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» Zusammenfassung

Zusammenfassung

Neue wissenschaftliche Erkenntnisse iber die Vermo-
gensklasse ,Rohstoffe®, sich in kurzen Abstdnden wie-
derholende Zusammenbriiche an den Aktienborsen,
lange Niedrigzinsphasen und anhaltend steigende
Rohstoffpreise haben dazu gefiihrt, dass Investoren ihr
Geld vermehrt in Rohstoffunternehmen und an den
Warenterminborsen investieren. Neu ist, dass auch
ansonsten konservativ orientierte institutionelle Inves-
toren wie Pensionsfonds, Stiftungen und Lebensversi-
cherungen sich dieser Vermogensklasse zuwenden. In
dieser Situation stellt sich die Frage, wie nachhaltig ori-
entierte Anleger in diesen Bereich investieren kénnen,
ohne ihre Anlagekriterien zu verletzen.

Fiir die Anlage in Rohstoffaktiengesellschaften und
Warentermingeschéfte wird diese Frage getrennt un-
tersucht.

Rohstoffunternehmen und Unternehmen der Ol- und
Gasbranche stellen fiir institutionelle Anleger wichtige
Investitionsobjekte dar. Sie machen gemeinsam rund
22 % der Marktkapitalisierung der weltweit gréf3ten
bérsennotierten Unternehmen aus und begeben rund
10 % der Unternehmensanleihen - die Finanzindustrie
ausgenommen. Gleichzeitig sind Wertpapieremissi-
onen fiir Bergbauunternehmen besonders seit der Fi-
nanzkrise eine sehr wichtige Kapitalquelle. Vor allem
die sehr kostspielige ErschlieBung neuer Rohstoffvor-
kommen wird seitdem vor allem tiber Wertpapieremis-
sionen und nur noch in geringerem MaB3e durch Kredi-
te finanziert.

Die groBen Bergbauunternehmen der Welt besitzen
in aller Regel Minen in Entwicklungs- und Schwellen-
landern. Dort sind ihre Aktivitdten mit einer Reihe
sozialer und 6kologischer Probleme verbunden. Men-
schenrechtswidrige Umsiedlungen der einheimischen
Bevélkerung, die Vernichtung von Okosystemen und
damit verbunden die Zerstorung der Lebensgrundla-
ge der anrainenden Bevolkerung sowie hohe Raten an
Arbeitsunfédllen gehoren zu den oft genannten Nach-
teilen der Rohstoffférderung in Entwicklungsldndern.

Diese Nachteile kdnnen kaum mit den geringen Be-
schaftigungsmoglichkeiten der modernen Bergbau-
industrie kompensiert werden. Hohere Staatsein-
nahmen, die zur Entwicklung des Landes beitragen,
konnten diese Nachteile kompensieren. Dies geschieht
aber in den wenigsten Fillen. Geringe Abgaben, kor-
rupte Eliten und die Moglichkeit, Gewinne in Off-shore
Zentren zu deklarieren, fithren dazu, dass die Entwick-
lungsstaaten selten angemessen an den Rohstofferlo-
sen beteiligt werden.

Angesicht des Einflusses, den Investoren besonders im
Frithstadium der Rohstoffexploration haben, besteht
hier eine wertvolle Mdoglichkeit, sich iber die Anwen-
dung des ,best in class“-Prinzips verbunden mit einem
aktiven Engagement bei den Unternehmen fiir eine
gerechtere Verteilung der Gewinne und Lasten in der
Rohstoffgewinnung einzusetzen.

Seit iiber zehn Jahren gibt es Anlageprodukte, die es in-
stitutionellen Investoren und auB3enstehenden Privat-
anlegern erleichtern, an den Entwicklungen der Wa-
renterminbodrsen zu partizipieren. Dazu gehoéren vor
allem Rohstoffindexfonds aber auch Rohstoffzertifika-
te. Viele Rohstoffinvestoren haben von dieser Gelegen-
heit Gebrauch gemacht. Fir nachhaltige Investoren
stellt sich die Frage, ob ein Engagement an den Wa-
renterminboérsen mit ihren ethischen Kriterien tiber-
einstimmt. Fragen die sich hier stellen sind, ob solche
Engagements das Ausschlusskriterium ,,Gliicksspiel®
verletzen, ob die indirekte Verbindung zu Menschen-
rechtsverletzungen und Naturzerstdrung tolerierbar
istund ob die immer wieder vorkommenden Marktma-
nipulationen an den Warenterminborsen fiir nachhal-
tige Anleger hinnehmbar sind. Heutzutage stellt sich
zusatzlich die Frage, ob mit Investitionen in Rohstoffin-
dices eine Mitverantwortung an steigenden Lebens-
mittelpreisen und der zunehmenden Nahrungsmittel-
knappheitin vielen Entwicklungsldndern besteht.

Bei genauer Betrachtung wird deutlich, dass die Wa-
renterminborsen seit der Jahrtausendwende mehreren
Verdnderungen unterworfen sind. So gleichen sich die
Entwicklungen von Rohstoffindices zunehmend der
Entwicklung von Aktienindices an. AuBerdem sind
langfristige Kontrakte tiber viele Monate teurer als
kurzfristige Futures (contango) und die Spotpreise wei-
chen fiir manche Waren ungewohnlich weit von den
Preisen fiir Futures bei Endfélligkeit ab, zudem steigen
die Preise fiir Rohstoffe mit Unterbrechung durch die
Finanzkrise seit 2004 stetig.

Unumstritten ist, dass der zunehmende Fleischkonsum
in einigen Schwellenldndern wie Brasilien, Indien und
China sowie der Einsatz von Agrotreibstoffen zu dieser
Entwicklung beitragen.

Inwieweit diese Preissteigerungen auch auf den Zu-
fluss von Kapital institutioneller Investoren an die Roh-
stoffborsen zuriickzufiihren ist, bleibt jedoch umstrit-
ten. Neben einigen Wissenschaftlern bekréftigen vor
allem Marktteilnehmer, Praktiker wie der Hedgefonds
Manager Michael Masters und George Soros in ihren
Aussagen vor dem amerikanischen Senat, dass es einen

Spekulation im Schatten



» Zusammenfassung

Zusammenhang zwischen den stark gestiegenen Roh-
stoffpreisen und dem hohen Zufliissen in Rohstoffin-
dexfonds gibt.

Angesichts solcher Aussagen erscheint die Gefahr, mit
Investitionen Lebensmittelpreise zu beeinflussen, zu
groB, um mitdem Anspruch, nachhaltig zu investieren,
vereinbar zu sein.

Es gibt mehrere Alternativen fiir nachhaltige Investo-
ren, im Rohstoffbereich zu investieren. So kénnen sie
gezielt nach Unternehmen suchen, die an Losungen
zur Rohstoffknappheit arbeiten, indem sie etwa neue
Recyclingverfahren fiir Industriemetalle entwickeln
oder zur héheren Technisierung der Landwirtschaft im
landlichen Raum in Entwicklungsldndern beitragen.

Auf der anderen Seite konnen Investoren mit ethischen
Kriterien auf Sachinvestitionen ausweichen und ihr Ka-
pital in nachhaltige Immobilien und 6kologisch und
sozial bewirtschaftete Agrarflachen anlegen.

In all diesen Bereichen wird dringend Kapital benotigt
und nachhaltige Geldanlagen wiirden hier einen wich-
tigen Beitrag zum 6kologischen Umbau des Wirtschaf-
tens leisten.

}

Rohstoffférderung in groBem Stil geht meist mit Menschenrechtsverletzungen und Armut einher,
wie hier in der Silbermine von Potosi, Bolivien, Foto: Olmovich/Flickr.com
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1. Einfiihrung

Rohstoffinvestitionen hing jahrzehntelang der Ruf von
waghalsigen Spekulationen an, mit denen man schnell
reich, aber auch ebenso schnell wieder arm werden
konnte. Zahlreiche Skandale, bei denen Marktteilneh-
mer durch das Horten bestimmter Rohstoffe versuch-
ten, den Preis zu beeinflussen, stdrkten dieses Image.
Dieses Image, verbunden mit gesetzlichen Vorschrif-
ten und den hohen Schwankungen von Rohstoffprei-
sen, trug dazu bei, dass institutionelle Investoren wie
Stiftungen, Pensionsfonds und Lebensversicherungen
nichtin diesen Bereich investierten.

Seit etwa dem Jahr 2005 hat sich dies gedndert. Vermo-
gensverwalter und Anlageberater verweisen nun auf
die Vorteile von Rohstoffinvestitionen und drangen
besonders institutionelle Investoren dazu, in diesem
Gebiet zu investieren. Im Zuge dieses Umschwungs
wurde es in der Bundesrepublik sogar Lebensversiche-
rern erlaubt, bis zu 5 % des gebundenen Vermogens in
Rohstoffen zu investieren (GeVestor 2011: 0.P.).

Die gdngige Argqumentation fiir diesen Wandel lautet,
die Rendite von Portfolios mit einem gewissen Anteil
an Rohstoffinvestitionen sei breiter diversifiziert und
damit krisensicherer. Den institutionellen Investoren
geht es also weniger darum, in eine riskante Anlage-
klasse zu drangen, in der in den vergangenen Jahren

uberdurchschnittliche Gewinne erzielt wurden. Auch
wenn die Preissteigerungen vieler Rohstoffe, wie z.B.
die von Gold (von 302 US-Dollar pro Feinunze im April
2002 auf tber 1.800 US-Dollar im August 2011) verlo-
ckend sind, so wurzeln ihre Handlungsmotive in den
niichternen Regeln des Portfoliomanagements und ak-
tuellen Forschungsergebnissen.

Ihre Argumentation stiitzt sich z.B. auf einen Aufsatz,
den die Finanzwissenschaftler Gary Gorton und Geert
Rouwenhorst im Jahr 2005 veroffentlichten. In dieser
Studie mit dem Titel: ,Tatsachen und Fantasien zu Ter-
mingeschéften auf Rohstoffe“ (Gorton/Rouwenhorst
2005) vergleichen sie die Renditeentwicklung eines In-
dexes, der 36 in den USA gehandelte Rohstoffe umfasst,
mit der Entwicklung eines Anleihe-Indexes und eines
Aktienindexes iiber 45 Jahre (von 1959 bis 2004) hin-
weg. Fur diesen Zeitraum kommen sie zu dem Ergeb-
nis, dass sich die Rendite, die sich aus der Investition
in den Rohstoffindex ergab, nicht wesentlich von der
Rendite eines Aktienindexes unterscheidet. Die Wis-
senschaftler fanden allerdings eine ,negative Korrela-
tion“ in der Renditeentwicklung dieser Anlageklassen.
So zeigte sich, dass Uiber die beobachteten 45 Jahre Ak-
tien und Anleihen zu Anfang einer Rezession deutliche
Verluste erlitten, wahrend die Rendite des Rohstoffin-
dexes nach wie vor positiv blieb. Umgekehrt lagen Ak-

Ein kleines Stiickchen Metall mit in die Héhe schnellendem Weltmarktpreis,
Foto: ENOUGH Project/Flickr.com
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Diagramm 1:

Aktien, Anleihen und Rohstofffutures, inflationsbereinigtes Ergebnis 1959/7-2004/12

Quelle: Gorton/Rouwenhorst 2005: 11 2000 |
1,750
Erlduterung: Das Diagramm
zeigt, dass die Entwicklung des 1500
Aktienindexes von 1970 bis 2000 250
stark von der Entwicklung des
Rohstoffindexes abweicht. Vom 1,000

Jahr 1970 bis zum Jahr 1995 stei-
gen die Rohstoffpreise an, die Akti-
enkursentwicklungistjedoch eher 500
verhalten. Ab 1995 ergibt sich das

umgekehrte Bild: Der Aktienindex

steigt, wahrend die Rohstoffe ge- 0
ringere Zuwéchse aufweisen. 1959

750

250

1963

tien und Anleihen am Ende einer Rezessionsphase im
positiven Bereich, wdhrend der Rohstoffindex Verluste
erlitt. Gleichzeitig zeigte sich, dass der Rohstoffindex in
Zeiten hoher Inflation stieg. Diese Investition brachte
in dem beobachteten Zeitraum also einen Schutz vor
einer Geldentwertung mit sich (Gorton/Rouwenhorst
2005: 20ff).

Die Ergebnisse dieser breit angelegten Studie kann
kein Fondsmanager ignorieren, der fir den langfristi-
gen Erhalt und die langfristige Mehrung eines Vermo-
gens - seien es Privatvermégen, Pensionsgelder oder
Stiftungsvermogen - verantwortlich ist. Sie bedeuten,
dass Investitionen in Rohstofftermingeschéaite Verluste
aus Anlagen in Aktien und Anleihen ausgleichen kon-
nen und damit insgesamt ein gleichméBigeres Ergeb-
nis erzielt werden kann.
Gleichzeitig signalisieren
sie, dass derartige Inves-
titionen einen Inflations-
schutz gewdhren kénnen.

Neben Untersuchungen
wie denen von Gorton
und Rouwenhorst haben
die  Niedrigzinsphasen
nach den Kursstiirzen in
den Jahren 1999 bis 2001
und nach der Finanzkrise
Ende 2008 dazu beigetra-
gen, dass auf Sicherheit
bedachte institutionelle
Investoren nach neuen

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

1967

Rohstofffutures

Aktien

Anleihen

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003

Anlageklassen suchen. Zudem hat die seit 2002 - mit
sechsmonatiger Unterbrechung von Ende 2008 bis An-
fang 2009 - anhaltende Rohstoffhausse und eine durch
die hohe Verschuldung fithrender Industriestaaten ge-
schiirte Inflationsangst dazu gefiihrt, dass ein breites
Spektrum von Anlegern, das vom spekulativ orientier-
ten Privatanleger bis zum konservativen Lebensversi-
cherer reicht, neuerdings auch in Rohstoffe investiert.

Damit stromt viel neues Kapital in eine Anlageklasse,
in der sich bisher vor allem Anbieter und Kaufer von
Rohstoffen sowie eine begrenzte Anzahl von Spekulan-
ten bewegten. Wie unten aufgezeigt, gibt es Anzeichen
dafiir, dass dieser Zustrom neuen Geldes die Rohstoff-
markte verdndert hat.

Wie kann ein Investor nachhaltig in Rohstoffe investieren?
Foto: Kenteegardin/Flickr.com
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» 1. Einfithrung

Rohstoffinvestitionen mit sozialer und
okologischer Verantwortung?

Einige der Investoren, die sich angesichts der damit
verbundenen Vorteile fiir die Renditeentwicklung nun
fragen, ob sie in Rohstoffe investieren sollen, haben be-
reits 6kologische und soziale Kriterien in die Auswahl
ihrer Aktien und Anleihen eingefiihrt. Sie stehen nun
vor der Frage, wie sie diese Kriterien auch in ihren Roh-
stoffinvestitionen umsetzen kénnen.

Diese Broschiire mochte in dieser Situation eine Hilfe-
stellung leisten, indem sie die unterschiedlichen Nach-
haltigkeits-Problematiken der verschiedenen MOdg-
lichkeiten, an der Preisentwicklung von Rohstoffen zu
partizipieren, aufzeigt. Im Fokus stehen dabei:

* Investitionen in Aktien und Anleihen von Rohstoff-
unternehmen

* Investitionen in Rohstoff-Termingeschéfte, Roh-
stoffindices und Rohstoffzertifikate

* Alternativen in Form von Investitionen in Agrarland
und Immobilien

Die sozialen und 6kologischen Probleme, die mit der

Y

:..\ a

ErschlieBung und Férderung von Rohstoffen einherge-
hen, werden in dem Kapitel zu Aktien- und Anleihein-
vestitionen in Rohstoffunternehmen thematisiert.

In den Kapiteln zu Rohstoffkontrakten wird die Frage
nach der Beeinflussung der Markte durch den Zustrom
neuer Finanzinvestoren und die damit verbundene Fra-
ge nach einem Zusammenhang zwischen diesen Inves-
titionen und der Steigerung von Lebensmittelpreisen
thematisiert.

Zuletzt wird auf die Investition in physische Rohstoffe
und die damit verbundene Problematik der Verknap-
pung dieser Gtiter durch Investoren eingegangen.

Im Folgenden wird zunéchst eine Auswahl der an den
Borsen gehandelten Rohstoffen vorgestellt und die Fra-
geangeschnitten, wie bestimmte Rohstoffe im Hinblick
auf eine nachhaltige Entwicklung einzuschétzen sind.

Rohstoffe und menschliche Entwicklung

Die Einteilung der Entwicklungsstufen der Menschheit
in Steinzeit, Bronzezeit und Eisenzeit gibt einen Hin-
weis darauf, wie prdgend die Verwendung bestimmter
Rohstoffe fiir ihre Entwicklung war und ist. Denn bis
heute sind die Entwicklungsschritte der Menschheit

lrisbesbndere Edelmetalle haben in der menschlichen Kultur schon immer
eine grof3e Rolle gespielt, Foto: Grassrootsgroup/Flickr.com
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mit der Verwendung bestimmter Rohstoffe eng ver-
bunden. So hat der Einsatz fossiler Energietrdger den
Menschen in den entwickelten Industriestaaten einen
zuvor ungekannten Wohlstand und technologischen
Fortschritt ermoglicht. Heute wird jedoch deutlich,
dass die Verbrennung dieser Rohstoffe den fiir Mensch
und Natur bedrohlichen Klimawandel mit verursacht,
und diese Ressourcen endlich sind. Wir stehen damit
an einem Wendepunkt, an dem es gilt, einen umfas-
senden Wechsel auf neue, weniger schédliche Energie-
formen zu gestalten, der gleichzeitig ein hohes Wohl-
standsniveau nicht nur fiir den Norden, sondern auch
fiir die Menschen im Stiden ermdoglicht.

Mit diesem Wechsel zu nicht-fossilen Energietrdgern
wird die Bedeutung der fossilen Rohstoffe zuriickge-
hen, wéahrend jene Rohstoffe, die fiir die regenerative
Energiegewinnung und hocheffiziente Nutzung von
Energie benétigt werden, an Bedeutung gewinnen.

Eine weitere zentrale Frage der Menschheitsentwick-
lung stellt sich hinsichtlich der Nutzung von Agrar-
flichen und den auf ihnen angebauten Rohstoffen.
Agrotreibstoffe, die ErschlieBung von Minen und der
Nahrungsmittelanbau konkurrieren an vielen Orten
der Erde miteinander, ebenso wie die Erhaltung von
Regenwildern als CO,-Senken mit der landwirtschaft-
lichen Nutzung von Béden bzw. der ErschlieBung von
Erdol und Metallen unter den Regenwaldbdden. Der
Aufkauf von Landflédchen durch Investoren gehort da-
mitinden Themenbereich, kannin dieser Studie jedoch
aus Platzgriinden nur am Rande behandelt werden.

Energierohstoffe zwischen CO,
und Radioaktivitat

Mit der Ausnahme von Erdgas sind die fossilen Ener-
gierohstoffe Kohle, Erdol und Uran in Verruf geraten.
Die Erzeugung von Strom in Kohlekraftwerken trégt
mit 20 % zur Erderwdrmung bei (PEW Center on Global
Climate Change: o.p.). Soll das fir die Bewohnbarkeit
weiter Landstriche entscheidende Ziel, die Tempera-
tur der Erde nicht um mehr als 2°C steigen zu lassen,
erreicht werden, so ist es unerldsslich, dass nicht alle
vorhandenen Kohle-, Erddl- und Erdgasvorkommen
verbrannt werden. Schon wenn nur die Hélfte der heu-
te wirtschaftlich erschlieBbaren Vorkommen verfeuert
wird, steigt die Gefahr eines Temperaturanstiegs von
iiber 2°C auf 50 % (Burck/von Bliicher/Fabian 2010: 11).

Das Verbrennen von Erdél wird weniger zur Stromer-

zeugung, als zur Beheizung von Gebduden und fiir die
individuelle Mobilitdt verwendet. 15 % der weltweiten

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe
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Energiegewinnung aus Kohle kann keine Dauerldsung sein,
Foto: Eutrophication&hypoxia/Flickr.com

CO,-Emission sind auf den motorisierten Individualver-
kehr zurtickzufithren (World Resources Institute 2011:
0.p.). Die Verbreitung der auf Erdol basierenden Mobi-
litdt in Entwicklungs- und Schwellenldndern wird dazu
fihren, dass die Emissionen aus dieser Quelle deutlich
ansteigen.

Der mit Uran erzeugte Atomstrom galt eine gewisse
Zeit lang in einigen Kreisen als eine klimafreundli-
che Ubergangstechnologie, da Atomkraftwerke nur
geringe Mengen an CO, erzeugen. Spéatestens seit
der Havarie des japanischen Atomkraftwerks in Fu-
kushima im Marz 2011 sind die Gefahren, die mit
dieser Form der Stromerzeugung verbunden sind,
allerdings erneut deutlich geworden. Die potentiel-
le Zerstérungskraft von Atomkraftwerken und das
ungeloste Problem der Endlagerung ausgebrannter
Brennstdbe machen sie zu einer unbeliebten Alterna-
tive zur Kohle.
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Spdtestens nach der Katastrophe von Fukushima ist Atom-
kraft fiir viele Menschen keine Alternative mehr,
Foto: Gruenenrw/Flickr.com

Ein Ubergang ldsst sich angesichts dieses Szenarios
am ehesten mit Hilfe des Erdgases erreichen, dessen
Verbrennung zu deutlich geringeren CO,-Emissionen
fahrt als Erdél und Kohle und inzwischen sowohl zur
Stromerzeugung als auch zur Beheizung von Gebéu-
den sowie fiir die Mobilitdt eingesetzt wird.

Rohstoffe in der regenerativen
Energiegewinnung

Die Zukunft der Energiegewinnung liegt jedoch nicht
in der Verwendung endlicher fossiler Rohstoffe, son-
dern in der Weiterentwicklung und Verbreitung rege-

Umicore — Rohstoffe fiir die Energiewende und Recycling

Umicore ist ein belgisches Unternehmen, das Indus-
trie- und Edelmetalle verarbeitet und recycelt. Das
Unternehmen vertreibt Industriemetalle der Platin-
metallgruppe wie Platin, Ruthenium, Rhodium und
Palladium, aber auch Zinn, Kobalt, Gold und Silber in
verschiedenen chemischen Verbindungen. Umicore
kauft diese Rohstoffe etwa zur Halfte von Rohstoff-
héndlern - die andere Halfte ist recyceltes Material
- und verarbeitet sie bis zur Einsatzfdhigkeit in ver-
schiedenen Industriezweigen. Einen Teil der raffinier-
ten Rohstoffe verarbeitet das Unternehmen selber zu
Endprodukten. Ein weiterer Teil wird als Vorprodukt
z.B. an die IT oder chemische Industrie weiterver-
kauft. So stellt Umicore in Eigenproduktion Autoka-
talysatoren her und liefert verarbeitete Rohstoffe fir
den Einsatz in wieder aufladbaren Batterien, in pho-
tovoltaischen Anlagen und in Brennstoffzellen. Das
Unternehmen bietet seinen Kunden ein umfassendes
Recyclingsystem an, wortiiber die Rohstoffe wiederge-
wonnen und erneut verarbeitet werden konnen.

