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Die Preistreiber

Ol und Gas, Weizen und Reis: Nach Hightech-Aktien und Immobilienkrediten hat das Heer der
Spekulanten den Rohstoffmarkt entdeckt. Ihre Milliarden pushen die Preise in astronomische
Hohen. Das hat gravierende Folgen: fiir das Leben der Menschen und die globale Wirtschaft.

aniel Jaeggi sitzt an einem Kon-
Dferenztisch in einer Biiroetage am

Place du Molard in Genf, nur ein
paar Schritte vom See entfernt. Es ist
13.45 Uhr am Freitagnachmittag vergan-
gener Woche, der Preis fiir ein Barrel
Rohol der Sorte Brent liegt gerade bei
129,50 Dollar.
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Der 47-jahrige Schweizer ist Erdolhand-
ler. Mit seinem Partner Marco Dunand
betreibt er die Firma Mercuria. Sie z&hlt
zu den zehn groften Handelshdusern der
Welt. Rund 110 Mitarbeiter analysieren in
Genf die Mirkte, kiimmern sich um die
Kontrakte oder Tankerrouten. Mercuria
handelte im vergangenen Jahr mit Olpro-
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dukten im Wert von fast 30 Milliarden
Dollar. Millionen Barrel gingen nach China.

,Jahrzehntelang war das Ol zu billig, bis
1999 kostete das Barrel unter zehn Dollar,
sagt Jaeggi. Natiirlich haben die aufstre-
benden Staaten wie China, Indien, Russ-
land oder Brasilien die Nachfrage ange-
heizt und den Preis fiir den Rohstoff nach
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oben getrieben. Grundlegend verdndert
aber hatten den Markt die groen Pensions-
und Investmentfonds.

Auf der Suche nach sicheren und
langfristigen Renditen investierten die
GroRanleger nun auch in Rohstoff-Indizes.
Diese Anlagen versprechen eine vielfach
hohere Rendite als Aktieninvestments. Je
mehr die Fonds investierten, desto hoher
steigen die Preise — zumal der Markt fiir
spekulative Rohstoffpapiere sehr klein ist.
Schon geringe Umschichtungen im Portfo-
lio der grofen Fondsgesellschaften konnen
den Olpreis in die Hohe schnellen lassen.

Um 15.15 Uhr liegt der Preis fiir ein Bar-
rel Rohol der Sorte Brent bei 131 Dollar. Im
Laufe eines Tages werden allein an den
Computern von Mercuria in Genf bis zu
vier Millionen Barrel ,,echtes” Ol gehandelt
und etwa das Zehnfache an Swaps, also
Papier-Ol, um die Risiken abzusichern.

Future-Handel mit Rohdl der

' Sorte WTI; Wert offener Termin-
| kontrakte in Mrd_. Dollar,

... der Preis....
Notierung der
Rohdlsorte WTI,

in Dollar ——

Quellen:

Michael W. Masters,
Thomson Financial
Datastream, IEA

Rohélangebot, =75

Nachfrage

in Mio. Barrel proTag 79
:
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,In den letzten zwei Tagen ist der Ol-
preis um etwa zehn Dollar gestiegen®, sagt
Jaeggi. Frither habe der Markt fiir den-
selben Preisanstieg oft Jahre gebraucht.

Im vergangenen August stand der Kurs
noch bei 70 Dollar, Anfang Mirz kletterte
er auf iiber 100, am vergangenen Freitag
schloss er bei der neuen Rekordmarke
136,19. Wo soll das nur hinfithren?

Das fragt sich auch Ernst Tanner, aber
er denkt nicht an Ol, sondern an Kakao.
Tanner ist Chef des Schokoladenherstel-
lers Lindt & Spriingli. Er musste mit an-
sehen, wie der Preis fiir Kakaobohnen seit
Anfang 2007 um 40 Prozent stieg, obwohl
es geniigend davon gibt. ,,Mit Angebot und
Nachfrage hat das kaum noch etwas zu
tun®, sagt Tanner.

Das ist bei Ol und Kakao so, und bei
fast allen anderen Rohstoffen ebenfalls. Ein
Sack Reis kostet fast dreimal so viel wie
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Spektakularer Anstieg @ Wert offener Terminkontrakte in Milliarden Dollar, Tagesdurchschnitt
MAIS 5'5"

'pl’42 Preis in Dollar
je Scheffel '

KAFFEE

)

je Pfun

"L\ L NS
WAY ‘ "'/

2005 2006 2007 2008

7,7
2005 2006 2007 2008

im Januar, Weizen, Mais und Sojabohnen
erzielten dieses Jahr schon Spitzenpreise,
Gold erlebt eine wilde Achterbahnfahrt.

Gold braucht kaum jemand wirklich. Ol
aber ist der Schmierstoff der Wirtschaft;
wenn es immer teurer wird, gerdt der Kon-
junkturmotor ins Stottern. Und Weizen
und Reis sind im wahrsten Sinne des Wor-
tes Lebensmittel: Wenn sie immer mehr
kosten, miissen arme Menschen hungern,
vielleicht sogar verhungern.

Wo soll das nur hinfiithren, fragen sich
auch Hunderte Millionen Verbraucher auf
der ganzen Welt. Seit Wochen fithren die
hohen Nahrungsmittelpreise zu Unruhen
in zahlreichen Liandern. ,,Mehr Geld fiir
Arbeiter und Bauern®, forderten Demon-
stranten beispielsweise in Indonesien und
Thailand. Im April jagten die Biirger von
Haiti ihren Premierminister wegen der
Lebensmittelpreise aus dem Amt, die
Menschen in Burkina Faso legten ihr Land
tagelang durch einen Generalstreik lahm.
In Somalia, wo die Not besonders grof3
ist, feuerten Soldaten in eine Menge von
mehreren zehntausend aufgebrachten So-
malis, um die Lage in den Griff zu be-
kommen. Die Reispreise hatten sich hier in
wenigen Wochen verdoppelt.

15,1 23,8 374

SOJA

in Dollar
heffel

8,8

Auch Maismehl fiir Tortillas, in Mexiko
ein Grundnahrungsmittel, hat sich extrem
verteuert. Mexikos Prisident Felipe Cal-
derén lasst den 26 Millionen Armsten im
Land ab sofort gut sieben Euro monatlich
auszahlen, um das Elend zu lindern.

In vielen Landern Europas, in Frank-
reich und Italien, GroBbritannien und
Spanien, protestierten in den vergangenen
Wochen Betroffene gegen die hohen Sprit-
preise. Bauern, Fischer, Taxi- und Fern-
fahrer — ihnen allen bleibt am Ende des
Monats immer weniger zum Leben. Sie
fiirchten um ihre Existenz.

Gleichzeitig steigen die Lebenshaltungs-
kosten immer weiter. Am vergangenen
Freitag hob die Bundesbank ihre Infla-
tionsprognose fiir das laufende Jahr dras-
tisch an, von 2,3 auf 3,0 Prozent.

Vor allem die Energiekosten belasten die
Biirger. Wer tédglich von Hamburg nach
Liibeck pendelt, muss in diesem Jahr vor-
aussichtlich mehrere hundert Euro mehr
fiir Benzin ausgeben. Die durchschnitt-
lichen Energiekosten fiir einen Muster-
haushalt sind von 2004 bis heute um 100
Euro im Monat gestiegen.

Und das ist erst der Anfang. Gas, das
steht jetzt schon fest, wird im Laufe des

DER BAUER

Hermann Terjung tibernimmt im kommenden
Monat offiziell den Hof seines Vaters in Miil-
heim an der Ruhr, dann wird erstmals seit
vier Generationen ein Akademiker auf dem
Mahdrescher sitzen. Sieben Semester hat
Terjung junior an der Gesamthochschule
Paderborn Landbau studiert, er will den Hof
seines Vaters straffer fiihren. Und er will In-
strumente nutzen, die den Profit seines Be-
triebs erhéhen. Wahrend es friiher (iblich
war, die Emnte des Sommers bereits im Friih-
jahr komplett an die Genossenschaft zu fest-
gelegten Mengen und Preisen zu verkaufen,
hat Terjung, 35, diesmal keinen Vertrag ab-
geschlossen. Der Marktpreis fiir Getreide ist
so hoch wie selten, da will er sich nicht
schon im Friihjahr auf einen Preis festlegen
lassen. ,Wer jetzt keine Liefervertrage hat,
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2005 2006 2007 2008

GOLD
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Jahres erheblich teurer, weil der Gaspreis
an die Entwicklung des Olpreises gekop-
pelt ist. Wer zur Miete wohnt, muss sich
bereits jetzt auf eine kréftige Erhohung der
Nebenkosten einstellen — und méglicher-
weise Geld dafiir zuriicklegen.

