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Wirkung staatlicher MaBnahmen zur Sicherung

der Rohstoffversorgung

Die Sicherung von strategischen mineralischen Rohstoffen ist fir die wirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit, insbesondere in Deutschland, von besonderer Bedeutung. Der

Beitrag hebt die Abhangigkeit von Importen hervor, die zu einer Abhéngigkeit von
rohstoffreichen Landern fiihrt. Es werden die Risiken dieser Abhéngigkeit, einschlieBlich
Versorgungsunterbrechungen durch exogene Schocks, erértert. Zudem werden nationale
wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Erhéhung der Versorgungssicherheit untersucht. Eine
quantitative Analyse zeigt, dass eine aktive Rohstoffpolitik das Versorgungsrisiko flir nationale

Unternehmen erheblich verringern kann.

Sowohl die angestrebte Dekarbonisierung der Volkswirt-
schaft insgesamt als auch der Erhalt der Technologiefiih-
rerschaft deutscher Hersteller in Schlisselbranchen, wie
der Automobilwirtschaft oder dem Maschinenbau, erfor-
dern den Ausbau von Stromnetzen und erneuerbaren Ener-
gien, Elektromobilitét, Batteriespeichern und Wasserstoff-
infrastruktur. Die hierfir erforderlichen Technologien ben6-
tigen eine Vielzahl mineralischer Rohstoffe, die sich zumeist
nicht oder nur sehr eingeschrankt durch Substitute erset-
zen lassen (Marscheider-Weidemann et al., 2021). Mit dem
Ausbau dieser Technologien wird in den n&chsten Jahr-
zehnten auch der weltweite Bedarf an mineralischen Roh-
stoffen signifikant ansteigen (IEA, 2021). Die meisten dieser
strategisch relevanten Rohstoffe werden nicht bzw. nur in
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sehr geringen Mengen in Deutschland abgebaut. Stattdes-
sen mussen sie aus dem europdischen und vor allem dem
auBereuropdischen Ausland importiert werden. Die Bedeu-
tung von Rohstoffen und Rohstoffimporten sowie die damit
zusammenhéangenden Abhangigkeiten von rohstoffreichen
Léndern sind vor diesem Hintergrund zuletzt immer stér-
ker in den Fokus von Politik und Wirtschaft gertickt (z.B.
Rohstoffstrategie der Bundesregierung in BMWi, 2019; und
Critical Raw Materials Act der EU in EU-Kommission, 2023).

Abbau mineralischer Rohstoffe auf wenige
Herstellerlander konzentriert

Die meisten der strategisch relevanten mineralischen Roh-
stoffe sind weltweit nur in einer begrenzten Anzahl von
Léndern verfigbar. Beschaffungsrisiken in den Liefer-
ketten, in denen diese Rohstoffe bendtigt werden, lassen
sich daher nur schwer diversifizieren. Vielmehr bedingt
die Abh&ngigkeit von einem oder nur wenigen Lieferlan-
dern hohe Anfélligkeiten. Entsprechend hoch ist das Risiko
von Lieferunterbrechungen durch exogene Schocks, wie
beispielsweise Pandemien, Kriege, soziale Unruhen oder
zunehmende Wetterextreme. Rohstoffe, bei denen dies in
besonderem MaBe der Fall ist, gelten als kritisch (Definition
Kritikalitdt und EU Rohstoffliste in EU-Kommission, 2023).

China kommt in dieser Hinsicht eine besonders relevan-
te Rolle zu. Das Land verfligt bei vielen kritischen Roh-
stoffen lber hohe bis sehr hohe Anteile an der weltwei-
ten Produktion. Dies gilt sowohl fiir Bergbauprodukte als
auch in noch héherem MaBe fur Raffinadeprodukte (BGR,
2020). Abbildung 1 zeigt diejenigen Lander, die bei ein-
zelnen strategisch relevanten Rohstoffen einen Anteil von
20% und mehr an der jeweiligen weltweiten Produktion
innehaben. Mit insgesamt 27 verschiedenen strategi-
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Abbildung 1
Hauptproduzenten strategisch relevanter Rohstoffe
nach Landern in % der weltweiten Produktion
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Quelle: United States Geological Survey (USGS, Stand: 2018), eigene Analyse.

schen Rohstoffen ist dies in China viel stérker ausgepragt
als in Sudafrika (sechs Rohstoffe), der Turkei (finf Roh-
stoffe), Australien oder Russland (je vier Rohstoffe).

