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Vorwort

Jeder, der sich ernsthaft mit der Borse beschaftigt, wird sich friher oder spa-
ter fragen, in welche Anlageklassen er am besten investieren sollte. Viele An-
leger haben schon vom Zauberwort Diversifikation des Vermdgens gehort. Es
suggeriert Erfolg an der Borse. Viele Anleger investieren ihr Kapital in Aktien,
Anleihen und Immobilien, vielleicht noch in Devisen. Sie blenden eine ganze
Anlageklasse aus, namlich Rohstoffe. Diese Anlageklasse hat sich langfristig
recht gut entwickelt. Einem Investment in Rohstoffe stehen jedoch viele Vor-
urteile gegenuber und das, obwohl man als Konsument standig mit Rohstof-
fen in Berlhrung kommt. Sie begegnen uns im Supermarkt oder im Auto.
Rohstoffe sind also allgegenwartig. Dennoch haben Rohstoffanlagen einen
schlechten Ruf. Oft sind tragische Geschichten von Investoren zu horen, die
ihre letzte Habe bei Rohstoffspekulationen verloren haben, und nun der Ver-
wandtschaft auf der Tasche liegen. So werden Rohstoffinvestments als ris-
kant, komplex und geradezu gefahrlich angesehen. Allen Bedenkentragern
sei ein Ausspruch Gustave Flaubert entgegengehalten: ,Vorurteile sind die
Hiihneraugen des Geistes.”

Intelligente Investoren lassen namlich einen der groRten Markte der Welt
nicht auRer Acht. Das jahrliche Handelsvolumen der 35 am aktivsten gehan-
delten Rohstoffe, deren Preise taglich in New York, Chicago usw. ermittelt
werden, liegt bei ca. 2,2 Billionen US-Dollar. Damit ist das an den Rohstoff-
borsen gehandelte Geldvolumen um ein Vielfaches hoher als das an allen
Aktienmarkten der USA zusammen.

Zudem waren die Rohstoffmarkte der letzten Jahre durch au3ergewdhnliche
Kursbewegungen gekennzeichnet. Auf den Rohstoffmarkten werden schnel-
ler Gewinne und Verluste gemacht als auf anderen Markten. Trotz des riesi-
gen Potenzials, das die Rohstoffmarkte bieten, erzielen nur die wenigsten An-
leger gute Ergebnisse. Denn die meisten wagen den Sprung in das kalte
Wasser der Rohstoffmarkte, ohne die nétigen Kenntnisse zu haben. Dabei
haben die Rohstoffmarkte ganz andere Spielregeln als die Aktien- und Anlei-
henmarkte. Wenn Rohstoffe fur Sie Neuland sind, dann mussen sie zunachst



Ihre Hausaufgaben machen. Sie mussen lernen, wie die Rohstoffmarkte ti-
cken.

Mit diesem Buch mochte ich zeigen, wie Sie von Rohstoffmarkten profitieren
konnen. Daran ist nichts Geheimnisvolles. Schlielllich fallen die Preise bei
Rohstoffen nicht aus dem Himmel, sondern ergeben sich aus den grundle-
genden dkonomischen Prinzipien von Angebot und Nachfrage. Es gilt: Wenn
das Angebot und die Vorrate reichlich sind, dann sind die Rohstoffpreise
niedrig. Und wenn die Vorrate zur Neige gehen und die Nachfrage steigt,
werden auch die Preise steigen. Seien Sie also auch der Anlage in Rohstoffe
gegenuber offen!

Fur die freundliche Unterstitzung bei dieser Arbeit mochte ich Diplom-Ingenieur Hans-
Jurgen Gotte danken.

In diesem Buch wurden teilweise Bezeichnungen verwendet, die eingetragene
Warenzeichen sind; diese unterliegen als solche den gesetzlichen Bestimmungen.
Samtliche Daten, Formeln und Ausfuhrungen in dem vorliegenden Buch wurden mit
grofter Sorgfalt recherchiert und zusammengestellt. Dennoch kénnen weder Verlag noch
Autor sich fur deren Richtigkeit verblrgen; jegliche Haftung seitens Verlag oder Autor fur
die Richtigkeit der in diesem Buch gemachten Angaben ist daher ausgeschlossen.
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1. Einleitung

Womit kann man ein Buch uber Rohstoffe am besten eroffnen? Mit einer An-
ekdote, die dem Leser gleich das Wesen der Rohstoffborsen erklart.

In den 1960er Jahren gab es einen Pit Trader namens Miller', der an der
Chicago Board of Trade mit Getreide spekulierte. Er handelte nach der Devi-
se: ,Ein Bérsenleben, bei dem nicht von Zeit zu Zeit alles auf dem Spiel steht,
ist nichts wert.” Somit ist es nicht verwunderlich, dass unser Getreidespeku-
lant Miller dafur bekannt war, extrem grol3e Positionen einzugehen.

Eines Fruhsommers eroffnete er eine grolle Getreide-Futures-Verkaufsposi-
tion auf eigene Rechnung. Eine solche Position erzielt bei fallenden Getrei-
depreisen Gewinne und bei steigenden Getreidepreisen Verluste. Dummer-
weise wurden nun kurze Zeit spater die bedeutendsten Getreideanbaugebie-
te im Mittleren Westen der USA von einer Durre heimgesucht, so dass das
Getreide auf den Feldern verdarb und die Getreidepreise zu steigen anfingen.
Somit wurde die Marksituation fur unseren Pit Trader Miller immer ungunsti-
ger, weil seine Getreide-Futures-Verkaufsposition ins Minus lief.

Miller wusste, dass er pleite gehen wirde, wenn die Situation langer anhalten
wurde. Um das zu verhindern, verbreitete er einige Wochen spater gegen
Ende der Borsensitzung das Gerucht, es wirde am nachsten Morgen gegen
10.30 Uhr regnen. Natlrlich schien am nachsten Morgen die Sonne, kein
Woalkchen lie® sich am Himmel sehen. Doch dann, wie ein Wunder, began-
nen tatsachlich gegen 10.30 Uhr an die Fenster der Borse Regentropfen, die
man vom Borsenparkett der Getreideborse aus sehen konnte, zu trommeln.
Denn die Getreideterminbdrse befand sich im vierten Stock der amerikani-
schen Handelskammer und hatte hohe Fenster, die zur La Salle Street hin-
aus gingen. Daraufhin entwickelte sich panische Verkaufsaktivitat der Trader,
weil sie beflrchteten, dass die hohen Getreidepreise nicht mehr anhalten

' Vgl. Kleinman, George: Financial Times. Borsenpraxis Warentermingeschéfte. Roh-

stoffe auf den Weltmarkten erfolgreich traden, Pearson Education Deutschland GmbH
Muanchen, 2001, Seite 12 ff.



wurden, da die Ernte doch nicht so verheerend ausfallen konnte. Der Getrei-
depreis fiel deutlich und Miller war gerettet.