Gleichzeitig wird auch der tégliche Ein-
kauf standig teurer. Nudeln kosten 26 Pro-
zent mehr als noch vor einem Jahr, ein Be-
cher Quark 47 Prozent.

Und was ist, wenn die Energiepreise erst
einmal voll auf die Flugpreise durchschla-
gen? Dann miissen sich immer mehr Deut-
sche fragen, ob sie sich den gewohnten
Urlaub noch leisten konnen.

Schon jetzt ist der Lebensstandard vie-
ler Menschen in Gefahr — schon bald viel-
leicht der Wohlstand der Nation.

Deshalb ist die Frage, ob die Preise
zwangslaufig, quasi naturgegeben so stei-
gen, weil das Angebot hinter der Nachfra-
ge herhinkt. Oder ob da andere, heimliche
Krafte am Werk sind: Spekulanten, die sich
die zunehmende Knappheit von Ressour-
cen zunutze machen, um schnell viel Geld
zu verdienen.

Das ist nicht nur eine 6konomische, son-
dern auch eine ethische und héchst mora-
lische Frage. Von der Antwort hingt eine

ist der Konig“, so Terjung. Er baut auf

30 Hektar Weizen an, auf 25 Hektar Gerste,
auf 15 Hektar Raps, und 7 Hektar sind fiir
Kartoffeln reserviert. Noch vor gut zwei
Jahren bekamen die Terjungs im Schnitt
8,80 Euro fiir 100 Kilogramm Weizen. Im
vergangenen Jahr waren es schon rund 15
Euro. Jetzt liegt der Weizenpreis bei knapp
unter 20 Euro. Terjung wird nach der Emnte
Ende Juli lediglich die Halfte seiner Ertrage
zum aktuellen Tagespreis an die Genossen-
schaft verkaufen. Die anderen 50 Prozent
will er in eigens daflir gebauten Silos mindes-
tens bis Oktober lagem. ,Vielleicht steigt der
Preis ja noch weiter, so Terjung. ,Das ist
mein Risiko. Aber Landwirtschaft wird zuneh-
mend spekulativ, obwohl der Landwirt vom
Naturell alles andere als ein Spekulant ist.”
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Menge ab — auch fiir die Glaubwiirdigkeit
unseres Wirtschaftssystems.

Vielleicht gibt es ja deshalb so viele
Stimmen, die entwarnen und beruhigen.
Die zwar einrdumen, dass Spekulanten auf
den Rohstoffméarkten zugange sind, aber
gleichzeitig behaupten, die hitten wenig
Einfluss auf die Preise. Und wenn doch,
dann sei das doch nur positiv, weil sich
die Menschheit dann eben umso schneller
auf das Unausweichliche, die zunehmende
Knappheit der Ressourcen, vorbereite.

,,Hier geht es nicht um Schuldzuweisun-
gen®, wiegelt der amerikanische Finanzmi-
nister Hank Paulson ab. Das Angebot sei
knapp und werde langfristig die Nachfrage
nicht decken konnen. Paulson: ,,Spekulan-
ten haben darauf nur geringen Einfluss.

Das sehen die Betroffenen ganz anders.
,,Die Geldschwemme von der Wall Street
und von Hedgefonds treibt die Preise nach
oben — und zwar mit einer potentiell zer-
storerischen Wirkung®, sagt der Prisi-
dent der amerikanischen National Farmer
Union, Tom Buis.

Je weiter sich die Preise von der Realitit
entfernen, desto stiarker wichst eine ande-
re Gefahr: dass sich eine Blase bildet, ver-
gleichbar mit den Borsenkursen der so-
genannten New Economy. Ein Crash wiére
unvermeidlich.

Fiir die Autofahrer in Deutschland und
die Hungernden in Afrika wire das eine
gute Botschaft. Aber die Finanzmaérkte
gerieten erneut in Turbulenzen, Hedge-
fonds und vielleicht auch einige Banken in
Schwierigkeiten.

Denn ob es rauf- oder runtergeht: Die
Spekulation fithrt zu aberwitzigen Uber-
treibungen — mit realen Folgen fiir die
Wirtschaft.

Wieder einmal sind es die Auswiich-
se der modernen Finanzmirkte, die die
Weltwirtschaft erschiittern, wieder einmal
scheint sich zu bestétigen, was Bundespra-
sident Horst Kohler jiingst in einem Inter-
view mit dem ,,Stern“ sagte: dass sich die
Finanzmarkte zu einem Monster entwi-
ckelt hatten, das in die Schranken gewiesen
werden miisse.

,Die Finanzwirtschaft“, meint auch
Heinrich Haasis, Prasident des Sparkas-
sen- und Giroverbands, ,,hat sich von der
Realwirtschaft abgekoppelt.*

Das ist richtig — und falsch zugleich.

Richtig: weil die Geschifte, die in die-
sem Sektor gemacht werden, mit realen
Giitern nichts mehr tun haben. Hier wer-
den Erwartungen gehandelt und Erwar-
tungen iiber Erwartungen, und das oft auf
Pump. Und weil das Geld, das hier ver-
dient wird, alle Dimensionen sprengt.

Und falsch: weil diese Geschifte am
Ende doch auf die reale Wirtschaft durch-
schlagen konnen. Sie konnen sie befliigeln
— wie in den Jahren des jiingsten Auf-
schwungs. Sie konnen sie bremsen — wie
zurzeit. Und sie konnen sie in den Ab-
grund reien — wie viele es im Zuge der

Ausgabe von Reis (in Bangladesch):
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»Am Nahrungsmittel Nummer eins verdienen®
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jiingsten Kreditkrise noch immer fiir mog-
lich halten.

Seit Monaten erschiittert diese Krise die
Finanzmarkte. Die Notenbanken pumpten
Hunderte Milliarden in die Weltwirtschaft,
um sie mit Liquiditdt zu versorgen und
einen Kollaps zu verhindern. Die sonst so
ungeliebten Staatsfonds aus dem Nahen
und dem Fernen Osten sprangen ein, um
mit ihrem Geld so ehrwiirdige Institutio-
nen wie die amerikanische Citigroup oder
die Schweizer UBS zu stiitzen.

Moglich, dass das Schlimmste inzwi-
schen iiberstanden ist, auch wenn die
Folgen noch lange zu spiiren sein werden.
Moglich aber auch, dass demnéchst weite-
re Mirkte, etwa der fiir Konsumentenkre-
dite, mit in den Strudel geraten.

Doch trotz allem gibt es immer noch
geniigend spekulatives Kapital, das nach

W

erlauben, am grofen Rad ein bisschen mit-
zudrehen.

Sie alle spekulieren, dass die Preise der
Rohstoffe weiter steigen, weil auch die
Nachfrage steigt und das Angebot begrenzt
ist. Etwa beim Ol, ohne das nichts l4uft
in der Weltwirtschaft: Die aufstrebenden
Lander Asiens brauchen immer mehr
davon. Oder bei Lebensmitteln: In China
etwa konnen sich mehr Menschen Fleisch
leisten; um ein Kilo Schweinefleisch zu er-
zeugen, braucht man aber drei Kilogramm
Futter. Und gleichzeitig werden auf vielen
Ackern Pflanzen angebaut, die sich zu Bio-
diesel verspritten lassen.

Der Trend ist also eindeutig, und doch
erklart er den steilen Preisanstieg nur an-
satzweise. Denn so kurzfristig &ndern sich
Lebensgewohnheiten und mit ihr die Nach-
frage nicht, so kurzfristig verdndern sich

Finanzexperten Trichet, Greenspan (im Oktober 2007): Die Welt mit Geld iiberschwemmt

renditetrachtigen Anlagen sucht. Kredite
fiir Schrottimmobilien waren gestern der
Hit, heute locken Gold und Zinn, Weizen
und Soja. So kommt es, dass sich schon
die ndchste Krise anbahnt, wihrend die
letzte noch gar nicht ausgestanden ist:
Nach der Blase ist vor der Blase.

Wieder sind sie alle dabei, die Hedge-
fonds und die GroBinvestoren, die auf alles
setzen, was Geld bringt. Aber nicht nur
sie: Beteiligt sind auch die amerikanischen
Pensionsfonds, die etwa das Geld fiir die
Alterssicherung kalifornischer Lehrer ver-
walten. Und unzéhlige Kleinanleger, die in
Rohstofffonds investieren, in Indexfonds,
die die Rohstoffpreise nachbilden, oder in
Zertifikate, jene modernen Anlageinstru-
mente, die es auch Otto Normalanleger

nur Erwartungen — und die treiben die
Preise immer weiter. )

Niemand weil}, wie teuer Ol wire, wenn
es die Spekulation nicht gébe. Nur: Billiger
wire es auf jeden Fall.

