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1. Einleitung

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung vom coronabedingten Wirtschaftseinbruch des vergangenen
Jahres sind die Preise fiir einige Rohstoffe und Vorprodukte ungewdhnlich kraftig gestiegen. Gleich-
zeitig wird fiir einige Rohstoffe und Vorprodukte von Lieferengpassen berichtet, die ebenfalls z.T.
mit der wirtschaftlichen Erholung aber auch mit Sonderentwicklungen in einzelnen Markten fiir
Rohstoffe und Vorprodukte begriindet werden.

In diesem Kurzgutachten werden zundchst die in der Literatur und in den Medien diskutierten
Thesen zur aktuellen Situation auf den Rohstoffmarkten dargestellt und systematisiert.

AnschlieRend wird die Preisentwicklung verschiedener Rohstoffe beschrieben. Dabei wird geklart,
bei welchen Rohstoffen besonders starke Preisanstiege zu beobachten sind. Zudem wird durch ei-
nen Vergleich mit friilheren Preisanstiegen die Frage beantwortet, wie ungewdhnlich die derzeitigen
Preissteigerungen tatsachlich sind. Von besonderem Interesse ist ein Vergleich mit der Phase nach
der Finanzkrise, in der es auch zu kraftigen Preissteigerungen bei Rohstoffen gekommen war.

Darauf aufbauend wird der Frage nachgegangen, ob bzw. in welchem AusmaR es sich bei dieser
Entwicklung um ein konjunkturelles Phdnomen oder um Sonderentwicklungen in einzelnen Roh-
stoffmarkten handelt. Mit Hilfe einer Hauptkomponentenanalyse wird untersucht, ob es sich bei den
jlingsten Preisanstiegen um ein Phdanomen handelt, das eine Vielzahl von Rohstoffen betrifft oder
ob nur einige wenige. Anschliefend wird gepriift, ob der gemeinsame Preisanstieg bei vielen Roh-
stoffen mit der konjunkturellen Erholung zusammenhangen konnte. Diese Analyse wird auf ausge-
wahlte Rohstoffmarkte angewendet, um zu ermitteln, wie lange die Preisanstiege dauern konnten.

AbschlieRend werden Empfehlungen abgeleitet, wie die Wirtschaftspolitik auf diese Entwicklung
reagieren konnte.

2. Stand der Diskussion iiber den jiingsten Anstieg der Rohstoffpreise

Die Griinde fiir die Preisanstiege sind vielschichtig. In der Regel werden mehrere Faktoren fiir die
einzelnen Markte in unterschiedlichen Kombinationen und Intensitdten als Ursache fiir die jiingsten
Preisanstiege genannt. Bei genauerer Betrachtung kristallisieren sich aber die folgenden Faktoren
als die zentralen Triebkrafte der Preisanstiege heraus, die in Abschnitt 4 ausfiihrlich behandelt wer-
den:

1. DiePreisanstiege gehen mit der konjunkturellen Erholung von den wirtschaftlichen Folgen
der Corona-Pandemie einher, die zu einer steigenden Nachfrage nach Rohstoffen fiihrt.

Konjunkturelle Erholungen gehen generell mit einer steigenden Nachfrage nach Rohstoffen
einher. Dieser Zusammenhang ist fiir Industrierohstoffe und abgeschwacht fiir Rohdl empi-
risch gut belegt. Insbesondere die Industrieproduktion ist auf Rohstoffe und Vorprodukte an-
gewiesen, so dass eine steigende Industrieproduktion zu einer steigenden Nachfrage nach
Rohstoffen fiihrt (IMF, 2021; Weltbank, 2021).

2. Durch den coronabedingten Nachfrageriickgang wurden Produktionskapazitaten zuriick-
gefahren.

Im Zuge der Corona-Krise wurden in einigen Wirtschaftszweigen Kapazitaten zuriickgefahren,
wie z.B. in der Stahlerzeugung (Dohrn, 2021). Das AusmaR war - selbst fiir eine Rezession -
ungewohnlich groR. Anscheinend sind einige Unternehmen davon ausgegangen, dass die



Nachfrageschwache nach ihren Produkten langer anhalt als in gewohnlichen Rezessionen, so
dass eine Stilllegung von Kapazitaten lohnend erschien. Daher sind sie von der schnellen Er-
holung der Nachfrage liberrascht worden. In einigen Bereichen, wie der Stahl- und der Kunst-
stoffproduktion ist das Hochfahren der Produktion ein langwieriger Prozess, der einige Monate
in Anspruch nehmen kann, so dass die Nachfrage trotz grundsatzlich vorhandener Kapazitéten
kurzfristig nicht bedient werden kann.

