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Ursachen von Preispeaks, -einbriichen und -trends bei mineralischen Rohstoffen

This study examined the causes of price peaks of
a large number of commodities. For this purpose
an extensive database consisting of 32 monthly
price series was created. The considered commo-
dities can be summarized into the following cate-
gories: non-ferrous metals, industrial minerals,
electronic metals, light metals, steel alloys and
precious metals. Further prices in this database
are steel and iron ore prices. Eleven time series
begin in 1920 or earlier, twelve start between 1929
and 1936 and nine time series are available from
1950 onwards. Because of several different data
sources and hence different weight and curren-
cy definitions each time series needed first to be
transformed. Further breaks that are due to speci-
fication changes over time were adjusted as well.

Analyzing all commodity price series individual-
ly leads to quite different causes of price peaks.
Major factors of increasing prices are production
losses and higher production costs. However, the
most important cause of a common price spike is
high demand. Such a strong demand can be dri-
ven by commodity specific trends. Global trends
like the economic boom between 2000 and 2008

Event Commodity

World War | (1914-18)
World War Il (1938-45)
Vietnam war (1965-75)

First Qil Crisis (1973) Steel Zinc. Tin

Second Oil Crisis (1979/80)

Collapse of the USSR
(1990)

Asian Crisis (1997/98)
Asian-Boom (2005/06)

Nickel, Titanium

Copper, Nickel, Tungsten

led to demand peaks that are common for almost
each metal in the database. In order to avoid price
increases production needs to be extended fast
and sufficient enough in times of strong demand.

To figure out if metal prices within each group
follow common trends a cointegration analysis is
applied. Two commodities series are cointegra-
ted if their prices do not diverge in the long-run.
This analysis shows that non-ferrous metal prices
(lead, copper, tin and zinc) are cointegrated. Light
metals (aluminum, magnesium, titanium) however
do not follow common trends. While aluminum
and magnesium are cointegrated, titanium and
aluminum are not, and titanium and magnesium
are also not cointegrated. The weak relationship
between titanium and magnesium prices can be
explained by its different application areas. Titani-
um concentrate are mostly used in dye industry.
It cannot be considered as a substitute for both
other light metals. Steel alloys (chromium, cobalt,
manganese, molybdenum, nickel, tantalum,
tungsten) are mutually cointegrated and show a
common trend with steel prices. But, tungsten is
an exception in this group which can be explained
by its special application. This metal is used in
the area of drilling technology. Surprisingly, steel

Aluminum, Antimony, Copper, Lead, Platinum, Steel, Zinc, Tin

Lead, Magnesium, Molybdenum, Platinum, Steel, Tin

Aluminum, Baryte, Chromium, Copper, Iron ore, Lead, Manganese, Silver,

Aluminum, Baryte, Chromium, Copper, Nickel, Steel, Tin

Aluminum, Chromium, Cobalt, Copper, Fluorspar, Magnesium, Manganese,

Chromium, Copper, Nickel, Silicium, Titanium

Aluminum, Chromium, Copper, Iron ore, Zinc

Aluminum, Antimony, Bismuth, Chromium, Cobalt, Copper, Iron Ore,

World Economic Crisis
(2008/09)

European Debt Crisis
(2011)

Source: HWWI.

Fluorspar, Germanium, Gold, Indium, Lead, Lithium, Magnesium,
Manganese, Molybdenum, Nickel, Palladium, Platinum, Silver, Silicon,
Steel, Titanium, Zinc, Tin

Lead, Gold, Copper, Manganese, Nickel, Zinc, Tin
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and iron ore prices are not cointegrated. Prices of
electronic metals (antimony, bismuth, germanium,
indium and silicon) show mutually long run trends.
Solely bismuth is an exception in this relatively
homogenous group. Precious metals (gold, pla-
tinum, palladium, silver) are cointegrated with the
exception of palladium. Prices of this metal follow
another trend than those of gold, silver or platinum.
A reason for this result is palladium’s flexible pro-
duction. Long run trends between prices of indus-
trial minerals (barite, fluorspar, potash, lithium,
magnesite, phosphate, zircon) cannot be found
because these commaodities are used in very dif-
ferent industries. Common causes of price peaks
of industrial minerals are high oil prices.

On the basis of this extensive analysis of recent
price peaks several statements about future
developments of metal prices can be made:

» Current price peaks are due to sharp increa-
ses on the demand side. Metal production is
extending too slowly and will take its time. This
growth in demand will slow down in the future
and in such a way that prices decrease.

+ If economic growth will be as strong as bet-
ween 2000 and 2009 further price peaks can
be expected. Economic recessions like in
2008/2009 will lead to massive price slumps.

* Price trends are driven by global trends and
changes in demand. Such shocks are mostly
caused by new technologies and are not pre-
dictable.
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Fir die Untersuchung der Preispeaks von mine-
ralischen Rohstoffen wurde die Preisentwicklung
von 32 Rohstoffen auf Monatsbasis erfasst. Diese
werden in den folgenden Kategorien zusammen-
gefasst: Buntmetalle, Industrieminerale, Leicht-
metalle, Elektronikmetalle, Stahlveredler und
Edelmetalle. AuRerdem befinden sich im Daten-
satz Preise zu Eisenerz und zu Stahl. EIf Zeitrei-
hen beginnen 1920 oder friher, zwolf Zeitreihen
beginnen zwischen 1929 und 1936 und neun Zeit-
reihen sind erst ab 1950 oder spater verflgbar. Da
die Daten unterschiedlichen Quellen entnommen
wurden, mussten Umrechnungen vorgenommen
werden, um die Zeitreihen zunachst auf einheitli-
che Gewichts- und Wahrungsangaben zu bringen.
AuBBerdem wurden Bereinigungen vorgenommen,
um Briche aufgrund von Spezifikationsénderun-
gen zu vermeiden. Im letzten Schritt wurden die
Preise deflationiert, sodass die reale Entwicklung
abgebildet wird. Tabelle 2 zeigt Schocks, die bei
einer groReren Zahl von Rohstoffen zu Preisspit-
zen gefuihrt haben.

Die Analyse der individuellen Entwicklungen
zeigt sehr unterschiedliche Ursachen fur Prei-
speaks. Vielfach fihren Produktionsausfalle oder
Kostensteigerungen zu Preisspitzen. Haufig ist
jedoch auch eine besonders starke Nachfrage

Ereignis

die Ursache. Diese Nachfragespitzen kdnnen
das Resultat von rohstoffspezifischen Trends sein.
Zum Teil fuhren aber auch globale Trends wie die
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
den Jahren zwischen 2000 und 2008 zu gemein-
samen Nachfragespitzen. Fir die Preisreaktion ist
dann entscheidend, mit welcher Geschwindigkeit
das Angebot reagieren kann.

Um zu untersuchen, ob die Rohstoffe innerhalb
der einzelnen Gruppen gemeinsamen Entwicklun-
gen folgen, wird eine Analyse auf Kointegration
vorgenommen. Sofern Kointegrationsbeziehun-
gen vorliegen, werden die Preise der Rohstoffe
langfristig nicht auseinanderlaufen. Es zeigt sich,
dass die Buntmetalle (Blei, Kupfer, Zinn, Zink)
kointegriert sind. Bei den Leichtmetallen (Alumi-
nium, Magnesium, Titan) zeigen die Tests einen
engen Zusammenhang zwischen Aluminium und
Magnesium. Auch Titan und Aluminium korrelie-
ren miteinander, nicht aber Titan und Magnesium.
Der geringe Zusammenhang zwischen Titan und
Magnesium koénnte darauf zurtickzufiihren sein,
dass Titankonzentrat zu einem hohen Anteil in
der Farbeindustrie verwendet wird und deshalb
kein Substitut flr die beiden anderen Leichtme-
talle darstellt. Die Stahlveredler (Chrom, Kobalt,
Mangan, Molybdan, Nickel, Tantal, Wolfram) zei-
gen sowohl untereinander enge Beziehungen als
auch zum Stahlpreis. Wolfram bildet dabei eine

Rohstoffe

1. Weltkrieg (1914—18)
2. Weltkrieg (1938—45)
Vietnamkrieg (1965-75)

1. Olkrise (1973)

2. Olkrise (1979/80)

Zusammenbruch UdSSR
(1990)

Asien-Krise (1997/98)
Asien-Boom (2005/06)

Weltwirtschaftskrise
(2008/09)

Eur. Schuldenkrise (2011)

Quelle: HWWI .

Aluminium, Antimon, Blei, Kupfer, Platin, Stahl, Zink, Zinn
Blei, Magnesium, Molybdan, Platin, Stahl, Zinn
Kupfer, Nickel, Wolfram

Aluminium, Baryt, Blei, Chrom, Eisenerz, Kupfer, Mangan, Silber, Stahl,
Zink, Zinn

Aluminium, Baryt, Chrom, Kupfer, Nickel, Stahl, Zinn

Aluminium, Chrom, Flussspat, Kobalt, Kupfer, Magnesium, Mangan, Nickel,
Titan

Chrom, Kupfer, Nickel, Silizium, Titan
Aluminium, Chrom, Eisenerz, Kupfer, Zink

Aluminium, Antimon, Bismut, Blei, Chrom, Eisenerz, Flussspat,
Germanium, Gold, Indium, Kobalt, Kupfer, Lithium, Magnesium, Mangan,
Molybdan, Nickel, Palladium, Platin, Silber, Silizium, Stahl, Titan, Zink, Zinn

Blei, Gold, Kupfer, Mangan, Nickel, Zink, Zinn

11
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gewisse Ausnahme, da es im Gegensatz zu ande-
ren Stahlveredlern eine sehr spezielle Anwendung
in der Bohrtechnik findet. Fur den Stahlpreis ergibt
sich eine langfristig gemeinsame Entwicklung mit
den Preisen der Stahlveredler, wohingegen sich
Eisen- und Stahlpreise auseinanderentwickeln
kénnen. Auch bei den Elektronikmetallen (Anti-
mon, Bismut, Germanium, Indium, Silizium) zei-
gen sich langfristige Zusammenhange der Preise.
Nur Bismut fallt aus der ansonsten recht homoge-
nen Systematik heraus. Fur drei der Edelmetalle
(Gold, Palladium, Platin, Silber) zeigen die Koin-
tegrationstests einen langfristigen Preiszusam-
menhang. Nur der Palladiumpreis folgt anderen
Entwicklungen. Dies ist im Wesentlichen auf das
sehr viel flexiblere Angebot zurlickzufiihren. Bei
den Industriemineralen (Baryt, Flussspat, Kali-
salz, Lithium, Magnesit, Phosphat, Zirkon) sind
im Betrachtungszeitraum deutliche Unterschiede
zwischen den Preisverldufen erkennbar. Dabei
zeigt sich, dass die Industrieminerale zum Teil
von sehr unterschiedlichen Industrien nachgefragt
werden. Als Preistreiber fir einige der Minerale
kann der Olpreis als gemeinsame Ursache von
Preisspitzen identifiziert werden.

Ausgehend von den Analysen der vergangenen
Preisspitzen lassen sich auch einige Aussagen
Uber die weitere Entwicklung ableiten:

» Die derzeitigen Preisspitzen sind auf die
schnelle Ausweitung der Nachfrage zuriickzu-
fuhren. Das Angebot steigt nur langsam und
mit Verzdgerung, wird aber in den nachsten
Jahren ausgeweitet. AuRerdem wird sich das
Nachfragewachstum verlangsamen. Beides
fihrt dazu, dass die Preise sinken.

+ Sollte sich das Wirtschaftswachstum zukiinf-
tig ahnlich beschleunigen wie in den Jahren
2000 bis 2008, ist wiederum mit Preisspitzen
zu rechnen. Wirtschaftskrisen wie 2008/2009
fuhren dann zu massiven Preiseinbriichen.

» AuBer durch die globalen Trends wird die Prei-
sentwicklung auch durch Nachfrageanderun-
gen getrieben, die durch neue Technologien
ausgeldst werden. Diese Nachfragednderun-
gen sind nicht prognostizierbar.
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Metalle und Industrieminerale werden in den
industrialisierten Volkswirtschaften flr unter-
schiedliche Verwendungen eingesetzt, wie bei-
spielsweise Stahl fir den Hausbau, Phosphat
fur die Dungemittelproduktion, Kupfer fur Strom-
leitungen oder Aluminium fir den Autobau. Fur
Unternehmen konnen starke Preiserhdhungen
bei den einzelnen Industriemineralen bezie-
hungsweise Metallen sehr schmerzhaft sein, da
sich ihre Inputkosten erhdhen. Daher sollten sich
Unternehmen auf starke Preisdnderungen vorbe-
reiten und Malinahmen ergreifen, die sie weniger
anfallig fur Preisspringe machen. Das vorliegen-
de Gutachten soll die Akteure in der Wirtschaft
dafiir sensibilisieren, welche Griinde hinter den
Preisbewegungen stehen. Die Ursachen kdnnen
in Produktionsausfallen, héheren Energiekosten
oder auch in Handelsbeschrankungen liegen.
Aber auch ein Nachfrageboom kann zu kraftigen
Preisausschlagen fihren. Er kann auf ein starkes
globales Wirtschaftswachstum zurtckzuflihren
sein und deshalb eine breite Gruppe von Roh-
stoffen betreffen oder aber durch die Einflhrung
neuer Technologien hervorgerufen werden und
sich im Wesentlichen nur auf einzelne Rohstoffe
konzentrieren.

Um zukunftige Entwicklungen und Risiken abzu-
schatzen, ist es wichtig, die Preisausschlage von
Metall- und Mineralpreisen in der Vergangenheit
zu analysieren und zu systematisieren. In der
vorliegenden Analyse werden die Ursachen und
Mechanismen von Rohstoffentwicklungen fir
die letzten 100 Jahre herausgearbeitet. Hierflr
wurden Rohstoffpreiszeitreihen auf Monatsbasis
fir 32 Rohstoffe aus den Gruppen Buntmetalle,
Industrieminerale, Leichtmetalle, Elektronikmetal-
le, Stahlveredler und Edelmetalle firr eine genaue
Untersuchung herangezogen. Die Ursachen fir
jeden Rohstoff werden entlang der jeweiligen Zeit-
reihe grafisch dargestellt.

Ein Schwerpunkt des Gutachtens stellt die Unter-
suchung der Ursachen fur die zeitliche Entwick-
lung der Preise dar. Auf Basis einer grafischen und
einer weiteren Zeitreihenanalyse werden Preispe-
aks im Sinne einzelner zufalliger Ausschlage, zyk-
lische Preisentwicklungen und Zeiten hoher Vola-
tilitat identifiziert. Danach folgt eine Untersuchung
der Ursachen fir einzelne Preispeaks, -einbri-
che und -trends fur die ausgewahlten Rohstoffe.

Einige der beobachteten Ursachen von starken
Preisbewegungen koénnten sich wiederholen und
auch in Zukunft Preisspitzen hervorrufen. Ein Bei-
spiel hierfir wéare der Fall, dass Indien mittelfristig
genauso einen Rohstoffhunger entwickelte wie
wir es bei China in den letzten Jahren beobachtet
haben.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt in der Bewertung,
wie die Preisreihen innerhalb einer Rohstoffgrup-
pe zueinander in Beziehung stehen und inwieweit
sie eine gemeinsame Entwicklung aufweisen.
Dazu werden zum einen Tests auf Kointegration
durchgefihrt und zum anderen die Granger-Kau-
salitat einzelner Zeitreihen bestimmt. Bei der Koin-
tegrationsanalyse wird untersucht, ob die Zeitrei-
hen langfristig gemeinsamen Trends folgen. Bei
Granger-Kausalitaten wird formal geprift, ob die
Verwendung einer anderen Zeitreihe die Prog-
nose gegenuber der rein univariaten Zeitreihen-
analyse verbessert. Die Untersuchung flhrt zu
ganz unterschiedlichen Ergebnissen. Wahrend
einzelne Rohstoffgruppen sehr homogen sind,
sind andere aulierst heterogen. Fir Unternehmen
kénnen diese Ergebnisse von Bedeutung sein,
weil sie zeigen, inwieweit die Rohstoffpreise eine
gemeinsame Entwicklung aufweisen. So kénnen
im Produktionsprozess Entscheidungen beziig-
lich der Substitution einzelner Metalle, Recycling,
Einsparungen und Preisabsicherungen einfacher
getroffen werden.

Im letzten Abschnitt werden basierend auf der
statistischen Analyse die Erklarungen fir die zeit-
liche Entwicklung der Preisreihen zusammenge-
fasst. Bei dieser Gelegenheit wird eine Zuordnung
der Preisbildungsmechanismen zu Rohstoffen
und Rohstoffgruppen diskutiert, was einen Aus-
blick auf mdgliche zukiinftige Entwicklungen der
Rohstoffpreise gestattet.

13
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Die Entwicklungen von Rohstoffpreisen sind
wichtig fir den wirtschaftlichen Erfolg sowohl
von Industrie- als auch von Schwellen- und Ent-
wicklungslandern. Diese Bedeutung hat zu einem
betrachtlichen Bestand an Literatur gefihrt. Der
Schwerpunkt hierbei liegt auf den Zeitreiheneigen-
schaften von Rohstoffpreisentwicklungen. Neben
den Rohstoffen im Allgemeinen wurden detaillierte
Arbeiten zum Bereich der metallischen Rohstoffe
verfasst; nicht zuletzt aufgrund ihrer besonderen
Bedeutung fur die Sachguterproduktion und der
Entwicklung der Weltwirtschaft. Die im Folgenden
vorgestellten Arbeiten bieten einen Uberblick tiber
den aktuellen Forschungsstand.

Grundlegende empirische Arbeiten lassen sich auf
Prebisch (1950) und Singer (1950) und ihre umstrit-
tene These (PS-These) von einem ricklaufigen
Langzeittrend in Bezug auf das Realaustausch-
verhaltnis von Ex- und Importen in rohstoffexpor-
tierenden Landern zurickfihren. AnschlieRend
erschienen viele Arbeiten, die sich auf die histori-
sche Beziehung zwischen Preisindizes von Roh-
stoffen und Fertigwaren konzentrierten.! Wahrend
einige Autoren, wie unter anderem Grilli und Yang
(1988), die Prebisch-Singer-Hypothese bestati-
gen, lehnen andere, etwa Cuddington (1992), sie
ab. So findet Cuddington im Verlauf seiner Analy-
se, in der er Zeitreihen von Rohstoffpreisen von
1983 bis 1990 untersucht, heraus, dass 16 der 26
betrachteten Zeitreihen keinen Zeittrend aufwei-
sen. Funf haben einen signifikant negativen und
die verbleibenden fiinf einen signifikant positiven
Trend. Aus seinen Ergebnissen schlussfolgert er,
dass die PS-These nicht allgemein giltig ist. Auch
Arango, Arias und Florez (2008) beispielsweise
konnten keinen Beleg fir die PS-These finden.

In der Literatur zu den Entwicklungen auf den
Rohstoffmarkten setzen sich einige Autoren mit
der Fragestellung auseinander, inwieweit sich
Rohstoffpreise gleichgerichtet bewegen (Co-Mo-
vement). Die Urspringe dieser Diskussion sind
auf Granger (1986) zurtickzufiihren, der behaupte-
te, dass zwei Preisreihen — zum Beispiel von Gold
und Silber — nicht co-integriert sein kdnnen, sofern
es sich um effiziente Markte handelt. In der Folge
jedoch stellten verschiedene Autoren gleichge-
richtete Preisbewegungen fest und fihrten sie auf

1 Vgl. u.a. Leon/Soto (1997); Kellard/Wohar (2006); Bunzel/Vo-
gelsang (2005); Zanias (2005); Balagtas/Holt (2009).

fundamentale Faktoren zuriick, die verschiedene
Markte gleichermafien beeinflussen.

Pindyck und Rotemberg (1990) kommen zu dem
Ergebnis, dass verschiedene Rohstoffpreise, die
zunachst scheinbar nicht in einem Zusammen-
hang stehen (also nicht substituierbar sind), sich
gleichgerichtet bewegen. In ihrer Analyse verwen-
den sie den Kakao-, Kupfer-, Baumwoll-, Gold-,
Schnittholz- und den Rohdlpreis. Die Autoren
haben ihre Analyse auf makrookonomische Indi-
katoren wie Inflation, Industrieproduktion und Zin-
sen kontrolliert. Sie erklaren dieses sogenannte
Excess-Co-Movement mit dem Herdenverhalten
von Anlegern, die verschiedene Rohstoffe verkau-
fen beziehungsweise kaufen, ohne dass sich dies
durch 6konomische Entwicklungen rechtfertigen
lieBe. Wahrend einzelne Autoren die Ergebnisse
von Pindyck und Rotemberg bestatigen, finden
dagegen andere Autoren keine oder nur gerin-
ge Hinweise auf gleichgerichtete Preisbewegun-
gen bei unterschiedlichen Rohstoffen.2 Deaton
(1999) hebt die Bedeutung von gleichgerichteten
Bewegungen einzelner Rohstoffpreise hervor und
betont die damit verbundenen Konsequenzen flr
Entwicklungs- und Industrielander. Fur die Ent-
wicklungslander ist es besonders belastend, wenn
ihre exportierten Rohstoffe gleichermallen von
Preissenkungen betroffen sind. Cashin, McDer-
mott und Scott (1999) finden keine Anzeichen flr
ein Excess-Co-Movement — mit Ausnahme von
Gold und OlI, was die Autoren darauf zuriickfiih-
ren, dass Anleger bei Inflationserwartungen beide
Rohstoffe in ihr Portfolio aufnehmen. In ihrer Ana-
lyse untersuchen die Autoren, wie oft die unter-
schiedlichen Rohstoffpreise in derselben Boom-
oder Abschwungphase waren. In einem weiteren
Paper analysieren Cashin, McDermott und Scott
(2002) die Dauer und den Ausschlag von Rohstoff-
preiszyklen naher. Dabei verwenden die drei Auto-
ren 36 Zeitreihen und stellen flir den Zeitraum von
1957 bis 1999 fest, dass die Abschwungphasen
bei den Preisen mit 39 Monaten langer andauern
als bei den Boomphasen mit nur 29 Monaten.

Der Anstieg der Rohstoffpreise in den 2000er Jah-
ren hat das Interesse fur die gleichgerichtete Ent-
wicklung der Rohstoffpreise und der mdglichen
bestimmenden Faktoren erneuert. Cuddington
und Jerrett (2008) suchen zum Beispiel nach dem
Vorhandensein von Superzyklen (20- bis 70-Jah-
re-Zyklen) in einer Reihe von Metall- und Guter-

2 Vgl. u.a. Palaskas/Varangis (1991); Malliaris/Urritia (1996).
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preisen, wobei sie die Korrelations-und Hauptkom-
ponentenanalyse verwenden, um den Grad der
Ubereinstimmung zu untersuchen. Sie kommen
zum Ergebnis, dass es bei Metallpreisen Super-
zyklen gibt. Auch Roberts (2009) geht der Frage
nach, ob die realen Metallpreise zufallig variieren
oder einem Zyklus folgen. Er hat Héhe- und Tief-
punkte in den Preisen von 14 Metallen feststellen
kénnen, wobei er fiir die Analyse den Zeitraum von
1947 bis 2007 herangezogen hat. Der Autor stellt
einen gewissen zyklischen Verlauf fest. Dariliber
hinaus kommt er zu dem Ergebnis, dass bei den
Preisen die Kontraktionsphasen langer liefen als
die Expansionsphasen. Merkliche Unterschiede
bei der Hohe der Preisanderungen kénnen nicht
festgestellt werden. Arango, Arias und Florez
(2008) haben die Lange von Metallpreiszyklen,
gemessen von Hochststand zu Hoéchststand,
berechnet und kommen zu folgendem Ergebnis:
Eisenerz: 54 Monate, Gold: 52 Monate, Alumi-
nium: 51 Monate und Nickel: 51 Monate. Byrne,
Fazio und Fiess (2011) untersuchen die jahrlichen
Preisentwicklungen von 24 Rohstoffen und den
Grad ihrer Korrelation. Sie stellen fest, dass die
Knappheit eines Gutes der Hauptfaktor fir Prei-
sanstiege von Primarrohstoffen ist. Weiter finden
sie heraus, dass es eine negative Beziehung zwi-
schen Anleihe-Ertragen und Rohstoffpreisen gibt.
Diese Beziehung, so die Autoren, trage zu einem
Co-Movement der Rohstoffpreise bei.

Durch den jlingsten Preisboom angespornt dreht
sich eine parallele und lebhafte Debatte um die
Determinanten von Rohstoffpreisen. In diesem
Zusammenhang argumentiert Frankel (2008)
bezlglich der Rolle der realen Zinssatze fir
Anleihen wie folgt: Ein Anstieg der realen Zinsen
bietet einen Anreiz fir den Bergbau, den Output
zu erhéhen, um die daraus resultierenden Erlése
zu investieren. Da die Versorgung mit naturlichen
Ressourcen in der Folge steigt, sollte ihr Preis
sinken. Gleichzeitig reduzieren hohere Rendi-
ten auf Anleihen die spekulative Nachfrage nach
Rohstoffen und wirken damit weiter preissenkend.
Daruber hinaus verringert ein Anstieg der Zinsen
die Vorratshaltung, sodass die Nachfrage und
Rohstoffpreise weiter zuriickgehen. Ahnlich argu-
mentiert Calvo (2008), der darauf hinweist, dass
der Anstieg der Rohstoffpreise meist aus einer
Kombination von niedrigen Zinssatzen der Zen-
tralbanken und des Wachstums der Staatsfonds
sowie der daraus resultierenden geringeren Nach-
frage nach liquiden Mitteln resultiert. Allerdings

gibt er zu bedenken, dass diese Beziehung nur
temporar ist und sich die Preise auf lange Sicht
normalisieren.3

Das aktuelle Interesse an Rohstoffpreisentwicklun-
gen hat auch zu weiteren Vorschldgen im Hinblick
auf ihre Determinanten gefihrt. Svensson (2008)
stellt fest, dass weltweite Nachfrage- und Ange-
botsschocks wichtige Faktoren fiir Rohstoffpreise
sind. Die Bedeutung der weltweiten Nachfrage als
Determinante der Rohstoffpreise wird zudem von
Wolf (2008) hervorgehoben. Er betont die stei-
gende Nachfrage aus Schwellenlandern wie Chi-
na und Indien, die immer wichtiger im Welthandel
von Rohstoffen geworden sind. Ebenfalls auf die
Bedeutung von China weist Stirmer (2012) mit
Blick auf die Preisentwicklungen bei Kupfer, Zink,
Zinn und Blei hin, da diese langfristig vor allem
sowohl durch andauernde Nachfrage- als auch
durch Angebotsschocks getrieben werden. Das
impliziert, dass nach einer schnellen Industriali-
sierung Chinas und anderer Schwellenlander die
Metallpreise wieder auf ihren langfristigen Trend
zuruckgehen werden.

Vansteenkiste (2009) extrahiert eine dynamische
Hauptkomponente aus einem grof3en Satz von
monatlichen Rohstoffpreisen fir die jlingste Zeit
und testet ihre potenziellen Determinanten mithilfe
von Instrumentenvariablen. Sie entdeckt, dass die
gleichgerichtete Entwicklung in den 1970er und
1980er Jahren am starksten war, in den 1990er
Jahren abnahm und sich in den frihen Jahren die-
ses Jahrhunderts wieder etwas angenahert hat.
Auch findet sie Hinweise dafir, dass das Angebot,
die globale Nachfrage sowie der Wechselkurs-
und Realzins wichtige Faktoren sind. Lombardi,
Osbat und Schnatz (2010) beobachten dies eben-
falls anhand vierteljahrlicher Rohstoffpreise von
Mitte der 1970er Jahre bis 2008, um die Rolle von
realen Zinsen, des Olpreises, die real effektiven
Dollar-Wechselkurse und die globale industrielle
Produktion getrennt beurteilen zu kénnen. Sie
finden Beweise zugunsten der industriellen Pro-
duktion und der Wechselkurse, jedoch nicht von

3 Die Grundlage dieser Arbeiten bietet die Hotelling-Regel. Roh-
stoffe sind demnach als Wertgegenstédnde anzusehen, deren
Wertsteigerung im Verhaltnis zum Zinsniveau zu betrachten ist.
Liegt der Marktzins héher als die zu erwartende Wertsteigerung
des Rohstoffes, wird der Output an Rohstoffen erhéht, um die
daraus resultierenden Erlése zum héheren Marktzins zu inves-
tieren. Ein Besitzer eines Ressourcenbestandes ist nur dann
bereit, Ressourcen nicht zu verkaufen, wenn er erwarten kann,
dass sich der Wert der Ressource uber die Zeit mindestens mit
dem Marktzinssatz erhéht.
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Ol- oder Zinseffekten. Mithilfe eines einfachen
Gleichgewichtsmodells konnte dagegen Swaray
(2008) einen kurz- und langfristigen Zusammen-
hang zwischen den Rohstoffpreisen und dem
Olpreis feststellen.

