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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Klaus Matthies

Rohstoffpreise bleiben hoch

Der weltweite Rohstoffbedarf nimmt weiter zu, und die Preise fiir Energie- und
Industrierohstoffe sind hoch. Ist der Héchststand bei den Preisen erreicht, oder fiihrt das
kréftige Wachstum der Weltwirtschaft zu einer weiteren Verteuerung?

ie Weltmarktpreise flir Rohdl bewegten sich in den

letzten Monaten unterhalb des hurrikanbedingten
Rekordniveaus vom vergangenen September, aber mit
60 US-$ kostete ein Barrel Brentdl im Februar ein Drit-
tel mehr als vor Jahresfrist. Innerhalb von zwei Jahren
haben sich die Olpreise sogar verdoppelt. Grund
fir das hohe Preisniveau sind eine weiter steigende
Nachfrage, extrem knappe Reservekapazitdten bei
der Forderung und damit einhergehend Sorgen hin-
sichtlich méglicher Versorgungsengpasse. In den letz-
ten Wochen wurde der Preisauftrieb — trotz relativ gut
geflllter Lager bei den Verarbeitern — gestarkt durch
spekulative Kaufe im Zusammenhang mit moglichen
Zuspitzungen im Konflikt um Irans Atompolitik sowie
Sicherheitsproblemen in mehreren anderen wichtigen
Oliandern.

Olnachfrage steigt weiter

Die Zunahme der weltweiten Olnachfrage ver-
langsamte sich nach Schétzung der Internationalen
Energie-Agentur (IEA) im vergangenen Jahr auf 1,2%,
nach 3,8% im Jahr 2004." Die zusétzliche Nachfrage
kam auBer aus den USA vor allem aus den Entwick-
lungs- und Schwellenlandern, insbesondere China.
Versorgungsengpéasse entstanden nicht, denn das
Weltdlangebot wurde ebenfalls erhéht. Die globale Ol-
nachfrage wird allerdings in diesem Jahr wieder etwas
kraftiger zunehmen. Die IEA rechnete zuletzt mit einer
Zunahme gegeniiber dem Vorjahr von 2,1%, und die
OPEC erwartet einen Antstieg von 1,9%.2 Die zusétz-
liche Nachfrage wird sich wieder auf die USA sowie
auf die asiatischen Schwellenlander und den Nahen
Osten konzentrieren.

Auf der Angebotsseite ist mit einer weiteren Aus-
weitung der Férderkapazititen zu rechnen. Die Olfér-
derung der Nicht-OPEC-Lander, die ihre Kapazitaten
Ublicherweise weitestgehend ausschépfen, wird nach
Schétzung von IEA und OPEC um 1,3 bis 1,4 Mio.
Barrel pro Tag steigen, vor allem durch Zuwéachse in
Afrika und in L&ndern der friiheren Sowjetunion. Da-
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bei wird die weitgehende Instandsetzung der von den
Hurrikans beschadigten Férder- und Transporteinrich-
tungen im Golf von Mexiko bis zur Jahresmitte ange-
nommen. Fir die OPEC-Lander, deren freie Férderka-
pazitaten zu Beginn dieses Jahres bei knapp 1,4 Mio.
Barrel pro Tag lagen,® wird eine Kapazitatserhéhung im
Laufe dieses Jahres um 1 Mio. Barrel pro Tag erwartet.
In diesen Zahlen ist der Irak nicht berilicksichtigt. Das
irakische Olangebot (Exporte und heimischer Ver-
brauch), das im vergangenen September noch 2 Mio.
Barrel erreichte, fiel bis zum Januar auf 1,5 Mio. Barrel
pro Tag; das war nur noch die Hélfte der immer wieder
genannten Zielmenge, seither ist es auf 1,8 Mio. Barrel
gestiegen. Mittlerweile hofft die irakische Regierung,
daB die Produktion bis zum Jahresende zumindest
auf 2,5 Mio. Barrel erhoht werden kann. Dazu miBte
sich allerdings die Sicherheitslage im Land deutlich
verbessern.

Bei dieser Angebots-Nachfrage-Konstellation blei-
ben die Olpreise vermutlich hoch, eine Einschétzung,
die offensichtlich auch bei der OPEC vorherrscht.
Zwar forderten mehrere Mitglieder wie Iran und Vene-
zuela vor der jingsten OPEC-Konferenz im Marz, die
Olférderung zuriickzufahren, doch beschlossen die
OPEC-Minister, die bisherigen Forderziele bis auf wei-
teres unverandert zu lassen. Das schlie3t nicht aus,
daB sie im Fall eines mdéglichen starkeren Preisver-
falls im Frihjahr diese Entscheidung rasch revidieren
werden. Ein neues Preisziel wurde zwar seit der Aus-
setzung des alten Zielkorridors von 22 bis 28 US-$ je
Barrel nicht festgelegt, doch 148t sich aus AuBerungen
von OPEC-Vertretern schlieBen, daB der Mindestpreis
derzeit oberhalb der 50-Dollar-Marke anzusetzen ist.
Da es auch immer wieder zu Produktionsstérungen
kommen diirfte, wird hier angenommen, daB der Preis
fur Brentdl in diesem Jahr bei 60 US-$ je Barrel Brentél
liegen wird, bei weiterhin sehr hoher Volatilitat.