3. Die Corona-Pandemie bzw. die wirtschaftliche Erholung davon hat zu Verschiebungen der
Nachfrage gefiihrt.

Die Corona-Pandemie hat durch die massiven Einschnitte in die Wirtschaftsaktivitdten weltweit
zu Verdanderungen gefiihrt, die auch mit Verschiebungen in der Nachfrage nach Rohstoffen
und Vorprodukten einhergehen. In diesem Zusammenhang wird oft die Halbleiterproduktion
genannt. Hier haben die Automobilhersteller anscheinend in der Corona-Krise aufgrund eines
massiven Nachfrageriickgangs nach Pkw die Bestellungen von Halbleitern heruntergefahren.
Gleichzeitig stieg die Nachfrage nach Halbleitern aus anderen Branchen, wie der Elektroin-
dustrie. Als die Automobilindustrie die Nachfrage wieder steigerte, wurden Kapazitatsgrenzen
erreicht.

4. Die Rohstoffpreise verteuern sich, weil die Transportkosten steigen.

Im Zuge der Coronakrise sind die Transportkosten kraftig angestiegen, einhergehend mit einer
Verknappung von Transportkapazitdten insbesondere von Containern. Ein wichtiger Grund fiir
die Verknappung bei Containern scheint ebenfalls darin zu liegen, dass sich die Weltregionen
sehr ungleichméaRig von dem Wirtschaftseinbruch im Zuge der Corona-Pandemie erholen.

5. Sonderentwicklungen in einzelnen Rohstoffméarkten

Die Preisanstiege einiger Rohstoffe sind auch auf spezielle Entwicklungen in den jeweiligen
Markten, wie Streiks und andere Produktionsunterbrechungen, zuriickzufiihren.

6. Lageraufstockung

Es gibt auch Hinweise, dass Unternehmen bei ersten Anzeichen von Lieferengpassen oder
deutlichen Preissteigerungen vorsorglich ihre Lager starker als iiblich aufgestockt haben.

7. Langerfristige Preisanstiege - ,Superzyklus*

Langerfristige Trends kdnnen mit einer steigenden Nachfrage nach Rohstoffen verbunden sein,
so dass sich die Preissteigerungen iiber langere Zeit fortsetzen kdnnten. Ein Beispiel aus der
jingeren Vergangenheit ist die wirtschaftliche Entwicklung Chinas, die mit einer kraftig stei-
genden Nachfrage nach Rohstoffen einhergegangen ist. Diese Entwicklung wird gelegentlich
als eine Erklarung fiir die stark steigenden Rohstoffpreise in der ersten Halfte der 2000er Jahre
angefiihrt. So sind die Preise vieler Rohstoffe von 2000 bis 2008 stark gestiegen und im Zuge
der Finanzkrise und den nachfolgenden Jahren deutlich gesunken. Dieser Zyklus wird gele-
gentlich als Superzyklus bezeichnet.

Nach Meinung einiger Experten, wie z.B. Stephan (2021) kdnnte der Anstieg der Rohstoffpreise
zu Beginn dieses Jahres der Beginn einer neuen ldngeren Phase steigender Rohstoffpreise
sein. Als Griinde werden die Konjunkturprogramme wahrend der Coronakrise genannt, die
wie in Deutschland relativ grofRe investive Komponenten haben, die mit einer starken Nach-
frage nach Rohstoffen verbunden sind. Allerdings sind die Konjunkturprogramme nicht fiir so



lange Zeitrdume ausgelegt, dass sie zu einem Rohstoffpreisanstieg iiber mehrere Jahre fiihren
konnten.

8. Spekulative Preissteigerungen

SchlieRlich gibt es Berichte, dass Preissteigerungen bei Rohstoffen, wie z.B. Kupfer durch Fi-
nanzanleger verstarkt werden. Dies war bereits bei den kraftigen Preisanstiegen zwischen
2004 und 2008 vermutet worden (Boyd 2016). Die empirischen Befunde dazu sind allerdings
widerspriichlich. So deuten einige Studien darauf hin, dass spekulatives Handeln in der Ver-
gangenheit einen signifikanten Effekt auf Rohstoffpreise gehabt hat (Bohl et al. 2018, Mayer
2012, Obadi und Korecek 2018), wahrend andere keinen oder nur einen sehr schwachen Zu-
sammenhang dokumentieren (Alquist und Gervais 2013, Biiyiiksahin und Harris 2011, Sanders
et al. 2004). Die Bedeutung von Finanzinvestoren fiir die jiingste Entwicklung ist schwer zu
beurteilen.

