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Die Bergwerksforderung und Weiterverarbeitung
von Rohstoffen durch die Wirtschaft betrifft in ver-
schiedener Weise alle Lander dieser Erde. Roh-
stoffe werden in Landern geférdert, die Uber die
geologischen Reserven verfiigen, und in Lander
transportiert, die diese Rohstoffe zum Zweck der
Weiterverarbeitung und Veredelung nachfragen.
Eine weitere Stufe in der Wertschopfungskette
schlieRt die Lander ein, die die Produkte zum End-
kunden in den Handel bringen. In diesem Kontext
ist der vorliegende Wachstumsraten-Monitor ,Ent-
wicklung der globalen Rohstoffproduktion und des
globalen Rohstoffbedarfs mineralischer Rohstoffe"
auch als globaler Beitrag zur Erhebung der Roh-
stoffsituation zu verstehen. Insbesondere Deutsch-
land ist als Industriestandort stark von Importen
aus aller Welt abhangig. Um die Versorgung von
Rohstoffen besser zu gewahrleisten und potenzi-
elle Risiken friihzeitig zu erkennen, zeichnet dieser
Monitor die globalen Entwicklungen auf den Roh-
stoffmarkten auf und blickt hierflr auf Zeitraume
von bis zu 50 Jahren zurtck.

Der vorliegende Monitor ist bereits die zweite Aus-
gabe dieser wiederkehrenden Veroffentlichung der
DERA. Er gibt eine Ubersicht (iber die durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsraten von 79 minerali-
schen Rohstoffen (Metalle und Industrieminerale)
und ihren Verarbeitungsstufen (Bergwerksforde-
rung, Raffinadeproduktion und Verbrauch). Als Teil
des Rohstoffmonitorings der DERA leistet dieser
Wachstumsraten-Monitor einen Beitrag zu mehr
Transparenz von Rohstoffproduktion und Rohstoff-
bedarf und hilft die derzeitige Marktsituation auch
vor dem Hintergrund politischer Entwicklungen
und Krisen, des globalen Wirtschaftswachstums
oder einzelner Technologieentwicklungen besser
einzuschatzen. Mit zunehmendem Rohstoffbedarf
aufstrebender Industrienationen und mit immer
kirzeren Innovationszyklen im Technologiebereich
andern sich die Anforderungen an den Rohstoffbe-
darf. Die Daten und Trends des Wachstumsraten-
Monitors sind auch Ausdruck dieser Einflisse und
sollten fiir die Entwicklung von Zukunftsszenarien
im Blick gehalten werden.

Wahrend die erste Ausgabe des Wachstumsraten-
Monitors aus dem Jahre 2016 die Entwicklungen
von Angebot und Nachfrage der ausgewahlten
Rohstoffe mit Hilfe der ,compound annual growth
rate (CAGR) analysierte, wird die Methodik mit
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der vorliegenden Auflage erweitert. Die Ermitt-
lung der Wachstumsraten erfolgt nun auf Basis
einer logarithmierten Regressionsanalyse. Die
CAGR-Methode wird als Vergleichswerkzeug
(Anhang 2—Abbildungen ,Globale Produktion®)
zur vorigen Ausgabe mitgefiihrt. Die genauere
Erlauterung der neuen Methode und ihrer Vorteile
erfolgt in Kapitel 2.1.

Eine weitere Erganzung ist die Aufnahme makro-
okonomischer Indikatoren und deren Korrelation
mit Rohstoffproduktion und -verbrauch, um die
Rohstoffdaten besser in ihren gesamtwirtschaft-
lichen Kontext einordnen zu kénnen (Kapitel 3.3).
Dies soll insbesondere der Erkennung von Friih-
indikatoren dienen, welche die wirtschaftlichen
Zyklen antizipieren und somit eine bessere
Abschéatzung des Rohstoffbedarfs ermdglichen.
Durch diesen Vergleich kénnen interessante Ruick-
schliisse entstehen, wie der Rohstoffbedarf in das
Gesamtbild der wirtschaftlichen Entwicklungen
einzuordnen ist.

Der Wachstumsraten-Monitor ist in erster Linie als
Nachschlagewerk gedacht, der regelmafig Uber
Trends und Veranderungen bei der Bergwerksfor-
derung, Raffinadeproduktion und tber den Bedarf
von Rohstoffen informieren soll. Insbesondere mit
den neuen Erweiterungen liefert er dariiber hinaus
eine Grundlage, um diese Veranderungen in den
globalen makro6konomischen Kontext einzuord-
nen.
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Zur Ermittlung der Wachstumsraten wurde die
Methodik fir die vorliegende Ausgabe des Moni-
tors angepasst und erweitert. Das folgende Kapitel
stellt zunachst die Grunde fur die Anpassung dar
und diskutiert die Vorziige zur bislang genutzten
CAGR-Methode. Im weiteren Verlauf werden die
Abbildungen aus Anhang 2 genauer erklart und
anschlieend die verwendeten Wirtschaftsindika-
toren aus Anhang 3 vorgestellt.

Die vorliegende Ausgabe des Wachstumsraten-
Monitors nutzt die Methode einer logarithmier-
ten Regressionsanalyse (folgend auch best-fit-
Wachstumsrate genannt). Die bisherige Methode
der ,compound annual growth rate* (CAGR) ist
eine weit verbreitete Formel, um eine konstante
Wachstumsrate zwischen zwei Vergleichsjahren
zu erhalten, und findet vor allem in der Geschéafts-
und Finanzwelt breiten Einsatz. Die vorige Aus-
gabe des Monitors bediente sich dieser Wachs-
tumsrate, um die Entwicklungen bei Rohstoffen
in Bezug auf Forderung, Raffinadeproduktion und
Verbrauch vergleichend darzustellen (vgl. DERA
2016; S. 3 ff.).

Die CAGR-Methode weist allerdings einige Defi-
zite auf, die eine Vergleichbarkeit zwischen Roh-
stoffen und mit anderen Indikatoren erschweren
kénnen. Sie beziffert eine Wachstumsrate zwi-
schen dem Ausgangswert eines Startjahres und
dem Wert eines Endjahres. Diese Methode lauft
immer exakt durch Start- und Endjahr und ist aus
diesem Grund sehr anfallig fur nicht reprasentative
Werte. Weicht zum Beispiel der Anfangswert stark
nach unten oder der Endwert stark nach oben
vom gemittelten Verlauf der Zeitreihe ab, ergibt
sich ein erhéhtes Wachstum, das den Trend nur
ungenugend darstellt. Die CAGR-Methode kann
auch keine Schwankungen in den Wachstums-
raten zwischen den Intervallgrenzen bericksich-
tigen. Das bedeutet, dass nur das Start- und das
Endjahr, sonst aber keine Daten innerhalb des
Betrachtungszeitraums einflieRen. Aus diesem
Grunde mussen die Intervallgrenzen fur die Ana-
lysen sorgfaltig ausgewahlt werden.

Abb. 1 zeigt den Unterschied zwischen der CAGR-
Methode und der best-fit-Wachstumsrate am Bei-
spiel der Bergwerksférderung von Lithium. Das
Wachstum der gestrichelten CAGR-Linie orien-
tiert sich an einem hohen Wert im Jahr 2016 und
Uberreprasentiert das Wachstum fir alle Jahre
innerhalb des ausgewahlten Zeitraums. Die Linie
verlauft fast vollstandig Uber der tatsachlichen
Bergwerksforderung.
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Die CAGR-Methode ist in vielen Fallen, insbeson-
dere bei der Betrachtung asymmetrischen, nicht
linearen und stark oszillierenden Wachstums, kein
adaquates Werkzeug, um die Entwicklung mog-
lichst realitatsnah abzubilden.

