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RICARDO- UND HOTELLING-PARADIGMEN FUR DIE PREISBILDUNG
NATURLICHER RESSOURCEN

Horst Siebert

Der Ricardianische Ansatz‘I und die Hotelling'sche
Theorie2 fir die'Preisehtwicklung natlirlicher Ressour-
cen sStellen prima vista zwel kontrédre Erkldrungsversu-
che dar. Dem Ricardianischen Ansatz liegt die Vorstel-
lung von Ressourcenlagerététten unterschiedlicher Qua-
litdt zugrunde. Die Abbaukosten variieren von Lager zu
Lager. Folglich besteht eine Tendenz, zundchst diejeni-
gen Ressourcenlager abzubauen, die durch glinstigere Ab-
baukosten gekennzeichnet sind. Steigt die Nachfrage
nach einer Naturressource in dér zeit oder ist ein ge-
gebenes Lager bei zeitinvarianter Néchfrage ersch&pft,
so miissen Lagerstdtten mit unglinstigeren Abbaukosten

in Angriff genommen werden. Im Ricardianischen Ansatz
ist die Vorstellung eines finiten Bestandes nicht ex-
plizit enthalten; die Begrenztheit aes Ressourcenstocks
wird implizit durch den Ubergang von einem gilinstigeren’
zu einem ungilinstigeren Ressourcenlager modelliert. Cha-
rakteristisch fiir den Ricardianischen Ansatz ist also
das Konzept einer langfristigen Angebotskurve, die in
aller Regél einen steigenden Ressourcenpreis aus h&he-

ren Abbaukosten ableitet.

Dagegen nimmt das Hotelling-Paradigma seinen Ausgangs-—

punkt von einem intertemporalen Knappheitskonzept, das

Ricardo (1817) -
2 Hotelling (1931)



einém gegebénen oder durch Exploration vermehrbaren Be-
stand an natlirlichen Ressourcen einen Strom der Nach-
frage iliber die Zeit gegeniiberstellt. Die intertemporale
Knappheit zwingt im Optimierungskalkilil zur Beriicksich-
tigung der Opportunitédtskosten der heutigen Ressourcen-
nutzung fir zukinftige Perioden oder Generationen. Diese
Nutzungskosten oder user costs geben den entgangenen Ge-
winn oder Nutzen zukiinftiger Generationen ﬁnd damit die
implizite Bewertung‘éinér Ressource in situ an. Nutzungs-
kosten sind zusdtzlich zu den Abbaukosten eine Komponen-
te des Ressourcenpreisés.vDa die Nutzungskosten in der
Regel mit der Zeitprdferenzrate steigen, muB auch der
Marktpreis als Summe‘aus Nufzuﬂgskosten und Grenzkosten
des Abbaus in der Zeit.zunehmen, allerdings nicht not-
wendigefweise mit der Zeitprdferenzrate. Die intertem-
porale Knappheit wird im Hotelling-Paradigma liber stei-

gende Nutzungskosten zum Ausdruck gebracht.

Hotelling- und Ricardo-Ansatz gelangen also zu einem im
Prinzip &hnlichen Szénario steigender Ressourcenpreise,
aber aus unterschiedlicher Begriindung. Im félgenden sol-
len beide Ansdtze miteinander kontrastiert werden. Inm
Abschnitt 1 wird der Ricardo-Ansatz dargestellt. Abschnitt
2 beschédftigt sich mit dem Hotelling-Paradigma. Schlief-
lich wird dexr Versuch unternommen, die Ricardianische

Vorstellung in den Hotelling-Kontext zu integrieren.

1. Steigende Abbaukosten im Ricardo-Ansatz

Der Ricardianische Ansatz bestimmt das Zeitprofil des
Ressourcenpreises aus der langfristigen Angebotskurve.
Der langfristige Angebotspreis ist als Preis definiert,
der eine Kapazitdtsausweitung wie beispielsweise die Er-
schlieBung einer neuen Mine stimuliert. Dieser Angebots-
preis deckt die Gesamtkosten eines neuen Projekts ein-

schlieBlich einer normalen Rendite flir das eingesetzte



Kapital.1

In Schaubild la ist die kurzfristige Angebotsfunktion
einer Ressourcenindustrie dargestellt., Mit steigender
Nachfrage nehmen die kurzfristigen Grenzkosten bei ge-
gebener Kapazitdt und hoher Kapazitdtsauslastung zu.