3. Entwicklung der Rohstoffpreise

Um einen Uberblick iiber die Entwicklung der Rohstoffpreise zu erhalten, werden die Rohstoff-
preisindizes des Internationalen Wahrungsfonds verwendet. Schaubild 1 zeigt die Entwicklung von
Preisindizes fiir verschiedene Rohstoffgruppen zwischen Januar 1990 und April 2021. Beginnend im
April 2020 zeigt sich ein Preisanstieg fiir alle sechs dargestellten Rohstoffgruppen. Wahrend Lebens-
mittel- und Getrankepreise, Diinger, landwirtschaftliche Erzeugnisse und Metalle in den letzten 12
Monaten um 35% bis 42% zugenommen haben, verdreifachten sich die Energiepreise im selben
Zeitraum. Insgesamt ergibt sich ein durchschnittlicher Preisanstieg von 70% im Vergleich zu den
Vorjahrespreisen.

Allerdings sind die aktuellen Niveaus im historischen Vergleich sehr unterschiedlich. So befanden
sich die Energiepreise zu Beginn der Krise auf einem sehr niedrigen Niveau. Derzeit liegen die Ener-
giepreise trotz des starken Anstiegs der letzten 12 Monaten immer noch etwa 10% unterhalb des
Durchschnittspreises der vergangenen 10 Jahre. Dagegen befinden sich die aktuellen Preise fiir Le-
bensmittel und Getréanke, Diinger und landwirtschaftliche Erzeugnisse 10% bis 15% und fiir Metalle
etwa 38% oberhalb des Zehnjahres-Durchschnitts.



Schaubild 1
Entwicklung ausgewahlter Rohstoffpreisindizes
1995,1 bis 2021,4; 2016=100
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Quelle: IMF.

Dieses Bild bestatigt sich in groRen Teilen, wenn die Preisentwicklung einzelner Rohstoffe statt
aggregierter Indizes betrachtet wird. So zeigen viele Metallpreise wie zum Beispiel Nickel, Blei,
Zinn, Uran, Kobalt und Platin (Schaubild 2) aber auch Getreide- und Speisedlpreise eine dhnliche
Entwicklung (Schaubild 3). Wahrend die Preise in den Jahren 2007/2008 ein Hochststand erreicht
hatten, gingen sie im Verlauf der Finanzkrise deutlich zuriick. Nach Abklingen der Finanzkrise setzte
daraufhin bis ins Jahr 2011 eine Phase der Erholung ein, in der die Preise der meisten Rohstoffe
wieder stiegen. Vor dem Hintergrund der Wachstumsverlangsamung in China und der Eurokrise
fielen viele Rohstoffpreise jedoch wieder. Seitdem bewegten sie sich bis April 2020 auf einem relativ
konstanten Niveau. Seit April 2020 steigen die Preise fiir die meisten Rohstoffe allerdings wieder.
Unter den Metallen verteuerten sich im vergangenen Jahr vor allem Palladium und Eisenerz deut-
lich.

Allerdings gibt es zwischen den einzelnen Rohstoffen auch erhebliche Unterschiede. Wahrend die
Preise fiir Eisenerz und Palladium seit mehr als 5 Jahren stetig gestiegen sind, hatten sich viele
andere Metalle wie Silber, Nickel, Blei, Zink und Platin bis zum Anstieg der Preise im April 2020
nicht von dem Fall der Preise infolge der Finanzkrise 2007/2008 erholt. Angesichts ihrer unter-
schiedlichen historischen Entwicklungen deutet der gleichzeitige Anstieg der Preise fiir die meisten
Rohstoffe seit April 2020 auf eine gemeinsame Ursache hin.



Rohstoffpreise

Schaubild 2
Entwicklung ausgewdahlter Metallpreise
2016=100
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Schaubild 3
Entwicklung ausgewahlter Nahrungsmittelrohstoffpreise
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Mit Blick auf die Finanzkrise 2007/2008 lassen sich gewisse Gemeinsamkeiten aber auch Unter-
schiede zur aktuellen Situation feststellen. Der Preisanstieg seit April 2020 unterscheidet sich inso-
fern von der Preisentwicklung im Verlauf der Finanzkrise, als dass die Rohstoffpreise im Vorfeld der
Corona-Pandemie auf keinem historisch hohen Niveau waren, wie zu Beginn der Finanzkrise. Auch
kam es nach Ausbruch der Pandemie Ende 2019/ Anfang 2020 nicht zu einem so starken Fall der
Preise wie zwischen 2007 und 2008 (Schaubild 1). Beiden Krisen gemein ist jedoch der Anstieg der
Rohstoffpreise im Zuge der wirtschaftlichen Erholung nach Ende der akuten Krise. Interessanter-
weise begannen die Rohstoffpreise bereits im April 2020 anzuziehen. Zu diesem Zeitpunkt war in
den meisten Staaten, insbesondere in China und Europa, die erste Infektionswelle gebrochen und
die Neuinfektionen sanken. Zudem ist es in den meisten Fallen gelungen, die Ausbreitung des Virus
bis zum Ende des Sommers einzuddmmen. Da zu diesem Zeitpunkt jedoch weder wirksame Vakzine
zur Verfiigung noch in Aussicht standen und sich das Virus weiter in bisher weniger betroffene
Staaten ausbreitete, konnte zum Zeitpunkt der steigenden Rohstoffpreise eigentlich noch nicht mit
einem baldigen Ende der Pandemie gerechnet werden.