Dabei ist auch China selbst flr die angestrebte Weiterent-
wicklung hin zur Marktfiihrerschaft bei diversen Zukunfts-
technologien auf die Verfligbarkeit von Rohstoffen angewie-
sen. Es ist daher zu erwarten, dass China seine Position mit
Blick auf die eigene Versorgung in den kommenden Jahren
weiter stérken wird. In allen Uibrigen Landern wird der Zugang
zu Rohstoffen damit in Zukunft weiter erschwert werden.
Auch andere Abbaulédnder versuchen gezielt, ihre Markt-
stellung zu nutzen, um inléndische Verarbeitungsprozesse
zu stltzen, indem sie den Zugang zu kritischen Rohstoffen
fur auslédndische Unternehmen erschweren. Indonesien bei-
spielsweise hat wiederholt Exportrestriktionen fur Nickelerze
erlassen, um weitere Verarbeitungsstufen, wie Aufbereitung
und Raffination, im Inland zu stérken (UNCTAD, 2017). In Me-
xiko soll die Kontrolle Gber den Lithiumabbau ausschlieBlich
dem Staat Uibertragen werden (Schmidt, 2023).

Staatliche Instrumente zur Erh6hung der
Versorgungssicherheit von mineralischen Rohstoffen

Zur Sicherung der Versorgung mit kritischen Rohstoffen ist

sowohl eine Absicherung gegen Preisrisiken, Verfligbar-
keitsrisiken als auch gegen mogliche Lieferunterbrechun-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

gen erforderlich. Diese Risiken sind regelmaBiger Teil der
Rohstoffzyklen und nicht neu. Gleiches gilt fir die hohe Im-
portabhangigkeit. Unternehmen adressieren diese Risiken
typischerweise durch MaBnahmen wie Hedging, langfristi-
ge Liefervertrage und Einkaufgemeinschaften sowie Liefe-
rantendiversifizierung und Lagerhaltung (BGR, 2020).

Die Rohstoffversorgung wird aber auch durch die nationa-
le Wirtschaftspolitik unterstitzt. Vor dem Hintergrund der
Bedeutung strategisch relevanter Rohstoffe als Enabler
fur Zukunftstechnologien gewinnt dies zunehmend an Be-
deutung. Die von einzelnen Landern verfolgte Politik unter-
scheidet sich danach, ob in einem Land mineralische Roh-
stoffe in hinreichenden Mengen abgebaut werden oder ob
es auf Importe angewiesen ist. In rohstoffreichen Landern
stehen die Maximierung der Ertrdge aus Rohstoffabbau
sowie die Forderung eigener Verarbeitungsstufen durch
Einschrankungen auf den Export der Rohprodukte im Vor-
dergrund. Importabhéngige Lander hingegen nutzen ver-
schiedene MaBnahmen, um die Versorgung mit minerali-
schen Rohstoffen zu sichern. MaBnahmen, die in (fast) allen
importabhangigen Léandern umgesetzt werden, umfassen:

e Forderung von Effizienz, Recycling und der Entwick-
lung von Substituten bzw. Ersatzstoffen,

e Schaffung von Transparenz zu Bedarf und Verfligbar-
keit von Rohstoffen,
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¢ Intensivierung des internationalen Austauschs und Auf-
bau von Partnerschaften und Allianzen sowie die
e Absicherung gegen Risiken beim Bezug von Rohstoffen.

