Das Brot an den Borsen:
Wetten auf Hunger

VVon Harald Schumann

D as Leid ist unendlich groB. Rund eine Milliarde Menschen weltweit kon-
nen sich nicht ausreichend erndhren, weil sie nicht iiber gentigend Geld
verfligen, um die bendétigten Nahrungsmittel zu kaufen. Untererndhrung und
die dadurch verursachten Krankheiten sind in mehr als 40 Landern der Erde
noch immer die hdufigste Todesursache. Und mit bedngstigender Routine
warnen Regierungen, Hilfsorganisationen und die Institutionen der Vereinten
Nationen (UNO) beinahe wochentlich davor, dass die Lage sich weiter ver-
schlechtert.

Denn seit dem Jahr 2000, unterbrochen nur vom Einbruch der Nachfrage
infolge der groBen Finanzkrise des Jahres 2008, steigen die Preise fur Grund-
nahrungsmittel im globalen MabBstab. Gleich ob Getreide, Speisedl, Zucker
oder Milch: Alle wichtigen agrarischen Rohstoffe fiir die menschliche Ernah-
rung waren auf den Weltmarkten im Frihjahr 2011 nach Abzug der Inflation
mindestens doppelt so teuer wie zehn Jahre zuvor.! Die Preise fiir die drei
wichtigsten Getreidearten Weizen, Mais und Reis lagen im Durchschnitt
sogar um 150 Prozent uiber jenen des Jahres 2000. In den reichen Industrie-
staaten, wo die Verbraucher weniger als zehn Prozent ihres Einkommens fur
Nahrungsmittel ausgeben und der Rohstoffanteil nur einen Bruchteil am Ver-
kaufspreis ausmacht, fallt das fiir die meisten Menschen kaum ins Gewicht,
sie bemerken es zumeist nicht einmal. Doch fiir die rund zwei Milliarden Men-
schen in den Entwicklungslandern, die den grofiten Teil ihrer Einktnfte fur
die Ernahrung verwenden miissen, bedeuten die Preissteigerungen gravie-
rende Einschrankungen und vielen bringen sie Krankheit und Tod.

Allein im Jahr 2010 seien die Nahrungspreise um mehr als ein Drittel gestie-
gen, berichtete die Weltbank und schatzte die Zahl der Menschen, die nur
dadurch zusatzlich in absolute Armut gesturzt wurden, auf mehr als 40 Milli-
onen. Diese verhangnisvolle Entwicklung schaffe ein ,giftiges Gemisch aus
menschlichem Leid und sozialem Aufruhr”, warnte Weltbank-Chef Robert
Zoellick. Wenn die Preise jetzt noch einmal, wie von vielen Fachleuten
befurchtet, um ein Drittel steigen wurden, seien weitere 30 Millionen Men-
schen von Hungersnot bedroht. Die Welt, so erklarte Zoellick, stehe an einem

* Dieser Text basiert auf dem aktuellen Report von Foodwatch: Die Hungermacher. Wie Deutsche Bank,
Goldman Sachs & Co. auf Kosten der Armsten mit Lebensmitteln spekulieren, Berlin 2011.
1 Vgl FAO Food Price Index, Mai 2011, www.fao.org.
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tipping point, einem Wendepunkt, hinter dem Hungerrevolten ganze Staaten
erschiittern kénnten, wie es auch 2008 schon geschah.?

Damals fiihrte die Preisexplosion fur Getreide aller Art zu Massenprotes-
ten in gleich 61 Staaten in Asien, Afrika und Mittelamerika, die erst wieder
abebbten, als mit dem Einsetzen der Finanzkrise die Rohstoffpreise weltweit
wieder drastisch fielen. Die gleiche Sorge treibt auch Donald Kaberuka, den
Leiter der Afrikanischen Entwicklungsbank in Tunis. Die Kombination aus
steigenden Preisen fiir Nahrungsmittel und Ol schaffe einen , Molotow-Cock-
tail fur Afrika”, mahnte der ausgewiesene Entwicklungsexperte fiir den afri-
kanischen Kontinent.

Betroffen sei insbesondere die Armutsbevolkerung in den Stadten, die fir
Essen und Transport nicht mehr zahlen koénne. In Uganda und Burkina Faso
habe dies bereits zu sozialen Unruhen gefiihrt, andere Lander konnten fol-
gen.3 Besonders hart trifft es auch die Bevélkerung in den Armutsstaaten Zen-
tralamerikas, deren wichtigstes Nahrungsmittel, das Maisbrot, die Tortilla,
binnen Jahresfrist um bis zu 70 Prozent teurer wurde. Gleichzeitig klagen die
Mitarbeiter des World Food Programme der UNO, das rund 90 Millionen Men-
schen in aller Welt mit Nahrung versorgt, tiber die enorm gestiegenen Kosten
fir ihre Getreidekdufe, die das Budget der Organisation zu sprengen drohen.
Dringend wiirden mehr Mittel bendtigt, um Katastrophen zu vermeiden oder
wenigstens zu lindern. Die Welt, konstatierte die deutsche Welthungerhilfe,

fahre ,mit Vollgas in die ndachste Hungerkrise” 4

Hungerelend und Wertpapierboom

Wahrend so die Agrarpreise immer neue Hohen erreichen und die Warnmel-
dungen aus den Armutsregionen sich hdaufen, verzeichnet auch das andere
Ende der Weltgesellschaft einen Rekord: Bis Ende Marz 2011 hatten Investo-
ren aller Art, von milliardenschweren Pensionsfonds tiber Versicherungskon-
zerne bis hin zu vielen tausend Kleinanlegern mehr als 400 Mrd. US-Dollar in
Wertpapiere investiert, mit denen sie vom Anstieg der Rohstoffpreise profitie-
ren, meldete die britische GroBbank Barclays. Rechnet man die Investitionen
fur die Finanzinstrumente auf Rohstoffpreise hinzu, die aulerhalb der Borsen
abgeschlossen werden, dann waren es sogar weit iber 600 Mrd. Dollar. Das ist
mehr als je zuvor und mehr als das 40fache dessen, was zu Beginn des vergan-
genen Jahrzehnts in diesem Sektor des Kapitalmarktes angelegt war. Knapp
ein Drittel dieser Summe floss in Anlagen fur Agrarrohstoffe, mehr noch als in
die fir Rohol und Erdgas, und diese Summe steige monatlich um funf bis zehn
Mrd. Dollar an, berichteten die Analysten der Barclays-Bank, die selbst zu
den fuihrenden Investmenthdausern an den Rohstoffmarkten zahlt. Der Agrar-
bereich ziehe nicht nur die meisten Mittel an, sondern sei dabei auch der
»Sektor mit der besten Performance” und habe seit Anfang 2010 bis zu 50 Pro-