4. Ursachen des Rohstoffpreisanstiegs
4.1. Globale oder marktspezifische Faktoren

Ein wesentlicher Erklarungsfaktor fiir die Entwicklung der globalen Rohstoffpreise diirfte die kon-
junkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft sein. So finden Delle Chiaie et al. (2017), dass sich ein
GroRteil der Dynamik der Rohstoffpreise durch einen globalen Faktor zusammenfassen lésst, der
stark mit den Entwicklungen des globalen Konjunkturzyklus korreliert ist und nachfrageseitige
Griinde fiir die Rohstoffpreisentwicklung widerspiegeln diirfte.

Eine Gegeniiberstellung der Entwicklung der globalen Industrieproduktion mit derjenigen der ers-
ten Hauptkomponente der Rohstoffpreise (Schaubild 4) zeigt ebenfalls eine hohe Korrelation der
Dynamik. In konjunkturellen Abschwiingen kommt es tendenziell zu einer schwacheren Entwicklung
der Rohstoffpreise, Aufschwungphasen der globalen Industrieproduktion gehen tendenziell mit An-
stiegen der Rohstoffpreise einher. Besonders sichtbar wird dies etwa rund um die Rezession infolge
der globalen Finanzkrise 2009.

Die globale Industrieproduktion befand sich bereits im Jahr 2019 vor der Corona-Pandemie in ei-
nem Abschwung. Nach dem pandemie-bedingten tiefen Einbruch im Friihjahr 2020 erholte sie sich
allerdings schnell. So wurde bereits im Dezember 2020 das Vorkrisenniveau des Vorjahresmonats
ibertroffen. Inshesondere China verzeichnete einen starken Anstieg der Produktion. Vor dem Hin-
tergrund dieses auBerordentlich starken Aufschwungs der globalen Industrieproduktion lasst der
historische Gleichlauf ebenfalls einen starken Anstieg der Rohstoffpreise erwarten.

Dies und dass der Preisanstieg iiber die meisten Rohstoffarten hinweg beobachtet werden kann
und sich so deutlich in der Hauptkomponente zeigt, deutet auf nachfrageseitige Griinde fiir den
Anstieg hin. Angebotsseitige Einschrankungen sollten sich eher in idiosynkratischen Entwicklungen
der einzelnen Preise zeigen. Allerdings handelt es sich bei der Pandemie um eine aulRergewdhnli-
che Situation. Im Gegensatz zu Produktionseinschrankungen die iiblicherweise einzelne Produkti-
onsstdtten oder Regionen treffen, ist durch die Pandemie global ein GroRteil der Volkswirtschaften
und Sektoren gleichzeitig betroffen, etwa durch Produktionseinschrankungen aufgrund von Infekti-
onsschutzmalRnahmen oder eines hohen Infektionsrisikos. Gleichzeitig kam es durch die Pandemie
zu Einschrankungen der globalen Lieferketten, etwa in der Schifffahrt. Diese betreffen ebenfalls eine
Vielzahl von Rohstoffen und kénnen zu tempordren Engpadssen fiihren. Somit diirften auch ange-
botsseitige Faktoren fiir den Preisanstieg bestehen.



Insgesamt deuten diese Beobachtungen darauf hin, dass es sich bei dem starken Anstieg der Roh-
stoffpreise eher um ein temporéres Phdnomen handeln diirfte. Eine erwartbare Normalisierung der
konjunkturellen Dynamik diirfte den nachfrageseitigen Druck ddmpfen. Angebotsseitig diirften die
Einschrankungen zuriickgehen, wenn es gelingt, die Pandemie weiter einzudammen.

Schaubild g4
Hauptkomponente der Rohstoffpreise und Industrieproduktion
Standardisiert, Verdnderung ggii. dem Vorjahresmonat in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF und des CPB.

4.2. Kurz- und mittelfristige Rohstoffpreiszyklen

Die Darstellung der verschiedenen Ursachen fiir den jiingsten Anstieg der Rohstoffpreise zeigt,
dass die damit verbundene Dauer des Preisanstiegs sehr unterschiedlich sein kann. Preisanstiege
aufgrund von Streiks oder des Wintereinbruchs in den USA sind nur voriibergehend und diirften
innerhalb weniger Monate zuriickgehen. Sind die Preisanstiege konjunkturbedingt, diirften sie die
gesamte Erholungsphase anhalten, die ein bis zwei Jahre dauern konnte. Gehen die Preisanstiege
auf eine strukturell bedingt hohere Nachfrage zuriick, konnten die Preisanstiege noch ldnger dau-
ern. Zwar wird auch in diesem Fall das Angebot reagieren. Es kann aber einige Jahre dauern, bis
neue Produktionskapazitdten, wie im Fall von Halbleitern aufgebaut sind.