Es bleibt die Frage: Verfugte unser Getreidetrader Uber hellseherische Fahig-
keiten oder war er gar ein Regenmacher? Naturlich nicht. Wie sich spater
herausstellte, hatte ihm ein Freund, der Chef der stadtischen Feuerwehr Chi-
cagos, einen Gefallen getan und just an diesem Tag beschlossen, den hohen
Fenstern der Borse eine grundliche Reinigung zukommen zu lassen.

Sie sehen an dieser kleinen Anekdote, dass die Rohstoffmarkte stark von Ge-
richten beeinflusst werden. Darum sagen einige Experten, dass die Roh-
stoffoorsen ahnlich reagieren wie Waschweiber, die jedes Gerucht, sei es
noch so unwahrscheinlich, in die Welt hinaustragen. Seien Sie also auf der
Hut.

Somit stellt sich unweigerlich die Frage nach den Voraussetzungen, die Sie
mitbringen sollten, um erfolgreich an den Rohstoffmarkten zu agieren. Wich-
tig sind Geduld, Mut, Disziplin und ein wenig Vorstellungskraft. Naturlich kann
Ihnen dieses Buch diese Eigenschaften nicht vermitteln, daflr kann es lhnen
aber zeigen, worauf Sie bei der Anlage in Rohstoffe achten sollten. Beson-
ders an den Rohstoffmarkten gilt: Handeln Sie stets mit Bedacht und niemals
aus dem Bauch heraus.

Vielleicht sollten wir die Rohstoffmarkte einmal aus einer anderen Perspekti-
ve betrachten. Nehmen wir dazu an, sie seien ein Pokerspiel. Tatsachlich gibt
es ein hohes Mal an Uberschneidungen und Ubereinstimmungen zwischen
Poker und den Rohstoffmarkten. So muss ein Pokerspieler” bei der Analyse
seines Pokerblattes in der Lage sein, schnell und prazise die Wahrscheinlich-
keit zu berechnen, mit der seine Hand zu einer gewinnenden Hand werden
kann. Von dieser Analyse hangt nun ab, wie viel Geld er in das Blatt inves-
tiert. An den Rohstoffmarkten sind es statt Pokerkarten wirtschaftliche, mone-
tare und politische Fakten, die die Kurse der einzelnen Rohstoffe bewegen.
Auch diese muss der Anleger schnell und prazise analysieren, um erfolgreich
zu sein. Doch bemerkenswert ist auch, wie ahnlich die psychologischen As-
pekte wirken. Beim Pokern muss der Pokerspieler immer einkalkulieren, wie

2 Vgl. Laute, Tobias: Keiner ist einer. x-markets. November 2006, S. 29.



seine Mitspieler auf seine Aktionen reagieren, um schon im Vorfeld eine ent-
sprechende Strategie zu entwickeln. Genauso muss ein Rohstoffanleger ab-
schatzen, inwieweit sich Marktinformationen (oder auch Gertchte) bei der
Masse der Anleger in Kaufen oder Verkaufen niederschlagen werden und
entsprechend seine Anlagestrategien ausrichten.

Spotter sagen sogar, dass, ahnlich wie das Pokern, der Rohstoffhandel ein
Nullsummenspiel ist. Jeder Euro, den ein Marktteilnehmer gewinnt, geht ei-
nem anderen verloren. Einer Minderheit von Gewinnern steht damit eine
Mehrheit von Verlierern gegenuber. Leider gibt es keine genauen Statistiken
daruber, wie grol3 das Verhaltnis von Verlierern zu Gewinnern im Rohstoff-
handel ist. Wahrscheinlich ist es ahnlich wie beim Pokern, wo etwa 85 Pro-
zent der Spieler auf lange Sicht Geld verlieren. Denn Glick kann sich jeder-
zeit in Pech verwandeln. Letztendlich gewinnen im Poker und ebenso im
Rohstoffhandel nur die Spieler, die besser spielen als die anderen. Dabei
sollten Sie eines nicht vergessen: Die Rohstoffpreisentwicklung tUber zwei
Jahrzehnte war durch eine stetige Konsolidierung gepragt. Erst in den letzten
Jahren erlebten Rohstoffinvestments eine Renaissance, die zu kraftigen
Kurszuwachsen flhrte. Getrieben wurde diese Entwicklung dadurch, dass
immer mehr Anleger die vielen Vorteile von Rohstoffinvestments erkannten.

Mit diesem Buch mdchte ich Thnen Grundlagen vermitteln, mit denen Sie das
Spiel des Rohstoffhandels einfach besser spielen und als Sieger beenden. In
den nachsten Kapiteln soll die Unsicherheit bei Rohstoffinvestitionen gemin-
dert und gleichzeitig die Chancen und Risiken von Rohstoffinvestments auf-
gezeigt werden. Frei nach Franz Kafka: ,Je ldnger man vor der Tiir zbgert,
desto fremder und unheimlicher wird es.“ Deswegen sollten wir beginnen, die
Rohstoffe naher zu beleuchten. Dabei soll der Fokus sowohl auf der Vermitt-
lung der wichtigsten Eigenschaften als auch auf den Unterschieden zu den
anderen Assetklassen, wie Aktien und Anleihen, liegen.






2. Warum ein Investment in Rohstoffe?

Jim Rogers, einer der bekanntesten Rohstoffexperten, brachte das Verhaltnis
der Anleger zu Rohstoffen auf den Punkt: ,Fir die meisten Investoren ist der
Rohstoffhandel ein geheimnisvolles Land voller sagenhafter Drachen.“ Lange
gab es gar keinen Grund, sich in dieses geheimnisvolle Land zu wagen. So
haben die Rohstoffkurse seit Beginn der 1980er Jahre kontinuierlich nachge-
geben. Beispielsweise fiel der Preis der Feinunze Gold von 800 US-Dollar zu
Beginn des Jahres 1980 bis auf unter 300 US-Dollar in der zweiten Halfte der
1990er Jahre. Dem stand eine unglaubliche Kursrallye an den Aktienmarkten
gegenuber. So stieg im gleichen Zeitraum der Dow-Jones-Index von rund
1.000 auf Uber 11.000 Punkte. Doch mit Beginn des neuen Jahrtausends fin-
gen die Sterne fur die Rohstoffe wieder an zu leuchten, vor allem, weil die Ak-
tienmarkte schwachelten und gleichzeitig die Rohstoffpreise in den Himmel
stiegen. So erreichte z. B. der Goldpreis wieder die Marke von 800 US-Dollar
je Feinunze und Aluminium und Kupfer erreichten beinahe im Wochenrhyth-
mus neue 10-, 15- oder gar 20-Jahres-Hochststande. Wie konnte es zu die-
ser Renaissance der Rohstoffe kommen? Und werden Rohstoffe das neue El
Dorado fur Anleger?