Labys, Achouch und Terraza (1999) haben die
Auswirkungen von Konjunkturzyklen auf Metall-
preise untersucht. Sie nutzen fir ihre Untersu-
chung eine dynamische Faktoranalyse. Dabei
stellen sie ein simultanes Gleichungsmodell auf,
das Nachfrage- und Angebotsgleichungen ent-
halt. Zwischen 16 % (fir Zinn) und 71 % (fur Kup-
fer) der Varianz der LME-Metallpreise kann durch
diese Analyse erklart werden. In Bezug auf den
Einfluss der makro6konomischen Variablen ist
der direkte Einfluss der industriellen Produktion
vorherrschend. Besonders deutlich wird dies fir
die meisten Metallpreise in Frankreich, Italien,
Japan und den OECD-Raum insgesamt. Diese
Ergebnisse bestatigen eine starke Beziehung
zwischen internationalen Konjunkturzyklen und
Metallpreiszyklen sowie die Tatsache, dass Fluk-
tuationen in der weltweiten Industrieproduktion
erheblich die Metallpreise beeinflussen. Whitfield
(2009) gelangt zu dem Ergebnis, dass die Platin-
nachfrage historisch durch die Automobilindustrie
bestimmt wird, denn Platin wird in Autokatalysa-
toren verarbeitet. Bei Palladium besteht dieser
Zusammenhang auch, allerdings in schwacherer
Form. Da Palladium kein perfektes Substitut fiir
Platin ist, sind abweichende Preisentwicklungen
moglich. Neue Technologien in der Zukunft wer-
den den Einfluss der Automobilindustrie auf die
Platinnachfrage jedoch wesentlich reduzieren.

Borensztein und Reinhart (1994), Chu und Mor-
rison (1984), Bosworth und Lawrence (1982)
sowie Grilli und Yang (1988) berichten von einem
engen Zusammenhang zwischen Konjunkturzy-
klen und Metallpreisen. Schwankungen in der
globalen Industrieproduktion und in finanziellen
Variablen beeinflussen die industrielle Nachfrage
nach Metallen. Angesichts der kurzfristig fehlen-
den Preiselastizitdt des Metallangebotes fiihren
Nachfrageschwankungen zu entsprechenden
Metallpreisschwankungen. Mainardi (1998), der
fur seine Analyse Gold-, Silber-, Kupfer- und Zink-
preise heranzieht, kommt zu dem Ergebnis, dass
Mineralpreise hochgradig abhangig von Nach-
frageschwankungen sind und in den Zeitreihen
strukturelle Briche vorliegen, die nachtraglich
eindeutig (statistisch signifikant) nachgewiesen

werden kénnen. Erten und Ocampo (2012) unter-
streichen, dass die Rohstoffpreiszyklen den welt-
weiten Konjunkturzyklen folgen und nicht umge-
kehrt. Ein weltweiter Aufschwung wird durch die
Industrialisierung und Urbanisierung begleitet,
wodurch ein erhdhtes Angebot an primaren Roh-
stoffen als Input fur die Produktion notwendig
wird. Die beiden Autoren stellen ein Co-Movement
von weltweitem Output und realen Metallpreisen
wahrend ,super cycles” (sehr lange Zyklen) fest.
Langfristig besteht eine Kointegrationsbeziehung
zwischen den Rohstoffpreisen und der globalen
Weltproduktion.

Wahrend der friihen 1980er Jahre, so die Analy-
sen, kann ein Grofteil der realen Preisriickgange
bei den Rohstoffen durch Entwicklungen auf der
Nachfrageseite erklart werden. Lange und tiefe
Rezessionen in den Industrielandern reduzierten
dort die Industrieproduktion und gleichzeitig trug
die Aufwertung des US-Dollars real um annahernd
50 % zu den Preissenkungen bei. Borensztein und
Reinhart (1994) heben jedoch hervor, dass nach
1984 die nachfrageseitigen Faktoren nicht mehr
ausreichten, um die Preisentwicklungen auf den
Rohstoffmarkten zu erklaren. Trotz einer wesent-
lich besseren Konjunkturlage und einer Abwer-
tung des US-Dollars verharrten die Rohstoffpreise
in den folgenden Jahren auf einem niedrigen
Stand. Die beiden Autoren fiihren dies in ihrer
Analyse auf das wesentlich héhere Rohstoffange-
bot zurick. Viele Rohstoffexportlander erhdhten
ihr Angebot, um die Einnahmeausfalle im Zuge
niedrigerer Rohstoffpreise tUber hohere Mengen
auszugleichen. Besonders die ehemalige Sowje-
tunion erhohte kraftig ihre Metallexporte. Deaton
und Larouge (2003) gehen in ihrer Untersuchung
von einem langfristig unbegrenzten elastischen
Angebot aus und unterstellen eine Nachfrage,
die durch die Entwicklung der Rohstoffpreise und
der weltweiten Einkommen bestimmt wird. Sie
stellen fest, dass bei allen (betrachtenden) Roh-
stoffen Preiserh6hungen einen positiven, direkten
Einfluss auf die Produktion austiben, gefolgt von
einem verzdgerten negativen Effekt.

Die Einflisse von Spekulation untersuchen McMil-
lan und Speight (2001) und finden Hinweise dar-
auf, dass kurzfristige Preisspriinge durch speku-
latives Handeln begiinstigt werden, langfristige
Preisentwicklungen jedoch durch Fundamental-
daten wie Angebot und Nachfrage determiniert
sind. Hierzu werden Preisnotierungen von sechs
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Nichteisenmetallen der London Metal Exchan-
ge (LME) untersucht. Zu ahnlichen Ergebnissen
wie McMillan und Speight kommen auch Tilton,
Humphrey und Radetzki (2011), die hervorheben,
dass Preisanderungen fast ausschlieBlich durch
fundamentale Faktoren ausgeldst werden, wobei
Spekulanten UberschieRende Preise bewirken
kénnen. Steigende und hohe Preise locken Inves-
toren an, werden aber nicht durch diese ausgelost.
Irwin, Sanders und Merrin (2009) weisen eben-
falls darauf hin, dass die Preisbewegungen von
Rohstoffpreisen auf fundamentale Entwicklungen
zurlickzufuhren sind und weniger auf spekulatives
Verhalten der Marktteilnehmer. Chen und Tsay
(2011) verwenden ein ,generalized autoregressive
distributed lag“(GADL)-Modell, mit dem es mdg-
lich ist, Regressionen mit Zeitreihen unterschied-
licher Frequentierung zu berechnen. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass tagliche Informationen von
den Anlagemarkten wie Schwankungen auf den
Aktien- oder Wahrungsmarkten vergleichsweise
gute Prognosen fir die Entwicklung der viertel-
jahrlichen Rohstoffpreise liefern.

Palaskas und Varangis (1989) haben eine tempo-
rale Kausalitat und ein Feedback zwischen Inflati-
on und Rohstoffpreisen festgestellt. Jedoch finden
sie mithilfe der Kointegrationsanalyse keine ein-
deutige langfristige Beziehung von Inflation bezie-
hungsweise der Geldmenge und Rohstoffpreisen.
Die beiden Autoren heben hervor, dass nominale
Rohstoffpreise die Konsumentenpreise beeinflus-
sen und nicht umgekehrt. Dagegen hat der Zins
signifikant einen kurz- und langfristigen Einfluss
auf die Rohstoffpreise und kann daher als guter
Indikator fiir die Preisbewegungen bei den Roh-
stoffen dienen. Besonderes Augenmerk auf Gold
und Inflation legen Levin, Montagnolli und Wright
(2006). Sie suchen Faktoren, die kurz- und lang-
fristig auf den Preis von Gold wirken. Dabei finden
sie eine positive Korrelation zwischen der Infla-
tionsrate und dem Goldpreis. Ein Prozent Infla-
tion wirde langfristig durch eine entsprechende
Erhéhung des Goldpreises kompensiert, wobei es
jedoch kurzfristig Abweichungen gibt. Die Anpas-
sungszeit wird mit finf Jahren identifiziert. Weitere
Autoren der jingeren Vergangenheit finden eine
Beziehung zwischen Metallpreisen und Inflation.
So zum Beispiel Kyrtsou und Labys (2006) oder
auch Belke, Bordon und Hendricks (2009). lhrer
Ansicht nach reagieren Rohstoffpreise sehr stark
auf eine veranderte globale Liquiditat, da das Roh-
stoffangebot nicht kurzfristig ausgedehnt werden

kann. Arango, Arias und Flores (2008) heben her-
vor, dass eine lockere Geldpolitik Uber niedrige
Zinssatze die Rohstoffpreise erhoht.

Im Fokus anderer Analysen steht zudem das The-
ma Volatilitdt und Rohstoffpreise.4 So untersuchen
Brunetti und Gilbert (1995) die Preisnotierungen
an der LME, um die monatliche Volatilitat Gber
einen 24-Jahres-Zeitraum von 1972 bis 1995 fir
die sechs Nicht-Eisen-Metalle Aluminium, Kupfer,
Nickel, Blei, Zinn und Zink zu beurteilen. Trotz
einer weit verbreiteten gegenteiligen Meinung
kénnen sie nicht feststellen, dass die Volatilitat
in diesem Zeitraum zunahm. Insbesondere von
1993 bis 1995 lag die Volatilitat der Metalle unter
ihrem historischen Durchschnittsniveau, obwohl
in dieser Zeit ein erhdhtes spekulatives Interes-
se an den Metallmarkten zu verzeichnen war.
Mit ihrem Modell, das die Metall-Volatilitat auf
das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis bezieht, kon-
nen sie einen Grolteil der Volatilitatsentwicklung
insbesondere an den Aluminium-, Nickel- und
Zink-Markten erklaren. Einen anderen Aspekt
der Preisentwicklung von Metallen analysierten
Davutyan und Roberts (1994). Sie untersuchen
die Schwankungen der Metallpreise in Bezug
auf periodisches Verhalten und gelangen zu dem
Schluss, dass sich mittelfristige Preisentwicklun-
gen nicht rein zufallig ereignen und in vielen Fal-
len ein gewisses Mal an Periodizitat ausgemacht
werden kann. Slade (1991) kommt zu dem Ergeb-
nis, dass die Volatilitdten von Preisen in Oligopo-
len (und konzentrierten Industrien) gering sind,
wohingegen Bdrsenpreise eine héhere Volatilitat
als Produzentenpreise aufweisen. Er argumen-
tiert, dass in den 1980er Jahren die Volatilitat bei
den Rohstoffpreisen im Vergleich zu den 1970er
Jahren zunahm, was durch den Ubergang von
administrativ bestimmten Produzentenpreisen
hin zu Boérsenpreisen zu erklaren sei. Figuero-
la-Ferretti und Gilbert (2001) widersprechen in
diesem Punkt Slade. Generell sei keine hohere
Volatilitat wegen eines hoheren Anteils von Bor-
senpreisen nachweisbar, sondern aufgrund einer
Abnahme der monopolistischen Macht der Pro-
duzenten. Akram (2008) verwendet strukturelle
Varianz-Modelle auf Basis von vierteljahrlichen
Daten des Zeitraums zwischen 1990 und 2007,
um gesondert die Auswirkungen von Realzinsan-
derungen auf die realen Preise flir Rohdl, indus-
trielle Rohstoffe, Nahrungsmittel und Metalle zu

4 Vgl. u.a. Deaton (1999); Bretschger/Leinert (2010).
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untersuchen. Der Autor kommt zu dem Ergebnis,
dass Schocks beim Zins und US-Dollar-Wechsel-
kurs verantwortlich sind fiir einen substanziellen
Teil der Fluktuationen bei den Rohstoffpreisen.
Chen (2010) stellt im Rahmen seiner Analyse von
21 Metallen fest, dass die Preise kurzfristig sehr
volatil sein kénnen. Nach 1971 ist die Volatilitat
sehr viel hoher als in den Jahren davor (auller
fur Kobalt, Eisenerz, Bor, Mangan, Silizium und
Wolfram). Die Volatilitat ist Giber die Zeit persistent.
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Fir die Analyse der Preispeaks von mineralischen
Rohstoffen wurde ein umfangreicher Datensatz
aus 32 Preiszeitreihen auf Monatsbasis erstellt.
Zum Teil reichen die Zeitreihen bis zum Jahr 1906
zurtck. Die Rohstoffe bilden die folgenden flnf
Rohstoffgruppen ab: Buntmetalle, Industriemine-
rale, Leichtmetalle, Elektronikmetalle, Stahlver-
edler und Edelmetalle. AuRerdem befinden sich
Preise zu Eisenerz und zu Stahl im Datensatz. EIf
Zeitreihen beginnen 1920 oder friher, zwoIf Zeit-
reihen beginnen zwischen 1929 und 1936 und
neun Zeitreihen sind erst ab 1950 oder spater
verfugbar.s

Bei der Datenerhebung wurde zunachst auf die
Preisdatenbank der Bundesanstalt fir Geowis-
senschaft und Rohstoffe (BGR) zurtickgegriffen.
Diese wurde mithilfe verschiedenster Quellen wie
zum Beispiel des ,Engineering and Mining Jour-
nal“ (E&MJ) oder der ,Metal statistics” erweitert.
Eine zusatzliche wichtige Datenquelle fiir Preise

vor 1950 war das ,Minerals Yearbook, Volume [*
des United States Geological Survey (USGS).
Weitere Preisdaten entstammen unter anderem
der ,Platts Metal Week* und der ,,Global Economic
Monitor Commodities“-Datenbank der Weltbank.¢
Um fur jeden Rohstoff eine mdglichst lange Preis-
zeitreihe zu erhalten, wurden alle Informationen
der verschiedenen Quellen zusammengefugt.
Daflir mussten die vorliegenden Daten zunachst
auf einheitliche Gewichts- und Wahrungsangaben
umgerechnet werden. Zusatzlich mussten Berei-
nigungen vorgenommen werden, damit unter-
schiedliche Spezifikationen der Rohstoffe nicht
zu Brichen fihren. Im letzten Schritt wurden die
Preise deflationiert, sodass die reale Entwicklung
abgebildet wird.

Im Folgenden wird die Datenaufbereitung anhand
eines Beispiels (Aluminium) naher erklart. Die
Informationen der Aluminiumpreise stammen aus
drei verschiedenen Quellen (E&MJ, BGR-Daten-
bank und Metal Statistics) und enthalten insgesamt
vier Datenbriiche. Abbildung 1 bildet die urspriing-
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5 Fur eine detaillierte Auflistung aller Zeitreihen siehe Tabelle 11
im Anhang.

6 Fir eine detaillierte Auflistung aller Quellen siehe Tabelle 12
im Anhang.
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lichen Preisdaten und zugehdrigen Informationen
der Spezifikationen, Markte und Quellen fir Alu-
minium seit 1909 ab. Vor allem zwischen 1959
und 1960 beziehungsweise zwischen Juli und Juli
1969 sind deutliche Briiche in den Ursprungsda-
ten zu erkennen. Fir eine geschlossene Analyse
der Zeitreihe muss diese, wie oben beschrieben,
bearbeitet werden.

Als erster Schritt wurden alle Preiszeitreihen
wahrungs- und gewichtsbereinigt. Entsprechend
den Angaben der BGR-Datenbank wurden mit
Ausnahme der Edelmetalle alle Preise in US-$
pro metrische Tonne umgerechnet.” Preise, die in
anderen Wahrungen (britischer Pfund, Euro oder
kanadischer Dollar) angegeben waren, wurden
mithilfe von Wechselkursen umgerechnet.

Im Fall von Aluminium mussten die Preise zwi-
schen Januar 1909 und Dezember 1959 und
von Januar 1969 bis Juni 1969 von US-¢/Pfund
in US-$/metrische Tonne umgerechnet werden.
Hierzu wurden die Preise als erstes in US-Dollar

7 Fir eine detaillierte Angabe aller Gewichts- und Wahrungsan-
gaben siehe Tabelle 13 im Anhang.

umgerechnet und anschlieRend mit dem Faktor
2.206,62 multipliziert. Dieser Faktor ergibt sich,
da eine metrische Tonne genau 2.204,62 Pfund
entspricht.® In Abbildung 2 ist die wahrungs- und
gewichtsbereinigte Preiszeitreihe abgebildet. Die
zuvor genannten Briiche sind nun nicht mehr zu
erkennen.

Dennoch kann diese Zeitreihe auch noch nicht
verwendet werden, da sowohl verschiedene
Markte als auch Spezifikationen angegeben sind.
So liegen zum Beispiel bis Ende 1959 lediglich
Preise aus New York vor, wahrend die Alumini-
umpreise ab 1960 gréRtenteils von der Londoner
Metallbérse (LME) stammen. Auch der Alumini-
umgehalt des Metalls schwankt zwischen 98 %
und 99,7 %. Diese Spezifikationsbriiche werden
mithilfe einer Verkettung geglattet. Hierbei wurde
ausgehend vom aktuellen Rand fiir jeden Bruch
ein Faktor berechnet, der die Preise vor jedem
Bruch auf das gleiche Niveau hebt. Dieser Faktor
wurde auf Basis von uberlappenden Zeitreihen-

8 Alle Umrechnungsfaktoren sind in Tabelle 13 im Anhang aufge-
listet.
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werten verschiedener Spezifikationen und Markte
berechnet.

Als letzter Schritt wurden alle Zeitreihen mit-
hilfe des Konsumenten-Preisindex fiir die USA
(2011=100) deflationiert. Abbildung 3 enthalt
sowohl die nominale als auch die reale Preisent-
wicklung der Aluminiumpreise. Die Berechnungen
und Analysen der Preispeaks in den folgenden
Kapiteln basieren auf den realen Preisentwick-
lungen der jeweiligen Rohstoffe.
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4 Gemeinsamkeiten bei den
Preisentwicklungen

4.1 Ursachen

Die Analyse der einzelnen Rohstoffpreise im ers-
ten Teil der Untersuchung (s. Anhang) hat gezeigt,
dass Preispeaks zum Teil auf die den einzelnen
Rohstoff betreffenden Angebots- oder Nachfrage-
schocks zurlckzufiihren sind, zum Teil aber auch
auf die gleichen globalen Trends. Im Folgenden
wird fir einzelne Gruppen der Rohstoffe unter-
sucht, ob und inwieweit die Preise gemeinsame
Entwicklungen aufweisen. Dazu wird zum einen
eine deskriptive Analyse der gemeinsamen Ent-
wicklungen vorgenommen. Zum anderen werden
formale Tests durchgefuhrt. Um die mdglichen
Einflussgrofien klarer zu identifizieren, wird im
Folgenden kurz ein Modell fur Rohstoffangebot
und -nachfrage dargestellt. Im Anschluss wird das
empirische Vorgehen genauer erlautert.

Der Preis fir Rohstoffe bildet sich am Markt. Des-
halb muss die Analyse bei Angebot und Nach-
frage ansetzen. Bei der Nachfrageanalyse muss

zwischen der physischen Nachfrage und der
Nachfrage auf den Finanzmarkten unterschieden
werden. Die langfristige Entwicklung der Preise
wird durch den physischen Bedarf an Rohstoffen
bestimmt. Kurzfristig knnen aber Spekulationen
auf den Finanzmarkten zu erheblichen Verschie-
bungen fiihren.

Die physische Nachfrage wird durch die globale
Guterproduktion bestimmt. Dabei sind zum einen
das absolute Niveau der Produktion, zum ande-
ren aber auch die Struktur der Giterproduktion
und der Stand der Technik entscheidend. Abbil-
dung 4 zeigt, welche Nachfragekomponenten fiir
die verschiedenen Metalle bedeutsam sind. Teil-
weise kann die Nachfrage durch das Welt-Brut-
toinlandsprodukt approximiert werden. Neue Pro-
dukte oder technologische Veranderungen, die zu
Verschiebungen der Nachfrage fihren, werden in
einem Zufallsterm u, zusammengefasst. Letztlich
wird die Nachfrage durch den Preis gedampft:
Steigende Preise filhren zu einem sparsameren
Umgang und zur Substitution der entsprechenden
Metalle. Geht man von einer einfachen log-linea-
ren Beziehung aus, so kann der log der Nachfrage
N,zum Zeitpunkt t als Funktion der logarithmierten

o

/' stahl- und

Elektro- Fahrzeug- 0T el Kriegs-
Eisenin- . . 9 Raumfahrt- und . 9 Atomkraft
. industrie bau . . zeiten
dustrie technik Pharmazie

Titan
Chrom
Kobalt

Molybdan
IN[[G
Wolfram

Magnesit
Eisenerz

Quelle: HWWI.

Kupfer

Zink

Zinn
Aluminium
Magnesium
Titan
Kobalt
Molybdan
Nickel
Wolfram

Stahl

Abb. 4: Industrielle Sektoren mit Einfluss auf Rohstoffpreise
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globalen Giterproduktion Y;, dem logarithmierten
Preis P, und einer Zufallsvariable u, dargestellt
werden:

Ni=ag+ a,Y;- a,P+ U (1)

Dabei folgt die Zufallsvariable u; einem autore-
gressiven Prozess:

U;= pueq + &, mit ~NV(0,0%) und p <1

Mit p=1 haben die Schocks permanente Wirkung
und u; folgt einem integrierten Prozess. Bei p<1
ist die Wirkung der Schocks zeitlich beschrankt.

Das Angebot X; wird wesentlich durch die Foérder-
kapazitaten bestimmt. Zu einem gewissen Grad
kann deren Auslastung variiert werden. So wird
die Produktion bei steigenden Preisen zunehmen
und bei sinkenden zuriickgehen. Langfristig wer-
den hohere Preise auch zu einer Ausweitung der
Forderkapazitaten fiihren. Somit wird die Produk-
tion langfristig starker auf den Preis reagieren als
kurzfristig. Neben der Produktionskapazitat sind
Foérderkosten von entscheidender Bedeutung flr
die Produktionsmengen. Grolie Teile der Forder-
kosten sind von den spezifischen Gegebenheiten
bei den einzelnen Rohstoffen und den Forderlan-
dern abhangig. Eine fiir viele Rohstoffe relevante
KostengroRe sind die Energiekosten, die durch
den Olpreis Ol, approximiert werden:

X, = Bo+ B1Ol+ BoPy+ Vi, 2)

Dabei folgt die Zufallsvariable 9; einem autore-
gressiven Prozess:

Vi= pVeq + 84, mit 3,~NV(0,0,) und 6 <1

Mit p=1 haben die Schocks permanente Wirkung
und 9; folgt einem integrierten Prozess. Bei p<1
ist die Wirkung der Schocks zeitlich beschrankt.
Durch Gleichsetzen von Nachfrage und Angebot
ergibt sich eine Preisgleichung, in der der Preis
durch die Determinanten von Angebot und Nach-
frage beschrieben wird. Da fiir diese Determi-
nanten keine langen Zeitreihen vorliegen, wird im
Folgenden nicht versucht, ein strukturelles Modell
zu schéatzen, sondern es wird untersucht, ob die
Rohstoffe innerhalb der einzelnen Gruppen durch
die gleichen Schocks beeinflusst werden. Dazu
wird Uberprift, ob die Rohstoffpreise innerhalb der
Gruppe langfristig gemeinsamen Trends folgen.

Fur diese Tests ist es entscheidend, ob die Varia-
blen stationar oder integriert sind. Die Variable X;
folgt einem (schwach) stationaren Prozess, wenn

 der Mittelwert konstant ist,

« die Varianz endlich ist

» und die Autokovarianz konstant ist, das heif3t
die Kovarianz ist nur von der Differenz der
Zeitpunkte abhangig.

Eine Variable ist integriert vom Grad 1, sofern
die erste Differenz AX;=X;-Xi1 stationar ist. All-
gemein ist eine Variable integriert vom Grad i,
sofern A'X;=X;-X,, stationar ist. Wenn zwei oder
mehr Variablen integriert sind, aber eine Linear-
kombination dieser Variablen stationar ist, heilRen
die Variablen kointegriert. In diesem Fall besteht
ein langfristiger Zusammenhang zwischen diesen
Variablen, der als Gleichgewicht interpretiert wer-
den kann. Abweichungen von der Gleichgewichts-
relation fihren dann zu Anpassungsprozessen,
die als Fehlerkorrektur bezeichnet werden.

Im Folgenden werden die Rohstoffpreise auf Inte-
gration getestet. Dabei wird als Alternative zu
einem integrierten Prozess ein trendstationarer
Prozess zugelassen. Die Laglange fur den Test
wird mithilfe des Akaike-Informationskriteriums
festgelegt, dabei wurde eine maximale Laglange
von 36 Monaten zugelassen.® Sofern der P-Wert
des Tests auf Stationaritat kleiner als das gewahl-
te Signifikanzniveau von 0,05 ist, wird die Nullhy-
pothese der Stationaritat abgelehnt. In diesem
Fall ist derselbe Test fir die ersten Differenzen
durchzufihren. Tabelle 3 zeigt, dass so gut wie
alle Variablen als intergiert vom Grad 1 betrachtet
werden koénnen. Fur einige Metalle (Aluminium,
Kobalt, Mangan, Palladium, Tantal und Zink) zeigt
der Test Stationaritat der Niveaus an. Bei Eise-
nerz wird Stationaritat sowonhl fiir das Niveau, als
auch flr die erste Differenz abgelehnt. Diese Tes-
tergebnisse variieren mit der Laglange und sind
abhangig vom unterstellten deterministischen
Trend. Im Folgenden werden alle Variablen als
integriert vom Grad 1 behandelt.

In den nachsten Abschnitten werden die Roh-
stoffgruppen analysiert. Dabei wird untersucht,
ob zwischen den Preisen der einzelnen Rohstoffe
Kointegrationsbeziehungen vorliegen. Dies sollte

5 Die Tests werden in gangigen Okonometrie-Lehrbiichern be-
schrieben. Vgl. z. B. Greene (2012).
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Rohstoff

Aluminium
Antimon
Baryt
Bismut
Blei
Chrom
Eisenerz
Flussspat
Germanium
Gold
Indium
Kalisalz
Kobalt
Kupfer
Lithium
Magnesit
Magnesium
Mangan
Molybdan
Nickel
Palladium
Phosphat
Platin
Silber
Silizium
Stahl
Tantal
Titan
Wolfram
Zink

Zinn
Zirkon

Quelle: HWWI.

der Fall sein, wenn auf der Angebotsseite ahnliche
Bedingungen vorliegen und die Preisentwicklung
im Wesentlichen tiber gruppenahnlichen Verande-
rungen (Schocks) auf der Nachfrageseite getrie-
ben werden. In den Tabellen werden die P-Werte
der Tests auf Kointegration angegeben. Kointeg-
ration wird nicht abgelehnt, wenn der P-Wert klei-
ner als 0,05 ist. Sofern der P-Wert = 0,05 annimmt,
kann ein langfristiger stabiler Zusammenhang
zwischen den Variablen abgelehnt werden.

P-Wert der Niveaus

P-Wert der ersten Differenzen

0,002 0,000
0,400 0,000
0,356 0,000
0,575 0,000
0,056 0,000
0,083 0,000
1,000 0,877
0,638 0,000
0,293 0,000
0,927 0,000
0,140 0,000
0,181 0,021
0,009 0,000
0,115 0,000
0,505 0,008
0,620 0,000
0,342 0,000
0,026 0,000
0,244 0,000
0,106 0,000
0,022 0,000
0,117 0,000
0,177 0,000
0,076 0,000
0,614 0,000
0,444 0,000
0,042 0,000
0,357 0,000
0,088 0,000
0,000 0,000
0,608 0,000
0,255 0,153

In einem weiteren Test auf Zusammenhange zwi-
schen den Variablen wurde auf Granger-Kausa-
litat geprift. Eine Variable ist zu einer anderen
Granger-kausal, wenn sie die Prognose dieser
Zeitreihe gegenuber einer reinen univariaten
Zeitreihenprognose verbessert. Die Ergebnisse
der Tests auf Granger-Kausalitat finden sich im
Anhang (S. 124).
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Der Verbrauch von Buntmetallen ist stark von der
Weltproduktion abhangig. Dabei beeinflussen ins-
besondere die Produktion der Automobilindustrie
und die weltweite Bautatigkeit die Nachfrage. Bei
der Forderung und Verarbeitung der Buntmetalle
entsteht ein hoher Energiebedarf. Deshalb ist der
Preis auch durch die Energiepreise bestimmt.

