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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Rohstoffpreise auf Rekordniveau

Etliche Rohstoffpreise sind auf einem historischen H6chststand. Die beflrchteten
negativen Wachstumswirkungen der héheren Rohstoffkosten scheinen sich jedoch in
den Verbraucherldndern in Grenzen zu halten, und die Produzenten méchten das héhere
Preisniveau erhalten. Werden sie damit Erfolg haben?

er Energiepreisindex des HWWA, der die Ent-

wicklung der Weltmarktpreise von Rohdl und
Kraftwerkskohle zusammenfaBt, Uberschritt Anfang
Mérz auf Dollarbasis den bisherigen Rekord vom
vergangenen Oktober. Verantwortlich dafiir sind die
erneut gestiegenen Olpreise. Die Notierungen fiir
Kraftwerkskohle hingegen, die bei kraftiger Nachfra-
ge bis zum Herbst drastisch gestiegen waren, haben
seither etwas nachgegeben. Deutlich dramatischer
aus Sicht der Nachfrager verlief die Preisentwicklung
bei Kokskohle, die vorwiegend in der Stahlerzeugung
eingesetzt wird. Im Gefolge des anhaltenden Stahl-
booms ist Kokskohle knapp und teuer geworden
(vgl. Schaubild 1). Der gréBte Teil des internationalen
Kohlehandels wird auf der Basis langfristiger Vertrage
zu jahrlich neu auszuhandelnden Preisen abgewickelt.
Fir dieses Jahr wurde Ende 2004 Einigkeit erzielt, die
Preise ab Verladehafen auf mehr als das Doppelte an-
zuheben. Hinzu kommt, daB infolge einer gestiegenen
Nachfrage nach Schiffsraum auch die Seefrachtraten
kraftig erhéht wurden.

Die Weltmarktpreise fir Rohdl hatten nach dem
Hochststand im Oktober bis zum Jahresende sinken-
de Tendenz. Danach verteuerte sich Ol aber wieder,
und Ende Februar tberschritt der Preis fUr ein Barrel
Brentdl erneut die 50-Dollar-Marke (vgl. Schaubild 2).
In Euro fiel die Verteuerung wegen des sinkenden Dol-
larkurses geringer aus, 50 US-$ entsprachen Anfang
Marz 38 Euro. Die realen Olpreise — bezogen auf die
Exportpreise von Industriewaren - liegen gegenwar-
tig immer noch deutlich unter den Spitzenwerten der
achtziger Jahre. Griinde fiir die hohen Olpreise sind
eine weiter kriftig zunehmende Olnachfrage bei wenig
elastischem Angebot sowie Sorgen um mdgliche Lie-
ferengpasse, die vor allem durch anhaltende Anschla-
ge auf Foérdereinrichtungen im Irak gendhrt wurden.
Winterwetter in Nordamerika und Europa unterstitz-
ten den Preisauftrieb ab Februar zuséatzlich.

Der weltweite Olverbrauch nahm im vergangenen
Jahr nach Schétzung der Internationalen Energie-
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Agentur (IEA) um 3,4% zu. Drei Viertel der zusétzlichen
Nachfrage fiel auBerhalb der OECD-L&nder an, den
groBten Anteil (32%) hatte China. Der chinesische
Overbrauch stieg im Jahr 2004 um 15%. Versorgungs-
probleme ergaben sich durch die hdhere Nachfrage
nicht, denn das Weltdlangebot wurde ebenfalls ausge-
weitet. Die OPEC-Produktion erreichte den héchsten
Stand seit 25 Jahren. Knappheiten ergaben sich aller-
dings bei den besonders gefragten schwefelarmen,
leichten Olsorten wie Brent. Da viele Raffinerien auf
die Verarbeitung schwererer Ole nicht eingerichtet
sind, vervielfachte sich die qualitatsbedingte Preisdif-
ferenz im vergangenen Jahr.

Durch die rasche Ausweitung der Weltdlprodukti-
on sind die ungenutzten Fdrderkapazitaten deutlich
geschrumpft, auf weniger als 2% der taglichen For-
dermenge. Verglichen mit friiheren Jahren sind die Ka-
pazititsreserven der Ollander derzeit duBerst niedrig.
Dadurch sind die kurzfristigen Moglichkeiten, gréBere
Lieferausfélle durch Mehrproduktion an anderer Stelle
auszugleichen, weitgehend ausgeschopft.