2 Vgl ,Financial Times", 14.4.2011.
3 Vgl ,Financial Times", 8.5.2011.
4 Vgl. Welthungerhilfe, ,Brennpunkt”, 17 (2011).
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zent Rendite eingebracht. Insgesamt, so stellen die Investmentstrategen fest,
sei ,jetzt die Zeit, wo die Entscheidung, das Portfolio tiber Rohstoffanlagen zu
diversifizieren, sich am besten auszahlt”.>

Boomende Rohstoffméarkte und wachsende Not auf der einen, euphorische
Investoren und ihre Milliardengewinne auf der anderen Seite — die parallelen
Entwicklungenlegen einen Verdacht nahe, der ebenso simpel wie ungeheuer-
lich ist: Macht da die kleine Minderheit der Reichen ihre Geschéfte mit der
Not der groBen Mehrheit? Schlimmer noch: Sind es womdglich die Kapital-
anlagen auf den Rohstoffmadrkten, die die Preise in die Hohe treiben?

Die Gegner dieser Annahme haben vor allem ein starkes Argument: Dem-
nach sei die zentrale Ursache fiir die Preissteigerung, dass die Produktion
insbesondere bei Getreide und Olsaaten und der Férderung von Rohél nicht
schnell genug zunehme, um die wachsende Nachfrage zu decken, die sich aus
dem Aufstieg der Schwellenldnder ergibt. ,Diese langfristigen Trends, ein-
schlieBlich des zunehmenden Fleischkonsums der wachsenden Mittelschich-
ten in den Schwellenldndern und der zunehmenden Nutzung von Bio-Treib-
stoffen in den Industriestaaten, sind der Hintergrund fiir den globalen Mangel
an Nahrung”, schreibt zum Beispiel Steve Strongin, Chef des Investment
Research bei der im Rohstoffhandel fithrenden US-Investmentbank Goldman
Sachs, und weiB sich darin einig mit vielen Okonomen quer durch alle betei-
ligten Institutionen von der OECD tiber die FAO bis hin zur EU-Kommission.®

Dieses Argument ist im Grundsatz auch nicht zu bestreiten. Tatsachlich tra-
gen viele verschiedene Faktoren zur Verteuerung der Nahrung bei. Dazu zahlt
keineswegs nur die steigende Nachfrage, die ja im Prinzip durch steigende
Produktion ausgeglichen werden konnte, wie es tiber Jahrhunderte auch stets
gelang. Doch die grole Mehrzahl der heute vom Mangel betroffenen Entwick-
lungslander hat bis zur Hungerkrise des Jahres 2008 die Investitionen in ihre
Landwirtschaft uber Jahrzehnte straflich vernachlassigt. Darum erreicht die
Produktivitat der Agrarwirtschaft dort oft nur mittelalterliches Niveau. Gleich-
zeitig haben die USA und die Europaische Union jahrzehntelang die Markte
der Entwicklungslander mit Nahrungsmittellieferungen geflutet, die zu Dum-
pingpreisen geliefert wurden und so der dortigen Agrarentwicklung den
wirtschaftlichen Boden entzogen. Und unbestreitbar ist auch, dass die Nut-
zung von Mais und Olsaaten fiir Bio-Treibstoffe die Nachfrage nach Getreide
erheblich angehoben hat, wahrend zugleich die Verteuerung von Rohol und
Erdgas Dunger und Diesel teurer machen und so ihrerseits die Getreidepro-
duktion verteuern.

All das liefert jedoch keine Antwort auf die eigentlichen Fragen, die mit
dem Aufstieg von Rohstoffinvestments zum Renner auf dem Markt fur Kapital-
anlagen verbunden sind: Warum wird das Brot fir die Welt uberhaupt uber
Borsen gehandelt und noch dazu von Kapitalanlegern, die weder mit der Pro-
duktion noch mit der Verarbeitung von Nahrungsmitteln irgendeine Verbin-
dung haben? Welchen wirtschaftlichen Sinn macht es, dass an den Rohstoff-
borsen taglich ein Mehrfaches des gesamten Weltgetreideverbrauchs oder der

5 Barclays Capital, Commodities Research, The Commodity investor, Hold on..., London, April 2011.
6 Steve Strongin, Letter to the Editor, in: ,Harper's Magazine", 9/2010.
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Olproduktion gehandelt wird? Wer zahlt letztlich fiir die Gewinne der Anle-
ger, wenn nicht die Verbraucher? Und ungeachtet der anderen preistreiben-
den Faktoren: Konnte es nicht doch sein, dass die massenhafte Spekulation
auf den Rohstoffmarkten den Preisauftrieb und damit die Not von vielen Mil-
lionen Menschen zwar nicht verursacht, aber jedenfalls drastisch verscharft?

Fir diese Behauptung gebe es ,keinen Beweis", so lautet das seit Jahren
von der Finanzwelt und ihren Okonomen vorgetragene Mantra, wie es auch
die Rohstoff-Analysten von Barclays Capital in einer im Februar 2011 verof-
fentlichten Studie wieder feststellten.” Doch mindestens ebenso viele unab-
hangige Experten haben umfangreiche Studien vorgelegt, in denen sie den
Wirkungszusammenhang von Spekulation auf Nahrungsmittel und deren
Preisen ausfiihrlich belegen.