Die belgische Nachhaltigkeits-Ratingagentur ,Ethibel®
geht davon aus, dass 50 % des Umsatzes von Umicore be-
reits auf den Verkauf von Produkten aus dem Bereich
»Saubere Technologien*® zuriickzuftihren ist und dass 80 %
der Ausgaben fiir ,,Forschung und Entwicklung* ebenfalls
in den Bereichen der regenerativen Energie und Speiche-
rung von Energie sowie fiir die Erforschung neuer Mog-
lichkeiten des Recyclings der verwendeten Rohstoffe ein-
gesetzt werden (Forum Ethibel Umicore: 0.P.).

Menschenrechte

Kritisch ist bei Umicore, dass sich das Unternehmen,
dessen Tatigkeit zur Halfte auf dem Einkauf von

Rohstoffen unter anderem aus Entwicklungs- und
Schwellenldndern aufbaut, nicht ganz dem Vorwurf
der Mitschuld an Menschenrechtsverletzungen ent-
ziehen kann. Die Menschenrechtspolitik des Unter-
nehmens beschéftigt sich vor allem mit der Einhal-
tung von Arbeitsrechten in den eigenen Fabriken.
Dazu hat das Unternehmen mit der internationalen
Foderation der Metallarbeiter einen Rahmenvertrag
abgeschlossen.

Wie brisant die Umsetzung der in den Sozial- und
Umweltleitlinien von Umicore benannten hohen
Menschenrechtsstandards ist, zeigt sich daran, dass
das Unternehmen auch einen kleinen Teil seiner Roh-
stoffe aus dem Kongo bezieht. Immerhin bescheinig-
te die NRO International Peace Information Service
(IPIS) dem Unternehmen in einem Bericht von 2002,
tatsdchlich groBe Anstrengungen unternommen zu
haben, um sicherzustellen, dass der Erlés aus dem
Ankauf von Mineralien aus dem Kongo nicht in die
Finanzierung von Kriegsparteien gelangt (IPIS 2002:
13). Doch auch eine noch so sorgféltige Auswahl von
Zulieferern wird nicht vermeiden koénnen, dass die
Mineralien aus diesem Land unter Bedingungen ge-
fordert werden, die den ILO-Grundnormen in keiner
Weise entsprechen.

Eine Investition in Umicore bleibt also durchaus wi-
derspriichlich, unter den Rohstoffunternehmen ragt
es allerdings aufgrund seiner Produkte fir die Ener-
giewende, seines Bemiithens um das Recycling und
seines bewussten Umgangs mit der Menschenrechts-
problematik heraus.

Spekulation im Schatten



nerativer Energieformen. Investoren, die der Mensch-
heit auf dem Weg in eine CO,-arme Energieerzeugung
weiterhelfen mochten, investieren deshalb in die Wei-
terentwicklung von Sonnen-, Wind- und Wasserkraft
in all ihren Formen. Des Weiteren unterstiitzen sie die
ErschlieBung, nachhaltige Férderung und das Recyc-
ling von Rohstoffen, die fiir diese Energiegewinnung
benotigt werden.

Denn fir die Gewinnung und Speicherung von rege-
nerativen Energien wird die Nachfrage nach einigen,
heute zum Teil wenig geférderten Rohstoffen stark
ansteigen. Dasselbe gilt fiir Technologien, die dazu
beitragen, den Energiebedarf deutlich herabzusetzen,
wie beispielsweise ultraeffiziente Elektromotoren oder
neue Materialien und Bauteile fiir die Warmedam-
mung von Gebduden.

So wird fiir den Bau von solarthermischen Kraftwerken
und fir die neue hoch effektive Isolierung von Gebdu-
den Silber benétigt und fiir die Herstellung von Diinn-
schicht-Solarzellen braucht man gleich einen ganzen
Mix von Halbleitern wie Kadmium und Germanium
sowie die Elemente Indium und Selen. Fiir die Speiche-
rung von Strom, die z.B. fir die Umstellung auf elektro-

betriebene Autos wesentlich ist, ist Lithium ein Schliis-
selelement.

Die Fordermengen einiger dieser Rohstoffe sind aller-
dings derzeitnicht auf den erh6hten Bedarf eingestellt,
der mit einem massiven Ausbau dieser Energieformen
einhergehen wird. So schétzt das Institut fiir Zukunfts-
studien und Technologiebewertung, dass man mehr
als doppelt so viel Germanium fiir Zukunftstechnolo-
gien benotigen wird, als heute geférdert wird. Fiir Neo-
dym, ein Element, das fir die in vielen Windkraftanla-
gen eingesetzten Permanentmagneten unerldsslich
ist, wird der Bedarf fast das Vierfache der derzeitigen
Férdermenge betragen (IZT 2009: XIII).

Hinzu kommt, dass einige ,end of pipe“-Produkte der
Umweltschutztechnologie spezielle Rohstoffe bendo-
tigen. So wurde im Jahr 2005 ca. 42 % des Platins fur
Autokatalysatoren verwendet (ISI/IZT 2009: 292).

Rohstoffinvestitionen nachhaltig gestalten
Angesichts des groBen Bedarfs an Rohstoffen fur die

Verbreitung regenerativer Energieformen, fiir die
Energieeinsparung und in Umwelttechnologien

Erneuerbare Energien bendtigen eine Vielzahl von Rohstoffen, deren heutige
Férdermengen kiinftig nicht ausreichen werden, Foto: Bby/Flickr.com

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe
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» 1. Einfithrung

Investitionen kénnen zur landwirtschaftlichen Entwicklung beitragen,
Foto: Michaelfoleyphotography/Flickr.com
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stellt sich fiir nachhaltige Investoren die Frage, wie
sie mit ihren Investitionen dazu beitragen konnen,
dass diese Rohstoffe sozial und 6kologisch nachhaltig
gefoérdert und nach ihrem Einsatz tiber ein Recycling-
system wieder verwendet werden kénnen. Au3erdem
konnten sich in Zukunft Investitionsmoéglichkeiten in
die Gewinnung von Rohstoffen aus Miillhalden erge-
ben. Ein Beispiel fiir einen in Ansédtzen verantwortli-
chen Umgang mit Rohstoffen gibt das Unternehmen
Umicore.

Investitionen in Agrarrohstoffe

Investitionen in Warentermingeschéfte auf Agrarroh-
stoffe sind in den letzten Jahren immer wieder mit ei-
nem starken Anstieg von Nahrungsmittelpreisen und
den damit verbundenen Hungersnoten und -aufstdn-

den in einigen Entwicklungsldndern in Verbindung
gebracht worden.

Als Griinde fiir diese Preisanstiege werden mehrere
Faktoren genannt. Zum einen wird in groen Schwel-
lenldndern wie Brasilien und China mehr Fleisch ge-
gessen und dadurch eine héhere Menge an Soja und
Getreide fiir die Tierfiitterung eingesetzt und nicht di-
rekt fiir die menschliche Erndhrung verwendet.

Zum Zweiten erhoht die Beimischung von Agrotreib-
stoffen in Autobenzin und -diesel die Nachfrage nach
Energiepflanzen, was zu deren Preissteigerung bei-
tragt. Zusatzlich hatsich die Anzahl der Terminkontrak-
te auf Rohstoffe zwischen 2002 und 2008 verdreifacht
(Christian Aid 2011: 12). Diese Zunahme ist vor allem
auf Investoren zuriickzufiihren, die keinerlei Interesse
an dem physischen Besitz oder Verkauf der Rohstoffe
haben. So handelten am
Chicago Board of Trade,
der gréBten Rohstoff- und
TerminboOrse der Welt,
Anfang 201190 % der Teil-
nehmer aus spekulativen
Griinden mit Rohstoffen
(vergl. Badische Zeitung
2011: 0.p.). Anders als z.B.
Getreidehdndler oder Le-
bensmittelproduzenten,
die sich durch Waren-
termingeschifte gegen
stark schwankende Preise
schiitzen wollen, sind die-
se Investoren nicht direkt
am Kauf oder Verkauf von
Waren beteiligt. Sie sehen
im Kauf von Warenter-
minkontrakten vielmehr
lediglich eine Maoglich-
keit, ihre Ertrdge gegen
die starken Schwankun-
gen an den Aktienboérsen
abzusichern und ihre
Vermdogen zu vermehren.
Welchen Anteil die Fak-
toren hoherer Fleischver-
brauch, Agrotreibstoffe
und Spekulation jeweils
am Steigen der Lebens-
mittelpreise haben, ist
umstritten. Ohne den
starken Anstieg der Nach-
frage bei nur moderatem
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Jain Irrigation

Das Unternehmen Jain Irrigation ist in unterschiedli-
chen Bereichen der landwirtschaftlichen Wertschop-
fungskette tdtig. In seinem gréBten Geschéaftsbereich
fertigt es Schlduche fiir die Tropfchenbewésserung
von Feldern an und verkauft diese - in Verbindung
mit einer Beratung zur Anwendung dieser Bewasse-
rungsform und zu anderen Methoden der Ertragsstei-
gerung - an indische Bauern. In Indien ist das Unter-
nehmen der gréBte Anbieter von Ausriistungen fir
die Tropfchenbewdsserung und weltweit der zweit-
grofte. In seinem zweiten Geschéaftsbereich hat Jain
Irrigation Bauern unter Vertrag, die ihm Zwiebeln
und Mangos liefern, welche es verarbeitet und weiter-
vermarktet. Jain ist mit seinen Mango-Produkten (Brei
und Konzentrat) weltweit der gro3te Anbieter.

Anstieg des Angebots gébe es allerdings auch weniger
Grund zu spekulieren.

Professor Joachim von Braun, Agrar6konom und Di-
rektor des ZEF (Zentrum fir Entwicklungsforschung)
in Bonn kommt angesichts dieser Situation zu dem
Ergebnis, dass mehr Geld in die landwirtschaftliche
Entwicklung, insbesondere in Entwicklungslédndern,
investiert werden miisse, um den Hunger dauerhaft zu
uberwinden. Auf die Frage, wo diese Investitionen no-
tig seien, nennt er eine ganz Palette von Bereichen, in
denen Investitionen zu einer besseren Erndhrungslage
beitragen kénnen:

,Im groBen Stil im Bereich Wasserwirtschaft, Bewésse-
rung und in Wasser sparenden Technologien. Zweitens
im ganzen Bereich Knowledge und Innovation. Also in
Beratungsdienstleistungen, die neueste Forschungser-
gebnisse zu den Bauern bringen. Drittens Marktinfor-
mationssysteme. Das sind Programme, die Kleinbauern
zur Kooperation und zur Anbindung an die verarbei-
tenden und vermarktenden Organisationen verhelfen.
Das ist alles service- und softwareintensiv und es geht
nicht nur um Trucks, Wege und Maschinen® (FAZ Net,
30. April 2008: 0.p.).

Waéhrend Investitionen in Agrotreibstoffe und in Wa-
renterminkontrakte also durchaus dazu beitragen
konnen, die Erndhrungssituation auf der Welt zu ver-
schlechtern, gibt es andere Investitionsmoglichkeiten,
die dazu beitragen kénnen, das Nahrungsmittelange-

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

Das Unternehmen ist zurzeit dabei, zwei weitere Ge-
schéftsbereiche aufzubauen. Es will seine Expertise in
der Herstellung von PVC- und PE-Rohren und -Schlédu-
chen auch fiir stddtische Anwendungen in Wasser-
und Abwasserleitungen nutzen. Auflerdem mochte
es dazu beitragen, die Anwendung von Solaranlagen
und mit Photovoltaik betriebenen Pumpen im landli-
chen Indien zu verbreiten, damit auch in Gegenden
ohne Zugang zum Stromnetz Tropfchenbewdsserung
eingesetzt werden kann.

Angesichts der Produktpalette und des Engagements
fir eine Steigerung von Expertise im indischen Land-
bau trédgt das Unternehmen direkt zu einer Ertragstei-
gerung in der indischen Landwirtschaft bei, wie Profes-
sor Joachim von Braun sie gefordert hat (siehe unten).

bot zu erweitern. Dazu zdhlen zum Beispiel die gezielte
Investition in Unternehmen, die Produkte fiir eine spar-
same Bewdsserung von Agrarfldchen in entwickeln
und herstellen oder die Investition in ldndliche Mobil-
funknetze in Entwicklungslandern. Das borsennotierte
Unternehmen ,Jain Irrigation® ist ein Beispiel hierfiir.

Die Beispiele von Jain Irrigation und Umicore zeigen,
dass die derzeitige Situation auf den Rohstoffmérkten
wesentlich mehr sein kann und sollte als eine Moglich-
keit, sein Portfolio zu diversifizieren oder schnell hohe
Gewinne zu erzielen. Diese Situation stellt vielmehr
die Aufgabe, nach Wegen zu suchen, die Rohstoffver-
sorgung der Menschheit langfristig zu sichern. Dafiir
bendtigt man dringend Investoren, die in die Entwick-
lung neuer Recyclingsysteme investieren. Aber auch
fir den umwelt- und sozialvertraglichen Abbau von
Rohstoffen, die fiir die zukunftsweisende Technologien
essentiell sind und fiir die Verbreitung moderner Land-
wirtschaftstechniken in Entwicklungslandern wird das
Kapital von institutionellen und privaten Investoren
dringend bendtigt.

» 1. Einfiihrung
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2. Investitionen in Aktien und Anleihen
von Rohstoffunternehmen

Fiir Investoren stellen Investitionen in Aktien und An-
leihen von Unternehmen der Industriesektoren ,,Ener-
gie“ und ,,Grundstoffe® eine wichtige Anlagemaoglich-
keit dar. Zu diesen beiden Industriesektoren gehoren
die groBen Ol- und Gasunternehmen sowie Bergbau-
unternehmen und Stahlproduzenten, aber auch
Dungemittelhersteller und Kunststoffproduzenten.
Es handelt sich zumeist um GroBunternehmen mit ei-
nem hohen Kapitalbedarf, die regelméfig Aktien und
Anleihen emittieren. Dementsprechend machten laut
Experten im Juni 2011 die Industriesektoren , Energie®
und ,,Grundstoffe” jeweils rund 11 % der Marktkapita-
lisierung des bedeutendsten weltweiten Aktienindex,
des Aktienindex MSCI World aus.

Abgesehen von dem Gewicht der Rohstoffunterneh-
men an der Borse, waren diese in den letzten Jahren

» 2.1 Rohstoffunternehmen und

auch sehr profitabel. So verneunfachte sich der Gewinn
vor Steuern (EBITDA) der 40 gré3ten Bergbauunterneh-
men von 2002 bis 2010 (PWC 2011: 15). Und die Kurse
des Industriesektors ,Grundmaterialien® verdreifach-
tensich in diesem Zeitraum.

Auch als Anleiheemittenten spielen die Unternehmen
aus den Sektoren ,Energie“ und ,Grundmaterialien®
eine bedeutende Rolle. Mitte 2011 befanden sich laut
einer Expertenbefragung auf Euro lautende Unterneh-
mensanleihen der verschiedenen Industriesektoren
mit Ausnahme der Finanzdienstleister im Wert von
720 Mrd. Euro auf dem Markt. 77 Mrd. Euro, also liber
10 % davon, waren zu diesem Zeitpunkt dem Industrie-
sektor ,Grundmaterialien® zuzurechnen.

ihre Investoren

Genauso wie Wertpapiere von Rohstoffunternehmen
eine wichtige Anlagemoglichkeit fiir Investoren dar-
stellen, so sind auf der anderen Seite gerade instituti-
onelle Investoren wesentliche Geldgeber der Rohstoff-
branche, und ihre Bedeutung ist in den letzten beiden
Jahren sogar noch gestiegen.

Die Kosten fiir die ErschlieBung von Minen und neuen
Fordergebieten sowie die Unterhaltung von bestehen-
den Forderaktivitdten liegen im zwei- bis dreistelli-
gen Millionenbereich. So rechnet die BW-Bank fur das
Kupfer-Gold Projekt des kanadischen Unternehmens
»Yamana Gold“ in Chapada mit ErschlieBungskosten
von 250 Mio. US-Dollar (BW Bank 2005: 53-54). Unter-
nehmen aus der Bergbau- sowie Ol- und Gasbranche
sind deshalb starker als z.B. die Konsumgiiterbranche
darauf angewiesen, Kapital von Banken und institu-
tionellen Investoren zu ertrdglichen Konditionen zu
erhalten. Eine der wichtigen Formen der Finanzierung
von Rohstoffprojekten stellte bis zur Finanzkrise die
Projektfinanzierung dar. Bei einer Projektfinanzierung
vergeben mehrere GroSbanken unter der Leitung ei-
nes Konsortialfiihrers einen meist zweistelligen Milli-
onenkredit, dessen Risiko von den Banken gemeinsam
getragen wird. Diese Form der Finanzierung brach mit
der Finanzkrise ein. Insgesamt sank im Jahr 2009 die
Kreditvergabe an Bergbauunternehmen weltweit um
64 % (Ernst & Young 2010a: 6).

Ab 2010 lockerten Banken ihre Kreditvergabepolitik
gegenuber der Branche zwar wieder, so dass sich in
diesem Jahr Bergbauunternehmen wieder zur Hali-
te uber Kredite finanzierten. Die Banken sind jedoch
vorsichtiger in ihrer Auswahl geworden und vergeben
Kredite in der Regel nur noch an die groen Unterneh-
men der Branche. Sogenannte ,Juniors®, also kleinere
Unternehmen, welche die ErschlieBung neuer Berg-
baugebiete in Angriff nehmen, erhalten nach wie vor
kaum Kredite und finanzieren sich weitgehend tiber
die Emission von Aktien und Anleihen (Ernst & Young
2010Db: 40).

Waéhrend also in den 1990er Jahren die Hauptverant-
wortung fiir die Finanzierung der ErschlieBung von
Bergbaugebieten und die damit einhergehenden sozi-
alen und 6kologischen Probleme bei Gro8banken und
deren Projektfinanzierung lag, verlagert sich diese nun
nach der Finanzkrise auf private und institutionelle An-
leger, besonders, wenn sie in Wertpapiere von Junior-
unternehmen investieren. Das Emissionsverhalten der
Bergbauunternehmen in den Jahren 2009 und 2010
macht diesen Trend deutlich. Wahrend Wertpapier-
emissionen in den Jahren vor der Finanzkrise deutlich
weniger als die Hélfte des Finanzierungsbedarfs dieser
Branche befriedigten, machten Aktien- und Anleihe-
emissionen 2009 rund drei Viertel der Finanzierung
von Bergbauunternehmen aus. Im Jahr 2010 sank die-

Spekulation im Schatten



L=

ser Anteil allerdings wieder etwas zu Gunsten der Kre-
ditfinanzierung (Ernst & Young 2010b: 33).

Genutzt wird das aus Aktienemissionen stammende
Kapital zum einen fiir die zahlreichen sogenannten
,spin-off IPOs*“. Dies sind Neuemissionen von Teilberei-
chen bestehender groer Bergbauunternehmen. Diese
ausgegliederten Unternehmensteile fiihren mit den
Erlosen des Aktienverkaufs gezielt in einer Region Er-
schlieBungen durch. 2010 gehérte z.B. die ,,African Bar-
rick Gold* dazu, die bei ihrer Erstausgabe von Aktien an
der Londoner Borse 863 Mio. US-Dollar fiir die Erschlie-
Bung von Goldminen in Tansania erhielt.

Zum anderen verkauften staatliche Rohstoffunterneh-
men im Jahr 2010 verstérkt einen Teil ihres Aktienkapi-
tals an der Borse, um in der Wirtschaftskrise die Finan-
zierung staatlicher Sozialprogramme zu sichern und
entstandene Liicken im Staathaushalt zu schlieen.
Dazu gehorte beispielsweise die Aktienemission des
weltgroBten Kohleproduzenten ,,Coal India Ltd“ oder
die des russischen Aluminiumproduzenten ,United
Company Rusal Ltd“ (Ernst & Young 2010b: 37).

Neben der Ausgabe von Aktien stellte, besonders ange-
sichts sehr niedriger Zinsen im Zuge der Finanzkrise,
die Begebung von Anleihen eine oft genutzte Moglich-
keit zur Refinanzierung und Finanzierung neuer Pro-
jekte dar, die Bergbauunternehmen in etwa im selben
Umfang nutzten wie die Ausgabe von Aktien (73,1 Mrd.
US-Dollar) (Ernst & Young 2010b: 33).

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

» 2. Investitionen in Aktien und Anleihen von Rohstoffunternehmen

Die Unternehmen, die sich iber die Ausgabe von Akti-
en und Anleihen auf den internationalen Kapitalmark-
ten finanzieren, stammen seit einigen Jahren nicht
mehr nur aus Industrieldndern. So haben sieben der
25 grofiten Bergbauunternehmen ihren Ursprung in
einem Schwellenland. Eines stammt sogar aus Botswa-
na, einem Entwicklungsland mittleren Einkommens
(UNCTAD 2007: 109).

Im Fall der Ol- und Gasforderer sind Unternehmen
aus den Kklassischen Industrieldndern sogar in der
Minderheit. Von den grof3iten 50 Unternehmen dieser
Art stammen nur noch 13 aus dieser Ldndergruppe
(UNCTAD 2007: 117). Fur viele der Unternehmen mit
Sitz in einem Industrieland gilt zudem, dass sie ei-
nen GroBteil der Bodenschétze in Entwicklungs- und
Schwellenlédndern fordern (siehe Tabelle 1, S. 16). In-
vestitionen in Bergbau- und Ol- und Gasunternehmen
bedeuten also in den allermeisten Féllen eine Finanzie-
rung von Aktivitdten in Landern mit einem Pro-Kopf-
Einkommen von unter 4.000 US-Dollar im Jahr, hohen
Einkommensunterschieden und Armut (World Bank
2011:0.p.).

Im néchsten Kapitel werden die sozialen und 6kolo-
gischen Probleme beschrieben, von denen die Roh-
stoffféorderung in diesen Landern in den allermeisten
Fallen begleitet ist. Angesichts der Tatsache, dass
Konsumenten z.B. tiber einen Boykott keinen direk-
ten Einfluss auf diese Unternehmen haben und dass
andererseits private und institutionelle Investoren
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Tabelle 1:

Bergbauunternehmen, die sich iiber internationale Kapitalmarkte finanzieren und in hohem MaBe in Entwicklungs-

und Schwellenldndern tatig sind.