In Deutschland beispielsweise wurde im Januar 2020 die
Rohstoffstrategie der Bundesregierung verabschiedet.
Diese umfasst 17 MaBnahmen, die sich inhaltlich den hier
genannten Kategorien zuordnen lassen. Ein wichtiges Inst-
rument sind Ungebundene Finanzkredite (UFK-Garantien),
die Kreditgeber von Rohstoffvorhaben im Ausland gegen
wirtschaftliche und politische Kreditausfallrisiken absi-
chern. Ein weiteres, wichtiges Element, sind strategische
Partnerschaften. So wurden kurzlich die Beziehungen
zwischen der EU und Kanada vertieft (BMWK, 2022). Hin-
gegen schlugen beispielsweise deutsche Bemuhungen in
der jlingsten Vergangenheit fehl, Bolivien als Partner beim
Abbau von Lithium zu unterstitzen und sich zugleich ent-
sprechende Mengen fir die Versorgung der heimischen
Industrie zu sichern. Auch die EU-Kommission hat im Jahr
2023 mit dem Critical Raw Materials Act ein Rohstoffge-
setz vorgelegt. In diesem werden Zielvorgaben fir Ab-
bau, Verarbeitung und Recycling von Rohstoffen aus der
EU gemacht, ein Monitoring fiir kritische Rohstoffe und
Stresstests fir Lieferketten initiilert und Anreize fur das
Diversifizieren internationaler Lieferbeziehungen gesetzt.
In den USA schlieBlich werden neben strategischen Han-
delspartnerschaften mit anderen Landern auch zuneh-
mend ungenutzte Potenziale im heimischen Markt gefor-
dert. So haben die USA damit begonnen, einen nationalen
Plan des Energieministeriums im Zusammenhang mit der
Produktion von Lithiumbatterien umzusetzen. Ziel ist es,
den lokal anséssigen Lithiumabbau zu férdern, um die Re-
silienz der Lieferketten durch die ErschlieBung heimischer
Vorkommen zu stérken und so die US-amerikanische Au-
toindustrie bei der Produktion elektrischer Fahrzeuge zu
unterstiitzen (White House, 2021). Ebenfalls sind die USA
im Bereich der Effizienzsteigerung, des Recyclings und der
Entwicklung von Substituten aktiv. Im Rahmen der U.S.
DOE Critical Minerals Strategy (U.S. Department of Ener-
gy, 2021) wurden Investitions- und FérdermaBnahmen fur
die Erforschung von kritischen Metallen, die Entwicklung
von Substituten sowie fir RecyclingmaBnahmen definiert.
Komplementiert werden diese MaBnahmen durch steuerli-
che Anreize fur die inlAndische Exploration.

Die hier skizzierten MaBnahmen werden in unterschiedli-
cher Intensitét in allen importabhéngigen Volkswirtschaf-
ten umgesetzt. Darliber hinaus gibt es aber auch Lander, in
denen staatliche Rohstoffpolitik sehr viel direkter bzw. akti-
ver auf Versorgungssicherheit wirkt. Dies trifft insbesonde-
re auf Stidkorea und Japan zu. So wurde in Stidkorea mit
der Korea Resources Corp. (KORES) bereits in den 1960er
Jahren ein staatliches Unternehmen geschaffen, das selbst
in Projekte zur Rohstoffgewinnung im Ausland investieren

darf, um so die Versorgung der Industrie in Stidkorea zu
sichern. Im Jahr 2021 wurden KORES und die Mine Re-
clamation Corp. zum staatlichen Rohstoffunternehmen
KOMIR (Korea Mine Rehabilitation & Mineral Resources
Corp.) zusammengeschlossen, um dieses Mandat auch in
Zukunft weiterverfolgen zu kénnen (KOMIR, 2024). Ergén-
zend dazu gibt es in Stidkorea staatliche Lagerhaltung fiir
strategisch relevante Rohstoffe.

In Japan verfolgt das staatliche Rohstoffunternehmen
JOGMEC (Japan Qil, Gas and Metals National Corp.) ein
ahnliches Ziel. Dabei ging JOGMEC im Jahr 2004 aus dem
Zusammenschluss der National Oil Corporation (JNOC)
und der Metal Mining Agency of Japan (MMAJ) hervor, die
ebenfalls in den 1960er Jahren gegriindet wurde (JOG-
MEC, 2024). Neben der Exploration und ErschlieBung von
Rohstoffvorkommen im Ausland ist JOGMEC unter ande-
rem auch flr die Lagerhaltung strategischer und kritischer
Rohstoffe verantwortlich und Gbernimmt Haftungsgaranti-
en fUr Unternehmen, die selbst Investitionen im Bereich der
Rohstoffexploration und -férderung tétigen.