Eine Analyse der Preise, beginnend mit dem Jahr
1950, zeigt erste gemeinsame Preisspitzen Anfang
der 1970er Jahre im Zusammenhang mit der ers-
ten Olpreiskrise. Aufgrund der anschlieRenden
schwachen Wirtschaftsentwicklung kam es zu
deutlichen Preisriickgangen. Im Zuge der zweiten
Olpreiskrise sind die Preise wieder leicht gestie-
gen. Bei Blei und Kupfer ergaben sich 1990 und
1995 jeweils Spitzenwerte, deren Niveaus aller-
dings deutlich unter dem Spitzenwert 1980 lagen.
Diese Entwicklung war bei Zinn und Zink ahnlich,

wenn auch deutlich weniger stark ausgepragt. Bei
Zinn ergibt sich zwischen 1980 und 2003 ein fast
durchgehend fallender Verlauf. Erst 2004 kommt
es zu einer Trendwende. Dann setzt sich, wie bei
den anderen Buntmetallen, der durch das globa-
le Wachstum entstandene positive Trend durch.
Dieser wurde von der globalen Krise 2008/2009
unterbrochen, hat sich dann aber fortgesetzt.

Die parallele Preisentwicklung zeigt sich auch in
der Kointegrationsanalyse: Die vier Buntmetalle
sind alle miteinander kointegriert. Dies bedeu-
tet, dass die wesentlichen Schocks den Metallen
gemeinsam sind und dass auch die Angebotssitu-
ation nicht fundamental differiert. Im Wesentlichen
werden diese Ergebnisse auch durch die Tests
auf Granger-Kausalitat bestatigt. Diese zeigen
nur zwischen Kupfer und Blei keine gemeinsame
Entwicklung an.

Uber den Zeitraum 1950 bis 2011 ist die Produk-
tion der Buntmetalle erheblich ausgeweitet wor-
den. Am starksten ist die Produktionssteigerung
bei Kupfer. Hier wurde die Produktion um 736 %
ausgeweitet, wahrend bei Zinn die niedrigste
Rate zu verzeichnen ist. Bei Zink, Blei und Zinn
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Zinn
Zinn
Blei 0,006
Kupfer 0,004
Zink 0,006 0,000

0,000

Kupfer Zink
0,004 0,007

* In der Tabelle sind die P-Werte des bivariaten Johansen Kointegrationstests abgebildet

Quelle: HWWI.

betragen diese Raten jeweils 167 %, 145% und
76 %. Die Wachstumsraten der Produktion haben
sich im Zeitverlauf stark verandert. Die hohen
Preissteigerungen zwischen 1950 und 1970 riefen
eine deutliche Ausweitung der Produktion hervor.
In den Jahren zwischen 1971 bis 1990 ging das
Wachstum deutlich zurtck. In dieser Phase sind
auch die Preise der Buntmetalle stark gesunken.
Mit den enormen Preissteigerungen der letzten
Jahre hat sich auch das Produktionswachstum
wieder deutlich erhoht.

Leichtmetalle werden insbesondere im Fahrzeug-
bau und in der Luft- und Raumfahrtindustrie bend-
tigt. Dabei kann zum Beispiel in der Automobil-
branche Aluminium durch Magnesium substituiert
werden. Aul3erdem sind beide Rohstoffe von der
globalen Produktion und aufgrund eines hohen
Energiebedarfes bei der Gewinnung vom Olpreis
abhangig. Fur Titan ist dies so nicht giiltig. So sind
hier auch voéllig andere Preisentwicklungen zu
beobachten. Tabelle 5 zeigt die Untersuchung auf
Kointegration. Die Tests zeigen — ebenso wie die
Tests auf Granger-Kausalitat im Anhang (S. 124)
—einen engen Zusammenhang zwischen Alumini-
um und Magnesium. Titan zeigt einen Zusammen-
hang zu Aluminium, aber nicht zu Magnesium. Der

- uIE Titan  Magne-
nium sium
Aluminium 0,002

0,022
Magnesium 0,002

Titan (Ilmenit)

Quelle: HWWI.

geringe Zusammenhang zwischen Titan und Mag-
nesium kénnte darauf zurlickzuflihren sein, dass
Titandioxid zu einem hohen Anteil in der Farbin-
dustrie verwendet wird und deshalb kein Substitut
fir die beiden anderen Leichtmetalle darstellt.

Bei Aluminium und Magnesium ist es in den
1970er Jahren zu einem gemeinsamen Anstieg
der Preise wegen gestiegener Energiekosten
gekommen. Nach dem Zusammenbruch der UdS-
SR im Jahr 1991 sind die Preise fir die Leichtme-
talle stark gefallen, da Ristungsausgaben gekurzt
und grof’e Mengen dieser Metalle dem Weltmarkt
zuganglich gemacht worden sind. Sowohl bei
Aluminium- als auch bei Magnesiumpreisen ist
1995 ein Peak vorhanden, der durch die verstark-
te Nachfrage der Automobilindustrie ausgelost
worden ist. Wieder angestiegene Energiekosten,
der Asien-Boom und eine hohe Produktion in der
Automobilbranche haben die Preise fir Magnesi-
um und Aluminium seit 2005 erhoht. Hier ist auch
ein Preispeak fiir Titan zu verzeichnen, der durch
den Aufschwung in der kommerziellen Luftfahrt-
branche verursacht wurde. Der starke Preisan-
stieg des Titans zwischen 1985 und 1990 kann mit
der hohen Nachfrage durch die Produktion ziviler
sowie militarischer Flugzeuge begrindet werden.
AuBerdem ist die Titannachfrage aus dem indus-
triellen Sektor im Ganzen gestiegen. Anschlie-
Rend hat die Weltwirtschaftskrise 2008/2009 bei
allen Leichtmetallen zu starken Preisriickgangen
geflhrt.

Die Wachstumsraten der Produktion lagen im
Betrachtungszeitraum von 1950 bis 2011 bei
1.0563 % fur Titan, bei 2.317 % fur Aluminium und
bei 2.009% fiur Magnesium. Insbesondere im
Zeitraum von 1961 bis 1970 ist ein kraftiges Pro-
duktionswachstum zu verzeichnen. Im Anschluss
sind die Wachstumsraten der Produktion zurtick-
gegangen. Im Zeitraum von 1981 bis 1985 kam es
bei fallenden Preisen zu Stagnation oder leichten
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Produktionsrickgangen. In den Jahren nach 2000
haben sich die Wachstumsraten bei wieder stei-
genden Preisen erholt, blieben aber hinter dem
kraftigen Wachstum vor 1970 zurick.

Die unterschiedlichen Stahlveredler werden
hauptsachlich als Bestandteil verschiedener
Legierungen eingesetzt. Aufgrund ihrer spezifi-
schen chemischen und physikalischen Beschaf-
fenheit kdnnen so die Eigenschaften von Metal-
len, wie beispielsweise Harte, Hitzebestandigkeit
oder Duktilitdt, verbessert werden. Dabei ist der
Hauptkonsument die Stahlindustrie. Zudem wird
Chrom aber auch zur Herstellung von Pigmenten
und Farben verwendet und Wolfram wird aufgrund
des hohen Schmelzpunktes u. a. von der Leucht-
mittelindustrie nachgefragt.

Eine gemeinsame Preisanalyse fiir den Zeitraum
von 1950 bis 2010 férdert um 1975 erste gemein-

same Preispeaks von Chrom und Mangan zutage.
Die Preissteigerungen kdnnen mit der wachsen-
den Nachfrage durch die Stahlindustrie und erste
Olpreiskrise begriindet werden. Bis 1976 steigt
auch der Preis fur Nickel kontinuierlich. Dies hat
seine Ursache allerdings in diversen Arbeiter-
streiks (1969) in Kanada. Zu dieser Zeit ist Kana-
da der weltweit flihrende Nickelproduzent, sodass
der entstandene Nachfrageliberschuss zu einem
stetigen Anstieg des Nickelpreises fuhrt. Weite-
re gemeinsame Preisspitzen, deren Ursachen
unterschiedlich sind, zeichnen sich 1979/1980
bei Chrom, Tantal, Kobalt und Molybdan ab.
Der Anstieg des Chrompreises fallt in die zweite
Olpreiskrise. Die Preissteigerung bei Tantal kann
auf eine hohe Nachfrage infolge der rapiden Ent-
wicklung und Produktion von elektronischen Gera-
ten zuriickgefuhrt werden. Kobaltpreise steigen
zu diesem Zeitpunkt wegen einer weltweit hohen
Nachfrage und aufgrund krisenbedingter Produk-
tionsriickgdnge in der DR Kongo als Hauptliefe-
rant, wahrend der Anstieg der Molybdanpreise mit
einer starken Nachfrage seitens der Konsumen-
ten durch eine erwartete Angebotsverknappung
begriindet werden kann.
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Abb. 7: Reale Preisentwicklung der Stahlveredler |
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Abb. 8: Reale Preisentwicklung der Stahlveredler Il
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Nickel

Chrom Kobalt

Nickel 0.000 0.002 0.000
Chrom 0.000 0.001 0.030
Kobalt 0.002 0.001

Mangan 0.000 0.030 0.013

Molybdan 0.007 0.026 0.082 0.242

Tantal 0.044 0.029 0.000 0.012

Wolfram 0.072 0.037 0.010 0.235

Stahl 0.000 0.008 0.018 0.047
Quelle: HWWI.

Generell (ben beide Olkrisen einen starken
steigernden Effekt auf alle Preise von Stahlver-
edlern aus, insbesondere bei Kobalt, Molyb-
dan und Tantal. Um 1988/1989 weisen Chrom,
Nickel, Mangan und Tantal wieder gemeinsame
Preispeaks auf. Der Anstieg der Preise flur die-
se Stahlveredler hangt mit der hohen Nachfrage
zusammen, die durch ein starkes Wachstum der
Stahl- und Edelstahlindustrie ausgeldst wurden.
Mit dem Zusammenbruch der UdSSR 1991 geht
die Nachfrage nach Chrom, Nickel und Mangan
zurlick, was zu Preissenkungen dieser Metalle
fuhrt. 1995 zeigen die Preise fir Chrom, Kobalt
und Molybdan gemeinsame Peaks, jedoch auf-
grund unterschiedlicher Ursachen. Der Preisan-
stieg fur Chrom kann wieder auf ein Wachstum
der Edelstahlindustrie zurlckgefuhrt werden,
wobei Kobaltpreise wegen verzogerter Lieferun-
gen afrikanischer Produzenten gestiegen sind.
Zudem bewirkt die Unabhangigkeitserklarung der
zairischen Minenregion einen preissteigernden
Effekt. Bei Molybdan erhéht wieder eine erwartete
Angebotsverknappung die Preise. Ab 2002 wei-
sen die Preise fur Chrom, Nickel, Mangan, Kobalt
und Molybdan einen Anstieg auf. Chrom-, Nickel-
und Manganpreise steigen aufgrund erhdhter Pro-
duktionskosten und einer hohen Nachfrage der
Stahl- und Edelstahlindustrie, wobei die Preiser-
héhung von Kobalt mit einem begrenzten Angebot
bei hoher weltweiter Nachfrage zusammenhangt.
Der Anstieg der Molybdanpreise entstand durch
Produktionsschwierigkeiten europaischer Liefe-
ranten und einen Rickgang chinesischer Expor-
te. Die Weltwirtschaftskrise 2008/2009 flhrte bei
allen Stahlveredlern (ausgenommen Tantal und
Wolfram) zu sinkenden Preisen, da insbeson-
dere die Stahl- und Edelstahlindustrie betroffen

Mangan

0.013

Molyb-

dan Tantal Wolfram Stahl
0.007 0.044 0.072 0.000
0.026 0.029 0.037 0.008
0.082 0.000 0.010 0.018
0.242 0.012 0.235 0.047
0.001 0.156 0.000

0.001
0.156 0.069
0.000 0.031

0.069 0.031
0.169

war. Die anschlieRende konjunkturelle Erholung
erhohte dann wieder die Nachfrage und somit die
Preise.

Die Ergebnisse der gemeinsamen Ursachen der
Preispeaks spiegeln sich auch in der Kointegra-
tionsanalyse wider (vgl. Tabelle 6). Mit Ausnah-
me von Wolfram weisen alle Stahlveredler einen
engen Zusammenhang auf. Wie zu erwarten,
besteht eine langfristige Beziehung zwischen
den Metallen dieser Gruppe und dem Stahlpreis.
Dass Wolfram innerhalb dieser Gruppe eine Aus-
nahme darstellt, liegt daran, dass dieses Mineral
eine sehr spezielle Anwendung aufweist; es wird
vor allem in Bohrkronen verarbeitet. Die Tests auf
Granger-Kausalitat ergeben ein etwas heteroge-
neres Bild. Auch hier zeigt sich, dass der Preis
von Wolfram anderen Mustern folgt als jenen der
anderen Metalle. Allerdings lasst Kobalt keinen
engen Zusammenhang zu den anderen Preisen
erkennen. Bei den (brigen Preisen ergibt sich ein
uneinheitliches Bild.

Im Betrachtungszeitraum von 1950 bis 2010 wurde
die Produktion der Stahlveredler vervielfacht. Die
Produktion von Molybdan wurde um den Faktor 16
ausgeweitet, die von Chromit um den Faktor 10,
die von Kobalt um den Faktor 8, die von Mangan
um den Faktor 6, die von Nickel um den Faktor 3,5
und die von Wolfram um den Faktor 3. Zwischen
1981 und 1990 sind die Wachstumsraten der Pro-
duktion der Stahlveredler (ausgenommen Tantal)
bei zurlickgehenden Preisen relativ niedrig. Zwi-
schen 1991 und 2010 sind wieder relativ hohe
Wachstumsraten der Produktion zu verzeichnen,
wahrend die Preise in dieser Zeit keine starken
Ruckgange mehr verzeichnen. Deutlich anders
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ist die Entwicklung bei Tantal verlaufen. Hier ist
die Produktion zwischen 1970 und 2009 um 77 %
zurtckgegangen. Dieser Rickgang ist auf Pro-
duktionsausfalle in afrikanischen Krisengebieten
zurlickzufthren.

Edelmetalle werden aufgrund ihrer Seltenheit
haufig als sichere Anlage angesehen und werden
verstarkt nachgefragt, wenn eine Geldentwertung
befiirchtet wird. Besonders in der Schmuckindus-
trie finden die Edelmetalle Einsatz. Zudem wird
Gold aufgrund seiner guten Verarbeitungsfahig-
keit, Kontaktgabe und Korrosionsbestandigkeit in
der Elektronikindustrie verwendet. Palladium und
Platin werden bei dem Bau von Katalysatoren ein-
gesetzt und deshalb hauptsachlich von der Auto-
mobilbranche nachgefragt.

Erste gemeinsame Preisspitzen von allen Edel-
metallen sind 1973/1974 zu beobachten. Die-
se sind durch den Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems, die erste Olpreiskrise und

eine hohe Inflation verursacht worden. Vertrauens-
verluste in die Wahrungsstabilitat, hohere Inflati-
onserwartungen, instabile Welthandelsdefizite
fuhrten dazu, dass Anleger verstarkt Edelmetalle
als Krisenwahrung ansahen. Im weiteren Zeitver-
lauf haben die Preise der Edelmetalle gegen Ende
der 1970er Jahre wieder einen starken Anstieg
erfahren, der auf politische Unwagbarkeiten infol-
ge des Einmarschs der Sowjetunion in Afghanis-
tan und der Machtergreifung von Chomeneiim Iran
sowie insbesondere auf Spekulationen zurlickzu-
fuhren ist. Erwahnenswert sind hier insbesondere
die Spekulationen der Briider Hunt mit Silber und
Silberkontrakten, die Uber die zweite Halfte der
1970er Jahre angedauert haben. Anschliefend
platzte die Blase und die Preise aller Edelmetalle
sind wieder rapide abgefallen. 1983 hatte die Angst
vor Inflation und Panik im Finanzsektor die Preise
wieder leicht steigen lassen. Die Platinpreise sind
bis 1987 wieder angestiegen, was auf Angebot-
sengpasse aufgrund von Arbeitsniederlegungen
im einzigen Produzentenland Sudafrika zurickzu-
fuhren ist. Im Jahr 2000 ist ein gemeinsamer Peak
bei Palladium und Platin vorhanden, der durch die
vermehrte Nachfrage der Automobilbranche aus-
gelost wurde. Seit dem Jahr 2000 verzeichnen alle
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Silber Platin Gold Palladium
Silber 0.010 0.000 0.014
Platin 0.010 0.004 0.122
Gold 0.000 0.004 0.110
Palladium 0.014 0.122

Quelle: HWWI.

Edelmetalle deutlich steigende Preise. Die wach-
sende US-Staatsverschuldung und ein schwacher
US-Dollar I6sten eine hohe Nachfrage von Gold
und Silber aus. Nur Platin und Palladium erfuhren
durch die Weltwirtschaftskrise 2008/2009 einen
deutlichen Preisriickgang. In Bezug auf Gold und
Silber ist eine solche Entwicklung nicht zu beob-
achten, da diese Edelmetalle in Krisenzeiten als
sichere Anlagen gelten.

Die Kointegrationsanalyse zeigt einen langfris-
tigen Zusammenhang zwischen Gold, Silber und
Platin. Im Gegensatz dazu gibt es keine Kointegra-
tion zu Palladium. Dies ist Gberraschend, da Platin
und Palladium in der Automobilbranche als Sub-
stitute in Katalysatoren dienen und deshalb eine
ahnliche Preisentwicklung zu erwarten ware. Die
Ursache fiir diesen geringen Zusammenhang liegt
darin, dass beide schon bei Katalysatoren nicht
perfekt gegeneinander substituierbar sind. AuRer-
dem wird Platin starker fir Schmuck und wegen
seiner Wertbestandigkeit nachgefragt. Mit Palla-
dium hingegen wird kaum spekuliert und letztlich
kann die Palladiumproduktion sehr viel schneller
auf den Preis reagieren. Die Zusammenhange
bestatigen sich im Wesentlichen auch in den Test
auf Granger-Kausalitat.

Die Wachstumsraten der Produktion betragen in
dem Zeitraum von 1950 bis 2010 fir Palladium
3.024% und flur Platin 2.036 %. Relativ gering
sind hingegen die zugehodrigen Wachstumsraten
der Produktion fur Silber mit 273 % und fur Gold
mit 217 %, da Gold und Silber schon sehr lange
abgebaut werden und viele Vorkommen weit-
gehend erschlossen sind. Palladium und Platin
haben hingegen spater an Bedeutung gewonnen
und dementsprechend hat deren Férderung erst
spater begonnen. Somit kénnen auch hoéhere
Wachstumsraten der Produktion bei diesen bei-
den Edelmetallen erklart werden.

Wahrend die Produktion von Gold von 2006 bis
2010 durchschnittlich um 1,2% im Jahr gewach-
sen ist, verzeichnen Platin, Palladium und Silber
in diesem Zeitraum einen jahrlichen durchschnitt-
lichen Produktionsriickgang von jeweils 0,9 %,
1,8% und 2,6 %. Da die Automobilbranche stark
von der Weltwirtschaftskrise getroffen worden
ist, kann der Produktionsriickgang von Platin und
Palladium mit einer niedrigeren Nachfrage dieser
Metalle erklart werden. Im Allgemeinen hat die
schwache konjunkturelle Situation insbesondere
die Preise der Metalle Palladium, Platin und Sil-
ber negativ beeinflusst, da diese stark durch die
industrielle Nachfrage bedingt werden. Der krisen-
bedingte Anstieg des Goldpreises hat hingegen
zu einer erhoéhten Foérderung von diesem Metall
gefiihrt. Insgesamt betragt die Wachstumsrate der
Goldproduktion von 2006 bis 2011 etwa 12 %.

Elektronikmetalle werden oft als Legierungsbe-
standteil eingesetzt, um die chemischen und phy-
sikalischen Eigenschaften der Legierungen, wie
beispielsweise die Korrosionsbestandigkeit oder
Duktilitat, zu verbessern. Hauptsachlich werden
sie durch die Elektronikindustrie nachgefragt,
da sie zur Herstellung von Dioden, Transistoren,
Mikrochips, Flachbildschirmen, Solarzellen und
vielen weiteren Elektronikprodukten bendtigt wer-
den. Wahrend Bismut in der UdSSR als Kiihimittel
fur Kernreaktoren verwendet wurde, wird Indium
heute auch in Steuerstaben von Kernreaktoren
verarbeitet.

Eine Preisanalyse, beginnend mit dem Jahr 1950,
zeigt erste gemeinsame Preisspitzen von Bismut
und Antimon im Jahr 1970. Der Preisanstieg kann

31



Ursachen von Preispeaks, -einbriichen und -trends bei mineralischen Rohstoffen

$/mt $/mt

18.000 = Silizium 2.500.000,00
e Antimon
16.000 === (Germanium (rechte Skala)
14,000 2.000.000,00
12.000
1.500.000,00
10.000 “
8.000
1.000.000,00
6.000 Lll
4.000 500.000,00
2.000
0 0,00
A0 4 g o 410 \g1® g g ¥ o o 0?0
Quelle: HWWI.

Abb. 10: Reale Preisentwicklung der Elektronikmetalle |

$/mt $/mt
== Blsmut 3.200.000
80.000 e Indium (rechte Skala) o
70.000 2.700.000
60.000
2.200.000
50.000
1.700.000
40.000
1.200.000
30.000
700.000
20.000
10,000 200.000
0 300.000

P o o 4o 10 (o1 R0 g 0 o g0 0 ®® g o©

Quelle: HWWI.

Abb. 11: Reale Preisentwicklung der Elektronikmetalle Il




Ursachen von Preispeaks, -einbriichen und -trends bei mineralischen Rohstoffen

Antimon Bismut
Antimon 0.048
Bismut 0.048
Indium 0.073 0.392
Germanium 0.007 0.478
Silizium 0.001 0.117

Quelle: HWWI.

auf eine erhdhte Nachfrage durch die chemische
Industrie zurtckgefihrt werden, die zu diesem
Zeitpunkt vermehrt Plastikprodukte herstellte.
Zwischen 1974 und 1975 zeigten sich erneut
gemeinsame Peaks von Antimon, Bismut, Indium
und Silizium, die auf einer Reihe von unterschied-
lichen Griinden beruhen: Zunachst kann dieser
Anstieg allgemein mit einem weltweit knappen
Angebot dieser Elektronikmetalle und gestiege-
nen Energiekosten begrindet werden. Silizium-
preise stiegen zu dieser Zeit insbesondere durch
die Abschaffung von Preiskontrollen in den USA
erheblich, wahrend die Erhdhung der Preise fur
Indium die Folge eines Kernschmelzunfalls in
den USA (Harrisburg) war. In den frihen 1980er
Jahren verursachte dann eine globale Rezession
den Rickgang der Preise von Elektronikmetallen,
wahrend Germaniumpreise zugleich infolge der
vermehrten Verwendung in der Glasfasertechnik
nach oben schnellten. Zwischen 1994 und 1996
stiegen die Preise fur Antimon, Germanium, Indi-
um und Silizium wieder stark an. Als Ursachen
dieser Entwicklung kdénnen eine weltweit hohe
Nachfrage nach Indium und Silizium, ein knappes
Angebot von Antimon aufgrund einer schweren
Uberschwemmung um 1994 in Siidchina und
eine verstarkte Nachfrage nach Germanium in
der Glasfasertechnik eruiert werden. Ab dem Jahr
2002 ist bei allen Elektronikmetallen ein Anstieg
der Preise beobachtbar, was mit einer weltweit
erhéhten Nachfrage durch die Aluminium-, Stahl
und chemische Industrie begriindet werden kann.
Bei Antimon kdnnen in diesem Zusammenhang
zuséatzlich chinesische Exportkontrollen genannt
werden, die zu einer Verknappung des Angebots
und somit hohen Preisen geflhrt haben. Die welt-
weite Wirtschaftskrise 2008/2009 hat dann diesen
positiven Trend in der Preisentwicklung der Elek-
tronikmetalle unterbrochen.

Die Untersuchung auf Kointegrationsbeziehungen
zeigen langfristige Zusammenhange zwischen

Indium Germanium Silizium
0.073 0.007 0.001
0.392 0.478 0.117

0.052 0.052

0.052
0.052

0.009

einzelnen Elektronikmetallen (siehe Tabelle 8).
Kointegration besteht zwischen den Preisen von
Antimon, Silizium und Germanium. Bei Indium
wird eine solche langfristige Beziehung zwar auf
dem 5% Signifikanzniveau abgelehnt, auf dem
10 % Niveau ware aber auch Indium zu den drei
anderen Elektronikmetallen kointegriert. Nur Bis-
mut zeigt eine langfristig andere systematische
Entwicklung. Eine langfristige Beziehung zwi-
schen den Preisen fir Germanium, Indium und
Silizium ist nicht verwunderlich, da diese Roh-
stoffe vor allem in der Solartechnik eine wichti-
ge Rolle spielen, wobei Indium auRerdem auch
fur Flachbildschirme bendtigt wird. Die Tests auf
Granger-Kausalitat zeigen kaum Zusammenhan-
ge zwischen den Preisen flr Elektronikmetalle.

Das Produktionswachstum der Elektronikme-
talle war hochst unterschiedlich. Die niedrigste
Gesamtwachstumsrate verzeichnet Germanium
in dem Zeitraum von 1962 bis 2001 mit 266 %.
Andere Elektronikmetalle wurden zu Beginn des
Beobachtungszeitraumes praktisch nicht gefor-
dert, sodass hier die Produktion in dieser Zeit erst
vollstandig aufgebaut wurde.

Industrieminerale werden durch eine Vielzahl
industrieller Sektoren nachgefragt. Magnesit
und Zirkon werden unter anderem in der Feu-
erfestindustrie und Flussspat in der Stahl- und
chemischen Industrie verwendet, wobei fur die-
se Industrieminerale auch zahlreiche weitere
Einsatzmoglichkeiten bestehen. Kalisalz und
Phosphat werden hauptsachlich als Dingemittel
eingesetzt. Aufgrund der hohen Dichte wird Baryt
in der Tiefbohrtechnik verwendet, findet aber auch
als Zusatzmittel fur Kunststoffe Verwendung. Lithi-
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Magnesit Flussspat Zirkon
Magnesit 0.020 0.639
Flussspat 0.020 0.900
Zirkon 0.639 0.900

Lithium 0.747 0.778 0.997

Baryt 0.000 0.442 0.039

Phosphat 0.000 0.302 0.021

Kalisalz 0.407 0.148 0.969
Quelle: HWWI.

um wird zur Herstellung von Batterien und Akkus
bendtigt oder aufgrund des leichten Gewichts als
Legierungsbestandteil durch die Luft- und Raum-
fahrtindustrie nachgefragt.