Wenn es aber billiger wire, miissten alle
weniger fiir Benzin zahlen und fiir Hei-
zung und warmes Wasser. Dann hétten die
Deutschen und alle anderen mehr zum Le-
ben und zum Konsumieren, dann wiirden
nicht immer mehr Milliarden dem deut-
schen Wirtschaftskreislauf entzogen.

Wenn Ol billiger wire, gébe es auch we-
niger Inflation, und die Europiische Noten-
bank miisste die Zinsen nicht so hoch hal-
ten, wie sie jetzt sind, sie konnte sie senken,
statt sie, wie der Prasident der Europaischen
Zentralbank Jean-Claude Trichet in der

AUDE GUERRUCCI / POLARIS

vergangenen Woche ankiindigte, demnéchst
sogar zu erhohen. Niedrigere Zinsen wiir-
den die Wirtschaft stimulieren und den
Hohenflug des Euro bremsen, was wieder-
um der Konjunktur zugutekdme — mit posi-
tiven Folgen fiir den Arbeitsmarkt.

So aber ist der Aufschwung in Gefahr,
und viele Jobs sind es auch. Und die Infla-
tion verteuert nicht nur die Waren, sie ver-
teilt auch den Wohlstand um, weil sie den
Armen mehr schadet als den Reichen.
 Aber weil niemand weif}, um wie viel
Ol billiger wire, wenn weniger spekuliert
wiirde, weill auch niemand, wie grof§ die-
se Effekte sind. Sicher ist nur, dass es sie
gibt. Und dass jeder sie spiirt, jeder Biirger
und jeder Betrieb.

Und doch ist das alles vergleichsweise
harmlos gegen die Spekulation mit Nah-
rungsmitteln. Da geht es nicht nur um
Lebenshaltungskosten, da geht es, im Ex-
tremfall, um Leben. Wenn die Preise fiir
Nahrungsmittel steigen, konnen sich die
Armen die Nahrungsmittel nicht mehr leis-
ten, sie hungern.

Deshalb hat die Spekulation auch eine
Seite, die alle gern verdringen, die nur das
schnell verdiente Geld sehen — und iiber-
sehen, was sie dabei anrichten.

Die Erfolgsgeschichte der Globalisierung
ist ins Stocken geraten. Erst half sie Hun-
derten von Millionen Menschen aus der
Armut heraus. Jetzt zeigt sie ihr héssliches
Doppelgesicht: Auf der einen Seite des
Globus wéchst wieder der Hunger — und
auf der andern der Profit.

Auf den Computerbildschirmen der
Wall-Street-Strategen namlich sieht die
Story anders aus. Rohstoffe sind da die ers-
te groBe Wachstumsindustrie des 21. Jahr-
hunderts. Riesige Summen stromen in
den Handel mit Nahrung und Energie. Bis-
lang iiberschaubare Markte, die jahrzehn-
telang nach denselben Gesetzen funktio-
nierten, werden nun von Finanzinvestoren
gestiirmt.

Noch Ende 2003 investierten sie blof3
13 Milliarden Dollar in dieses Geschéft. Im
Mirz 2008 waren es schon 260 Milliarden
— plus 1900 Prozent.

Rund hundert Millionen Dollar taglich
flossen voriges Jahr in die Rohstoffmérkte.
Gegen Jahresanfang wurde der Fluss dann
zum reillenden Strom: Tag fiir Tag dréngt
iiber eine Milliarde Dollar in den Markt.

Hedgefonds, Banken, Pensionskassen,
Investmentfonds — und damit auch Millio-
nen Kleinanleger: Sie alle machen mit. Erst
steckten sie ihr Geld in Internet-Firmen,
dann in Immobilien, und jetzt sind die
Landwirtschaft und Energiemérkte an der
Reihe.

Sicher ist: Die grundsitzliche Analyse
der Investoren stimmt, es gibt gute Griin-
de, auf einen weiteren Anstieg der Roh-
stoffpreise zu setzen — die Ressourcen wer-
den knapper, die globale Nachfrage nach
Energie, nach Kupfer und Kohle, Weizen
und Mais wird weiter steigen. Von einem
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,»Superzyklus“ ist an den Rohstoffborsen
die Rede, von einem Trend also, der noch
lange anhalten wird.

Das Problem dabei ist: Rohstoffe ver-
halten sich anders als Aktien oder Haus-
hypotheken, die beiden letzten groBen
Lieblinge der Szene. Viele Fondsmanager
konnen (oder wollen) die spezifischen
Regeln ihres jlingsten Spielzeugs oft nur
oberflachlich verstehen. Sie handeln mit
Nachrichten, die keine Bedeutung haben,
bis sie von ihnen eine bekommen.

Manchmal reicht neuerdings ein Regen-
schauer in Iowa aus, um eine Kursrallye
beim Mais auszulosen — eine schlechte Ern-
te konnte das Angebot verknappen: gut
fiirs Geschift, Preise rauf!

Beim Ol sorgt mittlerweile schon Nebel
im Hafen von Houston fiir Panik im Markt
— weil einige Tanker ihre Ladung dann

Vom Warentermingeschaft ...
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Steigender Getreidepreis
Der Kaufkontrakt des Backers
steigt im Wert. Er kann so den

hdheren Einkaufspreis ausgleichen.

nicht loschen konnen. In Kanada ist eine
Pipeline geplatzt? , Der Kurs sprang gleich
um vier Dollar nach oben®, sagt Fadel
Gheit. Er ist Olanalyst bei Oppenheimer
in New York mit 20 Jahren Berufserfah-
rung — und aullerdem Ingenieur, er weil3,
wie man eine Pipeline repariert. ,,Das ist
doch keine Herztransplantation. Es ist ein
Klempnerjob, vollig einfach, in drei Tagen
erledigt”, sagt er: ,,Die Handler nutzen
jeden Vorwand, um den Preis nach oben
zu treiben.” )

Als junger Mann hat Gheit noch Olprei-
se von vier Dollar pro Barrel analysiert.
Das ritualisierte Verhaltnis von Forder-
mengen und Verbrauch, die seit Jahren
wachsende Nachfrage in China, Unruhen
im Nahen Osten oder Nigeria, drohende
Kailtewellen, nichts davon kann ihm die
aktuelle Preisexplosion verstdndlich ma-

Das Termingeschaft am Beispiel
des Getreidehandels

Ein Landwirt hat Interesse, schon im
Friihjahr einen Preis fiir seine Ernte, die er
im Juli einfahrt, festzulegen.

Ein Backereibetrieb hat Interesse, sich
ebenfalls im Friihjahr den Preis fiir das
Sommergetreide zu sichern.

Der Bauer bietet seine Ernte an der Borse
tiber einen Terminkontrakt (Future) an. Der
Backer kauft an der Borse ebenfalls einen
Future, der ihm die gewiinschte Ware zu
einem bestimmten Preis sichert.

Auch Spekulanten kaufen an der Borse
Futures. Sie haben allerdings kein Interesse
an der Ware, sondern wollen auf deren
Preisentwicklung wetten. Gegen massive
Fehleinschatzungen sichern sie sich mit Kauf-
und Verkaufsoptionen ab. Sie sorgen dafiir,
dass der Markt liquide ist und Geschafte
zwischen Produzenten und Abnehmern
jederzeit moglich sind.

Fallender Getreidepreis

G In diesem Fall profitiert der
Bauer. Seine Futures steigen im

Wert. Er gleicht dadurch den
gefallenen Verkaufspreis aus.

...Zum Spielball der Spekulanten

Noch vor wenigen Jahren engagierten sich nur einige Spezialisten
im Rohstoff-Termingeschaft. In jiingerer Zeit aber investieren Fondsge-
sellschaften Milliardenbetrage in diesen Bereich. Die Umsatze mit

chen. Dafiir tragen allein Spekulanten die
Verantwortung, glaubt er: ,Das ist pure
Hysterie.“

Andere Analysten stimmen ihm zu.
,Der Markt reagiert auf die Tatsache, dass
wir in 13 Jahren vielleicht nicht genug Ol
haben - wie bitte?!“, sagt Edward Morse,
er ist Chefokonom fiir Energiethemen
bei der Investmentbank Lehman Brothers.
,,Eine Blase erkennt man immer erst, wenn
alles vorbei ist“, sagt er.

Hinweise auf merkwiirdiges Verhalten
hiufen sich quer durch die Rohstoffbor-
sen. Beispiel Baumwolle: Binnen zwei Wo-
chen stieg Ende Februar der Future-Preis
um 50 Prozent. Dabei konnten die Farmer
bis heute die Halfte ihrer Ernte vom Vor-
jahr nicht verkaufen. Die Lager in den
USA sind so voll wie zuletzt 1966. Eigent-
lich alle Zeichen stehen auf Preisverfall.