Wahrend Unterschiede in den Rohstoffpolitiken verschie-
dener Lander vor allem qualitativ beschrieben und bewer-
tet werden, gibt es wenig quantitative Informationen zur
Wirkung der unterschiedlichen Ansatze. Hierzu missen
folgende Fragestellungen adressiert werden: Wie kénnen
Risiken quantifiziert werden und wie &ndern sich diese im
Laufe der Zeit? Welche Bewertung folgt hieraus fur staat-
lich implementierte MaBnahmen im Vergleich zwischen
den Léndern? Die nachfolgende Betrachtung nahert sich
den Fragen mittels eines bewahrten Ansatzes aus dem
Bereich der Unternehmensbewertung. Der Fokus der Be-
trachtung liegt auf Landern, die sich in einem &ahnlichen
Abhangigkeitsverhéltnis von Rohstoffimporten wie die
deutsche Industrie befinden und eine vergleichbare Wirt-
schaftsstruktur aufweisen.

Bewertung und Analyse von Rohstoffrisiken'

Ein allgemein anerkanntes und in der Praxis etabliertes
Verfahren zur Bemessung von markt- und unternehmens-
bezogenen Risiken (,Risikopramien®) im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung ist das Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM). Dieses zeigt auf, wie volatil und damit risiko-
behaftet ein bestimmtes Unternehmen bzw. eine Gruppe
von Unternehmen relativ zum gesamten Markt reagieren.
Als Ausgangspunkt wird ein funktionaler Zusammenhang
zwischen der individuellen Rendite eines Unternehmens
bzw. einer Gruppe von Unternehmen und der Rendite des
Gesamtmarkts unterstellt. Auf dieser Basis wird die (en-
dogene) Unternehmensrendite auf die (exogene) Markt-

1 Die Darstellung basiert auf Abschnitt 3.1 in Pavel et al. (2022).
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rendite regressiert. Dies ldsst sich mathematisch, wie
folgt, ausdricken:

yi:a+ﬁix+gl

Dabei ist y, die Rendite des Unternehmens i, x die Markt-
rendite, a die (als konstant angenommene) Rendite ri-
sikoloser Anlagen und ¢, der Fehlerterm, der die in der
Regression nicht erkléarbare Varianz auffangt. Von beson-
derem Interesse ist der Faktor 3. Dieser driickt aus, wie
volatil und damit risikobehaftet sich das Unternehmen i
relativ zum gesamten Markt verhalt:

Fir g=1 entspricht das Risiko dem des Vergleichsindex.
Fir B> 1 ist das Risiko im Verhéltnis zum Vergleichsindex
erhéht. Fur <1 ist das Risiko im Verhéltnis zum Ver-
gleichsindex vermindert. Fir =0 ist das Risiko nicht mit
dem Vergleichsindex korreliert. Fiir 8, <0 weist das Risiko
im Verhaltnis zum Vergleichsindex eine entgegengesetzte
Entwicklung aus.

Die Quantifizierung des CAPM erfolgt auf Basis der aus
Aktiennotierungen einzelner Unternehmen sowie geeigne-
ter Vergleichsmarktindizes abgeleiteten Renditen. Fur die
vorliegende Analyse mit Fokus auf Rohstoffrisiken werden
Unternehmen betrachtet, die als spezialisierte Zulieferer
zu Beginn einer Wertschépfungskette in rohstoffabhan-
gigen Industriebereichen agieren und dabei Schlussel-
rollen als Hersteller von Technologien und Komponenten
innehaben. Fir diese Unternehmen ist anzunehmen, dass
Zugang und Versorgung mit kritischen Rohstoffen wesent-
liche Treiber des unternehmensspezifischen Risikos dar-
stellen. Dieser Uberlegung folgend werden Unternehmen
identifiziert, die als Zulieferer in insgesamt neun Uberge-
ordneten Industriebereichen tatig sind (vgl. Abbildung 2).2
Die Auswahl der einzelnen Unternehmen aus den neun In-
dustriebereichen erfolgt auf Basis qualitativer Kriterien wie
insbesondere der Fokus der Unternehmensaktivitéaten in
Verbindung mit quantitativen Kriterien wie Marktkapitali-
sierung oder Zahl belieferter Unternehmen. In der Analyse
werden ausschlieBlich bdrsennotierte Unternehmen be-
ricksichtigt, da entsprechende Finanzdaten aufgrund der
Veroéffentlichungspflichten verfligbar und in der Datenbank
Capital 1Q abrufbar sind. Auf Basis der so ausgewahlten
Unternehmen kann das Rohstoffversorgungsrisiko sowohl
fur einzelne Unternehmen als auch fur das Cluster aller
ausgewahlten Unternehmen innerhalb eines bestimmten
Landes quantifiziert werden. Fur die vorliegende Studie ist
die Analyse auf Ebene der Lander relevant. Dazu werden