Stimmungsumschwung an den Bérsen: Der Run auf das Brot

Dass Kapitalanleger heute in derart grofem Stil auf die Preisentwicklung auf
den Markten fur Getreide und andere Rohstoffe spekulieren, ist aufs Engste
verkntpft mit der wirtschaftlichen Entwicklung der letzten 30 Jahre. Von der
Schuldenkrise in Lateinamerika zu Beginn der 80er Jahre iiber die Krise der
asiatischen Schwellenldnder und Russlands Ende der 90er, vom Platzen der
Internet-Blase an den Boérsen nach der Jahrhundertwende bis hin zur globalen
Finanzkrise 2007 sind es seitdem vor allem die Akteure an den Finanzmark-
ten, die maBgeblich das weltwirtschaftliche Geschehen pragen.

Eine stetig anwachsende Menge liquiden, also frei verfiigbaren Kapitals,
gespeist aus Pensionsfonds, Versicherungen, Stiftungsgeldern und Erspar-
nissen in verschiedenster Form wird seitdem standig zwischen Finanzplat-
zen, Borsen, Aktien, Anleihen und Wahrungen hin- und hergeschoben. Die
Finanzwelt verwandelte sich so in eine globale Arena fir das Spiel mit der
Gier und der Angst. Seitdem folgt die Bewertung von Wertpapieren und gan-
zen Volkswirtschaften immer haufiger eher den Gesetzen der Massenpsycho-
logie als rationalem wirtschaftlichem Kalkiil.

Zwar operieren die Anlagestrategen stets auf Basis von unendlich vielen
Informationen. Ihre Arbeitsplatze sind gespickt mit Bildschirmen, die pausen-
los Finanznachrichten aller Artliefern. Notenbankentscheidungen, Unterneh-
menspleiten, Verbrauchertrends, Olpreise, Terroranschldge, auch das Wetter
—alles und jedes kann die Kurse beeinflussen. Doch letztlich ist es gleich, ob
die jeweiligen Analysen tatsachlich fundiert sind oder nicht. Fir die Akteure
zahlt auch nicht, was sie selbst dartiiber denken. , Entscheidend ist die Erwar-
tung dariiber, was die anderen denken”, raumt jeder Handler auf Nachfrage
sofort ein. Denn es ist die Summe aller Urteile, die am Ende den Kurs bestimmt.

Im Ergebnis legen Tausende hoch qualifizierter Finanzexperten rund
um den Globus das Geld ihrer Auftraggeber nach dem Lemming-Prinzip
an: Immer mit der Masse gehen, sonst droht Verlust. So folgt jeder einzelne

7 Vgl. Barclays Capital, Commodity Cross Currents, 24.2.2011.
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Fondsmanager oder Vermoégensverwalter individuell durchaus rationalem
Kalkil. Aber im Kollektiv folgt die elektronische Handlerarmee einer primi-
tiven Mechanik aus Gier und Angst, die regelmaBig vollkommen irrationale
Bewertungen hervorbringt — ein Phdnomen, das Okonomen gerne verharmlo-
send als , UberschieBen der Mérkte" bezeichnen.

All das hatte fiir den Handel mit Getreide und anderen Rohstoffen zunachst
scheinbar keine Bedeutung. Noch bis Ende der 90er-Jahre folgten die Preise
in dieser Nische des Finanzmarktes vorwiegend den Wetternachrichten und
dem Umfang der zu erwartenden Ernten oder der Nachfrage nach Ol im
Zuge der allgemeinen Konjunkturlage, berichtet die frithere Borsenhand-
lerin Ann Berg, die bis 1997 auch Mitglied des Vorstands der Chicagoer
Futures-Borse CBOT war. ,Die Spekulanten waren nur Mitspieler auf den
Rohstoffméarkten”,8 erinnert sie sich und sie waren bei den kommerziellen
Kéaufern und Verkdufern am Getreidemarkt sogar willkommen. Denn sie sorg-
ten dafiir, dass der Markt fiir die Futures ,liquide” war, das heifit, es gab stets
Kaufer oder Verkaufer fiir alle Kontrakte, auch solche, die auf ein Jahr und
mehr im Voraus datiert waren. Dabei lag aber der Anteil aller Kontrakte, die
zu rein spekulativen Zwecken gehandelt wurden, selten hoher als 20 Prozent.
Das Auf und Ab der Preise folgte den Nachrichten tiber Angebot und Nach-
frage, den ,Fundamentaldaten”, wie es im Finanzjargon heif3t.

Aber mit Beginn des neuen Jahrtausends dnderte sich das radikal. Die
Finanzwelt hatte in den Jahren zuvor einen weltweiten Bérsenboom orches-
triert, der die Aktienkurse in nie gekannte Héhen getrieben hatte. Dahinter
stand die tausendfach publizierte Annahme, dass die Entwicklung des Inter-
nets Produktivitdat und Gewinne auf Jahre hinaus stark anheizen werde, ins-
besondere bei jenen Unternehmen, die in den Aufbau und die vielen neuen
Anwendungen des Netzbetriebs investierten. Als die Gewinne dann jedoch
sanken oder ganz ausblieben, kippte die Stimmung und die Kurse brachen auf
breiter Front ein. Der S&P-Aktienindex, in dem Amerikas 500 grofite Aktien-
gesellschaften notiert sind, verlor bis 2002 rund ein Viertel des urspriinglichen
Wertes. Viele Investoren, darunter vor allem Pensionsfonds und reiche Stiftun-
gen machten enorme Verluste. Aktien erschienen plétzlich als Kapitalanlage
weit weniger attraktiv und die Anleger suchten nach Alternativen.

Rohstoff-Futures: Antreiber Goldman Sachs

In dieser Lage begann die Finanzindustrie ein neues Angebot zu vermark-
ten: die Anlage in Rohstoffe. Das Instrument daftir hatte die Investmentbank
Goldman Sachs schon 1991 entwickelt, den Goldman Sachs Commodity
Index, kurz GSCLY Mit diesem Index spiegelten die Investmentplaner die
Entwicklung der Future-Preise von 25 verschiedenen Rohstoffen von Alumi-