Die neue Methodik — dargestellt durch die oran-
gene Linie in Abb. 1—verbessert diesen Ansatz
und stellt die Analysen auf ein solideres Fun-
dament. Sie fangt einige Nachteile der CAGR-
Methode auf und betrachtet alle Daten innerhalb
der festgelegten Intervallgrenzen. Dies geschieht
durch folgende Schritte:

— Die globalen Summen jedes Jahres werden
zunachst (naturlich, d. h. zur Basis e) logarith-
miert.

— Mit den logarithmierten Werten wird eine
lineare Regression durchgefihrt. Die For-
mel entspricht: y = mx + b, bei der ,m*“ die
Steigung und damit die neue Wachstums-
rate abbildet und ,b“ den Ordinatenabschnitt.
Diese Gerade wird mit Hilfe der Methode
der kleinsten Quadrate (engl. ordinary least
squares) erstellt und ist auch als Trend-
linie, Ausgleichsgerade oder ,line of best fit*
bekannt. Die logarithmierten Werte auf der
Ordinate entsprechen den prozentualen und
nicht den absoluten Zuwéachsen. Daher ist die
Steigung m der Trendgeraden die konstante
Wachstumsrate.

— AbschlieRend werden die In-Werte wieder mit
der Exponentialfunktion auf die Ursprungsein-
heit gebracht.

Diese Methodik ist approximativ und muss daher
im Gegensatz zum CAGR nicht exakt durch den
Start- und Endpunkt laufen. Es fallt auf, dass die
best-fit-Wachstumsrate den Trend besser auffangt
als die CAGR-Methode. Dies istin der Beriicksichti-
gung aller Datenpunkte innerhalb des Zeitintervalls
begriindet. Diese best-fit-Wachstumsrate vereinfa-
chen auch die Vergleichbarkeit zwischen den ana-
lysierten Rohstoffen, da die Betrachtung auf ein
gewahltes Startjahr zwar immer noch zielfihrend,
aber nicht mehr zwingend ist. Eine Wachstumsrate
Uber die letzten zehn Jahre kann so auch zwischen
verschiedenen Zeitspannen, z. B. 2003-2013 und
2007-2017, verglichen werden.

Beide Wachstumsraten, CAGR und best-fit, flihren
zu einer exponentiellen Entwicklung. Ein Wachs-
tumvon z.B. 5 % exponiert sich je nach Niveau des
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Ausgangswertes. In diesem Kontext ist es sinnvoll
darauf hinzuweisen, dass solch ein Wachstum
nicht fir Rohstoffe zutrifft, die eine ungleichma-
Rige Entwicklung aufweisen, und dass in einigen
Fallen, z.B. Asbest, Palladium, Platin oder Tan-
tal (siehe Anhang 2), auch die best-fit Kurve die
Wachstumsrate nicht gut approximiert. Dennoch
kann insbesondere bei der Betrachtung langerer
Zeitraume davon ausgegangen werden, dass nur
wenige Rohstoffe von einem stark abweichenden
Wachstum betroffen sind.

Grundlage fur die Wachstumsraten der Rohstoffe
sind die Rohstoffdaten aus dem Fachinforma-
tionssystem der BGR (FIS-Rohstoffe). Wie in der
vorigen Ausgabe des Monitors liegen die Betrach-
tungszeitraume ein, fiinf, zehn, 15 und 50 Jahre
in der Vergangenheit. Fir die aktuelle Auswer-
tung sind die Startjahre fur die Betrachtungszeit-
raume also die Jahre 2016 (ein Jahr), 2012 (finf
Jahre), 2007 (zehn Jahre), 2002 (15 Jahre) und
1967 (50 Jahre). Diese Intervalle bilden mit dem
Endjahr 2017 — sofern nicht anders ausgewiesen
— die Betrachtungszeitraume und die Basis fur die
Wachstumsraten im weiteren Verlauf des Moni-
tors. In Anhang 2 werden ohne weitere Kommen-
tare und mit dem Ziel einer breiten Informations-
bereitstellung Graphiken fur alle 79 untersuchten
Rohstoffe aufgelistet. Fir jeden Rohstoff gibt es
folgende drei Abbildungen:

— Liniendiagramm ,Wachstumsentwicklung® mit
der Zeitreihe Uber die jahrliche Wachstums-
rate (%) und einen gleitenden Zehn-Jahres-
Durchschnitt aus den Bereichen Bergwerksfor-
derung, Raffinadeproduktion und Verbrauch,

— Balkendiagramm ,Wachstumsraten ausge-
wahlter Zeitraume* mit best-fit-Wachstumsrate
fur die oben definierten Betrachtungszeit-
raume sowie

— Entwicklung der globalen Bergwerksférderung,
Raffinadeproduktion bzw. des Verbrauchs
(vorbehaltlich Datenverflugbarkeit) in abso-
luten Werten (Menge) ,Datenbasis: Globale
Produktion®. Dieses Liniendiagramm zeigt
auch die ermittelte Wachstumsrate durch die
oben beschriebene neue Methodik sowie die
CAGR-Kurve zum Vergleich beider Methoden.
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Neu in der aktuellen Ausgabe des Wachstums-
raten-Monitors ist die Aufnahme wichtiger makro-
Okonomischer Daten fir die Auswertung der
Zeitreihen. Hierflir wurde auf drei Hauptquellen
zurlckgegriffen:

— Weltbank

— Economic Research Federal Reserve Bank of
St. Louis (FRED)

— Eurostat

Diese Organisationen veréffentlichen Indikatoren
wie Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP),
Industrieproduktion, Kapazitatsauslastung, Kon-
sumentenpreisindex, Arbeitslosigkeit, Inflation,
Konjunkturerwartung etc. sowohl fir den amerika-
nischen als auch den europaischen Markt. Insge-
samt decken diese Organisationen alle wichtigen
Wirtschaftsindikatoren ab. Die Weltbankindika-
toren wurden nicht mit globalen Daten, sondern
anhand aggregierter Daten der grofRten Industrie-
staaten, USA, Stidkorea, Japan und Deutschland,
ermittelt. Hierfur wurde der Mittelwert fir die ein-
zelnen Indikatoren aus diesen Landern berech-
net, um eine moglichst prazise Aussage uber die
Weltkonjunktur der am starksten industrialisierten
Lander treffen zu kdnnen. Auch wenn China bei
diesen Indikatoren als weltweit groRter Akteur
auf dem Rohstoffmarkt in diesem Monitor noch
wenig Anerkennung findet, liegt dies vor allem
an der schwierigen Datenlage. Zwar stellen die
oben genannten Institutionen fiir China mehrere
Indikatoren zur Verfigung, jedoch sind diese Zeit-
reihen in den meisten Fallen nicht lang genug und
bilden nur Daten fir die letzten Jahre ab. In den
folgenden Ausgaben dieses Monitors wird China
mit einer besseren Datengrundlage starker einbe-
zogen werden.

Tab. 1 gibt genauere Auskunft Uber die Quellen
sowie geographische und zeitliche Auflésung und
das Jahr der Datenverfiigbarkeit aller benutzten
Indikatoren. Wenn Daten auf Monatsbasis oder
Quartalsbasis vorliegen, werden hier ebenfalls auf
ein Jahr gemittelte Werte verwendet.

In einem weiteren Schritt wird fur alle Indikatoren
die prozentuale Veranderung zum Vorjahr berech-
net. So bleibt die Vergleichbarkeit des gesamten
Datenbestandes gewahrleistet. Der Vergleich

erfolgt Gber den Pearson-Korrelationskoeffizien-
ten, der Werte zwischen +1 (perfekte positive Kor-
relation) und —1 (perfekte negative Korrelation)
annimmt. Bei Werten um 0 besteht kein linearer
Zusammenhang, Werte groRBer 0,5 (bzw. -0,5)
haben eine gute Korrelation, Werte grofRer 0,7
(bzw. —0,7) eine (sehr) hohe Korrelation.