Hoheres Preisziel der OPEC

Der Preis fir den OPEC-Korb von sieben Olsorten
liegt seit Uber einem Jahr deutlich oberhalb des von
der OPEC definierten Zielbereichs von 22 bis 28 US-$
je Barrel. Wiederholt sprachen sich Vertreter der Or-
ganisation fir eine Anhebung des Preisziels aus. Das
geschah nicht zuletzt angesichts der anhaltenden Dol-
larschwéche, die zu einer Entwertung der Einnahmen
aus dem Olexport fiihrte. Die Oleinnahmen der OPEC-
Lander sind allerdings in den letzten Jahren deutlich
gestiegen, von 120 Mrd. US-$ auf dem Tiefpunkt 1998
auf 338 Mrd. US-$ im vergangenen Jahr'. In der zweiten
Halfte der achtziger und in den neunziger Jahren lagen
die jahrlichen Einnahmen immer unter 200 Mrd. US-$.

Angesichts seiner Realitédtsferne wurde das Preis-
band schlielich Ende Januar auf der OPEC-Konfe-
renz bis auf weiteres auBer Kraft gesetzt?. AuBerdem
ist geplant, die Zusammensetzung des Korbs so zu
andern, daB er die Qualitatsstruktur der OPEC-Pro-
duktion besser widerspiegelt. Daher werden in Zukunft

"Vgl. EIA/DOE: OPEC Revenue Fact Sheet; Januar 2005.

2Vgl. OPEC: 134" (Extraordinary) Meeting of the OPEC Conference,
Pressemitteilung vom 30.1.2005.
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Schaubild 1
Ausgewahlte Rohstoffpreise’
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wohl entsprechend der Zahl der Mitgliedsléander elf
reprasentative Preise im Korb enthalten sein, die mit
dem Fdrderanteil des betreffenden Landes gewichtet
werden®. Bei den Vorschlagen fiir ein neues Preisziel
zeigt sich eine steigende Tendenz, was nicht zuletzt
darauf zurlickzufihren ist, daB die Olproduzenten
die negativen Wachstumswirkungen hoher Olpreise
mittlerweile als geringer einschatzen. Im Dezember
hatte der Olminister Saudi-Arabiens, des mit Abstand
wichtigsten Férderlandes, noch 32 bis 34 US-$ als fai-
ren Preis fUr Rohdl genannt, mit der Ergénzung, daB es
sich um ein bewegliches Ziel handele*. Seither haben
sich die Olnotierungen an den Spotmérkten um etwa
10 US-$ nach oben bewegt, und Ende Februar sah er
den Olpreis fiir den Rest dieses Jahres bei 40 bis 50
US-$5. Mit dieser Einschatzung durfte er gleichzeitig
ein deutliches Signal fir den zukinftigen Zielpreis der
OPEC gesetzt haben.

Die Weltélnachfrage wird in diesem Jahr erneut
kréftig zunehmen, wobei der Mehrverbrauch sich
wieder stark auf die asiatischen Lander und vor allem
China konzentriert. Die Steigerung wird jedoch gerin-
ger ausfallen als im vergangenen Jahr, da das héhere
Olpreisniveau und das erwartete niedrigere Wachstum

3 Vgl. OPEC prepares new crude basket, in: Tehran Times, 2.3.2005.
4Vgl. Big oil‘s biggest monster, in: Economist, 6.1.2005.

5 Vgl. Javier Blas: Saudis see no easing of oil prices, in: Wall Street
Journal, 24.2.2005.
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der Weltwirtschaft ddmpfend auf den Verbrauch von
Ol wirken. Auf der Angebotsseite ist mit einer Auswei-
tung der Foérderkapazitaten zu rechnen, auBerhalb der
OPEC wird die Olproduktion nach Schatzungen der
IEA um knapp 1 Mio. Barrel pro Tag erhdht werden.
Saudi-Arabien, das seine gegenwartige Forderkapazi-
tat mit taglich 11 Mio. Barrel beziffert, plant eine Aus-
weitung entsprechend der Zunahme der Nachfrage.
Dabei soll die kurzfristig mobilisierbare Tageskapazitét
stets um mindestens 1,5 Mio. Barrel Uber der laufen-
den Produktionsmenge liegen®. Die Olférderung des
Irak, die Anfang Mé&rz bei weniger als 2 Mio. Barrel
pro Tag lag, wird in diesem Jahr kaum nennenswert
gesteigert werden kdnnen und damit deutlich unter
der Zielmarke von 3 Mio. bleiben. Engpésse bei der
Versorgung der Welt mit Ol sind zwar unter norma-
len Umstanden — d.h. fir den angenommenen Fall,
daB sich die Sicherheitslage in den Ollandern nicht
verschlechtert — nicht zu erwarten. Die kurzfristig
einsetzbaren Forderreserven werden aber in diesem
Jahr niedrig bleiben, da die Kapazitaten nur allmahlich
erhdht werden. Zu einer deutlichen Verbilligung von
Ol wird es daher nicht kommen, zumal die OPEC-
Lander einem Preisverfall mit Férdereinschrénkungen
gegensteuern werden. Schon bei den gegenwartigen
Olpreisen wurden von einigen OPEC-Léndern Produk-

6 Chip Cummins: Saudis to add oil-output capacity, in: Wall Street
Journal, 30.11.2004.
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Schaubild 2
Rohdlpreis Brent nominal und real’
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tionsklirzungen ab dem 2. Quartal gefordert. Hier wird
damit gerechnet, daB das Olpreisniveau nach dem ge-
genwartigen Winterhoch im weiteren Jahresverlauf bei
45 US-$, bezogen auf die Sorte Brent, liegen wird, bei
weiterhin hoher Volatilitat.