Name Firmensitz S&P  Aktive Abbaugebiete Geforderte Mineralien Umsatz in
Kredit- in Entwicklung- und Mrd. US-Dollar
rating Schwellenldndern: 2010
Anglo GroB- BBB+  Brasilien, Chile, Kolumbien, Platin, Diamanten, Kupfer,
American  britannien Stidafrika, Venezuela Nickel, Eisenerz, Mangan, Kohle 28
Arcelor Luxemburg ~ BBB-  Algerien, Bosnien, Eisenerz 78
Mittal Kasachstan, Mexiko, Ukraine
Barrick Kanada A- Argentinien, Chile, Kanada,  Gold, Kupfer 1
Gold Papua-Neuguinea, Peru,
Tansania
BHP Australien A+ Brasilien, Chile, Kolumbien,  Aluminium, Diamanten, Kohle, 53
Billiton Mosambik, Peru, Siidafrika Eisenerz, Erddl, Mangan, Uran,
Unedle Metalle, Stahlveredler
Codelco Chile A Chile Kupfer 14 (2008)
Companhia Brasilien BBB-  Brasilien Eisenerz, Kalkstein, Dolomit 8,6
Siderurgica
Nacional
Freeport  USA BBB  Chile, DR Kongo, Indonesien, Kupfer, Gold, Molybdén 19
Mc Moran Peru
Grupo Mexiko BBB-  Mexiko, Peru, Kupfer, Molybdan 8
Mexico
Gold Fields Siidafrika BBB-  Australien, Ghana, Peru, Gold, Kupfer 4,6
Siidafrika
Newmont USA BBB+  Australien, Ghana, Indonesien, Gold, Kupfer 9,5
Mining Mexiko, Neuseeland, Peru
Posco Stidkorea A Brasilien Eisenerz, Kohle 29 (2009)
Rio Tinto GroB- A- Argentinien, Brasilien, Chile, ~Aluminium, Kupfer, Diamanten, 56,5
britannien Guinea, Indonesien, Italien, Industriemineralien (Borat, Talk,
Madagaskar, Namibia, Salz, Kalziumsulfat, Titandioxid,
Simbabwe, Siidafrika Zirkon, Rutil) , Eisenerz, Kohle, Uran
Vale Brasilien BBB+  Brasilien, Chile, Indonesien,  Kohle, Kupfer, Eisenerz, Diinger 46
Kolumbien, Peru (Kali, Phosphat, Stickstoff) , Nickel,
Mangan, Platingruppenmetalle, Kobalt
Xstrata Schweiz BBB+  Argentinien, Chile, Domini-  Kohle, Kupfer, Nickel, Zink, Eisenerz, 30

kanische Republik, Kolumbien, Vanadium, Platin

Peru, Siidafrika

Quelle: Websites der aufgefiihrten Unternehmen

rund 50 % der Finanzierung dieser Unternehmen be-
reitstellen, kommt den Investoren eine hohe ethische
Verantwortung fiir die Situation in den Férderlan-
dern zu.

Tatsédchlich ist bereits jetzt wahrnehmbar, dass einige
Investoren Rohstoffunternehmen dazu drédngen, sozia-
le und 6kologische Mindeststandards einzuhalten, und
dass dies auch eine Wirkung hat. Fiir den au3enstehen-

den Betrachter ist jedoch schwer festzustellen, welches
Unternehmen durch seine MaBnahmen tatsdchlich fur
die lokale Bevolkerung spirbare Verdanderungen in
seinen Bergbaugebieten umsetzt und bei welchen es
bei schénen Worten auf der Website bleibt. Denn in-
zwischen segeln so gut wie alle Bergbauunternehmen
unter der Flagge der sozialen Unternehmensverant-
wortung.
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» 2.2. Nachhaltigkeit bei Rohstoffunternehmen - die Problematik

Borsennotierte Rohstoffunternehmen aus den Berei-
chen metallische Rohstoffe, Ol und Gas sind in der Regel
weltweit tatig und generieren einen Teil ihrer Umsatze
in Entwicklungs-und Schwellenldndern. Mitihrer Tétig-
keitist die Hoffnung verbunden, dass Entwicklungslan-
der sich tiber ihren Reichtum an Bodenschétzen aus der
Armut befreien kénnen. Langjdhrige Beobachtungen
zeigen jedoch, dass diese Chance oft ungenutzt bleibt.
Denn die Tétigkeit transnationaler Rohstoffkonzerne in
Entwicklungs- und Schwellenldndern bringt nicht au-
tomatisch einen Entwicklungsschub mit sich, sondern
birgt sogar 6konomische, soziale und 6kologische Ge-
fahren fir das betroffene Land (UNCTAD 2007: 130).

Die Gewinnung von Rohstoffen ist mit hohen Kapi-
talkosten verbunden. Nur wenige Unternehmen aus
Entwicklungsldndern kénnen die notwendigen Mittel
aufbringen, um eigenstandig die Bodenschétze ihres
Landes in groBem Stil zu heben - die Beteiligung inter-
nationaler Konzerne ist daher meist unerlésslich. Den
o0konomischen Chancen, einer hoch technisierten, ef-
fizienten und vergleichsweise sicheren Férderung der
Rohstoffe, der Schaffung von Arbeitspldtzen und der
Erh6hung von Staatseinnahmen, stehen die Gefahren
schwerer Menschenrechtsverletzungen, Umweltzer-
stérung sowie der Zunahme von Korruption und Kon-
flikten gegentiber.

Schwer zu realisieren: Schaffung von
Arbeitsplatzen im Bergbau

Von industriellen Bergbauaktivititen gehen in aller
Regel keine nennenswerten direkten Beschéftigungs-
effekte aus. So machen die Beschiftigten im Ol-, Gas-
und Bergbausektor in Tansania, Vietnam, Indonesien
und Malaysia lediglich 0,3 % bis 0,9 % der Berufstétigen
des Landes aus. Langzeituntersuchungen in Ghana
zeigen auf, dass die Beschaftigung im Bergbausektor
aufgrund einer hoheren Technisierung im Zeitverlauf
sogar gesunken ist. Wahrend der Bergbausektor in
Ghana im Jahr 1995 noch insgesamt 22.519 Menschen
beschéftigte, waren es 2005 nur noch 15.396 - und das,
obwohl sich die Férdermengen der wichtigsten Berg-
bauprodukte in diesen zehn Jahren zum Teil deutlich
erhoht haben' (UNCTAD 2007: 134). Dariiber hinaus

1 Steigerungsraten der Férdermengen von 1995-2005 fiir die
wichtigsten Mineralien des Landes: Gold: +62 %, Diamanten:
+84 %, Bauxit: +92 %, Mangan: +457 % (nach Mining Journal
2010: 9).

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

werden in vielen Bergbauregionen nicht Ortsanséassige
fir den Bergbau angeworben werden, sondern Wan-
derarbeiter aus anderen Teilen des Landes, was fiir die
ansdssigen Gemeinschaften eine Belastung werden
kann, da sie unter Umstdnden Drogenprobleme oder
Krankheiten in die Gemeinschaft hineintragen.

Diese enttduschende Wirkung von Bergbauaktivitdten
im Hinblick auf die von ihnen ausgehenden direkten
Beschéftigungseffekte gilt auch fiir indirekte Arbeits-
platze in der Zulieferindustrie bzw. der weiterverarbei-
tenden Industrie. International tidtige Unternehmen
neigen dazu, ihre Ausriistung aus dem Ausland zu im-
portieren und die Mineralien nur in geringem MaBe im

Kupfermine in Chile, Foto: PabloSSt/Flickr.com
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" Die prekdre Lage von Kleinschiirfern spitzt sich durch ausldndische GroBkonzerne zu,
Foto: Chenyingphoto/Flickr.com

Forderland weiterzuverarbeiten. Indirekte Beschéfti-
gungseffekte sind daher ebenfalls niedrig.

Hinzu kommt, dass in vielen Entwicklungsldndern
Kleinschiirfer informell Mineralien und Erze fordern.
Diese Tétigkeit ist oft gefdhrdet, wenn ausldndische
Unternehmen Konzessionen in Gegenden erhalten,
in denen bisher Kleinschiirfer informell gearbeitet ha-
ben. Die sehr arbeitsintensive, aber auch gefédhrliche
Suche nach Mineralien mit Schaufel und Hacke wird
dann von der hochtechnischen Rohstoffausbeutung
durch Konzerne verdrdngt. Auf diese Weise konnen
Unternehmen sogar dazu beitragen, dass Arbeitsmdg-
lichkeiten verloren gehen.

In Botswana, einem der wenigen Lander, dem es gelun-
gen ist, mit Hilfe seines Reichtums an Rohstoffen einen
Entwicklungsprozess in Gang zu setzen, beteiligt sich
der Staat an den zentralen Rohstoffunternehmen in
Joint Ventures. Um den mangelnden Beschéftigungs-
effekt im Bergbau wenigstens teilweise auszugleichen,
fihren diese Joint Ventures Trainings- und Qualifi-
kationsprogramme zur Aus- und Weiterbildung von
einheimischem Personal durch, um méglichst viele
einheimische Kréfte in qualifizierten Positionen be-
schéftigen zu konnen (siehe Kasten S. 21).

Gefahrliche Arbeitsplatze

Abgesehen von dem geringen Beschéftigungseffekt hat
der Bergbau den Nachteil, dass die Arbeitsplédtze dort ge-
maf der Kategorisierung der internationalen Arbeitsor-
ganisation ILO zu den gefdhrlichsten Tatigkeiten geho-
ren (UNCTAD 2007: 156). Der GroBteil der Arbeitsunfélle
im Bergbau geht allerdings auf das Konto von kleinen,
oft illegalen Minen der lokalen Bevolkerung, wéhrend
internationale Unternehmen deutlich hohere Sicher-
heitsstandards einhalten (UNCTAD 2007: 148-149).

Aber auch internationale Unternehmen mit Sicher-
heitsstrategie und einer aktiven Sicherheitspolitik sind
fur zahlreiche, todlich endende Arbeitsunfélle im Berg-
bau verantwortlich. So werden etwa aus den Platin-Mi-
nen internationaler Konzerne in Stidafrika regelmagig
Todesféllen bekannt (SUDWIND 2007: 13). Im Januar
2011 berichteten Medien z.B. von einem Ungliick in der
kolumbianischen Kohlemine La Preciosa, die den west-
lichen Unternehmen Xstrata, BHP Billiton und Anglo
American gehort, bei dem 21 Menschen starben (Mines
and Communities 2011: 0.p.).

Auch der industrialisierte Bergbau westlicher Konzer-
ne hat also eine vergleichsweise hohe Anzahl tédlicher
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Unfélle zu beklagen, die sich zumeist in Entwicklungs-
und Schwellenldndern ereignen.

Die Chance: Staatseinnahmen
aus der Rohstoffforderung

Die geringen Modglichkeiten, tber internationale
Bergbauunternehmen (vergleichsweise gefdhrliche)
Beschéftigungsmoglichkeiten zu schaffen, stehen in
deutlichem Kontrast zu den groen Moglichkeiten, die
staatlichen Einnahmen tiber die Férderung der heimi-
schen Rohstoffe durch internationale Konzerne zu stei-
gern. So erzielt Botswana 50 % seiner Staatseinnahmen
aus dem Bergbausektor, in dem jedoch lediglich 3% der
Berufstatigen beschaftigt sind (UNCTAD 2007: 133f).
Vergleiche verschiedener Entwicklungslander zeigen
jedoch, dass die Regierungsfiihrung des Landes und
die Ausgestaltung der Zusammenarbeit mit internatio-
nalen Konzernen dafiir entscheidend sind, ob die Roh-
stoffféorderung tatsachlich zusatzliche Staatseinnah-
men in nennenswertem Umfang generiert und diese
Mehreinnahmen auch wirklich fiir die Entwicklung des
Landes eingesetzt werden.
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Insgesamt wird der tatsdchliche Anteil, den Entwick-
lungsldnder an den Erlosen aus ihren Bodenschdtzen
erhalten, als enttduschend angesehen, wenn transna-
tionale Konzerne die Bergbauaktivitdten ibernehmen.
Da der Geldfluss von Rohstoffkonzernen sehr intrans-
parentist, liegen konkrete Zahlen jedoch nur in Einzel-
féllen vor. So lagen die Kupferexporte von internatio-
nalen Unternehmen aus Chile zwischen 1991 und 2003
beirund 33 Mrd. US-Dollar. Ihre Steuerzahlungen belie-
fen sich in dieser Zeit auf 2,1 Mrd. US-Dollar, was einer
Quote von nur 6,5 % entspricht (UNCTAD 2007: 137).
Zahlen aus Mali, Sambia und Peru deuten ebenfalls da-
rauf hin, dass die Steuereinnahmen aus der Tatigkeit
transnationaler Bergbaukonzerne deutlich unter 10 %
des Wertes der ausgefiihrten Giiter liegen (UNCTAD
2007: 137) — was angesichts der hohen Gewinne von
Bergbauunternehmen eindeutig zu niedrig ist.

Beispiele staatlicher Bergbauunternehmen oder Joint
Ventures zeigen, dass ihre Steuerzahlungen wesentlich
hoher liegen als Zahlungen von Unternehmen ohne ei-
nen solchen nationalen Anker. So zahlte der staatliche
chilenische Minenbetreiber Codelco im Jahr 2005 im
Vergleich zu den zehn gréften in Chile tdtigen auslan-
dischen Bergbauunternehmen etwa das Doppelte an

Miserable Arbeitsbedingungen in einer Goldmine in Siid-Kivu, DR Kongo,
Foto: ENOUGH Project/Flickr.com
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Multinationale Konzerne profitieren oft von korrupten Regierungen,
Foto: Watchsmart/Flickr.com

20

Steuern. In Botswana liegen die Steuereinahmen aus
den Joint Ventures deutlich tiber 10 %.

Die fiir viele Ladnder unbefriedigenden Steuereinnah-
men von internationalen Bergbauunternehmen lassen
sich einerseits durch zum Teil groBziigige Abschrei-
bungsmaoglichkeiten zu Beginn der Bergbautétigkeit
erkldren. Andererseits ist zu vermuten, dass diese Un-
ternehmen einen groBen Teil ihrer Gewinne bei Nie-
derlassungen in off-shore Finanzzentren deklarieren,
wo keine oder nur sehr geringe Steuern anfallen.

Die geringen Staatseinkiinfte und die oft mit Bergbau-
aktivitdten verbundene Korruption gelten in viele Lan-
dern als gréBtes Hindernis dafiir, ihren Rohstoffreich-
tum entwicklungsférdernd einzusetzen. So haben der
Ol- und Gas- sowie der Bergbausektor in 60 Entwick-
lungs- und Schwellenldndern einen hohen 6konomi-
schen Stellenwert. Die Preise fiir die Rohstoife, die in
diesen Landern geférdert werden, sind seit 2004 mitder
wenige Monate dauernden Unterbrechung wéhrend
der Finanzkrise gestiegen und Anfang 2011 erneut auf

Hochststinde geklettert. Die kumulierte Steigerung
der Netto-Gewinne der 40 gréten Bergbauunterneh-
men lag zwischen 2003 und 2009 bei 1,225 %. Selbst
in den Krisenjahren 2008 und 2009 lagen die Netto-
Gewinne (nach Steuern) dieser 40 Minenbetreiber zu-
sammengenommen noch bei 57 Mrd. (2008) bzw. 49
Mrd. US-Dollar (2009), um im Jahr 2010 auf 110 Mrd.
US-Dollar zu steigen (PWC 2011: 15). Trotzdem leben
von den 3,5 Mrd. Menschen, die in den rohstoffreichen
Entwicklungsldndern leben, in denen diese Konzer-
ne tatig sind, 1,5 Mrd. von weniger als 2 US-Dollar pro
Tag. Insgesamt leben mehr als zwei Drittel der &rmsten
Menschen der Welt in diesen Landern (Publish What
You Pay 2011: 0.p.).

Eine Erkldrung fir dieses Phdnomen bietet der ,Bribe
payers index“ der Organisation Transparency Interna-
tional. Fur das Jahr 2008 ermittelte die Organisation,
dass Ol- und Gasunternehmen nach dem Bau- und dem
Immobiliensektor an dritter Stelle der Korruptionsan-
falligkeit stehen. Der Bergbausektor nimmt auf dieser
Liste den fiinften Platz ein (Transparency International
2008: 11). Dies legt nahe, dass ein GroBteil der Gelder,
die Bergbauunternehmen in Entwicklungsldndern zah-
len, in den Taschen korrupter Politiker und Beamter
verschwindet. Eine solche Situation ruft verstdndlicher-
weise an vielen Orten Widerspruch und Proteste hervor.

Um die Chance hoherer Staatseinkiinfte aus der Roh-
stoffférderung zu nutzen und die Korruption einzuddm-
men, bedarf es zunéchst einer gréBeren Transparenz
bei Unternehmen und Staaten. So miissen Zahlen tiber
die Gewinne von Bergbauunternehmen in einzelnen
Landern ebenso vorliegen wie iiber deren Abgaben an
den jeweiligen Staat. Die Staaten sind ihrer Bevolkerung
wiederum rechenschaftspiflichtig dartiber, was sie mit
den Einnahmen aus dem Bergbausektor finanzieren.

Auf der Grundlage groBerer Transparenz muss sich
allerdings auch das Verhalten der Regierungen und
Unternehmen dndern. Staaten miissen dafiir sorgen,
dass die Zahlungen der Bergbauunternehmen in Hin-
blick auf deren Gewinne angemessen sind. Des Wei-
teren sollten sie diese Zahlungen kontrollieren und
fur die Entwicklung des Landes nutzen. Unternehmen
miussen letztlich darauf verzichten, jedes Schlupfloch
zur Vermeidung von Abgaben an Staaten zu nutzen,
und die Korruption in allen ihren Formen wirksam be-
kdmpfen.

Botswana ist ein gutes Beispiel dafiir, dass es einem ar-

men Land und seinen Bewohnern grundsétzlich még-
lich ist, von seinem Rohstoffreichtum zu profitieren.
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Nachhaltige Entwicklung dank guter Rohstoffpolitik? Das Beispiel Botswana

Nach der Erlangung der Unabhéngigkeit im Jahre 1966
gehorte Botswana zur Gruppe der am wenigsten entwi-
ckelten Lander (LDCs). Dies sollte sich jedoch rasant dn-
dern: Im Zeitraum von 1970-2000 war das Land die am
schnellsten wachsende Volkswirtschaft der Welt und
wird heute von der UN als Entwicklungsland im oberen
Bereich der mittleren Einkommensgruppe eingestuft
(UNCTAD 2007: 144).

Die Rolle des Bergbausektors und seiner Besteuerung
fiir diese Erfolgsgeschichte soll im Folgenden beleuchtet
werden: Botswana bezieht durchschnittlich 50 % seiner
Staatseinnahmen aus dem Minensektor.? Der Export von
Mineralien trdgt sogar 75 % zu seinen Gesamtexporten
bei. (Mining Weekly 2011). Auf verschiedene geférderte
Mineralien werden unterschiedlich hohe Foérderabga-
ben? erhoben. Bei Diamanten — dem eindeutig wichtigs-
ten Exportgut - liegt der Satz aktuell bei 10 %, einem im
internationalen Vergleich relativ hohen Wert (Govern-
ment of India 2011: 57-63). Insgesamt liegt der effektive
Steuersatz im Minensektor laut Berechnungen des sambi-
schen Staates in Botswana bei hohen 49,1 % des Gewinns
(The Zambian Parliament 2010). Bei Diamanten betrdgt
der entsprechende Prozentsatz laut dem botswanischen
Minendirektor sogar 75 % (Open Society Institute of Sou-
thern Africa etal. 2009: 3).

Die Regierung hat sich neben relativ hohen Steuerein-
nahmen das Recht gesichert, eine Minderheitsbeteili-
gung an Minenunternehmen zu erwerben. Dies hat dazu
gefiihrt, dass der Staat an allen grofSen Minenunterneh-
men des Landes mit 15 % bis 50 % beteiligt ist (Jefferis
2009: 62, 88). Dabei greift der Staat jedoch nicht direkt in
die operative Geschaftsfithrung ein (UNCTAD 2007: 144).
Trotz dieser selbst auferlegten Einschrdnkungen bringen
diese Minderheitsbeteiligungen der Regierung Vorteile
in Form von zusétzlichen Einnahmen und von Einfluss-
moglichkeiten auf die Unternehmen.

Neben der angemessenen Besteuerung der Minenun-
ternehmen ist es aber ebenso wichtig, diese Einnahmen
langfristig sinnvoll auszugeben. Auch hier ist Botswana
ein Vorreiter. Es ist z.B. gesetzlich geregelt, dass die Ein-
nahmen aus dem Minensektor zur Erweiterung der pro-
duktiven Basis des Landes, anstatt fiir konsumtive Aus-
gaben verwendet werden miissen. Auf diese Weise soll
die Wirtschaft fit gemacht werden fiir die Zeit, in der die
Rohstoffindustrie mangels Reserven nicht mehr wesent-
lich zum Wachstum der Wirtschaft beitragen kann.

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

Botswana hatanscheinend einen guten Kompromissin der
Minenpolitik gefunden: Das Land ist attraktiv fiir Investo-
ren, die besonders seine groBe Rechtssicherheit schitzen,’
gleichzeitig gelingt es dem Land aber auch, ausreichen-
de Einnahmen aus dem Minensektor zu erzielen, um sich
zu entwickeln. Dieser Erfolg ist wohl unter anderem den
funktionierenden Institutionen und der verantwortungs-
vollen Regierungsfithrung des Landes zuzuschreiben. Die
Indikatoren fiir verantwortungsvolle Regierungsfithrung
sind dabeinicht nur im Vergleich zu Nachbarlédndern, son-
dern auch relativ zum Durchschnitt aller Linder mit mitt-
lerem Einkommen hervorragend (Iimi 2006: 9).

Auch wenn Botswana es geschafft hat, von seinem Res-
sourcenreichtum wirtschaftlich zu profitieren, verur-
sacht dieser Sektor auch in Botswana auf lokaler Ebene
soziale und 0kologische Probleme. Besonders die enge
Verbindung von Staat und Minenunternehmen ist ein
Problem: Wenn der Staat z.B. eigene Wirtschaftsinteres-
sen gegen indigene Gemeinschaften oder zu Lasten emp-
findlicher Okosysteme durchsetzt, ist die Nachhaltigkeit
der Entwicklung zumindest in Frage zu stellen (van Wyk
2009, ,Central Kalahari Game Reserve (CKGR)“. Die Re-
gierung wollte die dort lebenden indigenen Gemein-
schaften der Gana Gwi KweSan zwingen, ihr Land zu ver-
lassen. Die Gana Gwi KweSan erstritten sich allerdings vor
Gericht das Recht zu bleiben. Die Regierung wollte sich
damit offensichtlich nicht abfinden und lie die Brunnen
der Gemeinschaft zerstoren. Sie vergab au8erdem Schiirf-
rechte im CKGR an Gem Diamonds unter der Bedingung,
dass die Firma den betroffenen Gemeinden kein Wasser
zur Verfiigung stellt (van Wyk 2009: 49f).

Auch Botswana ist es also nicht gelungen, den Konflikt
zwischen den Bediirfnissen lokaler Gemeinschaften und
den Interessen des Bergbaus befriedigend zu 16sen.

(Jan Binnewies)

2 Der Beitrag des Minensektors zum Staatshaushalt variiert jedoch
stark. So kamen 2000/2001 70 %, im Haushaltsjahr 2007/2008
aber wegen niedriger Preise nur 43 % der Staatseinnahmen aus
dem Minensektor (Ericsson&Lof 2009: 19).

3 Forderabgaben sind eine im Minensektor tibliche Art der Besteu-
erung, die sich meist am Wert oder der Menge der geférderten
Mineralien orientiert. In Botswana dient der Wert der Mineralien
als Bemessungsgrundlage (Otto 2006: 1 und Government of India
2011: 60-61).

