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Die Absicherung von Rohstoffrisiken - Eine Disziplinen liber-
greifende Herausforderung fiir Unternehmen™

Zusammenfassung

Moderne High-Tech Produkte bendtigen spezifische Rohstoffe verschiedener
chemischer Elemente. Insbesondere die so genannten seltenen Erden spielen aktuell
und kinftig eine besonders wichtige Rolle. Dabei unterliegen Verfligbarkeit und
Preis dieser Rohstoffe in hohem Mal3e einer durch viele Einflussfaktoren bedingten
Unsicherheit. Da Unternehmen oftmals Gber Jahre hinweg an bestimmte Rohstoffe
gebunden sind, mussen sie dieser Gefahr mit vielfaltigen Strategien begegnen. Hierzu
wird in diesem Beitrag ein Disziplinen tibergreifender und praxisorientierter Gesamtu-
berblick Gber Rohstoffrisiken und mogliche AbsicherungsmalBnahmen gegeben. Diese
sollen zundchst vorgestellt und aus Unternehmenssicht strukturiert werden. Anschlie-
Bend werden ausgewahlte Absicherungsmalinahmen zur Behandlung exemplarischer
Rohstoffrisiken naher beleuchtet.

JEL-Classification: M31, L81.

Keywords: Commodity Risks; Interdisciplinary Research; Hedging Strategies; Risk Ma-
nagement.
Absicherungsstrategien; interdisziplinare Forschung; Risikomanagement;
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1 Einleitung

Die Entwicklung und Herstellung von modernen Produkten wie Mobiltelefonen, Flach-
bildschirmen, Windkraftridern oder Photovoltaikanlagen bendtigt eine stetig zunehmende
Menge an Rohstoffen einer zunehmenden Anzahl verschiedener chemischer Elemente.
Insbesondere die fiir Deutschland so wichtigen Zukunftstechnologien! weisen eine hohe,
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stetig steigende Abhingigkeit von spezifischen Rohstoffen auf.? So werden beispielsweise fiir
die Herstellung einer einzigen Windkraftanlage durchschnittlich zwei Tonnen des seltenen
Metalls Neodym benétigt.? Bei der Produktion von Flachbildschirmen und Mobiltelefonen
sind zwar nur schr geringe Mengen des Rohstoffs Indium notig, verftigbare Alternativen
ohne den Einsatz von Indium ,sind aber den gingigen L6sungen hinsichtlich Produktei-
genschaften und Produktionseffizienz unterlegen.“4 Das zunehmende Interesse an diesen
Produkten insbesondere auch aus den Schwellenlindern, deren steigende Kaufkraft und
die weiter wachsende Weltbevolkerung lassen eine noch weiter ansteigende Rohstoffnach-
frage in der Zukunft erwarten, die ,,schon bald alle Grenzen sprengen®® wiirde. Obwohl
fast alle Rohstoffe aus geologischer Sicht auf absehbare Zeit nicht von Knappheit bedroht
sind, ist die Verfligbarkeit wirtschaftlich und politisch nutzbarer Lagerstitten zukiinftig
nicht gewihrleistet. Hinzu kommt, dass die ErschlieSung einer neuen Mine bis zum regu-
liren Forderbetrieb bis zu zehn Jahre dauern kann.® Verschirft wird diese Situation noch
durch erdgeschichtliche Fakten: So wurden Rohstoffe bei der Erdentstehung aufgrund
unterschiedlicher geophysikalischer Eigenschaften wie Schmelzpunkt oder Dichte ungleich-
miflig verteilt und weisen linderspezifisch konzentrierte Vorkommen auf. Unter anderem
als eine Folge davon kann die Volksrepublik China circa 97% der weltweiten Produktion
von in der Erdkruste sehr selten vorkommenden Rohstoften, den so genannten Metallen
der seltenen Erden, fordern.” Aufgrund gestiegenen Eigenbedarfs werden dort jedoch die
Exporte stetig gedrosselt, beispielsweise Mitte 2011 um 30%.3 Somit unterliegen Rohstoffe
im Allgemeinen aufgrund der Unmaéglichkeit der kurzfristigen Ausweitung des Angebots
und der relativ preisunelastischen Nachfrage hohen Preisvolatilititen, die in den allermei-
sten Fillen hoher als Wechselkurs- und Zinsschwankungen sind.” Unternehmen binden
sich aufgrund zum Teil langer Produkt- (wie zum Beispiel in der Flugzeugindustrie) oder
Bauteillaufzeiten (wie zum Beispiel im Automobilbau oder in der Elektronikindustrie) teil-
weise iiber zehn Jahre an einen Rohstoff. Der strategische Einkauf von Rohstoffen erstrecke
sich in den meisten Unternehmen hingegen kaum auf einen lingeren Zeitraum als zwei
Jahre. Durch dieses Auseinanderklaffen konnen bei Unternehmen erhebliche Risiken schla-
gend werden. Dies kann tiefgreifenden Einfluss auf das Betriebsergebnis haben und in
extremen Fillen sogar bis zur Zahlungsunfihigkeit fithren.!®

Dieser Gefahr konnen Unternehmen mit vielfiltigen Absicherungsmafinahmen begegnen.
So beschiftigt sich die betriebswirtschaftliche Fachliteratur beispielsweise mit Rohstoffderi-
vaten zur Risikoabsicherungl1’12’13’14 oder losgelost davon mit der deterministischen Opti-
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12 Vgl. Johnson (1960), S. 139-151.
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mierung der Lagerbestinde und Einkaufsketten, wobei bei letzterem die Risikoabsiche-
rung bisher meist im Hintergrund steht. Materialwissenschaftliche und technische Aspekte
bleiben dabei weitgehend unberiicksichtigt. Natur- und ingenieurwissenschaftliche Diszi-
plinen beschiftigen sich dagegen mit der Erforschung neuer Materialien, neuer techni-
scher Moglichkeiten wie etwa der Miniaturisierung und Méglichkeiten zur Rohstoffsub-
stitution.!>1¢ Allerdings hat dort eine 6konomische Bewertung meist nur untergeord-
neten Stellenwert und berticksichtigt keine Aspekte der Risikoabsicherung, die durch cine
Substitutionsoption ohne Zweifel vorhanden sein kénnen. Folglich werden diverse Teila-
spekte des vorliegenden Problems zwar tiefgehend beleuchtet, ein Disziplinen tibergrei-
fender und praxisorientierter Gesamtiiberblick tiber Rohstoffrisiken, die auf Unternechmen
einwirken und mégliche Absicherungsinstrumente gegen diese existiert jedoch nicht.

Aus diesem Grund werden im vorliegenden Beitrag zunichst typische Rohstoffrisiken
gesammelt, vorgestellt und aus Unternehmenssicht strukturiert. Weiterhin werden
mdgliche 6konomische und technische Absicherungsmafinahmen gegen Rohstoffrisiken
beschrieben und eingeordnet und beispielhaft ausgewihlte, aus verschiedenen Disziplinen
stammende, Handlungsstrategien im Umgang mit Rohstoffrisiken beleuchtet. Schlief-
lich werden allgemeine Handlungsempfehlungen fiir Unternehmen gegeben, die vor
der beschrieben Herausforderung stehen, und diese an einem Beispiel konkretisiert. Auf
diese Weise soll eine Grundlage fiir unternehmerische Entscheidungen, wissenschaftliche
Forschung und Kooperationen von Wissenschaft und Praxis geschaffen werden.

2 Einfiihrung in das Rohstoffmanagement

Als Rohstoffe werden alle Giiter natiirlichen, pflanzlichen oder mineralischen Ursprungs
bezeichnet, die entweder nicht oder nur in einem fiir den Transport und Handel notwen-
digen Ausmafd be- oder verarbeitet sind.!” Rohstoffe werden in aller Regel in erneuerbare
Rohstofte (Agrarrohstoffe, Vieh oder Wasser) und nicht-erneuerbare Rohstoffe eingeteilt.
Als nicht erneuerbar gelten Gesteine, Salze, metallische Rohstoffe wie Eisen, Aluminium
oder Kupfer und fossile Rohstofte wie Kohle oder Erdsl. Insbesondere bei metallischen
Rohstoffen ist die Reproduzierbarkeit nur extrem eingeschrinkt moglich, da diese durch
die Zahl der Protonen und damit auch durch das Atomgewicht als Element des Perioden-
systems festgelegt sind (Elemente des Periodensystems kénnen dabei nur durch Kern-
spaltung oder Kernfusion verindert werden). Elemente und damit auch Metalle, die ein
geringes Atomgewicht aufweisen, wie Eisen, Kupfer und Aluminium sind auf der Erde
relativ hiufig zu finden. In letzter Zeit wurden aufgrund ihrer spezifischen Eigenschaften
aber Metalle immer wichtiger, die sich durch ein hohes Atomgewicht auszeichnen, wie
etwa Indium, Gallium oder Germanium. Diese Metalle werden dabei auch als seltene
Metalle bezeichnet, da sie in der Erdkruste in einer Konzentration von weniger als 0,01
Gewichtsprozenten vorkommen!®. Diese sind jedoch fiir moderne Technologien aufgrund

15 Vgl Lee et al. (2009), S. 481-504.

16 Vgl. Fam/Rizkalla (2001), S. 280-289.

17 Vgl U.S. Office of Public Affairs (1948), IV-A, Article 56.
18 Vgl. Skinner (1979), S. 4214.
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ihrer spezifischen Eigenschaften duflerst wichtig. So wurden mehr als 80% der Mengen,
die seit 1900 aus mineralischen Lagerstitten gewonnen wurden, erst in den vergangenen
30 Jahren abgebaut."” Eine Untergruppe von seltenen Metallen, die so genannten Metalle
der seltenen Erden, sind aufgrund ihrer Anwendungsméglichkeiten im besonderen Fokus
der Industrie. Im Gegensatz zu anderen seltenen Metallen existieren fiir Metalle der
seltenen Erden weltweit nur vergleichsweise wenige Lagerstitten, da diese nur in kleinen
Mengen und weit verstreut oder als Bestandteil in anderen Mineralien vorkommen.