An der Borse sagt man ,die Wirtschaft ist das Flussbett der Geschichte® (Ed-
ward Heath), daher sollten wir mit der Ursachenforschung in der Geschichte
beginnen. Im Jahr 1956 ermachtigte der oberste Gerichtshof der USA die
Regierung dazu, den Erdgaspreis stark zu regulieren. Die amerikanische Re-
gierung hielt den Gaspreis fortan so niedrig, dass es fiir die meisten Olprodu-
zenten wirtschaftlicher war, das wahrend des Pumpens von Rohol anfallende
Gas zu verbrennen anstatt es zu fordern und zu verkaufen. Wegen des nied-
rigen Preises gab es natirlich auch keine finanziellen Anreize, neue Ol- und
Gasvorkommen zu erschlie3en, da Energie in den 1950er und 60er Jahren
reichlich vorhanden war. Dies hatte zur Folge, dass viele Unternehmen pleite
gingen. Auch bei den meisten anderen Rohstoffen gab es ein hohes Angebot
und niedrige Nachfrage. Das anderte sich in den fruhen 1970er Jahren. Zu
dieser Zeit leerten sich die grol3en Vorratslager, weil nicht ausreichend in die
Entdeckung neuer Rohstoffvorkommen und Verarbeitungskapazitaten inves-



tiert wurde. Zudem stieg die Nachfrage nach Rohstoffen kontinuierlich an. So
fuhren die Amerikaner immer groRere Autos, was die Nachfrage nach Ol an-
kurbelte, oder es wurden grofRere Hauser gebaut. Das flhrte auch zu einem
enormen Verbrauch an Bauholz, Stahl, Aluminium, Platin usw.

Die Rohstoffpreise fingen an zu steigen. Demgegenuber liefen die Aktien-
markte von 1966 bis 1982 seitwarts und auch die Anleihemarkte machten
den Anlegern keine Freude. Der Preis fur Silber kletterte im Januar 1980 auf
71,40 US-Dollar, der Goldpreis im Oktober 1978 auf 1.259,00 US-Dollar, der
fur Aluminium im Juni 1988 auf 5.184,00 US-Dollar, der Kupferpreis im April
1974 auf 9.304,00 US-Dollar und der fur Nickel im Februar 1989 auf
25.861,00 US-Dollar. Zu dieser Zeit sagte ein erfolgreicher Rohstoffanleger:
,Ich habe mir das ganze Geld mal nach Hause liefern lassen und wollte ein-
mal wie Dagobert Duck darin baden.” Dieser Spruch ist kennzeichnend fur
das Gefuhl, das beim letzten Abschnitt einer Hausse vorherrscht, der Hyste-
rie. Wahrend einer solchen Hysterie gehen die Kurse im wahrsten Sinne des
Wortes durch die Decke. Und es kann mehrere Jahrzehnte dauern, bis die
gleichen Kurse wieder erreicht werden konnen. Gleichwohl lehrt die Ge-
schichte auch, dass in einer Hausse fast alle Rohstoffe ein neues histori-
sches Hoch erreichen. Das bedeutet aber nicht, dass die Rohstoffpreise wie
an einer Schnur gezogen geradlinig nach oben gehen. Es treten immer wie-
der Korrekturen auf, bei denen die Preise mehr oder minder deutlich zurtick-
gehen. So bewegten sich in der Hausse von 1968 bis 1982 die Rohstoffprei-
se in den ersten drei Jahren moderat nach oben und unten, stiegen dann steil
um 200 Prozent (gemessen am Rohstoffindex CRB, s. S. 175), sanken ein
wenig, stiegen wieder — und fielen wieder um 53 Prozent. Bis 1977 stieg der
CRB dann um 22 Prozent und gab 15 Prozent im folgenden Jahr wieder ab.
Danach bewegte sich der Index funf lange Jahre in einem relativ engen
Preisband. So dachten viele Anleger, der Anstieg ware zu Ende gegangen.
Zum Ende der Hausse 1982 stiegt der CRB-Index jedoch nochmals um 100
Prozent.

Allerdings entwickeln hohe Rohstoffpreise ein Eigenleben, was Auswirkungen
auf die Nachfrage- und Angebotsseite hat. Auf der Nachfrageseite flihren
steigende Rohstoffnotierungen in der Regel zu einem Sinken der Nachfrage
bzw. zu einer verstarkten Suche nach Alternativen. Als beispielsweise der
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Olpreis in der Hausse 1968 bis 1982 von drei auf 34 US-Dollar stieg, brachte
US-Prasident Carter die Amerikaner dazu, dicke Pullover zu tragen, ihre Hei-
zungen herunterzudrehen und kleinere Autos zu kaufen. Die europaischen
Staaten begannen, ihre Olkraftwerke durch Kernkraftwerke zu ersetzen oder
autofreie Sonntage einzufuhren. Das fuhrte zu einer sinkenden Nachfrage
nach Ol.

Auf der Angebotsseite verandert sich aber auch etwas. Angelockt von den
Gewinnmdglichkeiten begann man zum Beispiel, wieder nach Ol zu bohren,
neue Minen zu eroffnen oder auf brachliegenden Feldern wieder Mais oder
Zucker anzubauen.

Das Problem bei Rohstoffen ist — und das betrifft nicht, wie viele Anleger
denken, nur Basismetalle, sondern auch Agrarrohstoffe (wie Weizen oder
Mais) — die Zeitspanne zwischen dem Zeitpunkt, an dem die Rohstoffprodu-
zenten beginnen, in die Produktion zu investieren, und dem Moment, wo sie
die ersten Ertrage einfahren werden. Es dauert in der Regel funf bis sieben
Jahre von der Entscheidung, eine Lagerstatte zu erschliel3en, bis zur ersten
real geforderten Tonne Eisenerz, Kohle oder Kupfer. Das Gleiche qilt fur das
Errichten neuer Produktionsanlagen wie Aluminiumhutten oder Stahlofen. Die
Investitionen, die in solche Projekte flieden, sind enorm und ziehen sich Uber
Jahre hin. So wurden z. B. im Jahr 1969 die ersten Olvorkommen in der
Nordsee entdeckt, aber dieses Ol kam erst 1977 auf den Markt.

Das Gleiche gilt fur die Agrarrohstoffe. So dauert es von der Empfangnis bis
zur Schlachtreife eines 1.000-Kilo-Stieres ungefahr zwei Jahre, ein Kaffee-
strauch braucht drei bis funf Jahre, ehe er Fruchte tragt. Darum ist es unmog-
lich, das Angebotsvolumen innerhalb einiger Monate drastisch zu erhdhen,
auf der anderen Seite kdnnen die Rohstoffproduzenten bei nachlassender
Nachfrage wenig gegen ein Uberangebot tun.