2 Die Auswahl und Bezeichnung der Wirtschaftsbereiche basieren auf
der durch den Wirtschaftsdatendienstleister Capital IQ bereitgestellte
Unternehmenssuche. Die durch Capital 1Q definierten und Uberge-
ordneten Wirtschaftsbereiche decken weitere darunter liegende In-
dustriezweige ab.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Ausgewadhlte Bereiche zur Identifikation
rohstoffabhéangiger Technologie-Zulieferer
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Quelle: eigene Analyse.

alle ausgewahlten Unternehmen eines Landes gewichtet
in einem Index zusammengefasst. Dieser wird auf einen
analog konstruierten Vergleichsindex, der alle Technolo-
gie-Zulieferer weltweit mit analoger Branchenzusammen-
setzung abbildet, regressiert.® Auf diese Weise kann das
Rohstoffversorgungsrisiko abgeschétzt werden, dem die
im jeweiligen Land ausgewahlten Technologie-Zulieferer
ausgesetzt sind, relativ zum Risiko vergleichbarer Unter-
nehmen weltweit.

Als Vergleichslander werden in dieser Analyse Japan, Std-
korea, die USA und China sowie die EU als Landergruppe
betrachtet. Von diesen befinden sich Stidkorea und Ja-
pan in einer vergleichbaren Situation wie die EU mit relativ
hoher Importabhangigkeit, wahrend China und die USA
sowohl relevante Rohstoffimporteure als auch Rohstoff-
produzenten sind. Die Schatzung des hier beschriebenen
CAPM-Ansatzes erfolgt auf Basis wochentlicher Daten flr
den Zeitraum von Mérz 2004 bis September 2023.

Ergebnisse der quantitativen Analyse von
Rohstoffrisiken

Auf Basis des hier skizzierten Ansatzes kann das Roh-
stoffrisiko in den einzelnen Vergleichslandern relativ zum
weltweiten Rohstoffrisiko (Vergleichsmarktansatz) Uber
den genannten Zeitraum ermittelt werden. Dabei zeigt
sich der Einfluss der Rohstoffpolitik eines bestimmten
Landes im Verhéltnis des jeweiligen l&nderspezifischen
Risikos relativ zum weltweiten Rohstoffrisiko sowie im
Verhaltnis der landerspezifischen Risiken in den einzelnen
Vergleichslandern zueinander. Allerdings ist zu beachten,
dass die mithilfe des CAPM-Modells geschatzten S-Fak-
toren das gesamte ldnderspezifische Risiko ausweisen
— und dass dieses neben der Rohstoffversorgung auch
durch andere Faktoren getrieben werden kann. Die Re-
levanz des Rohstoffrisikos kann jedoch aus der Entwick-

3 Der Vergleichsindex umfasst insgesamt 469 Unternehmen. Davon
stammen 40 aus der EU, 75 aus den USA, 26 aus China, 118 aus Ja-
pan und 49 aus Sudkorea. Weitere 161 Unternehmen stammen aus
sonstigen Léandern weltweit.
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lung der landerspezifischen Risiken im Zeitverlauf und
im Zusammenspiel mit der Entwicklung der weltweiten
Rohstoffpreise abgeleitet werden. Denn in Phasen hoher
Rohstoffpreise ist davon auszugehen, dass Zugang und
Versorgung mit kritischen Rohstoffen auch zunehmende
Relevanz als Treiber des spezifischen Risikos haben soll-
ten. Entsprechend ist die Rohstoffpolitik eines bestimm-
ten Landes dann erfolgreich, wenn sie in den Phasen ho-
her bzw. steigender Rohstoffpreise eine messbare Verrin-
gerung des auf Basis des CAPM-Ansatzes gemessenen
landerspezifischen Risikos im Vergleich zum Marktrisiko
oder eine Entkopplung der Risikoentwicklung von der
Entwicklung der Rohstoffpreise bewirken kann.