Natur- und ingenieurwissenschaftlich gesehen richtet sich der Einsatz der verschiedenen
Rohstoffe nach deren vielfiltigen technischen Eigenschaften wie beispielsweise Brenn-
wert, elektrische Leitfihigkeit, Magnetisierbarkeit, Wairmeleitfihigkeit, Verformbarkeit,
Schmelz- und Siedepunkte oder die Eignung fiir Legierungen. Im Fokus der Wirtschafts-
wissenschaften stehen bei gegebenen Einsatzméglichkeiten der Rohstoffe die beiden 6kono-
mischen Kerneigenschaften Preis und Verfiigharkeit eines Rohstoffs (siche Abbildung I).
Andere moglicherweise konomisch relevante Eigenschaften wie Umweltvertriglichkeit oder
Exportbeschrinkungen von Rohstoffen lassen sich grundsitzlich auf diese beiden Kernei-
genschaften zurtickfiihren. So ist die politisch intendierte Verknappung der Férdermenge
eines Rohstofls fiir ein Unternehmen zumindest kurzfristig nicht von direkter Bedeutung.
Erst die mit der Verknappung einhergehenden Auswirkungen wie gestiegene Einkaufspreise
oder verfiigbarkeitsbedingte Produktionsausfille besitzen 6konomische Relevanz.

Abbildung 1: Die 6konomischen Kerneigenschaften von Rohstoffen zwischen
Risiken und unternehmerischen Absicherungsmafinahmen
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Risiken, welche mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eintreten, konnen Verinde-
rungen der Ausprigungen der beiden 6konomischen Kerneigenschaften auslosen. Je
nach ihrer Wirkungsausprigung konnen sie dabei auf den Preis, auf die Verfiigbarkeit,
oder aber auf beide Eigenschaften zugleich Einfluss nehmen. In diesen Fillen weichen
realisierte Zahlungsstrome, wie beispielsweise der Einkaufspreis eines Rohstoffs oder die

19 Vgl. Bleischwitz et al. (2009), S. 6.



Herstellkosten eines Produkts, von erwarteten Werten ab. Dies wird deutlich, wenn man
den Unternehmenswert im Sinne der wertorientierten Unternehmensfithrung betrachtet.
Dann lisst sich dieser als Barwert der zukiinftigen risikobehafteten Zahlungsiiberschiisse
darstellen. Diese sind wiederum (neben vielen anderen Einflussfaktoren) von Rohstoff-

verfiigbarkeit und Rohstoffpreisen abhingig:

Unternehmenswert =

00
E EZ|Produktionsmenge (Robstoffmenge, ...)], — AZ|Produktionsmenge (Robstoffmenge und Preise, ...,
(1 +4)

t=0

Kapitalkostensatz 7,

Planungszeitraum ¢ = 0 bis oo,
Einzahlungen EZ und Auszahlungen AZ

als Funktion von Zufallsvariablen

Steigende Rohstoffpreise erhohen die Auszahlungen AZ und wirken wertsenkend.
Mangelnde Verfiigbarkeit senkt zwar die Einkaufsmengen und somit die Auszahlungen,
wirkt aber andererseits auch einzahlungs- (£Z) und damit wertsenkend.

Gegen diese Risiken konnen sich Unternehmen durch die Nutzung von Absicherungsmaf3-
nahmen schiitzen. Absicherungsmafinahmen, welche zur Erreichung dieses Ziels eingesetzt
werden konnen, lassen sich anhand der Auszahlungen ihres Einsatzes und anhand ihrer
Wirkungsausprigung auf Preis- und/oder Verftigbarkeitsrisiken analog zu den Rohstoff-
risiken kategorisieren. Dabei ist zu beachten, dass die Auszahlungsstruktur der Absiche-
rungsmafSnahmen unterschiedlich ist (je nach Ausgestaltung einmalige Anfangsauszahlung
oder periodisch wiederkehrende Auszahlungen fiir die Absicherung).

3 Rohstoffrisiken und Absicherungsstrategien im Unternehmensumfeld
3.1 Systematik

Die auf Unternehmen einwirkenden Rohstoffrisiken sowie mégliche Absicherungsmaf3-
nahmen werden im Folgenden den verschiedenen Bereichen des Unternehmens und des
Unternehmensumfelds zugeordnet. Dabei ist zu beachten, dass die Wirkung der Absiche-
rungsinstrumente, die einem Bereich zugeordnet sind, im Regelfall nicht nur auf die in
diesem Bereich auftretenden Rohstoffrisiken beschrinkt ist, sondern oftmals auch die Absi-
cherung von Risiken aus anderen Bereichen des Unternehmens und des Unternehmen-
sumfelds erméglichen. Die Menge aller verfiigbaren Absicherungsinstrumente markiert
den Méglichkeitsraum unternehmerischen Handels im Umgang mit den beschriebenen
Herausforderungen. Von Bedeutung sind dabei auch die Schnittstellen zwischen Unter-
nehmen und Unternehmensumfeld, welche sich auf die Anwendbarkeit eines Absiche-
rungsinstruments auswirken kénnen (beispielsweise die Verhandlungsmacht zu Kunden
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und Lieferanten). Abbildung 2 stellt die Zuordnung von Rohstoffrisiken und Absiche-
rungsmafinahmen zu den Bereichen des Unternehmens und des Unternehmensumfelds
im Sinne eines Ordnungsrahmens fiir das materialwissenschaftliche und 6konomische
Rohstoffrisikomanagement dar.

Abbildung 2: Bereiche des Unternehmens und des Unternehmensumfelds
mit Rohstoffrisiken und AbsicherungsmafBnahmen

Risiken

Finanzmarkt- und Rohstoffborse

MaBnahmen

2is

"

Risiken N R|5|ken
Zulieferer- Verhand- Unternehmen Verhand- Kunden- ™\
netzwe I'k lungsmacht im Ma I'kt lungsmacht netzwerk
MaBnahmen MaBnahmen MaBnahmen

«

~ Jit

{aes- |
L R|5|ken
Politik- und Rechtssysteme

<

PN
N \ MaRnahmen

< <Kre|slaufW|rtschaft <

(C_J

/—
TS

Im Folgenden sollen die einzelnen Bereiche aus Abbildung 2 kurz beschrieben werden,
wobei einerseits die jeweiligen Rohstoffrisiken und andererseits mogliche Absicherungs-
mafinahmen und deren Anwendung in der Praxis exemplarisch aufgefithrt werden.

3.2 Unternehmen im Markt

Im Zentrum dieser Betrachtung stehen die Unternehmen, welche aus mehreren Abtei-
lungen, wie Beschaffung, Produktion, Vertrieb oder Finanzen bestehen. Diese Abtei-
lungen sind in unterschiedlichen Rollen am Produktionsprozess und somit an der Verar-
beitung von Rohstoffen beteiligt. Diese Aufgaben- und Verantwortungstrennung birgt
jedoch Potenzial fiir Rohstoffrisiken. Sind Unternehmensabteilungen unzureichend
miteinander vernetzt oder erfolgt der Wissensaustausch nur wenig professionalisiert, so



bestehen Mingel bei der Verkniipfung eigentlich vorhandener aber verteilter Informa-
tionen {iber Abhingigkeiten von einzelnen Rohstoffen. Ebenso kénnen sich Rohstoffri-
siken auch aus Informationsiiberlastung oder aus mangelnder Verfiigbarkeit von beno-
tigten Informationen ergeben (Informationsflut bzw. Informationsmangel).?’ Entschei-
dungstriger verfiigen daher heute hiufig gar nicht tiber die informatorische Ausstattung,
um fundierte Entscheidungen iiber den Einsatz von Absicherungsmafinahmen treffen zu
konnen (Rohstoftrisiko: Informationswirtschaftliches Ungleichgewichz).