Das gestiegene Olpreisniveau regt die Ausweitung
der Férderkapazitdten an. Eine Angebotsausweitung
wird schlieBlich — zusammen mit den dédmpfenden
Effekten auf der Nachfrageseite — zu einem Druck auf
die Olpreise fiihren. Auf mittlere und langere Sicht wer-
den allerdings erhebliche Investitionen in Férder- und
Transporteinrichtungen zu tatigen sein, um die zu er-
wartende dauerhaft steigende Nachfrage der Entwick-
lungs- und Schwellenldnder befriedigen zu kdnnen.
Dabei ist das Interesse an einer raschen ErschlieBung
gegenwirtig bei den Ollandern der Golfregion, die liber
die groBten und mit Abstand am glinstigsten ausbeut-
baren Olreserven verfiigen, als eher gering einzustu-
fen. Die Aktivitdten der Mineral6lgesellschften werden
sich daher vorerst verstérkt auf andere Forderregionen
richten missen, so daB die durchschnittlichen Kosten
der Olférderung weiter steigen werden.

Auf dem Kohlemarkt und insbesondere bei Koks-
kohle wird sich die Lage bei einer weiter kréftigen
Stahlnachfrage nur allmahlich mit der Inbetriebnahme
neuer Fodrderkapazititen entspannen. Die von den
groBen Produzenten angekiindigten Projekte deuten
allerdings auf eine erhebliche Ausweitung der Kohle-
férderung in den kommenden Jahren hin, so daB auf
mittlere Sicht mit einer deutlichen Preiskorrektur nach
unten zu rechnen ist.

Héchstpreise fiir Industrierohstoffe

Der gestiegene Stahlbedarf hat nicht allein die
Preise fur Kokskohle in die H6he getrieben. Auch bei
Industrierohstoffen hinterlaBt er deutliche Spuren. So
kletterten die Preise fiir Stahlschrott im vergangenen
Jahr auf Rekordniveau, eine Entspannung zeichnet
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sich bislang nicht ab (vgl. Schaubild 1). Die Vertrags-
preise fur Eisenerz, die jahrlich zwischen den groBen
Produzenten und der Stahlindustrie neu ausgehan-
delt werden, wurden bereits im vergangenen Jahr in
US-Dollar um 18,6% erhoéht; in diesem Jahr betrégt
die Erhéhung sogar 71,5%. Dies trug dazu bei, daB
der HWWA-Index flr Industrierohstoffe weiter eine
deutliche Aufwartstendenz zeigt. Im Durchschnitt des
Jahres 2004 lagen die Preise fur Industrierohstoffe in
Dollar um 25% Uber dem Vorjahrsniveau, in diesem
Jahr betrug der Anstieg bislang 14% (Méarz gegeniber
Dezember). Mittlerweile wurde auch der bisherige Re-
kordstand von Mitte 1988 Uberschritten. Grund fir den
Preisauftrieb bei einer Vielzahl von Industrierohstoffen
war eine weiter kréftige Nachfrage, vor allem aus dem
asiatischen Raum. Eine entscheidende Rolle spielte,
wie bei Energierohstoffen, der anhaltend hohe Im-
portbedarf Chinas. Auf den NE-Metallmarkten war die
Preistendenz generell weiter aufwérts gerichtet, die
Kupferpreise kletterten Ende Februar auf den héchs-
ten Stand seit 16 Jahren. Zum Teil war auch hier der
Stahlboom spurbar. Die Notierungen fir Nickel, das
hauptsachlich bei der Herstellung von Edelstahl ein-
gesetzt wird, erreichten in den letzten Wochen wieder
einen Héchststand.

Mit einem langsameren Wachstum der Weltwirt-
schaft wird sich der Anstieg der Nachfrage nach
Industrierohstoffen in diesem Jahr abschwéachen. Bei
etlichen Rohstoffen gehen schrittweise auch neue
Produktionskapazitdten in Betrieb, nach einer langen
Periode niedriger Investitionen. Es ist zu erwarten, daB
dies den Anstieg der Rohstoffpreise dampft. Insge-
samt wird sich der Preisanstieg bei Industrierohstoffen
abflachen. Im Jahresdurchschnitt 2005 dirfte der
Index in Dollar um etwa 20% Uber dem Niveau des
vergangenen Jahres liegen. Erst auf mittlere Sicht, mit
zunehmendem Ausbau der Produktionskapazitaten,
werden die Preise wieder deutlicher sinken.
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