»opekulanten haben den Kurs nach
oben getrieben®, heilit es in einer Stellung-
nahme der American Cotton Shippers’
Association fiir den US-Kongress tiber die
mirrationale“ Entwicklung; Spinnereien
wiirden die Phantasiepreise der Waren-
terminbdrsen niemals bezahlen.

Zwei Welten haben sich so entwickelt. In
der einen leben die Handler der Hedge-
fonds und Investmentgesellschaften, in der
anderen zum Beispiel Bauern, Getrei-
dehéndler und Minenbetreiber. Zwar han-
tieren sie mit denselben GroRen, mit Fas-
sern Ol etwa oder Baumwollballen. Doch
fiir die einen sind das abstrakte Begriffe,
fiir die anderen Produkte, mit denen man
sich die Hande schmutzig macht.

Schwierig wird es, wenn beide Welten
zusammentreffen, der Phantasiekosmos
der Spekulanten und die Realwirtschaft
der Spinnereien und Kaffeeroster. Dann
kommt es zu Verzerrungen wie auf dem
Baumwollmarkt.

Dabei muss Spekulation im Grundsatz
nichts Schlechtes sein. Wenn neue Milliar-
densummen in einen Markt stromen, kann
das den Handel zum Vorteil aller beflii-
geln, die Effizienz verbessern und einen
Modernisierungsschub herbeifiihren.

Die massiven Wetten der neuen Finanz-
investoren jedoch lassen die Warentermin-
borsen vor allem in Chicago und New York
seit einiger Zeit wie ein perfektes Casino
wirken. Traditionell konnen etwa Farmer
und Getreidegrofhéndler hier mit soge-
nannten Futures ihre Ernte friihzeitig ver-

Futures haben sich vom eigentlichen Handelsvolumen der Rohstoffe Quelle: kaufen. Menge, Preis und Liefertermin las-
abgekoppelt. Komplexe Finanzprodukte heizen zusatzlich die Spekula- CME, USDA sen sich fest vereinbaren, selbst wenn die
tion an und erhdhen die Gefahr unkontrollierbarer Wechselwirkungen Ahren noch im Wind auf dem Acker wehen.
an den Markten. Bauern und ihre Kunden sichern sich so
_ : B US-Getreide- gegen Wetterunbill ab. Auch bei Metallen
Durch den Spekulationsdruck werden die : und Energie hilft es den Marktteilnehmern,
ohnehin steigenden Rohstoffpreise zusétz- produktion allzu groRe Preisschwankungen abzufedern
lich nach oben getrieben. Bricht wegen l Gehandelte und die Lieferung ihrer Ware zu steuern
der hohen Preise die Nachfrage ein oder Futures Genau diesen Mechanismus nutzen auch
weitet sich das Angebot aus, konnte die in Milliarden Scheffel die Spekulanten. Sie kaufen Lieferscheine
Spekulationsblase platzen. Dann namlich 26 1 13 15,5 beispielsweise fiir Wei der Ol giinsti
wiirden die Preise sinken, und die Anleger 6,5 - r— . CISpIE SWEISE LT Welzen odet L1 gunstis
hatten ihre Wette verloren. — ein und wetten so mit Milliardenbetragen
1970 2002 2004 2007 auf einen Preisanstieg.
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Borse in New York am Schwarzen Freitag, dem

Sich dagegenzustemmen hat fir die
traditionellen Rohstoffhéndler meist we-
nig Aussicht auf Erfolg: Die neuen Akteure
bestimmen schon durch ihre Masse das
Geschehen. Mittlerweile wird allein in
Chicago, an der weltgrofSten Warentermin-
borse, mit Future-Scheinen die 3ofache
US-Jahresproduktion an Getreide ge-
handelt. Und dieser Trend ist vorerst
nicht zu stoppen: Bereits jetzt haben
die Broker in Chicago 20 Prozent mehr
Kontrakte als im Vorjahreszeitraum ab-
geschlossen.

Von jeher werden die Preise fiir Wei-
zen, Reis oder Schweinefleisch zwischen
Bauern, Handlern und ihren Kunden aus-
gemacht. Auch an den Rohstoffborsen lauft
das normalerweise so. [rgendwann kommt
es auch bei Termingeschéften am Ende zur
tatsachlichen Lieferung der Ware. Real-
tausch heilt das im Fachjargon.

Damit ist es vorbei. Der Realtausch, so
Hubert Gabrisch vom Institut fiir Wirt-
schaftsforschung in Halle, sei ,,zu einem
Ausnahmefall an den Borsen geworden®.
Beim Weizen etwa wechseln nur noch drei
Prozent der gehandelten Menge tatsdch-
lich den Besitzer. Spekulanten bestim-
men jetzt die Kurse, Finanzjongleure, die
keinerlei Interesse haben, den Unmen-
gen Getreide in ihrem Besitz auch nur

..}

nahe zu kommen oder sie physisch aus-
zuliefern.

Der Scheffel Weizen, eine biblische
Grole, wurde in New Yorker Hedgefonds-
Biiros zur abstrakten Zahl, auf die sich gut
wetten ldsst — und die oft nicht mehr viel
mit dem Wert des Grundnahrungsmittels
zu tun hat.

Die erste iiberlieferte Spekulation steht
im Alten Testament — angefacht wurde sie
vom Herrscher Agyptens. Er traumte, dass
auf sieben fette Ernten sieben magere fol-
gen. Daraufhin griindete er so etwas wie
den ersten Staatsfonds der Weltgeschichte,
lieB in grofem Stil Getreide horten — und
trieb so die Preise nach oben.

Ein klassisches Lehrstiick fiir alle fol-
genden Hysterien ist die Tulpenmanie
im Holland des 17. Jahrhunderts. Beson-
ders begehrte Zwiebeln etwa der Sorten
wViceroy“ und ,,Admiral van der Eyck®
erzielten 1636, auf dem Hohepunkt der
Blase, Preise im Gegenwert eines ganzen
Hauses. Alle Bevolkerungsschichten wa-
ren der Hysterie verfallen: Auf zeitgends-
sischen Darstellungen handelten Fleischer,
Torwéchter, Schiffsmakler, Studenten und
Schornsteinfeger die Zwiebeln sogar in
Wirtshausern.

Dann aber brach der Glaube an eine
dauerhaft giildene Zukunft der Tulpe zu-

oy

25. Oktober 1929: Gescheiterte Spekulationen gibt es, seit Menschen Handel treiben

sammen. Bei einer Tulpenauktion in Haar-
lem am 4. Februar 1637 hob sich kein Fin-
ger, als die erste Zwiebel unter den Ham-
mer kam. Der Auktionator senkte den
Preis — doch niemand riihrte sich. Dann
setzte eine Verkaufs-Run ein, der die Prei-
se vollig zusammenbrechen liel3.

Das Land stiirzte in eine tiefe Depres-
sion. Sogar der Staat musste, wie so oft
nach heillen Spekulationen, eingreifen:
Der damals schon géngige Terminhandel
wurde verboten. Von der Kanzel herab
geillelten Pfarrer die Spekulanten. Sie sa-
hen in dem Geschehen ,,eine Strafe Gottes
fur die lasterliche Geldgier und Dumm-
heit der Massen®.

Gescheiterte Spekulationen, denen Not
und Elend folgen, gibt es, seit die Men-
schen Handel treiben. Und immer ist es
jener verhangnisvolle Zweiklang aus iiber-
bordender Liquiditdt und dem Herdentrieb
der Spekulanten, der einen Markt erst stei-
gen, dann explodieren und in sich zusam-
menbrechen lésst.

Jede Generation, so scheint es, hat
ihre eigene Spekulation zu bewiltigen, hat
selbst zu erleben, wie grenzenloser Opti-
mismus in Verzweiflung umschldgt und
todsichere Investitionsgelegenheiten bin-
nen kiirzester Zeit zum Stralenwitz ver-
kommen. Der Bogen reicht vom Run auf
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Hedgefonds-Manager Paulson, Falcone (mit Ehefrau Lisa): Wenn alles gutgeht, erwirtschaften sie Traumrenditen

die South Sea Company (1720) iiber die
britische Eisenbahnblase (1846) und die der
Weltwirtschaftskrise von 1929 vorange-
hende Aktien-Rallye bis zur New Eco-
nomy. Der Wahnsinn offenbart sich immer
erst hinterher.