Ist eine neue Mine durch die Situation in Schaubild 1b
gekennzeichnet, so stellt = den Angebotspreis dar.

Wenn langfristig die Durchschnittskosten einer neuen
Mine steigen, etwa weil die Abbaukosten infolge schlech-
ter Ressourcenqualitét oder einer allmdhlichen Erschép-
fung zunehmen, so steigt der langfristige Angebotspreis.
Es ergibt sich also eine Ricardianische langfristige
Kostenkurve, Bei technischem Fortschritt wirde der lang-

fristige Angebotspreis sinken.

Die langfristige Angebotskurve kann als eine Aneinander-
reihung von stilickweise horizontalen Elementen interpre-
tiert werden, die die Abbaumengen eines Ressourcenlagers
pro Periode angeben und die in jeder Periode bestehen-
den Kapazitdtsgrenzen von Ressourcenunternehmen Wider-
spiegeln, Man kann sich die Angebotskurve einer Res-
sourcenindustrie also als mit verschiedehen Ressourcen-
unternehmen entsprechend ihren Kostensituationen und

Kapazitédten besetzt vorstellen. Der Angebotsfunktion

! Der langfristige Angebotspreis wird auch als "incen-

tive price" (Radetzki 1983, S. 28) bezeichnet. Adel-
man (1972, S. 6) fihrt flir Erddél das Konzept der
Maximum Economic Finding Costs ein, die als Oppor-
tunit&tskosten fir ‘die ErschlieBung bekannter Felder
bei Nichtexploration dargestellt werden., Diese Oppor-
tunitdtskosten zeigen sich auch im intertemporalen
Kontext. Vgl. Siebert (1983, S. 96). Schulz {(vgl. in
diesem Band) entwickelt das Konzept des Annuitdts-
preises.



liegt eine gegebene Altersstruktur der Ressourcenliger
zugrunde. Wird ein neues Ressourcenlager erschlossen,
so schiebt es sich an diejenige Stelle der Angebots-
funktion, bei der sein Angebotspreis liegt. Bei einem
neuen Lager mit hoheren Kosten als in den bisherigen
Lagerstédtten wird die Angebotsfunktion nach rechts oben
verlidngert. Ist ein Lager erschdpft, so fdllt ein Stiick
der Angebotskurve aus, der rechts von diesem Lager lie-
gende Ast der Angebotskurve verschiebt sich nach links,
also nach oben. Ist das glinstigste Lager erschdpft, so
verschiebt sich die gesamte Angebotskurve nach oben.

Abbildung 1

¥
v v T ¥

20 40 60 0 100 Kepazilat &0 60 a0 180
in vt

1a . 10

Die durch die Angebotskurve definierten Mengen sind
nicht identisch mit dem Begriff der Reserven. Die An-
gebotsfunktion beschreibt eine Stromgr&Be pro Periode;
die Reserven sind als Bestandsprofile 2u einem Zeit-
punkt definiert, ergeben sich also aus der Aggregation
von Angebotsmengen in der Zeit unter Berilicksichtigung

der Lebensdauer der Ressourcenldger. Reserven variieren

Kapazilat
in v.H,



je nachdem, ob sie fiir gegebene oder variable Abbau-

kapazitdten definiert sind.

Die Interpretation der langfristigen Angebotskurve als
Resultante einzelwirtschaftlicher Angebotskurven gestat-
tet es, die Angebotskurve einer Ressourcenindustrie aus
dem Angebotskalkiil einzelner Unternehmen oder Betriebs-
stdtten aufgrund ingenieurmd@Big fundierter Produktions-
funktionen aufzubauen. Diesen Ansatz verfolgt Schulz
(1984,719843), indem er die Produktionsfunktionen flir
verschiedene Bergwerktypen (Tagebau, Tiefbau; verschie-
dene Typen von Tiefbaugruben; unterschiedliche Faktor-
kosten und Effizienzniveaus in verschiedenen Ldndern)
schdtzt und durch Aggregation des Angebotsverhaltens
verschiedener Subsysteme die langfristige Angebotskurve

einer Ressourcenindustrie entwickelt.

Der Ricardianische Ansatz der Preisbildung liefert dann
steigende Ressourcenpreise, wenn im Verlauf der Zeit un-
glinstigere Ressourcenldger abgebaut werden milssen. Voraus-
setzung eines solchen Szenarios ist, daB durch die Senkung
von weltweiten Transportkosten und die Reduzierung poli-
tischer Risiken nicht neue, giinstigere Ressourcenlédger

in den Vordergrund treten. Ferner darf technischer Fort-

schritt in der Extraktion nicht auftreten.