Ein weiterer durchgeflhrter Test ist die Ermittlung
des Signifikanzniveaus, das ausdrickt, inwieweit
die statistische Signifikanz gegeben ist. Bekannte
Male fur das Signifikanzniveau sind 0,1 (*), 0,05
(**) und 0,01 (***). Je naher der Wert demnach
gegen null geht, desto signifikanter, also aussage-
kraftiger sind die Ergebnisse."

Auch die Zusammenfassung der Rohstoffe in
Gruppen aus der letzten Ausgabe des Monitors
wurde weiterentwickelt. Insbesondere wenn Pro-
duktionsentwicklungen einzelner Rohstoffe nicht
miteinander korrelieren, heben sich deren Mittel-
werte und damit die Wachstumsraten potenziell
gegeneinander auf. Beispiele sind Gold und Pla-
tin, die bisher gemeinsam mit anderen Rohstoffen
die Gruppe der Edelmetalle abbildeten. Da diese
aber kein annahernd spiegelbildliches Wachstum
aufweisen, nivellieren sich die Ergebnisse und kor-
relieren nur schwach mit anderen Indikatoren.

Mit den hinzugezogenen 27 makrodkonomischen
Indikatoren und den Rohstoffgruppen belaufen
sich die Regressionsanalysen auf 1.190 unter-
suchte Paare. Die Diskussion dieser Ergebnisse
bildet den Schwerpunkt des Kapitels 3.3. Das fol-
gende Kapitel 2.4 diskutiert zunachst Einschran-
kungen und Limitierungen der verwendeten Daten
und Methoden, um die Analysen auch auf ihre
Schwachen hin zu evaluieren. Diese gilt es bei der
Interpretation der Ergebnisse zu beachten.

1 Diese Werte lehnen die Nullhypothese ab, die besagt, dass die
Variablen nur zufallig korrellieren. Somit liegt keine zufallige, son-
dern eine statistisch signifikante Verteilung vor.



Indikator

BIP-Wachstum

BIP pro Kopf
Wachstum

Arbeitslosigkeit
(% der arbeiten-
den Bevodlkerung)

Inflation (Konsu-
mentenpreise)

Exportanteil
am BIP

Importanteil
am BIP

Industrie-
wachstum

Staatsschulden
(% des BIP)

Rohdlpreis —
Brent Europa

Goldpreis am
London Bullion
Market

Inflation der
Konsumenten-
preise in der EU

Harmonisierte
Arbeitslosenrate
— alle Arbeitneh-
mer der EU

Kapazitatsauslas-
tung — gesamte
Industrie

Industrieproduk-
tion — Gesamt-
index

US$/Euro
Wechselkurs

Consumer Senti-
ment (University
of Michigan

Consumer Confi-
dence (USA)

Consumer Confi-
dence (EU)

Akronym
Anhang 3

bip

bip_cap

al_is

inf

exp

imp

iw_is

ssn

oel

gpr

inf_eu

al_eu

ka_usa

ip_usa

us_euro

kk_cs
usa

kk_wb_
usa

kk_eu

ID

NY.GDP.
MKTP.KD.ZG

NY.GDP.
PCAP.KD.ZG

SL.UEM.
TOTL.ZS

FP.CPI.TOTL.
ZG

NE.EXP.
GNFS.ZS

NE.IMP.
GNFS.ZS

NV.IND.
TOTL.KD.ZG

GC.DOD.
TOTL.GD.ZS

ACOILBREN-
TEU

GOLD-
PMGBD2-
28NLBM

FPCPI
TOTLZ
GEMU

LRHUT
TTTEZA
156S

TCU

IPB50
001N

AEXUSEU

UMCSENT

CSCICP0O3US
M665S

CSCIC-
PO2EZM460S

Quelle

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

Welt-
bank

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

Raumliche
Auflésung

USA, DEU,
JPN,KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

USA, DEU,
JPN, KOR*

n. a.

EU

EU

USA

USA

USA

EU

Start-
jahr
1952

1952

1952

1952

1952

1952

1952

1952

1988

1969

1961

1992

1962

1995

2000

1952

1960

1973

Wachstumsraten-Monitor

Zeitliche
Auflosung

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Jahrlich

Monatlich

Monatlich

Monatlich

Originaleinheit

%

%

%

%

%

%

%

%

Uss$

uss$

%

%

% (an Gesamt-
kapazitat)

Index
2012 =100

USS$ firr 1 Euro

Index
1966:Q1=100

Normalisiert
(Normal=100)

%

11
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Indikator

Consumer Confi-
dence (Deutsch-
land)

Industrieproduk-
tion Deutschland

Arbeitslosigkeit
Deutschland

Nettoeinkommen
(USA)

Einzelhandels-
umsatz (aulder
Lebensmittel)

Industrieproduk-
tion EU

Geldmarktzins-
satze EU

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex

Einzelhandel —
monatliche Daten

Akronym
Anhang 3

kk_deu

Ip_deu

al_deu

ek_usa

eh_usa

ip_eu

zins

vpi_eu

eh_eu

ID

CSCIC
PO3DE
M665S

DEUPR
OINDAISMEI

LMUNRRTT-
DEA156N

A067RO
1Q156N
BEA

MRTSMP
CSM4400
0USS
sts_inpr_a

irt_st_a

prc_hicp_aind

ei_bsrt_m_r2

Quelle

FRED

FRED

FRED

FRED

FRED

Euro-
stat

Euro-
stat

Euro-
stat

Euro-
stat

Raumliche Start-
Auflésung jahr

Zeitliche
Auflosung

Originaleinheit

DEU 1973 Monatlich %

DEU 1960  Jahrlich Index
2015 =100

DEU 1969  Jahrlich %

USA 1948 Quartal %
(von gleichem
Quartal des
letzten Jahres)

USA 1992  Monatlich % (Veréanderung
zum Monat vor
einem Jahr)

EU 28 1991  Jahrlich %

Euroraum 1994  Jahrlich %

Euroraum 1997  Jahrlich Index
2015=100

Euroraum 1986 Monatlich %

19**

* USA = Vereinigte Staaten von Amerika, DEU = Deutschland, JPN = Japan, KOR = Siidkorea
** Nicht immer sind Daten fiir den vollstandigen Euroraum aller Lander vorhanden

Jede statistische Auswertung birgt aufgrund der
Charakteristik der analysierten Daten in Verbin-
dung mit den angewandten Methoden Besonder-
heiten und gegebenenfalls auch Schwachstellen.
Diese koénnen an vielen Stellen im Verarbeitungs-
prozess auftreten und somit auch zu Generalisie-
rungen, Ungenauigkeiten oder gar Fehlern in der
Interpretation flhren. Daher sind sie flr weitere
Interpretationen der Ergebnisse stets zu berlck-

sichtigen.

— Die Produktionssummen und Wachstumsra-
ten konnen sich zwischen den Publikationen
bezogen auf die gleichen Betrachtungszeit-
raume andern. Diese Anderungen basieren
auf Datenaktualisierungen, die hauptsachlich

fur die nahe Vergangenheit Unterschiede
durch Revisionen und Korrekturen aufwei-
sen kénnen. Diese Abweichungen werden in
den meisten Fallen marginal sein. Sie sind
keine Zeichen einer fehlerhaften Berechnung,
sondern Ausdruck der Bestrebung, die Daten-
grundlage kontinuierlich zu verbessern.

— Die ausgewerteten Zeitreihen wurden mit

Hilfe einer linearen Regression auf Abhan-
gigkeiten geprift. Das rohstoff- und gesamt-
wirtschaftliche System ist natirlich weitaus
komplexer als die hier vorgestellten bivariaten
Ergebnisse und jeder Indikator wird durch
eine grofRe Anzahl von anderen Indikatoren
beeinflusst.