Abbildung 3 visualisiert die Entwicklung der l&nderspezifi-
schen Risiken auf Basis der hier geschéatzten f-Faktoren.
Ebenfalls abgebildet ist ein Index, der die Entwicklung
globaler Rohstoffpreise im Zeitablauf darstellt.* Die drei
Hochpreisphasen wéahrend des hier dargestellten Zeit-
raums (2006 bis 2008, 2010 bis 2012 und 2020 bis 2022)
sind hellblau schraffiert. Wie oben erlautert, wird die Ent-
wicklung des durchschnittlichen Risikos der weltweiten
Vergleichsgruppe im dargestellten Zeitraum durch eine
horizontale Linie auf Hohe von /=1 dargestellt. Zu Beginn
des Betrachtungszeitraums im Jahr 2004 waren die Risi-
ken fur US-amerikanische, stidkoreanische und européi-
sche Unternehmen relativ zum weltweiten Vergleichsindex
erhoht (6> 1). In den Folgejahren sind die spezifischen Risi-
ken der Unternehmen aus diesen Landern deutlich gesun-
ken. Wahrend der ersten Hochpreisphase ab 2006 waren
die spezifischen Risiken in allen Vergleichsldndern (Aus-
nahme: Japan) geringer als die des weltweiten Vergleichs-
markts (f<1). Rohstoffversorgung war in dieser Phase of-
fensichtlich kein relevanter Risikotreiber. Allerdings ist der
européische f[-Faktor ab 2006 wieder angestiegen; die
Risiken europaischer Unternehmen haben im weltweiten
Vergleich wieder zugenommen. Seit 2009 liegt der euro-
péische p-Faktor klar Giber dem weltweiten Durchschnitts-
wert (f>1). In den beiden folgenden Hochpreisphasen
ab 2010 und 2020 sind die l&nderspezifischen Risiken in
Europa weiter deutlich angestiegen. Hohe Rohstoffpreise
auf dem Weltmarkt sind in der EU offensichtlich mit hohen
Rohstoffrisiken einhergegangen.

Auch in den USA lassen sich wédhrend dieser beiden
Hochpreisphasen zunehmende bzw. hohe Rohstoffrisiken
erkennen. Seit der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 ist ein
Anstieg des f-Faktors zu beobachten. Allerdings bleibt
das Rohstoffrisiko bis 2019 unter dem des weltweiten
Vergleichsmarkts und in den Hochpreisphasen ab 2010
und 2020 klar unterhalb des spezifischen Risikos in der

4 Der World Metals Index von Oxford Economics umfasst die Preisentwick-
lung der Rohstoffe Aluminium, Kupfer, Eisen, Blei, Nickel, Zinn und Zink.

Abbildung 3
Rohstoff-Versorgungsrisiko im internationalen
Vergleich ausgewahlter Lander
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Quelle: eigene Analyse.

EU. Im Gegensatz dazu weisen Stidkorea und Japan in
den betrachteten Hochpreisphasen niedrigere Zunahmen
und teilweise deutliche Rickgéange der Risiken aus. Ins-
besondere die stdkoreanischen Zulieferer sehen sich in
Zeitrdumen mit Preisspitzen einem geringeren Risiko aus-
gesetzt und sind weitestgehend von der Entwicklung der
Weltmarktpreise entkoppelt. In Japan steigt das spezifi-
sche Landerrisiko gemeinsam mit den weltweiten Metall-
preisen bis 2009 an, entkoppelt sich aber in den folgen-
den Jahren und insbesondere in der Hochpreisphase ab
2010. Die annahernd durchgéngig niedrigsten Risiken las-
sen sich schlieBlich in China identifizieren. China als ein
Land mit weitreichenden Rohstoffvorkommen zeigt sich
damit als von der Weltmarktentwicklung von Rohstoffen
nahezu komplett entkoppelt.