Um die Bedeutung dieser Faktoren, die zu unterschiedlich langen Preisanstiegen fiihren, zu un-
tersuchen, werden im Folgenden aus der Zeitreihe der Rohstoffpreisindexes Zyklen mit verschiede-
ner Lange (mit Hilfe des Christian-Fitzgerald-Filters) isoliert (Schaubild 5). Als konjunkturelle Kom-
ponente werden dabei Zyklen mit einer Lange zwischen 1 %2 und 8 Jahren definiert. Die Mittelfrist-
komponente umfasst Zyklen zwischen 9 und 40 Jahren.
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Schaubild 5
Kurz- und Mittelfristzyklen der Rohstoffpreise
Rohstoffpreisgesamtindex sowie Zyklen
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Die Zerlegung zeigt, dass der Preisanstieg der friihen 2000er Jahre vor allem auf einen langerfris-
tigen Preisanstieg zuriickzufiihren ist, der seinen Hohepunkt etwa im Jahr 2011 erreichte und sich
danach abschwachte. Dies geht mit dem kréftigen Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft ein-
her. Die Wachstumsraten Chinas erreichten ebenfalls in den |Jahren 2010/2011 zweistellige Werte und
schwachten sich danach ab. Da der Trend der Wachstumsraten Chinas nach unten gerichtet ist, und
zudem weniger auf der Industrie basiert, ist ein erneuter Zyklus in vergleichbarem Ausmal} eher
unwahrscheinlich. Dennoch deutet der jiingste Anstieg des Mittelfristzyklus auf einen langerfristigen
Anstieg der Preise hin.

Gegenwartig scheint die jiingste Aufwartsbewegung aber vor allem auf die konjunkturelle Kom-
ponente zuriickzufiihren zu sein. Dies deckt sich mit den Analysen vieler Rohstoffmarktexperten
(Weltbank, 2021). Dabei spielt wiederum die vergleichsweise friihe wirtschaftliche Erholung der chi-
nesischen Wirtschaft eine Rolle, die in vielen Markten fiir Rohstoffe und Vorprodukte bereits zu einer
stark steigenden Nachfrage gefiihrt hat. Die spater einsetzende wirtschaftliche Erholung in den USA

1



und Europa hat die Produktionskapazititen in einigen Segmenten ausgeschopft. Diese Uberauslas-
tung diirfte anhalten, bis sich der weltweite konjunkturelle Aufschwung abschwacht.

4.3. Bedeutung der verschiedenen Preisfaktoren fiir einzelne Rohstoffe
a) Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Die konjunkturelle Erholung wird fiir viele Rohstoffe oder Vorprodukte als eine wichtige Ursache
angesehen. So fiihrt der Verband der deutschen Lack- und Druckfarbenindustrie den starken Anstieg
der Preise fiir Epoxidharze, die in der Farbenherstellung verwendet werden, auf die hohe Nachfrage
aus Asien und Europa zuriick. Lieferengpasse entstehen zudem, weil die produzierten Harze zu ho-
heren Preisen in Asien bleiben, anstatt exportiert zu werden.

Auch die konjunkturelle Erholung in den USA, die von einem Konjunkturpaket der Regierung zu-
sdtzliche Impulse erhalt, wird im Bereich der Baustoffe als eine Ursache fiir die Engpdsse genannt.
Inshesondere scheint ein Nachholeffekt in der US-amerikanischen Bauwirtschaft fiir die steigende
Nachfrage nach Baustoffen mitverantwortlich zu sein. So sind die Bauaktivititen wahrend der
Corona-Krise des vergangenen Jahres deutlich zuriickgegangen und werden nun wieder ausgewei-
tet. Dies scheint fiir die derzeit hohe Nachfrage nach deutschem Schnittholz eine wesentliche Ursa-
che zu sein. Der starke Anstieg der Ausfuhrpreise scheint mitverantwortlich fiir die steigenden Preise
fiir Holzprodukte in Deutschland zu sein (Schaubild 6). In Deutschland ist es wahrend der Corona-
Krise zu einem Do-it-yourself-Boom gekommen, der die ohnehin hohe Nachfrage durch die hohen
Bauinvestitionen noch verstarkt hat. Die Preisanstiege scheinen zudem durch Kapazitdtsengpasse in
den Sagewerken verstarkt zu werden. Die Preise fiir Rundholz sind in den vergangenen Monaten
kaum gestiegen. Sie befinden sich weiterhin durch die groRe Menge an Schadholz, die durch die
Trockenheit der vergangenen |ahre angefallen ist, auf einem sehr niedrigen Niveau.