8 Gesprédch mit dem Autor, 28.3.2011.

9 2007 verkaufte Goldman Sachs die Index-Marke an die Finanzberatungs- und Rating-Gesellschaft
Standard & Poors. Seitdem firmiert der Index offiziell unter ,S&P GSCI", wird aber hier der Einfachheit
halber als , GSCI" bezeichnet.
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nium bis Zucker, wenn auch nur solche, fiir die es auch einen liquiden Future-
Handel an der Borse gab. Der Index wird berechnet auf Basis der jeweils
jungsten Preise fir die nachstfalligen Future-Vertrage tiber die erfassten Roh-
stoffe. Die Goldman-Banker boten Anlegern nun an, ihr Kapital in Verwal-
tung zu nehmen und in deren Auftrag Futures fiir die jeweiligen Rohstoffe
entsprechend der Gewichtung im Index zu kaufen. Dartiber sollten sie an
den Gewinnen oder Verlusten auf den Future-Markten teilhaben, ohne selbst
jemals damit handeln zu missen. Stiegen die Future-Vertrage im Wert, sollte
auch der Wert der Kapitalanlage entsprechend zulegen und umgekehrt.
Dabei machten die Anlagen in Roh6l und andere Energie-Futures rund zwei
Drittel aus, Agrarrohstoffe aller Art hatten einen Anteil von rund 17 Prozent
am GSCI und der Rest floss in den Kauf von Futures fir Edel- und Industrie-
metalle.

Solche Anlagen in einen Rohstoff-Index waren in den ersten zehn Jahren
nach ihrer Erfindung zundchst nur ein Nischenprodukt fiir einzelne Gro8-
investoren. Aber mit dem Platzen der Internet-Blase schienen diese Invest-
ments mit einem Mal attraktiv. Dazu trug maBgeblich eine 2004 veroffentlichte
Studie der beiden Finanzwissenschaftler Gary Gorton und Geert Rouwenhorst
von der Yale-Universitat bei. Im Auftrag des Finanzkonzerns AIG (der spater
mit 180 Mrd. Steuerdollar vor dem Konkurs gerettet werden musste) stellten
die Professoren unter dem Titel ,Fakten und Fantasien tiber Rohstoff-Futures”
Daten zusammen, die belegen sollten, dass die Anlage in Rohstoff-Terminver-
trage Uber lange Zeit gemessen genauso hohe Ertrage bringen sollten wie sol-
che in Aktien oder Anleihen. Gleichzeitig schienen ihre Datenreihen zu bele-
gen, dass die Rohstoffertrage unabhdangig von der Aktienentwicklung waren,
und teils sogar negativ ,korreliert” verliefen, sprich, die Rohstoffpreise stie-
gen, wenn Aktien fielen und umgekehrt.'0

Die Studie enthielt keinerlei Angaben tiber die wirklichen Kosten solcher
Investitionen. Dass die tatsachlichen Ertrage weit geringer ausfallen, weil die
Future-Vertrage stets nur eine begrenzte Laufzeit haben und darum regelma-
Big mit oft erheblichen Abschldagen fiir die Anleger verkauft und die Erlose
in neue Futures fir spatere Zeitpunkte investiert werden miussen, dazu verlo-
ren die Auftragsforscher kein Wort. Heather Shemilt zum Beispiel, fihrende
Managerin bei Goldman Sachs, pries die Rohstoffanlage unter Verweis auf die
Yale-Studie als portfolio enhancer, also Kapitalanlagen-Verstéarker.!’ Neben
Goldman Sachs und AIG legten binnen kiirzester Zeit zahlreiche weitere Grof3-
banken wie Barclays, Morgan Stanley, UBS und die Deutsche Bank entspre-
chende Indizes und einem dieser Rohstoffkorbe zugeordnete Fonds auf, die
sich voneinander in der Gewichtung der verschiedenen Rohstoffe unterschei-
den. Der zweitwichtigste wurde der Dow Jones-UBS Index, in dem Agrarroh-
stoffe anders als beim GSCI fast ein Drittel des gesamten Korbes ausmachen.
Ganz vorne mit dabei ist auch Pimco, der weltgroite Verwalter von Vermo-

10 Gary Gorton und K. Geert Rouwenhorst, Facts and Fantasies about Commodity Futures, New Haven,
14.6.2004.

11 Zit. nach Peter Robison, Asjylyn Loder und Alan Bjerga, Amber Waves of Pain, in: ,Business Week",
22.7.2010.
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gensanlagen im Besitz des deutschen Allianz-Konzerns, bei dessen Commo-
dity Real Return Strategy Fund allein fast 30 Mrd. Dollar investiert sind.'?

Binnen weniger Jahre erfuhren die Rohstoffmarkte so eine radikale Trans-
formation. Erstmals in ihrer 150jahrigen Geschichte waren Rohstoff-Futures
fortan nicht mehr bloB ein Instrument zur Preisfindung und Absicherung. Von
nun an verkaufte die Finanzwirtschaft den Einstieg in diese Warenterminkon-
trakte als neue asset class, also eine ganz neue Klasse von Kapitalanlagen, die
jeder Vermogensverwalter seinem Portfolio zur Absicherung gegen Krisen auf
den anderen Markten beimischen sollte.

Im groBen Stil floss auf diesem Weg anlagesuchendes Kapital auf die ver-
gleichsweise kleinen Warenterminmarkte, die fiir diesen Zweck eigentlich
nie gedacht waren. Denn die Rohstoffanlagen dienen — anders als Aktien oder
Anleihen — nicht dem Zweck, den Aufbau von Produktionsanlagen, neuen
Unternehmen oder staatlicher Infrastruktur zu finanzieren und auf diesem
Weg Ertrage zu erwirtschaften. Vielmehr schliefen die Rohstoffanleger ledig-
lich Wetten auf die Preisentwicklung der zugrunde liegenden Rohstoffe ab.
Doch den volkswirtschaftlichen Sinn dieser Kapitalumleitung mussten die
Investmentbanker gar nicht erklaren, die vermeintlichen Gewinnaussichten
genlgten den Anlegern vollig.