Jeder Indikator ist eine stark aggregierte Maf3-
zahl, um einen bestimmten Sachverhalt quan-



tifizieren zu kdnnen. So ist z.B. das BIP eines
Landes ein Wert, der die Wertschopfung aller
Sektoren einer Volkswirtschaft, wie Landwirt-
schaft, Industrie und Dienstleistungen, misst.
Allerdings hat vorwiegend die Industrie einen
unmittelbaren Einfluss auf die Rohstoffnach-
frage. Diese indirekten Einflisse kdbnnen mit
einer bivariaten Regression nur unzureichend
abgebildet werden (vgl. Kapitel 3.3.1). Gleich-
wohl kénnen diese Ergebnisse — mit der
nétigen Sorgfalt interpretiert — Indikationen lie-
fern, ob und in welche Richtung sich die Roh-
stoffnachfrage und damit auch die Produktion
in naher Zukunft verandern kdnnen.

— Eine weitere Einschrankung der Ergebnisse
bedingt die Frage der Kausalitat. Korrela-
tionen kdnnen Zusammenhénge zwischen
Variablen aufzeigen, es kann jedoch nicht
bewiesen werden, welche Variable die andere
beeinflusst. Daher ist auch die Einteilung der
Indikatoren in sogenannte Frih-, Prasenz-
und Spatindikatoren (siehe Kapitel 3.3) keine
objektive Systematik, sondern als Interpreta-
tion der Analyseergebnisse zu werten.

Im Bewusstsein dieser Limitierungen lassen sich
die Ergebnisse interpretieren, ohne dabei die
Schwachstellen zu ignorieren und die nominellen
Aussagen uberzubewerten.

Das folgende Kapitel 3 stellt die Resultate, begin-
nend mit den Wachstumsraten der einzelnen Roh-
stoffe und den Rohstoffgruppen, vor.

Wachstumsraten-Monitor
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Dieses Kapitel erlautert das Wachstum der Produk-
tionsraten von Rohstoffen und Raffinadeerzeug-
nissen und deren Verbrauch Uber die in Kapitel 2.2
gewahlten Zeitrdume. Die Untersuchungen betref-
fen sowohl spezifisch ausgewahlte Rohstoffe als
auch Rohstoffgruppen.

Je langer die Zeitreihen sind, desto haufiger wei-
sen die betrachteten Rohstoffe einen positiven
Wachstumstrend auf. Wahrend in einem Betrach-
tungszeitraum von funf Jahren (2017-2012) far
29 Rohstoffe ein negatives Wachstum der Pro-
duktionsraten festgestellt werden kann, sind es bei
einem Zeitraum von zehn Jahren (2017 —-2007) mit
17 bereits zwolf Rohstoffe weniger. Im zweitlangs-
ten Zeitraum von 15 Jahren (2017 -2002) sind nur
noch die Wachstumsraten von zwdlf Rohstoffen
abnehmend. Bei einem Zeitraum von 50 Jahren
(2017-1967) sind schlieRlich nur die Zeitreihen
von drei Rohstoffen (Quecksilber, Asbest und
Pyrophyllit) durch negatives Wachstum gekenn-
zeichnet.

Rohstoff Kategorie Dimension

Aluminium Produktion: 1.000 t
Forderung (Bauxit)

Aluminium Produktion: 1.000 t
Oxid/Hydroxid

Aluminium Produktion: Raffinade 1.000 t Inh.

Aluminium Verbrauch: Raffinade 1.000 t Inh.

Antimon Bergwerksférderung  t Inh.

Asbest Bergwerksforderung  t

Baryt Bergwerksforderung  t

Bentonit Bergwerksforderung  t

Beryllium Bergwerksforderung kg

Blei Bergwerksférderung  1.000 t Inh.

Blei Produktion: Raffinade 1.000 t Inh.

Blei Verbrauch: Raffinade 1.000 t Inh.

Bor Minerale  Bergwerksforderung  1.000 t

Vor dem Hintergrund eines weltweiten wirtschaft-
lichen Aufschwungs ist das BIP der Welt — abge-
sehen von vier globalen Rezessionen (1975, 1982,
1991 und 2009) — stark von 2,13 Trillionen US$
im Jahr 1967 (50 Jahre) auf 81 Trillionen US$
im Jahr 2017 gewachsen (WoRrLD Bank 2020 —
NY.GDP.MKTP.KD.ZG). Gleichzeitig ist auch die
Nachfrage nach den meisten Rohstoffen gestie-
gen. Parallel zu dieser globalen 6konomischen
Entwicklung ist die Nachfrage nach bestimmten
Rohstoffen auch mit Technologieschiiben verbun-
den. Im Langzeittrend von 50 Jahren sind z. B. fur
Elektronik-, Batterie- und Legierungsrohstoffe wie
Seltene Erden, Kobalt und Tantal die starksten
Wachstumsraten zu verzeichnen. Auch die Edel-
metalle Platin und Palladium sowie Diamanten fin-
den sich bei den Wachstumsraten ganz oben. Bei
den weiteren Metallen werden hauptsachlich die
Leichtmetalle Aluminium und Magnesium und bei
den Stahlveredlern Chrom, Molybdan und Nickel
vermehrt nachgefragt. Bei den Sondermetallen
sticht Wismut hervor. Tab. 2 gibt die Wachstums-
raten der einzelnen Rohstoffe fur die festgelegten
Zeitraume in alphabetischer Reihenfolge wieder.
Genauere Angaben zu jedem einzelnen Rohstoff
befinden sich auch in Anhang 2.

-1 Jahr -5Jahre -10Jahre -15Jahre -50 Jahre

29 4,7 5 3,3

5,3 5,5 5,6 3.4
21 4,2 53 5,7 3,5
0,4 4,2 5,7 5,8 3.4
—4.,4 -3,1 1,3 1,2 2,4
-2,8 -9,5 —6,8 —4.,4 -2,3
7,5 —6,6 -1,2 1,6 1,6
0,5 2,3 24 24 k. A.
—7 -8,2 4 6,7 0,1
—2,4 -1,5 2,9 3,8 0,6
3,3 1,2 2,8 3,7 1,9
54 1,4 2,9 3,6 1,9
6,6 -8,5 -2,8 1,2 3,7



Rohstoff

Chrom

Diamanten
Diatomit

Disthen-
Gruppe

Eisen (2016)
Eisen
Eisen
Eisen

Eisen

Feldspat
Flussspat

Germanium
(2015)

Gips-/
Anhydritstein

Glimmer
Gold
Graphit
Indium

Jod
Kadmium
Kali

Kaolin
Kobalt
Kupfer
Kupfer
Kupfer
Lithium (2016)
Magnesit
Magnesium

Mangan

Mangan
Molybdan

Molybdan
Nickel
Nickel

Kategorie

Produktion:
Foérderung (Chromit)

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung

Bergwerksforderung

Bergwerksforderung
Bergwerksférderung
Produktion: Roheisen
Produktion: Rohstahl

Verbrauch: Rohstahl
(Marktversorgung)

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung

Produktion: Raffinade

Bergwerksférderung

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung
Bergwerksforderung
Produktion: Raffinade
Bergwerksforderung
Produktion: Raffinade
Bergwerksférderung
Bergwerksférderung
Bergwerksférderung
Bergwerksférderung
Produktion: Raffinade
Verbrauch: Raffinade
Bergwerksforderung
Bergwerksforderung
Produktion: Raffinade

Produktion:
Ferro-Mangan

Bergwerksférderung

Produktion:
Ferro-Molybdan

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung

Produktion: Raffinade

Dimension

t

1.000 ct
t
t

1.000 t

1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.

t
kg Inh.