Eine Preisanalyse von 1950 bis 2010 zeigt erste
gemeinsame Preisspitzen von Baryt und Phosphat
im Jahr 1975. Der Anstieg der Barytpreise kann auf
die erste Olkrise zuriickgefiihrt werden, wobei die
Erhohung des Phosphatpreises aus der Zunahme
der Weltbevdlkerung und einer damit verbunde-
nen erhéhten Nachfrage nach Nahrungsmitteln
resultiert. Die Preise fur Flussspat weisen bis
1976 einen fallenden Trend auf, welcher durch
verbesserte Gewinnungsverfahren durch tech-
nologische Innovationen zu begriinden ist. In den
1970er und 1980er Jahren haben Flussspat- und
Zirkonpreise wieder einen Anstieg erfahren. Die
Erhéhung des Flussspatpreises in dem Zeitraum
von 1976 bis 1981 kann mit einem Rickgang der
weltweiten Produktion zusammenhangen, der
auf bilaterale Konflikte im Nahen Osten und die
andauernde Besetzung Afghanistans durch die
Sowjetunion zuriickgeflhrt werden kann. Zudem
sind 1976 in den USA Ziele fir zu erreichende
Lagerbestande definiert worden, die weit Uber
den aktuellen Lagerbestanden gelegen haben.
Zirkonpreise stiegen in der zweiten Halfte der
1980er Jahre durch eine erwartete Angebotsver-
knappung stark an, da zuvor lange keine Investi-
tionstatigkeit seitens der Produzenten stattgefun-
den hat. Die Preise fir Magnesit sind seit 1983
aufgrund von verbesserten Technologien in der
Stahlproduktion gesunken. Der Nachfragertck-
gang wegen einer schwachen Stahlindustrie und
des Abbaus von Lagerbestanden fiihrte Anfang
der 1990er Jahre bei Flussspat zu sinkenden Prei-
sen. In dem Zeitraum von 1994 bis 1996 erfuhren
die Zirkonpreise wieder einen Anstieg, der durch

Lithium Baryt Phosphat Kalisalz
0.747 0.000 0.000 0.407
0.778 0.442 0.302 0.148
0.997 0.039 0.021 0.969

0.513 0.130 0.127
0.513 0.019 0.300
0.130 0.019 0.706
0.127 0.300

die vermehrte Nachfrage der Keramikindustrie
ausgeldst worden war. Ab dem Jahr 2002 haben
sich die Lithium-, Kalisalz- und Zirkonpreise deut-
lich erhdht, was jeweils unterschiedlich begriindet
werden kann. Der Lithiumpreis ist aufgrund einer
weltweit gestiegenen Nachfrage nach Batterien
gestiegen. Anziehende Energie- und Transport-
kosten erwiesen sich zudem als preissteigernd.
Die wachsende Nahrungsmittelproduktion Asi-
ens trieb den Preis fur Kalisalz in die H6he und
Dirreperioden im Zeitraum von 2007 bis 2009
verscharften diesen Anstieg. Anschlieftend gin-
gen diese Preise deutlich zuriick, da Investitionen
durch Landwirte aufgrund hoher Preise hinaus-
gezogert worden waren. Preise fir Zirkon sind
seit 2002 wieder durch eine hohe Nachfrage der
europaischen und chinesischen Keramikindustrie
angestiegen, wobei dieser Trend kurzfristig auf-
grund einer hohen Produktion Australiens unter-
brochen wurde.

Generell sind in dem Betrachtungszeitraum deut-
liche Unterschiede zwischen den Preisverlaufen
erkennbar. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass
die Minerale in verschiedenen Industrien verwen-
det werden. Auffallend ist jedoch die &hnliche Prei-
sentwicklung von Baryt, Magnesit und Phosphat.
Diese ist durch den dlkrisenbedingten Preisan-
stieg und dem anschlieRenden Rickgang der
Preise durch eine weltweite Rezession bedingt.

Die Ergebnisse der Kointegrationstests — wie
auch die Untersuchung auf Granger-Kausalitat —
bestatigen die oben beschriebenen Ergebnisse:
Es sind keine langfristigen Beziehungen zwischen
den Mineralen dieser Gruppe zu erkennen. Nur
vereinzelte Rohstoffe, wie zum Beispiel Phosphat,
Baryt und Magnesit, zeigen gemeinsame Trends
(vgl. Tabelle 9). Auffallig ist, dass auch zwischen
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Phosphat und Kalisalz keine Kointegrationbezie-
hung besteht. Dies ware zu erwarten gewesen, da
beide Rohstoffe vor allem als Diingemittel einge-
setzt werden. Betrachtet man allerdings die Koin-
tegrationsbeziehungen zwischen Phosphat und
Kalisalz in den letzten 20 Jahren, besteht hier ein
langfristiger signifikanter Zusammenhang.

Die Produktion der Industrieminerale hat sich im
Zeitraum zwischen 1950 und 2010 vervielfacht.
Dabei lagen die Produktionsausweitungen zwi-
schen dem Faktor 5 bei Baryt und fast 50 bei
Zirkon. Die Wachstumsraten sind aufgrund der
geringen Ausgangsniveaus zu Beginn deutlich
hoher als gegen Ende des Beobachtungszeitrau-
mes. Bei Baryt, Magnesit und Phosphat haben
die Produktionsausweitungen zu im Trendverlauf
sinkenden Preisen geflihrt. Bei Zirkon und bei
Flussspat riefen Schwankungen in der Produkti-
on wieder Preisausschlage hervor. In den Jahren
zwischen 2000 und 2008 wurde die Produktion
der Industrieminerale zum Teil deutlich ausgewei-
tet. Die Nachfrage ist aber noch starker gestiegen,
sodass es zum Teil zu erheblichen Preissteigerun-
gen gekommen ist.

Eisenerz ist das vierthaufigste Element in der
Erdkruste und wird fast ausschlielich zur Pro-
duktion von Stahl verwendet. Als Stahl werden
metallische Legierungen von Eisen bezeichnet,
wobei zwischen einer Vielzahl von Stahlsorten
je nach ihren chemischen und physikalischen
Eigenschaften differenziert wird. Endprodukte aus
Stahl besitzen eine hohe Korrosionsbestandigkeit
und Duktilitat, wodurch sie in vielen industriellen
Bereichen eingesetzt werden kénnen. So wird
insbesondere in der Baubranche Stahl zur Her-
stellung von Stahlkonstruktionen oder Stahlbeton
verwendet.

Eine Preisanalyse, beginnend vom Jahr 1950,
zeigt erste gemeinsame Preisspitzen von Eise-
nerz und Stahl zwischen 1973 und 1975 im
Zusammenhang mit der ersten Olpreiskrise. Zuvor
ist der Preis fur Eisenerz deutlich zuriickgegan-
gen, da in den 1960er Jahren neue Lagerstatten
erschlossen wurden und die Produktion weltweit
stark ausgeweitet wurde. Wahrend der Preis fir
Eisenerz in der Zeit nach 1975 wieder gefallen
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ist, hat der Stahlpreis bis Ende 1979 weiter zuge-
nommen. Dieser Anstieg kann auf die in der zwei-
ten Olpreiskrise gestiegenen Energiekosten und
Kohlepreise zuriickgefuhrt werden. Von 1987 bis
1990 ist bei dem Stahlpreis wieder ein Anstieg zu
beobachten, da die globale Nachfrage schneller
als das Angebot zugenommen hat.

Diese Entwicklung zeigt sich auch im Zeitraum von
2002 bis 2008, wobei in dieser Zeit ebenfalls der
Eisenpreis gestiegen ist. Dabei war insbesondere
die hohe Nachfrage aus China bedeutsam. Die
Weltwirtschaftskrise 2008/2009 mit deutlichen
Produktionsriickgangen im Bau- und im Industrie-
sektor — insbesondere in der Automobilindustrie
— fuhrte dann zu starken Preisriickgangen.

Obwohl Eisenerz fast ausschlieBlich zur Produkti-
on von Stahl verwendet wird, zeigt die Kointegrati-
onsanalyse keinen langfristig stabilen Zusammen-
hang zwischen den beiden Preisen. Ein Grund
dafir ist, dass der Preis fir Eisenerz ber lange-
re Zeiten durch Vertrage fixiert wurde, wahrend
der Preis fir Stahl kurzfristigen Schwankungen
von Angebot und Nachfrage ausgesetzt war. Die
langen stabilen Phasen beim Eisenerzpreis und
die darauf folgenden sprunghaften Anpassungen
konnten die Ursache dafir sein, dass Eisenerz
nicht integriert vom Grad 1 ist. Da aber bei der
Kointegrationsanalyse langfristige Trends im Vor-
dergrund stehen, wird ein zweiter Grund noch gré-
Rere Bedeutung haben. Der Stahlpreis wird auch
durch die Preise der Stahlveredler bestimmt. Es
zeigt sich, dass diese Preise einen sehr viel star-
keren Zusammenhang zum Stahlpreis aufweisen
als der Eisenpreis (vgl. Tabelle 10). Auch der Test
auf Granger-Kausalitat lasst keinen Zusammen-
hang zwischen Eisen- und Stahlpreis erkennen.

Stahl Eisenerz

Stahl 0,140
Eisenerz 0,140

Quelle: HWWI.

Die Wachstumsraten der Produktion zwischen
1950 und 2010 betrugen fur Stahl und Eisenerz
667 % beziehungsweise 550 %. Zwischen 1950
und 1975 lagen die jahresdurchschnittlichen
Wachstumsraten bei 17,5% (Stahl) und 5,7 %

(Eisen). In den folgenden finf Jahren waren die
Raten dann mit 2,3% (Stahl) und 0,3% (Eisen)
deutlich niedriger. Zwischen 1981 und 1985 sind
die Wachstumsraten noch weiter zuriickgegan-
gen. Die Stahlproduktion wuchs jahrlich um 0,2 %
und die Produktion von Eisenerz ging um 0,4 %
pro Jahr zurlck. Die entsprechenden Raten fir
den Gesamtzeitraum von 1950 bis 2010 betragen
fur Stahl und Eisenerz jeweils 8,9% und 3,6 %.
Die relativ niedrigen Wachstumsraten kénnen mit
den beiden Olpreiskrisen und der anschlieRenden
Rezession begriindet werden, die insbesondere
die Stahlindustrie negativ beeinflusst haben. Die
niedrigen Wachstumsraten gehen auch mit erheb-
lichen Preisriickgangen der 1980er Jahre fur Eise-
nerz und Stahl einher. Die jahresdurchschnittli-
chen Wachstumsraten sind in dem Zeitraum von
1986 bis 2000 mit 0,8 % fiir Eisenerz und 1,2 % fur
Stahl ebenfalls relativ gering. Von 2001 bis 2010
sind wieder eindeutig hdhere Raten zu verzeich-
nen; die Eisenerz- und Stahlproduktion wachst
jahresdurchschnittlich um jeweils 6,0 % und 5,7 %.
Das Wachstum der Produktion ab dem Jahr 2000
geht deutlich mit Preissteigerungen von Eisenerz
und Stahl einher, die durch eine hohe Nachfrage
insbesondere aus China ausgeldst worden sind.

Die weitere Entwicklung der Rohstoffpreise wird
wesentlich durch die Weltkonjunktur bestimmt.
Diese wird derzeit vor allem durch die Eurokrise
und die Rezession im Euroraum beeinflusst. Aber
auch die konjunkturelle Abschwachung in Asien
fuhrt zu einem Rickgang der Nachfrage bei ver-
schiedenen Metallen. Fur den langfristigen Trend
bei den Rohstoffpreisen wird es hier entscheidend
sein, wie sich die Krise fortsetzt und wann es zu
einer Erholung kommt. Auf Basis der HWWI-Kon-
junkturprognose sowie verschiedener Studien zur
langfristigen Entwicklung der Weltwirtschaft ist
die wahrscheinlichste Entwicklung eine langsame
Erholung. Dies impliziert, dass es nicht zu grof3en
Schocks kommt, wie sie durch ein Auseinander-
brechen des Euroraums ausgeldst werden konn-
ten. Dies impliziert aber auch, dass der Euroraum
einen langen Konsolidierungsprozess durch-
macht, in dem insbesondere das Wachstum in den
Sudlandern des Euroraums gering ausfallen wird.
Auch in den USA ist der Anpassungs- und Konso-
lidierungsprozess, der im Anschluss an die Krise
2008 erfolgen musste, noch nicht abgeschlossen.
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Dort haben sich die privaten Haushalte noch nicht
wieder von dem Einbruch der Immobilienpreise
erholt. Die Folgen sind niedrige Konsumausga-
ben. Auch der Staat muss mittelfristig die hohen
Budgetdefizite reduzieren. Beides fUhrt dazu, dass
die Nachfrage in den USA nur verhalten zunimmt.
Zugleich geht auch die Arbeitslosigkeit nur lang-
sam zurick. Insofern werden sowohl der Euroraum
als auch die USA finf bis zehn Jahre langsamer
wachsen als dies vor der Weltwirtschaftskrise der
Fall war. Das geringe Wachstum in den Indust-
rieldndern strahlt ebenfalls auf Schwellenlander
aus. Obwohl das Wachstum in China inzwischen
wesentlich durch die heimischen Investitionen
und den Konsum getragen wird, kommt es hier zu
niedrigeren Wachstumsraten. Dies gilt auch fir die
anderen Schwellenlander. Mit dem geringen Wirt-
schaftswachstum geht gleichzeitig das Wachstum
der Rohstoffnachfrage zuriick.

Die hohen Preise in den Jahren vor 2008 und die
zunachst relativ schnelle Erholung fanden in der
Ausweitung der Forderkapazitaten ihren Nieder-
schlag. Damit konnte auch die Produktion weiter
gesteigert werden. Der Produktionsanstieg fuhrt
bei geringerem Nachfragewachstum dazu, dass
die Preise uber die nachsten Jahre zurlickgehen.

Die Abbildungen 15 und 16 zeigen die gemein-
same Entwicklung der Produktionsmengen und
der Preise von Aluminium und Kupfer. Bei bei-
den Metallen ist die Produktion im Trend deutlich
gestiegen und bei beiden Metallen finden sich
Preisspitzen in den 1970er Jahren sowie zum
Abschluss der starken Wachstumsphase im Jahr
2006 beziehungsweise 2007. Die Regressionsli-
nien in den beiden Scatterplots zeigen, dass bei
Aluminium die Produktion im langfristigen Trend
etwas schneller gestiegen ist als die Nachfrage,
sodass sich fur den Preis ein negativer Trend
ergibt. Bei Kupfer ist die Produktion etwas lang-
samer gestiegen, sodass sich ein positiver Trend
ergibt.

Auch der Stahlpreis ist stark konjunkturabhan-
gig. Dazu wird er auch noch durch die Preise der
Stahlveredler nachhaltig beeinflusst beziehungs-
weise diese werden umgekehrt durch die Stahl-
nachfrage bestimmt. Der Scatterplot zeigt drei
Phasen der Entwicklung. Zunachst ist der Stahl-
preis gestiegen, infolgedessen wurde die Produk-
tion ausgeweitet. Im Anschluss gab es nach der
Olpreisbedingten Preisspitze einen Einbruch. Den-
noch wurde die Produktion weiter ausgeweitet. In
den Jahren seit 2000 ist der Preis wieder deutlich
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gestiegen. Gleichzeitig wurde die Produktion aus-
geweitet.

Bei der dargestellten konjunkturellen Entwicklung
wird das Wachstum der Rohstoffnachfrage in den
nachsten Jahren deutlich geringer ausfallen als im
letzten Jahrzehnt. Gleichzeitig wird die Produkti-
on weiter ausgeweitet. Die Preisspitzen werden
abgebaut. Sofern sich die bisherigen Trends fort-
setzen, wird der Aluminiumpreis seinen tendenzi-
ell sinkenden und der Kupferpreis seinen tenden-
ziell steigenden Verlauf fortsetzen. Bei Stahl wird
es eine Ruckkehr zum langfristigen Mittel geben.

Die dargestellte konjunkturelle Entwicklung ist
aus heutiger Sicht die wahrscheinlichste. Andere
Szenarien — mit deutlich schlechteren oder auch
gunstigeren Entwicklungen — sind jedoch denkbar.
Ein Negativ-Szenario kénnte durch den Zusam-
menbruch des Euroraums ausgeldst werden. Dies
kénnte zu einem Schock — vergleichbar mit der
Insolvenz von Lehman Brothers 2008 — fuhren.
Weltweit wirden Unternehmen Auftrage stornie-
ren und Investitionsplane stoppen. Die Folge ware
eine globale Wirtschaftskrise. Im Gegensatz zu
2008/2009 waéren die Staaten kaum noch in der
Lage, gegenzusteuern. Eine lang anhaltende glo-
bale Rezession ware die Folge. Diese Entwicklung
wirde zu starken Einbriichen bei den konjunktur-
abhangigen Preisen flhren. Nur langsam Uber
eine Frist von ungefahr zehn Jahren wiirde es zu
einer Erholung kommen.

Gemal einem anderen Szenario kénnte es sich
aber auch sehr viel glnstiger entwickeln. Soll-
te zum Beispiel Indien eine ahnlich dynamische
Entwicklung erfahren wie China in den Jahren
zwischen 2000 und 2008, wirde dies positiv auf
die Weltwirtschaft ausstrahlen. Die europaischen
Volkswirtschaften und die amerikanische Volks-
wirtschaft wirden von hdheren Exporten profi-
tieren. Die Weltwirtschaft insgesamt wiirde mit
deutlich héheren Raten als im Ausgangsszenario
wachsen. Dies wiirde auch die Rohstoffnachfrage
schneller erhéhen — gegebenenfalls auch schnel-
ler als das Angebot. Damit wirden die konjunktur-
abhangigen Rohstoffpreise wieder ansteigen und
neue Preisspitzen erreichen.

Auch bei den Elektronikmetallen hat die kon-
junkturelle Entwicklung eine hohe Bedeutung.
Sie bestimmt das Absatzwachstum von elektro-
nischen Geraten. Die Preispeaks bei Elektronik-

metallen zeigen aber auch die Bedeutung von
technologischen Entwicklungen. Sollte sich fir
einzelne dieser Metalle Ersatzstoffe finden, so
wirde die Nachfrage schnell und deutlich einbre-
chen. Dies wirde dann auch zu einem Preisver-
fall fihren. Umgekehrt kdnnen neue Technologien
dazu fuhren, dass die Nachfrage und die Preise
stark ansteigen. Dies wird sehr deutlich, wenn
man sich die Entwicklung von Produktion und
Preis bei Lithium ansieht (vgl. Abbildung 18).

Bis zum Jahr 2003 war der Preis relativ konstant,
wahrend die Produktion im Trend ausgeweitet
wurde. Dabei gab es einzelne grof’e Spriinge,
aber auch immer wieder Produktionsriickgange.
Seit dem Jahr 2003 hat dann die Nachfrage tech-
nologiebedingt sehr stark zugenommen. Obwohl
die Produktion ausgeweitet wurde, stieg der Preis
drastisch an. In den nachsten Jahren wird die Lithi-
umnachfrage weiter auf hohem Niveau bleiben, da
Lithium wesentlich fir wieder aufladbare Batterien
ist. Auch die Forderaktivitaten werden verstarkt.
Es muss dabei aber zunehmend auf schwierig zu
erschlielende und deshalb teure Lagerstatten
zurlckgegriffen werden. Insofern ist davon auszu-
gehen, dass der Lithiumpreis Uber langere Zeit auf
einem hohen Niveau verbleibt, wenn auch deutlich
unter den Spitzenwerten aus dem Jahr 2007.

Bei der groBen Verunsicherung aufgrund der
Eurokrise und bei den gegebenen konjunkturel-
len Risiken wird die Edelmetallnachfrage — ins-
besondere die nach Gold — Uber einen langeren
Zeitraum hoch bleiben. Erst wenn sich die Krise
in der europaischen Wahrungsunion gelegt hat, ist
hier mit deutlichen Preisriickgdngen zu rechnen.
Dabei ist wie bei vielen spekulativen Preisen mit
einem UberschieRen zu rechnen, das heilt der
Goldpreis kdnnte sehr schnell und sehr stark ein-
brechen und sich dann wieder langsam erholen.
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1906—-1914: Die Verwendungsmaoglichkeiten von
Aluminium nehmen zu. Vor dem Ersten Weltkrieg
wird Aluminium verstarkt als Substitut unter ande-
rem fir Kupfer und Stahl verwendet (vgl. Mardo-
nes et al. (1985)).

1914-1918: Wahrend des Ersten Weltkrieges
steigt die Nachfrage nach Aluminium fir Kriegs-
mittel (Flugzeuge, Munition). Das Aluminiumange-
bot wird knapper, sodass sich der Preis innerhalb
kurzer Zeit mehr als verdreifacht und im Marz
1916 einen Hochstwert von real Gber 24.000 $/t
erreicht.

1973-1975: Im Jahr 1973 ist die Weltnachfrage
im Vergleich zum Vorjahr um 12 % gestiegen. Alu-
minium wird vor allem fur den Autobau, Maschi-
nen und Ausristung (26,7 %), die Elektroindust-
rie (21 %) und den Gebrauch im Haushalt (19 %)
nachgefragt. Das Weltangebot hingegen ist nur
um 10% gestiegen. Produktionsausweitungen
in den USA und Japan sind durch Elektrizitats-
engpasse gehemmt. 10 bis 15% der bendtigten
Elektrizitat bei der Aluminiumherstellung werden
durch O6lbetriebene Anlagen erzeugt und 53 %
aus Petroleumprodukte und Erdgas. 1974 wird
die internationale Bauxit-Vereinigung (Internatio-
nal Bauxite Association) mit dem Ziel gegriindet,
den Aluminiumpreis stabil zu halten.

1979/1980: Im Zuge der zweiten Olkrise steigen
die Preise erneut an, sie erreichen im Februar
1980 einen Wert von rund 6.100 $/t.

1981-1984: In diesem Zeitraum nimmt die Nach-
frage nach Fahrzeugen enorm zu und fihrt zu
einer kraftigen Steigerung der Nachfrage nach
Aluminium. Niedrige Zinsen und eine hohere
Beschaftigungsrate in den USA steigern zusatz-
lich die Nachfrage in Bezug auf Hauser und Haus-
haltsgegenstande. August 1983 kostet eine Tonne
Aluminium real rund 3.600$. AnschlieBend wer-

10 Quelle: US Geological Survey—,Minerals Yearbook-Volume [|*
und ,Metal Prices in the United States through 1998“ (sofern
nicht anders angegeben).
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den Produktionsstatten erweitert beziehungswei-
se neu erdffnet, das Weltangebot steigt wieder.
Auch Kanada weitet die Produktion aufgrund nied-
riger Energiepreise aus. Ende 1984 fallt der reale
Preis unter 2.400 $/t.

1984—-1990: Ein starker Nachfrageanstieg, bei-
nahe Vollauslastung und geringe Lagerbestande
erhdhen den Preis. Lieferungen fir den Alumini-
umendverbrauch nehmen in allen Bereichen zu.
Die Nachfrage in der Dosenindustrie steigt kraftig:
Hersteller wollen Aluminiumdosen auch im Nah-
rungsmittelbereich etablieren. In Indonesien und
Brasilien behindern Durren die Elektrizitatsversor-
gung, sodass dort die Produktion zuriickgefahren
werden muss. Im Juni 1988 kostet eine Tonne Alu-
minium real rund 6.800$. AnschlieBend wird die
Produktion weltweit ausgeweitet, die Nachfrage
geht aufgrund eines wirtschaftlichen Abschwun-
ges zurlick, der Preis sinkt wieder. Erzeugungs-
kapazitaten werden aus Landern mit hohen Ener-
gie- und Arbeitskosten (USA, Japan) in Lander mit
niedrigen Kosten (China, Kanada, Indien) verlegt.
Im Februar 1990 kostet eine Tonne Aluminium real
2.5558%.

1993-1995: Da die Uberproduktion zu dieser
Zeit sehr hoch ist, beschlie’en die USA, Russ-
land, Australien und Norwegen die Produktion zu
begrenzen. Gleichzeitig gelangen grof3e Alumini-
ummengen aus Russland auf den Markt. Der Alu-
miniummarkt stellt sich langsam auf diese Situati-
on ein und einige Unternehmen kiindigen an, die
Produktion bei gleichbleibender hoher Nachfrage
zurlickzufahren. In der Automobilindustrie wird
Aluminium verstarkt eingesetzt. Zwischen Januar
1993 und Januar 1995 steigt der reale Preis von
etwa 1.900 $/t auf Gber 3.000 $/t.

2002-2008: Der Asien-Boom flihrt zu einem
raschen Anstieg der Aluminiumnachfrage. Chi-
nesische Importe aus den USA (vor allem Alumi-
niumschrott) wachsen stark an. Gleichzeitig sind
die Produktionskapazitaten aufgrund geringer In-
vestitionen in der Vergangenheit knapp und kurz-
fristige Ausristungs- und Fachkraftebeschran-
kungen fiihren zu einem Nachfrageuberschuss
auf dem Aluminiummarkt. Zwischen Januar 2005
und Dezember 2006 steigt der Preis real um fast
1.000 $/t.

47
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Anhang

2008/2009: Der weltweite Einbruch der Wirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Alumini-
um. Der Preis sinkt real fast bis auf 1.400 $/t (Feb-
ruar 2009). Zahlreiche Produktionsstatten werden
geschlossen; die weltweite Produktion sinkt zwi-
schen 2008 und 2009 um 4 %. In China werden
MafRnahmen zur Beseitigung von Angebotsiber-
schiissen vorgenommen (im Januar 2009 werden
290.000 t Aluminium gekauft). Alleine in der Pro-
vinz Henan werden 50.000 t Aluminium gekauft.
Im April 2009 wird die Produktion in China wieder
aufgenommen, nachdem die Preise erneut leicht
gestiegen waren und Energiekonzerne die Ener-
giepreise niedrig hielten.

2010/2011: Mit Erholung der Wirtschaft 2010 steigt
auch die Aluminiumnachfrage (Transportwesen
+4%, Konsumgiter +31%, Maschinen +47 %)
wieder langsam; der Preis befindet sich im Auf-
wartstrend. Trotz der steigenden Preise werden
begonnene Schliefungen einiger weltweiter Pro-
duktionsstatten fortgesetzt. Im April 2011 kostet
eine Tonne Aluminium real rund 2.660$.
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Anhang

1914—-1918: Wahrend des Ersten Weltkrieges wird
Antimon vor allem im Militarbereich eingesetzt.
Hier wird es in Artilleriegranaten verarbeitet. Die
Nachfrage steigt rapide, sodass sich der Preis
innerhalb von zwei Jahren mehr als verachtfacht.
Im Mérz 1916 kostet eine Tonne Antimon real rund
14.8508.

1970: Starke weltweite Nachfrage und ein knap-
pes weltweites Angebot fihren Anfang der 1970er
Jahre zu einem Preisanstieg. Die hohe Nachfrage
ist vor allem auf die stark angestiegene Produktion
von Plastikprodukten zuriickzufiihren. Zusatzlich
werden Gesetze eingefuhrt, die verhindern sollen,
dass Textilien und andere Materialien leicht ent-
flammbar sind. China kindigt als weltweit grof-
ter Produzent einen Exportstopp an. Der Preis
schnellt in die H6he und erreicht im April 1970
einen realen Wert von gut 16.100 $/t. Anschlie-
Rend sinkt der Preis wieder.

1974: Eine hohe Nachfrage—besonders nach Anti-
montrioxid —zusammen mit einem knappen Ange-
bot in China flhrt zu einem erneuten Preispeak.
Vor allem die Entscheidung der chinesischen
Regierung, kein Antimon fir deren Import- und
Exportwaren-Messe freizugegeben, ist hierbei
ein entscheidender Faktor. Der reale Preis erreicht
erneut einen Wert von fast 16.000 $/t.

1994 -1995: Aufgrund von Naturkatastrophen in
China, wie zum Beispiel die weitreichende Uber-
schwemmung in Sudchina 1994, steigt der Preis
fur Antimon innerhalb von zwei Jahren um das
Dreifache an. In dieser Zeit fluktuieren die chine-
sische Antimonproduktion und Verschiffung sehr
stark. Da sich ein Grofteil der weltweiten Produk-
tion auf China konzentriert, fihrt dies zu Unsicher-
heiten auf dem internationalen Antimonmarkt.

1995-2000: Zwischen 1995 und 2000 sinkt der
Antimonpreis stetig, die Produktionskosten der
chinesischen Minen kdnnen nicht mehr gedeckt
werden. Als Konsequenz limitiert die chinesische
Regierung die Ausgabe von Minenlizenzen bis
2000.

2001-2011: Durch die verstarkten chinesischen
Exportrestriktionen steigt der Preis Anfang des 21.
Jahrhunderts erneut an. Zwischen Januar 2001
und Januar 2011 steigt der reale Preis fir eine
Tonne Antimon insgesamt um fast 12.000$ (von
knapp 1.863% auf 13.8409%). Mit dem weltweiten
Einbruch der Wirtschaft 2008/2009 ist der reale
Preis kurzfristig auf fast 4.500 $/t zurlickgegan-
gen. Zwischen 2009 und 2011 ist vor allem der
knapp werdende Nachschub aus China fir die
Preissteigerung verantwortlich. Dort werden meh-
rere kleinere und illegale Minen geschlossen. Die
Ankiindigung Chinas, ihre Exporte an Antimon in
der ersten Halfte 2011 mit der Begrindung des
Eigenbedarfes um 11 % zu reduzieren, beunruhigt
vor allem Hersteller von Technikprodukten (Han-
dys, Flachbildschirme, Elektro-Autos, Batterien)."