Das Ende von Glass-Steagall

Die als ,Innovation” gepriesenen Rohstoff-Indexfonds der Finanzindustrie
héatten jedoch kaum irgendwelche Folgen gehabt, wenn die alten Regeln der
Terminborsen in Chicago und New York weiterhin Anwendung gefunden
hatten. Mit der bis 1990 geltenden Begrenzung auf 600 Kontrakte pro Inves-
tor und Rohstoff waren einzelne Banken schnell an ihre Grenzen gestoBen.
Zudem galt in den USA bis dahin noch das seit den 30er Jahren zur Begren-
zung des Bankenrisikos bestehende Gesetz (Glass-Steagall Act) zur Trennung
des konventionellen Bankgeschafts mit Einlagen und Krediten von jenem
des Handels und Vertriebs von Wertpapieren, wie es die Investmentbanken
betreiben. Weil sie sich nicht auf Kundeneinlagen stiitzen konnten, hatten
Investmentbanken darum schlechtere Bonitdatsnoten und waren so riskantere
Partner fiir Kapitalmarktgeschafte, mussten also mehr fiir benétigte Kredite
bezahlen als normale Banken mit den Bestnoten der Rating-Agenturen, die
gemeinhin zur Bewertung der Bonitdt von Kreditnehmern und Ausstellern
von Wertpapieren engagiert werden.

Darum dréangte die Finanzbranche auf die Aufhebung der alten Regeln, und
das mit durchschlagendem Erfolg. Es war die groB3e Zeit des Glaubens an die
Selbstregulierung der Markte, wie es die neoliberale Schule der Wirtschafts-
wissenschaft lehrte. Demnach sollten die Finanzmarkte so ,effizient” in der
12 Neben dem GSCI etablierte sich vor allem der Dow Jones-UBS Index; gemeinsam bilden sie die Richt-

schnur fir etwa zwei Drittel aller Rohstoff-Index-Investments. Marktrelevant sind auBerdem der

Reuters-Jeffreys Index und der Rogers International Commodities Index (RICI). Die jeweiligen Roh-

stoffkérbe unterscheiden sich in der Gewichtung der einzelnen Rohstoffe und weisen daher unter-
schiedliche Kursentwicklungen auf.
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Verarbeitung von Informationen tiber kommende Marktentwicklungen sein,
dass sich mégliche Ubertreibungen auch ohne staatliche Aufsicht von selbst
ausgleichen sollten. Eine der wenigen Experten, die daran nicht glaubte, war
die Juristin Brooksley Born, die zu jener Zeit die Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) leitete, jene Behorde also, die fiir die Aufsicht iber die
Terminboérsen zustandig war. Born hatte beobachtet, dass nicht nur der Han-
del mit den Futures an den ihr unterstehenden Borsen mit zweistelligen Raten
zulegte, gleich ob fir Rohstoffe oder fir Wahrungen und Zinswetten.

Parallel dazu hatten die Banken auch begonnen, im grofen Stil dhnliche
Vertrage auch jenseits der Borsen direkt mit Kunden oder untereinander zu
handeln, im Finanzjargon Over-the-Counter-Handel (OTC) genannt. Wel-
ches Geldhaus damit welche Risiken einging, dartiiber gab es weder Daten
noch behordliche Kontrollen. Der vollige Mangel an zentralen Informatio-
nen erlaube es den Derivate-Handlern, ,Risiko-Positionen einzunehmen, die
unsere regulierten Markte, ja sogar unsere ganze Wirtschaft bedrohen, und
das ohne das Wissen bei irgendeiner Bundesbehérde*13, erklérte Born schon
1998 bei einer Anhorung im Kongress. Aber ihre Ankundigung, die CFTC
wolle die notige Aufsicht ibernehmen, traf auf massiven Widerstand. Nicht
nur Finanzminister Robert Rubin, der zuvor Chef bei Goldman Sachs gewe-
sen war, lehnte Borns Ansinnen rundheraus ab. Ihm zur Seite stand auch der
damalige Vorsitzende des Bankenausschusses im Senat, Phil Gramm, der
uber Wahlkampfspenden der Finanzindustrie eng verbunden war und nach
seinem Ausscheiden aus dem Kongress den Posten eines Vizeprasidenten
beim Schweizer Bankriesen UBS tibernahm. Als auch der amtierende Vorsit-
zende der US-Notenbank Federal Reserve, Alan Greenspan, in den Chor ein-
stimmte, gab Born auf und trat zurtick.

Mit dem Ruf nach ,Befreiung von der Regulierung” setzten Gramm und
Rubin dann im Jahr 2000 gleich zweiradikale Gesetzesdénderungen durch. Das
erste, der Gramm-Leach-Bliley Act hob alle Grenzen im Finanzgewerbe auf.
Alle Finanzkonzerne durften fortan alle Arten von Finanzgeschéft unter einem
Konzerndach vereinen. Kurz darauf folgte der Commodity Futures Moderniza-
tion Act. Dieses Gesetz stellte nicht nur das OTC-Derivate-Geschaft ausdrick-
lich von jeder Aufsicht frei. Zugleich hob es auch fiir den Handel mit Futures
auf Energierohstoffe alle bis dahin geltenden Begrenzungen auf. Parallel dazu
setzte die Leitung der Terminbdrse in Chicago (CBOT) auch die Positionslimits
fir die Futures auf Getreide und Sojabohnen immer weiter rauf.

Waren ehedem nur 600 Kontrakte pro Handelsteilnehmer und Getrei-
desorte erlaubt, stiegen diese fur Mais auf 22000, auf 10000 fiir Sojabohnen
und 6500 fir Weizen. So konnten einzelne Akteure jeweils Vertrage uber
884 000 Tonnen Weizen, 1,3 Mio. Tonnen Sojabohnen und fast 3 Mio. Tonnen
Mais abschlieBen, was etwa einem Prozent der gesamten Erntemenge fiir die
jeweiligen Getreidesorten pro Handelsteilnehmer entspricht.

Fir die Banker im Geschaft mit Rohstoffderivaten waren jedoch auch diese
Grenzen noch zu eng. Um sie zu umgehen, nutzten sie ein Schlupfloch, das

13 Zit. nach ,New York Times", Taking Hard New Look at Greenspan Legacy, 9.10.2008.
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die Gesetzgeber schon 1936 bei Grindung der CFTC gelassen hatten. Dem-
nach durften Unternehmen, die als Handler der physischen Ware oder als Ver-
braucher grofer Mengen Getreide oder Rohol ein legitimes Interesse an der
Preissicherung nachweisen konnten, sich von den Positionsgrenzen befreien
lassen.