1.000 t

t

kg Inh.

t

kg Inh.

t Inh.

t Inh.
1.000 t K20
t

t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
t Inh.
1.000 t

t Inh.

t

1.000 t
t

t Inh.
t Inh.
t Inh.

-1 Jahr

25,5

20
16,2
—17,2

2,4
-8,5
4.4
3,6
7.4

2,6
-19,8

10,7
-2,8

7,9
6,7
2,1

-5 Jahre

4,7

23
-0,2
—0,2

-5,4

0,5

-8,5
2,8
-1,8
1,1
-0,1
23

2,8
0,9
3,6
3,1

3,2
23
5,8
-20,3

-59,4

1,4
—4,4
2,2

-10 Jahre

4,6

-1,3
3
0,1

4,9
3.4

2,8
3.1

3,5
4,2
4,9

Wachstumsraten-Monitor

-15 Jahre

57

-1,7
1,9
0,5

6,6
5,6
4,6

4,1

4,9
2,1
7,5

5,9

-2,3
2,2
-0,8
54
24
1,9
2,5
23

5,8
4,5
4,1

-50 Jahre

3,2

3.4
k. A.
0,8

2,1
2,5
2,2
2,1
22

k. A.
1,1
0,8

k. A.

0,8

22
k. A.
k. A.
0,8
1,2
k. A.
3,7
2,5
24
2,5
k. A.

3,2
k. A.

k. A.
k. A.

2,8
2,8
2,6



16

Wachstumsraten-Monitor

Rohstoff

Nickel
Niob
Phosphat

Platin-Metalle
(Palladium)

Platin-Metalle
(Platin)

Pyrophyllit
(2016)

Quecksilber
Rhenium
Selen

Seltene Erden
Silber

Silizium

Silizium
Strontium-
Minerale
Talk (2016)
Tantal

Titan

Titan

Vanadium
Vermiculit

Wismut
(2016)

Wolfram
Zink
Zink
Zink
Zinn
Zinn
Zinn

Zirkon

Kategorie

Verbrauch: Raffinade
Bergwerksforderung

Bergwerksférderung

Bergwerksforderung

Bergwerksforderung

Bergwerksférderung

Bergwerksforderung
Bergwerksforderung
Produktion: Raffinade
Bergwerksforderung
Bergwerksférderung

Produktion:
Ferro-Silizium

Produktion: Raffinade

Bergwerksférderung

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung

Produktion:
Forderung (Ilmenit)

Produktion:
Férderung (Rutil)

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung

Produktion: Raffinade

Bergwerksférderung
Bergwerksférderung
Produktion: Raffinade
Verbrauch: Raffinade
Bergwerksforderung
Produktion: Raffinade
Verbrauch: Raffinade

Bergwerksférderung

Dimension

t Inh.
t Inh.

1.000 t
P205

kg Inh.

kg Inh.

tInh.
kg Inh.
kg Inh.
t REO
t Inh.

t

t
t

t
t Inh.

t Inh.
t
t Inh.

t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
1.000 t Inh.
tInh.

t Inh.

t Inh.

t

-1 Jahr

7.4
1,9
3,6

il
-20,3
1,6
-3,6
—61,5

1,4
5,6

4,4
-3,9
~12

2,5

-0,3
-3,1
-0,1
35,5

3,9
—6,3

-5 Jahre

5
1,1
4,9

1,2

0,8

15,7

-2,1
52
1,5
-18,4

7,8
0,2

-2,3
5,2
—2,6

2,2
-3,2
21

0,8
0,7
1,1
1,8
—0,3
—0,9
0,9
0,9

-10 Jahre

5,7
-1,6
6,1

0,1

10
08
08
-0,5
3,1
4,4

0,7

1,7
4,2
23

1,3
1,8
2,3
0,2
0,2
0,1
0,3

-15 Jahre

4,1
4,5
47

4,9
2,1
3,1
1,2
2,8
1,1

6,1
—4,1

-0,7
-1,9

3,8

1,7
-2,9
6,1

3,9
2,6
24
2,5
0.4
0,9
0,7
1,3

-50 Jahre

2,6
k. A.
1,6

-3,7
k. A.
2,5
4,6
23
k. A.

k. A.
k. A.

k. A.
4,3
25

1,5

k. A.

3,9

1,4
1,9
2,2
2,1
07
1,1
1,1
2,3



Ziel der Bildung von Rohstoffgruppen ist es,
mdglichst ahnliche Verlaufe einzelner Rohstoffe
zusammenzufassen und uUber die aggregierte
Gruppe eine Aussage Uber das Wachstum und
in Kapitel 3.3 auch uber die Entwicklung mit dem

Gruppenname Akronym
Anhang 3

Basismetalle/Raffinadeproduktion bmp

Basismetalle/Verbrauch bmv

Eisen u. Stahl/Produktion u. Verbrauch epv

Stahlveredler/Bergwerksforderung svp
Leichtmetalle/Raffinadeproduktion Imp
Gold/Bergwerksférderung ap

Platin u. Palladium/Bergwerksforderung ppp

Wachstumsraten-Monitor

gesamtwirtschaftlichen Abbild zu treffen. Tab. 3 bil-
det die zusammengefassten Rohstoffgruppen ab.
Im Gegensatz zur vorigen Ausgabe des Wachs-
tumsraten-Monitors wurde Uber die Gruppe nicht
der arithmetische Mittelwert, sondern der Median?
gebildet, da dieser gegenuber Ausreif3ern robuster
ist und diese weniger stark gewichtet als der Mittel-
wert. Abb. 2 zeigt die gemittelte Entwicklung jeder

Rohstoffe

Aluminium, Blei, Kupfer, Zink, Zinn
Aluminium, Blei, Kupfer, Zink, Zinn

Eisen, Roheisen, Rohstahl, Rohstahl
(Marktversorgung)

Chrom, Mangan, Molybdan, Nickel, Niob, Vanadium
Aluminium, Magnesium
Gold

Platin, Palladium

120

100

80 +

60

Index (Basisjahr = 2017)

40 4

20 +

—— Basismetalle/Raffinadeproduktion
Basismetalle/Verbrauch

—— Eisen u. Stahl/Produktion u. Vebrauch

—— Stahlveredler/Bergwerksférderung

Jahr

—— Gold/Bergwerksférderung
— Platin u. Palladium/Bergwerksforderung
Leichtmetalle/Raffinadeproduktion

2 Der Median teilt eine Menge in genau zwei Hélften, d. h., 50 % der Werte liegen unterhalb und 50 % liegen oberhalb des Medians.
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Gruppe als Index. Das Jahr 2017 ist auf den Wert
100 normiert. Die Abbildung belegt, dass die Grup-
pen ,Platin u. Palladium/Bergwerksférderung“ und
.Leichtmetalle/Raffinadeproduktion“zum Basisjahr
2017 die groten Zuwéachse mit teils einstelligen
Indexwerten in den Anfangsjahren verzeichnen.
Die Gruppe ,Platin u. Palladium/Bergwerksforde-
rung” steigt dabei sogar auf ein Hochstniveau von
113,5 im Jahr 2006. Im Anschluss entspannt sich
die Forderung jedoch wieder. Gold dagegen star-
tet mit den héchsten Indexwerten und verzeichnet
somit geringere Zuwachse. Aullerdem zeigt die
Abbildung die grolReren Rezessionen deutlich auf.
Im Rohstoffsektor konnen die Wirtschaftsschocks
zum Teil auch leicht verspatet ankommen. Die ein-
brechende Nachfrage erreicht beim Rohstoffbe-
darf insbesondere bei den gréfieren Rezessionen
1975, 1983 (+ 1 Jahr), 1994 (+ 2 Jahre) und 2009
ihre Tiefststande (siehe vertikale Strichlinien).