Das Unternehmen im Markt hat jedoch die Moglichkeit sich selbst gegen Rohstoffri-
siken abzusichern. So konnen Maf¢nahmen und Methoden des modernen Informations-
managements zur Schaffung einer tragfihigen informatorischen Ausgangssituation und
somit zur Herstellung eines informationswirtschaftlichen Gleichgewichts beitragen (Absi-
cherungsmafSnahme: Unternehmensinternes Informationsmanagement). Auch technische
Mafinahmen beinhalten das Potenzial die Abhingigkeit von Rohstoffen zu reduzieren. So
konnen Produktmodifikationen den Anteil kritischer Rohstoffe am Produkt verindern
(Absicherungsmafinahme: Forschung & Entwicklung & Substitution). Weiterhin besteht
fast immer die Moglichkeit benétigte Rohstoffe zumindest kurz- bis mittelfristig auch
physisch vorzuhalten (Absicherungsmaf$nahme: Lagerung). Insbesondere beim unterneh-
mensinternen Informationsmanagement besteht in der Praxis noch deutliches Verbes-
serungspotenzial. Neben IT-gestiitzten Losungen zur Informationsbereitstellung sollte
ebenso durch die Organisationsstruktur des Unternehmens die Moglichkeit geschaffen
werden, benétigte Informationen an zentraler Stelle verfiigbar zu machen. Bisher wird dies
durch die Trennung der Aufgabenbereiche von beispielsweise Einkauf und Finanzabteilung
noch erschwert,?! wobei sich der Einkauf gegeniiber der Finanzabteilung meist zuriickge-
setzt fithlt.?? Nach einer Studie der Commerzbank nutzt zumindest jedes siebte von 4000
befragten mittelstindischen Unternehmen Lagerung zur Absicherung von Risiken, im
verarbeitenden Gewerbe sind es immerhin 22%.%3 Forschung & Entwicklung wird nach
einer Studie des Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft (vbw) von 20% von ca. 2000
befragten Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes in Bayern als Absicherungsmaf3-
nahme eingesetzt.?

3.3 Zuliefernetzwerk

Zur Rohstoftbeschaffung nutzen Unternehmen ein Netzwerk aus meist mehreren Zulie-
ferern, welche ihrerseits wiederum iiber ein Zuliefernetzwerk verfiigen und auch ihrer-
seits untereinander in Bezichung stehen kénnen. Zuliefernetzwerke sind daher hiufig so
komplex, dass Unternehmen keine genaue Kenntnis mehr haben, welche Beziehungen
zwischen den einzelnen Netzwerkteilnehmern bestehen. Uber mehrere Stufen der Liefer-
kette hinweg kann damit eine ganze Branche nur von wenigen Zulieferern oder Lager-
stitten abhingig sein. Mogliche Rohstoffrisiken entstehen deshalb durch die Gefahr eines

20 Vgl Kremar (2009), S. 52.

21 Vgl. KPMG (2007), S. 12.

22 Vgl. Roland Berger (2011).

23 Vgl. Commerzbank (2011), S. 44.
24 Vgl vbw (2011).
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Ausfalls einzelner zentraler Netzwerkteilnehmer (Rohstoffrisiko: Lieferantenausfall) oder
aber durch Verfiigbarkeitsschwierigkeiten am Anfang des Liefernetzwerks (Rohstoffri-
siko: Geologische Risiken/Unsichere Verfiigharkeit). Dartiber hinaus unterliegen die meisten
Rohstoffe auch einem langfristig ansteigenden Preistrend,?> welcher auf Inflation und
grundsitzliche Endlichkeit der Rohstoffe zuriickzufiihren ist 22 (Rohstoffrisiko: Langfri-
stiger Preisanstieg durch Verknappung). Dariiber hinaus sind durch die zum Teil zwischen
den Zulieferern vorherrschenden komplexen Abhingigkeitsstrukturen auch systemische
Risiken zu beriicksichtigen, die in einem singuliren Bereich auftretende Risiken in einem
Dominoeftekt zu schwerwiegenden Auswirkungen fiir alle im System beteiligten Akteure
werden lassen konnen (Rohstoffrisiko: Systemische Risiken).

Zur Absicherung von Preis- und/oder Verfiigbarkeitsrisiken im Zuliefernetzwerk kann
die Rohstoffbeschaffung von mehreren Zulieferern (Absicherungsmafinahme: Diversifi-
kation), die Bindung der Zulieferer durch langfristige Vertrige mit vereinbarten fixen
oder variablen Preisen (Absicherungsmafinahme: Langfristige Liefervertriige), oder sogar die
Riickwirtsintegration (Absicherungsmafinahme: Investition in Zulieferer) genutzt werden.
Diese Mafinahmen kdnnen umso besser durchgesetzt werden, je mehr Verhandlungsmacht
ein Unternehmen gegeniiber seinen Zulieferern ausiiben kann. Dariiber hinaus besteht
die Moglichkeit durch Einkaufsgemeinschaften die Auftragsmenge zu erhdhen, um somit
die Verhandlungsposition gegeniiber Zulieferern zu stirken (Absicherungsmafinahme:
Beschaffungskooperation). Exwa die Hilfte der Unternehmen ist entsprechend einer Studie
der Commerzbank aufgrund der Marktentwicklungen aktuell auf der Suche nach neuen
Lieferanten, um sich so breiter zu diversifizieren. Ein Viertel der Unternehmen versucht
zudem, den steigenden Preisen durch Bildung von Einkaufsgemeinschaften zu begegnen.
Langfristige Liefervertrige sind das mit etwa 80% am hiufigsten genannte Absicherungs-
instrument. Dagegen halten nur wenige Unternehmen eine Investition in Zulieferer fiir
eine sinnvolle Méglichkeit und handeln demgemifS. So betrigt der Anteil sich unterneh-
merisch an Rohstoffproduzenten beteiligenden Unternehmen nur 4%, bei den befragten
Unternehmen mit mehr als 100 Millionen Euro Umsatz aber immerhin 19%.28

3.4 Kundennetzwerk

Die aus Rohstoffen erstellten Produkte werden anschlieffend an ein Kundennetzwerk
weitergegeben. Da die verwendeten Rohstoffe zu diesem Zeitpunkt damit bereits beschafft
wurden, sowie die entsprechenden Preise im Regelfall bezahlt beziehungsweise ausgehan-
delt wurden, bestehen bei der Weitergabe der Produkte an das Kundennetzwerk keine
direkten Preis- und/oder Verfligbarkeitsrisiken. Nichtsdestotrotz kdnnen entsprechend
flexibel gestaltete Liefervertrige mit mehreren Abnehmern zur Absicherung der Einzah-
lungen beitragen, beispielsweise bei sich dndernden Einkaufspreisen oder bei Liefer-
schwierigkeiten aufgrund von Verftigbarkeitsengpissen (Absicherungsmafinahme: Lang-

25 Vel. Clark (2005), S. 135.

26 Vgl. Hotelling (1931), S. 137-175.

27 Vgl. Krautkraemer (1998), S. 2065-2107.
28 Vgl. Commerzbank (2011), S. 44.



[ristige Liefervertrige). Wie im Zuliefernetzwerk, so ist auch im Kundennetzwerk die
Verhandlungsmacht entscheidend fiir die Umsetzung der Absicherungsmafinahmen. So
kénnen Unternehmen in einer ungiinstigen Verhandlungsposition gestiegene Preise ihrer
Lieferanten nicht an ihre Kunden weitergeben, cine starke Verhandlungsposition kann
hingegen neben gestiegenen Preisen moglicherweise auch zwischenzeitliche Verfiigbar-
keitsengpisse abfedern.

Gerne wiirden etwa zwei Drittel der Unternehmen Rohstoffrisiken auf ihre Kunden
umlegen (,Natural Hedging®),? kénnen dies aber oftmals aufgrund der Marktmacht
dieser nicht umsetzen, wie beispielsweise in der Automobilzuliefererindustrie zu beob-
achten ist. Bestirkt wird diese Beobachtung durch eine Studie aus dem Jahr 2006 bei
60 Einkaufsmanagern der grofSten Industrieunternehmen Osterreichs. Hiernach gilt die
Weitergabe von Preisrisiken an die Kunden, wie zum Beispiel durch Preisgleitklauseln,
als probates Absicherungsinstrument.’! Dabei ist die Weitergabe von gestiegenen Kosten
insbesondere in den Bereichen Verkehr und Logistik besonders populir.