Deutlich héhere Olpreise wiirden sich zumindest
voribergehend bei gréBeren Lieferunterbrechungen
ergeben, etwa bei einer weiteren Verschlechterung

"Vgl. IEA Oil Market Report, Mérz 2006.
2Vgl. OPEC Monthly Oil Market Report, Februar 2006.
3 Nach Schatzung der IEA,
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Schaubild 1
Rohélpreis Brent nominal und real’
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Quelle: HWWA.

der Lage im Irak oder im Fall einer drastischen Ver-
ringerung der iranischen Olexporte als Antwort auf
mdgliche UN-Sanktionen im Zusammenhang mit Irans
Atompolitik. Bislang zeichnen sich Sanktionen, die
unter anderem eine einheitliche Position der standigen
Mitglieder im Sicherheitsrat erfordern, allerdings noch
nicht ab. Versorgungsengpéasse wéren aber selbst bei
einer deutlichen Reduzierung iranischer Olexporte
— Iran exportiert etwa 2,5 Mio. Barrel Ol pro Tag — nicht
zwingend, da Ausfélle rasch durch die Freigabe von
Notstandsreserven, die in vielen Landern flr einen
solchen Fall aufgebaut wurden, sowie zum Teil auch
durch Mehrférderung anderer Produzenten Uber lan-
gere Zeit ausgeglichen werden kénnen.

Auf dem Weltmarkt fir Steinkohle gaben die Preise
fur Kesselkohle im vergangenen Jahr deutlich nach,
und auch nach einem Wiederanstieg zum Winter lagen
sie zuletzt noch um etwa ein Fiinftel unter dem Rekord-
niveau von Mitte 2004. Im Vergleich zu den Preisen der
neunziger Jahre ist Kohle allerdings gegenwértig teuer.
Der Preisrickgang im vergangenen Jahr war méglich,
weil der Nachfragedruck in Europa und Japan nachlie
—unter anderem aufgrund des langsamen Wirtschafts-
wachstums und einer teilweisen Substitution von Koh-
le durch andere Energietrager in der Stromerzeugung
- und das Kohleangebot durch die Beseitigung von
Infrastrukturméangeln und durch die Erweiterung der
Produktionskapazitdten bei wichtigen Exporteuren
erhoht wurde. Die Vertragspreise fir Kokskohle, die
jahrlich zwischen den groBen Produzenten und der
Stahlindustrie neu ausgehandelt werden und die im
vergangenen Jahr infolge eines hohen Bedarfs auf
mehr als das Doppelte angehoben wurden, haben ver-
mutlich ihren Hbchststand erreicht, da das Angebot
an Kokskohle ausgeweitet wurde. Steigende Mengen
aus zusétzlichen Kapazitaten stérken die Position der
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Ké&ufer und machen eine generelle Preissenkung in der
laufenden Verhandlungsrunde wahrscheinlich. Darauf
deutet auch ein erster AbschluB eines groBen Stahl-
erzeugers Ende Januar hin, der eine Preissenkung um
8% beinhaltet.*

Alternative Brennstoffe als Rettung?

Die drastische Verteuerung der fossilen Energie-
tradger in den vergangenen Jahren und damit ein-
hergehende Warnungen vor einer friilher oder spéter
drohenden Energieknappheit haben die Suche nach
alternativen Angeboten intensiviert. Dies wiederum
lieB die Preise weiterer Rohstoffe anziehen. Neben
Uran, das im Zuge eines wieder zunehmenden Baus
von Atomkraftwerken vermehrt nachgefragt wird, ge-
raten dabei auch Rohstoffe ins Blickfeld, die bislang
als Energielieferanten weniger Beachtung fanden.