So lberstieg 1978 das Olangebot zum ersten Mal seit Jahren die Nachfrage,
weil Ol aus neuen Lagerstatten auf den Markt kam, die man in der Nordsee
und in Alaska entdeckt hatte. Eine solch fundamentale Veranderung lautet
meistens das Ende einer Rohstoffhausse ein.

Denn eine Angebotsausweitung fuhrt zeitlich verzégert dazu, dass die Preise
zu fallen beginnen, weil die neuen Kapazitaten langsam auf den Markt dran-



gen. Ab einem gewissen Punkt in der Abwartsspirale wird Panik zum be-
stimmenden Element am Markt. In dieser Phase werden die Preise weit unter
ihren fairen Wert gedruckt. So fiel Zucker von 1974 bis 1985 von 66 US-Cent
auf 2,5 US-Cent. So fielen Mitte der 1990er Jahre viele Rohstoffpreise, unter
Berucksichtigung der Teuerung, auf den niedrigsten Stand seit 100 Jahren.

Irgendwann kommt der Punkt, an dem das andauernde Uberangebot die
Rohstoffpreise so niedrig werden lasst, dass keine bzw. kaum noch neue In-
vestitionen in Explorationen erfolgen. Die niedrigen Rohstoffpreise fuhren da-
zu, dass die Nachfrager Rohstoffe exzessiv und sorglos verbrauchen, bis die
Vorratslager wieder leer sind. Und dann beginnt der Zyklus von Neuem. Die
Wall-Street-Legende Warren Buffet fasste dies einmal so zusammen: ,Es ist
wie bei allen Trends: Zu Beginn wird er durch Fundamentaldaten getrieben,
dann (bernimmt die Spekulation das Ruder.“ Wenn der Trend nicht mehr
durch Fundamentaldaten bestimmt wird, sondern durch Spekulation, setzt der
Zug der Lemminge ein, der die Kurse erst in ungeahnte Hohen katapultiert,
um sie schlieldlich irgendwann wieder in die tiefsten Tiefen zu schicken.

Die Geschichte der Rohstoffe lehrt uns, dass das zyklische Investitionsverhal-
ten der Rohstoffindustrie (auch als Schweinezyklus bezeichnet) hauptverant-
wortlich fur Rohstoffhaussen und -baissen ist. So werden z. B. in einer niedri-
gen Preisphase viele Bergbaukapazitaten geschlossen und Investitionen in
neue Bergwerke bzw. Lagerstatten unterlassen. Steigt nun wegen der gunsti-
gen Rohstoffpreise die Nachfrage wieder an, so fuhrt dies zwangslaufig zu
Versorgungsengpassen und steigenden Preisen. Wegen dieser steigenden
Rohstoffnotierungen tatigen die Rohstoffproduzenten wieder verstarkt Investi-
tionen in neue Kapazitaten. Gleichzeitig reagieren die Verbraucher durch
sparsameren Umgang mit den Rohstoffen auf die steigenden Preise. Das Er-
gebnis ist eine Angebotsausweitung bei einem Ruckgang der Nachfrage, was
zu fallenden Notierungen fuhrt.

Gilt dieser Mechanismus auch heute noch? Erinnern Sie sich noch an den
sogenannten Club of Rome der 1970er Jahre? Diese Expertengruppe verof-
fentlichte damals einen schockierenden Bestseller mit dem Titel ,Grenzen
des Wachstums®. Die Hauptthese war: Wenn die Umwelt weiter so ver-
schmutzt wird und die Weltbevolkerung und Industrie weiter so stark wach-



sen, drohen bereits vor dem Jahr 2100 Hungersnote und Rohstoffkrisen
(knappes Angebot an Rohstoffen, was zu steigenden Preisen flhrt). Ist diese
Prognose realistisch? Um das zu Uberprufen, sollten wir uns ansehen, in wel-
chem Zyklus die Rohstoffe sich zurzeit befinden.

Nach einem langen Zeitraum niedriger Rohstoffpreise in den 1990er Jahren
begann zwischen 2001 und 2003 eine neue Rohstoffhausse®. Im Rahmen
dieser Hausse stiegen die Rohstoffpreise in der ersten Halfte des Jahres
2007 in seit Jahrzehnten nicht oder sogar noch nie erreichte Hohen.

Im Wesentlichen durfte die Rohstoffhausse durch das weltwirtschaftliche
Wachstum hervorgerufen sein. Die Weltwirtschaft durchlebte mit funf aufein-
anderfolgenden Jahren mit einen Wachstum von tber 5 % bis zum Jahr 2007
die langste Wachstumsphase in der Geschichte. Bedenken Sie dabei immer,
dass das weltwirtschaftliche Wachstum dafur sorgt, dass weltweit die Nach-
frage nach Rohstoffen aller Art ansteigt, sowohl in den Industrielandern als
auch in den Schwellenlandern. Den wohl grofdten Beitrag zum Wachstum der
Rohstoffnachfrage leistet zurzeit China, schlieBlich tragt China auch einen
ganz erheblichen Teil des weltwirtschaftlichen Wachstums. Beispielsweise
verdreifachte sich seit 1995 der Kupferverbrauch Chinas. Heute verbraucht
China mehr als 30% aller weltweit produzierten Rohstoffe — mit steigender
Tendenz. Daher ist China haufig auf der Liste der wichtigsten Verbraucher zu
finden: Kupfer Nr.1, Stahl Nr. 1, Eisenerz Nr. 1, Sojabohnen Nr. 1, Ol und
Energie Nr. 2. In geringerem Male tragt Indien zum Anstieg der Rohstoff-
nachfrage bei. Indien ist bei vielen Rohstoffen nicht nur Selbstversorger son-
dern sogar Exporteur, wie z. B. bei Zink. Der Kupferverbrauch von Deutsch-
land ist drei Mal so hoch wie der von Indien. Zurzeit liegt der indische Roh-
stoffverbrauch bei nur einem Bruchteil des chinesischen Verbrauchs. Daran
durfte sich in der nachsten Zeit nichts andern, weil der chinesische Rohstoff-
verbrauch auch zukunftig stark ansteigen wird.

vgl. Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschaftsforschung (RWI Essen), Fraunho-
fer-Institut fur System- und Innovationsforschung (ISl) und Bundesanstalt flir Geowis-
senschaften und Rohstoffe (BGR): Bericht Trends der Angebots- und Nachfragesitua-
tion bei mineralischen Rohstoffen; Forschungsprojekt Nr. 09/05 des Bundesministeri-
ums fur Wirtschaft und Technologie (BMWi), S. 7-70.



