchsriickgang im vergangenen
Jahr noch beschleunigt fort.

Am deutlichsten zogen die Nickelnotierungen an,
sie erreichten im Februar den hdchsten Stand seit
funf Jahren. Wesentlicher Grund dafir war eine lber-
raschend kréftige Steigerung der Weltnachfrage nach
Edelstahl, vor allem in asiatischen Landern, bei einem
- auch durch Sonderfaktoren bedingten — knappen
Angebot. Bei etlichen anderen Industrierohstoffen,
insbesondere bei agrarischen Rohstoffen, sorgte ein
weiterhin reichliches Angebot trotz lebhafterer Nach-
frage fir anhaltend gedriickte Preise. Die Rohstoff-
nachfrage wird im Zuge der voranschreitenden Stér-
kung der Weltwirtschaft weiter zunehmen; vor allem
wird sich die Zunahme des Verbrauchs in Asien, der
insbesondere in der zweiten Hélfte des vergangenen
Jahres wieder eine wichtige Stiitze der Rohstoffnach-
frage wurde, kriftig fortsetzen. Aber auch die Pro-
duktion dirfte ausgeweitet werden, wenn Kapazita-
ten, die aufgrund des Preisverfalls wahrend der Asien-
krise stillgelegt worden waren, bei anziehenden Prei-
sen wieder aktiviert werden. Der Preisanstieg bei In-
dustrierohstoffen wird daher vermutlich insgesamt
moderat bleiben. Fir den Durchschnitt dieses Jahres
ist — wegen der starkeren Metallpreiserhéhungen in
letzter Zeit — mit einer Erhéhung um 10%, flir n&chstes
Jahr ist mit einer Erhéhung um 8% zu rechnen, nach
einem Rlckgang im vergangenen Jahr um 2,2%.

5 Vgl. K. Matthies: Ende des Preisriickgangs auf den internatio~
nalen Rohstoffmarkten?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 78. Jg. (1998),
H. 4, 8. 242.
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