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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Rohstoffpreise: Superzyklus oder Aufschwung?

In den vergangenen Monaten haben die Weltmarktprei-
se fur Rohstoffe insbesondere fir Industrierohstoffe stark
zugelegt. Nach dem Einbruch im April 2020, ausgeldst
durch den ersten globalen Lockdown zur Bek&mpfung
der Corona-Pandemie, sind die Rohstoffpreise kontinu-
ierlich und zum Teil deutlich Uber das Vorkrisenniveau
gestiegen (vgl. Abbildung 1). Auch die zwischenzeitlich
erneut gestiegenen Corona-Infektionszahlen und die Ein-
fihrung weiterer Lockdown-MaBnahmen konnten den
Aufwartstrend der Rohstoffpreise nicht bremsen. Der
HWWiI-Rohstoffpreisindex stieg im Vergleich zu seinem
Vorkrisenniveau vom Dezember 2019 um 32 %. Wobei der
Teilindex fur Energierohstoffpreise einen Zuwachs von
28 % und der Teilindex fUr Agrarrohstoffe einen Anstieg
von 36 % verzeichnete. Besonders beeindruckend ist je-
doch der Anstieg des Teilindex flr Industrierohstoffe, der
gegenlber seinem Vorkrisenniveau um mehr als 70 % zu-
legte und im Mai 2021 sein Zehnjahreshoch Uberschritt.
Die Preiserhéhungen und Lieferengpdsse waren flr die
Verbraucher:innen in den letzten Monaten vor allem bei
Baumaterialien deutlich spurbar. In der 6ffentlichen De-
batte wird daher bereits die Frage gestellt, ob diese enor-
men Preissteigerungen allein eine Auswirkung der Coro-
na-Pandemie und damit von kurzer Dauer sind, oder den
Beginn eines neuen Rohstoff-Superzyklus einlauten.

Rohstoffpreise sind sehr volatil und kénnen durch kurz-
fristige angebots- oder nachfrageseitige Schocks stark
beeinflusst werden. So sind die Preise fir Agrarrohstoffe
in hohem MaBe von den Wetterbedingungen in den An-
bauregionen abhédngig. Die Preise flir Industrierohstoffe
werden in erster Linie nachfrageseitig von der weltweiten
Industrieproduktion beeinflusst, jedoch kénnen auch hier
plétzliche Angebotsverknappungen, wie das schwere Ei-

Abbildung 1
Starker Anstieg der HWWI-Rohstoffpreisindizes
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senerzminenungliick des Bergbauunternehmens Vale
Anfang 2019 gezeigt hat, zu starken Preissteigerungen
fuhren. Die Energierohstoffpreise werden zusétzlich durch
geopolitische Konflikte oder durch die Politik der Organi-
sation Erddl exportierender Staaten (OPEC) beeinflusst.
Trotz unterschiedlicher Treiber verlaufen die Rohstoff-
preise Uber die verschiedenen Segmente hinweg nicht
unabhé&ngig voneinander. Empirische Studien wie die von
Delle Chiaie et al. (2017) zeigen, dass die verschiedenen
Rohstoffe durch einen gemeinsamen Faktor, der gréBten-
teils durch die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirt-
schaft erklart wird, beeinflusst werden. So gehen Phasen
des Aufschwungs der Weltwirtschaft mit einer erhéhten
Nachfrage und Phasen des Abschwungs mit einem Riick-
gang der Nachfrage nach Rohstoffen einher (Schmidt et
al., 2021). Dies zeigte sich deutlich, wahrend der durch die
Finanzkrise 2008/2009 ausgeldsten globalen Rezession,
die zu einem starken Einbruch der Rohstoffpreise in allen
Rohstoffsegmenten fiihrte (vgl. Abbildung 2).

Langfristige Trends der Rohstoffpreisentwicklung, die Uber
die marktspezifischen Schwankungen und die konjunk-
turellen Zyklen hinausgehen, werden als Superzyklen be-
zeichnet. Ein Rohstoff-Superzyklus beschreibt eine lange
Phase von nachfragegetriebenen Preissteigerungen, die
deutlich tber das durchschnittliche langfristige Preisniveau
hinausgehen. Die Aufschwungsphase eines Superzyklus
erstreckt sich Uber zehn bis 35 Jahre, da ein Strukturwan-
del der Wirtschaft die Nachfrage nach Rohstoffen nachhal-
tig verandert. Diese strukturelle Verdnderung der Nachfrage
erfordert eine strukturelle Angebotsanpassung, die je nach
Rohstoff einige Zeit in Anspruch nehmen kann. Solange das
Angebot aufgrund fehlender Kapazitdten nicht ausgeweitet
werden kann, sorgt die steigende Nachfrage fiir Preisan-
stiege. In der Entwicklung der Rohstoffpreise wéhrend des
vergangenen Jahrhunderts gab es mindestens drei solcher
Superzyklen. So bewirkte z.B. die rasche Industrialisie-
rung der USA in den spéten 1800er bis in die frihen 1900er
Jahre einen Rohstoff-Superzyklus. Der néchste Superzyk-
lus wurde durch den Wiederaufbau Europas und den wirt-
schaftlichen Aufschwung Japans in der Nachkriegszeit ab
1945 ausgeldst. Der letzte Rohstoff-Superzyklus ab 2000
war auf die Industrialisierung und Urbanisierung der BRIC-
Lander (Brasilien, Russland, Indien und China) und Chinas
Beitritt zur Welthandelsorganisation zuriickzufiihren (vgl.
Abbildung 2). Allen drei Superzyklen war gemeinsam, dass
sie durch einen massiven Nachfrageschub ausgeldst wur-
den, der durch eine Transformation der Wirtschaft verur-
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Abbildung 2
Langfristige Entwicklung der HWWI-Rohstoffpreisindizes
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Quelle: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI).