Aber Vorsicht, der Rohstoffhunger Chinas muss differenziert betrachtet wer-
den. Zunachst einmal ist der Pro-Kopf-Verbrauch Chinas bei den meisten
Rohstoffen weit unterhalb des entsprechenden Verbrauchs der Industrielan-
der. Zum anderen ist die chinesische Abhangigkeit von Rohstoffimporten
weitaus geringer als bei den meisten Industrielandern. So deckt China z. B.
seinen Zinkverbrauch fast vollstandig durch inlandische Forderung. Auch darf
nicht aul3er Acht gelassen werden, dass viele Produktionsstatten von den In-
dustrielandern nach China verlagert wurden, sodass der dadurch zunehmen-
de Rohstoffbedarf nicht nur zur Befriedigung der chinesischen Bedurfnisse
dient, sondern globale Ursachen hat.

Der wohl wichtigste Grund fur die Hausse ist, dass infolge der niedrigen Prei-
se in den Jahren 1990 bis 2003 eine Reihe groler Bergbaukapazitaten ab-
gebaut wurden. So sorgten z. B. die hohen Kupferpreise Ende der 1970er
Jahre fur ein wachsendes Angebot an Kupferbergwerks- und Forderkapazita-
ten, welche sich zu Beginn der 1980er Jahre einer weltweiten Rezession und
einem Nachfrageeinbruch bei Kupfer gegentbersahen. Das Resultat war ein
dramatischer funfjahriger Preisverfall bei Kupfer, der zur Schlielung vieler
Minen fihrte. In den USA wurde jede dritte Mine geschlossen.

Seit Mitte der 1990er Jahre gingen die Investitionen in neue Bergwerke stark
zuruck oder wurden sogar ganz unterlassen. So fuhrte die steigende Nach-
frage ab 2003 zu einer nahezu vollstandigen Kapazitatsauslastung der Roh-
stoffproduzenten. Da derzeit die meisten Produktionskapazitaten vollstandig
ausgelastet sind, durften kurzfristige Produktionssteigerungen kaum mehr
moglich sein. Dieser Umstand schurt die Verknappungsbefurchtungen und
halt die Rohstoffnotierungen auf einem hohen Niveau. Diese hohen Rohstoff-
preise fuhrten sogar dazu, dass bereits geschlossene Minen wieder geotffnet
wurden, weil die Foérderung aufgrund der hohen Rohstoffpreise wieder loh-
nend ist. Demnach werden sich die gegenwartig hohen Preise Uber kurz oder
lang selbst die Grundlage entziehen, weil sie ein zusatzliches Angebot anlo-
cken, was wiederum zu fallenden Preisen fuhrt. Auch verlangsamt sich das
Weltwirtschaftswachstum infolge der Finanzmarktkrise 2008 deutlich. Dies
sollte auch die Rohstoffnachfrage bremsen, was zu sinkenden Notierungen
fuhren musste. Im dritten Quartal 2008 zeigte sich, dass die Finanzkrise auf
die reale Wirtschaft durchschlagen wird. Es wird eine mehr oder minder star-
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ke Rezession befurchtet. Diese Angst fuhrte dazu, dass die Rohstoffnotierun-
gen auf breiter Front nachgaben und teilweise in wenigen Monaten um mehr
als 50 % fielen. Silber fiel z.B. um -30 % und Platin um -31 %. Ahnlich wie bei
der letzten Rohstoffhausse konsolidieren sich die Rohstoffe innerhalb ihrer
Aufwartsbewegung mehr oder weniger deutlich. Genau wie damals sprachen
im September 2008 viele Experten prozyklisch von einem Ende der Rohstoff-
hausse. Vielleicht werden auch diese Experten ahnlich wie bei der letzten
Hausse wieder auf dem falschen Ful3 erwischt.

Demnach finden sich viele Tendenzen von gestern auch in der heutigen Roh-
stoffhausse wieder. Aus diesen Grunden sollten die seit Jahrzehnten zu beo-
bachtenden Gesetzmaligkeiten der Auf- und Abwartsbewegungen der Roh-
stoffnachfrage, -angebote und -preise auch diesmal wieder gelten. Folglich
sollten die derzeit hohen Rohstoffpreise in Zukunft ebenso wieder fallen, wie
dies nach der Hochpreisphase der 1970er Jahre der Fall war. Auch der hau-
fig in den Medien erweckte Eindruck (wiederkehrend in Rohstoffhochpreis-
phasen), dass Rohstoffe zwangslaufig immer knapper und deswegen teurer
werden mussten, ist falsch. Die Ressourcenbasis der meisten Rohstoffe ist
auch fur die in der Zukunft zu erwartende Nachfrage ausreichend. Dies gilt
auch, wenn der derzeit durch China ausgeldste Nachfrageschub von anderen
sich stark entwickelnden Landern, wie Indien, Russland oder Brasilien, ver-
starkt oder wenigstens am Leben gehalten wird.

So erwartet beispielsweise das Australian Bureau of Agricultural and Resour-
ce Economics (ABARE) bis 2011 ein zusatzliches Angebot an vielen Rohstof-
fen wie Kupfer oder Zink, welches selbst bei einer weiter wachsenden Nach-
frage zu einem Angebotstiberhang fuhren sollte. Hinzu kommt, dass es durch
den technischen Fortschritt zu einer Verbesserung der Effizienz des Material-
und Energieeinsatzes bzw. zu einer Substitution der Rohstoffe durch andere
Materialien kommt, was die Rohstoffnachfrage zusatzlich zugeln sollte. So
entwickeln sich z. B. Kunststoffe im Flugzeugbau zu ernstzunehmenden Er-
satz- oder Erganzungsmaterialen fur Aluminium.

Aulerdem werden diese MaRnahmen durch eine immer weiter steigende Re-
cyclingquote flankiert. So belauft sich z. B. die Recyclingquote von Platin in
Deutschland auf etwa 45 %. Unterstutzt wird dies durch den zunehmenden
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Umweltgedanken in den Industrielandern, weil Recyclingmaterial haufig mit
einem wesentlich geringeren Energieverbrauch und geringeren Umweltaus-
wirkungen verarbeitet werden kann als die Primarrohstoffe. Daher werden
immer mehr Rucknahmeverpflichtungen wie die Elektronikschrottverordnung
erlassen. Dies durfte der Recyclingquote zusatzlichen Auftrieb geben. Wenn
allerdings wie gegen Ende 2008 die Rohstoffpreise deutlich absturzen, wird
das Recycling unwirtschaftlich. Vielen Recyclingunternehmen droht dann das
wirtschaftliche Aus, sodass die Recyclingquote auch rucklaufig werden kann.
Aber auch neue Einsatzgebiete von Rohstoffen konnen die Nachfrage und
somit die Preise stark beeinflussen. So nimmt z. B. der Verbrauch an Lithium
stark zu, weil die Lithium-lonen-Akkus starke Verbreitung finden.