2. Die Nutzungskosten im Hotelling-Paradigma

Im Hotelling-Paradigma nehmen Nutzungskosten einen zen-
tralen Stellenwert fiir die Erkl&rung der zeitlichen Ver-
dnderung des Ressourcenpreises ein. Der Verkauf einer
Ressourceneinheit heute impliziert einen entgangenen
Gewinn oder Nutzen morgen. Ein Unternehmen ist dann in-
different, ob es heute oder morgen eine Ressourcenein-
heit verkauft, wenn der Gegenwartswert des Gewinns heu-
te oder morgen gleich ist. Das bedeutet aber aufgrund
des Gesetzes der Gegenwartsprdferenz,; daB der entgan-

gene Gewinn von morgen um die Zeitpr&dferenzrate korri-



giert werden mufl; die Nutzungskosten miissen also grund-
sdtzlich mit der Zeitprédferenzrate steigen. Dies ist die
Hotelling-Regel. Damit steigt eine Komponente des Res-.
sourcenpreises in der Zeit an, und dieser zunehmende
Kostenfaktor hat im Hotelling-Paradigma auch ein Anstei-

gen des Ressourcenpreises in der Zeit zur Folge.

Im Hotelling'schen Grundmodell wird das Zeitprofil des
Ressourcenpreises als Resultat eines Auktionatorpro-
zesses abgeleitet, durch den zeitinvariantes Nachfrage-
verhalten q = £ (p) und gewinnmaximierendes Angebots-
verhalten in jeder Perié&e (Periodengleichgewicht) und
iber alle Perioden hinweg (Bestandsgleichgewicht) ins.
Gleichgewicht gebracht werden. Geht man von einer Ko-
stenfunktion C = C (g, R) aus, wobei g die in jeder
Periode abgebauten Mengen und R den Bestand kennzeich-
nen, so lautet das Maximierungsproblem der reprédsenta-

tiven ressourcenabbauenden Unternehmung

T st
Max 7= [e [pg - c(q, R)]at
O " .

Aus dem Grundmodell oder seinen Erweiterungen ergeben

sich folgende Resultate:

(1) Treten keine Abbaukosten éuf, so steigen Nutzungs-
kosten und Ressourcenpreis mit der Diskontrate (Ho-
telling-Regel). Das Programm‘kommt danﬁ zum‘Ende, wenn
bei einem prohibitiv hohen Preis p die Nachfrage null

wird.

(2) Sind die Abbaukosten konstant oder variieren sie
mit der abgebauten Menge, so steigen die Nutzungsko-
sten mit der Zeitpréferenzrate; die Verdnderungsrate
des Marktpreises folgt der Regel P = 61 /p (Bbbildung 2a).
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(3) Wird mit einer zunehmenden Erschdpfung eines Lagers
der Abbau teurer (Bestandseffekt in der Kostenfunktion
CR < 0}, so steigt zwar weiterhin der Preis nach der Re-
gel B = 8§ A /p, aber die Nutzungskosten k&nnen fallen.1
Die Nutzungskosten k&nnen so stark sinken, daB in end-
licher Zeit T filir den Schattenpreis gilt A (T) = o; we-
gen der Transversalitdtsbedingung X (T) R{T) ist die Res-
source infolge unglinstiger Kostenkonstellationen nicht
erschépft, also R (T) >o (Abbildung 2b).

(4) Neben einemkprohibitiv hohen Preis p und zunehmen-
den Abbaukosten bei kléiner werdendem Bestand kann das
Programm auch durch eine Alternativtechnologie enden,
die zu einem konstanten Preis ¢ < p in einem kontinu-
ierlichen Strom bereitgestellt werden kann. Die Pré-
misse einer kontinuierlich flieBenden Alternativtech-
nologie impliziert, daB flir die Alternativtechnologie
keine Nutzungskosten auftreten. Durch eine solcher-
maBen definierte Alternativtechnologie verschwindet
also die intertemporale Knappheit, sobald der Ressour-
cenpreis den Preis der Alternativtechnologie erreicht
hat.