Insgesamt sind die Wachstumsraten der einzel-
nen Rohstoffe sowie Rohstoffgruppen auflerhalb
groRerer Rezessionen positiv. Betrachtet man die
Rohstoffgruppen untereinander, kann stellenweise
jedoch ein antizyklisches Wachstum einiger Grup-
pen beobachtet werden. So laufen die Gruppen
.Basismetalle/Verbrauch“ und ,Gold/Bergwerks-
forderung® fir manche Jahre gegensatzlich, so in

den Jahren 2009 und 1992 mit positivem Gold-
wachstum und negativem Basismetallwachstum.
Die Jahre 2006, 2004 und 1995 zeigen eine umge-
kehrte Entwicklung. 1962 haben zwar beide Grup-
pen ein positives Wachstum, Gold befindet sich
aber in einer Spitze und die Basismetalle in einer
Senke. Abbildung 3 zeigt dies anhand der vertika-
len Strichlinien, die je nach dominanter Variable
eingefarbt sind.

Auch die Gruppe ,Platin u. Palladium/Bergwerks-
forderung“ zeigt fur einige Jahre ein entgegen-
gesetztes Wachstum zur Gruppe ,Basismetalle
Verbrauch®. Abb. 4 stellt dies fur die Jahre 2015:
+24,3 %, 2001: +16,1 %, 1980: +5,6 %, 1970:
+23,6 %, 1954: +25,2 % dar.

Der Trend eines antizyklischen Goldwachstums
kann auch beim BIP-Wachstum (WoRLD Bank 2020
—NY.GDP.MKTP.KD.ZG) festgestellt werden. Gold
wurde in Zeiten wirtschaftlicher Einbriiche zum Teil
verstarkt gefordert (2009: +8,4 %, 1992: +8.2 %,
1970: +2,2 %, 1962: +6,3 %). Abb. 5 symbolisiert
dies mit den roten vertikalen Strichlinien. Umge-
kehrt kann bei positiver Wirtschaftsentwicklung
auch eine Reduzierung der Goldférderung festge-
stellt werden (2006: —-3,7 %, 2004: —4,8 %, 1995:
-1,8 %, 1990: —-3,1 %). Dies ist durch die blauen

20 -
15 4

15 @“MMN

-10 -

%

—-
Vi

—15 4 T T T T T T T T T T T T T

—— Basismetalle/Verbrauch

P PRSPV AXACAD oD ) o o0 6D oS SV obe o0 3D O I P 0 R WO L > 1o
R RN RN R RO R Y YRR R A RN R R PO >

Jahr

N

Gold/Bergwerksforderung




vertikalen Strichlinien hervorgehoben. Die Korre-
lationen (Abb. 5 u. Anhang 3) legen jedoch nahe,
dass diese Beziehungen keine RegelmalRigkeit
darstellen und sich nicht konsequent durch die
Zeitreihen ziehen.

Wachstumsraten-Monitor

Kapitel 3.3 wird zeigen, dass die Gruppen ,Basis-
metalle/Verbrauch®, ,Stahlveredler/Bergwerksfor-
derung“ und ,Leichtmetalle/Raffinadeproduktion®
und die Wirtschaftsproduktivitat stark miteinander
verbunden sind. Gold hingegen entwickelt sich oft
sogar entgegengesetzt zum Rohstoffbedarf und

30

20

10 +

%

40

NN’ N N

—— Basismetalle/Verbrauch

VP R RSN ELRASAVAXALAD D o o 6O oD oS Gl X K 5D O b P 0 R WO Kb > o
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—— Platin u. Palladium/Bergwerksférderung

Vv
Jahr

%

4+

7

—— Gold/Bergwerksforderung

Y > 0D PO D QoS o o 6O B O S o O D O P P > o
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(‘1/
Jahr

—— BIP Wachstum
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zur Gesamtwirtschaft. Hierfir gibt es verschiedene
Theorien. Die negative Korrelation zwischen Gold-
preis und BIP hangt beispielsweise nach einigen
Autoren mit politischer und 6konomischer Unsi-
cherheit (und somit negativer Korrelation zu BIP-
Wachstum und Haushaltseinkommen) zusammen.
Gold gilt in groReren Wirtschaftsabschwiingen als
Rettungsanker (safe-haven assets) (vgl. hierzu
BAUR et al. 2010, CouDeR et al. 2011).

Anhang 1 schlisselt die Gruppen mit ihren einzel-
nen Rohstoffen weiter auf. Es befinden sich dort
zu jeder Gruppe auch die Wachstumsraten sowie
die Indexentwicklung der einzelnen Rohstoffe und
deren Gruppenmediane. Wahrend hier das Brutto-
inlandsprodukt als Wirtschaftsindikator und die
Dependenzen zu den vorgestellten Rohstoffgrup-
pen eingefuhrt wurden, geht das folgende Kapitel
3.3 noch tiefer auf den Zusammenhang von Wirt-
schaft und Rohstoffe ein.

Rohstoffmarkte sind eng mit den Entwicklungen
der Weltwirtschaft verknulpft. In Zeiten boomender
Wirtschaftsleistung ist auch ein Anstieg der Nach-
frage nach Rohstoffen zu erwarten und vice versa.
Um nun eine genauere Aussage Uber den globalen
Rohstoffbedarf treffen zu konnen, kann es hilfreich
sein, weitere und zum Teil zeitlich sehr gut auf-
geloste makrookonomische Indikatoren mit einzu-
beziehen. Die Indikatoren kdnnen in drei Haupt-
gruppen unterteilt werden:

— Frihindikatoren
¢ Konsumklimaindex, Geschéaftsklimaindex,
Einkaufsmanagerindex, Einzelhandels-
umsatze etc.
— Prasenzindikatoren
* BIP, Kapazitatsauslastung, Industriepro-
duktion etc.
— Spatindikatoren
* Arbeitslosenquote, Inflationsrate, Insolven-
zen etc.

Wie die Fruhindikatoren haufig im Namen zeigen,
spiegeln diese oft die aktuelle Lage (meist auf
Basis von Umfragen) Uber erwartete Veranderun-
gen in der nahen Zukunft wider und sind somit oft-
mals qualitativer und psychologischer Natur. Pra-
senzindikatoren messen dagegen quantitativ das

aktuelle Wirtschaftsgeschehen, wahrend Spéatin-
dikatoren dem Zyklus zeitlich nachlaufen und von
diesen Veranderungen getrieben werden.

Die Wachstumsraten der Rohstoffgruppen ,Basis-
metalle/Raffinadeproduktion®, ,Basismetalle/Ver-
brauch“ und ,Eisen u. Stahl/Produktion u. Ver-
brauch® korrelieren insgesamt sehr gut mit der
Industrieproduktion Deutschland und beider gro-
Ren Wirtschaftsraume, Europa und USA. Dies
erscheint vor dem Hintergrund einer boomen-
den oder einbrechenden Wirtschaft plausibel, da
durch eine héhere Produktion und Maschinenaus-
lastung auch die Nachfrage nach Rohstoffen fiir
die Fertigung und Weiterverarbeitung wéachst und
umgekehrt. Auch die Kapazitatsauslastung der
Industrie in den USA ist ein starker Indikator mit
starken Abhangigkeiten zu Rohstoffentwicklungen
(Abb. 6).