" Quelle:  http://www.handelsblatt.com/finanzen/rohstoffedevi-
sen/rohstoffe/wertvolles-halbmetall-antimon-klettert-auf-allzei-
thoch/4020530.html.
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Anhang

1952—-1956: Baryt wird vermehrt in der Tiefbohr-
technik eingesetzt. In den USA wird so viel Baryt
importiert wie nie zuvor. In dessen Folge steigt der
Barytpreis real auf fast 400 $/t.

1973-1979: Im Zuge der beiden Olpreiskrisen
verteuert sich Baryt sehr stark. Im Januar 1979
notiert der reale Barytpreis bei Giber 470 $/t. Baryt
wird vermehrt in der Tiefbohrtechnik eingesetzt.

1998: Reale durchschnittliche Verkaufspreise fiir
Baryt erh6hen sich in den Vereinigten Staaten und
notieren real im April bei 74 $/t. Die Erhéhung des
Preises resultiert aus einem Ruckgang der Ver-
kaufe des glnstigeren Baryts aus heimischen
Minen.

2004: Der gewichtete durchschnittliche Verkaufs-
wert pro Tonne fir Bohrspat erhéht sich real auf
Uber 779% in den Vereinigten Staaten, was einer
gut 41-prozentigen Steigerung gegeniber Anfang
2003 entspricht. Wahrend Baryt in Nordamerika
vor allem in der Bohrtechnik verwendet wird, ist
der Baryt-Markt in China und Europa durchaus
weiter gefachert. Schatzungen zufolge ist der Ver-
brauch von Barytim Jahr 2004 deutlich gestiegen.

2006—-2008: Der durchschnittliche reale Ver-
kaufswert pro Tonne Baryt erhéht sich im Laufe
des Jahres 2006 auf iiber 80 $, was einem Anstieg
von 16 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Ende
2007/Anfang 2008 kostet eine Tonne Baryt rund
120$. Die Ursachen hinter dem starken Anstieg
der realen Preise importierten Baryts sind auf
verschiedene Faktoren zurtickzuflihren, unter
anderem auf einen hohen Versorgungsdruck, auf
Transportprobleme (internationale und nationale)
und auf monetadre Grinde (Wechselkurse und
Steuern). Diese Faktoren betreffen die Exportlan-
der China, Indien und Marokko sowie den Grol3-
verbraucher USA.
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Anhang

1934-1964: Bis Mitte der 1960er Jahre wird
der Preis fur Bismut von den groften weltwei-
ten Produzenten kontrolliert. In diesem Zeitraum
schwankt der Preis real zwischen etwa 23.400 $/t
und 27.500 $/t.

1971-1974. Die Nachfrage nach Bismut steigt
stark an. Es wird vermehrt in der Metallurgie als
Zusatzmittel zu Aluminium, Eisen und Stahl ein-
gesetzt. Auch in anderen Bereichen wird Bismut
verstarkt nachgefragt. Der Preis steigt real von
rund 30.000 $/t im Dezember 1971 bis auf fast
76.000 $/t im Juli 1974.

1974-1981: Die Weltproduktion wachst sehr viel
starker als die weltweite Nachfrage, die Preise
fallen wieder. Im Dezember 1981 kostet real eine
Tonne Bismut nur noch rund 8.700$.

1984: Die weltweite Nachfrage nach Bismut steigt
stark an. Vor allem in den USA und in Japan wird
verstarkt Bismut nachgefragt. Ende 1984 hat sich
der reale Preis mehr als verdreifacht und betragt
tber 30.000 $/t.

1988-1995: Bedingt durch Minenstreiks in Peru
(einem der groRten Produzenten zu dieser Zeit)
kommt es zu Lieferschwierigkeiten auf dem Bis-
mutmarkt. Die Preise steigen so erneut auf real
rund 27.500 $/t (Januar 1989). Im Laufe des Jahres
sinkt die Nachfrage besonders aus dem Bereich
der Metallurgie und aus der chemischen Industrie.
Gleichzeitig fihren weltweit umfangreiche Lager-
bestande zu einem Angebotsiiberschuss. Der
Preis fir eine Tonne Bismut sinkt real bis Mitte
der 90er Jahre auf unter 11.000$.

2006/2007: Ein Anstieg der Nachfrage zusammen
mit einer geringen Produktion und Spekulationen
von Investoren flhren erneut zu einem enormen
Preisanstieg auf real tiber 43.000 $/t.

2008-2011: Der weltweite Einbruch der Wirt-
schaft 2008/2009 mindert die Nachfrage nach
Bismut; der Preis sinkt real zwischen Mitte 2008
von 29.000 $/t auf knapp 16.000 $/t im Juli 20009.
Mit Erholung der Weltwirtschaft steigt die Nachfra-
ge anschlieBend; der Preis erhéht sich bis auf gut
27.000 $/t im Juli 2011.
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Anhang

1914-1918: Die Militarindustrie fragt im Ersten
Weltkrieg verstarkt Blei nach, sodass sich derrea-
le Preis von rund 560 $/t im Januar 1914 auf rund
1.170 $/t im Juli 1917 mehr als verdoppelt.

1946—-1949: Nach dem Zweiten Weltkrieg kiindigt
die OPA (Office of Price Administration) einen neu-
en Preishochstand an, woraufhin der Bleipreis real
stark ansteigt und einen Wert von tber 1.200 $/t
erreicht.

1963—-1965: Sowohl die Produktion als auch
der Konsum von Blei wachst. Hierbei Ubersteigt
der Weltkonsum deutlich die Produktion, sodass
Lagerbestande reduziert werden und der reale
Preis Gber 1.000 $/t steigt.

1972-1975: Wahrend die Bleinachfrage anhal-
tend stark bleibt, geht die Weltproduktion zuruck.
Die Aufhebung von Preiskontrollen fihrt so zu
einem Anstieg der Preise auf real Gber 3.300 $/t.
AnschlieRend lasst der weltweite Abschwung
infolge der Olkrise die Nachfrage zuriickgehen.
Der reale Preis fallt auf 1.350 $/t zurlick.

1975-1979: Eine weltweite Verknappung des
Angebots an Bleikonzentraten bei gleichzeitiger
starker Nachfrage fihrt dazu, dass die Preise
einen Rekordstand von real fast 4.300 $/t errei-
chen.

1979-1985: Wahrend die Weltproduktion ansteigt,
sinkt die Nachfrage nach Blei. Das Uberschus-
sangebot |asst die realen Preise wieder auf unter
800 $/t sinken. Die niedrigere Nachfrage ist vor
allem auf den gesunkenen Bleibedarf fur Bat-
terien, den milden Wintern und die schwachere
Entwicklung in der Automobilindustrie zurlickzu-
fihren.

1985-1990: Starke Einsparungen und Kostenre-
duzierungen in der Produktion von primarem und
sekundarem Blei sowie ein rascher Anstieg der
Nachfrage nach Autobatterien flihren zu steigen-
den Preisen auf real fast 1.500 $/t.

1997-2002: Zwei aufeinanderfolgende milde
Winter haben die Ausfallquote flr Autobatterien
gemindert und so zu einer geringeren Nachfrage
geflihrt; der Preis sinkt.

2002-2007: Trotz eines Uberschussangebots auf
dem Bleimarkt steigen die Preise stark an. Grund
hierflr ist vor allem das starke Wachstum Chinas,
das als groRter Nachfrager von Blei den Preis in
die Hohe schielRen lasst. Weiterhin preissteigernd
wirken diverse MinenschlieBungen. Der reale
Preis steigt in diesem Zeitraum von rund 650 $/t
bis auf rund 2.800 $/t.

2008-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
im Zuge der Finanzkrise 2008/2009 mindert die
Nachfrage nach Blei; der Preis sinkt real zwischen
Februar 2008 und Dezember 2008 um mehr als
2.200 $/t und notiert Ende 2008 bei rund 1.000 $/t.
Als sich 2010 die Wirtschaft erholt, steigt der Preis
aufgrund der wieder starkeren Nachfrage auf tber
2.700 $/t. 2011 fuhrt die Schuldenkrise in Europa
erneut zu sinkenden Preisen.
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Anhang

1973-1980: Im Zuge der ersten Olpreiskrise 1973
und der zweiten 1979 steigt der Preis fur Ferro-
chrom. Obwohl die Stahlproduktion wahrend die-
ses Zeitraumes gesunken ist, liegt der Grund fir
die Preissteigerung in der gestiegenen Nachfra-
ge nach Ferrochrom. Der Preis ist real zwischen
Anfang 1973 von rund 2.450 $/t auf rund 4.300 $/t
im Februar 1975 sowie nach einem Preisrtickgang
erneut von rund 2.130 $/t im September 1978 auf
3.780 $/t im Dezember 1979 gestiegen.

1987/1988: Die Produktion von Edelstahl und
somit die Nachfrage nach Ferrochrom steigt stark
an. Obwohl die Kapazitaten der Ferrochrom-Pro-
duktionsstatten stetig ausgeweitet werden, ist
das vorhandene Angebot nicht ausreichend, um
das starke Wachstum der Edelstahlindustrie und
deren Nachfrage nach Ferrochrom zu befriedigen.
Im Juli 1988 erreicht der reale Ferrochrompreis
einen Hochststand von gut 4.600 $/t.

1991-1994: Nach der Auflésung der UdSSR
bricht die Ferrochromnachfrage dort zusammen.
Gleichzeitig wird der Markt mit Ferrochrompro-
dukten aus der ehemaligen UdSSR geschwemmt.
Es kommt zu einem Angebotsuberschuss, der
Preis fur Ferrochrom sinkt bis Ende 1994 auf cir-
ca 1.500 $/t.

1994 -2000: Das starke Wachstum der Edelstah-
lindustrie zwischen 1994 und 1995 flihrt zu einer
erhohten Nachfrage nach Ferrochrom, sodass
sich der reale Ferrochrompreis erneut erhdht
(rund 2.600 $/t im Juli 1995). AnschlieRend sinkt
der Preis wieder aufgrund der geminderten Pro-
duktion von Edelstahl. Die Asienkrise 1997/1998
wirkt zusatzlich dampfend auf den Preis. Ende
2000 kostet eine Tonne Ferrochrom unter 1.000$.

2001-2008: Anfang der 2000er Jahre zieht die
Edelstahlproduktion aufgrund des starken Wirt-
schaftswachstums in China stark an. Héhere Pro-
duktionskosten, der starke Sitidafrikanische Rand
(groftes Forderland von Ferrochrom), eine enor-
me Nachfrage und die Knappheit von Edelstahl-
schrott fiihren zum stetigen Preisanstieg.

2008-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert sowohl die Edelstahlprodukti-
on als auch die Nachfrage nach Ferrochrom. Der
reale Preis sinkt zwischen April 2008 von 6.575 $/t
auf rund 1.500 $/t im April 2009. Mit Erholung der
Weltwirtschaft steigt auch der Preis wieder und
erreicht Mitte 2010 einen Wert von rund 3.000 $/t.
2011 fihrt die Schuldenkrise in Europa erneut zu
einem leicht sinkenden Preis.
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Anhang

1973-1975: Die erste Olkrise fiihrt zu einer Ver-
dopplung des Eisenerzpreises. Mitte 1975 liegt der
reale Eisenerzpreis bei rund 65 $/t. AnschlieRend
sinken die Preise aufgrund der starken Rezession
infolge der Olkrise.

1981/1982: Es kommt zu groen strukturellen Ver-
anderungen im amerikanischen Eisenerzmarkt:
Ein Spotmarkt fur Pellets wird errichtet, der zu
Preiswettbewerb fihrt. Kapazitaten und Preise
missen gemindert werden, um mit importiertem
Material konkurrieren zu koénnen. Inlandische
Minen senken ihre Kosten um bis zu 30 %, redu-
zieren ihre Kapazitaten um ein Drittel und senken
ihre Preise um 42 %.

2005-2008: Weltweit steigt die Nachfrage nach
Eisenerz. Diese ist vor allem durch China domi-
niert. Verscharft wird die Lage durch die Engpas-
se in der Frachtkapazitat. Der Preis steigt infolge-
dessen real von 27 $/t Anfang 2005 bis auf 92 $/t
im Dezember 2008.

2009-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Eisenerz;
kurzfristig kommt es zu einer Senkung des Eise-
nerzpreises (rund 60 $/t Ende 2009). Mit Erholung
der Weltwirtschaft 2010 zieht der Preis fir Eise-
nerz auch wieder an. In den letzten Jahrzehnten
war es Ublich, dass die Preise in der Regel jeweils
fir das gesamte Jahr festgelegt wurden. Nur
vergleichsweise geringe Mengen von Eisenerz
wurden auf Spot-Markten gehandelt. 2010 wurde
das Benchmarksystem der Jahresvertrage durch
Quartalsvertrage ersetzt. Im Februar 2011 kostet
eine Tonne Eisenerz fast 200 $.
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Anhang

1951/1952: Ende 1951 werden die Preiskontrollen
fur Flussspat aufgehoben. Ein weltweites Nachfra-
gehoch fuhrt in diesem Zusammenhang 1952 zu
einem starken Preisanstieg.

1962-1975/1976: Technologische Innovationen
bei der Gewinnung von Flussspat flihren zu einem
stetigen Fallen der Preise.

1976—-1979: Es kommt zu einem starken Preis-
anstieg, da bis einschlief3lich 1979 drei Jahre in
Folge das Angebot gesunkenist. Zudem sind 1976
Ziele fiir zu erreichende Lagerbestande von Fluss-
spat definiert worden, die weit Uber den damaligen
aktuellen Lagerbestanden gelegen haben.

1991-1993: Wegen schwacher Nachfrage der
Stahlindustrie, welche ein Hauptabnehmer von
Flussspat ist, sinken die Preise. Weiterhin fiihrt
der Abbau von Lagerbestanden zu einem erhdh-
ten Angebot.

1997-2003: Preise fallen wegen der Aufhebung
von chinesischen Exportquoten zum Ende des
Jahres 1997. In den folgenden Jahren exportiert
China grof’e Mengen an Flussspat.

2007-2009: Der Rickgang des Angebots aus
China erhoht die Preise, da dort geférderter Fluss-
spat vermehrtim Inland eingesetzt wird. Weiterhin
haben gestiegene Frachtkosten einen preisstei-
gernden Effekt.

2008-2011: Die Weltwirtschaftskrise lasst die
Nachfrage aus dem chemischen Sektor sinken,
was zu Preisrickgangen fiihrt. AnschlieRend fiih-
ren ein geringeres Angebot aus China und die
stabile Nachfrage aus den BRIC-L&ndern wieder
zu Preissteigerungen. Ende 2006 fiihrt China eine
10-prozentige Exportsteuer ein, die 2007 auf 15%
erhoht wird. Die 2010 eingeflihrten Exportquoten
in China wirken zusatzlich preissteigernd.
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Anhang

1950-1965: Germanium wird seit dem Ersten
Weltkrieg vor allem in den USA produziert. Der
Verbrauch von Germanium ist zu dieser Zeit aller-
dings sehr gering, sodass die Preise stetig sinken.

1969/1970: Durch enorme Entwicklungen im
Bereich der Infrarottechnik wird ein starker Anstieg
der Nachfrage hervorgerufen. Der reale Preis
steigt von knapp 354.000 $/t auf (iber 540.000 $/t
im Oktober 1970.

1970-1978: Germanium wird im Bereich von
Transistoren und Dioden zunehmend durch Sili-
zium ersetzt. Die geringere Nachfrage nach Ger-
manium lasst die Preise stetig sinken.

1979-1982: Ein erneuter kraftiger Anstieg der
Nachfrage fiihrt zu einem Preissprung. Germa-
nium wird nun verstarkt in der Glasfasertechnik
bendtigt. Ende 1982 kostet eine Tonne Germani-
um real gut 795.0008.

1995-1996: Der erneute starke Anstieg der Ger-
maniumpreise ist vor allem durch die erhdéhte
Nachfrage in der Glasfasertechnik bedingt. In den
USA wird Germanium seit 1996 zur Herstellung
von Photovoltaikanlagen und Polymeren benétigt.
Weitere wichtige Anwendungsgebiete, welche die
Nachfrage nach Germanium steigen lassen, sind
Nachtsichtgerate und Katalysatoren. Die vorherr-
schende Produktion ist nicht ausreichend, um
die Nachfrage zu befriedigen. Der reale Preis fur
eine Tonne Germanium erreicht einen Rekordwert
von fast 2.039.000 $/t im Juli 1996. Aufgrund des
hohen Preises wird die Produktion ausgeweitet,
neue Germaniumvorkommen erschlossen und
vermehrt recycelt.

2000-2005: Anfang des neuen Jahrtausends
bricht der Glasfasermarkt ein, sodass die Nach-
frage nach Germanium und auch dessen Preis
sinkt. Zwischen Januar 2000 und Januar 2005
fallt der Preis flir eine Tonne Germanium von rund
950.000% auf 466.000°$.

2005-2008: Die stetig steigende Nachfrage fihrt
bei gleichzeitigem geringem Angebot zu einem
starken Preisanstieg zwischen 2005 und 2008.
Germanium wird vor allem in der Glasfasertech-
nik, der Produktion von Nachtsichtgeraten und
im militirischen Bereich (Uberwachungstechnik)
bendtigt. Mitte 2008 kostet eine Tonne Germani-
um rund 1.003.0008.

2008-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Germa-
nium. Der reale Preis sinkt zwischen Januar 2008
und Dezember 2009 um mehr als 250.000 $/t auf
664.000 $/t. Mit Erholung der Weltwirtschaft 2010
steigt der Preis wieder auf Giber 1.300.000 $/t.
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Anhang

1931-1934: Vor dem Hintergrund der Weltwirt-
schaftskrise im Jahr 1929 galt es, die Nachfrage
geldpolitisch durch kunstliche Inflation zu stimu-
lieren. Hierzu wurde der Privatbesitz von Gold
seitens des US-Prasidenten im Jahr 1933 verbo-
ten und der Tausch von Gold gegen US-Dollar zu
einem fixen Wechselkurs per Gesetz verordnet.
1934 war der Dollar stabilisiert und der Goldpreis
um rund 75 % gestiegen. Eine Unze Gold kostete
Ende 1934 rund 760$ (real).

1944-1971: Im Juli 1944 wurde das Bret-
ton-Woods-System eingefiihrt. So wurde der
Goldpreis fest an den US Dollar gebunden (35
US Dollar = 1 Unze Gold). Die USA verpflichtete
sich Dollar gegen Gold zum festgelegten Preis zu
verkaufen oder zu kaufen.

1971-1973: Nach der 1933 verordneten
Abkehr der USA vom Goldstandard wurde das
nach dem Zweiten Weltkrieg eingefihrte Bret-
ton-Woods-System der Nachfolger des klassi-
schen Goldstandards. 1971 hebt US-Prasident
Nixon wie sein Vorganger Roosevelt die Bin-
dung des US-Dollars an den Goldpreis auf. Die
Ubrigen Industrienationen folgen den USA. Dies
veranlasste mehrere Industrienationen (darun-
ter die USA) zu einer Erh6hung der Geldmenge,
die wiederum zur Abwertung des US-Dollars
beziehungsweise der jeweiligen Wahrung flhr-
te. 1972 steigt der Goldpreis aufgrund monetarer
Unsicherheiten, eines weltweiten Anstiegs der
industriellen Nachfrage, eines geringeren Ange-
bots und zunehmender Spekulationskaufe. 1973
sinkt die weltweite Produktion um 3,7 % im Ver-
gleich zum Vorjahr. Der Goldpreis steigt wegen
des Vertrauensverlusts in die Wahrungsstabilitat,
héherer Inflationserwartungen, instabiler Welt-
handelsdefizite und eines begrenzten Angebots
an zusatzlichem Gold. Das vor dem Hintergrund
des Jom-Kippur-Krieges (,Oktoberkrieges®) von
der OPEC eingeleitete Olembargo fiihrte zum
Olpreisschock, der den Goldpreis jedoch weni-
ger stark beeinflusste als die politischen Unruhen
am Ende der 1970er Jahre. Mitte 1973 kostet real
eine Unze Gold 770$, somit ist der Preis innerhalb
weniger Jahre um rund 184 % gestiegen.

1974—-1976: Die Aufhebung des Goldverbots in
den USA, das Privatpersonen den Besitz von
Gold untersagte, flihrte zu keiner nennenswerten
Nachfragesteigerung — im Gegenteil; Rezessi-
onserwartungen verhindern einen Anstieg der
kommerziellen Nachfrage und begrenzen den
Aufwartstrend des Goldpreises. Der Internationa-
le Wahrungsfond (IWF) beginnt ein finfjahriges
Goldverkaufsprogramm, um glnstige Kredite fir
Entwicklungslander bereitzustellen. Durch diese
Verkaufe und schwéachere Inflationserwartungen
sinkt der reale Goldpreis wieder bis auf knapp
541 $/Unze im August 1976.

1979/1980: Die Sowjetunion marschiert in Afgha-
nistan ein und politische Unruhen, bedingt durch
die islamistische Revolution und den Machtantritt
von Chomeini in Iran, fihren zu einem enormen
Goldpreisanstieg. Im Januar 1980 erreicht der
Goldpreis einen historischen Rekordwert von
674 $/Unze (nominal). Deflationiert ergibt sich hier
ein Preis von 1.950 $/Unze.

1980-2001: Zwischen 1980 und 2001 ist der
Goldpreis stetig gesunken. Griinde hierfur sind
unter anderem: (1) Unsicherheiten infolge politi-
scher Unruhen im lIran verringern sich, (2) stei-
gendes Angebot, (3) gesunkene Olpreise und (4)
Ruickzug der Sowjetunion aus Afghanistan 1988.

2001-2008: Seit dem Jahr 2001 steigt der Gold-
preis kontinuierlich an. Dieser Anstieg geht zuriick
auf das Wachstum der US-Staatsverschuldung
sowie die Schwachung des US-Dollars gegentiber
anderen Wahrungen. Mit einer Abwertung des
US-Dollars ist ein Nachfrageanstieg nach Gold
verbunden. Gleichzeitig geht die weltweite Gold-
produktion zwischen 2005 und 2008 kontinuierlich
zurlck. Der reale Preis steigt insgesamt um mehr
als 525$%/Unze auf gut 877 $/Unze.

2008-2010: Im Kontext der weltweiten Finanzkri-
se steigt die Nachfrage nach Gold, weil Investoren
in Krisenzeiten Gold als ,sichere“ Anlage begrei-
fen und ihren Besitz zu schiitzen versuchen.

2011: Der Goldpreis steigt wegen der Staatsschul-
denkrise in Europa sowie aufgrund von Protesten
in der arabischen Welt weiter an. Im September
2011 kostet eine Unze Gold 1.780$ (nominal).
Deflationiert ergibt sich hier ein Preis von gut
1.764 $/Unze.
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Anhang

1973-1979: Vor allem in den USA steigt die Nach-
frage nach Indium. Dort wird es vermehrt fir Steu-
erstabe in Kernreaktoren bendtigt. Gleichzeitig
sinkt das Angebot aus frei und einfach zugang-
lichen Indiumvorkommen, sodass der reale Preis
rasant ansteigt (von knapp 347.200 $/t im Janu-
ar 1973 bis auf rund 1.740.000 $/t im Dezember
1979). Daraufhin wird die Produktion in den USA
ausgeweitet.

1980-1985: Nach einem Kernschmelzunfall im
Kernkraftwerk Harrisburg (Marz 1979) sinkt die
Nachfrage nach nuklearen Kontrollstaben. Das
erhdhte Angebot und eine weltweite Rezession
fihren zu einem Uberschussangebot; die Preise
sinken wieder. Ende 1985 kostet real eine Tonne
Indium weniger als 165.000$.

1985-1988: Es werden Indium-Phosphid-Halb-
leiter und Indium-Zinnoxid-ITO-Filme entwickelt,
die in Bildschirmen verarbeitet werden. Vor allem
in Japan wachst die Nachfrage in der Elektronik-
industrie. Der reale Preis fir eine Tonne Indium
steigt in diesem Zeitraum um mehr als 403.000$
auf gut 568.000 $.

1994 -1996: Niedrige Preise fuhren zu Versor-
gungsengpassen. Die bestehende Produktion ist
nicht in der Lage, die hohe Nachfrage zu befriedi-
gen. Der Nachfrageuberschuss flihrt zu steigen-
den Preisen. 1996 beruhigt sich die Lage wieder.
Im November 1995 erreicht der reale Preis mit
einem Wert von rund 819.400 $/t seinen Hohe-
punkt. Wegen des hohen Preises werden die
Produktion ausgeweitet und effizientere Recy-
cling-Methoden verwendet.

1997-2002: Die Nachfrage nach Indium geht
zuruck. Dies ist vor allem dadurch bedingt, dass
weniger LCD-Produkte nachgefragt und produ-
ziert werden. Es werden nun vermehrt Dinn-
schicht-Technologien eingesetzt, die im Vergleich
zu vorher rund zwei Drittel weniger Indium ver-
brauchen. Der reale Preis sinkt in diesem Zeit-
raum bis auf 105.500 $/t im November 2002.

2003-2005: Im Zeitraum zwischen Anfang 2003
und Anfang 2005 verzehnfacht sich der Preis flr

eine Tonne Indium und erreicht im Marz 2005
einen Wert von rund 1.204.400%. Griinde fir
diesen drastischen Preisanstieg sind: 1) Anzie-
hen der Weltkonjunktur und verstarkte Nachfrage
nach Flachbildschirmen (vor allem in Japan und
der Republik Korea werden verstarkt ITO-Filme
nachgefragt), 2) schnelles Wachstum der Oko-
nomien in den Schwellenlandern (in China steigt
die Nachfrage nach Indium fir Anwendungen'o,
die einen geringen Schmelzpunkt bendtigen), 3)
Schlieung der Metaleurop S.A. in Frankreich und
von Indium-Hutten in China sowie 4) die allgemei-
ne Erwartung einer Verknappung.

2008-2011: Der weltweite Einbruch der Wirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Indium;
der Preis sinkt bis auf 355.100 $/t (Juli 2009). Mit
Erholung der Weltwirtschaft steigt er 2010/2011
wieder auf (iber 800.000 $/t.

0 Solche Anwendungen sind z. B. Feuerschutztliren, Sprinkler-
anlagen oder Turbinenblatter. Als Legierung in Verbindung mit
Silber und Kadmium wird Indium allerdings auch in Nuklearre-
aktoren verarbeitet.
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Anhang

2004/2005: Aufgrund der weltweit gestiegenen
Produktion von Getreide, besonders in Brasilien,
China und Indien, steigt die Nachfrage nach Kali-
salz als Dinger. Der reale Preis fiir eine Tonne
Kalisalz klettert von rund 104 $/t Anfang 2004 auf
fast 157 $/t Anfang 2005.

2007-2009: Die vorherrschenden Wetterbedin-
gungen sorgen weltweit fur Probleme in der Agrar-
wirtschaft. Es wird vermehrt Diingemittel bendtigt.
Gestiegene Energie- und Arbeitskosten lassen die
Preise fur Kalisalz zusatzlich steigen. Der reale
Preis verfinffacht sich innerhalb dieser zwei Jahre
von knapp 154 $/t (Januar 2007) auf gut 764 $/t
(Januar 2009).

2009/2010: Landwirte verzogern geplante
Anschaffungen in der Hoffnung, dass die Preise
fallen; die Nachfrage nach Kalisalz sinkt. Gleich-
zeitig wird das Angebot aufgrund der hohen Preise
ausgeweitet. Der reale Preis fallt bis Ende 2010
zurlick auf rund 363 $/t.

2011: Die Forderung von Biokraftstoffen lasst die
Zahl an Plantagen und somit die Nachfrage nach
Kalisalz langsam wieder steigen. Der reale Preis
bleibt ab der Jahresmitte relativ konstant bei rund
450 $/t.
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1976—-1979: Ende der 1970er fuhrt eine Reihe
von Ereignissen zu einem drastischen Anstieg der
Kobaltpreise: (1) 1976 beendet die US-Regierung
die Kobaltverkaufe aus ihren Vorraten, (2) gerin-
ge Lagerbestande der zairischen Produzenten, (3)
starker Anstieg der weltweiten Kobaltnachfrage,
(4) Reduzierung der Kobalt-Allokationen der zairi-
schen Regierung, (5) weltweit begrenzte Produk-
tionskapazitaten von Kobalt und (6) Invasion der
Bergbaugebiete in Zaire." All diese Ereignisse
fuhren bei den Konsumenten zu groRer Besorgnis
bezuglich des zukinftigen Kobaltangebotes. Der
reale Kobaltpreis steigt von rund 46.200 $/t im Juli
1977 auf fast 291.300 $/t im Méarz 1979.