Bei den Agrarrohstoffen beobachtet man mit Sorge, dass durch die zuneh-
mende Erderwarmung die Ernten immer mehr durch Durren bedroht werden.
AulRerdem fuhrt die zunehmende Landflucht in den Schwellenlandern (insbe-
sondere in China) dazu, dass immer mehr Acker nicht mehr bestellt werden
konnen, weil die Landwirte fehlen. Hier droht sogar die Gefahr, dass diese
Acker durch die zunehmende Ausbreitung von Wiisten vollstdndig verloren
gehen, wie in China, wo in einem Jahrzehnt ca. acht Millionen Hektar Acker-
land verschwunden sind. Weil China rund ein Viertel der Weltbevolkerung er-
nahren muss, aber nur Uber zehn Prozent der Anbauflachen verfugt, muss
China auf den Weltmarkten zukaufen — das lasst die Preise steigen. So ha-
ben sich die chinesischen Einfuhren von Sojabohnen in zehn Jahren mehr als
versiebenfacht, die Maislieferungen aus dem Ausland stiegen 2006 sogar um
das 15-fache. Roggen legte innerhalb eines Jahres um 55 Prozent zu, Gerste
um 70 Prozent und Weizen um 90 Prozent. Weitere Grunde fur die hohen
Preise sind: Veranderte Konsumgewohnheiten, der Klimawandel, die Erzeu-
gung von Biokraftstoffen und Wetterkapriolen. So hat sich z. B. der Fleisch-
konsum in den vergangenen 25 Jahren verdoppelt. Dies macht Getreide teu-
rer, weil fur die Produktion von einem Kilo Schweinefleisch drei Kilo Getreide
aufgewendet werden mussen, bei Rindfleisch liegt dieses Verhaltnis sogar
bei eins zu sieben.

Fir einen weiter steigenden Konsum bei Agrarrohstoffen spricht auch die
Prognose der amerikanischen Regierung zur demografischen Entwicklung bis
zum Jahr 2050. Es wird von einem stetigen Wachstum der Weltbevdlkerung

12



um ca. 44 % auf insgesamt 9,4 Mrd. Menschen ausgegangen. Damit scheint
der Titel des James-Bond-Films Die Welt ist nicht genug den Nagel auf den
Kopf zu treffen. Das Bevdlkerungswachstum fihrt voraussichtlich zu einer
steigenden Nachfrage nach allen moglichen Rohstoffen. Hierfur spricht, dass
die Lander mit niedrigen Lohnen im nachsten Jahrzehnt laut Prognose der
Weltbank in etwa doppelt so schnell wachsen, wie die Lander mit hohen Ein-
kommen. Zusatzlich soll demnach in den nachsten 50 Jahren in den Landern
mit niedrigen Einkommen das Pro-Kopf-Einkommen rund doppelt so stark
wachsen wie in Landern mit hoherem Einkommen (OECD-Staaten wie USA,
Deutschland, Japan). Ein hoherer Wohlstand fuhrt dazu, dass der Rohstoff-
konsum intensiver wird. Wer heute Sojakeime isst, mochte mit zunehmendem
Wohlstand Fleisch oder Huhn essen. Wer heute lauft, kauft sich morgen ein
Rad. Wer heute Rad fahrt, kauft sich morgen ein Moped. Wer heute ein Mo-
ped fahrt, kauft sich morgen ein Auto. Diese Reihe lasst sich endlos weiter-
fUhren.

,Natura non facit saltus — Die Natur macht keine Spriinge“ (Aristoteles). Diese
Uberzeugung hat sich tief im kollektiven Bewusstsein festgesetzt, so dass
Preisspringe, wie Anfang 2008 bei den Agrarrohstoffen, die Anleger jedes
Mal wie ein Erdbeben erschuttern. Bei Agrarrohstoffen vergessen Investoren
haufig, dass auch hier das zyklische Investitionsverhalten der Produzenten
verantwortlich fur Hausse- und Baissephasen ist. Wegen der hohen Preise
investieren Bauern derzeit verstarkt in Landmaschinen und kultivieren brach-
liegende Felder. Auch dirften neue Pflanzenzichtungen, verbesserte Tierhal-
tungskonzepte und nicht zuletzt die Biotechnologie zu einer deutlichen Ange-
botsausweitung fuhren.

Neben dem zyklischen Investitionsverhalten der Produzenten gibt es weitere
Faktoren, die die Preisbildung von Rohstoffen beeinflussen. In der Regel
konnen sie aber nur die Entwicklung verstarken, die sich aus dem zyklischen
Investitionsverhalten ergibt. Einer dieser Faktoren sind die Anleger, also Sie
selbst. Durch die kraftigen Kursgewinne in einer Hausse entdecken immer
mehr Anleger die Rohstoffe als Investment. Experten formulieren es so: ,Die
Rallye néhrt die Rallye." So sagte der Rohstoffexperte Markus Stahl spot-
tisch:
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,Die Rohstoff-Hausse ist ein Reflex auf die Politik des lockeren Geldes der Noten-
banken. Um die Konjunktur anzukurbeln, versorgten die groRen Notenbanken der
Welt die Markte in den vergangenen Jahren mit reichlich Liquiditat. Die steigende
Geldmenge sorgte auf den Rohstoffmarkten fir inflationare Tendenzen. Ein sol-
cher Gelduberhang kann die Nasdaqg-Internet-Werte (wie in den Jahren 1999 bis
2001) aufblasen, aber eben auch die Rohstoffe.**

Hier zeigt sich eine Zwickmuhle auf, der sich jeder, der in Rohstoffe investie-
ren mochte, bewusst sein sollte. Durch den Aufbau von Rohstoffen aus-
schlieBlich zu Anlagezwecken verknappt sich das Angebot fur Industrie und
Konsum. Wurden beispielsweise die Kunden der vier grof3ten deutschen Pri-
vatbanken nur funf Prozent ihrer Vermogensanlagen in Gold investieren, ent-
stunde eine Nachfragesteigerung von fast einer Welt-dJahresproduktion an
Gold. Fur die Anleger wurden damit die Preise weiter steigen, die Realwirt-
schaft ware jedoch vor einige Probleme gestellt, so dass nach Substitutions-
madglichkeiten der Rohstoffe und nach Moéglichkeiten eines sparsameren Ein-
satzes geforscht werden wurde. Diese Ausgaben haben sich z.B. seit 2003
mehr als vervierfacht. Fruher oder spater wird damit der Rohstoffbedarf deut-
lich gesenkt. Aber auch weitere Risiken werden in Zukunft die Rohstoffnotie-
rungen heftig durchschatteln.