Schaubild 6
Preisentwicklung von Rohholz und ausgewahlten Holzprodukten
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Inzwischen gibt es allerdings Anzeichen, dass die Nachfrage aus den USA bereits wieder nachldsst.
So sind die Baugenehmigungen in den USA zuletzt wieder zuriickgegangen. Auch die Preise fiir
Schnittholz an der Terminbarse sind bereits wieder riicklaufig (Schaubild 7).

Schaubild 7
Schnittholz Future-Preise, CME Fichte-Kiefer-Tanne, 14 Januar 2022
In US-Dollar
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Quelle: Macrobond.

Bei anderen Rohstoffen, wie Kupfer oder Eisenerz ist die Abschwachung des Preisauftriebs weniger
deutlich. Immerhin zeigt sich auch bei den Preisen fiir Kupfer an den Terminmaérkten derzeit ein
leichter Riickgang der Preise (Schaubild 8).

Schaubild 8
Kupfer Future-Preise, COMEX, 24 Februar 2022
In US-Dollar
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Die Preise fiir Rohstahl in Deutschland sind derzeit weiterhin nach oben gerichtet. Hier ist die Pro-
duktion aber auch erst jiingst starker ausgeweitet worden, so dass bestehende Lieferengpasse erst
allmahlich abgebaut werden konnen.

b) Anstieg der Transportkosten

Ein weiterer Faktor, der fiir die Verteuerung von Rohstoffen und Vorprodukten relevant ist, sind die
steigenden Transportkosten (Schaubild 9). Auch hier spielt der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage im Zuge der weltweiten konjunkturellen Erholung eine wichtige Rolle. Ein wichtiger
Grund fiir die Verknappung bei Containern scheint ebenfalls darin zu liegen, dass sich die Weltre-
gionen sehr ungleichmaRig von dem Wirtschaftseinbruch im Zuge der Corona-Pandemie erholen.
Beispielsweise ist die Nachfrage nach chinesischen Produkten wahrend der Corona-Pandemie kraf-
tig gestiegen. Daher wurden in China viele Container benétigt. Da gleichzeitig die Produktion in
vielen anderen Landern noch gedrosselt war, bleiben Container in Hafen aulerhalb Chinas leer
stehen.

Schaubild 9
Ausgewadhlte Frachtraten
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Quelle: Schmidt et al. (2021).
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Derzeit sind die Frachtraten weiterhin aufwartsgerichtet, lediglich der Indikator der Container Tra-
des Statistics Ltd zeigt eine Stabilisierung der Frachtraten an. Die Erholung der europdischen Volks-
wirtschaften, die im Zuge der jlingsten Lockerungen der Corona-Schutzmalnahmen einsetzte,
diirfte zu einer gleichmaRigeren Verteilung des Welthandels und damit zu einer besseren Verflig-
barkeit von Containern fiihren.

¢) Sonderentwicklungen in einzelnen Rohstoffmarkten im Zuge der Corona-Pandemie

Nach den Analysen internationaler Organisationen, wie der Weltbank (2021) sind die Preisanstiege
bei einigen Rohstoffen auch auf spezielle Entwicklungen in diesen Markten zuriickzufiihren. Auch
andere Berichte deuten darauf hin, dass in vielen Markten fiir Rohstoffe oder Vorprodukte voriiber-
gehende Stérungen aufgetreten sind.

Verschiebungen in der Nachfrage wahrend der Corona-Krise werden als Grund fiir Lieferschwie-
rigkeiten bei Halbleitern genannt. Hier haben die Automobilhersteller anscheinend in der Corona-
Krise aufgrund eines massiven Nachfrageriickgangs nach Pkw die Bestellungen von Halbleitern her-
untergefahren. Gleichzeitig stieg die Nachfrage nach Halbleitern aus anderen Branchen. Als die
Automobilindustrie die Nachfrage wieder steigerte, wurden Kapazitatsgrenzen erreicht.

Der strenge Winter in vielen Regionen der Welt ging mit Preissteigerungen einher. Die Welthank
(2021) fuhrt als Grund fiir die im ersten Quartal 2021 um 1/3 gestiegenen Gaspreise an, dass der
Winter in den USA, Europa, Asien und insbesondere in Japan besonders kalt war, so dass die Nach-
frage nach Gas groRer war als in den vergangenen |ahren. Der Wintereinbruch in den USA hat
dariiber hinaus zu einem drastischen Riickgang der Holzproduktion dort gefiihrt. AuRerdem gab es
Waldbrande, die die Holzernte verringert bzw. verzégert haben.