1980-1983: Infolge der Besorgnisse der letzten
Jahre werden die Produktionskapazitaten ausge-
weitet, das Recycling und die Wiederverwertung
von Sekundarwerkstoffen werden geférdert und
Konsumenten verwenden vermehrt Substitute.
Die somit gesunkene Nachfrage und eine starke
Rezession zu dieser Zeit fiihren zu einem Ruck-
gang der Kobaltpreise. Ende 1983 betragt der rea-
le Preis fiir eine Tonne Kobalt rund 27.750 $.

1984/1985: Um den Kobaltpreis zu stabilisieren
verkiinden Zaire und Sambia einen gemeinsamen
Produzentenpreis und limitieren den Verkauf von
Kobalt.

1990: Verzdgerte Lieferungen der afrikanischen
Produzenten, geplante Kirzungen bei der Nickel-
produktion kanadischer Nickel-Kobalt-Produzen-
ten, schlechte Erwartungen beztiglich der Lagerbe-
stéande in Zaire und ein knapperes Kobaltangebot
auf dem freien Markt nahren erneut Bedenken hin-
sichtlich des zukiinftigen Kobaltangebots.

1991/1992: Nach dem Zusammenbruch der UdS-
SR sinkt 1991 dort die Kobaltnachfrage fur Mili-
tarzwecke. Russland exportiert vermehrt in den
Westen. Mitte 1991 sinkt der Preis zunachst. Die
politische Situation in Zaire verschlechtert sich
und der Kobaltpreis steigt aufgrund von Meldun-
gen uber erneute Unruhen Ende 1991 rapide
an. Im Januar 1992 betragt der reale Preis rund
113.670 $/t.

1 Entspricht der heutigen Demokratischen Republik Kongo.

Anhang

1992/1993: Der 6konomische Abschwung in den
USA, Europa und Japan sowie Kirzungen von
militdrischen Ausgaben in den USA I|asst die
Nachfrage nach Kobalt sinken. Auch die Nach-
frage aus dem Bereich der zivilen Flugfahrt sinkt.
Der reale Preis féllt in diesem Zeitraum von fast
114.000 $/t auf 43.100 $/t.

1993-1995: Erneut ist die Besorgnis bezuglich
des Kobaltangebotes grol3 und der Preis steigt.
Griunde hierflr sind: (1) verzogerte Lieferungen
der afrikanischen Produzenten, (2) geringe Lager-
bestande, (3) die Bergbauregion in Zaire erklart
ihre Autonomie vom Rest des Landes, (4) erwarte-
te zukUnftig niedrigere Produktion und (5) Berichte
Uber ein reduziertes Angebot aus Russland. Zwi-
schen 1994 und 1995 sind sowohl die Nachfrage
als auch das weltweite Angebot gestiegen. Der
Anteil von Kobalt aus recycelten Produkten nimmt
zu. Mit Erholung der Weltwirtschaft steigt auch die
weltweite Nachfrage und somit der Kobaltpreis.

1998-2001: Die Produktion von Germanium
steigt. Aufgrund der schlechten 6konomischen
Situation in den USA und Japan ist die Nachfrage
nach Kobalt gering. Aus dem Bereich der wieder
aufladbaren Batterien wird Kobalt kaum nachge-
fragt, da Kobalt-Lagerbestande reduziert werden
sollen. Die Anschlage vom 11. September 2001
in den USA fihren zu Finanzproblemen in der
Flugzeugindustrie, wodurch sich die Nachfrage
nach Flugzeugen vermindert. Ende 2001 steigt
die Nachfrage fir wieder aufladbare Batterien
erneut an.

2002-2004: Der fast komplette Abbau der Lager-
bestdnde des US Defense National Stock Centers
kombiniert mit einer hohen Nachfrage, vor allem
im Batteriesektor. Eine gesunkene Kobalt-Raffine-
rieproduktion im grofiten Lieferland der DR Kon-
go seit 2000 und die weiterhin instabile politische
Lage sind Ausloser fir steigende Preise.

2006-2008: Ein hoher Nachfrageanstieg insbe-
sondere der Markte in Asien, verbunden mit einem
Angebotsdefizit, das durch leichte Produktions-
rickgange verursacht ist, flhrt zu einem starken
Preisanstieg.

73



74

Anhang

2008-2010: Ab der zweiten Halfte 2008 fallt der
Kobaltpreis infolge der Weltwirtschaftskrise bis
Marz 2009. Die geringe Kobaltproduktion in Chi-
na, die SchlieBung von Raffinerien in Sambia und
Arbeiterstreiks in Kanada filhren zu einem welt-
weit geringeren Angebot. Ende 2009/Anfang 2010
erholt sich die 6konomische Situation langsam
und auch die Nachfrage steigt.
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Anhang

1907/1908: Das Angebot von Kupfer nimmt auf-
grund neuer Minen in den USA und des gestie-
genen Abbaus in bereits vorhandenen Minen zu.
Das Uberschussangebot lasst die realen Preise
von rund 3.750 $/t im Dezember 1906 auf unter
2.060 $/t im Juni 1908 sinken.

1914—-1916: Der Kupferpreis steigt aufgrund der
erhdhten Nachfrage aus England und Frankreich
im Zuge des Ersten Weltkrieges. Die realen Preise
verdoppeln sich fast in diesem Zeitraum bis auf
tber 4.000 $/t.

1919-1921: Aufgrund von kriegsbedingten Produk-
tionsuberhangen und einer weltweiten Rezession
sinkt der reale Preis fiir Kupfer auf unter 1.000 $/t.

1960—-1970: Die Nachfrage nach Kupfer erhoht
sich unter anderem wegen des Vietnamkrieges
in diesem Jahrzehnt mehrfach. Die realen Preise
schwanken stark zwischen 1.700 $/t und 4.700 $/t.

1970-1974: Anfang der 1970er Jahre ist die
Nachfrage aus dem Militdrbereich immer noch
hoch und Exportkontrollen werden gelockert.
Insgesamt aber steigt der reale Preis von Kup-
fer innerhalb weniger Monate um das Dreifache
und erreicht im April 1974 einen Héhepunkt von
14.200 $/t. AnschlieRend lasst die erste Olkrise
die Nachfrage wieder sinken und die realen Prei-
se gehen zurlck auf knapp 5.600 $/t. Zusatzlich
bietet die japanische Kupferindustrie ihr Kupfer auf
dem Weltmarkt an, was zu weiteren Preissenkun-
gen fuhrt.

1978-1980: Durch das hohe Wirtschaftswachs-
tum in den USA steigt die Nachfrage nach Kup-
fer auf einen Hochststand und die Preise steigen
erneut. Arbeiterstreiks in Kanada beeinflussen
die dortige Kupferproduktion negativ. Gleichzeitig
wird die Kupferproduktion in Zentralafrika durch
politische Unruhen und Transportprobleme nega-
tiv betroffen. Letztlich wirkt sich auch die zweite
Olpreiskrise 1978 auf die energieintensive Kupfe-
rindustrie aus. 1980 erreicht der reale Kupferpreis
einen Wert von tber 8.300 $/t. In der Telekommu-
nikationsindustrie wird nun vermehrt Kupfer durch
Glasfasern ersetzt.

1980-1986: Die Kupferproduktion in den USA
wachst weiter und Unternehmen erhdhen auf-
grund der Rezession ihre Lagerbestande. Der
gesunkene Preis fuhrt dazu, dass Minen ihre Kup-
ferforderung mindern und die Lagerbestande sich
wieder verringern.

1987 —-1989: Aufgrund des weltweiten Wirtschafts-
wachstums steigt die Kupfernachfrage. Zusatzlich
fuhren weltweite Produktionsausfalle in den vor-
angegangenen Jahren zu einer Verknappung des
Angebotes und somit zu erhéhten Kupferpreisen.
Im Januar 1989 erreicht der reale Preis einen Wert
von gut 6.300 $/t.

1990-1995: Nach dem Zusammenbruch der
UdSSR Anfang der 1990er Jahre gelangen gro-
e Mengen an Kupfer auf den Markt. Das so ent-
standene Uberschussangebot filhrt bis 1993 zu
sinkenden Kupferpreisen. Anschliefend verursa-
chen hohe technologische Erwartungen wahrend
des ,Dotcom“-Booms einen erneuten Preisan-
stieg.

1995-2002: Bedingt durch die Finanzkrise in Asi-
en und das Platzen der ,Dotcom“-Blase fallen die
realen Kupferpreise von 4.500 $/t im Januar 1995
auf unter 2.000 $/t im Januar 2002.

2003-2007: Asiens Wirtschaft beginnt stark zu
wachsen und fragt enorme Mengen an Kupfer
nach. Zuséatzlich fiihren Produktionsdefizite, riick-
laufige Lagerbestdnde und Produktionsausfalle
zu einem starken Nachfragelberschuss auf dem
Kupfermarkt und zu einer Erhéhung der realen
Preise um circa 5.000 $/t auf 7.050 $/t.

2007-2011: Der weltweite Einbruch der Wirt-
schaft 2008/2009 mindert die Kupfernachfrage,
sodass der reale Preis zwischen Januar und
Dezember 2008 um fast 4.300 $/t sinkt. Als sich
die Wirtschaftslage 2010 wieder erholt, klettert der
reale Kupferpreis auf einen Hochststand von tiber
10.000 $/t. 2011 fihrt die Schuldenkrise in Euro-
pa und die Wachstumspolitik in China zu erneut
sinkenden Preisen.
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Anhang

1984 —-2000: Seit 1984 wird Lithium im Solebetrieb
aus dem Salar de Atacama in Chile gewonnen.
Ende 1995 kostet eine Tonne Lithiumkarbonat real
rund 3.000$. Zwischen 1995 und 2000 wachst
das Lithiumangebot der kostenguinstigen Solevor-
kommen, sodass der reale Preis Anfang 2000 bis
aufunter 2.700 $/t fallt. 1996 tritt der weltweit groR-
te Lithiumproduzent SQM in den Markt ein, 1998
beginnt die Lithiumsoleférderung in Argentinien,
wodurch die Preise wettbewerbsfahiger werden.

2005-2009: Die wachsende weltweite Nachfra-
ge nach Lithium, besonders fiir Batterien, fuhrt zu
einem stetigen Preisanstieg. Dieser Nachfrage-
anstieg wurde in diesem Ausmalfd nicht von der
Industrie antizipiert, sodass etablierte Produzen-
ten nicht in der Lage sind, die Nachfrage in vol-
lem Umfang zu befriedigen. Gleichzeitig flhrt der
hohe Preis vermehrt zu Investitionen in den Aus-
bau neuer Kapazitaten. Der reale Preis steigt von
rund 3.050 $/t auf 6.600 $/t und damit um mehr
als das Doppelte an.

2010: Infolge des starken Nachfrageriickgangs
2009 sinkt der Preis fur Lithiumkarbonat Anfang
2010.
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Anhang

1983: Der Preis fallt, da neue Technologien zur
Produktion von Stahl die Nachfrage gesenkt
haben. Im Dezember 1983 notiert der reale Preis
flir Magnesit bei knapp 152 $/t.

1993: Die Preise sinken aufgrund des starken
Angebots. Dies macht sich auch in einem Anstieg
der Lagerbestande bemerkbar. Die Produzenten
der USA kundigen Ende 1993 an, ihre Produkti-
onskapazitaten zu senken.

2004: Wahrend in den USA die Produktion zurtick-
geht, steigt der Bedarf von Magnesit fir pharma-
zeutische Produkte und chemische Zwischenpro-
dukte. Der reale Preis klettert auf Giber 83 $/t.

2008: Energieknappheit, Stilllegungen von Pro-
duktionen und Kirzungen von chinesischen
Exportlizenzen senken das Angebot. Zudem wur-
de der Schmuggel von Magnesit von Korea nach
China unterbunden.
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Anhang

1934-1971: Der nominale Magnesiumpreis ist in
diesem Zeitraum relativ konstant und schwankt
zwischen 890 $/t und 1.080 $/t.

1939-1945: Wahrend des Zweiten Weltkrieges
steigt die Magnesiumnachfrage fur Militarzwecke.
Zwischen 1943 und 1945 werden die Preise in
den USA kontrolliert und das Magnesiumangebot
gezielt verteilt.

1945-1949: Nach Ende des Zweiten Weltkrieges
entsteht ein Angebotsiiberschuss auf dem Mag-
nesiummarkt, da die Nachfrage nicht ausreicht,
um das hohe Produktionslevel zu Kriegszeiten
auszugleichen. Der reale Magnesiumpreis sinkt
auf unter 5.700 $/t.

1949-1956: AnschlieRend steigt der Konsum
von Magnesium aufgrund der Aufristungspolitik
erneut an. Der reale Preis steigt bis Dezember
1956 auf rund 8.800 $/t.

1957-1971: Die militarischen Bestande sind aus-
reichend aufgestockt, sodass die Nachfrage und
der Preis wieder sinken.

1974—-1979: Gestiegene Energiekosten und Infla-
tion dricken den Preis nach oben. Zusatzlich
steigt die Nachfrage aufgrund von zunehmender
Verwendung der Aluminiumgetrankedosen, die
Magnesium enthalten. Zwischen Anfang 1974 und
Anfang 1977 steigt der reale Magnesiumpreis um
fast das Doppelte auf gut 11.000 $/t.

1990-1992: Kanada erdffnet ein weiteres Mag-
nesiumwerk und erhéht somit die gesamte Welt-
produktion. Es entsteht ein Angebotsiiberschuss
auf dem Magnesiummarkt. Ende 1991 flhrt der
Zusammenbruch der UdSSR dazu, dass zusatz-
liche Mengen an Magnesium auf den Weltmarkt
gespult werden und der Preis weiter sinkt.

1993-1995: Die Automobilindustrie fragt verstarkt
Magnesium nach. Die realen Preise steigen im
Zeitraum von September 1993 (3.130 $/t) bis Sep-
tember 1995 (6.475 $/t) um mehr als das Doppelte.

1995-2005: In diesem Zeitraum steigt stetig die
Angebotsmenge und der Magnesiumpreis sinkt.
1996 wird in den USA der Importzoll fir Kanada
aufgehoben, sodass das Magnesiumangebot sich
erneut erhoht. Im Dezember 2005 erreicht der rea-
le Preis fur eine Tonne Magnesium einen Wert von
rund 1.8308$.

2007-2008: Die Angebotsmenge in den USA
reduziert sich. Gleichzeitig steigen die Energie-
preise und Transportkosten in China. Umweltpo-
litische Vorgaben fihren zu SchlieBungen von
Minen und dricken den Preis zusatzlich nach
oben. Zwischen 2007 und Mitte 2008 steigt der
reale Preis kraftig auf Gber 6.200 $/t an.

2008/2009: Der weltweite Einbruch der Weltwirt-
schaft 2008/2009 fihrt zu einem Rickgang der
Preise. Eine Tonne Magnesium kostet Mitte 2009
real unter 2.700 $.

2010/2011: In diesem Zeitraum ist der Magne-
siumpreis relativ stabil und schwankt zwischen
2.800 $/t und 3.500 $/t.
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Anhang

1914-1918: Die Militarindustrie fragt im Ersten
Weltkrieg verstarkt Mangan nach, sodass sich
der reale Preis von rund 1.183 $/t im Januar 1914
auf rund 8.514 $/t im Juli 1917 mehr als versie-
benfacht.

1919-1955: Der Manganpreis bleibt in diesem
Zweitraum relativ konstant und schwankt nominal
zwischen 50% und 270$ pro Tonne.

1965-1970: Die Erschliefung verschiedener neu-
er Manganlagerstatten erhéht das Angebot auf
dem Weltmarkt und fihrt zu sinkenden Preisen.
Gleichzeitig andert sich die internationale Ange-
botsstruktur von Mangan. Im Dezember 1970 kos-
tet Mangan real knapp 1.180 $/t.

1973/1974: Die Stahlindustrie wachst zwischen
1973 und 1974 stark und dadurch erhdht sich der
Manganpreis um mehr als das Doppelte, da sie
als grofdter Konsument von Mangan gilt. Zusatz-
lich zur gestiegenen Nachfrage tbt auch der hohe
Olpreis Druck auf den Manganpreis aus.

1988-1990: Die Stahlindustrie und auch die
Weltwirtschaft erholen sich. Die UdSSR und Chi-
na importieren zwischen 1983 und 1984 grofie
Mengen an Mangan, sodass die restliche Ange-
botsmenge auf dem Weltmarkt rapide sinkt. Der
reale Preis fur eine Tonne Mangan steigt zwischen
1987 (7559%) und 1990 (rund 1.280%) um fast das
Doppelte.

1991-2003: Direkt nach dem Zusammenbruch
der UdSSR Anfang der 1990er Jahre und dem dar-
auffolgenden Ruckgang der Industrieproduktion
der Nachfolgestaaten sinkt die Mangannachfrage
rapide. Gleichzeitig erhdht sich die Angebots-
menge aufgrund der Reaktivierung vorhandener
Minen in Australien. Der reale Preis sinkt insge-
samt um rund 480 $/t auf 690 $/t.

2004: Die stark gestiegene Nachfrage nach Man-
ganlegierungen in der Stahlindustrie, hohere
Transportkosten und die knappe Angebotsmenge
fuhren zu enormen Preissteigerungen auf dem
Manganmarkt. Im September 2004 kostet eine
Tonne Ferromangan rund 1.790$.

2008-2011: Anfang 2008 ist die Nachfrage nach
Mangan im Vergleich zum Vorjahr besonders in
Chinaund Indien hoch. Diesfuhrtzu einer Preisstei-
gerung von mehr als 400 %. Im April 2008 erreicht
der reale Manganpreis einen Rekordwert von fast
3.300 $/t. Der weltweite Einbruch der Wirtschaft
2008/2009 mindert die Mangannachfrage, der
reale Preis fallt wieder unter 1.150 $/t. Nach der
allmahlichen Erholung der Weltwirtschaft steigt
der Preis in 2010 erneut auf Gber 1.600 $/t und
sinkt anschlieBend im Zuge der Schuldenkrise in
Europa 2011.
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Anhang

1941-1948: Der Preis fir Molybdéan sinkt infolge
staatlich verordneter Preisregulierungen, obgleich
die Nachfrage steigt.

1951-1974: Der nominale Preis fir Molybdan ist
weitgehend konstant. Zwischen 1971 und 1974
bestehen in den USA Preiskontrollen. In diesem
Zeitraum schwankt der Preis zwischen 10.030 $/t
und 12.620 $/t (nominal) beziehungsweise zwi-
schen etwa 77.000 $/t und 61.000 $/t (real).

1974-1979: Konsumenten erwarten eine Ange-
botsverknappung und fragen vermehrt Molybdan
nach. Zwar kommt es nicht zu einer Angebots-
verknappung, dennoch entsteht ein erheblicher
Nachfrageliberschuss, in dessen Folge der Preis
rapide ansteigt. Gleichzeitig erweitern Produzen-
ten ihre Kapazitaten aufgrund der hohen Nach-
frage. Der reale Preis fir eine Tonne Molybdan
steigt von knapp 63.000$ auf fast 230.000% im
Juni 1979.

1980-1986: Die Produktionsmengen der neu-
en Minen kommen auf den Markt und fiihren zu
einem starken Angebotsiuberschuss. Der Preis
sinkt innerhalb weniger Jahre auf unter 15.000 $/t.

1995: Erneut fihren Spekulationen von den Kon-
sumenten, dass sich das Angebot verknappen
konnte, zu einem Anstieg der Molybdannachfrage.
Der reale Preis erreicht im Januar einen Héchst-
wert von gut 50.000 $/t.

2004/2005: Im Jahr 2004 kommt es auf dem eu-
ropaischen Markt zu Produktionsverzégerungen.
Bei gleichbleibender hoher Nachfrage fiihrt dies
zu einem rapiden Preisanstieg. Zu dieser Zeit ist
der Markt vor allem durch Kaufer gekennzeichnet,
die eine schnelle Materialverfligbarkeit verlangen
und aufgrund von antizipierten fallenden Preisen
Gewinne erwarten. Dennoch fihren weitere Ange-
botsengpasse zusammen mit einer Minderung der
chinesischen Exporte zu weiteren Preissteigerun-
gen. Im Januar 2005 kostet eine Tonne Molybdan
real Gber 103.000 $/t.

2007/2008: Die chinesische Stahlproduktion ist
weiterhin sehr stark und verantwortlich fur eine
international hohe Nachfrage nach Molybdan.
Da die Molybdankapazitaten aber begrenzt sind,
steigen die realen Preise weiter bis auf Ulber
84.000 $/t an.

2008-2010: Der weltweite Einbruch der Wirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Molybdan;
der Preis sinkt zwischen Januar 2008 und April
2009 um fast 62.000 $/t. Anfang/Mitte 2010 erholt
sich der Preis wieder leicht und erreicht im April
2010 einen Wert von 45.200 $/t.
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1929-1969: In diesem Zeitraum ist der Nickel-
preis relativ konstant und schwankt circa zwischen
8.000% und 14.000$ pro Tonne.

1969—1974: Arbeiterstreiks in Kanada fiihren 1969
zu einer Reduzierung des Angebots um circa 19 %
im Vergleich zum Vorjahr. Zu diesem Zeitpunkt
ist Kanada mit einem Anteil von 40 % der grofite
Nickelproduzent weltweit und somit in der Lage,
den Preis maRgeblich zu beeinflussen. Der reale
Preis steigt in diesem Zeitraum von 14.500 $/t auf
rund 17.100 $/t. Gleichzeitig werden neue Minen
und Aufbereitungsanlagen auRerhalb von Kanada
eroffnet. Der Anteil Kanadas an der Weltprodukti-
on von Nickel nimmt zunehmend ab.

1975: Die Nickelnachfrage schwacht sich langsam
ab. Ein Grund hierfir ist unter anderem die Been-
digung von militdrischen Operationen der US-Re-
gierung in Vietnam.

1978/1979: Seit Frihjahr 1979 wird Nickel an der
LME gehandelt. Weitere Arbeiterstreiks in Kanada
fuhren zu Preissteigerungen.

1979-1986: Bedingt durch die zweite Olkrise sinkt
Ende der 1970er Jahre die weltweite Nachfrage
nach Nickel. Der Nickelpreis erreicht 1986 ein
neues Minimum von unter 7.200 $/t.

1987/1988: Der Nickelpreis steigt zwischen 1987
und 1988 um fast 400 % wegen (1) eines unvor-
hergesehenen Nachfrageanstiegs im Bereich der
Edelstahlindustrie, (2) eines zu geringen Angebots,
da zwischen Anfang und Mitte der 1980er Jahre
die Weltproduktion aufgrund niedriger Nickelprei-
se stark zurlickging, und (3) einer abnehmenden
Verfligbarkeit von Edelstahlschrott.

1989-1994: Die UdSSR erhoht ihre Ausfuhren
in den Westen. Sowohl die Verfligbarkeit von
Schrott als auch die Produktion von Primarnickel
steigt weltweit. 1991, nach dem Zusammenbruch
der UdSSR, wird der groRte Nickelproduzent
Russlands teilweise privatisiert. Zusatzlich wirkt
der Abbau der Militdrindustrie und damit einher-
gehend eine geringere Nachfrage nach Nickel
senkend auf den Nickelpreis. 1994 liegt der reale
Preis flr eine Tonne Nickel bei fast 13.000 $.

1998-2008: In den westlichen Industrielandern
steigt der Konsum von Nickel. In Kanada finden
erneut Arbeiterstreiks statt. In Australien kommt
es wahrend der Anlaufphase mehrerer Verarbei-
tungsanlagen von Nickel zu Schwierigkeiten. Die
Wirtschaft in Ostasien erholt sich nach der Asi-
enkrise 1997/1998 langsam wieder, sodass dort
die Nickelnachfrage fir die Edelstahlproduktion
steigt. Insgesamt erhoht sich der reale Preis bis
2008 um ein Mehrfaches bis auf Giber 56.000 $/t
im Juli 2007.

2008-2011: Der weltweite Einbruch der Wirt-
schaft 2008/2009 mindert die Nachfrage nach
Nickel. Der reale Preis sinkt zwischen Januar
2008 und Marz 2009 von knapp 30.000 $/t auf
10.250 $/t. 2010 erholt sich die Wirtschaftslage
erneut und auch die Nachfrage nach Nickel und
dessen Preis steigt. 2011 flhrt die Schuldenkrise
in Europa wieder zum Sinken des Nickelpreises.
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1972/1973: Konsumenten in den USA antizipieren
eine hohe zukunftige Palladiumnachfrage aus der
Automobilindustrie (fir Katalysatoren). Der rea-
le Preis steigt infolgedessen von 190$/Unze im
Januar 1972 auf Gber 400$/Unze im Dezember
1973.

1978—-1980: Spekulationen von mehreren Inves-
toren lassen die Preise erneut rapide ansteigen.
Im Februar 1980 kostet Palladium real rund 780 $/
Unze. Anschlief3end sinken die weltweite Nachfra-
ge und der Preis wieder.

1983/1984: 1983 verkauft ,Rustenburg Platinum
Holdings Ltd. Palladium®, einer der grof3ten Pro-
duzenten Sudafrikas, Palladium nicht mehr zu
Produzentenpreisen, sondern zu Marktpreisen.
Infolgedessen wird Palladium mehr als ein glo-
baler Rohstoff angesehen und nicht mehr als ein
Rohstoff, der vor allem von stidafrikanischen Pro-
duzenten kontrolliert wird. Der reale Preis steigt
erneut an und erreicht im Marz 1984 einen Wert
von fast 355%/Unze.

1998-2001: Lieferengpasse in Russland (der
weltweit grofte Produzent von Palladium) lassen
den Preis steigen. Zusatzlich wird Palladium ver-
mehrt als Substitut fur Platin eingesetzt. Der reale
Preis explodiert und Uberschreitet im Januar die
1.300$/Unze-Grenze.

2001-2003: Der hohe Palladiumpreis fuhrt zur
Substitution durch Silber und andere geeigne-
te Metalle. Der Palladiumanteil wird in wichtigen
Anwendungsgebieten reduziert. Die Automobilin-
dustrie fragt weniger Palladium nach und auch der
Elektroniksektor, Palladiums gréfite Nachfragein-
dustrie, schwacht sich ab. In Russland und Sid-
afrika steigt gleichzeitig die Produktion. Der reale
Preis sinkt bis auf knapp 212 $/Unze (Juli 2003).

2004-2008: Palladium wird aufgrund gestiege-
ner Platinpreise wieder vermehrt als geeignetes
Substitut verarbeitet; der Palladiumpreis steigt. Im
Marz 2008 kostet eine Unze Palladium real rund
515%/Unze.

2008-2011: Der weltweite Einbruch der Wirt-
schaft 2008/2009 mindert die Nachfrage nach
Palladium, der Preis sinkt unter 200 $/Unze. 2010
erholt sich die Nachfrage wieder, sodass der Preis
Anfang 2011 bei 810 $/Unze liegt.
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Anhang

1972—-1974: Es kommt zu grofRen Ernteausfallen
aufgrund von Durreperioden in der UdSSR, China,
Indien und Siidafrika, die den Bedarf an Phosphat
erhéhen. Auch 1973 kann dieser trotz besserer
Ernten nicht gedeckt werden, sodass die weltwei-
te Produktion 1974 um rund weitere 12% steigt.
Dennoch lbersteigt 1974 die weltweite Nachfrage
das Angebot an Phosphat das vierte Jahr in Fol-
ge. Die zunehmende Nachfrage grindet dabei vor
allem auf dem weltweiten Anstieg des Nahrungs-
mittelbedarfs infolge der Zunahme der Weltbevol-
kerung. Der Nahrungsmittelbedarf fihrt zu einem
Nachfrageanstieg nach Dingemitteln, aus dem
wiederum ein erheblicher Anstieg des Phosphat-
preises resultiert. Insgesamt steigt der reale Preis
fir eine Tonne Phosphat von 366$ Anfang 1972
auf 960$ Mitte 1974.