3. Vergleich der beiden Ansitze

Der Ricardianische Ansatz erkldrt die Preissteigerung
natiirlicher Ressourcen in der Zeit iber steigende Ab-
baukosten, das Hoﬁelling-Paradigma hat als zentralen
Motor flir steigende Ressourcenpreise zunehmende Nut-
zungskosten. Beide Ans#tze betonen also unterschied-
liche Komponenten des Ressourcenpreises. Die Ansétze
lassen sich dann aneinander annihern, wenn Ricardiani-
sche Bedingungen in die Hotelling-Welt eingefiihrt wer-

den. Zwar bleibt im wesentlichén die Hotelling-Regel

! Die Nutzungskosten folgen der Regel
A o= s+ CRBg
A



erhalten, dafl die Nutzungskosﬁen in der Zeit mit dér
Diskontrate steigen. Aber die Ricardianischen Bedin-
gungen treiben einen Keil zwischen Marktpreis und Nut-
zungskosten; so daB die zeitliche Entwicklung des Markt-

preises und der Nutzungskosten entkoppelt wird.

(1) Bereits im Hotelling'schen -Grundmodell zeigt sich,
daB Abbaukosten - sei es eine parametrische Entwicklung
oder eine endogene Zunahme der Kosten etwa wegen eines
Bestandseffektes - die Preissteigerungsrate reduzieren.
Die Hotelling-Regel wird in bezug auf die HOhe des Preis-
anstiegs sozusagen entschérft. Allerdings erzwingt eine
Kostensteigerung bei Hotelling eine Steigerung des Aus-
gangspreises; sie bewirkt eine Konservierung der Res-

source flir eine l&ngere Zeit.

(2) Fiihrt man explizit Rohstoffldger mit unterschiedli-
chen Abbaukosten in das Hotelling-Paradigma ein, so stel-
len sich auch fiir das unglinstige Lager Nutzungskosten
ein, aber die Nutzungskosten fiir das unglinstigere Lager
sind geringer. Beim Ubergang von einem Lager zum an-
deren ergibt sich ein "Sprung" in den Nutzungskosten
(Abbildung 3a). Je grb6Ber ceteris paribus die Abbau-
kosten des unglinstigeren Lagers, umso stdrker werden

die Nutzungskosten reduziert. Die Nutzungskosten sind

also weniger bedeutend, wenn die Abbagkosten zunehmen.

(3) Eine realistische Modellierung der Alternativtech-
nologie oder eines Ressourcensubstituts kann nicht da-
von ausgehen, daB dieses Substitut auf ewig zu einem
konstanten Preis flieBen kann. Es ist vielmehr zu er-
warten, daB der Preis des Substituts mit dem Preis der
Ressource selbst variiert'.1 Empirische Beispiele sind

die in der Literatur genannten Wettbewerbsschwellen fiir

Weiltzman (1981)
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synthetisches Gas (aus Steinkohle, Braunkohle, Teersand,
Olschiefer) und Atomenergie. Insbesondere die Anbieter
des Ressourcensubstituts beziehen in ihr Investitions-
kalklil den erwarteten Preis der Ressource ein. Da die-
ser Preis p mit dem Bestand der Ressource Rt variiert,
ergibt sich in einem Auktionatormodell liber die Markt-
gleichgewichte ein Zusammenhang zwischen dem Preis des
Ressourcensubstituts ¢, und-dem Bestand an Ressource R

t t
selbst, also c, = £ (Rt). Dieser Zusammenhang wird durch

eine Reihe vontMechanismen verstdrkt: Wird eine Alter-
nativtechnologie wettbewerbsfdhig, so werden alle Agen-
ten, dte iUber die Bereitstellung dieser Technologie mit
entscheiden, ihre Anspriiche anmelden: Es wird ein hoherer
Preis fiir Boden gefordert, in dem sich das Substitut be-
findet. Die Frachtraten flir die ErschlieBung der neuen
Anlage k&nnen steigen. Sektorgewerkschaften fordern hoé-
here L&hne. Und schlieBlich impliziert bei einer Subven-
tionierung der Alternativtechnologie der politische Pro-
zeB eine ex-ante Unterbewertung der Kosten der Alterna-
tivtechnologie, um staatliche Programme in Gang zu set-
zen. Wird der Preis des Ressourcensubstituts also va-
riabel modelliert, so ndhern sich Ricardianische und

Hotelling'sche Aussagen abermals an.

(4) Exploration kann bei Ricardo und Hotelling ein Hin-
ausschieben des Preisanstiegs und - unter Bedingungen -
ein vorilibergehendes Sinken des Ressourcenpreises zur
Folge haben. 1 Exploration ist als ein€ Option zu inter-
pretieren, die Abbaukosten zu senken. Damit beeinflus-
sen die Kosten der Exploration die Kostengrenze filir den
Preis der Ressource. GrdBendegressionen und "learning

by doing" in der Exploration reduzieren die Explorations-

kosten und lassen den Ressourcenpreis sinken.