Die kiithnsten Spekulanten stoflen je
nach Leistung auf Spott oder Bewunde-
rung. George Soros’ erfolgreiche Milliar-
denwette gegen das britische Pfund be-
griindete 1992 dauerhaft seinen Ruhm als
eiskalter Zocker. Andere landeten im
Knast, zum Beispiel Nick Leeson, ein jun-
ger englischer Aktienhédndler, der Mitte
der neunziger Jahre iiber 800 Millio-
nen Pfund verzockte. Als die Verluste
nicht mehr zu verbergen waren, hinter-
lieB er eine kurze Notiz am Arbeitsplatz
(,,tut mir leid“) und machte sich davon.
Wenig spéter brach sein Arbeitgeber Ba-
rings, Englands éalteste Investmentbank,

zusammen.

Spekulanten, das zeigt der Blick in die
Geschichte, gab es schon immer, Spekula-
tionsblasen auch. Aber dass sich die Mil-
liardenwetten so hdufen wie in den ver-
gangenen Jahren, ist neu.

Das hat etwas zu tun mit den moder-
nen Finanzmaérkten und ihren Instrumen-
ten, den sogenannten Derivaten, die der
amerikanische GroRinvestor Warren Buf-
fett zu Recht als Massenvernichtungswaf-
fen bezeichnet. Doch diese Waffen kon-
nen ihre Wirkung nur entfalten, weil die
Notenbanken das notwendige Umfeld ge-
schaffen haben: Nie zuvor in der Ge-
schichte ist die Welt von einer derartigen
Geldflut tiberschwemmt worden.

Seit Beginn der achtziger Jahre zeigen
die Zinsen der groten Volkswirtschaften
im Trend nach unten. Die Geldmenge
wuchs entsprechend — zunéchst um rund
vier Prozent im Jahr, mittlerweile um tiber
zehn Prozent. Wenn mehr Kapital weniger

DER INVESTMENTBANKER

Peter Bosenberg von der franzdsischen Grol3-
bank Société Générale sitzt vor seinen drei
Bildschirmen und wirkt sehr {iberndchtigt. Er
hat eine Menge Uberstunden gemacht in letz-
ter Zeit, denn sein Geschaft boomt: Bosen-
berg entwickelt Zertifikate, mit denen die
spekulationsfreudigen Deutschen auf die ak-
tuellen Trends setzen kénnen. Seit die Preise
flir Lebensmittel verriickt spielen, werden die
Wiinsche der Privatanleger immer exotischer.
Schon lange vor dem Streik der Milchbauern
hat Bdsenberg, 28, ein Zertifikat fertigge-
stellt, das mit dem Preis fiir Milchkontrakte
an der Chicagoer Borse steigt oder fallt.
AuRerdem arbeitet er an einem Reiszertifikat,
das die Fieberkurve des Reispreises exakt
nachbildet. Bosenberg will ,jedem Privat-

Zinseinkommen bringt, suchen Anleger
automatisch nach ertragsstédrkeren Investi-
tionen.

Es ist relativ leicht, der Spur dieses Gel-
des zu folgen — der riesige Kapitalstrom
hinterldsst ein breites Flussbett in jedem
Markt, den er iiberspiilt.

Da war zunéchst die Tigerstaaten-Rallye
Mitte der neunziger Jahre: Thailand, Stid-
korea, Malaysia, die Philippinen und In-
donesien kamen dank der Milliarden
Dollar aus dem Westen richtig in Schwung.
Im Herbst 1997 kam es zum Crash.

Kaum war die eine Party zu Ende, da
hatte die nédchste schon begonnen. In
Moskau zockten westliche Spekulanten so
lange mit kurzfristigen russischen Schuld-
verschreibungen, bis Russland 1998 zah-
lungsunfahig war. Kurz darauf krachte
der milliardenschwere Hedgefonds Long-
Term Capital Management spektakular
zusammen — und riss beinahe das inter-

investor einen Baukasten liefern, aus dem
der sich wie ein millionenschwerer Hedge-
fonds-Manager bedienen kann“. Mit Hilfe von
17000 Zertifikaten kénnen Kunden der So-
ciété Générale bereits Kupfer kaufen, auf So-
jabohnen oder auf die Hohe des Preises von
bleifreiem Benzin setzen. Die Demokratisie-
rung der Spekulation mag die Rohstoffmarkte
ins Chaos stiirzen, fiir Bésenberg war sie ein
Gliicksfall. Vor vier Jahren schrieb er noch in
Dresden an seiner Diplomarbeit zur Bewer-
tung von Crash- und Boom-Optionen. Nun
leitet er in Frankfurt als hochbezahlter Invest-
mentbanker eine Abteilung von 15 Leuten.
Seit ein franzdsischer Kollege fiinf Milliarden
Euro verspekuliert hat, hat die Zentrale in
Paris allerdings die Kontrollen verscharft.
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nationale Finanzsystem mit in den Ab-
grund.

,,Egal, was falschlduft: Die Fed wird dich
retten und geniigend billiges Geld produ-
zieren, um dich aus deinen Problemen zu
kaufen“: So beschreibt US-Autor Charles
Morris (,,The Trillion Dollar Meltdown.
Easy Money, High Rollers and the Great
Credit Crash®) die Politik der amerikani-
schen Zentralbank und ihres langjahrigen
Chefs, Alan Greenspan.

Nach dem Dotcom-Crash und dem
11. September sorgte er fiir eine regelrech-
te Geldschwemme, indem er den Leitzins
um fiinf Prozentpunkte senkte. Damals
hielt der als Magier verehrte Greenspan
die Satze tiber zwolf Monate lang auf nur
einem Prozent. Nicht anders verfuhr sein
Nachfolger Ben Bernanke nach Ausbruch
der amerikanischen Immobilienkrise im
vergangenen Jahr: Seit September setzte er
die Zinsen schon siebenmal herab.

,,Die global verfiigbare Liquiditat ist ein
treibender Faktor der Spekulation und der
Inflation®, sagt einer der Experten der Eu-
ropdischen Zentralbank. Neben der ag-
gressiven Niedrigzinspolitik in den USA
verweist er auf die starke Expansion der
Geldmenge in Asien. Bei den Hiitern des
Euro beschiftigen sich mehrere Arbeits-
gruppen damit, die Auswirkungen der Fi-
nanzmdrkte auf die Entwicklung der Geld-
menge und damit indirekt auf die Inflation
besser zu verstehen.

Aus Angst, die Markte konnten kolla-
bieren, verbilligen die US-Zentralbanker
das Geld immer weiter — und bekédmpfen
damit das Feuer mit Benzin anstatt mit
Wasser. Denn das weiter zunehmende Ka-
pital sucht immer rigoroser neue Rendite-
moglichkeiten.

Am aggressivsten sind die Hedgefonds,
die riesige Summen einsammeln, um sie
dann auf extrem spekulative Weise einzu-

Finanzmarktkritiker Soros: Das Wetten auf den Rohstoffmdrkten erschweren

setzen. Wenn alles gutgeht, erwirtschaften
sie fiir ihre Anleger Traumrenditen — und
ftir ihre Manager Gehailter, wie sie noch
vor kurzem undenkbar erschienen

John Paulson beispielsweise: Der frithe-
re Investmentbanker betreibt seit 1994
weitgehend unbemerkt eine eigene Hedge-
fonds-Gruppe. Noch 2006 betrug sein
personliches Jahreseinkommen geschétzt
100 bis 150 Millionen Dollar, was gewaltig
klingt, im Branchenvergleich jedoch eher
bescheiden ist, jedenfalls zu wenig, um in
die Schlagzeilen zu kommen.

Das édnderte sich, als Paulson, 52, schon
2006 auf einen Crash im US-Immobilien-
markt und insbesondere im Subprime-Sek-
tor setzte — wihrend die Masse der Spe-
kulanten hier noch auf ungebremstes
Wachstum wettete. Einer seiner Fonds,
Credit Opportunities II, kletterte im vori-
gen Jahr von 130 Millionen Dollar auf 3,2
Milliarden Dollar — plus 2362 Prozent.
Paulson selbst schaffte es so im Jahresran-
king des Szeneblatts ,,Trader Monthly“ auf
Platz eins der am meisten verdienenden
Héndler: mit einem geschitzten Einkom-
men von gut drei Milliarden Dollar.

Potential in australischem Eisenerz er-
kannte die Nummer zwei in der Handler-
hitparade, Phil Falcone: Der Chef von Har-
binger Capital Partners investierte massiv
in einen der wichtigsten Produzenten die-
ser Branche, Fortescue Metals. Seine Ren-
dite: 114 Prozent, Jahresverdienst: etwa 1,5
Milliarden Dollar.