1975/1976: Weltweiter Nachfrageriickgang, vor
allem in Westeuropa, fihrt zu Absatzeinbriichen
und schlieBlich zu Preissenkungen. Die weltweite
Produktion sinkt 1975 um rund 3%. 1976 bewe-
gen sich die Nachfrage sowie die Produktion von
Phosphat auf dem gleichen Niveau wie 1975 bei
weiterhin sinkenden Preisen. Grund hierfur war
die einsetzende Erkenntnis, dass die vorhan-
dene Produktion die weltweite Nachfrage nach
Phosphat befriedigen kann. Der reale Preis sinkt
innerhalb eines Jahres um gut 290 $/t.

2008: Der Preis fir Phosphat steigt Ende 2008
um ein Vielfaches an. Grinde hierfir sind der
weltweit gestiegene Dingemittelbedarf, ein knap-
peres Angebot an Phosphat, héhere Frachttarife,
gestiegene Energiekosten sowie ein schwacher
Dollar. Im Dezember 2008 erreicht der Phosphat-
preis einen Hochstwert von 374 $/t.

2008/2009: Die Wirtschafts- und Finanzkrise lasst
die Preise fur Phosphat kraftig sinken.
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1906—-1918: In diesem Zeitraum wird Platin vor-
wiegend als Katalysator bei der Schwefelsau-
reproduktion eingesetzt, einem der wichtigsten
Produkte der chemischen Industrie. Wahrend des
Ersten Weltkrieges steigt die Nachfrage verstarkt,
da Platin in Katalysatoren zu Sprengstoff verar-
beitet wird. Im November 1916 erreicht der reale
Preis fur eine Unze Platin einen Rekordwert von
iber 2.360$.

1923-1931: In Sldafrika wird 1924 das weltweit
bedeutendste Platinvorkommen entdeckt. Das
Angebot steigt, sodass der reale Preis zwischen
1923 und 1931 um mehr als 1.240 $/Unze fallt.

1945/1946: Auch wahrend des Zweiten Welt-
krieges steigt die Nachfrage nach Platin, das als
Katalysator fir die Herstellung von Sprengstoff
verwendet wird. In Deutschland wird zu dieser Zeit
der Platinmarkt kontrolliert. Zwischen April 1946
und September 1946 springt der reale Preis von
knapp 511 $/Unze auf fast 1.150 $/Unze.

1978—-1980: Der Preis flir eine Unze Platin schnellt
aus verschiedenen Griinden innerhalb kurzer Zeit
in die Hohe: (1) Spekulationen der Investoren, (2)
starkere industrielle Nachfrage, (3) chronische
weltweite Inflation, (4) knappes Angebot und (5)
schwacher US-Dollar. Februar 1980 erreicht der
reale Preis einen historischen Rekordwert von
2.517$/Unze. AnschlieRend sinkt die weltweite
Nachfrage nach Platin wieder.

1985-1987: Konsumenten erwarten aufgrund von
Anti-Apartheit-Gesetzen der US-Regierung, dass
zukunftig Importe aus Sudafrika gestoppt werden.
Zusatzlich fihren Arbeitsniederlegungen in Stid-
afrika zu einem verminderten Angebot an Platin,
die realen Preise steigen erneut (September 1986:
1.230$/Unze).

1988—-1992: Die Ford Motor Company kundigt an,
dass es einen Platinfreien Katalysator entwickelt
hat. Platin wird nun vermehrt durch Palladium sub-
stituiert, das aufgrund von niedrigeren Preisen zu
dieser Zeit sehr viel rentabler ist. Die Nachfrage
und folglich auch der reale Preis von Platin sinkt
bis Anfang 1992 auf knapp unter 560 $/Unze.

2001-2008: Da die Palladiumpreise stark ange-
stiegen sind, wird in der Automobilindustrie wie-
der vermehrt Platin statt Palladium eingesetzt; der
Platinpreis steigt. 2003 kindigt die US-Regierung
an, dass sie 1,7 Billionen$ zur Entwicklung von
wasserstoffbetriebenen Fahrzeugen, in deren
Brennstoffzellen Platin verarbeitet wird, bereitstel-
len wirde. Im Marz 2008 kostet eine Unze Platin
real rund 2.170$.

2008-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert auch die Nachfrage nach Pla-
tin. Der reale Preis sinkt zwischen Marz 2008 und
November 2008 um 1.277 $/Unze. Mit Erholung
der Weltwirtschaft 2010 steigt der Preis wieder.
Hinzu kommen Spekulationen der Investoren und
Lieferengpasse; der Platinpreis schnellt in die
Hoéhe.
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1934/1935: Der ,American Silver Purchase Act®
erlaubt es dem damaligen US-Prasidenten Roo-
sevelt, privates Silber zu verstaatlichen. Der Preis
fiir eine Tonne steigt innerhalb eines Jahresum5$
und erreichtim Mai 1935 einen Wertvonrund 12 $.

1946: Der ,Silver Purchase Act” vom 6. Juli 1946
weist die Regierung der Vereinigten Staaten als
weltgroRten Silberkaufer aus. Er verpflichtete die
Regierung, das Edelmetall nur zu einem festen
Preis zu verkaufen. Eine Unze Silber kostet zu
diesem Zeitpunkt real rund 10$ (real).

1965-1968: Mit Ausnahme der Halbdollar-Miinze
(bei ihr wird der Gehalt von 90 % auf 40 % redu-
ziert) wird kein Silber mehr in US-amerikanischen
Miinzen verwendet. 1967 kiindigt die US-Regie-
rung an, dass alle Silbermiinzen aus dem Umlauf
gezogen werden. Insgesamt verdoppelt sich fast
der reale Preis zwischen Anfang 1965 und Mitte
1968.

1968—-1971: Aufgrund einer Rezession in der USA
und dem dortigen Versuch den Silberpreis zu sta-
bilisieren sinken die Preise wieder. Im Dezember
1971 kostet eine Unze Silber real rund 7,5$.

1971-1975: Aufgrund des Zusammenbruches
des Bretton-Woods-System steigt der Silberpreis.
Hinzu kommen der schwache Dollar und die erste
Olpreiskrise. Im August 1975 kostet eine Unze real
rund 20$.

1974 -1980: Mitte bis Ende der 70er Jahre fuhrte
die Silberspekulation der Brider Hunt zu einem
Rekordstand beim Silberpreis. Diese kauften im
Zusammenspiel mit vermdgenden Geschéftsleu-
ten aus Saudi-Arabien riesige Mengen an Silber
sowie Silberkontrakten an den Warenterminbor-
sen und versuchten, den Silbermarkt zu beherr-
schen. Januar 1980 schloss der reale Silberpreis
in London bei 113$/Unze (real) und damit um
495 % hoher als Ende 1978. Weitere Grinde fir
den starken Preisanstieg zwischen 1976 und 1980
sind die hohe Inflationsrate und das gleichzeitig
langsame Wachstum in den USA und die zweite
Olkrise.

Anhang

1980: Nach Lieferproblemen verbot die Warenter-
minbérse COMEX am 21. Januar 1980 den Kauf
von Silber; es waren nur noch Verkaufe erlaubt.
Gleichzeitig wurden die geforderten Sicherheits-
einlagen auf Silber-Terminkontrakte drastisch
erhoht.

1981/1982: Die Spekulationsblase platzt. Die
industrielle Nachfrage nach Silber nimmt ab und
auch die Nachfrage aus dem Investitionsbereich
sinkt rapide. Der reale Preis fallt bis auf 13$/Unze
im Juni 1982.

1982/1983: Aufgrund von Panik im Finanzsektor
und Angst vor Inflation wird Silber wieder verstarkt
nachgefragt, der reale Preis zieht erneut an (rund
32$%/Unze Februar 1983).

1983-1986: Wahrend Investoren profitieren,
entwickelt die Industrie neue Methoden, um den
Gebrauch von Silber zu reduzieren. Die geringe-
ren Preise mindern die sekundare Produktion von
Silber und zwingen weniger effiziente Minen zu
schlieRen. Auf der Nachfrageseite hingegen wird
der Druck genommen, weniger Silber oder glins-
tigere Substitute zu verwenden. Insgesamt sinkt
der reale Preis in diesem Zeitraum um mehr als
die Halfte. Mitte 1986 kostet eine Unze Silber rund
109$ (real).

1988: Die Brider Hunt, Inhaber von Longpositi-
onen, mussten Insolvenz anmelden. Die Markt-
teilnehmer, die auf fallende Preise gesetzt haben,
verdienten am Crash des Silberpreises. Darunter
waren auch neun COMEX-Direktoren, die von der
Einfihrung der Handelsbeschrankungen wussten
und durch Leerverkaufe hohe Gewinne erziel-
ten. Im Gegensatz zu den Bridern Hunt, die im
August 1988 wegen ,Verschworung zur Manipu-
lation des Marktes” verurteilt wurden, blieben die
COMEX-Direktoren straffrei.

97
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Anhang

2001-2011: Seit Anfang 2001 steigt der Silber-
preis kontinuierlich an. Dieser Anstieg korreliert
eindeutig mit dem Wachstum der US-Staats-
verschuldung und der Schwachung des Dollars
gegenuber anderen Weltwahrungen. Insgesamt
steigt der reale Preis von rund 6 $/Unze im Januar
2001 auf 42$/Unze im April 2011. Mit Beginn der
Finanzkrise sinkt der reale Preis 2009 kurzfristig
auf knapp 10$/Unze zurlick.

2011: Am 5. Mai brach der Silberpreis im Handels-
verlaufum 13,1 % ein. Es war der grofite Tagesver-
lust seit Herbst 2008. Ausléser fur den Crash war
die Erh6hung der Hinterlegungssummen beim
Handel mit Silber-Futures an der Warenterminbor-
se COMEX. Fur Anleger bedeutete das, dass sie
fur den Kauf von Silberkontrakten mehr Kapital als
Sicherheit hinterlegen mussten. Die Erhéhungen
fihrten dazu, dass sich viele kurzfristig orientierte
Spekulanten vom Silbermarkt zurlickzogen.
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Anhang

1974: Preiskontrollen in den USA werden abge-
schafft. Die Preissteigerung ist vor allem durch
eine zu geringe Ausweitung der Produktionska-
pazitaten in den vergangen finf Jahren verur-
sacht. Weiterhin preissteigernd wirken gestiege-
ne Energie- und Materialkosten. Im Januar 1974
kostet eine Tonne Silizium real 2240$. Ende 1974
kann durch die ErschlieBung neuer Quellen und
die Wiederdffnung alter Anlagen die Produktion
ausreichend ausgeweitet werden.

1977 —-1981: Der reale Preis fur Silizium steigt ste-
tig, bedingt durch gestiegene Energiekosten, star-
kere Nachfrage und steigende Inflation.

1994-1998: 1996 ist die weltweite Nachfrage
nach Silizium sehr hoch. Zwischen 1994 und 1995
steigt der reale Preis um fast 250 $/t. 1997 ver-
schlechtert sich die Wirtschaftslage in Russland
und Asien zunehmend, sodass der Preis wieder
sinkt.

2003-2008: Verstarkte Nachfrage aus der Alumi-
nium-, Stahl- und chemischen Industrie und stei-
gende Produktionskosten in den USA beeinflussen
den Markt fur Silizium maRgeblich. Gleichzeitig
lassen Angebotsengpasse in wichtigen Produ-
zentenlandern wie Brasilien, China und Sidafrika
den Preis steigen. Zu diesen Engpassen kommt
es vor allem durch Probleme in der Stromversor-
gung in diesen Landern. Mitte 2008 erreicht der
reale Siliziumpreis einen Rekordwert von knapp
2570 $/t. 2005 bricht der Preis kurzfristig aufgrund
der weltweit gesunkenen Nachfrage in der Stahl-
produktion und auf dem Aluminiumsektor ein.

2009-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Silizium;
der Preis sinkt zwischen Juli 2008 und Juli 2009
um mehr als die Halfte. Mit Erholung der Welt-
wirtschaft steigt der reale Preis wieder bis auf
rund 1530 $/t (Jan 2011) an. AnschlieRend fiihrt
die Schuldenkrise in Europa erneut zu sinkenden
Preisen.
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Anhang

1914—-1918: Im Ersten Weltkrieg steigt die Nach-
frage nach Stahl zur Produktion von Kriegsma-
schinerie. Der reale Preis steigt in diesem Zeit-
raum von rund 300 $/t auf 941 $/t im Juli 1917.
Gegen Ende des Ersten Weltkrieges sinkt die
Nachfrage abrupt wieder; der Preis sinkt zuriick
auf rund 450 $/t.

1945: Erneuter starker Nachfrageanstieg nach
Stahl zur Produktion von Kriegsmaschinerie.

1970er: Bedingt durch die beiden Olpreiskrisen
steigen die Energiekosten der Stahlwerke und
damit auch die Preise fur Stahl. Zwischen Januar
1970 und Dezember 1979 steigt der reale Preis
insgesamt um Uber 133 $/t. Gleichzeitig wird die
Produktion aufgrund von Kapazitaten im Elektro-
stahlverfahren und der StanggieRtechnologie aus-
geweitet. Ende der 70er Jahre ist der Markt durch
einen deutlichen Angebotstberschuss gekenn-
zeichnet; der reale Preis beginnt zu sinken und
erreichtim Juli 1982 einen Wert von knapp 450 $/t.

1987-1990: Sowohl die weltweite Nachfrage als
auch die Produktion erhdht sich. Insgesamt kommt
es dennoch zu einem Preisanstieg. Im November
1990 kostet eine Tonne Stahl real 585 $.

2002-2008: Die steigende Stahlnachfrage, ins-
besondere in den Schwellenlandern, und eine
Erhéhung der Bereitstellungskosten flihren zu
einem enormen Preisanstieg. 2005 sinkt der Preis
kurzfristig aufgrund eines weltweiten Anstieges
der Stahlproduktion. Der reale Preis erreicht im
Juli 2008 einen Rekordwert von fast 1.280 $/t.

2008-2011: Der weltweite Einbruch der Wirtschaft
2008/2009 mindert die Nachfrage nach Stahl.
Besonders im Bau- und Industriesektor ist dieser
Ruckgang spurbar. Aber auch die Wirtschaftslage
im Automobilsektor tragt zu dem sinkenden Stahl-
preis bei. Im Marz 2009 erreicht der reale Preis
erneut einen Wert unter 445 $/t. Mit Erholung der
Weltwirtschaft 2010 steigt der reale Preis auf Gber
720 $/t (Juli 2011).
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Anhang

1979/1980: Bedingt durch die rasche Entwicklung
von elektronischen Geraten steigt die Nachfrage
nach Tantal stark. Beeinflusst durch Versorgungs-
engpasse und eine erwartete enorme Nachfrage-
zunahme kommt es zu Panikkaufen, der Preis
explodiert. Die Tantalproduktion reicht nicht aus,
um die Nachfrage zu befriedigen, sodass sich
auch die Lagerbestande stark reduzieren. Der
reale Preis erreichtim Juni 1980 einen Rekordwert
von fast 700.000 $/t.

1981/1982: Die hohen Produzentenpreise wer-
den an den Endverbraucher weiter gegeben und
fuhren zu einer Verringerung des Konsums. Es
werden verstarkt Substitute und Recyclingmdg-
lichkeiten fur Tantal gesucht. Im Elektroniksektor
wird Tantal durch Aluminium ersetzt. Als Absiche-
rung gegen eine erneute Verknappung werden
groBe Lagerbestéande aufgebaut. Im Dezember
1982 kostet eine Tonne Tantal real nur noch rund
114.000°$.

1987/1988: Eine erneute erhdhte Nachfrage nach
Tantal, gefolgt von einem Abbau der Lagerbestan-
de, fiihrt zwischen Anfang 1987 und Ende 1988 zu
einer realen Preissteigerung von mehr als 140 %.
Im November 1988 betragt der reale Preis fur Tan-
tal rund 201.000 $/t.

2000/2001: Die hohe weltweite Nachfrage und
ein plétzlicher Ruckgang des Angebots flihren zu
einem starken Anstieg des Tantalpreises. Auch
die sehr optimistische Prognose bezlglich des
zukunftigen Marktwachstums wirkt sich preisstei-
gernd aus. Durch den Handy- und Internet-Boom
wird eine Verknappung des Angebotes erwartet.
Eine Tonne Tantal kostet im Januar 2001 fast
600.000%. Im Laufe des Jahres 2001 sinkt die
Nachfrage nach Tantal vor allem aus dem Elektro-
niksektor. Lagerbestande erhéhen sich und auch
der weltweite Abschwung fihrt zu stark sinkenden
Preisen. Bereits Anfang 2002 betragt der Preis flr
Tantal nur noch rund 84.000 $/t.
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Anhang

1973-1981: Im Zuge der steigenden Produkti-
on im Bereich der Zivilflugzeuge und von ande-
ren industriellen Produkten erhdht sich auch die
Nachfrage nach Titan. Zwischen 1975 und 1976
ist besonders die Nachfrage fir Militarflugzeuge
stark angestiegen. Zivilflugzeuge werden zwi-
schen 1971 und 1981 verstarkt in Auftrag gege-
ben. So steigt der Titanpreis in diesem Zeitraum
von knapp 50 $/t auf Gber 90 $/t um 80 %.

1985-1989: Starker Preisanstieg (circa 77 %)
aufgrund des anziehenden Zivilflugzeugmarktes
und ansteigender Nachfrage aus dem industriel-
len Sektor. Militdrflugzeugprogramme fiihren zu
weiteren Nachfragesteigerungen. 1988 und 1989
weiten zwei der grofdten US-Titan-Produzenten
ihre Kapazitaten aus.

1990-1994: Nach dem Zusammenbruch der
UdSSR werden umfangreiche Kiirzungen im Rus-
tungsbereich vorgenommen. Gleichzeitig wird der
Titananteil in Zivilflugzeugen und anderen Produk-
ten reduziert. Die Preise fir eine Tonne Titan sin-
ken in diesem Zeitraum um 14 $.

1995/1996: Titan wird vermehrt fiir die Verarbei-
tung im Schlagerkopf von Golfschlagern nachge-
fragt. Gleichzeitig steigen die Auftragseingange
fur Zivilflugzeuge, sodass die Preise wieder stei-
gen.

1997/1998: Die Asienkrise fihrt zu Stornierun-
gen bzw. Rickstellungen von Auftragen fir neue
Zivilflugzeuge. Gleichzeitig reduzieren die Ver-
braucher ihre Lagerbestande, sodass der Titan-
preis aufgrund der rickgangigen Nachfrage wie-
der sinkt.

2007/2008: Steigende Nachfrage im Bereich der
kommerziellen Luftfahrt und industriellen Nutzung
von Titan fuhrt erneut zu steigenden realen Prei-
sen.

2008/2011: In diesem Zeitraum geht der reale
Preis auf 121 $/t hoch (Mitte 2008), sinkt dann bis
Ende 2009 auf unter 104 $/t, um daraufhin erneut
auf Gber 130 $/t anzusteigen.
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Anhang

1951-1962: Nach dem Koreakrieg fihren hohe
Preise zusammen mit einem Programm der
US-Regierung (Domestic Tungsten Purchase
Program) zu einem Anstieg der Produktion von
Wolfram. Das Domestic Tungsten Purchase Pro-
gram sah die Aufstockung der Lagerbestande
und den Einkauf der Produktion aus US-ameri-
kanischen Bergwerken zu festen Preisen vor. Die
US-Regierung kauft alle verfiigbaren Mengen an
Wolfram Uber den Marktpreis. Dies fihrt 1953
in den USA zu einem Anstieg des Wolframprei-
ses, da die Nachfrage der US-Regierung, auch
nach importiertem Wolfram, stark wachst. Nach
Ende des ,Tungsten Purchase Program“ sind
die Wolframproduzenten in der Lage, die starke
Nachfrage zu befriedigen; der Preis sinkt wieder.
Aufgrund des andauernden Uberschussangebo-
tes wird die Produktion zuriickgefahren und die
Preise steigen erneut. Gleichzeitig steigt das
weltweite Angebot aufgrund von Auflésungen
britischer Lagerbestdnde, der Wiederaufnahme
koreanischer Exporte und einer erh6hten Menge
an chinesischen und russischen Wolfram auf dem
Weltmarkt. Insgesamt sinkt der reale Wolframp-
reis in diesem Zeitraum von 173 $/mtu® im August
1960 auf 87 $/mtu im September 1962.

1963—-1967: Ein pl6tzlicher Einbruch der Expor-
te aus China, Nordkorea und Russland mindert
Ende 1963 das weltweite Angebot von Wolfram.
Gleichzeitig steigt aber die Nachfrage in Osteu-
ropa, sodass sich der Preis rasch erhéht. Im Juli
1967 erreicht der reale Preis einen Hochstwert von
342 $/mtu. Daraufhin erhoht sich die Bergwerks-
forderung und Wolfram wird vermehrt recycelt.

1968 -1971: Die industrielle Aktivitat in Europa ist
hoch und auch dessen Nachfrage nach Wolfram ist
stark. Gleichzeitig sind Wolframexporte aus China
limitiert, die Preise steigen. In den USA hat sich
die Nachfrage, bedingt durch den Vietnamkrieg
und durch die vermehrte Produktion von Kugel-
schreibern und Bolzen fiir Autoreifen, stark erhoht.
Der Preis steigt im Februar 1970 bis auf 517 $/mtu.
1971 flhrt der weltweite 6konomische Abschwung
zu einer Minderung der Wolframnachfrage, was

0 mtu entspricht einer metrischen Tonnen-Einheit, siehe Tabelle
11l im Anhang.

dazu flhrt, dass der Preis wieder sinkt. Vor allem
in der Stahl- und Werkzeugmaschinenindustrie ist
ein Nachfrageriickgang zu erkennen. Im August
1971 betragt der Preis 230 $/mtu.

1972—-1974: Der 0konomische Abschwung ver-
langsamt sich und die Nachfrage nach Wolfram
steigt wieder. In Europa sinken die Preise auf-
grund von hohen Lagerbestéanden. Anfang 1973
hat die Wolframnachfrage in Europa ein so hohes
Niveau erreicht, dass dessen Lagerbestande fast
aufgebraucht sind und auch dort die Preise stei-
gen. Eine Tonne Wolfram kostet im Oktober 1974
rund 521 $/mtu.

1976/1977: Mehrere Grinde lassen den Wolfram-
preis innerhalb kurzer Zeit auf einen neuen Hoch-
preis steigen: (1) weltweite Inflation, (2) osteuro-
paische Staaten kaufen vermehrt Wolfram ein, (3)
die Nachfrage westlicher Staaten erholt sich lang-
sam und (4) Berichte Uber ein knapperes Angebot
aus China. Der reale Preis erhoht sich zwischen
Anfang 1976 und Mitte 1977 um 90 % und erreicht
im Mai 1977 einen Hochstwert von rund 670 $/mtu.

1977-1986: Die Nachfrage der westeuropai-
schen Staaten flacht ab, Lagerbestande erhéhen
sich und auch die Produktion im Westen Europas
steigt. Osteuropaische Kaufer spielen keine groRe
Rolle mehr auf dem westlichen Markt. Der Preis
fangt schnell an zu sinken. Anfang 1978 kostet
eine Tonne Wolfram real rund 590 $/mtu. 1981
wirkt eine weltweite Rezession weiter negativ auf
den Wolframpreis. Ende 1986 betragt der reale
Wolframpreis lediglich 77 $/mtu.

2005/2006: Das unzureichende Wolframangebot
aus China bei gleichzeitig weltweit gestiegener
Nachfrage, zusammen mit einer Reduzierung der
chinesischen Exportvergiinstigungen, lassen die
Preise erneut stark ansteigen. Zwischen Anfang
2005 und Marz 2006 erhoht sich der Preis fiir eine
metrische Tonnen-Einheit fast um das Dreifache
bis auf Uber 200$.
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Anhang

1914/1915: Im Ersten Weltkrieg steigt die Nachfra-
ge nach Zink, das fir den Munitionsbedarf einge-
setzt wird. Zusatzlich beeinflussen Transportprob-
leme auf dem Meer das Angebot von Zink negativ.
Der reale Preis steigt von 2.500 $/t Anfang 1914
auf einen Hochstwert von Gber 10.600 $/t im Juni
1915.

1915-1917: GroRbritannien und Frankreich been-
den ihren Einkaufswettbewerb,! starker Wettbe-
werb australischer Unternehmen und Uberpro-
duktion in den USA flihren zu sinkenden Preisen
und Schlieungen von Zinkhitten. Im Dezember
1917 kostet eine Tonne Zink real rund 2.700°$.

1950-1960: Bedingt durch den Koreakrieg steigt
die Zinkproduktion (fur die Rustungsindustrie) in
den USA. Das Uberschussangebot wird eingela-
gert. Da die Produktion hoher als die Nachfrage
nach Zink ist, sinken die Preise Anfang der 50er
Jahre. Da der amerikanische Zinkmarkt Uber-
schwemmt ist, werden 1953 diverse Zinkminen in
den USA geschlossen. Insgesamt ist der Preis in
diesem Zeitraum sehr volatil.

1973/1974: Aufgrund gestiegener Produktions-
preise und geschlossener Zinkminen erhdéhen die
Produzenten die Preise zwischen 1973 und 1974
um mehr als 300% von knapp 2.000 $/t Anfang
1973 auf Uber 8.200 $/t Mitte 1974. Infolge der
Olkrise sinkt Ende 1973 die Nachfrage nach Zink.
Die Preise fallen wieder. Ein weiterer Grund fir
die nachlassende Nachfrage ist die Reduktion der
Automobilproduktion.

1 Vgl. v. Hagen und Stirmer (2011).

1987-1989: Die starke weltweite Nachfrage
zusammen mit einem vergleichsweise geringen
Angebot an Zink aufgrund von Arbeiterstreiks in
Zinkminen und technischen Problemen sowie
Transportschwierigkeiten fihren zu steigenden
Preisen. Zwischen Anfang 1987 und Ende 1989
steigt der reale Preis um circa 1.050 $/t.

2003-2007: Asiens Wirtschaft beginnt stark zu
wachsen und fragt groRe Mengen an Zink nach.
Da die Produktionskapazitaten aber begrenzt sind
und die Nachfrage nicht befriedigt werden kann,
steigen die Preise rasch an.

2008-2011: Der Einbruch der Weltwirtschaft
2008/2009 mindert die Zinnnachfrage, sodass
der reale Preis zwischen Marz und Dezember
2008 um mehr als 1.450 $/t sinkt. 2009 flhren
Produktionskiirzungen und Minenschliefungen
in Amerika zu einem Nachfrageliberschuss, der
allerdings durch einen Anstieg der Produktion in
China gemindert werden kann. Der Preis steigt
unter anderem auch aufgrund von spekulativen
Investitionen. 2011 fiuhrt die Schuldenkrise in
Europa erneut zu einem Einbruch der Nachfrage
und den Preisen.
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1918-1921: Zum Ende des Ersten Weltkrieges
steigen die Preise aufgrund von Angebotseng-
passen und erreichen im Mai 1918 einen Hochst-
preis von 33.000 $/t. Verursacht wird dieser starke
Preisanstieg durch Seeblockaden. Infolgedessen
nimmt die Zinnproduktion zu. Als nach dem Krieg
Zinn wieder Uber das Meer transportiert werden
kann, fallt der Preis. Hinzu kommt eine weltwei-
te Rezession, die zu SchlieBungen von diversen
Zinnminen fuhrt. Der Preis sinkt bis August 1921
auf 6.800 $/t.

1923-1925: Die Weltwirtschaft erholt sich lang-
sam und im Vergleich zur Nachkriegszeit verdop-
pelt sich der Zinnverbrauch. Im Marz 1927 erreicht
der Zinnpreis einen Hochstwert von 18.300 $/t.

1926-1931: Die Weltwirtschaftskrise fihrt zu
einem starken Einbruch der Zinnnachfrage,
sodass der reale Zinnpreis bis auf 2.800 $/t (April
1932) zuruckfallt.

1931-1935: 1931 wird das erste Zinnkartell
gegriundet. Ziel dieses Kartell ist es, den Preis
durch An- und Verkaufe aus Pufferbestanden zu
stabilisieren. Gleichzeitig werden Produktions-
quoten festgelegt. Der reale Zinnpreis erhéht sich
in diesem Zeitraum von rund 7.500 $/t auf fast
16.900 $/t um mehr als das Doppelte.