Zudem gab es Produktionsunterbrechungen aufgrund von Streiks und coronabedingten Ein-
schrankungen. Die Kupferpreise sind laut Weltbank (2021) auch deshalb gestiegen, weil es zu Pro-
duktionsunterbrechungen in Chile und Peru gekommen ist. Als Grund fiir die gestiegenen Preise
von Eisenerz werden Produktionsunterbrechungen in Australien genannt (Weltbank, 2021).

Der Ausfall einer Produktionsanlage fiir Styrol und Propylenoxid fiihrt zu Lieferengpassen bei EPS-
Dammstoffen.

Alle in diesem Abschnitt genannten Faktoren diirften nur relativ kurzfristig zu Lieferengpéssen und
- damit verbunden - steigenden Preisen beigetragen haben. Die Wirkungen dieser Effekte diirften
bereits jetzt oder in den kommenden Monaten auslaufen.

d) Lageraufstockung

Es gibt auch Berichte (z.B. in Farben und Lacke), dass Unternehmen bei ersten Anzeichen von
Lieferengpdssen oder deutlichen Preissteigerungen ihre Lager aufgestockt haben, um ihre Produk-
tion sicherzustellen oder noch zu niedrigeren Preisen einzukaufen (Farben und Lacke 2021). Dadurch
wird voriibergehend die Knappheit von Rohstoffen und Vorprodukten erhoht und die Preissteige-
rungen zusatzlich befeuert. Uber das AusmaR dieses Phinomens gibt es allerdings keine verlassli-
chen Daten. Die Wirkungen dieses Effektes diirften aber ebenfalls schnell nachlassen.

e) Langerfristige Preisanstiege - ,Superzyklus*

Die wirtschaftliche Entwicklung von Volkswirtschaften kann die Nachfrage nach bestimmten Roh-
stoffen auch langerfristig steigen lassen. So geht die Industrialisierung z.B. mit einer steigenden
Nachfrage nach Eisen und Stahl einher. Auch die Entwicklung neuer Produkte, wie Elektroautos,
kann mit einer anhaltend hoheren Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen einhergehen. Wie die
Zyklenzerlegung zeigt (Schaubild 5), hat auch der mittelfristige Preiszyklus seinen Tiefpunkt im Jahr
2019 durchschritten. Ursachen fiir einen langerfristigen Preisanstieg konnten vom technologischen
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Wandel, der Digitalisierung und der Mobilitdtswende ausgeldst werden, die zu einer veranderten
Nachfrage nach Rohstoffen fiihren. Digitalisierung und E-Mobilitat fiihrt zu einer hheren Nachfrage
nach Halbleitern. Moglicherweise wurden weltweit verstarkt Programme auf den Weg gebracht, um
den Klimawandel zu begrenzen. Das passt moglicherweise zu dem Jahr 2019 als Wendepunkt. Al-
lerdings ist die empirische Evidenz nicht sehr robust, unter anderem weil in der Zeitreihe nur ein

mittelfristiger Zyklus identifiziert werden kann. Verallgemeinerungen sind daher nur schwer mog-
lich.

Ungeachtet dessen diirfte die auch in Deutschland eingeleitete Energiewende mit einer steigenden
Nachfrage nach Metallen einhergehen (Weltbank, 2021). Digitalisierung und E-Mobilitat fiihren zu
einer hoheren Nachfrage nach Halbleitern. Auf solche langerfristigen Veranderungen reagieren die
Anbieter der nun starker nachgefragten Produkte. Das neue Halbleiterwerk in Dresden ist ein Beleg
dafiir. VW denkt {iber die Produktion spezialisierter Chips nach.

Auf diese Aspekte wird im NRW-Rohstoffbericht ausfiihrlicher eingegangen.

5. Prognose der Weltbank zur weiteren Rohstoffpreisentwicklung

Die Weltbank (2021) hat in ihrem jiingsten Rohstoffbericht vom April Prognosen fiir die wichtigsten
Rohstoffe erstellt (Tabelle 1). Die Prognosen bauen jeweils auf der Analyse der jiingsten Preisent-
wicklung auf. Die Preisfaktoren entsprechen im Wesentlichen den in Abschnitt 2 dargestellten Fak-
toren. Generell geht die Prognose davon aus, dass fiir die dargestellten Rohstoffe die starksten
Preisanstiege bereits stattgefunden haben. Je nach Gewichtung der Faktoren fiir die einzelnen
Markte setzt sich der Preisanstieg abgeschwacht fort oder die Preise gehen zuriick.

Tabelle 1

Weltbank-Prognose ausgewahlter Rohstoffpreise
Preisindex (2010=100)

2018 2019 2020 2021° 2022°
Energie 87 76 52 I 75
Nicht-Energie 85 82 84 100 97
Agrarrohstoffe 81 78 78 85 86
Metalle und Mineralien 83 8 79 103 91
Rohsl 68 61 41 56 60

Quelle: Weltbank.