Sowohl die Industrieproduktion fir Deutschland
(FRED 2020 — DEUPROINDAISMEI) als auch
die Industrieproduktion der EU (EurosTat 2020
— sts_inpr_a) und des amerikanischen Marktes
(FRep 2020 — IPB50001N) zeigen hochsignifi-
kante Zusammenhange (***) mit den Wachstums-
raten der genannten Rohstoffgruppen mit Werten,
abgesehen von der Kombination Stahlveredler
und amerikanischer Industrieproduktion (0,39),
durchgehend Uber 0,49. Auch bei der Kapazitats-
auslastung des amerikanischen Marktes (FRED
2020 — TCU) gibt es hier sehr signifikante Korre-
lationen, die auRer bei den Stahlveredlern Werte
groler als 0,49 erzielen. Vergleicht man diese
Rohstoffgruppen mit Werten der Bruttoinlandspro-
dukte und BIP per capita der hoch entwickelten
Lander, fallt auf, dass auch diese zum Teil sehr
signifikant sind, jedoch weniger stark korrelieren
als viele der spezifischen Industrieindikatoren.
Dies deutet darauf hin, dass die Rohstoffproduk-
tion und der -verbrauch eng mit der industriellen
Produktion verwoben sind. Andere Bereiche, die
grolRe Teile zum BIP einer Volkswirtschaft bei-
tragen konnen, z.B. Dienstleistungen, Tourismus
oder Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien (IKT), kdnnen mittelbar auch einen wesent-
lichen Rohstoffbedarf ausldsen. Diese Nachfrage
nach Rohstoffen wird aber nicht direkt ausgelost,
sondern Uber Trickle-Down-Effekte (AGHION et al.
1997). Diese mittelbare Nachfrage und der damit
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Industrieproduktion EU

Industrieproduktion Deutschland

Kapazitatsauslastung USA

Industrieproduktion USA

BIP pro Kopf Wachstum

BIP Wachstum

B Basismetalle/Raffinadeproduktion

M Eisen u. Stahl/Produktion u. Verbrauch

B Stahlveredler/Bergwerksforderung

m Basismetalle/Verbrauch

Leichtmetalle/Raffinadeproduktion

verbundene Anreiz fur Konsum und Investitionen
in anderen Bereichen der Wirtschaft schlagen sich
zeitlich versetzt nieder, was wiederum die Korre-
lationen abschwacht. Abb. 6 zeigt diesen Effekt
durch ein gestapeltes Balkendiagramm, um die
Starke der Korrelationsergebnisse der Rohstoff-
gruppen darzustellen. Da die Gruppen ,Gold Berg-
werksforderung® und ,Platin u. Palladium Berg-
werksforderung” wenig signifikante Ergebnisse in
der Korrelation mit der Wirtschaft aufweisen, sind
sie in der Abbildung exkludiert.

Insgesamt korrelieren die Gruppen ,Basisme-
talle/Raffinadeproduktion” und ,Basismetalle/Ver-
brauch” sehr gut mit den allgemeinen Wirtschafts-
zyklen. Die Gruppen ,Eisen u. Stahl/Produktion u.
Verbrauch® und ,Leichtmetalle/Bergwerksforde-
rung“ korrelieren ebenfalls stark mit der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, unter Hinzuziehung
der ,Stahlveredler/Raffinadeproduktion“ reduzie-
ren sich die statistischen Korrelationen zwischen
Rohstoffbedarf und Wirtschaft. Das Edelmetall
Gold und die Gruppe ,Platin u. Palladium/Berg-
werksférderung“ zeigen nur noch wenig signi-
fikante Verbindungen mit den Wirtschaftsindika-
toren. Abbildung 7 zeigt die genaue Anzahl der
signifikanten Korrelationen zwischen Rohstoff-
gruppe und Wirtschaftsindikatoren.

Die beiden folgenden Abbildungen zeigen die
starke Korrelation der Rohstoffgruppe ,Basis-
metalle/ Verbrauch® am Beispiel der Wirtschafts-
indikatoren Kapazitatsauslastung der US-ameri-
kanischen Industrie (Abb. 8) und der deutschen,
europaischen und amerikanischen Industriepro-
duktion (Abb. 9). Diese weisen einen sehr engen
Verlauf untereinander auf.

Alle Rohstoffgruppen mit Ausnahme der Gruppe
LPlatin u. Palladium/Bergwerksférderung” zeigen
eine negative Korrelation mit dem Spatindika-
tor Arbeitslosigkeit der industrialisierten Staaten
(WorLD Bank 2020 — SL.UEM.TOTL.ZS) und
der deutschen Arbeitslosigkeit (FReED 2020 —
LMUNRRTTDEA156N), die mit steigendem Roh-
stoffbedarf eine Reduzierung der Arbeitslosigkeit
in den hoch entwickelten Landern aufweisen und
umgekehrt. Diese Abhangigkeit spiegelt somit
auch die zu erwartende sinkende Arbeitslosigkeit
bei steigender Wirtschaftsleistung wider. Abb. 10
zeigt dies deutlich in den Jahren 2010, 2009, 2000,
1992, 1984, 1982 und 1975, exemplarisch darge-
stellt am Beispiel der Gruppe ,Basismetalle/Raffi-
nadeproduktion®.
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Abb. 7: Anzahl der signifikanten Korrelationen mit insgesamt 32 Wirtschaftsindikatoren
(Gruppen sortiert nach Signifikanzen)
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Kapazitdtsauslastung der Industrie in den USA
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Eine zentrale Aufgabe, Veranderungen in der
Konjunktur und somit auch in der Nachfrage nach
Rohstoffen festzustellen, liegt in der Vorhersage
bzw. Abschatzung zukinftiger Entwicklungen. Fir
genauere Vorhersagen ist die Identifikation von
Fruhindikatoren entscheidend, die die Entwicklung
der Wirtschaft aufgrund meist qualitativer Kriterien
oft friihzeitig erfassen. Somit kdnnen auch Aus-
sagen Uber die Entwicklung des Rohstoffbedarfs
getroffen werden. Mit Blick auf die kapitalintensi-
ven Investitionen bei vielen Rohstoffprojekten ist
ein Fruhindikator sehr nutzlich.

Ein solcher Frihindikator ist der amerikanische
Consumer Sentiment Index der University of Michi-
gan (FrRep 2020 — UMCSENT). Der indexbasierte
Indikator ist auf den Dezember 1966 mit dem Wert
100 normiert und misst das US-Konsumklima
anhand der Befragung von 500 reprasentativ aus-
gewahlten Konsumenten zu persoénlichen Finan-
zen, allgemeinem Geschéaftsklima und ihren Kon-
sumplanungen. Daraus lassen sich Rickschlisse
auf die zukinftige Wirtschaftslage ziehen.
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Betrachtet man die Korrelation der Regressions-
analyse zunachst anhand ihrer statistischen
Parameter, ist die Verbindung zwischen der Roh-
stoffgruppe ,Basismetalle/Verbrauch® und dem
Consumer Sentiment Index weder besonders
hoch (0,2) noch statistisch signifikant (0,15) und
damit ist letztere statistisch nicht signifikant. Den-
noch zeigen die Kurven bei Uberlagerung mit den
Basismetallen, insbesondere bei Trendwenden
beider Kurven, eine deutliche Ubereinstimmung
mit einem vorauslaufenden Consumer Sentiment
Index. Dieser lauft in den Jahren 2011, 2008, 1995,
1990, 1979, 1974, 1966 und 1961 dem Verbrauch
der Basismetalle vorweg und kindigt eine posi-
tive Trendwende an. In den Jahren 1994, 1972
und 1967 kiindigt der Consumer Sentiment Index
dagegen einen Abwartstrend an. Abb. 11 zeigt dies
anhand der roten (positiver Trend) und blauen
(negativer Trend) Strichlinien.

Verschiebt man die Zeitreihe des Consumer Senti-
ment Index um ein Jahr in die Zukunft und korreliert
sie abermals mit der Gruppe ,Basismetalle/Ver-
brauch®, verbessern sich beide Parameter stark.
Der Korrelationskoeffizient steigt auf 0,47 und das
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Basismetalle/Verbrauch

Jahr

University of Michigan: Consumer Sentiment



Signifikanzniveau auf sehr hoch (***). Auch wenn
der Index nicht in jeder Lage die Trendwende anti-
zipieren kann, so z.B. in den Jahren 2001 und
2005, ist er dennoch in vielen Lagen ein guter
Anhaltspunkt fir einen imminenten Umschwung.

