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Abb. 1

Transmissionskanile der Rohstoffpreisentwicklung

Nachdem Rohstoffpreise Uber Jahrzehnte
lang auf einem nahezu konstanten Niveau

Heiko Sorg, Christoph Weissbart und Philipp Wertz

verharrten, waren geschlossen ab dem Be-
ginn der 2000er Jahre drastische Preisan-
stiege auf ihren Markten zu beobachten. Ab-
gesehen von einer kurzen Trendumkehr auf
der Spitze der globalen Finanzkrise hielt die-
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zeichnung »Superzyklus« zur Beschreibung
der Ereignisse der letzten 15 Jahre auf den
Rohstoffmérkten etabliert hat. Allen voran
sind die Preise von Industrierohstoffen, wie
Aluminium, Eisenerz, Nickel und Zink, allein
im letzten Jahr um 25-50% gefallen.

Waéren derart hohe Preisverfalle auf dem Ak-
tien- oder Immobilienmarkt zu beobachten
gewesen, hatten diese zu groBen Unsicher-
heiten auf politischer Ebene, unter Investo-
ren und innerhalb der Bevolkerung gefuhrt. Allerdings neh-
men Rohstoffe flr die deutsche Volkswirtschaft keine min-
der wichtige Bedeutung ein, wie im ersten Abschnitt dieses
Artikels verdeutlicht wird. AnschlieBend wird auf die Einfluss-
faktoren der aktuellen Marktsituation, also der Abschwungs-
phase im »Superzyklus«, eingegangen. Aufgrund der Tatsa-
che, dass rohstoffexportierende Lander haufig wirtschaftlich
unterentwickelt sind, wird abschlieBend diskutiert, wie stark
diese Lander in der aktuellen Situation verlieren.

Wirkungsmechanismen von Rohstoffpreis-
anderungen in einer nettoimportierenden
Volkswirtschaft

Unter der Annahme, dass die auf den Weltmarkten gebilde-
ten Rohstoffpreise als exogen betrachtet werden, verdeut-
licht Abbildung 1 die Auswirkungen von Preisdnderungen
auf eine Volkswirtschaft. Ebenfalls liegt dem vorliegenden
System die Annahme zugrunde, dass es sich um eine roh-
stoffimportierende Volkswirtschaft handelt und somit privat-
wirtschaftliche oder staatliche Gewinne aus der Rohstofffor-
derung nicht bestehen. Beide Annahmen konnen flr
Deutschland im weitesten Sinne als erflllt angesehen wer-
den, wie den Abbildungen 2 und 3 zu entnehmen ist. Im
Gutermarkt sind drei Wirkungsmechanismen von Rohstoff-
preisénderungen zu beobachten.

Erstens sind Rohstoffpreise in ihrer Eigenschaft als Input-
kosten im Energie- und Industriesektor wesentliche Deter-
minanten des Produktionsprozesses und bestimmen somit
letztlich auch die Beschéftigung und das volkswirtschaftli-
che Einkommen. In welchem MaBe sich verdndernde Roh-
stoffpreise auf die Gesamtwirtschaft auswirken, hangt zum
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Quelle: Européische Zentralbank (2013).

einen vom Beitrag der rohstoffverarbeitenden Sektoren am
Bruttoinlandsprodukt sowie von deren Beschéftigungsin-
tensitdt ab. Zum anderen bestimmt die Art der Vorleis-
tungsverflechtungen der Sektoren untereinander, inwiefern
Multiplikatoreffekte ausgeldst werden und sich Rohstoff-
preisénderungen somit auch auf die Ubrigen Sektoren aus-
wirken." Zweitens machen sich Rohstoffpreisanderungen
ebenfalls bei den Verbraucherpreisen geltend und somit
letztlich bei den Realeinkommen der privaten Haushalte. In
der Tat spuren Verbraucher Veranderungen von Rohstoff-
preisen unmittelbar durch (hauptséchlich) Energierohstoffe,
die ungefahr 8% des reprasentativen Warenkorbs zur Be-
rechnung des Verbraucherpreisindex ausmachen. Dartber
hinaus entsteht ein indirekter Effekt durch den Preis der ver-
arbeiteten Gter, sofern Unternehmen Margenanderungen
bedingt durch hohere oder niedrigere Produktionskosten
an den Endverbraucher weitergeben. Drittens gelten Roh-
stoffe als treibender Faktor des allgemeinen sowie des zu-
kunftig erwarteten Preisniveaus, wenn ihre Preisbewegun-
gen einem klaren Trend unterliegen. Aus diesem Grund fin-
den Rohstoffpreisénderungen auch in Lohnverhandlungen
Bertcksichtigung, um die reale Kaufkraft aufrechtzuerhal-
ten (»Zweitrundeneffekt«).

