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HWWA-FORUM

Konjunkturschlaglicht: Anhaltend hohe Olpreise

ach der Entscheidung der OPEC-L&nder am 31.

Marz, ihre Férdermengen entsprechend den im
Februar gefaBten Beschllissen ab Beginn des zweiten
Quartals zu kirzen, gaben die Rohdlpreise an den
Spotmérkten zundchst nach, doch Meldungen Uber
erneute Kampfhandlungen im Irak sowie eine weitere
Erhéhung der ohnehin auf Rekordniveau gekletterten
Benzinpreise in den USA beendeten die Abwartsbe-
wegung der Olnotierungen rasch. Der Preis fiir den
,OPEC-Korb*“ von sieben Olsorten lag Mitte April
immer noch um vier US-$ Uber dem Zielbereich der
Organisation von 22 bis 28 US-$ je Barrel. Im Vergleich
zu den spéten achtziger und den neunziger Jahren hat
sich das Olpreisniveau in den letzten Jahren deutlich
erhoht, es ist allerdings immer noch weit niedriger
als zu Beginn der achtziger Jahre, nach der zweiten
Olpreiskrise. Das gilt noch mehr, wenn die Olpreise
inflationsbereinigt werden, dann kostete Rohél damals
zwei Drittel mehr als heute.

Der Auftrieb der Olpreise in den letzten Wochen war
durch umfangreiche spekulative Kaufe in Erwartung
zunéchst noch steigender Notierungen intensiviert
worden. Der ,Spekulationsaufschlag” wurde von
OPEC-Vertretern Ende Marz mit funf US-$ je Barrel
beziffert. Wie hoch er tatsachlich jeweils ist, 148t sich
kaum ermitteln, da aktuelle Produktions- und vor allem
Verbrauchsdaten fehlen. Die Neigung am Olmarkt, auf
weiter hohe Notierungen zu setzen, dirfte angesichts
der angespannten Versorgungslage in den USA und
aufgrund von Unsicherheiten hinsichtlich der Entwick-
lung der irakischen Olexporte zunichst noch hoch
bleiben, selbst wenn davon ausgegangen werden

kann, daB die OPEC-L&nder ihre eigenen Kirzungs-
beschllisse nur teilweise umsetzen werden. Einige
Mitgliedsldnder haben bereits angeklindigt, daB sie
ihre vertraglichen Lieferungen zumindest bis Ende Mai
nicht einschrénken werden. Eine gewisse Entlastung
des Olmarkts wird es im Laufe des zweiten Quartals
auch durch den nach dem Winterende einsetzenden,
saisonal bedingten Nachfragertickgang geben.

Ein deutliches Sinken der Rohdlnotierungen ist al-
lerdings nicht zu erwarten, denn die Weltélnachfrage
wird in diesem Jahr eher noch stérker zunehmen als
im vergangenen. Die OPEC strebt zudem angesichts
der Dollarschwiche offensichtlich einen Olpreis am
oberen Ende des Zielbereichs an und wiirde im Falle
eines sich abzeichnenden stérkeren Preisriickgangs
die Férdermengen zuriicknehmen. Wichtiger Bestand-
teil der gegenwértigen OPEC-Strategie scheint das
Bemiihen zu sein, die Ollager in den Verbraucherlan-
dern nicht zu gro3 werden zu lassen, da die Erfahrung
gezeigt hat, daB sich die Rohdlnotierungen bei niedri-
gen Lagerbestanden besser im Sinne der Produzenten
beeinflussen lassen.

Hohere Olpreise wéren allerdings fiir den Fall zu
erwarten, daB es zu Problemen bei der bislang weit-
gehend reibungslosen Olversorgung kommt. Das gilt
fir mdgliche krisenhafte Zuspitzungen in wichtigen
Foérderlandern wie dem lIrak, Nigeria oder Venezuela,
soweit sie die Olexporte beeintrdchtigen, sowie fiir
Unterbrechungen des transkontinentalen Olflusses,
etwa durch Anschldge auf wichtige Pipelines oder
durch Behinderungen des Seetransports an den viel
befahrenen geographischen ,Nadeléhren der See-
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1 Spotpreise fob je Barrel; linkes Schaubild: Monatswerte, rechtes Schaubild: Tageswerte. 2 Deflationiert mit den Exportpreisen fir verarbeitete

Waren aus Industrielandern. Basisjahr: 2003.