Die neuen Herrscher der Finanzmirkte
sehen anders aus als ihre Vorginger, die
stets in feines Tuch gekleideten Banker
der Wall Street. John Burbank, 44, trigt
Bart, Fleece-Weste, fihrt einen alten, ver-
beulten Geldndewagen und konnte leicht
als Ranger eines Nationalparks durchge-
hen. Seine kleine Firma hat er in einem
bescheidenen Gebidude in San Francisco

angesiedelt, moglichst weit von der New
Yorker Wall Street entfernt — trotzdem ist
er ihr neuestes Wunderkind. 219 Prozent
Rendite erzielte sein Hedgefonds Pass-
port Global Strategy im vorigen Jahr, ein
Spitzenwert.

,»,Solche Gewinne schafft man nur, wenn
man eine deutlich abweichende Meinung
vertritt“, sagt Burbank. Unter anderem hat
er auf Kohleminen in Afrika gewettet.

Wie massiv Hedgefonds in den vergan-
genen Jahren allein in Warenterminge-
schifte drangten, zeigen die jiingsten Da-
ten der US-Analysefirma Barclay Hedge:
Um 372 Prozent legten solche Investitionen
seit 2003 zu, auf zuletzt rund 190 Milliarden
Dollar.

Mitunter freilich geht es um mehr als
Kohle und Eisenerz, dann setzen die wenig
transparenten Angreifer auf eine ganze
Volkswirtschaft. Dieses Drama ist gerade in
Island zu beobachten.

Dort spekulierten in den vergangenen
Jahren die drei groen Kreditinstitute des
kleinen Landes gegen die eigene Wihrung,
weil sie sich hoch im Ausland verschuldet
hatten. Das bekamen einige Hedgefonds
mit und wetteten darauf, dass die Situation
auller Kontrolle gerit.

»Skrupellose Handler* aus dem Aus-
land wollten das Finanzsystem in den Zu-
sammenbruch treiben, schimpfte David
Oddsson, der oberste Zentralbanker des
Landes. Er schraubte die Zinsen bis auf
den Rekordwert von 15,5 Prozent hoch,
um die isldndische Krone zu retten. Die
verlor, auch durch die Aktionen der eige-
nen Banken, seit Jahresbeginn gegeniiber
dem Euro 20 Prozent des Wertes.

Die Investoren haben noch einen ande-
ren Hebel. Sie spekulieren auf eine Pleite
der islandischen Banken. Doch die Islinder
kampfen. Eines der Héuser, die Kaupthing
Bank, kodert deutsche Anleger mit einem
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Minus an der Zapfsaule

Finanzminister Peer Steinbriick profitiert nicht von den immer
hoheren Spritpreisen, im Gegenteil: Er zahlt drauf.

Steuerpolitiker Steinbriick
»Ich bin kein Krisengewinnler*

Personalunion bayerischer Fi-

nanzminister, ist die Angelegen-
heit ebenso klar wie wahr. ,,Der Staat
verdient tiber die Mehrwertsteuer an
den hohen Energiepreisen.

Ist doch logisch, so argumentiert
der Parteichef. Wenn die Benzinpreise
steigen, dann nimmt der Fiskus mehr
Mehrwertsteuer ein. Hubers Kollege,
Innenminister Joachim Herrmann,
rechnete sogar vor, was Autofahrer
zusétzlich an Mehrwertsteuer zahlen
miissen, wenn der Bezinpreis von 1,40
auf 1,50 Euro steigt: 24 statt 22 Cent. Es
sei offensichtlich, ,,dass der Staat von
den steigenden Preisen erheblich pro-
fitiert”, bewertet Bayerns Minister-
prasident Giinther Beckstein die Ein-
schitzung seiner Minister.

Ahnlich wie das Bayern-Trio argu-
mentieren auch der FDP-Vorsitzende
Guido Westerwelle und sein Vize Rai-
ner Briiderle. Sie alle haben Finanz-
minister Peer Steinbriick (SPD) im Ver-
dacht, im Windschatten hoher Energie-
preise im grofen Stil abzukassieren.
Entsprechend fordern sie einen Rabatt
fiir geschundene Autofahrer.

,,Ich bin kein Krisengewinnler®, be-
teuert Steinbriick — und er hat recht
damit. Tatsachlich ndmlich ist er eher
Leidtragender der Entwicklung.

Fﬁr CSU-Chef Erwin Huber, in
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Schon das Argument, mit hoheren
Preisen an den Zapfsdulen steige im
Gleichschritt auch das Mehrwertsteuer-
aufkommen, ist falsch. Was der Auto-
fahrer fiir die Tankfiillung mehr be-
zahlen muss, fehlt ihm fiir den Kauf
von Anziigen, Fernsehern oder Schoko-
riegeln. Der Konsument kann jeden
Euro nur einmal ausgeben. Entspre-
chend verteilt sich das Mehrwertsteuer-
aufkommen um: hin zu den Tankstel-
len, weg vom Einzelhandel.

Huber und Co. hitten nur recht,
wenn die Deutschen fiir die teurere
Tankfiillung ihre Sparkonten pliinder-
ten, wegen der hoheren Preise also
tatsdchlich mehr Geld ausgeben wiir-
den. Das Gegenteil ist der Fall. Die
Sparquote, also der Anteil ihres Ein-
kommens, den sie auf die hohe Kante
legen, steigt seit einigen Monaten.

Ebenso wenig kann Steinbriick als
Preisprofiteur einsortiert werden, wenn
es um die eigentlichen Energieabga-
ben geht, wie die Mineralolsteuer, die
auch die sogenannte Okosteuer um-
fasst. Das zeigt schon deren Aufkom-
men. Vor fiinf Jahren nahm der Staat
noch 43,2 Milliarden Euro an Mineral-
Olsteuern ein, 2007 waren es nur noch
39 Milliarden. Der Grund: Immer hiu-
figer schaffen sich die Deutschen we-
gen der hohen Spritpreise sparsamere
Autos an. Das lasst die Einnahmen
schrumpfen.

Hinzu kommt, dass der Energie-
zuschlag fiir Steinbriick bestdndig an
Wert verliert. Denn die Steuer ist als
fixer Cent-Betrag je Liter festgelegt, bei
Benzin auf 65,45 Cent, bei Diesel auf
47,04 Cent. Durch die Inflation, die
nicht zuletzt von hohen Energiepreisen
getrieben wird, verlieren die Steuer-
anteile aber stdndig an Wert. Seit der
letzten Mineraltlsteuererh6hung von
2003 stieg das Preisniveau um acht Pro-
zent. Entsprechend haben die 65,45
Cent von heute verglichen mit damals
nur noch eine Kaufkraft von 61 Cent.
Die 47,04 Diesel-Cent sind im Vergleich
zum selben Jahr nur noch 44 Cent
wert.

Damit er sich nicht schlechter steht,
miisste Steinbriick die Energiesteuer
also eigentlich anheben. Bislang wagt
aber niemand in der Koalition, daran
auch nur zu denken.

CHRISTIAN REIERMANN

Rekordzins von 5,65 Prozent fiir das Tages-
geldkonto, um frisches Geld in die Kassen
zu bekommen.

Die Notenbanken bereiten sich derweil
auf den Ernstfall vor: Island bekommt von
den skandinavischen Landern bis zu 4,3
Milliarden Euro, sollte seine Notenbank
die Kreditinstitute retten miissen. Auch die
EZB wurde bereits alarmiert. Es sieht so
aus, als konnten sich die Hedgefonds im
Kampf um den Inselstaat fiirs Erste ge-
schlagen geben.

Dass Hedgefonds sich verspekulieren,
ist nicht selten, etliche sind auch schon zu-
sammengebrochen. Der ganz groe GAU
blieb bisher jedoch aus — ausgeschlossen
aber ist er nicht: Er tritt ein, wenn mehre-
re dieser Fonds dieselbe Wette eingehen,
verlieren und ihre Kreditgeber mit in die
Tiefe reiBen. Denn Hedgefonds, das macht
sie besonders chancenreich und besonders
gefdhrlich zugleich, arbeiten zu groBen Tei-
len mit geliehenem Geld.

Spekulation ist freilich nicht nur das
Geschift dieser groBen Finanzjongleure.
Millionen Kleinanleger sind, bewusst oder
unbewusst, Teil des Spiels. Rohstoffwetten
sichern (wenn nichts danebengeht) ihre Al-
tersvorsorge ab, sie gehoren zur Diversifi-
zierungsstrategie ihrer Lebensversicherun-
gen und Investmentfonds. Und ldngst ist es
auch kleinen Anlegern mdoglich, konkrete
Einsdtze auf den Ol- oder Weizenkurse zu
plazieren.