sacht wurde und alle Rohstoffgruppen betraf (Heap, 2005;
Cuddington und Jerrett, 2008; Erten und Ocampo, 2012).

Einigen Rohstoffanalyst:innen zufolge kénnten die aktuel-
len Preissteigerungen im Zuge der wirtschaftlichen Erho-
lung nach der Corona-Pandemie den Beginn eines neuen
Superzyklus darstellen. In diesem Zusammenhang wird
die COVID-19-Pandemie nicht als Ursache, sondern als
Verstérkung einer bereits angelaufenen strukturellen Ent-
wicklung gesehen. Die Digitalisierung und insbesondere
die angestrebte Dekarbonisierung der Wirtschaft zur Errei-
chung der weltweit auferlegten Klimaziele bewirken einen
technologischen Wandel, der einen strukturellen Nach-
frageanstieg nach Rohstoffen mit sich ziehen kdnnte. Die
globalen Lockdown-MaBnahmen haben die Digitalisie-
rung durch die weltweite Zunahme an Remote-Arbeit und
Homeschooling weiter beschleunigt. Die Dekarbonisierung
wird derzeit zusétzlich durch die umfangreichen Konjunk-
turpakete unterstiitzt, die insbesondere auf klimafreundli-
che Technologien setzen. Bislang sind jedoch hauptséch-
lich bestimmte Rohstoffgruppen hiervon betroffen. So
werden z.B. fir Elektromobilitdt speziell Industriemetalle
wie Kupfer, Nickel, Aluminium und Kobalt nachgefragt.
Klimafreundliche Bauprojekte kénnten hingegen den Ver-
brauch an Holz als nachhaltigem Baustoff steigern.

Bei dem rasanten Anstieg der Rohstoffpreise seit den
Preiseinbriichen im Frihjahr 2020 kdnnte es sich jedoch
auch lediglich um einen kurzfristigen Aufschwung han-
deln. Die COVID-19-Pandemie hat die Rohstoffpreise Uber
verschiedene Kandle beeinflusst. Im Gegensatz zu frihe-
ren Rezessionen I6sten die globale COVID-19-Pandemie
und die EinddmmungsmaBnahmen eine einmalige Kom-
bination von Angebots- und Nachfrageschocks auf den
Rohstoffméarkten aus. Insbesondere auf den Markten fir
Industrierohstoffe fihrten die Lockdown-MaBnahmen zu
Angebotsverknappungen, da z.B. Minen temporar ge-
schlossen und Lieferketten unterbrochen wurden. Da-

riber hinaus hat die rasche Erholung der chinesischen
Wirtschaft die Nachfrage nach Industrierohstoffen bereits
frihzeitig deutlich gesteigert. Die Nachfrage nach Bauma-
terialien fur Renovierungsprojekte wurde zudem bereits
wéahrend der Lockdown-MaBnahmen insbesondere in den
USA durch den Privatsektor angeregt. Corona-Soforthil-
fen und umfangreiche Konjunkturpakete verstarkten den
Nachfrageanstieg zusétzlich. Der gestiegenen globalen
Nachfrage stand ein weiterhin geschwéchtes Angebot ge-
geniber, was zu den enormen Preissteigerungen flhrte.

Die seit Mai wieder fallenden Preise an einigen Roh-
stoffmérkten deuten darauf hin, dass sich die Versor-
gungsengpésse allméahlich auflésen. Der durch die Di-
gitalisierung und die angestrebte Dekarbonisierung der
Wirtschaft eingeleitete Strukturwandel wurde durch die
Corona-Pandemie zwar unterstiitzt, treibt aber derzeit
hauptséchlich die Nachfrage nach einem kleinen Teil der
Industriemetalle wie z.B. Kupfer, Kobalt und Nickel. Ob
diese Entwicklungen ausreichen, um einen neuen Super-
zyklus anzustoBen, ist daher derzeit noch fraglich.

Claudia Wellenreuther
wellenreuther@hwwi.org
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