4 In einer Umfrage unter Managern von Minenunternehmen schnitt
Botswana in der Kategorie ,Unsicherheiten beziiglich der Admi-
nistration, Interpretation und Durchsetzung der bestehenden Ge-
setze” als bestes von elf untersuchten Ldndern sogar vor Austra-
lien ab (Stiirmer 2010: 15).
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Risikofaktor: Umsiedlungen und
Emissionen in Standortgemeinden

Jede Bergbautétigkeit hat einen groen Einfluss auf die
Anwohner. Umsiedlungen, eine oft groBflachige Zer-
stérung von Natur, giftige Emissionen in Luft, Boden
und Wasser sowie die Beschaftigung von Wanderarbei-
tern haben in vielen Abbaugebieten massive Nachteile
fur die anrainenden Gemeinden mit sich gebracht. In-
ternationale Konzerne stehen seit Jahren in der Kritik,
weil in vielen Fallen nachgewiesen werden kann, dass
sie einerseits mit dem Abbau von Gold, Kupfer und an-
deren Bodenschdtzen in Entwicklungsldndern hohe
Gewinne erwirtschaften und auf der anderen Seite
Umsiedlungen ohne oder mit viel zu geringer Entsché-
digung durchfiihren oder sogar mit Waffengewalt
erzwingen. Zudem sind viele Fdlle bekannt, in denen
durch die Verwendung von Chemikalien (zur Auswa-
schung der Mineralien) die natiirlichen Lebensgrund-
lagen der Anwohner zerstoren und durch weitere Emis-
sionen (z.B. durch Schmelzereien) in Wasser, Luft und
Boden ihre Gesundheit geschidigt wurde (SUDWIND
2011: 161f).

Beispiele aus Papua Neuguinea (Grasbergmine-Free-
port), Sambia (Mopani-Mine-Glencore), Indien (Kora-
putDistrikt-Nalco), Nigeria (Nigerdelta), Stidafrika (Ma-
gobading-Anglo Platinum) und viele andere zeigen,
wie verantwortungslos internationale Konzerne oft mit
den sozialen und 6kologischen Gegebenheiten vor Ort
umgehen und wie gering ihre Bereitschaft ist, Gemein-
schaften zu entschddigen, die oft jahrelang unter dem
Bergbau leiden, ohne nennenswerte Vorteile daraus zu
ziehen.

Aufgrund dieser Missachtung der Rechte der Anwoh-
ner in Bergbaugebieten werden Bergbauunterneh-
men in einem Bericht der Vereinten Nationen fiir den
groBten Teil der von transnationalen Konzernen ver-
ubten Menschenrechtsverletzungen verantwortlich
gemacht. Die Liste der dort aufgefiihrten Versto3e be-
inhaltet unter anderem erzwungene Umsiedlungen,
den Verlust von Land ohne Verhandlungen und ohne
angemessene Entschddigung sowie die Zerstérung re-
ligioser Statten. Schwere Menschrechtsverletzungen
kommen laut dieser Studie vor allem dort vor, wo inter-
nationale Konzerne in armen Lidndern mit schlechter
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und korrupter Regierungsfithrung tétig sind (UNCTAD
2007: 152). Fatal ist, dass die Unternehmen die Macht
dieser kleptokratischen Regierungen durch ihre Zah-
lungskraft oft stdrken und die unertrégliche Situation
fir die Bevolkerung damit perpetuieren.

Korruption und bewaffnete Konflikte

Internationale Bergbaugesellschaften sowie Ol- und
Gasunternehmen arbeiten hdufiger als andere Konzer-
ne in Konfliktregionen und in Staaten mit schwacher
Regierungsfihrung und hoher Korruption. Die Situa-
tion in diesen Ladndern steht oft in Zusammenhang mit
dem Rohstoffreichtum des Landes, besteht aber un-
abhéangig von der Tatigkeit der Unternehmen. Jedoch
koénnen die Konzerne erheblich dazu beitragen, dass
sich Konflikte verlangern und sich Formen von korrup-
ter Regierungsfithrung stabilisieren. IThre Ansprech-
partner fiir den Kauf von Konzessionen und Steuern
sind zumeist korrupte Regierungen. Ihre Abgaben
zahlen sie an den korrupten Staatsapparat oder sogar
an Kriegsparteien. Oft profitieren die Unternehmen im
Gegenzug von den bestehenden Verhéltnissen, da die
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Armee oder eine Burgerkriegspartei sie bei der Umset-
zung ihrer Aktivitdten unterstiitzen, indem sie Protes-
te niederschlagen und einen ungehinderten Zugang
zu den Lagerstdtten ermodglichen. Rohstoffreichtum
ist unter derartigen Bedingungen ein Fluch fir die Be-
volkerung. Sie wird ohne jegliche Entschddigung und
Alternative, ihren Lebensunterhalt zu gestalten, von
ihrem Land vertrieben, wahrend korrupte Machthaber
sich an dem natiirlichen Reichtum des Landes person-
lich bereichern und mit den Einnahmen ihre Macht ze-
mentieren.

Dieses in Lindern wie Aquatorial-Guinea, Nigeria und
der Demokratischen Republik Kongo beobachtete
Phdnomen hat zum ausgesprochen schlechten Image
multinationaler Bergbauunternehmen und Ol- und
Gasunternehmen beigetragen. Initiativen wie Global
Witness, Publish What You Pay und EITI (siehe Kasten
unten) versuchen, diesem Teufelskreis von Rohstoff-
reichtum, Korruption und Konflikten entgegenzu-
wirken, indem sie mehr Transparenz in die Geldflisse
internationaler Rohstoffgeschifte bringen und Inves-
toren auf ihre Verantwortung aufmerksam machen.

Initiativen fiir mehr Transparenz im Rohstoffsektor

Drei miteinander verbundene Organisationen setzen
sich seit Jahren dafiir ein, dass der Rohstoffreichtum
auch den in den Forderldndern lebenden Menschen
zu Gute kommt.

Die Organisation Global Witness macht seit 15 Jah-
ren auf den in vielen Lidndern bestehenden Zusam-
menhang zwischen Rohstoffreichtum auf der einen
Seite und Korruption, der Etablierung kleptokrati-
scher Regime, Umweltzerstérung und Menschen-
rechtsverletzungen auf der anderen Seite aufmerk-
sam. Die Organisation recherchiert in einzelnen
Ldndern zu diesen Zusammenhdngen und veroffent-
licht die Ergebnisse. Neben internationalen Bergbau-
unternehmen nennt sie auch immer wieder westli-
che Banken, die ihre Dienste fiir die Verwaltung der
illegalen Geldfliisse aus dem Rohstoffgeschéft zur
Verfiigung stellen.

Publish What You Pay (PWYP) wurde 2002 von Glo-
bal Witness und anderen Nicht-Regierungsorgani-
sationen gegriindet und setzt sich gezielt fiir mehr
Transparenz von Zahlungen im Rohstoffbereich ein.
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Mit 600 Mitgliedsorganisationen fordert PWYP, dass
Rohstoffunternehmen offenlegen, welche Zahlungen
sie im Zusammenhang mit ihrer Rohstoffférderung
an die Regierungen einzelner Liander leisten und
wohin diese Zahlungen genau gehen. Auf der ande-
ren Seite drangt die Organisation auch Regierungen
dazu, zu veroffentlichen, welche Gelder sie aus dem
Rohstoffsektor eingenommen haben und wie sie sie
einsetzen. Dieses Vorgehen soll der Zivilgesellschaft
ermoglichen, einzuschéitzen, ob die Zahlungen aus
dem Rohstoffgeschéft angemessen sind und ob sie
tatséchlich fiir die Entwicklung des Landes verwendet
werden.

In den westlichen Landern setzt sich PWYP daftr ein,
dass internationale Rechnungslegungsvorschriften
so umgestaltet werden, dass Bilanzen von interna-
tionalen Konzernen die Einnahmen und Steuerzah-
lungen pro Land offenlegen und dass Bergbauunter-
nehmen, die an westlichen Borsen notiert sind, ihre
Einkiinfte und Steuerzahlungen pro Land ausweisen.
Mit der Verabschiedung des Dodd Frank Act in den
USA im Juni 2010 hat PWYP einen ersten grof3en Sieg
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errungen. Dieses Gesetz sieht vor, dass die im Bergbau
tatigen Aktiengesellschaften, die an einer US-Borse
gelistet sind, in ihrer Bilanz die Einnahmen und Steu-
erzahlung pro Land ausweisen miissen. In der EU wird
uber ein dhnliches Gesetz nachgedacht.

Die Organisation Extractive Industries Transpa-
rency Initiative (EITI) ist eine von Regierungen, zivil-
gesellschaftlichen Organisationen (u.a. auch Global
Witness und PWYP) und Unternehmen aus den Bran-
chen Bergbau sowie Ol und Gas getragene Initiative,
die sich die Offenlegung von staatlichen Einnahmen
aus der Rohstoffindustrie zur Aufgabe gemacht hat.
Fiir diese Offenlegung entwickelte EITI einen Stan-
dard. Lander konnen sich verpflichten, diese Regeln
der Offenlegung ihrer Einkiinfte einzuhalten und
damit ,Kandidaten® zu werden. Sie haben dann zwei
Jahre Zeit, sich auf die Einhaltung dieses Standards
vorzubereiten. Erfiillen sie die Auflagen, werden diese
Lander als ,konform® eingestuft.

Parallel zu den Informationen iiber die staatlichen
Einnahmen aus dem Rohstoffsektor miissen auch die
Unternehmen, die in dem Land tétig sind, einen Au-
ditor tiber ihre Zahlungen an den Staat informieren.

Ein EITI-Lédnderreport, der das greifbare Ergebnis
des EITI-Prozesses darstellt, kommt zustande, indem
zundchst die extraktiven Unternehmen bedeutende
Zahlungen an die Regierung (Steuern und Abgaben)
einem unabhdngigen Auditor offenlegen. Die Re-

Fazit

Internationale Bergbaukonzerne sowie Ol- und Gasun-
ternehmen haben, wie das Beispiel Botswana zeigt, das
Potential, zur wirtschaftlichen und sozialen Entwick-
lung von Landern beizutragen. Ob dies gelingt, hdngt
allerdings entscheidend davon ab, ob die negativen
okologischen und sozialen Auswirkungen im Bergbau
so gering wie moglich gehalten werden, die beteiligten
Unternehmen einen angemessenen Anteil ihrer Ge-
winne an den Staat abfiihren, und dieser die Abgaben
fur die Entwicklung des Landes mit all seinen Einwoh-
nern einsetzt. Leider stellen die Beispiele fiir eine solche
Entwicklung heute noch die Ausnahme dar.

Gerade in dem kapitalintensiven Bergbausektor ha-
ben Investoren allerdings die Moéglichkeit, auf Unter-
nehmen einzuwirken. Bergbauunternehmen beno-

gierung informiert den unabhdngigen Auditor im
Gegenzug, welche Einnahmen sie aus der Rohstoff-
industrie erhalten hat. Auf dieser Basis gleicht der
Auditor die berichteten Zahlungen ab. Dabei wird er
von einer Multi-Stakeholder Gruppe - das sind Repré-
sentanten von Regierung, der Unternehmen und der
Zivilgesellschaft, die fiir die Beobachtung des Prozes-
ses ausgebildet werden - Uberwacht. Das Ergebnis
dieser Abgleichungen ist die Verdifentlichung des
EITI-Ldnderreports, der auch Differenzen zwischen
den berichteten, gezahlten und empfangenen Gel-
dern offenlegt (vgl. Olcer 2009).

Eine groBe Schwéche des EITI-Prozesses besteht aller-
dings darin, dass es in der Hand der Multi-Stakehol-
der-Gruppen der einzelnen Teilnehmerlédnder liegt,
ob sie die Zahlungen der Unternehmen fiir jeden
Konzern einzeln oder nur in aggregierter Form fiir
alle Unternehmen veroéffentlichen. Die meisten EITI-
Reporte enthalten bislang nur aggregierte Daten.
Damit ldsst sich zwar die Hohe der Regierungseinnah-
men aus dem extraktiven Sektor bestimmen, und es
wird ggf. aufgezeigt, dass Differenzen zwischen Re-
gierungs- und Unternehmensangaben bestehen. Je-
doch wird die Offentlichkeit nicht dariiber informiert,
bei welchen Unternehmen diese Differenzen aufge-
treten sind. Fur die Zivilgesellschaft besteht somit in
den meisten EITI-Teilnehmerldndern nach wie vor
keine Moglichkeit, Druck auf Unternehmen auszu-
uben, bei denen es bei Steuerzahlungen zu Unregel-
méBigkeiten gekommen ist (Olcer 2011: 28f).

tigen tiber Aktienemissionen und Anleihemissionen
regelmaBig Milliarden Dollar an Investitionsgeldern.
Allein 2010 emittierten Bergbauunternehmen Aktien
im Wertvon 73,1 Mrd. US-Dollar (Ernst & Young 2011b:
33). Ohne Investoren, die dieses Geld aufbringen, wa-
ren sie handlungsunfihig. Gleichzeitig produzieren
sie keine Endprodukte und sind so fiir Konsumenten-
boykotte vergleichsweise unempfindlich. Investoren
kommt damit eine hohe Verantwortung fiir die Ver-
besserung der Umstdnde zu, unter denen Rohstoffe
durch internationale Unternehmen gewonnen wer-
den und dafiir, wie der Gewinn aus deren Erlésen ver-
teilt wird.

Zivilgesellschaftliche Organisationen, Nachhaltig-
keits-Ratingagenturen und Aktiondrsvereinigungen
haben es inzwischen erreicht, die Verantwortlichen in
Bergbauunternehmen sowie Ol- und Gasfirmen auf die
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»Haltet durch, Bergarbeiter! “ — Sozial- und Arbeitsrechte von Bergarbeitern und
Anwohnern miissen respektiert werden, Foto: Clasesdelperiodismo/Flickr.com

Probleme im Bergbau aufmerksam zu machen, und ei-
nige Unternehmen haben erste Schritte zu mehr Trans-
parenz unternommen und begonnen, ihr Verhalten

» 2. Investitionen in Aktien und Anleihen von Rohstoffunternehmen

gegentber der betroffenen Bevolkerung zu verdndern.
Es gilt nun herauszufinden, wie Investoren diesen Pro-
zess weiter unterstiitzen und vorantreiben kénnen.

» 2.3. Handlungsmaoglichkeiten fiir nachhaltige Investoren

Fiir Investoren bedeutet diese Situation, dass mehr
noch als in anderen Sparten ¢kologische und soziale
Kriterien bei der Auswahl von Anlagemdglichkeiten
im Bereich Ol und Gas sowie Bergbau beriicksichtigt
werden missen, um sicher zu stellen, dass ihre Rendite
nicht in direktem Zusammenhang mit massiver Um-
weltzerstérung, systematischen Menschenrechtsver-
letzungen, der Unterstiitzung kleptokratischer Regie-
rungen und der Perpetuierung blutiger Biirgerkriege
steht.

Prinzipiell gibt es zwei Mdglichkeiten fur nachhaltige

Investoren, dieser Situation zu begegnen. Sie kdnnen
zum einen tiber ein Nachhaltigkeitsscreening jene Un-

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

ternehmen auswdahlen, die deutliche Fortschritte im
Hinblick auf Transparenz, die Einhaltung von Umwelt-
standards und Menschenrechten machen. Zum ande-
ren kénnen sie unabhéngig davon oder zusatzlich zu
einem Screening in einen Dialog mit diesen vergleichs-
weise ,guten” Unternehmen treten und versuchen, da-
riiber Verbesserungen zu bewirken.
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Rohstoff Aktienfonds

Fur private wie institutionelle Anleger stellen Roh-
stoffaktienfonds eine gute Moglichkeit dar, an den
hohen Gewinnen der Branche zu partizipieren. Diese
Fonds sind sicherer als einzelne Investitionen, da sie
die Gelder auf eine groBe Anzahl von Aktiengesell-
schaften streuen und damit das Risiko senken; gleich-
zeitig konzentrieren sie sich auf Unternehmen aus
dieser Branche.

Zurzeit gibt es keine Rohstoffaktienfonds, die Nach-
haltigkeitskriterien beriicksichtigen. Anleger miissen
also konventionelle Fonds kaufen. In Deutschland
werden unter anderem der Allianz RCM Rohstoff-
fonds und der ,,World Mining Fund“ der Investment-
gesellschaft Black Rock angeboten.

Ein Blick in die aktuelle Portfolioliste der Fonds zeigt,
dass die Anlage in Rohstofffonds ohne Nachhaltig-
keitskriterien mit hohen ethischen Risiken verbun-
den ist, die unter Umstédnden zu finanziellen Risiken
werden kdonnen.

So enthdlt der Fonds von Black Rock laut Bericht der
Fondsgesellschaft vom Februar 2011 Aktien des Un-
ternehmens Katanga Mining. Das Unternehmen
hat seinen Sitz in Bermuda und gehort zu 77 % dem
schweizerischen Unternehmen Glencore. Die Organi-
sation ,,Swiss Info“ berichtete im Mérz 2011 dartiber,
dass das Unternehmen in der kongolesischen Region
Katanga sechs Kupfer- und Kobaltminen im Umbkreis
von 40 Quadratkilometern kontrolliert.

Fur die einheimische Bevolkerung bringt dies gravie-
rende Nachteile mit sich: Das Unternehmen vertrieb
sie von ihrem Land, auf dem sie bisher Ackerbau be-
trieb. Seitdem ist das Angebot an Nahrungsmitteln
auf den regionalen Mérkten zuriickgegangen.

AuBerdem enthalten Gewdsser in der Ndhe der Abbau-
region radioaktive Minenabfélle und Sprengstoffe.

Weiter berichtet Swiss Info, dass bei Katanga Mining
fiir die Arbeiter weder SicherheitsmaBnahmen getrof-

Wolframminn Ki/o

, DR Kngo, Foto: Julien Harneis/Flickr.com
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fen werden, noch ein Schutz gegen die in manchen
Minen bestehenden radioaktiven Strahlung besteht.
Ortsansdssige Nicht-Regierungsorganisationen ge-
hen davon aus, dass das Unternehmen Kupfer und Ko-
balt auch tiber Zwischenhéndler von Kleinschiirfern
kauft. Kleinschiirfer arbeiten in dieser Region unter
extrem gefdhrlichen Bedingungen, unter ihnen be-
finden sich zahlreiche Kinder.

Esist unwahrscheinlich, dass die Bevolkerung von Ka-
tanga auch nur marginal an den Gewinnen der Roh-
stoffférderung durch Katanga Mining profitiert. Die
Wahl des Firmensitzes auf Bermuda bringt mit sich,
dass Gewinne verschleiert werden kénnen und so un-
versteuert bleiben.

Investoren des ,World Mining Fund® profitieren di-
rekt von diesen rduberischen und menschenverach-
tenden Praktiken.

Der Allianz RCM Rohstofffonds istnach Jahresbericht
von Juni 2010 in zwei Unternehmen aus Kasachstan
investiert, Eurasia Natural Resources und Kazak-
hyms. Beide an der Londoner Borse gelisteten Unter-
nehmen stehen im Verdacht, sehr eng mit der klep-
tokratischen Regierung Nazabaryev in Kasachstan
verbunden zu sein. Die Organisation Global Witness
legte 2010 in ihrem Bericht ,,Risky Business“ dar, dass
die Hauptaktiondre von Kazakhyms deutlich enger
an die Regierung des seit 20 Jahren herrschenden
Autokraten gebunden sind als dies aus den Emissi-
onsunterlagen des Unternehmens hervor geht. In
Interviews bekréftigte eine Reihe von Beobachtern,
dass der Prasident direkten Einfluss auf das Manage-
ment des Unternehmens ausiiben kann.

Nachhaltigkeitsscreening
von Berghauunternehmen

Eine Reihe von Nachhaltigkeitsfonds und -indices ent-
halten inzwischen Bergbau sowie Ol- und Gasunter-
nehmen. Die Auswahl geschieht aufgrund von verglei-
chenden Untersuchungen, in denen die Unternehmen
vor allem im Hinblick auf ihre Systeme und Bericht-
erstattung zu Themen wie Menschenrechte und Um-
weltschutz eingeschétzt werden. Abgesehen von Un-
ternehmensinformationen werden Presseberichte zu
eventuell bestehenden Missstdnden in die Bewertung
mit einbezogen. Studien von Nicht-Regierungsorgani-
sationen flieBen ebenfalls in die Beurteilung ein.

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe
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Dem Vorstand von Eurasia wird ebenfalls eine gro3e
Nédhe zu Prasident Nazabaryev nachgesagt. Hinzu
kommt, dass alle drei Vorstandsmittglieder in Bel-
gien wegen Geldwésche angeklagt sind. Aus die-
sem Grund darf nach britischem Gesetz keiner von
ihnen im Aufsichtsrat des Unternehmens vertreten
sein, obwohl sie zusammen 43,6 % des Aktienkapi-
tals besitzen. Fiir die Arbeit des 14-kopfigen Auf-
sichtsrats scheint es ein Problem zu sein, dass seine
Zusammensetzung nicht den Machtverhdltnissen
im Unternehmen entspricht. Nach jahrelangen Un-
stimmigkeiten wurden im Maéarz 2011 zwei unab-
héngige Aufsichtsrdte aus dem Gremium entlassen.
Einer von ihnen bezeichnete das Verfahren als ,.eher
sowjetisch, als der Londoner City entsprechend®
(McNamara/Smith 2011: 0.p.).

Diese Verstrickung von Interessen autokratischer
Machthaber und Rohstoffunternehmen fiihrt zum
einen dazu, dass die Gewinne auf der Grundlage der
schlechten Menschenrechtslage in Kasachstan entste-
hen. Sie stellt zudem eine Gefahr fiir die Anleger dar,
da politische und persénliche Motive eine wesentli-
che Rolle in den Entscheidungen des Managements
spielen konnen und das Interesse der Investoren da-
mit aus dem Blick gerdt.

Rohstofffaktienfonds konnen also Unternehmen ent-
halten, deren Gewinne direkt mit Menschenrechts-
verletzungen und Korruption in Verbindung stehen.
Investoren sollten sie aus ethischen Griinden meiden,
aber auch weil derartige Geschéftspraktiken langfris-
tig konomisch nicht tragféhig sind.

Quellen: Swissinfo, 2011 o.p.
Global Witness 2010, Mc Namara/Smith 2011.

Investoren, die in ihr Universum eine Auswahl von finf
bis zehn Bergbauunternehmen aufnehmen méchten,
mussen sich auf diese relative Bewertung der Unter-
nehmen stiitzen. Stellen sie, wie in vielen Nachhaltig-
keitsratings moglich, ein hartes Kriterium auf, mit dem
Unternehmen, denen Menschenrechtsverletzungen
nachgewiesen wurden, ausgeschlossen werden, ver-
bleiben in der Regel weniger als fiinf Unternehmen im
Universum und diese sind oft stérker in der Verarbei-
tung von Rohstoffen aktiv als in ihrer Férderung.

Will man eine ausreichende Auswahl von Bergbau-
unternehmen in sein Universum aufnehmen, so eignet
sich dafiir also nur eine relative Bewertung ohne hartes
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Ausschlusskriterium. Fir Investoren ist es dabei wich-
tig, dass Unternehmen, die in diesen Verfahren gut ab-
schneiden, aus den richtigen Griinden gut abschneiden.