,Wenn man die wachsende weltweite
Nachfrage richtig ausnutzt, lésst sich hier
ordentlich Geld verdienen“, schwiarmte
Charles Valdes schon vor knapp zwei Jah-
ren. Er ist fiir die Investitionen der groiten
Pensionskasse Amerikas, des California
Public Employees’ Retirement Systems
(Calpers), verantwortlich.

Uber 1,1 Milliarden Dollar hat er inzwi-
schen fiir die Rente von zweieinhalb Mil-
lionen kalifornischen Staatsbediensteten in
die Rohstoffméarkte gesteckt; voriges Jahr
waren es erst 450 Millionen Dollar. Das
Geld soll ,,unser Portfolio diversifizieren
und unser Risiko reduzieren®, sagt er.

Auch michtige Investmentfonds-Gesell-
schaften stiirzen sich auf den Trend. In den
vergangenen zwolf Monaten brachten sie
allein in den USA 52 auf Rohstoffe spe-
zialisierte Indexfonds heraus. Solche In-
strumente folgen ganz automatisch den
Branchen-Indizes von Standard & Poors
und Goldman Sachs — im Vertrauen, dass
die Kurse immer weiter steigen.

Ganz dhnlich arbeitet in Deutschland
die boomende Zertifikate-Industrie. Mit
iiber 300000 téglich an den Borsen gehan-
delten Papieren kann jeder Kleinanleger
auch auf die Entwicklung des Preises fiir
Super Bleifrei, Zink oder Sojamehl wetten.
Der Kurs dieser von Banken ausgegebe-
nen Schuldverschreibungen folgt ebenfalls
direkt den Fieberkurven der internationa-
len Notierungen wie an der Chicagoer
Rohstoffborse oder der Londoner Metall-
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borse. Anteilsscheine im Wert von iiber
130 Milliarden Euro haben deutsche Pri-
vatanleger mittlerweile gezeichnet. Die
Banken wiederum sichern sich ab, indem
sie entsprechende Futures kaufen — und so
die Preise treiben.

Weil die Aktienmérkte nicht mehr so
gut laufen, setzen auch viele Banken auf
Rohstoffe. Ethische Bedenken stehen in
der Regel nicht in ihren Werbeprospekten.
Es ist dort auch nicht vermerkt, dass die
Privatanleger fiir ihren Einsatz an anderer
Stelle bezahlen, etwa beim Tanken oder in

_ nmasnne. PR F o o =

Olhafen in Rotterdam: ,,Die Hdndler nutzen jeden Vorwand, um den Preis nach oben zu treiben*

der Béckerei. Und kaum ein Banker spricht
davon, dass mit den lukrativen Fondskur-
sen auch die Lebensmittelpreise in Burki-
na Faso steigen.

,,Geschiitzt an der Olpreis-Rallye teilha-
ben“, wirbt zum Beispiel die US-Bank JP
Morgan. Merrill Lynch hat eigens einen
,Emerging Markets Diingemittel Basket
im Angebot.

Seit fithrende Agrarwissenschaftler vor
einigen Wochen vor der Unesco warnten,
dass in Zukunft mit immer mehr hungern-
den Menschen zu rechnen ist, sind die

DER BACKEREI-UNTERNEHMER

Fritz Detmers war der erste Anbieter, der Bio-
Brote im groRen Stil gebacken hat. Seit 1985
schon vertreibt sein Unternehmen Mestema-
cher Vollkornbrote im Lebensmitteleinzelhan-
del — und das in 87 Landern. Mestemacher
beschaftigt mehr als 550 Mitarbeiter, der
Umsatz soll in diesem Jahr deutlich (iber
hundert Millionen Euro liegen. Rund 20000
Tonnen konventionelle Getreidearten kauft
Detmers, 61, jahrlich ein, dazu kommen
8000 Tonnen Bio-Getreide. Seit 1970 ist Det-
mers schon im Geschaft, doch was er vergan-
genes Jahr erleben musste, ,méchte ich kein
zweites Mal erleben”: Er bekam einfach keine
Rohstoffe mehr, zwischenzeitlich musste er
sein Getreide sogar aus Kanada beziehen.
Das trieb die Preise: 100 Prozent plus bei
konventionellem Getreide, 250 Prozent plus

Spekulanten erst richtig aufgewacht. Vor
allem Reis, zuvor ein wenig beachtetes Ni-
schenprodukt an den Warenterminborsen,
geriet in ihr Augenmerk. Schnell machten
Zahlen die Runde, dass sich die Halfte der
Menschheit, vor allem in Asien und West-
afrika, hauptséchlich von Reis ernéhrt.
ABN Amro reagierte am schnellsten und
machte es mit einem Zertifikat ,,erstmals
moglich, an dem Nahrungsmittel Nummer
eins in Asien zu partizipieren®. Wahrend
Indien den Export von Reis verboten habe,
,wiirden die weltweiten Vorrite auf ein

bei Bio-Roggen. ,Natiirlich miissen wir die
Preise an die Kunden weitergeben®, sagt Det-
mers. Entscheidend ist der Weltmarktpreis,
nachdem die EU die Subventionen fiir den
sogenannten Interventionspreis quasi abge-
schafft hat. Die Preise werden an der Chica-
goer Rohstoffbdrse gemacht, und ,dort tum-
meln sich zurzeit leider viel zu viele Spekulan-
ten“, klagt Detmers. Fiir die kommende Emte
hat er die Halfte seines Einkaufs durch Kon-
trakte mit seinen Anbauverbanden abgesi-
chert — zu einem Preis, der leicht unter dem
des vergangenen Jahr liegt. Es ist ein Va-
banquespiel. Fallt die Emte dieses Jahr bes-
ser aus, wird der Preis vielleicht unter den
von Detmers gebotenen sinken, und er hat
das Nachsehen. Wird die Emte schlechter,
steigt der Preis, und Detmers ist der Gewinner.
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Minimum sinken“, schreibt die Bank — und
impliziert damit eine tolle Anlagechance.

Wegen des grofen Erfolgs bei Kleinan-
legern denken nun auch andere Banken
iiber Reiszertifikate nach. Inzwischen ist
der Reispreis allerdings wieder kraftig ge-
sunken. Die Fondstochter der Deutschen
Bank, DWS, bewarb derweil einen neuen
globalen Agrarfonds ausgerechnet auf
Backertiiten.

Das Rohstoffthema kommt fiir die Zer-
tifikate-Industrie wie gerufen, um noch
einmal ordentlich Kunden anzulocken.
Denn es gibt bis zum 29. Juni eine Art
Steuerschlussverkauf. Wer spéter zugreift,
muss ab nachstem Jahr 25 Prozent Speku-
lationssteuer auf seine bisher nach einem
Jahr Haltedauer steuerfreien Kursgewin-
ne zahlen.

Das Klima ist aufgeheizt, die Verspre-
chungen sind grof} — vieles erinnert an
die schonsten Zeiten der New Economy
(kurz bevor die schlimmsten Zeiten an-
brachen). Lingst haben einige Analysten
der Investmentbanken wieder Kultstatus
erlangt — wie einst Henry Blodget und
Mary Meeker, die bei Merrill Lynch und
Morgan Stanley jahrelang mit optimis-
tischen Prognosen den Dotcom-Boom
befeuerten.

Eine dhnliche Rolle erfiillt nun Arjun
Murti bei Goldman Sachs. Der Olanalyst
ist eine Berithmtheit in seiner Branche.
Seine kithnen Prognosen haben fast im-
mer richtiggelegen, jedenfalls bisher. Seine
jeweils neuesten Berichte 16sen darum
mittlerweile kleine Schockwellen an den
Mirkten aus. Schon im Frithjahr 2005 sag-
te er voraus, der Olpreis — damals bei rund
50 Dollar — werde sich bis 2009 auf 105
Dollar zubewegen.

Am 6. Mai erklérte er, ein Preis von bis
zu 200 Dollar pro Barrel sei in den kom-
menden 24 Monaten ,,zunehmend wahr-
scheinlich“. Prompt schossen die Kurse
nach oben. ,,Der Goldman-Bericht gibt
Fondsmanagern eine Entschuldigung, um
die Preise weiter nach oben zu driicken®,

CNBC / PHOTOFEST

sagt Michael Fitzpatrick vom weltweit
fiihrenden Broker-Haus fiir Future-Ge-
schifte, MF Global.