Der aus dieser deskriptiven Analyse gewonnene Eindruck
wird durch die Betrachtung der Korrelation zwischen lan-
derspezifischen Risiken und der Entwicklung der Rohstoff-
preise bestatigt (vgl. Tabelle 1). Diese ist fir die EU klar am
héchsten und etwa doppelt so hoch wie in den USA. Das
landerspezifische Risiko fur Unternehmen in der EU nimmt
in Phasen hoher Rohstoffpreise deutlich stérker zu als in
den anderen hier betrachteten Vergleichslandern. Im Ge-
gensatz dazu ist das landerspezifische Risiko der japani-
schen Unternehmen fast entkoppelt von der Entwicklung
der Rohstoffpreise, in Stidkorea und China ist die Korrelati-
on sogar negativ, die Entwicklung also gegenlaufig.

Als Erklarung fur die hier beobachteten Ergebnisse ist zu-
nachst zu beachten, dass die USA und China selbst wich-
tige Rohstoffproduzenten sind. Versorgungssicherheit ist
in Landern, die selbst hohe Anteile an der globalen Pro-
duktion haben, ein deutlich weniger relevanter Treiber fir
spezifische Risiken. Insbesondere die negative Korrelation
fur China passt gut zu der herausgehobenen Stellung des
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Tabelle 1
Korrelation des Rohstoffversorgungsrisikos mit der
Entwicklung von Metallpreisen

Korrelation zwischen Metallpreisindizes und der Beta-Entwicklung tber
den Zeitraum 2004 bis 2023

EU Slidkorea  Japan USA China
-13,3%

Korrelation 46,8 % -171% 1,3% 23,3%

Quelle: eigene Analyse.

Landes in der globalen Produktion zahlreicher strategisch
relevanter mineralischer Rohstoffe. Eine analoge Erkla-
rung fir die EU, Siidkorea und Japan — alle drei impor-
tabhangig bei den meisten Rohstoffen — greift allerdings
nicht. Denn wahrend hohe Rohstoffpreise in der EU tat-
séchlich mit hohen spezifischen Risiken einhergegangen
sind — Versorgungssicherheit war hier offensichtlich ein
wesentlicher Treiber — kann ein solcher Zusammenhang
fur Japan nicht beobachtet werden bzw. ist dieser fir Std-
korea sogar eher umgekehrt. Dies wiederum passt gut zu
den dargestellten Unterschieden in der Rohstoffpolitik die-
ser Lander. Wahrend die EU im betrachteten Zeitraum eine
im Vergleich eher indirekt wirkende Rohstoffpolitik verfolgt
hat, waren Stdkorea und Japan deutlich aktiver bei der
Implementierung direkter MaBnahmen zur Sicherung der
Rohstoffversorgung, einschlieBlich der Grindung staat-
licher Rohstoffunternehmen und der Unterstitzung von
Rohstoffunternehmen bei Explorationsvorhaben und In-
vestitionen im Ausland durch quasi-staatliche Beteiligung.
Offensichtlich tragen diese MaBnahmen wirkungsvoll dazu
bei, das Versorgungsrisiko nationaler Unternehmen mit
strategisch relevanten Rohstoffen zu reduzieren.

Fazit zum Risikovergleich importabhangiger Lander

Die Sicherung der Versorgung mit strategisch relevan-
ten mineralischen Rohstoffen ist von hoher Bedeutung
fur die Wettbewerbsféhigkeit einer Volkswirtschaft. Die
Strategien einzelner Lander hierzu sind unterschiedlich.
Waéhrend fast alle Staaten weltweit Effizienz, Recycling
und Substitute férdern und internationale Partnerschaf-
ten und Allianzen aufbauen, verfligen nur wenige Staaten
Uber eigene Gesellschaften, die sich am Rohstoffabbau
im In- und Ausland aktiv beteiligen. Zur Wirkung unter-
schiedlicher staatlicher Strategien zur Sicherung der
Rohstoffversorgung gibt es wenig Evidenz. An dieser
Stelle wurde ein Ansatz vorgestellt, mit dem das lander-

Analysen Versorgungssicherheit

spezifische Risiko von Unternehmen aus rohstoffinten-
siven Branchen abgeschéatzt werden kann. Ein Abgleich
mit der Entwicklung globaler Rohstoffpreise ermdglicht
Erkenntnisse zur Wirkung unterschiedlicher Politikan-
séatze. Die quantitativen Ergebnisse dieser Analyse legen
insgesamt nahe, dass eine aktive Rohstoffpolitik dazu
beitragen kann, das Versorgungsrisiko der Unternehmen
signifikant zu senken.
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