Als groBter Missstand bei Bergbauunternehmen wurde
oben der Umstand benannt, dass die Bevolkerung in
Entwicklungs-und Schwellenldndern in der Regel nicht
von den Einnahmen aus dem Abbau von Rohstoffen
profitiert, sondern oft sogar Nachteile hinzunehmen
hat. Diese Thematik sollte in den Bewertungsrastern
einen entsprechend hohen Stellenwert einnehmen.
Unternehmen, die sich bei Organisationen wie EITI
engagieren, ihre Zahlungen an einzelne Regierungen
ausweisen und eine konsequente Antikorruptions-Poli-
tik betreiben, tragen allerdings lediglich dazu bei, dass
Vorbedingungen fiir eine gerechtere Verteilung der

Bergbauunternehmen sollen auf Arbeitsrechte und Umwelt-
standards gepriift und der Kinderarbeit in ihren Minen, wie hier in
Potosi, Bolivien, ein Ende gesetzt werden, Foto: Olmovich/Flickr.com

Einkiinfte aus dem Bergbausektor geschaffen werden.
Diesen ersten Ansdtzen miissen weitere Schritte folgen,
um eine tatsdchliche Verbesserung der Situation her-
beizufiihren.

Investoren sollten also sicher stellen, dass diese The-
matik von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen in ihrer
Bedeutung identifiziert wurde und das Verhalten von
Bergbauunternehmen im Hinblick auf diese Thematik
einen entsprechend hohen Stellenwert bei der Beurtei-
lung eines Unternehmen erhalt.

Zusétzlich sollten Investoren darauf achten, dass Nach-
haltigkeits-Ratingagenturen die Infrastrukturmaf-
nahmen in den Abbauregionen kritisch unter die Lupe
nehmen.

Die meisten Bergbauunternehmen en-
gagieren sich heute im Aufbau einer
Infrastruktur in der Abbauregion. Dies
kann auch den Bau von Schulen und
Krankenhdusern einschlief3en. Es ist je-
doch oft schwer, die Wirksamkeit dieser
MafBnahmen einzuschétzen. Letztlich
kann nur die heimische Bevolkerung be-
urteilen, inwieweit diese MaBnahmen
tatsdchlich die entstandenen Verluste
ausgleichen oder sogar langfristig zu
einer besseren Lebensqualitit fiihren.
Leider gibt es viele Augenzeugenberich-
te, aus denen hervorgeht, dass die ver-
sprochenen Mafnahmen nie oder nur
teilweise umgesetzt wurden und keine
wirkliche Kompensation der Verluste
darstellen, geschweige denn zu einer
Verbesserung der Lebensumstédnde fiih-
ren (z.B. Bench Marks Foundation 2010,
23ff). Investoren sollten deshalb darauf
achten, dass Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen auch Informationen fiir die
Bewertung von Bergbauunternehmen
von vor Ort nutzen - und nicht nur die
Darstellung der Unternehmen selbst
- oder Medienberichte zu einer Bewer-
tung hinzuziehen.

Eine solche Analyse der verwendeten
Ratingverfahren ist unerlésslich, denn
der Investor kann die Sicherung seiner
Glaubwiirdigkeit nicht an einen Spe-
zialisten delegieren, ohne die Qualitét
dieser Spezialisten selbst einschétzen zu
konnen.

Spekulation im Schatten



Die Reaktion der Bergbaubranche

Mit der Ausnahme von ArcelorMittal versuchen die
unten aufgefiihrten Unternehmen seiteinigen Jahren
uber den Industriezusammenschluss ,International
Council on Metal and Mining* (ICMM), ihre Bergbau-
aktivitdten dkologischer und sozial verantwortlicher
zu gestalten. Viele vonihnenlegen ihre Zahlungen an
Regierungen nach Ldndern aufgeschliisselt offen. All
diese Unternehmen haben umfangreiche Nachhal-
tigkeitsberichte veroffentlicht, in denen sie tiber ihre
Emissionen in die Umwelt, die Arbeitssicherheit in
ihren Minen und Programme fiir Standortgemeinden
berichten. Eine solche Aufmerksamkeit fiir die soziale
und 6kologische Seite ihrer Tatigkeit hat durchaus an
vielen Stellen zu Verbesserungen geftihrt. So geht aus
den Berichten hervor, dass die Arbeitssicherheit in
den letzten Jahren gestiegen ist und - wiederum mit
Ausnahmen von Arcelor Mital - in diesen Unterneh-
men weniger todliche Arbeitsunfélle vorkommen. Sie
alle haben ebenfalls MaBnahmen gegen die Korrup-
tion ergriffen. Anglo American ist auf diesem Gebiet
sogar so weit gegangen, ein spezielles Trainingspro-
gramm fur alle Mitarbeiter aufzusetzen, die wegen

Folgende Bergbauunternehmen waren Mitte Juni
2011 unter den zehn grofBten Positionen der ge-
nannten Nachhaltigkeitsfonds enthalten oder in be-
deutenden Nachhaltigkeitsindices vertreten

Tabelle 2:
Bergbauunternehmen in Nachhaltigkeitsindices
und Nachhaltigkeitsfonds

Name des
Unternehmens

Index oder Nachhaltigkeitsfonds

FTSE4AGOOD Global, DJSIWorld
DJSI World

DJSI World Allianz RCM global
sustainability Euro (Fonds),

SEB Ethical Europa Fund (Fonds)
DJSI World, Liga-Pax-Cattolico
Union (Fonds)

Newmont Mining DJSI World

Rio Tinto DJSI World, FTSE4GOOD global,
Invesco Umwelt- und Nachhaltig-
keitsfonds (Fonds)

Anglo American
ArcelorMittal
BHP Billiton PLC

Barrick Gold

Quelle: http://www.nachhaltiges-investment.org/Unterneh-
men.aspx.
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ihrer Téatigkeit Korruptionsrisiken ausgesetzt sind.
Senior Manager durchlaufen dabei ein besonders
intensives Training. Insgesamt haben bislang 1.300
Mitarbeiter an den Kursen, in denen realistische Fall-
beispiele diskutiert und rechtliches Hintergrundwis-
sen vermittelt wird, teilgenommen (Anglo American
2011:13).

Die Einddmmung der Umweltzerstorung und der in
entlegenen Minengebieten damit oft verbundene
Vernichtung von seltenen Tier- und Pflanzenarten ist
diesen Unternehmen in vielen Féllen noch nicht gelun-
gen. Ebenso finden nach wie vor massive Proteste der
ansdssigen Bevolkerung gegen deren Bergbauprojekte
statt, obwohl viel Geld zur Verbesserung der Beziehun-
gen mit der lokalen Bevolkerung ausgegeben wurde
(siehe Kasten zu Xstrata auf S. 31).

Nachdenklich stimmt zudem, dass Gold Fields, ein
borsennotierter Betreiber von Goldminen aus Stidafri-
ka mit Fordergebieten in Stidafrika, Ghana, Peru und
Australien, nicht in dieser Liste enthalten ist, obwohl
das Unternehmen zu den wenigen Minenbetreibern
gehort, die in Entwicklungsldndern tétig sind und mit
vergleichsweise wenigen Proteste konfrontiert ist. Gold
Fields legt 5 % bis 10 % seines Budgets zum Erschlieen
und Betreiben einer Mine fiir Nachhaltigkeitsbelange
zuruick. Ein grofBer Teil dieser Gelder wird dafiir einge-
setzt, eine gute Beziehung zu den Standortgemeinden
aufzubauen. Vor allem gibt es eine Reihe von MafBnah-
men, die den Anwohnern und ehemaligen Mitarbei-
tern helfen, eine selbststindige 6konomische Existenz
aufzubauen und lokale Unternehmen in der Beschaf-
fung zu berucksichtigen.

Engagement

Die Entscheidung, in relativ nachhaltige Bergbau-
unternehmen zu investieren, bringt mit sich, dass ein
Teil der Rendite dieser Investitionen aus umstritte-
nen Aktivitdten - besonders in Entwicklungsldndern
- stammt. Nachhaltige Investoren begegnen diesem
unbefriedigenden Zustand zunehmend damit, dass
sie sich bei Unternehmen engagieren und auf Verbes-
serungen drdngen. Dieses Engagement kann unter-
schiedliche Formen annehmen. Es kann die Ausiibung
von Stimmrechten, den Dialog mit dem Unternehmen
oder den offentlichen Protesten auf der Hauptver-
sammlung beinhalten.

Die Hauptversammlungen der oben genannten Unter-
nehmen werden in den letzten Jahren regelméafig von
Protesten begleitet. Die Investorengruppen ,,Church

29



» 2. Investitionen in Aktien und Anleihen von Rohstoffunternehmen

Investors Group®, die insgesamt 30 Glaubensgemein-
schaften in England und Irland mit einem Vermdégen
von 12 Mrd. Pfund vertritt (Financial News 19. April
2011: 0.p.), ist mit dem Bergbaukonzern Anglo Ameri-
canzusozialen und 6kologischen Themen im Gesprach.
Institutionelle Investoren, wie der Pensionsfonds der
British Telecom Hermes, der norwegische Olfonds und
das Investmenthaus F&C fuhren mit den fihrenden
Bergbauunternehmen einen Dialog und versuchen,
Schritt fir Schritt messbare Verdnderungen zu bewir-
ken. Wenn diese nach einer Zeit der Anmahnung und
Beobachtung nicht eintreten, entschlie3t sich der nor-
wegische Olfonds, die Papiere des Unternehmens zu
verkaufen, und macht dies auf seiner Website publik.
Unter den Unternehmen, die aufgrund schwerer Um-
weltzerstorungen nicht mehr gekauft werden, finden
sich die folgenden Bergbauunternehmen:

* Barrick Gold Corp.

* Freeport McMoRan Copper & Gold Inc.
* MMC Norilsk Nickel

* Rio Tinto Plc. and Rio Tinto Ltd.

* Vedanta Resources Plc

(Council of Ethics for the Government Pension Fund
Global 2010: 16f)

S

F&C, ein britisches Investmenthaus mit einem verwal-
teten Vermoégen von 120 Mrd. Euro, unternimmt keine
solch drastischen Schritte, setzt die Branche aber durch
Analysen unter Druck. So zeigte das Investmenthaus
in einer Studie von 2007 kenntnisreich auf, warum die
groBen Bergbauunternehmen trotz ihres Nachhaltig-
keitsmanagements immer wieder in die Kritik geraten.
Die Analysten kommen zu dem Ergebnis, dass die Gro-
Ben der Branche, ,Majors“ in immer abgelegeneren
Gebieten nach neuen Rohstoffvorkommen suchen. Da
die Férderung solcher Vorkommen kapitalintensiv und
risikoreich ist, suchen Minenbetreiber nach Wegen, die-
ses Risiko zu mindern, indem sie sich zusammenschlie-
Ben oder ein kleineres Bergbauunternehmen, einen
,Junior®, mit der Exploration beauftragen. Die Erfah-
rung zeigt, dass dieses Konzept zu einer deutlichen Ab-
senkung der Umwelt- und Sicherheitsstandards fiihrt.
Besonders Juniorunternehmen halten sich oft nicht an
die in der Explorationsphase so entscheidenden Regeln
in der Kommunikation mit der anséssigen Bevolkerung
und die Einhaltung der Menschenrechte. F&C fordert
nun im Namen seiner Anleger, dass auch solche von
externen Partnern grofer Bergbaukonzerne durchge-
fihrten ExplorationsmafBnahmen mit denselben hohen
Nachhaltigkeitsstandards umgesetzt werden, wie die
eigenen Systeme sie vorschreiben (F&C 2007: 8f).

Goldmine in Suriname — Umweltzerstérung und Arbeitsunfdlle sind noch an der Tagesordnung,
Foto: Anls/Flickr.com
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Fazit

Bergbauunternehmen schaffen nur wenige und oft
gefdhrliche Arbeitsplédtze, gleichzeitig sind sie oft fiir
groBe Umweltzerstérungen in Entwicklungsldndern
verantwortlich. Im Umfeld schwacher und korrupter
Regierungen in rohstoffreichen Entwicklungsldndern
sowie angesichts zahlreicher Moglichkeiten, Zahlun-
gen an Staaten gering zu halten, werden diese Nach-
teile nicht durch entsprechende Zahlungen kompen-
siert, die fir die Entwicklung des Landes eingesetzt
werden.

Investitionen in Anleihen und Aktien herkémmlicher
Bergbauunternehmen sind daher trotz einiger Fort-

Xstrata

Xstrata ist ein schweizerischer Bergbaukonzern, der
Rohstoffe wie Kupfer, Kohle, Chrom, Nickel, Vanadi-
um und Zink, sowie in geringerem Mafe auch Gold,
Kobalt, Blei, Silber und Platin férdert. Xstrata ist in
20 Landern tdtig, darunter auch in Entwicklungs-
landern wie den Philippinen, Peru und Argentinien.

Das Unternehmen beschéftigte im Jahr 2010 rund
62.000 Mitarbeiter weltweit, die in diesem Jahr einen
Umsatz von 30,5 Mrd. US-Dollar und einen Gewinn
von 7,7 Mrd. US-Dollar erwirtschafteten (Xstrata 2011:
3,126).

Das Unternehmen gehort zu rund 30 % dem schweize-
rischen Rohstoffhdndler Glencore.

Seit einigen Jahren berticksichtigt das Unternehmen
bei seiner Rohstoffférderung auch Nachhaltigkeitsas-
pekte und verdffentlicht Nachhaltigkeitsberichte, in
denen es seine Bemithungen im Bereich Umwelt und
Soziales darstellt. Ein GroBteil der Anstrengungen
bezieht sich auf MaBnahmen, die zu einer gréeren
Akzeptanz seiner Minentdtigkeiten in den Standort-
gemeinden beitragen sollen. Das Unternehmen un-
terstiitzt zudem die Extractive Industries Transparen-
cy Initiative (EITI). Dies bedeutet unter anderem, dass
das Unternehmen in Peru, das an dem EITI-Prozess
teilnimmt, seine Zahlungen an den Staat veroffent-
licht. Dariiber hinaus verdffentlicht das Unterneh-
men freiwillig seine Abgaben an den Staat in den Lan-
dern, in denen es Rohstoffe in groBem Stil férdert wie
in Peru. Aufgrund dieser Bemiihungen ist das Unter-
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schritte dieser Unternehmen in der Einfithrung von
Nachhaltigkeitsmanagementsystemen oft problema-
tisch. Zu den allermeisten gibt es nach wie vor Berichte
von eklatanter Umweltzerstérung und von Menschen-
rechtsverletzungen.

Investoren, die in Rohstoffunternehmen investieren,
sollten deshalb die von ihnen genutzten Nachhal-
tigkeitsratingsysteme daraufhin analysieren, ob die
Situation der Anrainer in Bergbaugebieten und ihre
Teilhabe an den Erlosen der Forderung der Rohstoffe
ausreichend berticksichtigt wurden. Zudem ist Investo-
ren angeraten, sich zuséatzlich zu einem Screening ihrer
Investitionen im Rohstoffsektor einer Form des Enga-
gements zu den Unternehmen anzuschlieen.

nehmen in einer Reihe von Okofonds und Nachhaltig-
keitsindices wie dem Dow Jones Sustainability Index
World (DJSI) enthalten.

Die schweizerische Nicht-Regierungsorganisation
Multiwatch hat 2010 einige Bergbauaktivitdten des
Unternehmens genauer untersucht, darunter auch
die von Xstrata als Vorzeige-Projekt genannte Kup-
fermine in Las Bambas, im Stiden Perus. Dort will das
Unternehmen 8,7 Mio. Tonnen Kupfer im Wert von
(je nach Weltmarktpreis) 10 bis 60 Mrd. US-Dollar im
Tagebau fordern.

Das Unternehmen hat vor, 1,2 Mrd. US-Dollar in das
Minenprojekt zu investieren. Von Beginn an suchte
Xstrata bei diesem von Konflikten begleiteten Projekt
den Kontakt mit den betroffenen Gemeinden. Es wur-
den Workshops durchgefiihrt und in zehn Gemeinden
soziale Projekte realisiert. Mehrere hundert Seiten um-
fassende Studien zur 6kologischen und sozialen Situa-
tion des Bergbaugebietes wurden veroffentlicht.

Trotz dieser Anstrengungen kam es zu Konflikten. Das
Unternehmen hatte zwar die den Gemeinden vorste-
henden Biirgermeister zu den Konsultationen hinzu-
gezogen, weigerte sich aber, die lokalen indigenen
Bauerngemeinschaften mit 3.800 bis 4.000 indigenen
Mitgliedern in die Konsultationen einzubeziehen.
Diese befiirchten, dass ihr Landbau durch den Was-
serverbrauch der Mine in Mitleidenschaft gezogen
wird, aber die Entschddigungen durch das Unterneh-
men zu gering ausfallen und sie gegen ihren Willen
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Von Xstrat

umgesiedelt werden. Diese Befiirchtungen bestétig-
ten sich, als im Juni 2007 noch wéhrend der Untersu-
chungsphase giftiger Schlamm in ein Grundwasser-
reservoir gelangte, aus dem die Bauerngemeinschaft
ihr Wasser schopft. Ahnliche Vorfille wiederholten
sich in den Jahren 2009 und 2010.

Die mit viel Aufwand als Vorzeigeprojekt geplante
Kupfermine verstot damit von Beginn an gegen die
ILO-Konvention 169 zu indigenen und eingeborenen
Volkern in unabhédngigen Lidndern und gegen die
Erkldarung zu den Rechten indigener Volker. Das Un-
ternehmen wurde zudem bereits zur Zahlung einer
Umweltstrafe verurteilt.

a betriebene Kupfermine Tintaya, Peru, Foto: David Baggins/F/ikr.com

AuchimHinblick aufdie Steuerzahlungen unterschei-
detsich Las Bambas nicht von den tiblichen Praktiken.
Fir die Schiirflizenz zahlte Xstrata 121 Mio. US-Dollar,
zusétzlich wird das Unternehmen zwischen 3 % und
10 % seiner Gewinne aus der Mine an Steuern an den
peruanischen Staat abfithren (Multiwatch 2010: 6).
Die in Peru tbliche Unternehmensbesteuerung liegt
bei 30 %. Xstrata gelang es jedoch, mit der Regierung
eine deutlich niedrigere Quote auszuhandeln.

Quelle: Multiwatch 2010
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3. Investitionen in Rohstoffe
uber Warenterminkontrakte

Warenterminkontrakte stellen den direktesten Weg
dar, an der Wertentwicklung von Rohstoffen teilzu-
nehmen. Grundséatzlich ldsst sich bei Warentermin-
geschiften zwischen unbedingten und bedingten
Geschéften unterscheiden. Ein unbedingtes Waren-
termingeschéft ist ein fir Kaufer und Verk&ufer ver-
bindlicher Kontrakt tiber den Kauf von Ware zu einem
festgelegten Zeitpunkt. Im Unterschied dazu bietet ein
bedingtes Warentermingeschéft entweder dem Kaufer
oder dem Verkédufer die Moglichkeit, das Geschéft ver-
fallen zu lassen. An speziellen Borsen fiir Rohstoffe wer-
den Futures als unbedingte und Optionen als bedingte
Warenterminkontrakte gehandelt. Herausragende
Borsenpldtze sind Chicago, New York und London, aber
auch in Hong-Kong und Tokio werden standardisierte
Kontrakte auf Weizen, Gold und Rohol gehandelt. Seit
2009 wechseln in Deutschland Warenterminkontrakte
z.B. auf Kartoffeln, Schweinebduche und Magermilch-
pulver an der Eurexx in Frankfurt ihre Besitzer.

Neben dem bdérslichen Handel werden Warentermin-
kontrakte auch auBerbérslich in sogenannten ,over
the counter“-Geschéften geschlossen. Im Gegensatz zu
den standardisierten Borsenkontrakten stellen diese
malgeschneiderte Vertrdge zwischen zwei Vertrags-
parteien dar. AuBlerborsliche unbedingte Warenter-
mingeschéfte werden hierbei als Forwards bezeichnet.
Over the counter-Vertrédge bergen jedoch generell ein
Ausfallrisiko: Verliert ein Vertragspartner seine Zah-
lungsfahigkeit, kann es zum Totalverlust fir den ande-
ren Vertragspartner kommen. Dieses Risiko besteht bei
Kontrakten, die an der Borse gehandelt werden, nicht,
da dortsowohl Kauferalsauch Verkéufer einen Vertrag
mit der Borse eingehen, die eine Art Treuhdnderfunkti-
on Uibernimmt. Teil dieses Vertrags ist es, dass die Han-
delspartner Sicherheiten fiir ihre Handelspositionen
hinterlegen miissen.

Der Handel mit Rohstoffen unterscheidet sich in eini-
gen Punkten fundamental von dem Handel mit Anlei-
hen, die im Kern Schuldtitel gegeniiber einem Staat
oder Unternehmen darstellen, oder dem Handel mit
Aktien, die im Wesentlichen eine Beteiligung an dem
Erfolg oder Misserfolg eines Unternehmens darstellen.

So hédngt der Kurs der Aktie eines Unternehmens von
dessen Gewinnen und Gewinnaussichten ab, und der
Wert eines Schuldtitels steht in engem Zusammen-
hang mit der Wirtschaftskraft eines Landes oder Unter-
nehmens. Rohstoffe erwirtschaften jedoch per se nichts
- der Aspekt der wirtschaftlichen Leistung entféllt des-
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halb. Der Preis entwickelt sich vielmehr anhand von
Informationen tiber Angebot und Nachfrage nach die-
sem Rohstoff.

Eine weitere Besonderheit von Warentermingeschéf-
ten liegt darin, dass sie sich immer auf die Lieferung
von Waren beziehen, an der jedoch nur ein kleiner Teil
der Borsenteilnehmer ein Interesse hat.

Waéhrend eine Aktie oder Anleihe also in den Besitz des
Investors tibergeht, hat dieser in der Regel kein Interes-
se daran, Gallonen von Rohdl, Kilogramme an Kupfer
oder Scheffel von Weizen physisch zu besitzen.

SN\
BER Y=

Chicago Board of Trade, Foto: Carlos_Y./Flickr.com
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» 3.1. Wie Warentermingeschafte funktionieren

Futures, also unbedingte Warentermingeschéfte, sind
etwas einfacher konstruiert und werden auch in gré3e-
rem Umfang an den Borsen gehandelt als Optionen. An
ihrem Beispiel soll deshalb im Folgenden der Handel
mit Warenterminkontrakten erkldrt werden. Optionen
lassen sich darauf aufbauend rechtleicht charakterisie-
ren und von Futures abgrenzen (siehe unten).

An Warenterminbérsen sind drei Gruppen von Hand-
lern prasent:

Die Erzeuger verkaufen Futures und verpflichten sich
damit, die Ware zu einem bestimmten Zeitpunkt fiir ei-
nen festgelegten Preis zu liefern. Sie haben somit Preis-
sicherheit fiir ihre Ernte.

Der Abnehmer, etwa ein Unternehmen, das die Ware
als Rohstoff fur seine Fertigung benétigt, kauft den
Kontrakt, um sicher zu gehen, dass er die benotigte
Ware in der benotigten Menge zu einem festgelegten
Preis zu einem bestimmten Zeitpunkt erhalt.