1939-1945: Zweiter Weltkrieg. Die Alliilerten kon-
trollieren die Produktion, den Verbrauch und die
Allokation von Zinn. Deutschland wird vom Zinn-
angebot ausgeschlossen. In Nigeria, Bolivien und
in der DR Kongo steigt die Produktion, sodass der
Preis fir eine Tonne Zinn in diesem Zeitraum von
rund 15.000$ auf 13.000$ sinkt.

1950/1951: Mit Beginn des Koreakriegs kaufen
die USA und andere Lander Zinn aus Angst vor
Engpéassen. Zinnkontrollen in den USA werden
verscharft. Der Preis explodiert infolgedessen und
erreichtim Februar 1951 erneut einen Héchstwert
von Uber 32.400 $/t.

1951/1952: Zinn-Einkaufsstreiks aufgrund von
hohen Zinnpreisen in den USA. Der Aufkauf von
Zinn wird gestoppt, sodass der Preis wieder sinkt.

Anhang

1956: Der Internationale Zinnrat (ITC) wird gegriin-
det. Ziel: Preisstabilitat mithilfe von Hochst- und
Niedrigpreisen und An- und Verkaufen von Zinn
aus Pufferbestanden. 29 Jahre ist der Zinnrat in
der Lage, den Preis von Zinn relativ stabil zu hal-
ten.

1963—-1967: Wissenschaftler schatzen, dass die
Zinnreserven in naher Zukunft aufgebraucht sein
werden, sodass die Nachfrage und infolgedes-
sen die realen Preise stark steigen (von knapp
16.700 $/t im Januar 1963 auf mehr als 30.000 $/t
im Oktober 1964). Der ITC kann dieser Ent-
wicklung nicht gegensteuern. Verkaufe aus den
US-nationalen Lagerbestanden verringern den
Nachfrageuberschuss bis 1967, der reale Preis
sinkt auf 20.500 $/t.

1972—-1975: Da die existierenden Vorkommen
erschopft sind, sinkt die Zinnproduktion in Mal-
aysia und es entsteht ein Nachfrageuberschuss.
Da der ITC erneut keine ausreichenden Pufferbe-
stande halt und die Export- und Preiskontrollen zu
schwach sind, steigen die realen Preise. Dieser
erreicht mit fast 45.000 $/t im April 1974 seinen
Hohepunkt.

1974-1976: Eine weltweite Rezession fuhrt zu
einem starken Rickgang der Zinnnachfrage. Der
reale Zinnpreis fallt um gut 20.000 $/t auf unter
25.000 $/t, sodass der ITC groBe Mengen an Zinn
aufkauft und weiter Export- und Produktionskon-
trollen verhangt.

1976—-1980: Die Exportkontrollen werden Mit-
te 1976 aufgehoben, da sich die Zinnnachfrage
mit der Erholung der weltweiten Konjunktur wie-
der erhoht. Der ITC ist machtlos gegen diese
Preissteigerungen, da dessen Pufferbestande
leer sind. Spekulanten und Streiks in verschie-
denen US-Héafen verstarken die Zinnnachfrage
und erhdhen den realen Preis weiter bis auf fast
50.200 $/t im Juni 1979.
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1980-1986: Die weltweite Rezession nach dem
zweiten Olpreisschock fiihrt zu einem Riickgang
der Zinnnachfrage. Auf dem Zinnmarkt liegt ein
leichtes Uberschussangebot vor. 1981 erhéht sich
die weltweite Zinnproduktion im Vergleich zum
Vorjahr trotz sinkender Preise, sodass das Uber-
schussangebot weiter wachst. Mitte 1986 betragt
der reale Zinnpreis nur noch knapp 11.300 $/t.

2003-2008: Asiens Wirtschaft beginnt stark zu
wachsen und fragt enorme Mengen an Zinn nach.
Da in der Vergangenheit nur wenig in Zinnminen
investiert wurde, stolen deren Produktionskapa-
zitadten schnell an ihre Grenzen. Die erhdhten Prei-
se (liber real 22.800 $/t im Juli 2008) fiihren dazu,
dass geschlossene Minen wieder ertffnet werden.

2009-2011: Der weltweite Einbruch der Wirt-
schaft 2008/2009 mindert die Nachfrage nach
Zinn, der reale Preis sinkt zwischen Mai 2008 und
Marz 2009 um 13.690 $/t und erreicht einen Wert
von rund 11.300 $/t. In den wichtigsten Produkti-
onslandern geht der Abbau von Zinn 2010 zuriick.
Gleichzeitig wird in Indonesien verstarkt gegen
illegale Minen vorgegangen. Der reale Preis steigt
erneut auf tiber 32.000 $/t. Im Laufe des Jahres
2011 flhrt die Schuldenkrise in Europa und die
Wachstumspolitik in China erneut zu sinkenden
Preisen.
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Anhang

1985-1990: Nach Uber zehn Jahren ohne gro-
Rere Investitionstatigkeiten in Produktionsstat-
ten steigen die Preise rapide an. Konsumenten
erwarten in naherer Zukunft eine Verknappung
des Angebots und kaufen verstarkt ein. Dadurch
steigen auch ihre Lagerbestande an. Der reale
Preis erhoht sich von rund 390 $/t (Januar 1985)
auf Uber 1.650 $/t im September 1990.

1995/1996: Erneut ist das knappe Angebot nicht
ausreichend, um die Nachfrage nach Zirkon zu
befriedigen, sodass die Preise schnell steigen.
Die hohe Nachfrage kommt vor allem aus der
Keramikindustrie. Der reale Preis erreicht einen
Hochstwert von Giber 1.080 $/tim November 1996.

2002-2011: Die wachsende weltweite Nachfra-
ge fuhrt in diesem Zeitraum zu stetig steigenden
Preisen. Vor allem die Keramikindustrie in Euro-
pa und China konsumiert vermehrt Zirkon. In der
zweiten Halfte von 2007 sinkt der Preis kurzfristig
aufgrund einer starken Produktion in Australien.
2008 flhren Produktionsschwierigkeiten in Aust-
ralien, Indonesien und Mosambik erneut zur Ver-
knappung des Angebots; die realen Preise steigen
weiter. Aufgrund der schwacheren Nachfrage im
Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09
werden einige Forder- und Explorationsprojekte
verschoben, was sich preissteigernd auswirkt. Im
April 2011 kostet eine Tonne Zirkon 1.650$.
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Zeitreihe

Aluminium
Antimon
Baryt

Bismut

Blei

Eisenerz
(Ferro)Chrom
(Ferro)Mangan
(Ferrro)Molybdan
Flussspat
Germanium
Gold

Indium
Kalisalz
Kobalt

Kupfer
Lithium(karbonat)
Magnesit
Magnesium
Nickel
Palladium
Phosphat
Platin

Silber
Silizium

Stahl

Tantal

Titan
Wolfram

Zink

Zinn

Zirkon

CPI

Wechselkurs €-US $
Wechselkurs C$-US $
Wechselkurs £-US $

verfiigbar ab

Januar 1909—Dezember 2011
Januar 1907 —Dezember 2011
April 1934—-Dezember 2011
April 1934 —-Dezember 2011
Januar 1906—Dezember 2011
Januar 1929 -Dezember 2011
April 1934—-Dezember 2011
Januar 1907 —Dezember 2011
April 1934 —-Dezember 2011
April 1934 —-Dezember 2011
Januar 1951 -Dezember 2011
Februar 1910—Dezember 2011
Januar 1951 —-Dezember 2011
Januar 1969—-Dezember 2011
Januar 1936 -Dezember 2011
Januar 1906—Dezember 2011
Januar 1977 -Dezember 2011
Januar 1979—-Dezember 2011
April 1934 —-Dezember 2011
Januar 1929—-Dezember 2011
Januar 1931—-Dezember 2011
Januar 1962 —-Dezember 2011
Januar 1906 —Dezember 2011
Januar 1906 —Dezember 2011
Oktober 1956—Dezember 2011
Januar 1909—-Dezember 2011
Februar 1974 —Dezember 2011
Januar 1962—-Dezember 2011
Januar 1917 —Dezember 2011
Januar 1906—Dezember 2011
Januar 1906—Dezember 2011
Januar 1979—-Dezember 2011
Januar 1906—Dezember 2011
Januar 1971 —-Dezember 2011
Januar 1984 —Dezember 2011
Januar 1906 —Dezember 2011

Briiche

N WO N W O W W Ww N & 0N WO N -

-

A~ B W

A N -

Einheit
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/Unze
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/Unze
US$/mt
US$/Unze
US$/Unze
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mt
US$/mtu
US$/mt
US$/mt
US$/mt
2011=100



Rohstoff

Aluminium

Antimon

Baryt

Bismut

Blei

Chrom

Eisenerz

Anhang

Quellen

MS: Jan 1909-Dez 1959, open market quotation AMM, ¢/Ib, New York, pure aluminum
No. 1 virgin 98—-99% (ab 1930: 99%+ virgin ingot)

BGR: Jan 1960—Dez 2011 (Es fehlen Jan 1969—Jun 1969), US$/mt, High Grade
Primary, cash, in LME Lagerhaus, min 99,7%

EMJ: Jan 1969-Jun 1969, unalloyed ingot, ¢/Ib, Metal week'‘s quotation

MS: Jan 1907-Dez 1978, open market quotation AMM, ¢/Ib, 1907—1919: Chinese and
Japanese (oridnary brands), New York; 1920—-1934: Chinese (ordinary brands) f.o0.b.,
New York; 1935-1978: American (R.M.M. brand, New York equivalent of f.o.b. Laredo,
Tex. base)

BGR: Jan 1979—-Dez 2011, US$/mt, Antimon Regulus, 99,65%, Freimarkt, max: Se
50 ppm, Bi 100 ppm, in Lagerhaus

EMJ: Apr 1934—Nov 1969, US$/st, Missouri, 94%, f.0.b. cars

BGR: Dez 1969-Dez 1993, US$/mt, Bohrspat (API), spez.Gewicht 4,2—4,3,
ungemahlen, CIF Golfkuste

BGR: Jan 1994—Dez 2011, US$/mt, Bohrspat (API), spez.Gewicht 4,2—4,3, ungemahlen,
FOB Verladeplatz

EMJ: April 1934—Dez 1950, US$/Ib, ton lots, New York
DAM: Jan 1951-Dez 1961, US$/Ib, 97/99%, New York, ton lots
EMJ: Jan 1962—Dez 1978, US$/Ib, New York, ton lots

BGR: Jan 1979—-Dez 2011, US$/kg, European Warehouse Metall, 99,99%, MB
Freimarkt, 1t lots, in Lagerhaus

MS: Jan 1906—Dez 1929, ¢/Ib, American Smelting & Refining Co.‘s quotation, 50 ton
lots; Okt 1907—Dez 1908: open market, New York, Pig Lead

USGS: Jan 1930—Jan 1960, ¢/Ib, AMM, New York (outside market), prompt shipment
from West

BGR: Feb 1960—Dez 2011, USD/mt, min 99,97%, LME, cash, in LME Lagerhaus
EMJ: Apr 1934—Dez 1948, ¢/Ib of contained Cr, 65—70%, New York
EMJ: Jan 1949—-Dez 1961, ¢/Ib of contained Cr, 65—-69%, New York
EMJ: Jan 1962—-0kt 1974, ¢/Ib of contained Cr, 67—-73%, New York
EMJ: Nov 1974—Dez 1978, ¢/Ib of contained Cr, 67—71%, New York

BGR: Jan 1979—-Dez 2011, 6—8% C, Basis 60% Cr,max.1.5%Si, frei Verbraucher,
US$/kg

USGS: Jan 1929—Mrz 1934, US$/It, standard grade, Messabi bessemer, Lake superior
EMJ: Apr 1934—Dez 1959, Lake Superior, Lower Lake ports, Messabi Bessemer, US$/It
BGR: Jan 1960—Dez 2010 (Es fehlen Jan 1966—Dez 1967), ¢/mt, CVRD Feinerz (SSF),
64,5% Fe, (Europa), FOB Vertragspreis

WB: Jan 1966—Dez1967, ¢/dmtu, Brazil, contract price, f.0.b. Ponta da Madeira,
66,5—-67,9% Fe

117



118

Anhang

Rohstoff

Flussspat

Germanium

Gold

Indium

Kalisalz

Kobalt

Quellen

BGR: Jan 2011-Dez 2011, US$/mt, Spotmarkt, Feinerz, 63,5% Fe, CFR China

EMJ: Apr 1934 - Dez 1940, US$/short ton, fob mines, bulk, all rail movement, 85,5%,
Kentucky and lllinois

EMJ: Jan 1941 - Oct 1942, US$/short ton, fob mines, bulk, lump, acid, 98%, bulk,
Kentucky and lllionois

EMJ: Nov 1942 - Jun 1947, US$/short ton, acid, 98% and 1%, bulk

EMJ: Jul 1947 - Mar 1963, US$/short ton, acid, 97%, concentrate, bulk, Aug 1956-May
1958: spot price

EMJ: Apr 1963- Dez 1978, US$/short ton, acid, dry basis, 97%, carloads, wet filter cake,
8-10 moisture

BGR: Jan 1979—Jun 2002, US$/mt, Saurespat, feucht, lose, CIF Rotterdam

BGR: Juli 2002-Dez 2011, US$/mt, acidspar, filtercake, dry basis, China, CIF US Gulf
Port

DAM: Jan 1951—Jan 1956, US$/Ib, ab Feb 56: cents per gr (1st reduct.), vorher: 99,9%
AMM, New York

EMJ: Feb 1956—November 1978, Feb 56—Sep 65: ¢/gramm, 10000 gram lots, Okt
1965—Nov 1978: US$/kg, delivered, 99,999% pure, zonerefined

MW: Dez 1978 -Dez 1991, US Producer Price, 99,99 % pure, zonerefined, USD/kg
BGR: Jan 1992-Dez 2011, US$/kg, Dioxid, min 99,99%, MB Freimarkt, in Lagerhaus

Warren: Jan 1910—Dez 1931, currency price of gold in London per fine ounce, shillings
and pence.

MS: Jan 1932—-Dez 1937, shillings and pence per fince ounce, AMM, London
USGS: Jan 1938—Dez 1949, prices fixed to 35 US$/fine ounce, United States Mint
Bundesbank: Jan 1950—Dez 1969, US$/troy ounce, London

USGS: Jan 1970-Dez 1978, US$/troy ounce, US monthly selling prices

BGR: Jan 1979-Dez 2011, US$/troy ounce, 99,9%, fein, London (morgens), in
Lagerhaus

DAM: Jan 1951-Dez 1962, US$/troy oz, 99,9%, 30—90 oz, sticks, New York

EMJ: Jan 1963—Jun 1988, US$/troy oz, 99,97%, 30—90 oz, sticks, New York

MW: Jul 1988—Jan 1990, US ingots, ¢/troy oz, Lagerhaus

BGR: Feb 1990—Dez 2011, US$/kg, ingots, min 99,97%, MB Freimarkt, in Lagerhaus
EMJ: Jan 1969—Dez 1984, fob Saskatchewan, Canada, Standard, ¢/stu oder D/st

BGR: Jan 1985—Feb 2010, Muriate 60% K20, standard, bulk, FOB Saskatchewan,
C$/mt

BGR: Mrz 2010—Dez 2011, Potassium Chloride (muriate of potash), standard grade,
Kanada, FOB Vancouver, US$/mt

EMJ: Jan 1936—Dez 1950, US$/Ib, 97/99%, New York
DAM: Jan 1951-Dez 1962, US$/Ib, 97/99%, New York
EMJ: Jan 1963-Jan 1967, 99% + 100 Ib lots, US$/Ib, New York

BGR: Feb 1967—-Dez 2011, US$/kg, Metall, High Grade (min 99,8%), MB Freimarkt, in
Lagerhaus



Rohstoff

Kupfer

Lithium

Magnesit

Magnesium

Mangan

Molybdan

Nickel

Palladium

Phosphat

Anhang

Quellen

MS: Jan 1906-Jan 1927, ¢/Ib, AMM, New York, f.o.b. refinery, casting copper prices

USGS: Jan 1928—-Dez 1959, ¢/Ib, electrolytic copper, f.0.b. refineries, United States
(bis 1931: AMM, 1932-1933: St. Louis, ab 1934: Domestic f.0.b. refinery)

BGR: Jan 1960—Nov 2011, US$/mt, Grade A, LME, cash, in LME Lagerhaus, min 99,9%
MW: Jan 1977—Mai 1998, ¢/Ib, US carbonate
BGR: Jun 1998—-Dez 2011, US$/Ib, carbonate, large contracts, USA, del. Continental

BGR: Jan 1979—-Apr 1990, EUR/mt, roh, max 3,5% SiO2, Griechenland, CIF europ.
Haupthafen

BGR: Mai 1990-Dez 2011, EUR/mt, roh, max 3,5% SiO2, Griechenland, FOB 6stl.
Mittelmeer

EMJ: Apr 1934—-Dez 1950, ¢/Ib, 99,8% notched ingot, New York

DAM: Jan 1951-Dez 1962, ¢/Ib, 99,8% notched ingot, New York

EMJ: Jan 1963—-Dez 1965, pig ingot, 99,8%, ¢/Ib, 10.000 lots, f.0.b. ship. pt.

AMG: Jan 1966—Dez1978, ¢/Ib, Monatsendwerte, 1966—1967: Barren, 99,8%, fob Texas

BGR: Jan 1979—Dez 2011 (es fehlen Nov 1983-Dez 1989), US$/mt, min 99,8%, MB
Freimarkt, in Lagerhaus

EMJ: Nov 1983—Dez 1989 (es fehlen Jan—Jun 1988 und Feb—Dez 1987), US$/Ib, US
spots

MW: Jan—Jun 1988 und Feb—Dez 1987, ¢/Ib, US primary ingot

MS: Jan 1907-Dez 1964, carloads to 100 tons, fob Baltimore, 78 —82%, ab Jun 1934:
seaboard, US$/ton, 1912—1916, 1920: contract prices; 1907—1916: delivered;
1917-1921: inclusive, ferro

EMJ: Jan 1965—Dez 1978, bis Apr 1975: 74—76%, ab Mai 1975: 78%, US$/net ton, ferro,
New York

BGR: Jan 1979—-Dez 2011, €/t, Basis 78% Mn, Standard 7,5% C, ferro, frei Verbraucher
EMJ: Apr 1934—Feb 1938, ¢/Ib, 50—60%, ferro, New York

EMJ: Mrz 1938—-Dez 1955, ¢/Ib, 55—65%, ferro, New York

EMJ: Jan 1956—Dez 1978, ¢/Ib, 58—-64%, ferro, fob shipping point

BGR: Jan 1979-Dez 2011, US$/kg, Basis 65—70% Mo, ferro, frei Verbraucher

EMJ: Jan 1929— Dez 1959, cathodes, Ib., f.0.b. Port Colborne, c/Ib, Us duty included.
WB: Jan 1960—-Dez 1970, US$/mt, current $, World, LME, cathodes, min 99,8%

Qiang: Jan 1971-Jun 1979, US$/It, LME

BGR: Jul 1979—Dez 2011, US$/mt, Primary Nickel, min 99,8%, cash, in LME Lagerhaus
USGS: Jan 1931-Mrz 1934, US$/troy oz, New York

EMJ: Apr 1934—Dez 1967, US$/troy oz, New York

Kitco.com: Jan 1968—Dez 1977, US$/troy oz, historical London fix prices

USGS: Jan 1978—Dez 1985, US$/troy oz, dealer prices, New York

BGR: Jan 1986—Dez 2011, US$/troy oz, 99,95%, London (nachmittags), in Lagerhaus
EMJ: Jan 1962—Jan 1970, pebble, f.0.b. Fla. 66—77%, US$/It

BGR: Feb 1970—Dez 1974, US$/mt, Marokko, 75-77% BPL, CIF
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Rohstoff

Platin

Silber

Silizium

Stahl

Tantal

Titan

Wolfram

Zink

Quellen

BGR: Jan 1975—Jun 2002, US$/mt, Marokko, 75—77% BPL, FAS Casablanca

BGR: Jul 2002—-0Okt 2008, US$/mt, Marokko, 70—72% BPL, FAS Casablanca

BGR: Nov 2008—Dez 2011, US$/mt, Marokko, 70% BPL, contract, FAS Casablanca
MS: Jan 1906—Dez 1978, US$/troy ounce, AMM ab 26, vorher: New York

BGR: Jan 1979-Dez 2011, US$/troy ounce, 99,95 %, London (morgens), in Lagerhaus

MS: Jan 1906—Apr 1923, pence per fine ounce, domestic silver; Mai 1923 —-Jun 1930:
based on foreign silver because domestic silver being retained at 1,00$ by Government,
purchases under the Pittmann Act, New York

MS: Jan 1924—Dez 1978, pence per fine ounce, bar silver, AMM, ab 1945: London,
basis 0,999 fine

BGR: Jan 1979—-Dez 2011, US$/troy ounce, 99,5 %, fein, London, spot, in Lagerhaus
EMJ: Okt 1956—Jun 1959, min 97 %, carloads, ¢/Ib

EMJ: Jul 1959—Feb 1964, min 98 %, carloads, fob. Ship. Pt., c/lb, max 0,51-1,0% FE,
lumo

USGS: Mrz 1964—Dez 1977, min 98 %, 0,35 max iron, ¢/Ib, contained Si, carload lots,
bulk, delivered

EMJ: Jan 1978—Jun 1988, bulk, 98 % S, c/Ib contained Si, US spots
MW: Jul 1988—Sep 1993, ¢/Ib, 0,35% Fe/0,07 % Ca, US spots
DS: Okt 1993—-Dez 2011, US$/mt, Russia CIF

MS: Jan 1909—Dez 1978, US$/cwt, bis 1945: Steel bars (base price, Pittsburgh); ab
1946: cold finished steel bar prices (Pittsburgh)

WB: Jan 1979—Dez 1989, US$/mt, Steel, rebar, World

BGR: Jan 1990-Dez 2011, US$/mt , merchand rebar, europ. Herkunft, Kommisson
eingeschl., fir den Export, FOB

EMJ: Feb 1974—Dez 1978, US$/Ib, spot tantalite, fob New York

BGR: Jan 1979—-Apr 2008, US$/kg Ta205, Konzentrat, 25/40 % Ta205, Basis 30 %
Ta205, max. 0,5% U308+ThO2, CIF

BGR: Mai 2008—Dez 2011, US$/Ib, Konzentrat, spot
EMJ: Jan 1962—Dez 1978, US$/It, 54 % TiO2, limenit-Konzentrat, fob cars, Atlantic ports

BGR: Jan 1979—Jul 2000, US$/mt, llmenit-Konzentrat, lose, min 54 % TiO2, FOB
Verladeplatz

BGR: Aug 2000-Dez 2011, US$/mt, limenit-Konzentrat, min 54 % TiO2, bulk, Australien,
FOB

MS: Jan 1917-Dez 1964, Wolframite, ordinary quality, US$/stu

USGS: Jan 1965—Dez 1977, US$/stu, cif US ports, 65 % basis, foreign ore

BGR: Jan 1978-Dez 2011, US$/mtu WO3, Konzentrat, min 65 % WO3, CIF

MS: Jan 1906—-Dez 1930, ¢/Ib, AMM, East St. Louis, Prime Western Zinc (Spelter)

USGS: Jan 1931-Dez 1978, ¢/Ib, ab 71: LME, vorher: East St. Louis, common metallic
zinc

BGR: Jan 1979-Dez 2011, US$/mt, special high grade, min 99,995 %, LME, cash, in
LME Lagerhaus
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Zinn MS: Jan 1906—Dez 1971, ¢/Ib, AMM, New York, straits tin; Jan 1941—-Aug 1953: Grade A
99.80% or higher; 1942—1945: price fixed by O.P.A.
Qiang: Jan 1972—Dez 1978, US$/It, LME, standard tin
BGR: Jan 1979—Nov 2011, US$/mt, min 99,85%, LME, cash, in LME Lagerhaus
Zirkon BGR: Jan 1979—Feb 1993, Zirkon, US$/mt, standard, lose, FOB/FID Verladeplatz
BGR: Mrz 1993-Jul 2001, Zirkon, US$/mt, standard, lose, FOB Verladeplatz
BGR: Aug 2001-Dez 2011, US$/mt, standard, lose, FOB Australien
AMM: American Metal Market
AMG:  Archiv der Metallgesellschaft
BGR:  Rohstoffdatenbank der Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe
DAM:  Heftreihe ,Deutsche und auslédndische Metallpreise*
EMJ: Journal ,Engineering and Mining Journal®
LME:  London Metal Exchange
MS: Buchreihe ,,Metal Statistics*
MW: Heftreihe ,Platts Metals Week“
Qiang:  Qiang (1995)
USGS: ,Minerals Yearbook®, U.S: Geological Survey
Warren: Warren (1932)
WaB: ,Global Economic Commodities“-Datenbank der Weltbank
cwit: 1 Zentner, dmtu: metrische Tonne ohne Wassergehalt, Ib: Pfund, It: mt: metrische Tonne, st: amerikanische Tonne,
stu: 1% einer amerikanischen Tonne
Gewicht
1 metrische Tonne 1.000 kg = 2204,62 Pfund
1 britische Tonne 1016 kg = 2239,9 Pfund
1 amerikanische Tonne 907,17 kg = 1999,59 Pfund
1 metrische Tonnen-Einheit 10 kg - 22 Pfund
(mtu)
1 Unze 31,1034768 gr
Waéhrung
1 US$ 100 ¢
Wechselkurs £/US $ Quelle: Bank of England; www.measuringworth.com

Wechselkurs €/US$

Quelle: Eurostat
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Zinn
Blei
Kupfer
Zink

Quellen: HWWI

Aluminium
Titan

Magnesium

Quellen: HWWI

Nickel

Nickel

Chrom 0.166
Kobalt 0.522
Mangan 0.016
Molybdan  0.716
Tantal 0.821
Wolfram 0.846
Stahl 0.578

Quellen: HWWI

Silber
Platin
Gold
Palladium

Quellen: HWWI

Zinn

0.003
0.009
0.004

Aluminium

Chrom

0.000

0.389
0.009
0.006
0.931
0.315
0.000

Silber

0.011
0.037
0.798

0.006
0.097

Kobalt

0.476
0.556

0.618
0.898
0.991
0.556
0.228

Blei
0.535

0.481
0.000

Mangan

0.004
0.000
0.021

0.000
0.658
0.659
0.000

Platin
0.000

0.000
0.005

Titan

0.659

0.035

Molybdan

0.040
0.067
0.000
0.032

0.044
0.561
0.000

Kupfer

0.003
0.057

0.000

Tantal

0.652
0.877
0.000
0.510
0.001

0.048
0.114

Gold

0.000
0.001

0.026

Zink

0.023
0.000
0.000

Magnesium

0.001
0.000

Wolfram Stahl

0.901 0.002
0.198 0.255
0.095 0.004
0.492 0.024
0.213 0.000
0.285 0.828
0.195
0.427
Palladium
0.000
0.606
0.053



Antimon
Bismut
Indium
Germanium
Silizium

Quelle: HWWI

Magnesit
Flussspat
Zirkon
Lithium
Baryt
Phosphat
Graphit
Kalisalz

Quelle: HWWI

Stahl
Eisenerz

Quelle: HWWI

Antimon

0.153
0.937
0.014
0.140

Magne-
sit

0.581
0.640
0.252
0.460
0.694
0.080
0.735

Fluss-
spat

0.883

0.966
0.080
0.615
0.382
0.388
0.108

Stahl

0.379

Bismut

0.262

0.074
0.871
0.738

Zirkon

0.867
0.089

0.204
0.662
0.433
0.225
0.173

Eisenerz

0.351

Indium

0.003
0.187

0.024
0.197

Lithium Baryt

0.296 0.001

0.882 0.013

0.989 0.795
0.540

0.261

0.685 0.000

0.301 0.946

0.184 0.906

*"In den Tabellen sind die P-Werte des Tests auf Granger Kausalitat

abgebildet. Granger Kausalitdt von Variable x (links) auf Variable y

(oben) liegt vor, wenn der P-Wert kleiner gleich als das gewéhlte

Signifikanzniveau von 0,05 ist.”

Germanium

0.171
0.649
0.054

0.660

Phos-
phat

0.025
0.837
0.594
0.324
0.385

0.873
0.707

Anhang
Silizium
0.030
0.009
0.002
0.126
Graphit Kalisalz
0.001 0.875
0.042 0.074
0.756 0.425
0.321 0.000
0.497 0.771
0.510 0.681
0.841
0.582
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