Diese als bona-fide-hedging bezeichnete Ausnahmeregelung beanspruchte
als erste Bank Goldman Sachs fiir sich, nachdem sie in den Verkauf ihrer
Indexfonds fiir Rohstoffe eingestiegen war. Der Chef der Goldman eigenen
Handelsfirma J. Aron schrieb dazu an die CFTC, auch sein Unternehmen
miusse sich gegen Preisrisiken absichern, genauso wie Produzenten und Ver-
arbeiter, weil sie ihren Kunden eine Teilnahme am Rohstoffmarkt anboten.
Diese Forderung lief dem Zweck der Regelung vollstandig entgegen. Die
Positionsgrenzen sollten ja gerade den Einfluss des rein aus finanziellen Moti-
ven betriebenen Future-Handels begrenzen. Aber der Einfluss der Finanz-
lobby hatte mehr Gewicht als diese Logik und die Ausnahme wurde schlief3-
lich gewahrt, nicht zuletzt deshalb, weil mit Robert Rubin ein fritherer Chef
von Goldman Sachs das Finanzministerium fiihrte.

Pionier Deutsche Bank: Die groBe Wette fiir den kleinen Mann

Von da an gab es kein Halten mehr. Schon bald bekamen auch andere Anbie-
ter fir Index-Swap-Geschafte wie Morgan Stanley, Meryll Lynch (heute Bank
of America) oder Citibank den gleichen Status. Im Gefolge der groBen Dere-
gulierung konnte ab dem Jahr 2000 schlieBlich jedes Finanzunternehmen die-
sen Ausnahmestatus in Anspruch nehmen und die Positionsgrenzen verloren
ihre Bedeutung. Und es blieb auch nicht bei den Swap-Arrangements fiir ins-
titutionelle Investoren wie Pensionsfonds oder Stiftungen. Fortan lotsten die
neuen Herren des Rohstoffgeschéfts an der Wall Street und in der Londoner
City zusehends auch Privatanleger in die Rohstoffanlagen.

An dieser Front war die Deutsche Bank der Pionier. Dort konstruierte der
frihere Manager Kevin Rich ab 2004 erstmals einen offenen Rohstofffonds
unter dem Namen PowerSharesDB. Dieser stand auch fiir Kleinanleger offen,
wurde dahnlich wie andere Investmentfonds auch an der Borse gehandelt und
konnte also jederzeit ge- und verkauft werden. Das Produkt wurde schnell
ein Renner und mittlerweile gibt es viele Hundert solcher Exchange Traded
Funds (ETFs), mit denen sich Hunderttausende von Anlegern an den Wet-
ten auf Rohstoffpreise beteiligen. ETFs, so schwarmte die , Financial Times",
.erlauben es Investoren, eine Position in Rohél oder Kupfer [oder Getreide] so
einfach zu handeln wie Aktien oder Anleihen*.14

So verbreitert sich fortwahrend der Markt fiir Wertpapiere, die den Prei-
sen fur Rohstoff-Futures folgen. Zu den Fonds, die uber die ganze Breite der
Rohstoffe investieren, gibt es inzwischen zahlreiche weitere, die speziell ein-
zelne Rohstoffklassen wie Energie, Soft commodities (Kakao, Kaffee, Baum-

14 Vgl. ,Financial Times", 3.6.2011.
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wolle) oder auch den Agrarsektor insgesamt verfolgen. Unter der Marke
PowerSharesDB der Deutschen Bank firmieren daher neben dem als ,Flagg-
schiff” bezeichneten Commodity Index Tracking Fund mit fast sieben Mrd.
Dollar Anlagekapital sieben weitere Fonds fir Edelmetalle, Industrieme-
talle, Energie allgemein sowie Ol speziell und ein weiterer nur fiir Agrar-
rohstoffe, der allein mit knapp vier Mrd. Dollar gefillt ist. Unter der Marke
X-trackers bietet die Deutsche Bank zudem ein dhnliches Fondsprogramm
auch nochmal fir ihre europdischen Kunden an und ganz dhnlich halten es
fast alle international tatigen Banken.

Des Weiteren sind mindestens ebenso viele sogenannte Exchange Traded
Commodities (ETC) im Angebot, die dem Anleger zusatzlich die Sicherheit
bieten, dass sie direkt mit physischen Rohstoffen unterlegt sind.!® Hinzu
kommt eine uniiberschaubar groBe Anzahl von ,Zertifikaten” auf Rohstoff-
preise, im englischen Finanzjargon Exchange Traded Notes genannt. Dabei
handelt es sich um Schuldverschreibungen der ausgebenden Banken gegen-
iber den Anlegern. Deren Riickzahlung und Verzinsung ist in der Regel tiber
eine jeweils spezifische Formel an die Preisentwicklung einzelner Rohstoffe
oder eines Index iiber eine ganze Rohstoffgruppe gekoppelt. So kénnen die
Anleger auch direkte Wetten auf einzelne Rohstoffpreise abschliefen.'® Weil
die emittierenden Banken sich ihrerseits gegen mogliche Verluste aus diesen
Wetten an den Terminborsen absichern, hat auch der Verkauf der Zertifikate
wiederum Einfluss auf die Preise an den Futures-Markten.

Und selbst alle diese offentlich gehandelten Rohstoffgebundenen Wert-
papiere sind doch nur ein kleiner Teil des Marktes. Parallel dazu baute die
Finanzwirtschaft einen noch weit groBeren, nichtoffentlichen OTC-Markt
fur Rohstoff-Derivate jenseits der Borsen und jeder Aufsicht aus. Dieser lauft
uber direkte Vereinbarungen zwischen den Banken und ihren Kunden sowie
zwischen den Banken untereinander. Dabei fungieren die Rohstoffabteilun-
gen der Banken als Drehscheibe zwischen allen am Rohstoffmarkt beteiligten
Akteuren, also nicht nur Finanzinvestoren, sondern auch Produzenten und
Verarbeitern, die nicht selbst auf den Terminmarkten handeln wollen. Fir sie
ubernehmen die Banken genau wie die Borsen auch die Preissicherung, fur
Kaufer ebenso wie fur Verkaufer, allerdings nach deren jeweils spezifischen
Anforderungen. Weil die einen als Kaufer auftreten, die anderen als Verkau-
fer, stehen die Banken zwischen den Teilnehmern. So konnen sie die jeweili-
gen Risiken gegeneinander stellen, so wie es auch die Borsen tun.