So wird der Anstieg des Preises fiir Eisenerz auf die starke Nachfrage aus China und der kraftigen
weltwirtschaftlichen Erholung zuriickgefiihrt. Dazu beigetragen haben aber auch Produktionsunter-
brechungen, z.B. in Brasilien. In der Prognose wird davon ausgegangen, dass die Nachfrage nach
Eisenerz aus China sinkt, da die Luftverschmutzung reduziert werden soll. Zudem werden die Pro-
duktionskapazitaten ausgeweitet, sodass der Preis im kommenden |ahr wieder sinken diirfte.

Der Preis von Baumwolle als wichtigem Agrarrohstoff wird vom privaten Konsum bestimmt, da ein
GroRteil in der Textilindustrie verwendet wird. Der erwartete Anstieg der Nachfrage nach Beklei-
dung nach der Krise diirfte die Preise dauerhaft steigen lassen.

Ahnliche Uberlegungen diirften sich auch fiir viele andere Rohstoffe und Vorprodukte anstellen
lassen.
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6. Schlussfolgerungen

Die Analyse hat gezeigt, dass der Boom bei einigen Rohstoffpreisen neben einigen marktspezifi-
schen Faktoren zu einem guten Teil auf die wirtschaftliche Erholung von der Corona-Krise zuriick-
gefiihrt werden kann. Dabei gibt es eine Reihe von Faktoren, die nur sehr kurzfristig wirksam sein
diirften. Hierzu zahlt inshesondere, dass Produktionskapazitdten, die im Zuge der Corona-Krise her-
untergefahren wurden, erst wieder in Betrieb genommen werden miissen. Einige dieser Faktoren
verlieren bereits an Bedeutung, wie die sinkenden Preise fiir einige Rohstoffe nahelegen.

Der Anstieg der Nachfrage im Zuge der konjunkturellen Erholung diirfte sich noch etwas fortsetzen,
vor allem weil dieser Erholungsprozess in den meisten europdischen Volkswirtschaften gerade erst
eingesetzt hat. Die Zyklenzerlegung des Rohstoffpreisindex legt nahe, dass die Preissteigerungs-
phasen wahrend konjunktureller Erholungen etwa zwei Jahre dauern. Legt man diese Zeitspanne
zugrunde und geht davon aus, dass der untere Wendepunkt bei den Rohstoffpreisen in etwa im Mai
2020 war, dann konnte der konjunkturelle Preisdruck noch ein weiteres Jahr anhalten. Da sich grol3e
Volkswirtschaften wie China und die USA bereits weiter von den Folgen der Pandemie erholt haben,
konnte der Preisdruck bereits frilher nachlassen.

SchlieRlich ist zu beriicksichtigen, dass der wirtschaftliche Strukturwandel die Nachfrage nach spe-
ziellen Rohstoffen und Vorprodukten auch langerfristig hochhalten diirfte. So fiihrt die Digitalisie-
rung und der Wechsel zur E-Mobilitdt zu einer steigenden Nachfrage nach Halbleitern, die durch
eine Ausweitung der Produktionskapazitaten ausgeglichen wird. Auch fiir Holz als Baustoff wird
argumentiert, dass unter Klimagesichtspunkten die Nachfrage nach Holz steigen diirfte.

Dem entsprechend richtet sich der wirtschaftspolitische Handlungsbedarf nach der Dauer der zu
erwartenden Preissteigerungen.

In vielen Fallen scheint kein wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf gegeben, da die Preise in vie-
len Fallen Knappheiten anzeigen. Die Marktreaktionen fiihren bereits dazu, dass sich die Anspan-
nungen auf den Markten verringern. Wirtschaftspolitische Eingriffe kommen daher nur in begriin-
deten Einzelféllen in Betracht.

Ein solcher Fall konnte bei offentlichen Ausschreibungen vorliegen, da zwischen Angebotsabgabe
und Projektdurchfiihrung einige Monate vergehen konnen. Bei starken Preisschwankungen kénnten
Fixpreise dazu fiihren, dass einige Unternehmen kein Angebot abgeben. Die von einigen Verbanden
geforderte Moglichkeit, bei 6ffentlichen Ausschreibungen Preisanpassungen bei sich stark veran-
dernden Preisen vornehmen zu konnen, konnte kurzfristig den Druck auf die anbietenden Unter-
nehmen verringern.

In Bereichen, in denen sich langerfristige Nachfragesteigerungen abzeichnen, kénnen Hilfestel-
lungen gegeben werden, um geplante Kapazitatserweiterungen schneller umzusetzen. Dafiir stehen
der Wirtschaftspolitik eine Reihe von Malnahmen bereits zur Verfiigung.
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