Auch fir den deutschen Markt zeigt sich diese
Tendenz. Wahrend die Rohstoffgruppe ,Basis-
metalle/ Verbrauch® und der Prasenzindikator
deutsche Industrieproduktion weitgehend gleich-
laufen, kindigt das Konsumklima in Deutschland
(FRep 2020 — CSCICPO3DEMG665S) eine Trend-
wende oft bereits ein Jahr friher an. Dies ist fur
die Jahre 2008, 1981 und 1974 nachweisbar. In
anderen Jahren, z.B. 2002, ist aber nicht immer
eine frihzeitige Wende gegeben (Abbildung 12).

Somit ist in einigen Beispielen eine Fruhindikation
tatsachlich zu beobachten, eine allgemein guiltige
Regel leitet dieser Verlauf jedoch nicht ab. Daher
sollte man bei der Interpretation oder gar bei der
Einleitung konkreter Maflnahmen allein auf Basis
der Auswertung dieser Indikation sehr vorsichtig
sein.

Wachstumsraten-Monitor

Eine vollstandige Matrix der Rohstoffgruppen als
abhangige Variablen und ihren Wirtschaftsindika-
toren als unabhangige Variablen sowie die Starke
und Signifikanz der Ergebnisse befindet sich in
Anhang 3.
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Die Wachstumsraten der meisten Rohstoffe bei
Bergwerksforderung, Raffinadeproduktion und
Verbrauch entwickeln sich insbesondere uber
langere Zeitrdume fast ausschlielich positiv. Die
grélten Wachstumsschibe verzeichnen hierbei
Rohstoffe, die aufgrund von technologischen Ver-
anderungen besonders stark nachgefragt werden.
In den letzten Jahren waren dies vor allem die
Elektronik- und Batterierohstoffe Seltene Erden,
Kobalt und Tantal oder Magnesium als Leichtme-
tall. Auch Edelmetalle und Edelsteine finden sich
bei den Rohstoffen mit den héchsten Wachstums-
raten.

Die fur diesen Monitor zusammengefassten Roh-
stoffgruppen unterscheiden sich hinsichtlich der
Entwicklung ihrer Produktion und ihres Verbrauchs
bei alternierenden Wirtschaftsentwicklungen.
Die Rohstoffgruppen ,Basismetalle® (sowohl die
Gruppe Produktion als auch Verbrauch) sowie
,Eisen u. Stahl/Produktion u. Verbrauch* folgen
dem industriellen und verarbeitenden Wirtschafts-
zyklus sehr eng. Folglich erweisen sich insbeson-
dere die nah an der Industrie ausgelegten Wirt-
schaftsindikatoren wie Industrieproduktion und

Kapazitatsauslastung fur den Rohstoffbedarf als
ausgezeichnete Determinanten. Die Rohstoffe der
Gruppe ,Stahlveredler® schwachen diese enge
Koppelung ab und die Gruppen der Edelmetalle
zeigen nur noch wenige Abhangigkeiten. Letztere
Gruppen, d. h. ,Gold* und ,,Platin u. Palladium®, ver-
laufen weitgehend autonom oder gar gegen den
Trend der Wirtschaftsentwicklung. Klare Interde-
pendenzen zwischen Edelmetallen und Gesamt-
wirtschaft lassen sich aus diesem Grund nicht all-
gemein glltig ableiten, auch wenn in vielen Jahren
aufgrund dieser Rohstoffe als Sicherheitsanker ein
negativer Trend festzustellen ist. In vielen Fallen
steigt somit die Nachfrage nach Edelmetallen bei
sinkender Wirtschaftsleistung.

Die Konsumklima-Indikatoren haben sich bei
der Analyse des Rohstoffbedarfs als gutes Indiz
fur die anstehende Wirtschaftsentwicklung her-
ausgestellt. Der Consumer Sentiment Index des
amerikanischen Marktes kann in vielen Jahren als
Fruhindikator fungieren und die Veranderungen
der Wirtschaft und des Rohstoffbedarfs vornehm-
lich bei den Rohstoffgruppen ,Basismetalle” sowie
»Eisen u. Stahl“ vorhersehen. Allerdings kann auch
dies nicht als universelle Regel verstanden wer-
den, sondern bedarf weiterer Analysen.
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Anhang 1: Wachstumsraten Rohstoffgruppen

Basismetalle
Raffinadeproduktion
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Leichtmetalle
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Stahlveredier
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Aluminium
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Aluminium
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Die Korrelationsmatrizen aus diesem Anhang wurden mit dem Statistikprogramm R und der Bibliothek
,Performance Analytics* erstellt. Die Matrizen zeigen

» die Klassengrenzen der jeweiligen Variable in %
» % das bivariate Streudiagramm der untersuchten Variablen und ihrer Trendlinie

L 2 2 die Korrelationsergebnisse mit Pearson-Korrelationskoeffizienten und Signifikanzniveau; signi-
fikante Ergebnisse werden sowohl durch GréR3e als auch Sternanzahl kenntlich gemacht, wobei
die starksten Korrelationsergebnisse durch groRe Zahlen und drei Sterne abgebildet werden.

Fir die Regressionsanalysen gelten folgende Akronyme, um die Ubersichtlichkeit der Tabellen zu gewéhr-
leisten. Zu beachten ist, dass die ersten sieben Variablen der folgenden Abbildungen immer die Rohstoff-
gruppen bilden (Tab. 3). Alle weiteren Indikatoren jeder Abbildung beinhalten die Wirtschaftsindikatoren
aus Tab. 1.



Rohstoffgruppe

Basismetalle Raffinadeproduktion

Basismetalle Verbrauch

Eisen Bergwerksforderung u. Raffinadeproduktion
Stahlveredler Bergwerksforderung

Leichtmetalle Raffinadeproduktion

Gold Bergwerksférderung

Platin/Palladium Bergwerksférderung

Indikator

BIP-Wachstum

BIP pro Kopf Wachstum

Arbeitslosigkeit (% der arbeitenden Bevolkerung)
Inflation (Konsumentenpreise)

Exportanteil am BIP

Importanteil am BIP

Industriewachstum

Staatsschulden (% des BIP)

Rohdlpreis — Brent Europa

Goldpreis am London Bullion Market

Inflation der Konsumentenpreise in der EU
Harmonisierte Arbeitslosenrate — alle Arbeitnehmer der EU
Kapazitatsauslastung — gesamte Industrie (USA)
Industrieproduktion — Gesamtindex (USA)
US$/Euro Wechselkurs

Consumer Sentiment (University of Michigan)
Consumer Confidence (USA)

Consumer Confidence (EU)

Consumer Confidence (Deutschland)
Industrieproduktion Deutschland

Arbeitslosigkeit Deutschland

Nettoeinkommen (USA)

Einzelhandelumsatz (auler Lebensmittel)
Industrieproduktion EU

Geldmarktzinssatze EU

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Einzelhandel — monatliche Daten

Wachstumsraten-Monitor

Akronym

bmp
bmv
epv
svp
Imp
gp
ppp

Akronym
bip
bip_cap
al_is

inf

exp

imp

iw_is

ssn

oel

gpr
inf_eu
al_eu
ka_usa
ip_usa
us_euro
kk_cs_usa
kk_wb_usa
kk_eu
kk_deu
Ip_deu
al_deu
ek_usa
eh_usa
ip_eu
zins
vpi_eu

eh_eu
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Korrelationsmatrix Teil 1
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