Weil sie aber alle Kundenwunsche bedienen, gleich ob die Kunden long
oder short gehen wollen, gleichen sich die Positionen — anders als an den Bor-
sen —nicht aus. Es kann sein, dass beispielsweise mehr Bankkunden als Kau-
fer auftreten, die auf steigende Preise setzen, als demgegentiber Verkaufer

15 Das gilt im wahren Sinne allerdings nur fiir ETCs, die auf Edelmetalle laufen. ETCs auf Energie- oder
Agrarrohstoffe verfligen meist auch nur tiber Edelmetalle als Sicherheit, wahrend sich die Kursent-
wicklung nach den Future-Preisen richtet, die die Bank wiederum selbst erwerben oder per Swap bei
Dritten halten muss, um nicht selbst das Kursrisiko zu tragen.

16 Weil es kein an die Zertifikate gekoppeltes Fondsvermégen gibt, gehen die Anleger damit allerdings
auch das Risiko ein, dass ihr Geld verloren ist, wenn die emittierende Bank in Konkurs geht, wie es im
Fall der Zertifikate von Lehman Brothers und der Pleite dieser Bank im September 2008 geschah.
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stehen, die sinkende Preise erwarten. Dadurch entsteht fiir die Banken ein
Risiko, dass sie selbst wiederum durch den Kauf/Verkauf von Futures an den
regulierten Borsen absichern. Auf diesem Weg hat sich das rein finanzielle
Rohstoffgeschaft noch einmal vervielfacht, weil die Banken so tiber den OTC-
Handel eine zusatzliche parallele Handelsumgebung schaffen. Nach Anga-
ben des Leiters der CFTC, Gary Gensler, ist das Volumen des OTC-Geschafts
mit Rohstoffderivaten noch sieben Mal groBier, als jenes, das tiber die Termin-
bérsen lauft.1?

Der groBBe Ausverkauf — und der strategische Vorsprung der Banken

All jene Banken, die auf diesem Weg im Zentrum von milliardenschweren
Kapitalflissen rund um das Rohstoffgeschaft stehen, verfiigen damit tber
einen enormen Informationsvorsprung gegentber allen anderen Marktteil-
nehmern und eine nicht minder grofie potentielle Macht tiber die Preisgestal-
tung. Folgerichtig stiegen die grofen Investmentbanken darum in den ver-
gangenen Jahren selbst auch in den physischen Handel mit Rohstoffen ein.
Rund um den Globus kauften die GroBen der Branche, wie Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Barclays, JP Morgan oder Deutsche Bank, Lagerhduser,
Tanker und Pipeline-Kapazitdten. Seitdem betreiben sie nicht mehr nur die
svirtuelle” Hortung von Rohstoffen in Form von Future-Vertragen im Auftrag
ihrer Kunden, sondern horten auch die Rohstoffe selbst, wenn die Future-
Preise anzeigen, dass sie zu einem spateren Zeitpunkt zu hoheren Preisen ver-
kauft werden konnen. Das geht so weit, dass Morgan Stanley zeitweilig mehr
Tanker chartert als selbst der Olkonzern Chevron.!8

Vergleichbares ist zwar von Agrarrohstoffen und Getreide (bisher) nicht
bekannt, doch vieles spricht dafiir, dass einzelne Akteure, seien es Banken,
Handelshauser oder auch grofSe Landwirtschaftsbetriebe, das Gleiche auch
im Agrarsektor betreiben. Denn der stete Zustrom von Kapital auf die Ter-
minmarkte lasst im Trend Preissteigerungen erwarten, die hoher sind als die
Lagerkosten.

Und diesen Zustrom sichert das weltweite Marketing der Finanzbranche.
Mittlerweile gibt es kaum einen Vermogensberater und kaum eine Bank, die
ihren Kunden nicht dringend empfehlen, einen Teil ihres Portfolios in diesen
Finanzprodukten anzulegen. Rohstoffe hatten ,eine entscheidende Rolle”
fur ein ,krisenfestes Depot”, rat da zum Beispiel Jorg Warnecke, Anlage-
manager bei Union-Investment, der Fondstochter der deutschen Genossen-
schaftsbanken.!® Gleichzeitig fiittern Analysten aller Couleur die Wirtschafts-
presse stetig mit entsprechenden Einschatzungen. Darum berichtet etwa die
,Financial Times" taglich tber die Rohstoff-Anlage und ihre Vorteile. Unter
der Uberschrift , Investors rush to hedge against Inflation” (Investoren eilen,
um sich gegen Inflation zu sichern), erklart dann Toby Nangle, Direktor bei

17 Im Interview mit Mark Robinson in der Sendung ,Bubble Trouble?"”, BBC, 8.6.2011.
18 Robison/Loder/Bjerga, a.a.O.
19 Vgl. ,Stiddeutsche Zeitung”, 16.3.2011.
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Baring Asset Management, der Vermogensverwaltung der niederldndischen
ING-Bank, die Inflation werde vor allem durch die Preise ,fiir Rohstoffe und
Nahrung getrieben”. Darum sei es sinnvoll, durch den Kauf der passenden
Fonds ,daran teilzuhaben”.?% Die britische Megabank Barclays wiederum
schreibt im April 2011, ,die Preise fiir Ol und Nahrung erreichen ein Niveau,
das Inflationsdangste anheizt und dadurch implizit die Performance [Wert-
entwicklung, d. Verf.] anderer Kapitalanlagen schwdacht.” Darum sei ,jetzt
die Zeit fiir Rohstoffinvestments”.2! Es herrsche mittlerweile eine ,Kauft-
Rohstoffe-Mentalitdt“ %2, befand auch Terry Roggensack, Autor des angesehe-
nen amerikanischen Analysedienstes fiir die Agrarmdarkte Hightowers Report.
Zeitweilig ging die Deutsche Bank sogar so weit, auf Brotchentiiten fiir ihren
Agrarfonds zu werben. ,Freuen Sie sich iiber steigende Preise?”, hiel} es da
und weiter: ,Alle Welt spricht iiber Rohstoffe — mit dem ,Agriculture Euro
Fonds' haben Sie die Moglichkeit, an der Wertentwicklung von sieben wichti-
gen Agrar-Rohstoffen zu partizipieren.”