Auch das Borsenfernsehen lauft wieder
zu Hochform auf. Businesskanile wie in
den Vereinigten Staaten CNBC und Bloom-
berg heizen die Stimmung nach Kriften
an. Wo frither aufgeregt tiber die neuesten
Click-Zahlen von Amazon und Netscape
berichtet wurde, laufen jetzt die aktuellen
Kurswerte fiir Gold, Silber, Gas und Ol
iiber den Bildschirm. Unter Hochspannung
dauerdiskutieren Moderatoren, Investoren
und Analysten ,,America’s Oil Crisis* und
die ,,Housing Bubble®“. Natiirlich geht es

DER HEDGEFONDS-MANAGER

Stefan Miller streicht nervds sein braunes
gegeltes Haar aus der Stirn und zeigt auf
einen der sechs Bildschirme vor ihm. ,Der
Ol-Future ist im Moment das MaR aller
Dinge*, sagt er mit sehr viel Respekt in der
Stimme (iber die rote Kurve, die mit meh-
reren Spitzen und zackigen Wendungen den
sekiindlich aktualisierten Tageskurs von
1000 Fassem leichtem Rohdl, lieferbar im
Juli, wiedergibt. Wenn Leute wie Miiller mor-
gens aufwachen oder nachts nicht schlafen
konnen, starren sie auf den Kursverlauf des
Ol-Futures, der ihre Welt in Gewinner und
Verlierer einteilt. Schon langst hat der Hedge-
fonds-Manager der Proprietary Partners AG
aufgegeben, mit Logik den kiinftigen Olpreis

TV-Aktienguru Cramer: Wie in den schonsten Zeiten der New Economy

auch darum, wie sich am besten davon pro-
fitieren lasst.

Jim Cramer ist fiir die neuen Mini-
spekulanten der schrillste Star. Der ehe-
malige Hedgefonds-Manager ist so eine
Art Stefan Raab des amerikanischen Bor-
senfernsehens: In seiner Chaos-Sendung
»,Mad Money“ wirft er gelegentlich Stiih-
le durch den knallrot ausgestatteten Sen-
deraum. Und immer wieder schldgt er auf
diverse rote Knopfe: Passend zu seinen
gebriillten Anlagetipps erklingen dann ein
Halleluja, Maschinengewehrsalven oder
die Laute von Bullen, Biaren oder Schwei-
nen im Studio.

zu erkldren. ,Das ist pure Spekulation”, sagt
der Spekulant, die Markte neigten nun mal
zur Ubertreibung. Miiller, 37, hat sich Anfang
des Jahres aus den Rohstoffmarkten verab-
schiedet. Deshalb den Olpreis zu ignorieren,
kann er sich nicht leisten. Er wettet mit ins-
gesamt 50 Millionen Euro auf die kiinftigen
Kurse vor allem deutscher und Schweizer
Aktien. Doch wenn Ol noch teurer wird, wiir-
den die meisten Aktien unweigerlich fallen.
Auch das wird seinen Hedgefonds, derim
vergangenen Jahr ein Plus von 21 Prozent
erzielt hat, nicht so schnell aus der Bahn
werfen. Denn er wettet mit dem auf den
British Virgin Islands registrierten Fonds ge-
nauso gern auf fallende Kurse.
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Der Nachschub an Windturbinen wird
knapp: Tusch! Die Containerschifffahrt
steht vor einem groBartigen Comeback:
Applaus! Beim Olboom droht zwischen-
durch ein Mini-Crash: ra-ta-ta-taa!

Fiir den globalen Gaga-Kapitalismus der
grofen und kleinen Spekulanten gibt es
kaum eine bessere Kulisse als Cramers
Show. Kein Wunder, dass da selbst so man-
che Insider ein mulmiges Gefiihl be-
schleicht — und immer mehr sich fragen,
wie die auBBer Kontrolle geratenen Mirkte
wieder zu bandigen sind.

Der Finanzindustrie wurde es durch feh-
lende Regulierung erlaubt, ,viel zu profi-
tabel und viel zu grof3 zu werden®, sagt
George Soros. Der legendire Investment-
Guru warnt seit Jahren vor den Gefahren
des globalen Geldgewerbes. Bei einer An-
horung im US-Kongress sprach er vorige
Woche gar von einer ,,super-bubble®, einer
gewaltigen Blase also, die sich iiber die
letzten 25 Jahre aufgebaut habe.

Auch die Spitzenwerte beim Ol seien
das Ergebnis einer Blase. ,,Dem Trend fol-
gende Spekulanten und Indexfonds ver-
starken den Preisdruck®, sagte er. Soros
schldgt deshalb vor, Pensionskassen und
Indexfonds das Wetten mit Future-Schei-
nen auf den Rohstoffmérkten zu erschwe-
ren — etwa durch hohere Mindestwerte fiir
den Kapitaleinsatz der Spekulanten.

Kenneth Griffin ist ebenfalls einer der
groBen Spieler im Markt. Seine Hedge-
fonds-Gruppe Citadel ist 20 Milliarden
Dollar schwer und eine der erfolgreichsten
der Branche. Trotzdem beschleicht ihn
manchmal ein mulmiges Gefiihl. ,,29-jahri-
ge Kids kontrollieren Amerikas Kapital-
markte®, l4sterte Griffin kiirzlich, junge
Typen seien das, die gerade von der
Universitdt kdmen. Bankchefs dagegen
verstiinden mitunter nur noch ,,einen Teil
ihres Geschéfts“. Griffin glaubt, dass die
Branche eine bessere Regulierung braucht.

,Wir miissen ein Finanzsystem schaffen,
in dem es keine perversen Anreize gibt, die
Risiken richtig erkannt und verwaltet wer-
den und die Fremdverschuldung gerin-
ger ist“, sagt Mario Draghi, Chef der Banca
d’Italia und Président des Financial Stabi-
lity Forums, das vor zehn Jahren in Gefol-
ge der Asien-Krise von den sieben wich-
tigsten Industrieldndern gegriindet wurde.
Im April legte er einen 70 Seiten starken
Mafnahmenkatalog zur Starkung der Sta-
bilitdt der Mérkte vor.

Beispielsweise sollen die Banken ange-
halten werden, viel mehr eigenes Kapital
vorzuhalten, wenn sie in komplexe Fi-
nanzprodukte investieren. Auch sollen
Hedgefonds und andere GroBspekulanten
gezwungen werden, ihre Tatigkeiten und
ihre Risiken endlich offenzulegen.

,,Die Vorschlage sind effizient, aber sie
miissen auch wirklich einmal umgesetzt
werden®, sagt der frithere Bundesbank-
prisident Hans Tietmeyer, ein Mitbegriin-
der des Forums. Immer wieder wiirden

Getreideanbau (in England): Hedgefonds kaufen Bauerﬁhdfe

Amerikaner und Briten Ausnahmen fiir
ihre Firmen verlangen, sobald die akute
Krise vorbei sei.

_ Neben schirferen Vorschriften fordern
Okonomen vor allem eine hértere Geldpo-
litik. Und das meint hohere Zinsen, weniger
Inflation und letztlich auch einen starkeren
Dollar. ,,Investoren weltweit betrachten
Rohstoffe als Schutz gegen Inflation®, sagt
Ben Steil vom amerikanischen Council on
Foreign Relations. Und das bedeutet: So-
lange der Dollar weiter schwichelt, werden
die Olpreise nicht fallen. Ol ist fiirs Erste die
neue Reservewihrung der Welt.

In den Schaltzentralen der Hedgefonds,
Pensionskassen und Investmentgesell-
schaften lauft unterdessen schon fieberhaft
die Suche nach dem néchsten groen Ge-
schift. Sehr im Trend liegen neuerdings
konservative Wertanlagen, handfeste Din-
ge, die sich nicht so leicht in Luft auflosen
konnen wie ein Warenterminschein an den
Borsen von Chicago und New York.

Hedgefonds und Investmentbanken ha-
ben deshalb schon begonnen, weltweit
Bauernhofe aufzukaufen. Morgan Stanley
etwa besitzt bereits mehrere tausend Hek-
tar in der Ukraine. Ein Landwirtschafts-
fonds der New Yorker Investmentgruppe
Blackrock legte sich im englischen Norfolk
iiber 1100 Hektar zu. Andere fahnden von
Russland bis Stidamerika nach Investitions-
gelegenheiten. In Argentinien stiegen die
Preise fiir die produktivsten Acker in den
vergangenen Jahren schon um 80 Prozent.

Der britische Hedgefonds Emergent As-
set Management sammelt derzeit eine Mil-
liarde Euro ein, um afrikanisches Farm-
land siidlich der Sahara aufzukaufen.

,,Hedgefonds-Manager sind vielleicht kei-
ne guten Bauern“, sagt Emergent-Marke-
tingchef Paul Christie, ,,mit den richtigen
Partnern konnen sie aber gute Farm-Mana-

ger sein.“ MARKUS DETTMER, FRANK HORNIG,
ARMIN MAHLER, CHRISTOPH PAULY,
WOLFGANG REUTER, JANKO TIETZ
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