3.5 Finanzmarkt & Rohstoffborse

An Finanzmarkt und Rohstoftbérse konnen grundsitzlich vorhandene Mechanismen und
Strukturen zum Handel von Rohstoffderivaten genutzt werden. Durch ein gesteigertes
Spekulationsvolumen ist es denkbar, dass die Volatilitit der Preise iiber das fundamental
gerechtfertigte Maf§ hinaus ansteigt, was bei Finanzinstrumenten teilweise bestitigt wurde?

(Rohstoftrisiko: Preisschwankung durch Spekulation).

Geeignete Hedging-Instrumente wie Optionen oder Futures kénnen jedoch zur Absi-
cherung gegen unsichere Preisentwicklungen genutzt werden. Je nach Ausgestaltung des
Finanzinstruments ist dabei nur ein Preis (Barausgleich), oder aber die reale, physische
Lieferung des Rohstoffs gesichert. Entscheidend ist hierbei die Verteilung der Rechte
zwischen Kiufer (Long) und Verkiufer (Short) in den jeweiligen Kontrakten. Bestimmte
Derivate lassen sich dabei auch auf andere Bereiche aufSerhalb von Finanzmarkt &
Rohstoftborse tibertragen. So kann das Rohstoftrisiko Lieferantenausfall zum Teil mit
Finanzinstrumenten wie Credit Default Swaps abgesichert werden (Absicherungsmaf3-
nahme: Financial Hedging). Je besser dabei der Zugang der Unternehmen zu Finanzmarke
und Rohstoftbérse ist, das heif$t je geringer vorherrschende Informations- und Trans-
aktionskosten sind, desto einfacher und giinstiger lassen sich Absicherungsmafinahmen
gegen Rohstoffrisiken im Bereich von Finanzmarkt & Rohstoftb6rse anwenden. In der
Praxis sichern sich heutzutage nur 10% der Unternehmen durch den gezielten Einsatz von
Finanzinstrumenten gegen Rohstoffpreisrisiken ab. Zins- oder Wihrungsrisiken werden
dahingegen von immerhin 40% der Unternehmen mit Finanzinstrumenten abgesichert.
Als Griinde fiir dieses Missverhiltnis geben Unternehmen an, dass die Absicherungspro-

29 Vgl KPMG (2007), S. 14.

30 Vgl 0.V (2007), S. 4.

31 Vgl. A 1 Kearney (20006).

32 Vgl Shiller (1981), S. 421-436.
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dukte zu teuer, zu komplex und zu riskant seien.’> Werden Finanzinstrumente zur Absi-
cherung eingesetzt, handelt es sich dabei zumeist um Over-the-Counter Produkte, da mit
standardisierten Finanzinstrumenten die jeweiligen individuellen Risiken nicht vollstindig
aufgefangen werden kénnen. Zumeist nutzen Unternechmen zur Durchfiihrung dieser
Absicherungsgeschifte Groflbanken oder spezialisierte Institute, die hier auch speziali-
sierte Beratungsdienstleistungen anbieten.* Dass dieses Ergebnis stark durch die Unter-
nehmensgrofle geprigt ist, zeigt eine Studie von A.'T. Kearney: Danach nutzte bereits im
Jahr 2006 mehr als jedes zweite Unternehmen mit einem Umsatz gréf3er als eine Milli-
arde Euro Finanzinstrumente zur Preisabsicherung.?

3.6 Politik & Rechtssysteme

Bei fast allen unternehmerischen Aktivititen sind rechtliche und politische Rahmenbe-
dingungen zu beachten. Deren Verinderungen kénnen direkt auf Preis und/oder Verfiig-
barkeit von Rohstoffen wirken (Rohstoffrisiko: Zalle/Importbeschrinkungen). Auch unste-
tige politische Verhiltnisse und schwache Rechtssysteme sowie die damit einherge-
hende Instabilitit der Rohstoffexploration und -férderung haben das Potenzial, den Preis
und die Verfiigbarkeit von Rohstoffen stark zu beeinflussen (Rohstoffrisiko: Politische
Instabilitit).

Dem gegeniiber steht die politische Arbeit unternehmerischer Interessensgemeinschaften
(Lobbyarbeit), die eigene rohstoffpolitische Ziele in die Politik tragen und auf diese Weise
eine Umsetzung ihrer Interessen forcieren (AbsicherungsmafSnahme: Organisation in Inter-
essensgemeinschaften). Die in diesem Handlungsfeld skizzierte Moglichkeit zur Absiche-
rung von Rohstoffrisiken ist selbstverstindlich stark vom politischen Einfluss des Unter-
nehmens beziechungsweise dessen Entscheidungstrigern abhingig und schwer objektiv
steuer- oder messbar. Die Eignung von Interessensgemeinschaften zur Absicherung gegen
Rohstoffrisiken ist zudem abhingig von politischen und rechdichen Riumen, in denen
die Unternehmen agieren. In der Praxis mittelstindischer Unternehmen werden die poli-
tischen UnterstiitzungsmafSnahmen zu 75% als eher schlecht bewertet.*® Hier wiinschen
sich Unternehmen noch weitergehendes handelspolitisches Engagement in den Erzeu-
gerlindern, um die Rohstoffversorgung sicherzustellen.?” Als dringlichste MafSnahmen
werden hier von Seiten der Politik die Liberalisierung der Mirkte und gute diplomatische
Beziechungen zu den Lindern der Rohstofflieferanten genannt.®

33 Vgl. Commerzbank (2011), S. 59.
34 Vel. KPMG (2007), S. 22.

35 Vgl. AT Kearney (2000).

36 Vgl vbw (2011).

37 Vgl. Commerzbank (2011), S. 17.
38 Vgl vbw (2011), S. 35.



3.7 Die Bedeutung der Kreislaufwirtschaft als AbsicherungsmalBnahme

Die Kreislaufwirtschaft spielt im Rahmen des Rohstoffmanagements eine Sonderrolle, da
sie eine Absicherungsmafinahme darstellt, aber gleichzeitig keine Rohstoffrisiken bedingt.
Durch die Nutzung von recyclingfihigen Rohstoffen und wiederverwendbaren Bauteilen
in einem ,,Closed-Loop“-System durch den Einsatz von technischen MafSnahmen kann
die Abhingigkeit von Rohstoffen fast vollstindig eliminiert werden® (Absicherungsmaf3-
nahme: Recycling, Reuse, Remanufacturing). Dem entgegen steht jedoch eine schwierige
und mitunter langfristige Einftihrung. So miissen die Unternehmen sicherstellen, dass die
Kunden ihre Produkte/Rohstoffe nach der Nutzung oder nach dem Weiterverkauf wieder
in das geschlossene System einspeisen. Dariiber hinaus miissen die wiederaufbereiteten
Produkte/Rohstoffe wieder den eigenen Zulieferern zugefithrt werden, was nur in einer
unternechmensiibergreifenden Koordinationsleistung gewihrleistet werden kann. Wihrend
60% der Unternehmen die Steigerung der Ressourcenefhizienz als einen moglichen Weg
zur Absicherung erkannt haben, nutzen einer Studie zufolge nur etwa 30% Recycling als
effizienzsteigernde Mafinahme.#? Dass der Einsatz von Recycling als Absicherungsstrategie
speziell fiir seltenere Elemente eine hervorragende Stellung einnimmt zeigte eine Befra-
gung von 117 Experten aus Industrie und Technik.4!

3.8 Zusammenschau

Die in das vorgestellte Unternehmensumfeld eingeordneten Preis- und Verfiigbarkeitsri-
siken sowie mogliche Absicherungsmafinahmen werden nun in einer integrierten Uber-
sicht in Zabelle 1 dargestellt. Auf diese Weise werden die Wechselwirkungen von Rohstoff-
risiken und Absicherungsmafinahmen deutlich, die wie beschrieben, typischerweise nicht
auf einen einzelnen Unternehmensbereich beschrinkt sind. Zusitzlich enthilt die 7abelle
I eine grobe Einschitzung dariiber, wie sich die aufgefithrten exemplarischen MafSnahmen
fiir die Absicherung gegen die jeweiligen Rohstoffrisiken eignen (+), bedingt eignen (o)
oder nicht eignen (-). Im Rahmen dieser Betrachtung wird ersichtlich, dass Absicherungs-
mafSnahmen wie beispielsweise Forschung & Entwicklung & Substitution und Lagerung,
die gegen sehr viele Rohstoffrisiken wirken, in der Praxis nicht in der zur erwartenden
Hiufigkeit eingesetzt werden (Forschung & Entwicklung bei 14% der befragten Unter-
nehmen, Lagerung bei 20%). Dementgegen eignen sich langfristige Liefervertrige nur in
gewissen Fillen zur Risikoabsicherung, dennoch wird diese Absicherungsmafinahme in
der Praxis am hiufigsten genutzt. Auf eine ausfiihrliche Erklirung aller Einschitzungen
muss an dieser Stelle aus Platzgriinden verzichtet werden. Aufgrund des weiten Themen-
feldes und der Zielsetzung dieses Beitrags kann und soll an dieser Stelle keine vollstin-
dige Aufarbeitung aller Rohstoffrisiken und Absicherungsmafinahmen erfolgen. Vielmehr
sollen nachfolgende Beispiele konkrete Fragestellungen fiir die Praxis aufzeigen und Denk-
anstofle zur Losung individueller Probleme geben.