Bei den meisten nachwachsenden Rohstoffen, die
als Ersatz flr herkdmmliche Treib- und Brennstoffe
dienen kénnten, wie z.B. Olsaaten und pflanzliche Ole,
1aBt sich das gestiegene Interesse hingegen bislang
kaum an den Preisbewegungen ablesen. Eine Ausnhah-
me ist Zucker, der in Brasilien nach der Umwandlung
zu Ethanol in groBem Umfang dem herkdmmlichen
Benzin beigemischt wird und der in den letzten Wo-
chen so teuer war wie zuletzt vor 25 Jahren. Die infol-
ge steigender Benzin- und Dieselpreise zunehmende
Attraktivitat von Zucker als Rohstoff fir die Treibstoff-
versorgung haben die Kaufe von Handelshausern
und Rohstoffonds an der New Yorker Bérse beflligelt.
Hinzu kommen tatsachliche und erwartete Angebots-
verminderungen. Die Ernteertrdge beim wichtigsten
Zuckerproduzenten Brasilien sowie in Thailand fielen
durch Trockenheit bedingt niedriger als erwartet aus

4 Japanese get $10 off hard coking coal
metalbulletin.com, 26.1.2006.

prices, http://
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Schaubild 2
Entwicklung ausgewahlter Rohstoffpreise’
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. Zudem wird wegen der Reform des europdischen
Zuckermarktes, die den garantierten Abnahmepreis
schrittweise absenken wird, mit einer Verminderung
der EU-Zuckerexporte gerechnet.

Industrierohstoffe so teuer wie nie

Generell setzten die Preise fir Industrierohstoffe
ihren Anstieg in den letzten Monaten fort; erst zuletzt
zeigte sich eine Abschwéchung. Im Februar erreichte
der HWWA-Index fir Industrierohstoffe, der seit 1960
berechnet wird, seinen historischen Hochststand. Seit
dem Tiefpunkt vor gut vier Jahren hat sich der Index-
wert mehr als verdoppelt. Grund dafir war eine weiter
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kraftige Nachfrage, vor allem aus dem asiatischen
Raum. Eine wichtige Rolle spielte, wie bei Energieroh-
stoffen, der hohe Importbedarf Chinas. Der Preisan-
stieg war am deutlichsten auf den Metallmérkten. Der
Indexwert fir NE-Metalle, der sich in den letzten zwolf
Monaten um ein Drittel erhdhte — gegeniiber einem
durchschnittlichen Anstieg der Preise von Industrie-
rohstoffen um 14% —, brach zuletzt sogar den bishe-
rigen Rekord von Mitte 1988. Hier spielte neben An-
gebotsausfillen, etwa bei Kupfer, auch ein steigendes
Interesse an Metallen bei Fondsanlegern eine Rolle.

Die hohen Preise fir viele Industrierohstoffe lassen
in diesem Jahr trotz weiter kraftigen Wachstums der
Weltwirtschaft eine etwas langsamere Zunahme der
Rohstoffnachfrage und starke Anreize zur Ausweitung
des Rohstoffangebots erwarten. Etliche in den vergan-
genen Jahren begonnene Investitionsprojekte werden
nach und nach fertiggestellt. Dies dirfte den Preisan-
stieg dampfen. Unter der Annahme, daB die Ver-
tragspreise flir Eisenerz, die wie die Kokskohlepreise
jahrlich neu ausgehandelt werden, in diesem Jahr um
10% angehoben werden, wird der Anstieg beim Index
der Industrierohstoffe in Dollar im Jahresdurchschnitt
2006 vermutlich in der GréBenordnung des vergange-
nen Jahres (14,5%) liegen. Das Risiko einer deutliche-
ren Erhéhung liegt einerseits auf der Angebotsseite
bei Verzégerungen in der geplanten Ausweitung der
Kapazitaten durch steigende Investitionskosten sowie
Lieferengpésse bei Ausristungen und zum anderen in
einem stérker als erwartet zunehmenden Importbedarf
der Entwicklungs- und Schwellenlénder.

Die zunehmende Bedeutung der Lander auBerhalb
der OECD fir die Entwicklung des Rohstoffverbrauchs
ist das Ergebnis hoher Wachstumsraten gekoppelt mit
einer raschen Expansion der verarbeitenden Industrie
und des Transportsektors. Mit einem steigenden Be-
darf vor allem in den Entwicklungs- und Schwellenlén-
dern ist auch auf mittlere Sicht zu rechnen. Allerdings
kénnten anhaltend hohe Preise hier ddmpfend wirken.
Das gilt vor allem dann, wenn die inldndischen (o]
produktpreise starker den Weltmarktpreisen folgen.
Einige asiatische L&nder, unter ihnen Indonesien und
Thailand, sahen sich im vergangenen Jahr angesichts
drliickender Haushaltslasten gezwungen, die Subven-
tionen fur Mineralblprodukte auslaufen zu lassen oder
deutlich zu kirzen. Bei Mineraldl kdnnte auch das
zunehmende Interesse an Erdgas — sowohl Uber Pipe-
lines als auch mit Flissiggastankern — einen ddmpfen-
den Effekt auf die Nachfrage haben. So planen Indien
und auch China, den Einsatz von Erdgas deutlich zu
erhdhen. Die Realisierung der Projekte kdnnte sich
allerdings wegen der in der letzten Zeit ebenfalls stark
gestiegenen Gaspreise verzdgern.
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