Die Anleger stellen noch eine weitere Gefahr dar. Die Finanzgeschichte ist
voll von Beispielen, bei denen es nach sagenhaften Kursanstiegen zum Knall
kam, und den Anlegern nichts ubrig blieb als die Erinnerung an bessere Ta-
ge. Ein extremes Beispiel ist die berGhmte Tulipomanie im 17. Jahrhundert in
den Niederlanden. Etwa ein Jahrhundert nach EinfUhrung der Tulpen aus
Konstantinopel verstarkte sich die Nachfrage erheblich und erreichte inner-
halb weniger Jahre um 1636 ihren Hohepunkt. Eine einzige Zwiebel der Sorte
Semper Augustus kostete damals mit 6000 Gulden etwa so viel wie ein Haus
samt Garten. Die Zuchtung extravaganter Tulpensorten, als Mode der Rei-
chen begonnen, gehorte schon bald auch bei den einfacheren Leuten zum
guten Ton, die freilich, um sich diesen Luxus leisten zu kdnnen, am Verkauf
ihrer Kreationen interessiert sein mussten. SchlieBlich wollte jedermann ver-
kaufen, solange die Preise noch hoch standen, und kaum jemand kaufen. Die

4 Endres, Alexandra: Goldene Blase. ZEIT online, 9.5.2006 siehe auch: Entstehen einer

Olblase, S. 292 ff.
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sinkende Nachfrage fuhrte zu einer Panik und die Preise fielen ins Bodenlo-
se. Ein solches Verhalten von Anlegern veranlasste John Kenneth Galbreith
zu dem Spruch ,Ich bin sicher, dass der Bérsenkrach von 1929 noch einmal
passieren wird. Alles, was man flir einen neuen Zusammenbruch braucht, ist,
dass die Erinnerung an diesen Wahnsinn schwécher wird.” Durch eine zu-
nehmende Entdeckung der Rohstoffe als Anlageklasse durften auch die
Kursturbulenzen zunehmen. Verantwortlich hierfur ist der ebenfalls zuneh-
mende Einfluss der Finanzinvestoren. So sind laut Schatzungen allein in den
ersten drei Monaten des Jahres 2008 uber 40 Milliarden US-Dollar in Roh-
stoffinvestments geflossen. Der uUberwiegende Teil dieser Summe stammt
von spekulativen Anlegern, die bei ersten Anzeichen einer Korrektur ihr Kapi-
tal wieder aus dem Markt abziehen. So lasst sich erklaren, warum der Olpreis
der Sorte WTI Mitte Marz 2008 innerhalb eines Tages auf einen neuen Re-
kordstand von rund 112 US-Dollar je Barrel stieg, um dann wieder auf 103
US-Dollar zu fallen. Seien Sie also gewarnt: Wahrend eines Rohstoffbooms
spulen Anleger unglaubliche Mengen Geld in die Rohstoffmarkte. Mit der im
Juli 2008 einsetzenden Korrektur an den Rohstoffmarkten lie® das Anlegerin-
teresse nach, mit entsprechenden Mittelabflissen als Folge. Durch das Dele-
veraging von Grofinvestoren, d. h. den undifferenzierten Abbau von Vermo-
genspositionen zur Schaffung von Liquiditat, um z. B. Kredite zuruckzahlen,
uber alle Anlageklassen hinweg, verstarkt sich der Abwartstrend nochmals.

Eine andere Gefahr droht von den Rohstoffproduzenten, die sich immer star-
ker zu Organisationen oder Kartellen zusammenschliellen, um das Angebot
zu regulieren und damit die Preise zu beeinflussen, wie z. B. die OPEC, die
Organisation Erdol produzierender Lander. AulRerdem unterliegt der Handel
mit Rohstoffen gewissen Regeln von Aufsichtsbehdrden oder Borsen. Jegli-
che Anderung dieser Regeln schlagt sich auf die Preisentwicklung der Roh-
stoffe nieder. Das klassische Beispiel hierfur ist die Silberspekulation der
Gebruder Hunt. Die Bruder Lamar, William Herbert und Nelson Bunker Hunt
erkannten 1973, dass Silber bei knapp unter 3 US-Dollar je Feinunze unter-
bewertet war. So entschlossen sie sich, auf dem Silbermarkt durch gezielte
Kaufe eine kunstliche Knappheit und damit einen Preisanstieg zu erzeugen.
Bis Ende der 1970er Jahre besalten die Hunts nach Schatzung von Experten
ca. 100 Mio. Feinunzen Silber zu einem Durchschnittspreis von 10 US-
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Dollar/Unze. Es entstand eine Silbereuphorie, die den Silberpreis auf Uber 52
US-Dollar je Feinunze trieb — viele Hausfrauen begannen sogar damit, ihr Ta-
felsilber zu Geld zu machen. Auf dem Hohepunkt der Silberspekulation 1980
anderten die Terminborse COMEX und die Aufsichtsbehdrde CFTC (Com-
modities Futures Trading Commission) die Handelsbedingungen. So wurden
die Sicherheitseinlagen (Margin) fur Silberterminkontrakte auf 100 % erhoht,
den Hunts wurde die Auslieferung ihres Silbers verweigert und die COMEX
erlaubte nur noch Verkauforders (keine Kauforders!). Die Konsequenz dieser
drastischen Einschritte war, dass der Markt kollabierte, und zwar so schnell,
dass die Hunts ihre Gewinne nicht mehr realisieren konnten. Denn der Sil-
berpreis fiel innerhalb kurzester Zeit von uber 50 US-Dollar auf knapp tber 10
US-Dollar je Feinunze. Der Verlust der Bruder wurde mit ca. 2 Mrd. US-Dollar
angegeben. Nelson und William Hunt gingen Bankrott, wahrend ihr Bruder
Lamar, der nur am Rande mit der Spekulation zu tun hatte, mit einem blauen
Auge davonkam, weil er sich auf3ergerichtlich mit seinen Glaubigern einigen
konnte. Damals waren es die Bruder Hunt, die den gesamten Silbermarkt leer
raumten und das Silber in Lagerhallen horteten. Heute sind es Silber-ETFs,
die Silber physisch einlagern. Also unterschatzen Sie niemals das Risiko,
welches durch Kartelle, spekulative Aufkaufe und regulatorische Veranderun-
gen entstehen konnte®.

Aktuell mochte z. B. die US-Terminbdrsenaufsicht CTFS gegen die hohe Volatilitat bei
Mais, Soja, Reis und anderen Getreidesorten vorgehen. Hierzu moéchte sie u. a. die
grol3en Indexfonds dazu zwingen, detaillierte Informationen offenzulegen. Die Behor-
de greift dabei Bedenken aus der Wirtschaft auf. So sagte z. B. im Juni 2008 ein
Schokoladenproduzent: ,Der Bérsenpreis fiir Rohkakao miisste angesichts der fun-
damentalen Daten wie Ernte- und Nachfragemenge unter 1200 Euro pro Tonne liegen
und nicht bei tber 1700. Alles andere ist spekulationsbedingt.” Denn tatsachlich inves-
tieren inzwischen nicht mehr nur die spezialisierten Hedgefonds in Kakao, sondern
zunehmend drangen auch hier die groRen Indexfonds auf den Markt, wie beispiels-
weise der Dow Jones AIG Commodity Index oder der S&P Goldman Sachs Commodi-
ty Index. Sie haben Kakao zwar nur zu einem kleinen Anteil in ihren Indices gewichtet,
weil aber gigantische Summen investiert werden, sind die Ausschlage bei Kakao viel
grolder als bei den anderen Rohstoffen.