39 Vgl. Bleischwitz (2010), S. 227-244.
40 Vgl. Commerzbank (2011), S. 20.
41 Vgl. Achzer (2012).
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4 Ausgewahlte Fragestellungen in Bezug auf unternehmerische Absiche-
rungsmafB3inahmen zur Sicherung von Rohstoffpreis und -verfiigbarkeit

4.1 Die Nutzung von Kritikalitatsindizes als Friihwarnsystem fiir Rohstoffrisiken

Zur Prognostizierung von Rohstoffrisiken mit dem Ziel der Gewihrleistung von 6kono-
mischer Planungssicherheit werden so genannte Kritikalitatsindizes entwickelt. Ziel dieser
Kritikalitdtsindizes ist die einfache und fortwihrende Bereitstellung von aggregierten
Informationen hinsichtlich der Knappheit von Rohstoffen. Auf Basis dieser Informationen
lassen sich Riickschliisse auf zukiinftige Preis- und Verftigbarkeitsrisiken ziehen. Aufgrund
des hohen Maf3es an Komplexitit aggregieren Kritikalitdtsindizes mehrere Risikofaktoren
zu meist einer Kennzahl, die die Knappheit eines Rohstoffes bemisst.*? Rosenau-Turnow
et al.®3 bestimmen das Verfiigbarkeitsrisiko von Rohstoffen beispielsweise anhand der
Risikofaktoren Rohstoffproduktions- und Férderkosten, geostrategische Risiken, Markt-
macht von Unternehmen sowie heutiger und zukiinftiger Angebots- und Nachfragesi-
tuation. Bauer et al.% nutzen fiir den gleichen Zweck die Risikofaktoren grundlegende
Verfiigbarkeit, politische, regulatorische und soziale Faktoren, Produzentendiversifizie-
rung, Technologienachfrage sowie Co-Abhingigkeit auf anderen Mirkten. Fiir jeden Risi-
kofaktor werden durch Expertenbefragung Schitzwerte gebildet, die durch eine Aggrega-
tionsvorschrift zu einem Kiritikalitdtsindex aggregiert werden. Zu diesen Pionierarbeiten
der Kritikalititsmessung sind jedoch einige methodische und inhaltliche Anmerkungen
zu machen.

So werden die genannten Risikofaktoren nach Bauer et al. mit starren Gewichten aggre-
giert, Rosenau-Turnow et al. nehmen hingegen sogar nur eine grafische Aggregation
in einem Spinnennetzdiagramm vor. Die Europ'ziische Kommission*® nutzt einen nach
eigener Aussage ,pragmatischen® Ansatz zur Aggregation von Risikofaktoren. Auch
eine quantitative und insbesondere monetire Bewertung von Rohstoffrisiken findet
durch Kritikalititsindizes nur mit Einschrinkung statt. Die existierenden quantitativen
Methoden basieren dabei stets auf vergangenheitsbasierenden Daten, wobei eine statisti-
sche Uberprﬁfung der Giite der Prognosewirkung noch nicht vorgenommen wird. Auch
geschieht die Berechnung eines Kritikalitdtsindexes in den meisten Fillen nur in Form von
rohstoffspezifischen Einzelstudien und ist damit nicht tiglich aktuell. Dies kann beispiels-
weise nach weltpolitischen Grofereignissen unzureichend sein. Zudem betrachten existie-
rende Ansitze Rohstoffrisiken zumeist nicht aus Unternehmenssicht sondern wenn iiber-
haupt dann nur bezogen auf ganze Branchen oder auf nationaler und volkswirtschaftlicher
Ebene, wodurch die praktische Anwendbarkeit deutlich erschwert wird.

Nimmt man diese Beobachtungen zusammen, so wird ersichtlich, dass erstens eine weiter-
gehende Erforschung von Kiritikalitdtsindikatoren aufbauend auf den genannten Pionier-
arbeiten dringend geboten ist. Zweitens zeigt sich, dass die Fritherkennung von Rohstoff-
risiken eine grofSe Herausforderung fiir Unternehmen darstellt und dass deren Kern die

42 Achzet et al. (2010).

43 Rosenau-Turnow et al. (2009).

44 Bauer et al. (2010).

45 European Commission (2010), S. 23.
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erfolgreiche Verkniipfung verschiedener Disziplinen wie Geologie, Okonomie, Ingenieurs-
wissenschaft und Informationsverarbeitung ist.

4.2 Absicherung mittels Finanzderivaten, langfristigen Liefervertragen und
Lagerhaltung - ein kurzer Vergleich

Wie eingangs beschrieben sind fiir Unternehmen beim Einsatz von Absicherungsmaf3-
nahmen deren Wirkung gegen Preis- und/oder Verfiigbarkeitsrisiken eines Rohstoffs, sowie
die dabei entstechenden Auszahlungen maf3geblich. Wirkung und Transaktionskosten als
Auszahlungen fiir Beschaffung bis zum Einsatz in der Produktion sind jedoch nicht unab-
hingig voneinander. Gemif§ der Theory of Storage® bildet sich der nicht vorhandene
Zusatznutzen der stindigen Verfiigbarkeit sogar im meist niedrigeren Abschlusspreis fiir
borsengehandelte Futures im Gegensatz zum Preis bei Einlagerung ab (Normal Backwar-
dation), was damit automatisch zu Transaktionskostenunterschieden zwischen den beiden
Handlungsalternativen fiihrt. Zu den beiden AbsicherungsmafSnahmen, Lagerbaltung und
Financial Hedging mit bérsengehandelten Derivaten, treten noch langfristige Liefervertrige
(auch OTC Termingeschifte), die im Folgenden hinsichtlich der Aspekte Wirkung und

Transaktionskosten analysiert werden.

Es ist zu beobachten, dass fiir die physische Lagerung eines Rohstoffs im Vergleich zu den
anderen genannten AbsicherungsmafSnahmen typischerweise die hochsten Transaktionsko-
sten, beispielsweise fiir Kapitalbindung und Einlagerung, nétig sind. So erfordern manche
Rohstofte beispielsweise technisch aufwendige Lager, da sie bei bestimmten Tempera-
turen oder mit in der Luft vorkommenden Gasen reagieren oder da sie als Umweltgifte
gelten. Durch die physische Lagerung kann jedoch eine gleichzeitige Absicherung von
Preis und Verfiigbarkeit gewihrleistet werden. Das Vorhalten der bendtigten Rohstoffe
schlief§t (zumindest entsprechend der Kapazitit des Lagers und ohne Betrachtung unvor-
hergeschener Ereignisse wie zum Beispiel Diebstahl) die meisten Verftigbarkeitsrisiken aus.
Dariiber hinaus besteht sogar die Moglichkeit aus diesem Bestand auf zusitzliche Nach-
frage vor dem geplanten Absicherungszeitpunkt zu reagieren, so dass auch zwischenzeit-
liche Verfiigbarkeitsrisiken gemildert werden kénnen.?” Der je nach Absicherungsmaf3-
nahme bestechende Mehrwert der Verfligbarkeit eines Rohstoffs wird dabei auch als Verfiig-
barkeitsprimie oder ,convenience yield“ bezeichnet. Bei der Anwendung dieser Absiche-
rungsmaf$nahme sind die Unternehmen in natiirliche Weise nicht mehr dem Risiko stei-
gender Preise ausgesetzt, da diese bereits in der Vergangenheit bezahlt wurden.

Die Transaktionskosten fiir langfristige Vertrige tiber die Lieferung von Rohstoffen zu
fixen Preisen sind typischerweise geringer. Lagerkosten und gebundene Kapitalkosten
fallen hier im Allgemeinen nicht an. Andererseits ist der Vorteil der vorzeitigen Verfiig-
barkeit des Rohstoffs nicht mehr gegeben, weil die convencience yield fiir den Besitzer
eines gehandelten Rohstofls, nicht jedoch firr den Besitzer eines Liefervertrags existiert.
Kann dariiber hinaus der Zulieferer im Rahmen eines Liefervertrags jedoch selbst nicht

46 Vgl. Kaldor (1939), S. 1-27.
47 Vgl Geman (2005), S. 24.



mehr an den Rohstoff gelangen oder fillt er beispielsweise aufgrund von Insolvenz aus,
so ist die Verfligbarkeit fiir die Vertragspartner trotz abgeschlossenem Liefervertrag auch
zum Absicherungszeitpunkt nicht mehr sichergestellt. Aus diesem Grund kann die giinsti-
gere Absicherung tiber langfristige Liefervertrage als weniger wirkungsvoll im Vergleich
zur physischen Lagerhaltung bezeichnet werden.

