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1. Einleitung

Die wachsende Nachfrage nach vielen Rohstoffen bei gleichzeitig beschriankten und un-
elastischen Produktionskapazititen fiihrte in den vergangen Jahren zu steigenden Prei-
sen auf den meisten Rohstoffmirkten.! Gleichzeitig wurde durch Ereignisse wie dem
Platzen der New-Economy-Blase oder der Finanzkrise das Vertrauen der Anleger in
yklassische Anlageformen wie Aktien oder Anleihen erschiittert, was zu einem erhoh-
ten Interesse in alternative Anlageformen und (vermeintlich) sichere Investments wie
Gold fiihrte. Nach einer Zeit, in der selbst bedeutende Investmentunternehmen wie
Merrill Lynch und J.P. Morgan & CO ihre Rohstoffsparten verkleinerten oder sogar
abstiefen,? kam es zu einer Phase der Verinderung und Erneuerung im Rohstoff- und
Rohstoffderivatehandel, die auch zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit nicht ab-
geschlossen scheint. Im Feld der Rohstoffborsen kam es zu zahlreichen Fusionen wihrend
die Position der etablierten Rohstoffborsen in den USA, Europa und Japan zunehmend
von vergleichsweise jungen Rohstoffbérsen in Schwellenlindern wie China und Indien
angegriffen wurde. Es entstanden zahlreiche neue Rohstoffindizes und der seit 1957 weit-
gehend unverdndert existierende CRB-Rohstoffindex wurde im Jahr 2005 von Grund
auf erneuert. Obwohl Rohstoffderivate zu den &ltesten finanzwirtschaftlichen derivati-
ven Konstruktionen gehéren, deren borslicher Handel sich schon auf das Japan des 17.
Jahrhunderts zuriickverfolgen lésst, konzentrierte sich der borsliche Handel mit Roh-
stoffderivaten lange Zeit auf relativ wenige liquide Rohstoffe. Die Liberalisierung vieler
Rohstoffmérkte, steigende Liquiditdat durch das Eintreten zahlreicher Spekulanten in
die Rohstoffméarkte und das explosionsartige Wachstum der Rohstoffborsen in China
und Indien fiihrte zu der Neueinfiihrung zahlreicher Finanzkonstrukte auf bisher nur
aukerborslich gehandelte Rohstoffe. In gewisser Hinsicht scheinen sich die Méarkte man-
cher Rohstoffe an Finanzmérkte anzunidhern. Da auch das Interesse der Kleinanleger an
der Assetklasse Rohstoffe wuchs, entstanden zahlreiche neue Finanzprodukte, die diesen
eine Partizipation an der Rohstoff-Preisentwicklung ermdoglichen. Diese Entwicklungen
fiihrten auch zu einem steigenden wissenschaftlichen Interesse am Rohstoffhandel, ver-
bunden mit zahlreichen neuen Erkenntnissen iiber die Assetklasse Rohstoffe.

Vorliegende Arbeit untersucht den Rohstoffhandel aus finanzwirtschaftlicher Perspek-

Vgl. Commodity Research Bureau (2010), S. 1 ff. Fiir Quellenangaben zu den im Folgenden erwiihnten
Fakten sei auf die entsprechenden Kapitel dieser Arbeit verwiesen.

2Beispielsweise beschloss Merrill Lynch 2000 den Ausstieg aus dem Metall- und Agrar-Futures-Handel,
wihrend die Energiehandelssparte von J.P. Morgan & CO bereits 1998 geschlossen wurde. Die
Citigroup bot 1998 erstmals ihre Rohstofthandelssparte Phibro zum Verkauf an. Vgl. Krueger (2000).