Der Kontrakt gibt dem Kaufer und dem Verkaufer
Sicherheit, da der in dem Kontrakt festgelegte Preis gilt,
selbst wenn dieser in der Zwischenzeit auf dem Markt
gesunken oder gestiegen sein sollte.

Als Dritte investieren Spekulanten an den Warenter-
minbdrsen mit dem Ziel, an den Preissteigerungen und
den Preisnachléssen fir Rohstoffe zu verdienen.

An den offiziellen Borsen miissen alle Borsenteilneh-
mer Sicherheiten hinterlegen, die garantieren sollen,
dass sie eventuell erlittene Verluste auch bezahlen kon-
nen. In Chicago werden diese Sicherheiten téglich neu
berechnet und kénnen sich je nach Situation deutlich
erhohen.

Ein Spekulant kann sich an den Warenterminbdérsen
verhalten wie ein Kdufer oder wie ein Verkdufer von
Waren. Spekuliert er auf steigende Kurse, so kauft er
Futures. Den Kauf von Futures nennt man auch eine
~Long“-Position einnehmen. Spekuliert er dagegen
auf sinkende Kurse, so verkauft er Futures (er nimmt
eine ,Short“-Position ein). Man kann an Rohstoffbor-
sen auch Futures verkaufen, wenn man zum Verkaufs-
zeitpunkt gar keine Futures, geschweige denn ent-
sprechende Waren besitzt (der Fachausdruck hierfir
lautet Leerverkdufe). Zur Vertragseinhaltung gentgt
es ja, dem Kéufer die zukiinftige Lieferung der Ware

zu garantieren. Wiirde der Spekulant untétig bis zur
Endfélligkeit des Kontrakts warten, so misste er tat-
sachlich physische Ware kaufen bzw. liefern. Dieses
schon mangels Lagerkapazitdten meist unerwiinschte
Ergebnis kann jedoch vermieden werden: Die Long-
oder Short-Position muss zu diesem Zweck ausgegli-
chen werden. Hat der Spekulant also zu Beginn einer
Periode einen Future gekauft, verkauft er diesen vor
Endfalligkeit des Kontrakts; hat er zu Beginn einen
Future verkauft, so kauft er anschlieBend einen. Das
Ergebnis ist in beiden Féllen, dass der Héndler seine
Position aufgeldst und keinerlei Rechte oder Verpflich-
tungen an physischer Ware mehr hat. Heute wird die
Mehrzahl der Rohstofffutures vor ihrer Endfélligkeit
von Spekulanten aufgekauft, die vorher Leerverkdufe
getdtigt haben. In diesen Fillen kommt es nie zu einer
Lieferung von physischer Ware, da der Spekulant ja
lediglich seine Verkaufsverpflichtung durch ein ent-
sprechendes Recht zum Kauf aufgeldst hat.

Wie kénnen mit dem Halten von Long- oder Short-Po-
sitionen nun Gewinne (oder Verluste) erwirtschaftet
werden? Nehmen wir an, der Spekulant setzt auf stei-
gende Preise und kauft zu Beginn einer Periode einen
Future. Steigt der Spotpreis, also der Preis, zu dem man
physische Waren ohne zeitliche Verzogerung kaufen
kann, nun tatsdchlich, so kann er den Kontrakt gegen
Ende der Laufzeit teurer weiterverkaufen. Durch die
Differenz zwischen An- und Verkaufspreis des Futures
entsteht dem Investor in diesem Fall ein Gewinn. Wére
der Spotpreis stattdessen gefallen, ware dem Investor
ein Verlust entstanden.

Das gleiche Vorgehen ist, wenn man fallende Kurse er-
wartet, auch mitdem (Leer-) Verkauf eines Future zu Be-
ginn einer Periode moglich. Analog zu oben folgt dem
Verkauf der Kauf gegen Ende der Periode. Ist der Spot-
preis in der Zwischenzeit tatsdchlich gefallen, realisiert
der Spekulant einen Gewinn, da der Verkaufspreis tiber
dem Ankaufspreisliegt; bei gestiegenem Spotpreis ent-
steht dem Spekulant hingegen ein Verlust.

Geféhrlich werden Leerverkdufe, wenn der Preis gegen
alle Erwartung steil ansteigt. In diesem Fall ist der Spe-
kulant gezwungen, seinen Kontrakt tiber die Lieferung
der Ware zu einem deutlich héheren Preis zurtickzu-
kaufen.

Die Kontrakte, die an den Warenterminbdrsen ge-
handelt werden, sind in hohem Mafe standardisiert.
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Warenterminkontrakte stellen im Kern Vertrége tiber
die Lieferung und die Abnahme von genau spezifizier-
ten Waren zu einem bestimmten Preis an einem be-
stimmten Tag dar.

Menge, Qualitét, Lieferort und Zeitpunkt der Lieferung
sind genau festgelegt. So kann man z.B. an der New
York Mercantile Exchange (NYMEX) pro Kontrakt 25
Tonnen Kupfer in der Qualitét ,.elektrolytisches Kupfer
erster Qualitédt der Industriespezifikation B115 fiir 23
Monate im Voraus handeln.

Fiir den Kédufer und Verkaufer der physischen Ware ist
der Handel mit der Endfélligkeit des Futures und der
Lieferung der Ware abgeschlossen. Der Investor moch-
te jedoch oft weiter an der Wertentwicklung eines
oder mehrerer Rohstoffe partizipieren und kauft neue
Futures. Dieser in der Fachsprache ,rollen“ genannte
Vorgang ist eine Besonderheit der Rohstoffbérsen und
hatImplikationen fiir die langiristige Rendite von Roh-
stoffinvestitionen.

So ist es moglich, dass die Rohstofffutures eines Inves-
tors z.B. auf die Lieferung von Kupfer an Wert gewon-

Diagramm 2:
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nen haben, weil der Preis von Kupfer tiber diese Lauf-
zeit gestiegen ist. Da er weiter von steigenden Preisen
ausgeht, tauscht er kurz vor Endfélligkeit die nur noch
kurze Zeit laufenden Futures in ldngerfristig laufende
Papiere. Der Preis fiir diese langer laufenden Futures
kann nun iber oder unter dem Preis der gerade ver-
kauften kurzldufigen Futures liegen. Sind die langlédu-
figen Futures teurer als die Kurzldufigen, so muss er,
wenn er die gleiche Menge an Rohstofffutures kaufen
will, mehr dafir bezahlen als er fiir den Erlos der kurz-
laufigen Papiere erhalten hat und erleidet deshalb so-
genannte Rollverluste. Sind die langldufigen Futures
gunstiger als die kurzfristigen, so muss er fiir die glei-
che Menge an Futures weniger bezahlen als der Ver-
kaufserlos der kurzen Futures ausmacht und kann so
Rollgewinne verbuchen. Rollgewinne und Rollverluste
konnen die Rendite von Rohstoffinvestitionen erheb-
lich beeinflussen.

Eine Marktsituation, in der die kurzldufigen Futures
teurer als die langfristigen sind, nennt man ,backwar-
dation®, wéhrend eine Marksituation, in der die lang-
laufigen Futures teurer verkauft werden als die Kurz-
fristigen, ,,contango“ genannt wird.

Wertentwicklung des S&P GSCI Spot Index und des S&P GSCI Excess Return Index

Quelle: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=SPGSCI:IND.

Erlduterung: Das Diagramm zeigt
die prozentualen Verdnderungen (y-
Achse, die im Startpunkt auf 100 % nor-

Excess Return

Index Spot

miert wurde) der Spotpreise (orange)
als die Preise an, die fiir die physisch ge-
lieferte Ware gezahlt wurden und der
Wertentwicklung des S&P GSCI (griin) 100
im Zeitverlauf von 2007 bis September
2011. Es zeigt sich, dass die Wertent-
wicklung von Rohstoffindices in be-
trachtlichem Mafe davon abhangt, ob
die Markte sich im ,,contango® oder in
»,backwardation® befinden, ob Anleger
also Rollverluste hinnehmen miissen
oder Rollgewinne erzielen konnen.
Man erkennt, dass in diesem Zeitraum
in Zeiten des Preisanstiegs der Preis am
Spotmarkt (orange) deutlich stédrker
steigt als die Wertentwicklung des S&P
GSCI Indexes, der Rollverluste hinneh-
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» 3.2. Das Spektrum der Anlagemaglichkeiten

Der oben beschriebene Kauf oder Verkauf von Futures
auf einzelne Rohstoffe ist l&ngst nicht mehr die einzige
Moglichkeit, an den Preisentwicklungen fiir Rohstof-
fe teilzunehmen. In den letzten Jahren entwickelten
Banken vielmehr eine groB3e Vielfalt an Investitions-
moglichkeiten in Rohstoffmaérkte, die selbst fiir Insider
unubersichtlich geworden sind. Die wichtigsten Kate-
gorien dieser Investitionsmdoglichkeiten sind Options-
scheine, Zertifikate, Indexinvestments tiber Exchange
Traded Funds (ETF).

Mit Optionsscheinen sichertsich der Investor das Recht,
bestimmte Waren zu kaufen oder zu verkaufen. Anders
als bei Futures besteht jedoch keine Pflicht, diese Wa-
ren zu kaufen oder zu verkaufen - sie verfallen lediglich
zum Ende der Laufzeit. Optionsscheine kdnnen ebenso
wie Futures zur Absicherung des Kaufs oder Verkaufs
physischer Rohstoffe verwendet werden oder von Spe-
kulanten aus rein finanziellen Erwdgungen eingesetzt
werden.

Zertifikate stellen Schuldverschreibungen der ausge-
benden Bank dar, die sie verpflichtet, den Anleger an
der Wertentwicklung eines oder mehrerer Rohstoffe
zu beteiligen. Der Wert des Zertifikats hdngt also von
der Entwicklung des Rohstoffes oder eines Korbes von
Rohstoffen (der sogenannten Basis) des Zertifikats ab.
Die Sicherheit des Zertifikats hangt allerdings von der
emittierenden Bank ab. Im Falle eines Konkurses ist das
Zertifikat wertlos. Da mit Ausnahme von Edelmetallen
der Preis von Rohstofffutures die Basis des Zertifikats
darstellt, flieBen in die Rendite von Rohstoffzertifikaten
auch Rollgewinne oder Verluste ein. Bei Edelmetallen
ist der Spotpreis die Grundlage. Die Vielfalt dieser Roh-
stoffzertifikate ist sehr groB3 und reicht von Angeboten,
die eine Absicherung ermdglichen, bis hin zu extrem
spekulativen Anlageformen.

Rohstoffindexfonds ETFs

Vergleichbar mit Aktienindices, die z.B. die Aktien-
kursentwicklung der grofSten Unternehmen einer
Volkswirtschaft abbilden, gibt es seit den 1990er Jah-
ren Rohstoffindices, welche die Wertentwicklung eines
Biindels von Rohstoffen reprasentieren. Die Auswahl
und Gewichtung der Rohstoffe fiir einen Index erfolgt
liberwiegend unter dem Gesichtspunkt der durch-
schnittlichen globalen Produktion des Rohstoffes in
den letzten fiinf Jahren. Manche erganzen dies um das
Handelsvolumen, das der Rohstoff in den letzten funf

Jahren auswies. Wieder andere legen den Verbrauch
der Rohstoffe zugrunde. Die Gewichtung der einzelnen
Rohstoffe in den Indices wird in der Regel jéhrlich auf-
grund der neuen Daten zu Handelsvolumina etc. neu
berechnet.

Aufgrund der gro3en Bedeutung, die das Erdol als Roh-
stoff fur die Industrie, in der Gebdudebeheizung und
Mobilitét hat, ist es in fast allen Indices prominent ver-
treten. Dies gilt besonders fiir den bedeutendsten Roh-
stoffindex, den 1991 aufgelegten S&P Goldman Sachs
Commodity Index (S&P GSCI), in den 2009 ca. 70 % der
insgesamt in Rohstoffindices angelegten Gelder flossen
(Gotte 2009: 176). Der Wert dieses Indexes wird zu 39 %
von Preisbewegungen auf den Erdolmérkten inklusive
Heiz6l und Benzin beeinflusst.

Rohstoffindexfonds bilden einen Aktien- oder Roh-
stoffindex ab und werden in der Regel wie ein Wertpa-
pier an der Borse gehandelt (Exchange Traded Funds
- ETF). ETFs stellen wie Investmentfonds ein Sonder-
vermogen, in diesem Fall, von Warenterminkontrak-
ten dar, auf das Anteile an Anleger verkauft werden.
Da der Anleger seinen Anteil an den Wertpapieren
des Fonds besitzt, gibt es hier anders als bei Zertifika-
ten kein Emittenten-Risiko; selbst bei einem Konkurs
der Bank, die den Fonds verwaltet, erhélt der Anleger
also sein Geld zurtick. Die Anteile an den Fonds kénnen
zudem borsentdglich an- und verkauft werden. ETFs
ermoglichen es so Anlegern, kostengtiinstig und ohne
eine langerfristige Bindung, wie sie bei dem Kauf von
Warenterminkontrakten in der Regel besteht, im Roh-
stoffbereich zu investieren.

Rohstoff-ETFs kaufen in der Regel den néchstfélligen
Kontrakt, halten ihn bis zur Endfélligkeit und ,rollen®
dann wieder in den néchstfilligen. Die Rendite der
Fonds hdngtdamit auch davon ab, ob sich der Marktim
,contango“ oder in ,backwardation® befindet, ob der
Fonds also Rollgewinne oder Rollverluste verbucht.

Der unten diskutierte hohe Zustrom von Geldern an
den Warenterminboérsen fliet vor allem tiber das Ins-
trument der ETFs, die Rohstoffindices abbilden. Die in
den Rohstoffindices enthaltenden Warenterminkon-
trakten sind n&mlich bisher tiberwiegend ,long Kon-
trakte“, die auf steigende Preise setzen. An diesem Um-
stand setzt immer wieder die Kritik an, die in den hohen
Zufliissen in diese auf Preisanstieg ausgerichteten
Fonds eine Ursache fiir steigende Rohstoffpreise sieht.

Spekulation im Schatten



o

» 3. Investitionen in Rohstoffe iiber Warenterminkontrakte

Kupfer wird in der DR Kongo hauptsdchlich von Frauen ausgewaschen — um dann
von Spekulanten gebunkert zu werden?! Foto: FairPhone/Flickr.com

Uber verschiedene Anlageformen in Rohstoffindi-
ces, zumeist Rohstoffindexfonds, die mit dem Geld
der Anleger in Rohstoffkontrakte investieren und so
die Zusammensetzung eines Rohstoffindex nachbil-
den, waren im Januar 2011 tiber 350 Mrd. US-Dollar in
Warenterminkontrakte investiert (Schild 2011: 35).

Auch zahlreiche Rohstoffzertifikate beziehen sich in ih-
rer Wertentwicklung auf einen Rohstoffindex.

Andere, meist auf Edelmetalle lautende bérsenge-
handelte Rohstofffonds kaufen Gold, Silber oder auch

Kupfer, Nickel und Zinn physisch und lagern die Metal-
le in Bunkern. Der Anleger kauft dann Anteile an den
gelagerten Metallen. So lagen Mitte 2011 tiber 13.000
Tonnen Silber, rund 3000 Tonnen Kupfer, 77 Tonnen
Nickel und 165 Tonnen Zinn in Bunkern, die Besitzern
von Anteilen entsprechender ETFs gehoren (Merker
2010, Rohstoff-Reporter.de 2011).

Kritisch ist hier, dass diese Fonds die Nachfrage nach
diesen Metallen erhohen, die eingelagerten Metalle
aber der Wirtschaft entziehen.

» 3.3. Ethische Implikationen von Warenterminkontrakten

Gegeniiber Rohstoffinvestitionen bestehen mehrere
ethische Vorbehalte, die hier erldutert werden sollen.
Nachhaltige Investoren, die planen, einen Teil ihres
Vermogens an den Warenterminmarkten zu investie-
ren, sollten deshalb priifen, inwieweit ein solches Enga-
gement mitihren bestehenden Ausschluss- und Positiv-
kriterien ibereinstimmt.

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

Rohstoffinvestitionen und Gliicksspiel

Fiur manche Investoren kann es grundsatzlich proble-
matisch sein, dass die Gewinne aus Rohstoffinvestitio-
nen ohne eine entsprechende wirtschaftliche Leistung
zustande kommen. Das Kilogramm Kupfer ist ein Jahr
nach dem Kauf des Kontrakts teurer geworden, weil die
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Nachfrage nach Kupfer gestiegen ist, das Angebot aber
nichtim gleichen MaB3e zugenommen hat. Nur deshalb
kann die gleiche Menge Kupfer derselben Qualitét ein
Jahr spater mit Gewinn verkauft werden. Wéahrend die
Investition in Aktien eine Teilhabe an dem wirtschaft-
lichen Erfolg eines Unternehmens darstellt, liegt die
Leistung des Rohstoffinvestorslediglich darin, Angebot
und Nachfrage vorauszuahnen. Beruhen Analysen des
zukiinftigen Angebots und der Nachfrage bei einigen
Rohstoffen und in einigen Situationen noch auf einer
rationalen Analyse des zukiinftigen Angebots und Be-
darfs so spielen bei anderen, wie z.B. Lebensmitteln,
auch vollig unvorhersehbare Faktoren wie das Wetter
eine Rolle.

Investoren miissen sich also tiberlegen, ob sie es mit ih-
ren ethischen Grundsétzen vereinbaren kénnen, dass
ihre Gewinne aus Rohstoffinvestitionen losgeldst von
wirtschaftlichen Leistungen entstehen. Dies gilt be-
sonders fiir Anleger, die Gliicksspielbetreiber aus ihren
Portfolios ausgeschlossen haben. Sie miissen sich Ge-
danken dartiber machen, ob unter ihre Definition von
Gliicksspiel auch Rohstoffinvestitionen fallen und des-
halb ausgeschlossen sind oder nicht.

Investitionen in Rohstoffe
kdnnen Umweltzerstérungen implizieren,
Foto: Rainforestactionnetwork/Flickr.com

Umweltzerstérung und Menschenrechte

Investitionen in Rohstoffkontrakte kénnen fir nach-
haltige Investoren problematisch werden, weil mit der
Forderung von Ol, Gas und metallischen Rohstoffen,
aber auch mitdem industriellen Anbau von Lebensmit-
teln groBe 6kologische und soziale Probleme verbun-
den sein konnen. Selbst wenn Investoren im Rohstoff-
bereich die eigentliche Ware nie physisch besitzen, so
ist diese Investition doch nur auf der Grundlage des
Abbaus bzw. Anbaus von Rohstoffen, deren Transport
sowie deren Aufbewahrung in von der jeweiligen Borse
zertifizierten Lagern moglich. Diese Infrastruktur be-
riicksichtigt bisher keinerlei Nachhaltigkeitskriterien.
Den Warenterminkontrakten, die ein Investor kauft
oder verkauft, liegen also Rohstoffe zu Grunde, die in
aller Regel nicht nachhaltig geférdert oder angebaut
werden. Fir Investoren mit strengen Ausschlusskrite-
rien zu Menschenrechten und Umweltzerstérung be-
deutet dies, dass diese Ausschliisse tiber Investitionen
in Warenterminkontrakte wahrscheinlich verletzt wer-
den und eine Investition an den Rohstoffborsen damit
nicht moglich sind.

Fur Investoren, die nicht mit strengen Ausschlusskrite-
rien arbeiten, sondern stérker darauf setzen, Giber Ver-
gleiche zwischen Unternehmen die jeweils nachhal-
tigsten zu identifizieren, liegt es nahe, einen solchen
Weg auch im Hinblick auf ihre Rohstoffinvestitionen
zu gehen. Sie werden dann die einzelnen Rohstoffe im
Sinne von Nachhaltigkeitskriterien analysieren und ihr
Rohstoffportfolio entsprechend anpassen.

Auswahl von Rohstoffen

Vergleichende Untersuchungen zur Nachhaltigkeit
einzelner Rohstoffe existieren jedoch kaum.’ Es stellt
sich zudem die Frage, ob sie zum Ziel fiithren wiirden.
Die Umweltzerstorung und die Menschenrechtssitu-
ation im Bergbau und in der Agrarindustrie hdngen
in hohem MaBe von der jeweiligen ortlichen Situation
ab. So konnen z.B. Kobalt und Zinn unter den men-
schenverachtenden Bedingungen des kongolesischen
Biirgerkriegs gewonnen werden oder sie kdnnen aus
gut gefiihrten australischen Minen stammen. Der Un-
terschied, der in der Nachhaltigkeit des jeweiligen
Fordergebiets besteht, ist groBer als der Unterschied in
der Nachhaltigkeit des Abbaus einzelner Rohstoffe, wie
Zinn oder Gold.

5 Einige Nachhaltigkeits-Ratingagenturen, wie z.B. oekom, haben
begonnen, Nachhaltigkeitsprofile fiir einzelne Rohstoffe zu erstel-
len.
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Eine regionale Fokussierung, bei der der Investor nur
Rohstoffe aus Regionen kauft, in denen die Férderung
von Rohstoffen grundlegenden Umwelt- und Sozial-
standards entspricht, ist jedoch auf den Warentermin-
borsen nicht moglich. Die regionale Herkunft von Roh-
stoffen spielt nur in einigen wenigen Féllen eine Rolle,
und istin der Regel kein Merkmal der Standardisierung
von Rohstoffen fiir den Borsenhandel. Der Kontrakt
lautet eben auf Kupfer, Aluminium oder Zinn - ohne
jegliche Angabe tiber die Herkunft des Kupfers, Alumi-
niums oder Zinns.

Ebenso ist es unmoglich, einzelne Rohstoffe zu identi-
fizieren, die ausschlieBlich in Laindern mit hohen Stan-
dards gefoérdert werden.

Nachhaltigkeit der Verwendung des Rohstoffs

Eine Auswahl von Rohstoffen unter dem Gesichtspunkt
der Nachhaltigkeit gestaltet sich also sehr schwierig bis
unmoglich, wenn man Kriterien wie Menschenrechte
und Umweltzerstérung beim Abbau bzw. Anbau der
Rohstoffe berticksichtigen mochte. Es ist jedoch auch
moglich, die Auswahl aus einer anderen Perspektive
vorzunehmen. So kann man die Verwendung des Roh-
stoffs im Hinblick auf seine Nachhaltigkeit analysieren
und bevorzugt in jene Grundstoffe investieren, die ei-
nen Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung leisten oder
dieser zumindest nicht schaden, wdhrend man auf die
Investitionen in Rohstoffe verzichtet, die diesen Uber-
gang erschweren.

Auf der Investitionsliste stiinden dann Rohstoffe wie
Kupfer und Zinn, die beide vermehrt fiir die Speiche-
rung regenerativer Energie benétigt werden, sowie Sil-
ber aufgrund seiner Verwendung in solarthermischen
Kraftwerken. In Palladium und Platin kénnte aus dieser
Sicht investiert werden, weil das Material zu 30 % bis
50 % in Autokatalysatoren eingesetzt wird. Auch die In-
vestition in Erdgas ist aus dieser Perspektive zu verant-
worten, da bei seiner Verbrennung deutlich weniger
CO, entsteht als bei der Verbrennung von Erdol oder
Kohle.