Betrachtet man weiterhin die Transaktionskosten fiir die Absicherung von Rohstoffrisiken
tiber bérsengehandelte Finanzderivate, so lisst sich feststellen, dass diese im Vergleich zur
Lagerung und zu Liefervertrigen aufgrund der Standardisierung am geringsten sind. Die
Standardisierung kann allerdings auch von Nachteil sein, da eine passgenaue Absicherung
des benotigten Rohstoffs zum gewiinschten Liefertermin und -ort in aller Regel nicht
mdglich ist. Somit kdnnen Unternehmen sich durch solche Derivate gegen Preisrisiken
nur fiir bestimmte Laufzeiten vollstindig oder ansonsten nur teilweise absichern. Je nach
Ausgestaltung verbleiben ferner die Verfiigbarkeitsrisiken bei den Unternehmen selbst,
insbesondere wenn der Vertragspartner keine physische Lieferung plant, leisten kann oder
keine Lieferung vertraglich vorgesehen ist. Beispielsweise bieten die zur Absicherung von
Olpreisschwankungen eingesetzten WTT Crude Futures (eine US-Olsorte) die Moglich-
keit der physischen Lieferung, Brent Crude Futures (eine europiische Olsorte) sehen als
Settlement nur einen Barausgleich vor.®

Insgesamt zeigt sich ein Zielkonflikt zwischen der Wirkung der Absicherungsmaf$nahme
und den Kosten der Absicherung. Somit kann eine Auswahl moglicher Absicherungsmaf3-
nahmen entsprechend des eigenen Sicherheitsstrebens beziehungsweise der Risikoaversion
erfolgen, das heiflt gemifd der Wirkung auf Preis und/oder Verftigbarkeitsrisiken und den

dafiir anfallenden Auszahlungen.

Einschrinkend darf aber nicht unerwihnt bleiben, dass AbsicherungsmafSnahmen in
gewissen Konstellationen auch gegenteilige Wirkung haben kénnen: Sichert sich auf
einem oligopolistischen Markt nur die Minderheit der Unternehmen beispielsweise tiber
die Einlagerung von Rohstoffen ab, wobei die Mehrheit der Unternehmen sich keiner
Maf$nahme bedient, kann sich ein Preisverfall des Rohstoffs sehr negativ auf die Ertrags-
situation der Minderheit auswirken.*” Im Endergebnis hat diese Minderheit durch ihr
Handeln ein zusitzliches Risiko erzeugt.

4.3 Absicherung durch Forschung & Entwicklung & Substitution von Rohstoffen

Bestehen bei der Herstellung eines Produkts beziiglich eines verwendeten Rohstoffs Preis-
oder Verfiigbarkeitsrisiken, so haben Unternehmen gegebenenfalls die Moglichkeit, die
angestrebte Funktionalitit oder den Rohstoff selbst zu substituieren. Dabei wird unter-
schieden zwischen der Substitution von funktionalen Komponenten des Produkts (Funk-
tionssubstitution) und der Neuentwicklung auf der Basis moglichst unkritischer Inhalts-
stoffe beziiglich Preis- oder Verfiigbarkeit (Materialsubstitution). Bei letzterer Variante sind

48 Vgl. Geman (2005), S. 203 ff.
49  Vgl. Bubl/Strauf§/Wiesent (2011).
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die technischen und 6konomischen Eigenschaften des Substituts entscheidend. So ist es
beispielsweise moglich, Kupfer bei der Herstellung von Klimaanlagen durch Aluminium
zu ersetzen.”® Aluminium ist das hiufigste Metall in der Erdkruste und deutlich billiger
als Kupfer: Der Preis fiir Aluminium entspricht aktuell circa einem Viertel des Preises
von Kupfer.’! Dabei muss beachtet werden, dass der substituierende Rohstoff verdnderte
technische Eigenschaften (hier: eine schlechtere Leitfahigkeit) besitzt. Oftmals sind die
Substitutionsméglichkeiten allerdings begrenzt. So kann die gleich hohe Energiedichte
von Lithium in Akkus bei gleichzeitig langer Lebensdauer zum jetzigen Zeitpunkt von
keinem anderen Rohstoff erzielt werden.>? Zusitzlich zu den technischen Restriktionen
sind bei der Substitution von Rohstoffen in der Produktion auch 6konomische Faktoren
zu beachten. So sind Rohstoffe, die als Substitute fiir seltene Metalle mit gleichen oder
dhnlichen technischen Eigenschaften verwendet werden sollen, oftmals ebenfalls seltene
Metalle (beispielsweise beim Ersatz von Gallium durch Germanium), und damit meistens
ebenfalls mit Preis- und Verfiigbarkeitsrisiken behaftet, zudem werden sie auch teilweise
gemeinsam gefordert.>

Den Moglichkeiten aus der Substitution und eventuell daraus entstehenden Handlungsfle-
xibilititen stehen in aller Regel hohe Investitionsauszahlungen gegeniiber. Die Wirtschaft-
lichkeit von Substitutionsinvestitionen ist dann maf3geblich von der weiteren Entwicklung
der Rohstofpreise beziehungsweise der Verfiigbarkeit der Rohstoffe abhingig. Beachtens-
wert ist hierbei, dass sich die preisbestimmende Gruppe der Hauptnachfrager auf wenige
Unternehmen begrenzt, so dass eine Substitutionsentscheidung bereits eines Nachfragers
preisbeeinflussend sein kann. Durch die entstehende Nachfrageverschiebung sinkt der
Preis des substituierten Rohstoffs ab und der Preis des substituierenden Rohstoffs steigt
an. Auf diese Weise kann die Wirkung der Absicherungsmafinahme deutlich vermindert
bzw. konterkariert werden.

4.4 Recycling von seltenen Metallen

Eine nachhaltige Absicherungsmafinahme gegen Preis- und/oder Verfiigbarkeitsrisiken
besteht fiir Unternehmen in der Wiederaufbereitung von Rohstoffen. Dazu sind der
Aufbau eines Logistiknetzwerks zur Riickfiihrung von ausgedienten Produkten wie auch
der speziell im Falle von seltenen Metallen kostenintensive Einsatz moderner metallur-
gischer Verfahren notwendig. In diesen lassen sich zusitzlich zu den wichtigen seltenen
Metallen auch assoziierte Elemente wie beispielsweise Zinn zuriickgewinnen.

Entscheidend fiir die erfolgreiche Nutzung dieser Absicherungsmaf§nahme sind neben der
technischen Machbarkeit auch 6konomische Gegebenheiten wie Investitionszahlungen in
Anlagen und laufende Auszahlungen fiir deren Betrieb.>* Bei Lithium, welches beispiels-

50 Vgl 0.V (2011a).

51 Vgl. 0.V (2011¢).

52 Vgl. Bleischwitz et al. (2009), S. 15.

53 Vgl. Roskill Information Services (2007).

54 Weiterhin kénnen beim Recycling betrichtliche Umweltauswirkungen verursacht werden, welche die Luft- und
Wasserqualitit einer Region massiv beeintrichtigen konnen. Vgl. Sepilveda et al. (2010), S. 28-41.



weise fiir Akkus verwendet wird, ist der aktuelle Preis noch zu gering, um rentables Recy-
cling zu betreiben.>® Bei Indium ist der Einsatz geringer Mengen zwar fiir die Produktion
von Flachbildschirmen unverzichtbar, ein Recycling ist jedoch ebenfalls nicht rentabel.
Der Aufwand zur Riickgewinnung dieser geringen Mengen aus elektronischen Endgeriten
ist gegenwirtig zu hoch. Beim Recycling des seltenen Metalls Tantal stehen Unternehmen
hingegen vor technischen Hindernissen, da Tantal in Recyclingprozessen als Reststoft in
Schlacke tibergeht und aus dieser nur mit unverhaltnismiflig groffem Aufwand zuriick-
gewonnen werden kann.>®

Insbesondere bei den so genannten Gewiirzmetallen erweist sich die Riickgewinnung als
duflerst aufwendig. Gewiirzmetalle sind bestimmte Metalle, die in Analogie zu Gewiirzen
fir die Herstellung von Produkten in nur geringer Menge benétigt werden aber zugleich
unverzichtbar sind. Zu ihnen zihlen viele Metalle der seltenen Erden, aber auch seltene
Metalle wie Indium oder Tantal. Fiir gewisse Einsatzzwecke kénnen auch hiufiger
vorkommende Metalle wie beispielsweise Aluminium in geringer Dosis als Gewiirzmetall
dienen. Die Schwierigkeit der Absicherungsmafinahme im Umgang mit Gewiirzmetallen
ergibt sich daraus, dass eine Riickgewinnung aus Abfillen durch die feine Verteilung von
Gewiirzmetallen in vielen Fillen duflerst aufwindig bis unmaglich ist.