Weiter denkt die Behorde dartiber nach, diese Gruppe von Marktteilnehmern als eige-
ne Kategorie im Commitment of Traders Report (Abk. CoT-Daten) (s. S. 88 ff.) aufzu-
nehmen. Dieser Report erscheint jeden Freitag um 21:30 Uhr neu und wird auf der
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,Historia magistra vitae — die Geschichte ist die Lehrmeisterin des Lebens.”
Also: Was lehrt uns die Geschichte? Die Geschichte lehrt uns, dass Roh-
stoffpreise, wenn sie steigen, zwar zeitlich versetzt steigen, dennoch aber
gemeinsam. Oftmals steigen zunachst die Preise im Energiesektor, gefolgt
von denen der Edel- und Industriemetalle und schlieRlich die Preise fur Agrar-
rohstoffe. Uberdies ist eine Rohstoffhausse immer wieder von starken Konso-
lidierungen und Korrekturen unterbrochen. Am Rande sei erwahnt, dass Ol
im Mai 2008 inflationsbereinigt der erste Rohstoff war, der ein neues All-
zeithoch erreichte. Alle anderen Rohstoffe sind von ihren inflationsbereinigten
Hochststanden weit entfernt. AuRerdem weisen die Rohstoffmarkte Zyklen
auf, bei denen sich Niedrig- mit Hochpreisphasen abwechseln. Es spricht
nichts daflr, dass es in der Zukunft anders sein sollte. Dahinter steckt nach
Expertenansicht das Phanomen, dass sich Rohstoffe langfristig immer wieder
an ihre Durchschnittspreise (Mean Reversion) annahern. Das konnte man bis
jetzt immer wieder beobachten.

Im 20. Jahrhundert gab es drei lange Rohstoffhaussephasen (1906-1923,
1933-1953 und 1968-1982), von denen jede im Durchschnitt etwas langer als
17 Jahre dauerte. Viele Experten sehen den Peak der derzeitigen Rohstoff-
hausse — je nach Studie — zwischen den Jahren 2014 bis 2022. Ebenfalls wa-
ren die Rohstoffbaissen nicht wesentlich kurzer. So hatte die letzte Rohstoff-
baisse im Jahr 2001 ihr 20-jahriges Jubilaum. Somit ist nach Meinung der
meisten Experten der Zug der hohen Rohstoffpreise noch nicht abgefahren,
sondern erst in voller Fahrt — mit allem, was dazugehort. Er halt an manchen
Stationen an, rangiert und legt auch mal den Ruckwartsgang ein.

Aulerdem zeigt die Geschichte, dass in Summe gesehen die meisten Roh-
stoffpreise in den letzten 100 Jahren eher gesunken als gestiegen sind. Das
liegt daran, dass die Entwicklung der realen Rohstoffpreise im Wesentlichen
von den Fordergrenzkosten (Herstellungskosten) der Rohstoffe bestimmt
wird, deren Entwicklung in der Vergangenheit bei den meisten Rohstoffen zu
sinkenden realen Preisen gefiihrt hat. Ubertiincht wird das von den rasant
verlaufenden Aufwartsphasen an den Rohstoffmarkten. So ist es keine Sel-

Webseite der CFTC veroffentlicht. Er enthalt lickenlose Angaben daruber, ob die
Marktteilnehmer gerade auf steigende oder fallende Kurse setzen.
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tenheit, dass die Rohstoffpreise sich in kurzer Zeit verdoppeln oder gar ver-
dreifachen, um dann wieder dramatisch zu fallen. Dennoch weist die aktuelle
Rohstoffhausse mehrere Besonderheiten auf. Eine Uber vier Jahre anhalten-
de Phase starker Preisanstiege, die sich zudem uber mehrere Rohstoffberei-
che erstreckt, hat es in der Geschichte bislang noch nicht gegeben. Weiter
sind die Preisanstiege im historischen Vergleich starker und langer ausge-
pragt als jemals zuvor. Diese Entwicklung ist auf die deutlich zunehmende
Spekulation in Rohstoffe zurlckzuflihren, die historische Ausmale ange-
nommen hat. Dies zeigt das Beispiel Kakao. Insgesamt ernteten die Ka-
kaobauern in der vergangenen Saison (2007) rund 3,4 Millionen Tonnen Ka-
kao. Zwar bendtigte die Industrie 3,6 Millionen Tonnen, trotzdem herrschte
kein Mangel, weil mehr als 1,5 Millionen Tonnen Kakao in den Silos der Er-
zeuger bzw. Verbraucher lagerten. Die Preisexplosion von Kakao geht viel-
mehr auf das Konto von Fonds und Spekulanten. Allein sie hielten in 2007 an
der New Yorker Borse bis zu 96.500 sogenannter Lots (ein Lot = zehn Ton-
nen) des Rohstoffs. Diese Menge entspricht knapp 30 Prozent der gesamten
Kakaoerntemenge — ein zuvor noch nie erreichter Wert in spekulativen Han-
den.

Ein weiteres Indiz fur die Uberbordende Spekulation ist, dass der derzeitige
Rohstoffpreis fur viele Rohstoffe um mehr als das Drei- bis Vierfache uber
den Herstellungskosten liegt. Vergleicht man dies mit anderen Spekulations-
blasen, wie z. B. Anfang 2001 der am Neuen Markt (s. auch S. 193), so darf
man davon ausgehen, dass auch hier die Spekulation wie eine Art Katalysa-
tor wirkt, der die Entwicklung sowohl nach oben als auch nach unten be-
schleunigt. Im dritten Quartal 2008 begannen die Anleger in Reaktion auf die
Wirtschaftskrise ihr Kapital aus den Markten abzuziehen, was zu dramati-
schen Kursriickgangen bei den Rohstoffnotierungen fuhrte. Es gab sogar ers-
te Anzeichen einer Panik. Dennoch hat sich an den in diesem Abschnitt be-
schriebenen fundamentalen Faktoren nichts geandert. Langfristig sollten fur
Rohstoffe weiterhin gute Aussichten bestehen. So wird es in der jetzigen
Konsolidierungsphase zu einer Stabilisierung kommen und danach wieder zu
steigenden Kursen. So reagierten z. B. viele Minengesellschaften Ende 2008
auf die stark gesunkenen Metallpreise, indem sie geplante Projekte zunachst
auf Eis legten oder sogar Bergwerke schlossen. Beispielsweise gab der bri-
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