Ausgeschlossen werden sollten bei diesem Ansatz Roh-
stoffe, deren Verwendung eindeutig den Klimawandel
beférdert oder eine Bedrohung fiir die menschliche Ge-
sundheit darstellt, wie etwa Uran, Kohle, Blei und Erdol.

Grundsatzlich scheint eine solche an der Verwendung
orientierte Auswahl von Rohstoffen ein gangbarer
Weg. Erschwert wird er zurzeit durch die weiter un-
ten dargelegte Diskussion dariber, ob und wie stark
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Investoren wissen hdufig nicht, unter welchen
Bedingungen Rohstoffe geférdert werden.
Hier: Kupferférderung in der DR Kongo,

Foto: FairPhone/Flickr.com

Finanzinvestoren die Preisentwicklung an den Waren-
terminborsen beeinflussen. Wenn es einen solchen Zu-
sammenhang gibt, triigen nachhaltige Investoren mit
dieser Strategie dazu bei, die Preise fiir Rohstoffe, die
fur ein nachhaltiges Wirtschaften unerlésslich sind, zu
erhohen und die Umstellung auf regenerative Energie-
formen damit zu erschweren.

Einsatz fiir Regulierung

Nachhaltige Investoren, die in Rohstoffe investieren,
sei es mit den oben vorgeschlagenen Einschrankun-
gen oder nicht, sollten sich mit der derzeitigen Situa-
tion nicht zufrieden geben. Sie sollten ihrem Wunsch,
nur in Rohstoffe zu investieren, deren Féorderung unter
okologischen und sozialen Mindeststandards stattfin-
det, Gehor verschaffen und an Modellen fur eine Re-
gulierung arbeiten, die Warenterminkontrakte, auf
nachhaltig geforderte Rohstoffe erméglicht. Ein An-
satzpunkt hierfiir ist die Standardisierung von Produk-
ten, die fiir alle Rohstoffe gelten, die an den Bérsen zum
Handel zugelassen sind. Zu diesen Standards, die bisher
Menge, Qualitédt und Liefertermin beinhalten, kénnen
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Nachhaltigkeitsstandards hinzutreten. So ist es theo-
retisch denkbar, dass nur noch solcher Kakao an den
Warenbdorsen zum Handel zugelassen wird, von dem
unabhdngige Stellen attestieren, dass er ohne Kinder-
arbeit produziert wurde.

Forderer von Industriemineralien, die ihre Ware an
den Warenterminbérsen verkaufen, missten mit ei-
nem Zertifikat bestdtigen, dass ihre Ware nicht aus
Konfliktregionen stammt; Gold und Silber dirften
dann nur an den Bérsen gehandelt werden, wenn bei
der Forderung strenge Anti-Korruptionsregeln einge-
halten werden.

Eine solche Regelung ginge Hand in Hand mit einem
im Juli 2010 in den USA verabschiedeten Gesetz, dem
Dodd-Frank Act. Dieses umfassende Werk zur Regulie-
rung der Finanzmaérkte nach der Finanzkrise 2008 sieht
in Absatz 15-02 vor, dass Unternehmen, deren Aktien
an einer US-amerikanischen Borse gehandelt werden
und die die Materialien Koltan, Cassiterit (Zinn), Gold
oder Wolfram in ihrer Produktion verwenden, 6ffent-
lich einen Nachweis dafiir erbringen miissen, dass die
von ihnen verwendeten Mineralien nicht aus dem Kon-

Warenterminkontrakte auf
gentechnikfreies Soja in Japan

Seit dem Jahr 1996 importiert Japan genetisch mo-
difiziertes Soja. Nachdem Konsumenten und Um-
weltorganisationen gegen diese Einfiihrung pro-
testierten, erlief3 die japanische Regierung 2001 ein
Gesetz, das eine Kennzeichnungspflicht fir genma-
nipuliertes Soja in Lebensmitteln einfiihrte, mit der
Ausnahme von Sojadl und Sojasauce. Seitdem bezie-
hen Anbieter von Sojaprodukten in der Regel gen-
technikfreie Ware fiir ihre kennzeichnungspflich-
tigen Produkte und Gensoja fir Produkte, die nicht
gekennzeichnet werden missen. Die Kennzeich-
nungspilicht erhoéhte die Nachfrage nach gentech-
nikfreiem Soja deutlich. Um das Angebots dieses So-
jas zu erhohen, fithrte die Tokioer Borse (Tokyo Grain
Exchange,TGE) den Warenterminhandel auf gen-
technikfreies Soja ein. Dieser Warenterminkontrakt
istbisher der einzige, der sich auf Waren bezieht, die
ein bestimmtes Nachhaltigkeitsmerkmal aufweisen.
Er entstand allerdings auf der Grundlage eines Ge-
setzes, das die Nachfrage nach einem solchen nach-
haltigen Produkt férdert.

go stammen bzw. dass sie bei Herkunft aus dem Kongo,
dort nicht zur Kriegsfinanzierung beitragen (Mc Der-
mott2010: 0.p.).

Diese Gesetzgebung macht es Unternehmen der Elek-
tronikbranche praktisch unméglich, Gold oder Zinn
physisch tiber oOffentliche Borsen zu beziehen, weil
deren Herkunft unbekannt ist. Eine entsprechende
Regulierung der Zulassung von Rohstoffen fiir den
Borsenhandel wiirde hingegen die Situation der Unter-
nehmen erleichtern, da sie dann lediglich nachweisen
mussten, dass sie die Mineralien an einer Borse erwor-
ben haben, die ausschlieBlich konfliktfreie Mineralien
zum Handel zulésst.

Zum zweiten wiirde es Rohstoffhdndlern schwerfallen,
Mineralien zu handeln, die ein solches Zertifikat nicht
besitzen, wenn die Warenterminbérsen als zentraler
Handelsplatz fiir ihre Ware ausfallen. Die Wirkung ei-
ner solchen Regulierung ginge also mit dem auch in
Europa diskutierten Dodd Frank Act konform, wiirde
aber noch weiter reichen und gleichzeitig die Unter-
nehmen in ihrer Beschaffungsproblematik entlasten.

Fur die breite Umsetzung ethischer Mindeststandards
in der Rohstoffgewinnung sind die Borsen also ein zen-
traler Ort. Investoren, die Rohstoffkontrakte handeln,
konnten durch ihren Einsatz fiir die Einfihrung sozi-
aler und oOkologischer Mindeststandards in der Nor-
mierung von Rohstoffen fiir den Bérsenhandel einen
wertvollen Beitrag fiir soziale und 6kologische Verbes-
serungen in der Rohstoffférderung leisten.

Das Horten von Rohstoffen

Rohstoffinvestitionen werden immer wieder damit
in Verbindung gebracht, dass ein einzelner oder eine
kleine Gruppe von Spekulanten sich gezielt entweder
physisch oder tiber Kontrakte den Zugang zu einer
solch groBen Menge des Rohstoffs verschafft, dass er
die Preise manipulieren kann. Die Geschichte der Roh-
stoffboérsen enthdlt zahlreiche solcher Episoden. So
versuchte 1872 eine Gruppe von Weizenhédndlern den
Umstand zu nutzen, dass durch einen Brand die Lager-
kapazitdten fir Weizen in Chicago (von 8 Mio. auf 5,5
Mio. Scheffel um 31 %) zuriickgingen, und kaufte Wei-
zenkontrakte in groSen Mengen, um den Preis weiter
zu treiben, was allerdings nicht gelang (Dennin 2010:
38ff).

In den 1970er und 1980er Jahren versuchten die Ge-

briider Hunt, durch den Kauf von Silber und Silberkon-
trakten den Preis dieses Edelmetalls zu beeinflussen,
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was ihnen auch gelang, bis die Bérse 1980 nur noch
Auftrage fiir den Verkauf von Silber annahm, was die
Briider schlieBlich in den Ruin trieb (Dennin 2010: 66ff).

Aktuell ist das Beispiel merkwiirdiger Entwicklungen
auf dem Londoner Kakaomarkt. Anfang 2010 wurde
deutlich, dass das Angebot an Kakao im dritten Jahr
hintereinander niedriger sein wirde als die Nachfra-
ge. Im Mai 2010 erhielten die Borsenteilnehmer die
Nachricht, dass die Kakaolagerbestédnde der Londo-
ner Terminborse LIFFE den niedrigsten Stand in drei
Jahren erreichten. Die Preise fiir den Juli- und Septem-
ber-Future stiegen entsprechend. Die liickenhaften
Angaben der Londoner Borse lassen den Fortgang der
Dinge nur erahnen. Sicher ist aber, dass ab Mai 2010
ein massiver Anstieg von an der Borse gehandelten
Kontrakten auf Kakao zu verzeichnen war. Ende Juli
wurden dann mehr Kaufkontrakte (,long*“) auf Kakao
fallig als Kakao in von der Londoner Borse zertifizier-
ten Lagernvorratig war, und es stellte sich heraus, dass
ein einzelner Héndler, der Hedgefonds Armajaro des
Briten Anthony Ward, sich auf der Grundlage seiner
Kaufkontrakte die gesamten Bestdnde aus den Lagern
der Borse - insgesamt 240.000 Tonnen Kakao - liefern
lieB. Es ist stark zu vermuten, dass der Hedgefonds da-
riber hinaus Marktteilnehmern, die tiber den Verkauf
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von Futures auf sinkende Preise gewettet hatten, diese
Papier nun zum iberhdhten Preis abkaufte. Man geht
davon aus, dass durch dieses manipulative Vorgehen
der Kakaopreis um ungefdhr 6 % hoher lag als er auf-
grund des realen Angebots- und der Nachfragesituati-
on hétte liegen miissen.

Im zweiten Zug verkaufte der Hedgefonds auf der
Grundlage seiner Kakaobestdnde Verkaufsoptionen
fir den September-Futures auf Kakao, der nach diesen
Ereignissen im Juli um mehr als 70 englische Pfund pro
Tonne teurer war als der Juli-Kontrakt. Allein aus dieser
Differenz konnte mit dem Verkauf von 240.000 Tonnen
Kakao also ein Gewinn von 16 Mio. britischen Pfund er-
zielt werden (ICCO 2010: 6ff).

Diese bis heute immer wieder auftretenden unfairen
Praktiken betreffen die Investitionen nachhaltiger
Investoren an Rohstoffmérkten zwar nicht direkt. Sie
setzen sie aber dem Vorwurf aus, an einem Markt teil-
zunehmen, auf dem derartige Praktiken méglich sind
und von denen sie evtl. sogar noch profitieren kénn-
ten. Dieser Vorwurf wiegt fiir ethische Investoren dann
ganz besonders schwer, wenn sie die Nahrungsmittel-
preise betreffen, ihre Gewinne also im Zusammenhang
mit deren Anstieg stehen und in manchen Entwick-
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5 -1 = 4 -
Der Kakaopreis un

lungsldndern zu einer Ausbreitung von Nahrungsmit-
telknappheit und Hunger fithren.

Dem kann begegnet werden, indem nachhaltige Inves-
toren, die in Rohstoffe investieren mochten, diese be-
wusst an den am besten regulierten Bérsen erwerben,
also dort, wo unfaire Praktiken der oben beschriebenen
Artunwahrscheinlich sind.

So ergab eine Untersuchung zu den oben beschriebe-
nen Vorgiangen auf dem Kakaomarkt, dass ein solches
Vorgehen an der US-amerikanischen Borse nicht mog-
lich gewesen waére. Anders als die LIFFE in London, die
sich selbst reqguliert, gibt es in den USA eine staatliche
Regulierung der Rohstoffborse. Dort gelten zudem fir
viele Rohstoffe ,Position Limits“. Ein einzelner Hand-
ler darf also nur bis zu einer vorgegebenen Grenze
Kontrakte tiber einen bestimmten Rohstoff besitzen.
Einzelne Handler konnen damit den Preis nicht mehr
uber den massenhaften Kauf von Kontrakten eines
Rohstoffs im groBen Umfang beeinflussen. Zudem sind
die offentlich zugédnglichen Informationen an US-ame-
rikanischen Rohstoffborsen viel weitreichender als in
London. Wéchentlich werden hier die Daten tiber die
Positionen einzelner Gruppen von Borsenteilnehmern
aufgefiihrt. In den USA werden Marktteilnehmer au-
Berdem tdglich und umfassend iiber die Lagerbestdnde
an der Borse informiert.

terliegt aufgrund von Spekulationen immer wieder
groBen Schwankungen, Foto: Bill Zimmermann/Flickr.com

Nachhaltige Investoren an Rohstoffborsen sollten eine
weitreichende Regulierung an den Warenterminbor-
sen, die auch Positionslimits fiir alle Teilnehmer bein-
haltet, ausdricklich befiirworten, sich fir die Einfiih-
rung dieser MaBnahmen auch an den europdischen
Rohstoffbérsen einsetzen und ihre Investitionen bevor-
zugt an gutregulierten Borsen tédtigen.

3.3.1. Rohstoffinvestitionen und die
Preisentwicklung von Rohstoffen

Nachhaltig arbeitenden Investoren, die sich an Wa-
renterminbdrsen engagieren, stellt sich heute zusétz-
lich die Frage, ob ihre Investitionen auch jenseits von
bewussten Manipulationsversuchen zum Anstieg der
Rohstoffpreise und besonders der Erdol- und Nah-
rungsmittelpreise beitragen kénnen.

Neben der Preisentwicklung fiir Grundnahrungsmit-
tel selbst ist die Entwicklung des Erdolpreises in die-
sem Zusammenhang von grofer Bedeutung, weil der
Roholpreis einen groBen Einfluss auf die Lebensmit-
telpreise hat. Erdol dient einerseits als Treibstoff fiir
landwirtschaftliche Maschinen und ist gleichzeitig ein
Grundstoff fiir die Produktion von Diingemitteln.

Die Frage nach einer Mitverantwortung institutionel-
ler Investoren am Preisan-
stieg fir Grundnahrungs-
mittel und Erdél ist fir
nachhaltige Investoren
essentiell, weil damit eine
Mitverantwortung  fur
die in vielen Landern der
Welt entstandene Nah-
rungsmittelknappheit
und Hungersnot verbun-
denist.

Zahlreiche Studien und
Untersuchungen von
Wissenschaftlern und
Finanzfachleuten haben
sich mit dem Einfluss in-
stitutioneller Investoren
auf die Rohstoffméarkte
befasst. Bei einer Beschéf-
tigung mit der Thematik
wird deutlich, dass die
zum Teil steilen Preisan-
stiege an den Warenter-
minborsen der letzten
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Jahre nicht die einzige Verdnderung ist, die dort im
Zuge des Kapitalzustroms von Finanzinvestoren zu
beobachten war. Um eine Antwort auf die Frage zu fin-
den, ob es fiir nachhaltige Investoren zu verantworten
ist, an Warenterminborsen zu investieren, scheint es
deshalb sinnvoll, alle Verdnderungen an diesen Bérsen
seit 2003/2004 darzustellen.

Finanzinvestoren stromen
auf die Warenterminborsen

Der Kreis der an den Warenterminborsen tédtigen In-
vestoren hat sich seit der Jahrtausendwende deutlich
erweitert. Neben den Studien, die zu dem Ergebnis
kamen, dass Rohstoffinvestitionen eine ausgleichende
Wirkung auf ein Aktien- und Anleihe-Portfolio haben
kénnen, wurde diese Entwicklung mafB3geblich von den
Kursstiirzen vorangetrieben, die 2000/2001 die Aktien-
boérsen erschiitterten. Im Mérz 2000 wurde deutlich,
dass eine Reihe von jungen Unternehmen, die ihr Ge-
schéaftsmodell auf dem Internet aufbauten und deren
Aktien zu hohen Preisen an der Borse gehandelt wur-
den, nicht profitabel war. Die Kurse dieser Unterneh-
men stiirzten ins Bodenlose, viele von ihnen gingen in
den Konkurs, der NASDAQ Composite — ein Index, in
dem viele der kleinen neuen Technologiefirmen ent-
halten waren - verlor um mehr als die Hélfte an Wert
und zog die groBen Aktienindices der Welt mit sich. Pri-
vate und institutionelle Anleger verloren Milliarden an
Dollar und Euro.

In Reaktion auf diese Krise an den Borsen senkte die
US-amerikanische Notenbank den Leitzins drastisch,
so dass auf das Platzen der ,dot.com-Blase“ eine bis
2006 anhaltende Niedrigzinsphase in den USA folgte.
Anleger und besonders institutionelle Anleger sahen
sich daraufhin mit groBen Unsicherheiten in der Akti-
enkursentwicklung und sehr niedrigen Renditen im
Bereich der festverzinslichen Papiere konfrontiert, die
zum Teil sogar unter der Inflationsrate lagen.

Diese Investoren suchten nun nach Wegen, das ihnen
anvertraute Vermdogen vor weiteren Wertverlusten zu
schiitzen und akzeptable Renditen zu erwirtschaften.
Verbriefte Hypotheken waren ein Ausweg aus diesem
Problem, der sich aber mit der durch diese Papiere
ausgelosten Finanzmarktkrise 2008 als eine gefahrli-
che Sackgasse erwies. Eine weitere Losung stellten auf
der Grundlage von Studien wie der von Gary Gorton
und Geert Rouwenhorst, Investitionen in Rohstoffe
dar, da diese Risiken aus Aktieninvestitionen ausglei-
chen kénnen und gleichzeitig einen Inflationsschutz
bieten.
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st der Brotpreis ein Resultat von Rohstoffinvestitionen?
Foto: Benediktv/Flickr.com

In einer fast erschreckenden Uniformitét folgten ins-
titutionelle Anleger diesem Ratschlag, in Rohstoffe zu
investieren. Sie taten dies in aller Regel jedoch nicht,
indem sie sich wie Rohstoffspekulanten verhielten, die
ohne direktes Interesse an dem Kauf oder Verkauf von
Waren, sondern auf der Grundlage von Recherchen zu
der Angebots- und Nachfragesituation auf das Steigen
oder Fallen der Preise bestimmter Rohstoffe setzen.

Die neuen Rohstoffinvestoren wollten vielmehr allge-
mein und dauerhaft an diesem Markt teilnehmen und
beteiligten sich deshalb - der Logik der Aktienmaérkte
folgend - an der Entwicklung von Rohstoffindices, die
die Preisentwicklung der Terminkontrakte eines Biin-
dels von Rohstoffen abbildet.

Investitionen in Rohstoffindices wuchsen damit rasant
an. Waren Ende der 1990er Jahre unter 50 Mrd. US-
Dollar in Rohstoffindices investiert, so verfinffachten
sich diese Investitionen in den Jahren 2000 bis 2008
auf tiber 250 Mrd. US-Dollar (Masters 2008: o0.p.). Mit
diesemn Anstieg sind Indexinvestoren in nur wenigen
Jahren zu bedeutenden Spielern an den Warentermin-
borsen geworden.

»Die Bedeutung der Rohstoffindices ist mittlerweile
so grof3 geworden, dass z.B. bis zu einem Viertel des
Gesamtvolumens an allen gehandelten Rohél-Future
Kontrakten in diesen Bereich gehen® (Gotte 2009: 184).

Der Kauf und Verkauf von Kontrakten erfolgt bei ins-
titutionellen Investoren jedoch meist nach anderen
Regeln als bei den tiblichen Rohstoffspekulanten. All-
gemeine volkswirtschaftliche Daten spielen fir sie
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Diagramm 3:

eine groBere Rolle als detaillierte Informationen zu
Angebot und Nachfrage, und sie sind bestrebt, rela-
tiv ausgeglichen an den Rohstoffmérkten prasent zu
sein, so dass Kdufe und Verkéufe auch aus der Motiva-
tion getétigt werden, nicht zu stark in einen Rohstoff
investiert zu sein. Ihnen fehlt in der Regel zudem die
Néhe zu Marktkennern, tiber die herkémmliche Roh-
stoffspekulanten ihre Informationen beziehen (UNC-
TAT 2011:421f.).

3.3.2. Veranderungen an den
Warenterminborsen

Mit den hohen Kapitalzufliissen institutioneller Inves-
toren an den Warenterminbdrsen tiber Indexfonds
geht eine Reihe von Verdnderungen dieser Markte
einher. Wahrend sich die Beobachter weitgehend tiber
das Bestehen dieser Verdnderungen einig sind, so wird
zurzeitnoch daruiber diskutiert, welche Ursachen dafir
verantwortlich sind.

Wechsel von ,backwardation” in ,contango”

Beobachtet wird, dass sich die meisten Rohstoffe
nach einer langen Phase des ,,backwardation® in den
1990er Jahren - also einer Situation, in der die Futures
mit ldngerer Laufzeit gtinstiger sind als die mit kurzer
Laufzeit -, seit 2004 iberwiegend in einer Situation

befinden, in der die langfristigen Kontrakte teurer
sind als die kurzfristigen (,contango®) — so dass die In-
vestoren statt Rollgewinnen also Rollverluste hinneh-
men miissen.

Auffallig ist, dass von 1970 bis 2003 ,,backwardation®
vorherrschte, also die Situation, in der Investoren mehr
Geld fur ihre kurzldufigen Kontrakte erhielten als sie
fiir die langldufigen wieder ausgeben mussten. In die-
ser Zeit konnten Investoren also Rollgewinne erzielen.
Ab 2003, mit Einsetzen des Rohstoffbooms, kehrte sich
diese Situation um. Seitdem sind die Mérkte eher im
,contango®, und Anleger verlieren Geld, wenn sie ihre
kurzfristigen Kontrakte in langiristige wechseln. In der
Tatbeobachtet man seit dieser Zeit eine der ausgeprag-
testen ,contango“-Situationen in der Geschichte der
Rohstoffborsen (Gotte 2009: 65). Die Autoren einer Stu-
die derjapanischen Zentralbank fiihren dies auf die ho-
hen Erwartungen der Investoren auf dauerhaft steigen-
de Rohstoffpreise zurtick (Bank of Japan 2011: 6). Diese
Erwartungen fiithren jedoch dazu, dass die Rendite aus
Warentermingeschéften aufgrund von Rollverlusten
geringer ausféllt. Auch das Oxford Institute for Ener-
gy Studies vermutet, dass die durch Indexfonds, deren
Kontrakte kurz vor Endfélligkeit in den néchst félligen
gerollt werden, erhdhte Nachfrage nach kurzfristigen
Kontrakten der Ausloser dafir ist, dass seit 2005 die
,contango“-Situation auf den Maérkten vorherrscht
(Gotte 2009: 186).

Investitionen in Rohstoffindices verglichen mit der Entwicklung der Spotpreise an Hand des S&P GS Spot Price Commodities Index

Quelle: Masters 2008, o.p., Daten: Goldman Sachs, Bloomberg, CFTC Commitments of Traders CIT Supplement.