Aus dhnlichen Griinden ist die Wiederaufbereitung von eingesetzten seltenen Metallen
oftmals (noch) nicht 6konomisch rentabel, in anderen Fillen ebenfalls technisch schwierig
bis unmaglich. Nichtsdestotrotz gibt es aber auch Beispiele fiir die erfolgreiche Anwen-
dung der Absicherung durch Recycling. So arbeitet der Leuchtmittelhersteller Osram an
der Riickgewinnung von seltenen Metallen, da die Preise fiir die bei der Leuchtmittel-
herstellung benétigten seltenen Metalle wie Lanthan, Europium, Terbium und Yttrium,
stark angestiegen sind.”” Um die erneute Nutzung benotigter Rohstofte zu vereinfachen,
kann es unter Umstinden auch sinnvoll sein, schon in der Produktentwicklung und beim
Vertriebskonzept darauf zu achten, dass die Wiederverwendung kompletter Bauteile
(Remanufacturing) ermdglicht wird. Aufwindiges Einschmelzen kann so vermieden
werden.

4.5 Einkaufsgemeinschaften zur Starkung der Marktmacht

Gerade Unternehmen der Automobilzulieferindustrie stehen bei der Absicherung von
Rohstoftrisiken vor einer besonderen Situation. Beschaffungsseitig stehen sie vor der
Herausforderung, zum Teil seltene Rohstofte von Zulieferern mit grofler Marktmacht, wie
zum Beispiel von chinesischen Staatskonzernen zu beziehen. Absatzseitig fordern Auto-
mobilhersteller langfristig kalkulierbare Preise. Sie begegnen der Zulieferindustrie eben-
falls mit hoher Marktmacht. Diese zweiseitige Drucksituation sucht die deutsche Auto-
mobilindustrie gegenwirtig zu 16sen. So haben auch die Automobilhersteller die Zwangs-
lage ihrer Zulieferer verstanden und daraus potenzielle Risiken fiir sich selbst erkannt.

55 Vgl. Bleischwitz et al. (2009), S. 4.
56  Vgl. Bleischwitz et al. (2009), S. 4.
57 Vgl. Maier (2011).
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Aus diesem Grund sind Deutschlands Automobilhersteller und ihre Zulieferer gerade im
Begriff sich zu einer Einkaufsgemeinschaft zusammen zu schlieflen, um auf diese Weise
ihre Marktmacht zu biindeln und ihre Einkaufskonditionen durch die dadurch erhohte
Auftragsmenge zu verbessern.”® Neben Unternehmen wie Bosch und Continental sind
auch andere stark von Rohstoffen abhingige Industrieunternehmen wie Siemens an den

Gesprichen beteiligt.

5 Eine Vorgehensempfehlung fiir die Praxis

Durch die bisherigen Ausfithrungen des Beitrags konnte ein Uberblick {iber Rohstoffri-
siken und unternehmerische Absicherungsmafinahmen gewonnen werden. Um Hinweise
zur konkreten Umsetzung von Handlungsstrategien fiir Unternehmen zu geben, werden
im Folgenden drei notwendige allgemeingiiltige Schritte zur Rohstoffrisikoabsicherung
ablauforientiert beschrieben. Da wesentliche Details unternehmensspezifisch sind, soll
an dieser Stelle dartiber hinaus beispielhaft die Situation eines mittelstindischen Unter-
nehmens aus der Elektronikindustrie dargestellt werden. Wihrend kleine und mittlere
Unternehmen generell vor den gleichen Rohstoffrisiken wie grofiere Unternehmen stehen,
verfligen sie {iber einen weit geringeren Wissensstand {iber Rohstoffrisiken und besitzen
eine geringere Affinitdt zur Nutzung von Absicherungsinstrumenten, wie beispielsweise zu
Finanzinstrumenten.” Daher unterschitzt der Mittelstand heutzutage oftmals Rohstoff-
risiken und verfolgt einseitige Absicherungsstrategien, wie beispielsweise die Weitergabe
von schlagend gewordenen Risiken an die Absatzmirkte oder die Kompensation durch
Kostensenkungen.

1. Schritt: Identifikation von Robstoffrisiken

Zur wirkungsvollen Absicherung von Rohstoffrisiken miissen Unternehmen zunichst alle
Risiken identifizieren, die fiir ihre spezifischen Produkte und die darin verbauten Rohstoffe
Relevanz besitzen. Eine erste Orientierung kann anhand des vorliegenden Beitrags vorge-
nommen werden. Fiir viele Unternehmen ist dieser Schritt jedoch bereits schwierig bis
nahezu unméglich, da sie nur geringe oder keine Kenntnisse iiber Rohstoffe besitzen, die
in Vorprodukten verbaut wurden. Insbesondere in der Elektronikindustrie weisen Unter-
nehmen oftmals eine sehr geringe Fertigungstiefe auf und stiitzen sich auf ein Zuliefernetz-
werk mit sehr vielen Zulieferern, so dass eine verlissliche Aussage tiber alle verwendeten
Rohstoffe nahezu unméglich ist. Abhilfe an dieser Stelle kann durch die Beauftragung von
spezialisierten Forschungsinstituten geschaffen werden, welche verbaute Rohstoffe mithilfe
von Produktanalyseverfahren (beispielsweise Gaschromatographie) identifizieren kdnnen.
Dariiber hinaus kénnen auch Okobilanzdatenbanken (beispielsweise Ecoinvent®) zu Rate
gezogen werden, in welchen unter anderem auch Sachbilanzdaten zu Produkten einsehbar
sind. Da solche Bilanzen oftmals auch Rohstoffe ausweisen, welche zur Energiegewin-
nung fiir die Produktion genutzt, im Endprodukt selbst aber nicht vorhanden sind, ist
jedoch darauf zu achten, dass diese Bilanzen gegebenenfalls korrigiert werden miissen. Auf

58 Vgl. Fischer/Hucko (2011).
59  Vgl. Credit Suisse (2012).
60 Vgl. Ecoinvent (2012).



Basis von Knappheitsindikatoren und aktuellen Rohstoffberichten kénnen dann Aussagen
hinsichtlich des méglichen Bedrohungspotentials der verwendeten Rohstoffe getroffen
werden. Fiir das betrachtete Elektroindustrieunternehmen wird im Beispiel die Identifi-
kation einer starken Abhingigkeit von den Rohstoffen Dysprosium und Platin unterstellt.
Das Seltenerdmetall Dysprosium wird beispielsweise zur Produktion von Kondensatoren
genutzt, Platin zur Herstellung von Laserdruckern.

2. Schritt: Bewertung und Auswahl von verfiigharen AbsicherungsmafSnahmen

Auf Basis von Tabelle 1 lisst sich erkennen, dass die Absicherung iiber Instrumente
wie Forschung & Entwicklung & Substitution oder Lagerung besonders wirkungs-
voll gegen eine Vielzahl von Rohstoffrisiken erfolgen kann. Diesem Absicherungset-
fekt miissen jedoch die jeweils dafiir nétigen Auszahlungen entgegen gestellt werden
und die sich daraus abzuleitende Absicherungseffizienz.®! Nachvollziehbare quantita-
tive Angaben dazu finden sich in diesem Zusammenhang jedoch zumeist nur fiir kapi-
talmarktbasierte Absicherungsinstrumente, wo die Wertentwicklung eines Absiche-
rungsinstruments wie zum Beispiel einer Option der Wertentwicklung des abzusi-
chernden Rohstoffs entgegen gestellt wird.®2 Da diese Werte im Falle von Edelme-
tallen einfach und schnell iiber elektronische Handelsplattformen verfiigbar sind, liegt
im Fall des betrachteten Mittelstindlers die Absicherung des Platinbedarfs tiber kapi-
talmarktbasierte Absicherungsinstrumente nahe. Dabei sind Handelsvolumina, Trans-
aktionskosten, Standardkontraktgréflen und Laufzeit entscheidend. So kénnen an den
Handelsplitzen New York Mercantile Exchange (NYMEX), London Stock Exchange
(LSE), South African Futures Exchange (SAFEX) und Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM) auch vergleichsweise niedrige Volumina gehandelt werden, wie beispiels-
weise Exchange-Traded Funds oder Mini-Futures auf Platin. Die Transaktionsko-
sten bewegen sich zurzeit zwischen 0,06$ und 5,31$ (Stand Oktober 2012), wobei bei
hohen Handelsvolumina iiblicherweise individuelle Tarife vereinbart werden. Gold-,
Platin- und Palladium-Futures weisen maximal eine Kontraktgréfe von 100 Feinunzen
auf. Bei der Betrachtung der maximal moglichen Laufzeiten finden sich bei Kontrakten
der Bérsenplitze NYMEX, NYSE LIFFE U.S. und EUREX auffallend lange Laufzeiten
mit bis zu 72 Monaten. Der GrofSteil des Handels in den Edelmetall-Kontrakten wird
allerdings bei Futures mit kurzer Laufzeit (bis zu 3 Monaten) beobachtet. Versucht man
aber einen lingerfristigen Rohstoftbedarf mit kurzfristigen Kontrakten abzusichern, muss
man kurzfristige Kontrakte eingehen, die kurz vor deren Filligkeit wiederum in neue kurz-
fristige Kontrakte getauscht (gerollt) werden.®® Bei diesem Tausch entstehen dem absi-
chernden Unternehmen je nach Preisdifferenz zwischen geschlossenem und neu einge-
gangenem Future Rollgewinne oder -verluste. Diese kdnnen gerade bei Commodities eine
betrichtliche Summe bei hoher Schwankung ausmachen, da der Kurs des neu einzuge-
henden Futures von der stark schwankenden convience yield mitbestimmt wird.* Nichts-
destotrotz lisst sich im Allgemeinen feststellen, dass die Absicherung des Platinbedarfs des

61  Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012), S. 183.
62 Vgl. Eller et al. (2010), S.62.