Quellen: IEA, OPEC; eigene Berechnungen.
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schiffahrt. VorUbergehende Ausfélle wirden rasch
erhebliche Preissteigerungen am Olmarkt zur Folge
haben.

Angesichts schwindender Weltdlreserven fiihrten
die gestiegenen Olpreise der letzten Zeit wieder zu der
Frage, ob auf mittlere Sicht mit einem deutlich héheren
Olpreisniveau als bisher gerechnet werden muB. Aktu-
eller AnlaB war im Mérz eine deutliche Korrektur der
firmeneigenen Erddl- und Erdgasreserven von Shell
nach unten. Daraus 148t sich jedoch kaum folgern, daB
die Angaben Uber den Umfang der Weltdlreserven ge-
nerell Uberhéht sind. Auch die Tatsache, daB die der-
zeit nachgewiesenen Reserven bei der gegenwértigen
Férdermenge in wenigen Jahrzehnten erschépft sein
werden, liefert keine brauchbaren Anhaltspunkte fir
die Entwicklung der Olpreise in den néchsten Jahren.
Auf kurze und mittlere Sicht sind weniger die verblei-

benden Olreserven als vielmehr die Férderkapazititen
von Bedeutung. Entscheidend ist, wie rasch die Ollan-
der auf die zu erwartende Verbrauchszunahme, die vor
allem in den asiatischen Schwellenlandern erfolgen
wird, mit einer Ausweitung ihrer Produktion reagieren.
Die kurzfristigen Mdglichkeiten sind durch die beste-
henden freien Kapazitaten begrenzt. Sie befinden sich
hauptséachlich in den OPEC-Landern — Giberwiegend in
Saudi-Arabien — und betrugen im Marz, vor der ange-
kiindigten Foérdersenkung, lediglich 2-3% der Weltdl-
férderung. Daher werden in den kommenden Jahren
betrachtliche finanzielle Anstrengungen nétig sein,
um mit dem Ausbau der Férderanlagen die steigende
Olnachfrage befriedigen zu kénnen. Héhere Olpreise
kénnen dabei unterstitzend wirken.

Klaus Matthies, Tel. 040/42834-320

matthies@hwwa.de

HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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HWWA-Index mit Untergruppen? 2003 Aug.03 Sep.03  Okt. 03 Nov.03 Dez.03 Jan.04 Feb.04  Mrz. 04
Gesamtindex 103,1 104,0 99,0 105,4 107,1 110,7 1171 118,7 126,5
(14,3) (10,5) (0,5) (8,9) (17,4) (14,0) (11,7) (7,0 (20,6)
Gesamtindex, ohne Energie 105,6 102,8 105,4 110,9 113,5 116,3 124,0 128,8 133,5
(14,1) 8,8) (8,9) (14,4) (15,9) (18,8) (22,8) (23,9) (29,5)
Nahrungs- und Genussmittel 112,3 106,0 110,9 115,0 118,4 1214 128,8 131,7 1417
8,0 (-3,4) (-4,6) (-0,8) (4,0) (7,9) (13,3) (13,6) (28,4)
Industrierohstoffe 102,6 101,4 103,0 109,1 111,4 1141 121,8 127,6 129,9
(17,2) (15,5) (16,7) (23,1) (22,4) (24,7) (27,8) (29,3) (30,0)
Agrarische Rohstoffe 103,7 101,6 104,3 110,8 112,1 111,1 114,4 115,0 115,3
(21,6) (15,5) (17,5) (24,6) (24,0) (22,2) (20,9) (17,5) (13,4)
NE-Metalle 94,8 95,1 94,9 101,2 105,6 112,2 119,7 128,2 129,6
(11,9 (17,2 (16,6) @3,1) 2,2 29,1) (35,1) (40,0) (44,4)
Energierohstoffe 101,8 104,6 95,9 102,7 104,0 107,9 113,8 113,8 123,1
(14,4) (11,3 (-3,4) (6,3) (18,2) (11,6) (6,6) (-0,4) (16,5)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
Weitere Informationen: http://www.hwwa.de — Rohstoffpreise
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