Adelman et.al. (1933); Siebert (1983), S. 95 ff.



(5) Investitionskosten filir die Erscﬁlieﬁung eines Roh-
stofflagers treiben ebenfalls einen Keil zwischen die

Hotelling'schen Nutzungskosten und den Marktpreis. Zwar
gilt auch hier die Hotelling-Regel, daB die Nutzungs-
kosten grundsdtzlich mit der Diskontrate steigen. Aber.
der Marktpreis fiir die Ressource kann filir eine Reihe

von Perioden konstant bleiben. Diese Aussage ergibt sich
aus folgender Variation des Hotelling-Ansatzes.l
Bezeichne dn die Kapazitdt einer Mine, kennzeichne

¢ (qm) den Kapitalbedarf, sei Py der Preis einer Ein-
heit Kapital, und sei C = C(g) + a die Kostenfunktion,.
so lautet das Maximierungsproblem

-6t

T .
max - py¢(q,) * cf) e [pg-C(q)-aldt

s.t. R = -q
q <9,

Aus der Lagrange Funktion

L =pg-Clg) -a~-xrg+ uf[q -q]
resultiert ein Schattenpreis p fiir die Kapazitits-
restriktion. Wenn die Kapazitédtsrestriktion bindet,
gilt p = - 8} . Der Schattenpreis der Kapazitit nimmt
pro Periode um den gleichen Betrag ab, um den der
Schattenpreis der Ressource zunimmt. Da die Abbaumenge

flir g = dp, bleibt, folgt aus

pPp=C'(g) + 2 + u

! Siebert (1982). Vgl. auch Campbell (1980} und
Dale (1984) .
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auch ein konstanter Ressourcenpreis. Zieht dagegen die
Kapazitdtsrestriktion nicht mehr, so gilt u = o, und

das Hotelling-Paradigma regiert wieder.

Je héhér also die Fixkosten sind, desto weniger bedeu-
tend werden die Nutzungskosten. Deren Rolle wird sozu-
sagen durch den Schattenpreis der Kapazitdt aufgefangen,
der in der Zeit sinkt. Erst wenn der Schattenpreis der
Kapazitdt null wird, iUbernehmen die Nutzungskosten ihre
alte Rolle: der bis dahin konstante Marktpreis beginnt
zu steigen (Abbildung 3b).

Betrachtet man eine zeitliche Folge unterschiedlicher
Investitionsprojekte, so ld8t sich ein Ubergang zwi-
schen zwei Lagerstdtten mit unterschiedlich hohen Fix-
kosten als ein Aufeinanderfolgen einer konstanten Preis-
phase, eines steigenden Preises, eines wiederum kon-
stanten Preises und einer Phase mit Preisanstieg cha-

rakterisieren.

(6) Als Fazit ergibt sich, daB die Integration Ricardi-
anischer Bedingungen, insbesondere iber Abbaukosten,in
das Hotelling-Paradigma beide Erkldrungsansdtze anein-
ander anndhert. Der Schattenpreis der Ressource verliert
dann als Bestandteil des Ressourcenpreises an Bedeutung.
Ein Grenzfall stellt sich dann ein, wenn prohibitiv

hohe Abbaukosten den Schattenpreis der Ressource auf
null driicken und damit deren Abbau unattraktiv machen.
Ein anderer Grenzfall mit einem intertempocralen Schat-
tenpreis von null tritt dann ein, wenn von Knappheit

im intertemporalen Sinn nicht gesprochen werden kann,
die Vorrdte eines reprédsentativen Abbauunternehmens bei
gegebenen Erwartungen lber die Nachfrage l&nger als der
durch die Zeitprdferenzrate definierte Zeithorizont rei-

chen. In diesem Grenzfall kann aber auch das Ricardi-



anische Paradigma keine Bedeutung haben. SchlieBlich
ist bei einem Vergleich der beiden Ans&tze darauf zu
achten, inwieweit bei Ricardianischen Ans#tzen nicht
in den Kostenfunktionen bereits marktmdfige Ausdriicke
fliir Hotelling-Schattenpreise, wie z.B. Royalties,
Preise flir Entnahmerechte und fiir Boden, enthalten

sind.1

1 Vg1. Siebert (1983), S. 236
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