63 Vgl. Gebhardi/Mansch (2001), S. 136 ff.

64 Vgl. Biihler/Korn (2000), S. 327.

185



186

betrachteten Unternehmens insbesondere im Hinblick auf die Angebotsvielfalt und Trans-
parenz der gebotenen Leistung tiber den Kapitalmarkt erfolgen kann.

Eine dhnliche Absicherung von Rohstoffrisiken ist fiir Dysprosium allerdings nicht
moglich, da keine entsprechenden Kontrakte am Kapitalmarkt zu finden sind. Fiir das
betrachtete Unternehmen empfiehlt sich deswegen eine zweistufige Absicherungsstrategie,
durch welche der Platinbedarf kurzfristig kapitalmarktbasiert abgesichert wird, zeitgleich
aber langfristig in die Entwicklung von Recyclingstrategien investiert wird, welche die
Abhingigkeit von Dysprosium senkt. Wie in Kapitel 4.4 dargestellt finden sich zum Teil
keine oder nur wenige Moglichkeiten zum Recycling von Rohstoffen. Aus diesem Grund
ist der Erfolg dieser Absicherungsstrategie fiir Dysprosium des betrachteten Unterneh-
mens unsicher und voraussichtlich erst langfristig erkennbar.

Neben den exemplarischen Absicherungsmaf§nahmen des betrachteten Unternehmens
ist dem Wissensaufbau tiber Rohstoftrisiken und Absicherungsmafinahmen bei Unter-
nehmen des Mittelstandes im Allgemeinen eine besondere Bedeutung beizumessen. So
kann der Aufbau von Wissen, der im Moment insbesondere bei kleinen und mittleren
Unternehmen notwendig wire, beispielsweise durch die Anstellung von Spezialisten
erreicht werden. Mittlerweile bieten viele Forschungseinrichtungen®, aber auch Banken
oder Beratungshiuser spezialisierte Dienstleistungen fiir Unternehmen an, die der Identi-
fikation und Absicherung von Rohstoffrisiken dienen. Im Rahmen eines Wissensaufbaus
muss auch die Nutzung von Finanzderivaten zur Rohstoffabsicherung insbesondere an
mittelstindische Unternehmen vermittelt werden, da diese Finanzinstrumente zur Absi-
cherung gegen Rohstoffrisiken aktuell ,fast genauso sehr” fiirchten wie die Rohstoftri-
siken selbst.®¢

3. Schritt: Steuerung und Kontrolle

Da viele Absicherungsmafinahmen wie Substitution oder Recycling erst mittel- bzw. lang-
fristig sichtbare Erfolge generieren und nicht eingetretene Risiken in unternehmerischen
Entscheidungen oftmals als versunken erachtet werden, ist die Steuerung und Kontrolle
von Absicherungsmaf§nahmen eine herausfordernde Aufgabe. Grof3es Potenzial zur effek-
tiven Steuerung und Kontrolle bietet der Aufbau eines I'T-gestiitzten Rohstoffrisikoma-
nagementsystems. Auf diese Weise kann das betrachtete Unternehmen bei der Vorher-
sage von Rohstoffrisiken und bei der Steuerung und Kontrolle des Einsatzes von Absiche-
rungsmafSnahmen unterstiitzt werden. Dabei ist es auch denkbar, das bestehende Enter-
prise-Resource-Planning (ERP) Systeme um ein gesondertes Berichtswesen fiir Rohstoft-
risiken und Absicherungsmafinahmen erweitert werden. Dariiber hinaus ist der Aufbau
von Erfahrungswerten ein wesentlicher Erfolgsfaktor fiir das unternehmerische Rohstof-
risikomanagement. An dieser Stelle kommt der Forschung die zentrale Rolle zu, durch
Uberpriifung der intertemporalen Wirksamkeit von Absicherungsmafinahmen spezifische
Handlungsempfehlungen fiir Unternehmen abzuleiten.

65 Vgl. Krobns er al. (2011).
66 Vgl. Commerzbank (2011), S. 20.



6 Zusammenfassung und Ausblick

Im vorliegenden Beitrag wurden die wesentliche Abhingigkeit der Industrie von
Rohstoffen sowie die Rohstoffproblematik unter konomischen Gesichtspunkten darge-
stellt. Weiterhin wurden Rohstoffrisiken und unternehmerische Absicherungsmafinahmen
diskutiert und im Sinne eines Ordnungsrahmens zum Rohstoffrisikomanagement struk-
turiert dargestellt. Im Anschluss daran wurden ausgewiahlte praxisnahe Beispiele aus dem
untersuchten Problembereich niher vorgestellt. Dabei wurde deutlich, dass eine Vielzahl
an Rohstoftrisiken auf Unternehmen einwirken kann und vielfaltige Absicherungsmaf3-
nahmen zur Eindimmung derselben eingesetzt werden kdnnen.

Erscheint die Absicherung eines einzelnen Risikos lediglich ein Auswahlproblem zwischen
verschiedenen Maf$nahmen zu sein, so erhoht sich die Komplexitit jedoch sprungartig
durch die Betrachtung von mehreren Rohstoffrisiken, wie sie in der Realitdt typischerweise
auftreten. Die Erarbeitung von Methoden zur ertrags- und risikoorientierten Zuordnung
einer Vielzahl von AbsicherungsmafSnahmen zu einer Vielzahl von Rohstoffrisiken im
Rahmen eines effizienten Rohstoffrisikomanagements stellt eine grofle Herausforderung
fir Wissenschaft und Praxis dar. Wie gezeigt wurde, ist beim Einsatz der Absicherungsin-
strumente zudem auch zu beachten, dass dabei auch neue Risiken entstehen konnen.

Zur Bewiltigung dieser Herausforderungen konnen sich Wissenschaft und Praxis nicht
auf Losungsansitze einzelner isolierter Disziplinen oder Unternehmensbereiche verlassen.
Vielmehr muss in interdisziplindren Teams und in einer bereichsiibergreifenden Anstren-
gung ganzheitlich gegen die 6konomischen Risiken der Rohstoffproblematik vorge-
gangen werden. Hier kann die unternehmensinterne und -tibergreifende I'T-Vernet-
zung als zentrales Nervensystem der Unternehmen einen wichtigen Beitrag leisten, um
Risiken maoglichst vollstindig zu erfassen, ertrags- und risikointegriert zu bewerten und
effektiv zu beseitigen. Nur so kann es moglich sein, ein aktives und vorausschauendes
Rohstoffrisikomanagement mit einem effizienten Portfolio an Absicherungsmafinahmen
zu implementieren. Zur Bewiltigung dieser Herausforderungen werden insbesondere
Fachkrifte aus Wissenschaft und Praxis benotigt, die sowohl 6konomische als auch tech-
nische Eigenschaften sowie Wechselwirkungen zwischen eingesetzten Rohstoffen, Tech-
nologien, Risiken und Absicherungsmafinahmen kennen und verstehen. Daraus ergibt
sich die Anforderung, diese erforderlichen Kompetenzen schon frith in der Ausbildung
in sogenannten Schnittstellendisziplinen, wie beispielsweise Wirtschaftsingenieurwesen
oder Wirtschaftsinformatik, zu vermitteln. Diesen Disziplinen fillt dabei als Gestalter und
Vermittler eine zentrale Aufgabe zu.
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Summary

Modern high-tech products require specific commodities of various chemical elements.
Especially the so called rare earth metals play a crucial role — now and in the future. Avail-
ability and price of these commodities are highly subject to uncertainty, driven by multiple
factors of influence. As businesses are bound to certain commodities for many years, they
have to face this threat with versatile strategies. Hence, this paper provides an interdisci-
plinary and business-oriented overview of commodity risks and potential hedging strate-
gies. They are presented and structured along a company within its market. Subsequently,
selected measures for covering different commodity risks will be examined further.