So heizt sich der Rohstoffboom fortwéahrend selbst an. Noch 2003 waren nur
rund 13 Mrd. US-Dollar in Derivaten auf Rohstoffe aller Art angelegt. Bis zum
Frihjahr 2011 schwoll diese Summe nach Angaben der Rohstoffanalysten
der Barclays Bank auf 412 Mrd. Dollar an. Diese Zahl erfasst jedoch nur die
Werte der borsengehandelten Rohstoffanlagen sowie die Daten, die Barclays
per Umifrage tiber die Anlagen in Index-Swaps ermittelt. Nicht darin enthal-
ten sind die Summen, die zusatzlich von Hedgefonds fiir Wetten an den Roh-
stoffméarkten eingesetzt werden. Bei diesen weitgehend unregulierten Fonds,
die viele verschiedene Anlagestrategien liber die ganze Breite des Kapital-
marktes verfolgen, sind weltweit rund zwei Billionen Dollar angelegt. Wiirden
nur 5 Prozent davon an den Rohstoffmdarkten eingesetzt, ware die Gesamt-
summe noch einmal um 100 Mrd. Dollar groBer. Nicht eingerechnet sind auch
jene Gelder, die Banken und andere Finanzinstitute im Eigenhandel auf die
Rohstoffborsen schleusen. Dieser Teil des Handels lauft vollstdandig im OTC-
Bereich, der bei keiner Borse erfasst wird. Nach Schatzung der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, der in Basel ansassigen Bank der Zentralban-
ken, betrug aber der Marktwert fiir OTC-Rohstoffderivate im Dezember 2010
schon 461 Mrd. Dollar.?3 Die Barclays-Schéatzung gibt dagegen fiir den OTC-
Bereich nur ein Volumen von rund 180 Mrd. Dollar an. Anzunehmen ist daher,
dass mehr als 600 Mrd. Dollar im finanziellen Rohstoffgeschaft angelegt sind.
Das entspricht etwa einem Zehntel des Wertes aller weltweit gehandelten
Aktien.

Ob und in welchem Umfang die Anleger mit den Rohstoffanlagen tatsach-
lich Gewinne machen, ist nicht genau zu ermitteln. Weil die Preise im Zuge
der wachsenden ,Finanzialisierung” 24 der Rohstoffméarkte stark schwanken
20 Vgl. ,Financial Times", 16.2.2011.

21 Barclays Capital, Commodities Research, The Commodity Investor, Hold on..., London, April 2011.
22 Vgl. www.agrimoney.com/features/marketreport.php?id=1040.
23 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, OTC derivatives market activity in the second half of

2010, Basel 2011.

24 Mit diesem Begriff beschrieb die UN-Welthandelsorganisation UNCTAD die wachsende Durchdrin-

gung des Rohstoffgeschifts durch Finanzinvestoren. Vgl. UNCTAD, The Global Economic Crisis:
Systemic Failures and Multilateral Remedies, Chapter III, Genf 2009.
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und zudem hohe Transaktionskosten anfallen, brachten die vergangenen finf
Jahre vielen Investoren auch erhebliche Verluste. Fir die beteiligten Banken
jedoch ist das Rohstoffgeschaft umso mehr zu einer tragenden Saule fir ihre
Gewinne geworden. Allein Goldman Sachs erzielt im Handel mit Rohstoff-
derivaten Nettoeinnahmen von bis zu fiinf Mrd. Dollar im Jahr, entsprechend
gut zehn Prozent der Gesamteinnahmen des Konzerns.?> Auch die Deutsche
Bank schreibt in ihrem Geschaftsbericht fiir 2010, der Rohstoffhandel bleibe
.das wichtigste Wachstumsfeld” des Konzerns. Der Bankriese JP Morgan
beschaftigt allein im Rohstoffbereich 1800 Mitarbeiter und erwartet fiir 2011
aus diesem Sektor einen Reingewinn von mehr als 1,2 Mrd. Dollar.?6 Glenn
Shorr, einer der fiihrenden Analysten fiir das Bankgeschaft beim Wertpapier-
haus Nomura, schéatzt die Bankengewinne im Rohstoffhandel insgesamt auf
9 bis 14 Mrd. Dollar im Jahr.%?

GroBe Gewinner des wachsenden Handels mit Rohstoffderivaten sind
zudem nicht zuletzt die Boérsen. Denn fiir jeden Kauf und Verkauf von Futures
und Optionen fallen je nach Handelsvolumen der Kunden Gebiihren von
30 US-Cent bis zu 1 Dollar an. Hinzu kommen Gebiihren in der gleichen Gré-
Benordnung fiir die finanzielle Abwicklung der Deals am Tag der Falligkeit.
Auf diesem Weg erzielte beispielsweise der Borsenkonzern CME, dem die
Futures-Boérsen in Chicago (CBOT) und New York (Nymex) gehoren, im Jahr
2010 fast die Halfte seines gesamten Jahresumsatzes von drei Mrd. Dollar —
und das nur mit dem Handel von Rohstoffderivaten.

All das heiBit keineswegs, dass schlechte Ernten, eine nachlassende O1-
férderung oder eine steigende Nachfrage keinen Einfluss mehr auf die Preis-
entwicklung haben. Doch untiibersehbar ist, dass die Mobilisierung der vielen
hundert Mrd. Dollar fiir die Rohstoffspekulation diese ,fundamental” genann-
ten Faktoren zumindest tiber lange Phasen auBler Kraft setzen kann — und
damit groBen Schaden und ungeheures menschliches Leid anrichtet.

25 Goldman Sachs, Annual Report 2009, New York.
26 Vgl. ,Wall Street Journal”, Big Banks Cash In on Commodities, 2.6.2011.
27 Vgl. ,Financial Times", 3.5.2011.

‘Eﬂﬂﬂﬁ Integration oder

e seicss DesiNtegration?

Die hochgradig aufgeladene Integrationsdebatte dreht sich nicht nur um
die Frage des Zusammenlebens unterschiedlicher Kulturen oder das Ver-
haltnis von Kirche und Staat. In der Diskussion geht es vor allem um die

Infragestellung bundesdeutscher Gewissheiten.
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