Aktuelle Entwicklungen auf Rohstoffmarkten

Experten sind sich einig, dass der Rohstoffooom des ver-
gangenen Jahrzehnts sowie der seit 2011 anhaltende und

" Diese Verflechtungen der Sektoren untereinander werden im Rahmen
von Input-Output-Analysen betrachtet, die vom Statistischen Bundesamt
durchgeflhrt werden. Laut einer Untersuchung flr das Jahr 2011 neh-
men beispielsweise Eisenmetalle als Vorprodukte in der volkswirtschaft-
lichen Produktion einen vergleichbaren Stellenwert mit chemischen Roh-
stoffen oder Finanzdienstleistungen ein.
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erneut eintretende Preisverfall groBtenteils Abb. 2
von den wirtschaftlichen Entwicklungen der

Schwellenlander getrieben ist (vgl. Bundes-

Anteil der fuinf groten Lander an der globalen Nachfrage wichtiger Industrie-
rohstoffe im Jahr 2013

bank 2015). Der Grund dafur liegt in deren
intensiven Akkumulation von Kapital, insbe-
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2011 und 2015 lediglich bei etwa 3,8%. Der
Wachstumsrickgang Chinas von etwa
10,3% auf 7,7% fallt dabei am starksten ins
Gewicht und geht auf zwei Faktoren zurlick.® Zum einen tritt
seit den vergangenen Jahren ein verlangsamter Anstieg der
Arbeitsproduktivitét ein. Dieser ist auf ein Ende des Struk-
turwandels in Form von Arbeitsmigration vom l&ndlichen
Raum in die Industriestadte sowie auf einen Ruckgang der
Privatisierungen staatseigener Betriebe zurlckzufUhren.
Zum anderen werden derzeit Uberkapazititen (beispiels-
weise in der Stahl- und Zementbranche) abgebaut, die
durch eine auBerordentlich hohe Investitionsquote inlan-
discher und ausléndischer Investoren entstanden waren
(vgl. Bundesbank 2015). Vor diesem Hintergrund ist der
derzeitige Preisverfall auf Industrierohstoff-markten eng mit
den verlangsamten wirtschaftlichen Entwicklungen der
Schwellenlander verknipft. Es bleibt die Frage, wie sich de-
ren Nachfrage an Industrierohstoffen zukinftig entwickeln
wird. Aufgrund der bereits intensiv getatigten Investitionen
Chinas in Infrastrukturprojekte ist laut dem Economist
(2015) der chinesische »peak steel« nicht mehr weit ent-
fernt.* Im Gegensatz zu Industrierohstoffmarkten werden
hingegen andere Rohstoffe, wie beispielsweise Fleisch,
Milchprodukte, oder Kakao in Zukunft ein hdheres Wachs-
tumspotenzial haben, was auf den steigenden Wohlstand
der Bevolkerung zurlickzufUhren ist.

Auch Faktoren der Angebotsseite tragen zum aktuellen
Preisverfall bei. In der Tat kam es aufgrund der Uber viele
Jahre gestiegenen Rohstoffpreise zu einem intensiven Ka-
pazitatsaufbau und einer Erhéhung des Férdervolums, wie
das Beispiel Brasilien zeigt. Dort wurde die geforderte
Menge in den vergangenen zehn Jahren verdreifacht (vgl.

2 Die BRICS-Staaten sind ein Zusammenschluss der finf Schwellenldnder
Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika.

®  Diese Daten entstammen der Datenbank des Internationalen Wahrungs-
fonds.

4 Der »peak steel« ist eine Anlehnung an den eigentlich verwendeten
Begriff »peak coal«. Dieser bezeichnet eine Schwelle der wirtschaftlichen
Entwicklung, ab der Wachstum mit einem relativ sinkenden Kohlever-
brauch einhergeht.
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Quelle: Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe (2013).

Bundesbank 2015). Diese Investitionen gelten im Allgemei-
nen als »lumpy Investments«, da sie in der kurzen Frist ir-
reversibel sind und sich das Angebot somit nur langsam
auf Preisverfalle anpassen kann. Ebenso wurde die Ange-
botsmenge in den letzten Jahren aufgrund der wachsen-
den Industrialisierung in den Schwellenlandern und dem
technologischen Fortschritt weiter vergroBert. Dartber hin-
aus veranlasste der steigende Anteil Chinas an der welt-
weiten Nachfrage nach Metallrohstoffen die chinesische
Regierung, ihre strategische Position im Rohstoffhandel
weiter auszubauen. Dabei etablierte sie neue Handelspléat-
ze wie die Rohstoffbdrsen in Dubai (Eisenerz) und Shang-
hai (Nickel und Kupfer), um Preisbildungsprozesse (mit Re-
ferenzpreisen in Yuan) auf den Weltmarkten stérker zu be-
einflussen (vgl. Economist 2015). Zuletzt gilt der allgemein
hoch bewertete US-Dollar als weiterer Einflussfaktor des
Angebots an und der Nachfrage nsch Rohstoffen. Dieser
fuhrt zu erhdhten Importpreisen auBerhalb der Vereinigten
Staaten und somit zu einem Rickgang der Nachfrage in
diesen Markten. Im Gegensatz dazu erhdhen Produzenten
auBerhalb der Vereinigten Staaten ihr Angebot aufgrund
einer verbesserten Gewinnmarge. Der Gesamteffekt fir die
Vereinigten Staaten kann anhand der Terms of Trade un-
tersucht werden.> So verringerte ein hoch bewerteter
US-Dollar den Preis fur Importe, beeinflusst jedoch nicht
zwingend den Preis fur exportierte Guter und kann somit
zu einer Verbesserung des realen Austauschverhaltnisses
fUhren.

Wie sehr verlieren rohstoffexportierende Lander?

Im ersten Abschnitt wurde diskutiert, welche gesamt-
wirtschaftliche Wirkung Rohstoffpreisanderungen in einer

5 Terms of Trade ist eine MaBzahl fUr das Verhéltnis der Exportpreise zu
den Importpreisen einer Volkswirtschaft.
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Quellen: UN (2015); World Bank (2015).

nettoimportierenden Volkswirtschaft erzielen. Aufbauend
auf diesem Schema, bewerten einige Analysten den Preis-
verfall fur westliche, d.h. hauptséchlich rohstoffimpor-
tierende Lander als eine Art »Konjunkturprogramme (vgl.
Frankfurter Allgemeine Zeitung 2014). Kann diese
Schlussfolgerung demzufolge auch umgekehrt fiir Netto-
exportlander gezogen werden? In der Tat wird von einem
starken Zusammenhang zwischen dem derzeitigen Ab-
schwung auf den Rohstoffméarkten und dem Wachstums-
rickgang in den rohstoffexportierenden Landern ausge-
gangen. So ist das Trendwachstum in diesen Landern um
zwei Drittel von durchschnittlich 6 Prozentpunkten im Jah-
re 2005 auf nunmehr 2 Prozentpunkten zurtickgegangen.
Im gleichen Zeitraum ging das Wachstum der Ubrigen
Schwellenlander um lediglich 25% zurlck (von 8 auf
6 Prozentpunkte, vgl. Bundesbank 2015). Die Frage, wie
stark ein rohstoffexportierendes Land durch Preisverfalle
verliert, kann allerdings nicht pauschal geklart werden.
Vielmehr ist entscheidend, ob effiziente dkonomische
Strukturen bereits in Boomphasen implementiert werden,
die beispielsweise ein etwaiges Auftreten eines Crow-
ding-out-Effekts verhindern. Dieser kann durch eine tber-
maBige Verlagerung von Kapital und Arbeit in die Rohstoff-
industrie entstehen, so dass sich Ubrige Sektoren nicht
wie erwlnscht entwickeln kénnen. AuBerdem koénnen
mengenmaBig hohe Rohstoffexporte einen Verlust der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit der Ubrigen Export-

sektoren bewirken, da sie zur Aufwertung der heimischen
Wahrung beitragen.® Es zeigt sich also, dass es effizienten
politischen Institutionen bedarf, um erstens die wirtschaft-
liche Abhangigkeit von der Volatilitat der Rohstoffmarkte
zu verringern. Zweitens mussen MaBnahmen ergriffen
werden, damit die Dominanz der Rohstoffindustrie selbst
in Boomphasen nicht Uberhand nimmt.” Drittens ist die
Implementierung von fiskalpolitischen Instrumenten wie
z.B. nachhaltigen Strukturfonds nétig, um eine Einkom-
mensglattung (»income smoothing«) durch eine dynami-
sche Umverteilung zu erreichen.
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