700 $300

ﬁ I OTHERS

6 600 —— mmmDJ-AIG - $250
Erlduterung: Das Diagramm zeigt die £ . SP-GSCI E
Entwicklung der Spotpreise der in dem E = S&P GSCI zq
Rohstoffindex S&P GSCI enthaltenen % 50 $200 Eg
Rohstoffe (schwarze Linie, Indexwert 8 58
auf der linken Seite) und die Hohe des E 400 $180 8 E
in verschiedenen Rohstoffindices flie- e =3
Benden Kapitals (rechts in US-Dollar). E 300 - $100 § %
Deutlich wird, dass mit Anstieg des in E % -
Rohstoffindices flieBenden Kapitals & 200 /\ $50
auch die Preise dieser Rohstoffe stei- @ J V
gen. Uber das Vorhandensein einer 100 Lo _ _ ~-nna Bl s
kausalen Verbindung gibt es jedoch g g g g g % % % g g g:z g % § % g g g g

noch keine Einigkeit.
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Diagramm 4:
Rohdol-Futures im Verlauf

BU: Quelle: Bank of Japan Review 2011, Daten: Bloomberg.

30

Erlduterung: Das Diagramm zeigt den 25
Unterschied zwischen dem Preis fiir einen

uber zwolf Monate laufenden Future fir 20
Rohol zu dem Preis fiir den néchstfélligen 15 r
Kontrakt. Wéahrend der in zwolf Monaten  1¢ F
féllige Kontrakt zwischen 1999 und 2005

5 =
meistens zwischen 2 und 10 US-Dollar pro “

Barrel billiger war als der n&chstféllige,
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USD/Barrel

]] + Contango

&

0 T .
kehrte sich dies nach 2005 mit Ausnahme S F l"m “
der Monate um die Finanzkrise um. Die

-10
Zwolfmonatskontrakte waren in der Spitze

ﬂ - Backwardation

-15
uber 25 US-Dollar pro Barrel teurer als der
néachstfallige. 1998

Angleichung der Wertentwicklung
von Warenterminkontrakten
an die Entwicklung der Aktienmarkte

Seit 2006 besteht eine zunehmende Gleichférmigkeit
zwischen den Aktien- und Rohstoffmérkten. Interes-
sant ist dabei, dass sich die Preisentwicklung auf den
Aktienmaérkten und auf den Warenterminmarkten im
Zuge der Finanzkrise in den Jahren 2008-2009 anders
verhdlt als dies von Gorton und Rouwenhorst im Jahr
2004 fiir die 45 Jahre zuvor ermittelt wurde. Wahrend
diese feststellten, dass Rohstoffpreise am Anfang einer
Rezession noch im positiven Bereich bleiben, wahrend
Aktien direkt fallen, und am Ende eines Abschwungs
umgekehrte Verhdéltnisse vorliegen, also Aktien eher
wieder steigen als Rohstoffpreise. In der Finanzkrise
2008 fielen die Preise fiir Rohstoffe jedoch schnell und
drastisch, um dann beim ersten Zeichen des Endes
der Krise Anfang 2009 wieder zu steigen. Der Anstieg
der Aktienkurse hinkte in diesem Fall am Ende der Re-
zession den Rohstoffen hinterher. Das Diagramm auf
S. 46 zeigt die steigende Korrelation der beiden Wert-
papierklassen, die die Krise hindurch weiter anwuchs
und 2010 mit fast 0,8 einen hohen Grad der Gleichfor-
migkeit erreicht. Losgeldst von allen Versuchen, die-
ses neue Phdnomen zu erkldren, ergibt sich daraus,
dass - sollte sich diese hohe Korrelation fortsetzen -
fiir institutionelle Investoren ein wichtiger Grund, in
Rohstoffkontrakte zu investieren, entféllt. Die fir die
Vergangenheit beobachtete Gegenldufigkeit der Wer-

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

2000 02 04 06 08 10

tentwicklung dieser Mérkte zu Beginn und am Ende ei-
ner Konjunkturphase wére dann hinfallig.

Die beiden chinesischen Wissenschaftler Ke Tang und
Wie Xiong haben neben dieser hoheren Korrelation
zwischen den Aktien- und den Rohstoffméarkten zu-
sdtzlich festgestellt, dass auch die Preisentwicklung
einzelner Rohstoffe seit 2003/2004 gleichférmiger
verlduft. Sie verglichen die Entwicklung von Preisen
so unterschiedlicher Rohstoffe wie Erdol, Kakao und
Stahl und kamen zu dem Ergebnis, dass diese mit dem
verstdrkten Eintreten von Indexinvestoren in die Roh-
stoffmérkte gleichférmiger lief als zuvor. Dariiber hin-
aus entdeckten sie, dass besonders jene Rohstoffe, die
in Indices vertreten sind, sich in ihrer Preisentwicklung
einander angleichen.

Erklart wird diese Entwicklung damit, dass Signale, die
traditionell den Verkauf oder Kauf von Aktien ausgelost
haben, nun auch Preisbewegungen an den Warenter-
minbdrsen auslésen, wahrend die bisher prominenten
Indikatoren an den Warenterminbdorsen wie Angebot,
Nachirage, Lagerbestdnde und Wetter an Bedeutung
verloren haben. Ein prominentes Beispiel fiir diese Ent-
wicklung ist der Absturz des Kakaopreises am 3. Okto-
ber 2010, nachdem in den USA die neusten Daten der
Arbeitslosenrate verdffentlicht wurden, die schlechter
ausfielen als erwartet. Innerhalb weniger Minuten fiel
der Kakaopreis drastisch. Finanzinvestoren reagier-
ten offenbar uniform auf diese schlechte Nachricht
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und verkauften neben anderen Werten auch Kakao,
obwohl diese Neuigkeit sich nicht auf den weltweiten
Konsum von Schokolade auswirkt und traditionelle
Kakaohdndler ganz andere Kauf- und Verkaufssignale
berticksichtigen, wie etwa die Ernte in Westafrika oder
die politische Situation in der Elfenbeinkiiste.

Dieses Phdnomen der Angleichung der Rohstoffpreis-
entwicklung an die Entwicklung auf den Aktienmaérk-
ten wird in der Literatur mit dem Begriff der ,Finanzia-
lisierung*“ der Rohstoffmaérkte belegt.

Verdnderungen in der Preisbildung
fir Getreide und Soja

Seit Mitte 2005 wurde beobachtet, dass die Spotpreise
starker schwanken. Dies bedeutet, dass es fiir Rohstoff-
produzenten und Rohstoffverarbeiter teurer wird, sich
vor zukiinftigen Preisschwankungen zu schiitzen, denn
mit dem Umfang der Schwankungen steigen auch die
Sicherheiten, die Héndler beim Kauf von Futures an
den Warenterminborsen hinterlegen mussen. In Ex-

Diagramm 5:

perteninterviews wurde bereits geduBert, dass Land-
wirte Schwierigkeiten bekommen, ausreichend Kredit
fiirdie Hinterlegung von Sicherheiten zur Preisabsiche-
rung ihrer Waren zu erhalten (UNCTAD 2011: 43).

Hinzu kommt, dass man ab 2005 beobachten konnte,
wie sich die Spotpreise iber mehrere Monate relativ
weit von den Preisen der Warenterminkontrakte auf
diese Waren bei Endfélligkeit entfernten. Konkret lag
im Dezember 2007 der Preis fiir einen Kontrakt auf Mais
am Tag der Endfalligkeit iiber 50 Cent pro Scheffel ho-
her als der Preis fiir einen Scheffel physischen Mais. Die-
ses Phdnomen wurde am Chicago Board of Trade (CBOT)
von 2005 bis 2008 fiir Mais, Soja und Weizen beobachtet
(Choices 2008) und 2011 in Experteninterviews mit Ge-
treidehéndlern bestétigt (UNCTAD 2011: 45).

Sowohl die gréBeren Preisschwankungen als auch der
Unterschied zwischen dem Preis fiir physischen Wei-
zenund ,Papierweizen®sind insofern ernst zu nehmen,
als beide Phdnomene die eigentliche Funktion dieser
Mérkte, namlich eine Absicherung fiir Produzenten

Korrelation der Renditen eines Rohstoffindex und eines Aktienindex

BU: Quelle: Bank of Japan 2011: 6, Daten: Bloomberg

Erlduterung: Der Begriff ,Korrelation*

A Pt S g

v ks 'VWWUM

1 L 1 1 1 1 1

beschreibt den Zusammenhang zwi- Lo r
schen zwei Variablen (z.B. zwischen 08 F
einem Rohstoffindex X und einem Ak-

tienindex Y). Bei bestehender Korrela- 0.6
tion kann allerdings nicht auf kausale |
Beziehungen zwischen den Variablen 0.4
geschlossen werden. Gemessen wird 0.2
Korrelation auf einer Skala von -1 bis

+1, wobei positive Werte fiir positi- 0.0

ve Zusammenhdnge und negative

Werte fiir negative Zusammenhénge 0.2 1
stehen. Wiirde einer der beiden Ext- 04 F
remwerte -1 und +1 gemessen, dann

wiirde das bedeuten, dass fiir die vor- -0.6
liegenden Daten der Wertvon Y exakt 1989

bestimmt werden kann, wenn man X

92 95 98 2001 04 07 10

kenntund umgekehrt. 0 wiirde bedeuten, dass kein Zusammenhang zwischen X und Y besteht. Die Extremwerte
-1 und +1 werden in Beziehungen zwischen zwei verschiedenen finanziellen Indices praktisch nie gemessen.
Die Werte zwischen -1 und 0 sowie zwischen 0 und +1 zeigen aber an, wie weit die Daten sich einem der drei be-
schriebenen Zustande ndhern. Das Diagramm zeigt, dass nach einer Phase relativ geringer Korrelation zwischen
dem MSCI World Aktienindex und dem S&P GSCI Rohstoffindex die Korrelation seit 2006 bis 2010 positiv ist und
deutlich héher liegt als zuvor, und in der Spitze bei 0,8 liegt.
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Diagramm 6:
Diskrepanzen zwischen den Preisen von , Maisfutures bei Endfalligkeit” und physischem Mais steigen seit 2005

Basis am ersten Liefertag fiir Dezember 2001 20 -
bis Mai 2008 am Chicago Board of Trade 10
(CBOT), Mais Kontrakte am Illinois River nord- 1
lich der Peoria Liefergegend -:-;- 0 e
8
Quelle: Choices 2008. :E R
g -20 1
Erlduterung: Dieses Diagramm zeigt die Un- %- .30 1
terschiede zwischen dem Preis fiir einen Wa- g
renterminkontrakt fiir Mais am Chicago Board -40
of Trade (CBOT) am ersten Liefertag und dem .50
Preis, der an diesem Tag fiir dieselbe Menge
physischen Mais gezahlt wird. Liegt diese Dif- -60 'F T EEER: W g R R EE
ferenz (Basis) im Minus, so ist der Spotpreis an 2 7T 9 9% b ol . B ¢ T 9 99
diesem Tag guinstiger; liegt sie im Plus, soister 8 ? g 3 § 8 ? g 8 § 8 % & 8 § 8 ?
0 : 0o s = o s v = 0O s v = o=
teurer als der Future auf Mais an diesem Tag. Contract Expiration Month

Es wird deutlich, dass seit Mdrz 2005 die Diffe-
renz dieser Preise steigt und in der Spitze bis zu tiber 50 Cent pro Scheffel ausmachen kann. Wéhrend leichte Unterschiede,
wie sie zwischen 2001 und 2004 vorkommen, durchaus im Bereich des Normalen liegen, liegt die groBen Diskrepanzen zwi-
schen Future Preisen und Spotpreisen bei Mais und Weizen in den Jahren von 2006 bis 2008 im historischen Vergleich sehr
hoch (vgl. Choices 2008).

und Kaufer von Rohstoffen zu ermoglichen, untergra-  Konkret bedeutet das fiir Nahrungsmittel importieren-

ben kénnen, wenn sie andauernd und ausgepragt wei-  de Entwicklungsldnder, dass z.B. in Haiti die Preise fiir
ter bestehen. Nahrungsmittel von 2001 bis 2011, wenn Wahrungs-

schwankungen nicht berticksichtigt werden, um 190 %
Rohstoffpreise steigen an gestiegen sind; in Mali lag der Anstieg bei 138 % und in

Kenia betrug er 78 %im selben Zeitraum (Bass 2011: 16).
Die vierte und wohl am meisten beach-

tete Verdnderung auf den Rohstoff-
markten istder seit ca. 2004 zu beobach-
tende steile Preisanstieqg fiir eine Reihe
borsengehandelter Rohstoffe. Dies gilt
besonders fiir Erddl und Nahrungsmit-
tel wie Mais, Weizen, Reis und Sojaboh-
nen, aber auch fiir Industriemetalle wie
Kupfer und Zinn. Nach Angaben der
Weltbank sind die Nahrungsmittelprei-
se zwischen Januar 2002 und Juni 2008
um 130 % gestiegen (Knoke 2010: 25).
Der steilste Anstieg fand 2007 und An-
fang 2008 statt. Ahnliches wiederholte
sich nach der Finanzkrise, als die Preise
vorriibergehend sanken. Ab Mitte 2010
stiegen die Lebensmittel- und Erdélprei-
se wieder und erreichen Anfang 2011
zum Teil erneut die Hochststdnde von
Mitte 2008.

Mais — ein beliebtes Spekulationsobjekt,
Foto: Licordemandarina/Flickr.com
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Diagramm 7:
Preise ausgewahlter Agrarrohstoffe
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Monat und Jahr

Von 2007 bis Ende 2008 sowie ab Mitte 2010 haben viel armen Haushalte in Entwicklungsldndern mit hohen

Nahrungsmittelpreisen zu kimpfen

Quelle: eigene Darstellung, Daten: FAO.

Die Konsequenzen sind verheerend: Nachdem tiber
Jahrzehnte die Anzahl der Hungernden mit viel An-
strengung reduziert werden konnte, liegt sie aufgrund
der hohen Nahrungsmittelpreise nun bei tiber einer
Milliarde Menschen.

Arme Menschen miussen zwischen 50 % und 80 % ih-
res Einkommens fiir den Kauf von Lebensmitteln auf-
wenden. Steigen die Preise, kommen diese Menschen
schnell in eine Situation, in der sie sich gezwungen se-

hen, die Qualitdt und Menge ihrer Lebensmittel zu re-
duzieren.

Welche politische Sprengkraft ansteigende Nahrungs-
mittel haben kénnen, zeigt sich daran, dass die politi-
schen Unruhen und Aufstdnde in vielen arabischen
Staaten zum Teil von dem steilen Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise ausgeldst wurden, da diese Lander
auf Nahrungsmittelimporte angewiesen sind und die
steigenden Weltmarktpreise sich so schnell auf die Le-
bensmittelpreise vor Ort auswirken.

Fazit

Seit 2004 haben sich die Rohstoffmaérkte in vier wesent-
lichen Aspekten verdndert: Sie sind seitdem tiberwie-
gend in ,contango“ und nicht mehr in ,backwarda-
tion®, sie korrelieren starker mit den Aktienmaérkten,
und Rohstoffpreise korrelieren starker untereinander.
Die Spotpreise und die Preise fiir Warenterminkontrak-
te auf Nahrungsmittel bei Endfélligkeit weisen eine
historisch hohe Differenz auf, und es gab einen stei-
len Preisanstieg von 2007 bis 2008 sowie von 2010 bis
2011. Die Rohstoffmaérkte ab 2004 unterscheiden sich
damit wesentlich von den Rohstoffmérkten, die Gorton
und Rouwenhorst in ihrer von 1959 bis 2004 reichen-
den Studie beschreiben. Einige dieser Verdnderungen
behindern diese Mérkte in ihrer Funktion, weil sie fiir
Landwirte und Verarbeiter eine Preisabsicherung be-
schweren.

Spekulation im Schatten



Diagramm 8:
Die Stimmen der Verwundbaren

> 3.

Investitionen in Rohstoffe iiber Warenterminkontrakte

Einkommen $ Auswirkung auf ____ ¥ Auswirkung auf Auswirkung auf
| den Lebensunterhalt w” | die Nahrungszufuhr die Gesundheit
'9
I Diversifikation oder Anderung der Wechsel zu billigerer, qualitativer
Aktivitaten zur Bestreitung des minderwertiger und weniger
Lebensunterhalts attraktiver Nahrung Erschdpfung korpereigener
Mikronahrstoffvorréte und
@ Einsparung von Ausgaben fiir nicht Verringerte Diversitit von Nahrung verringerte Inmunitat

essentielle und Luxusgiter

Unproduktive und entbehrliche
Vermdgenswerte verkaufen

bedeutet mangelhafte Nahrstoffzufuhr

Bestimmte Haushaltsmitglieder werden
anderen vorgezogen

Kinder verlassen die Schule
Bevdlkerungsabwanderung
(Umziige vom Léndlichen ins
Stadtische)

Verringerter Umfang von und Anzahl an
Mahizeiten

* Auftreten klinischer Symptome
fiir Mangel an Mikronahrstoffen,
wie Nachtblindheit (Vitamin A),

Erhéhter Einsatz von Kinderarbeit

Betroffenen beginnen, sich Geld zu
leihen/auf Kredit zu kaufen, wodurch
sich die Verschuldung erhéht

Betroffene konsumieren wilde Nahrungs-
mittel/unreife Ernte/ Saatbestédnde
Haushaltsmitglieder werden zum Essen

woanders hingeschickt (z.B. zu den
Nachbarn)

Ané@mie und erhohte Anfilligkeit
fiir Krankheiten (innerhalb von
2 bis 3 Monaten)

Produktive Vermégenswerte werden
verkauft

Um Nahrung betteln

i Erhdhung der Anzahl an
Untererndhrten

Auszehrung nimmt zu

Alle Vermégenswerte werden verkauft

Betroffene verbringen ganze Tage
ohne zu essen

Ausgaben fiir essentielle Dinge wie
Nahrung und Wasser werden gesenkt

Es werden Dinge gegessen, die
nicht Teil einer normalen Ernéhrung
sind, wie Pflanzen und Insekten

Sterblichkeitsraten fiir Klein-
kinder steigen

Betroffenen lassen sich als letzten
Ausweg auf illegale und/oder lebens-
gefahrliche Aktivitaten ein

Source: Adapted from D. Maxwell, R. Caldwell {2008), “The Coping Strategies Index: Field Methods Manual®, CARE Eastern and Central Africa and

World Food Programme, 2nd ed.

Quelle: In Anlehnung an: GIVAS / Global Impact and Vulnerability Alert System

Die Bilder dokumentieren das Ergebnis eines im Februar 2009 in Lusaka durchgefiihrten Experiments, in dem
die Teilnehmer gebeten wurden, zu zeigen, wieviel Nahrungsmittel sie sich derzeit mit 5.000 Kwacha kaufen
konnen (rechtes Bild) und dies mit der Menge zu vergleichen, die sie sich vom gleichen Betrag ein Jahr zuvor
leisten konnten (linkes Bild), Quelle: Mwila Mulumbi.

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe
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3.3.3. Spekulation als Ursache fiir
steigende Rohstoffpreise?

Fur nachhaltig orientierte Investoren ist es in dieser
Situation wichtig zu wissen, ob und inwiefern sie mit
Investitionen in Rohstoffe zum Anstieg der Lebensmit-
telpreise beitragen oder nicht.

Der Frage nach einem Zusammenhang zwischen dem
Anstieg der Rohstoffpreise, und hier insbesondere der
Nahrungsmittelpreise, und dem Zustrom von Anlegern
und Kapital besonders aus dem Kreis institutioneller In-
vestoren in diese Méarkte, widmen sich zahlreiche wis-
senschaftliche Untersuchungen. Viele davon sind dem
besonderen Einfluss der ,Index Trader” gewidmet, also
dem fur institutionelle Investoren, wie Pensionsfonds,
Stiftungen und Family Offices, typischen Instrument
fur Rohstoffinvestitionen.

Diagramm 9:

Spekulation auf den Maispreis und Verlauf des Maispreises

600000

Einigkeit besteht darin, dass der Anstieg von Investiti-
onen institutioneller Investoren auf den Rohstoffmérk-
ten nicht die einzige Ursache fiir den Preisanstieg sein
kann. Als wichtige Faktoren werden von allen Autoren
der hohere Fleischkonsum in den stark wachsenden
Entwicklungsldndern wie Brasilien und China sowie
der zunehmende Einsatz von Agrotreibstoffen ge-
nannt.

Ebenso herrscht Einigkeit dariiber, dass von Speku-
lanten erzeugte Preisverdnderungen nur kurz- bis
mittelfristig wirken, die Preise langfristig aber die Fun-
damentaldaten widerspiegeln. Auf die Frage, ob der
Zustrom institutioneller Investoren eine Ursache un-
ter anderen fiir den Anstieg der Lebensmittelpreise im
Zeitraum 2004 bis 2008 und ab 2010 ist, gibt es bislang
in der wissenschaftlichen Literatur keine einvernehm-
liche Antwort.

500000

350

400000

300
Quelle: Eigene Darstellung/Jan Binnewies,

300000

254 Daten: World Databank und CFTC (U.S.

200000
100000
0

200 Commodities Futures Trading Commission).

150
Erlauterung: Die beiden Diagramme
zeigen auf, dass die Preise fiir Rohol
und fiir Mais in den Zeiten gestiegen

100

Laufende US-Dollar

- 50

Futures: Nettopositionen
nichtkommerzieller Handler*

sind, in denen nicht-kommerzielle In-
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e Handelsvolumen an der CBOT**

Diagramm 10:

Spekulation auf den Rohoélpreis und Verlauf des Rohélpreises

Weltmarktpreis

vestoren verstdrkt in diese Rohstoffe
investieren. Besonders hinsichtlich
Mais ist dieser Zusammenhang deut-
lich sichtbar.

*Nettopositionen ergeben sich aus
160 den ,Long“ Positionen abziiglich der

200000

p 140 »Short“ Positionen (siehe oben fiir eine
5 ? 150000 — Erkldrung von Long- und Short Positio-
§ & 120} €|  nen). Nichtkommerzielle Handler sind
%+ | 100000 ] .. . - . .
-3 100 g Handler, die ausrein finanziellen Moti-
g .E 50000 20 3 ven Futures halten, obwohl sie keiner-
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Ausgangspunkt der Untersuchung ist
in allen Fillen die Beobachtung, dass
vergleichbar zu den drei oben beschrie-
benen Verdnderungen auf den Rohstoff-
markten, der Preisanstieg von Rohstoffen
und besonders von Erdél und Grundnah-
rungsmitteln wie Mais, Weizen und Soja,
zu dem Zeitpunkt ansetzt, als institutio-
nelle Anleger verstarkt in diese Méarkte
investieren.

Stimmen, die aus der Parallelitdt dieser
Entwicklung schlieBen, dass Indexin-
vestoren den Preisanstieg verursachen,
werden jedoch immer mit dem berech-
tigten Hinweis konfrontiert, dass die
Gleichférmigkeit dieser beiden Entwick-
lungen noch keine Ursache-Wirkungs-

» 3. Investitionen in Rohstoffe iiber Warenterminkontrakte

Beziehung beweist. Eine Reihe von Wis-  Die Preise von Grundnahrungsmitteln wie Weizen stiegen in den letzten
senschaftlern hat deshalb untersucht,ob  Jahren erheblich, auch aufgrund von Verdnderungen auf den Rohstoff-

es liber die Parallelitdt der Entwicklung
hinaus auch eine solche kausale oder
quasi kausale Verbindung gibt oder nicht. Die Studien
kommen auf der Grundlage von unterschiedlichen For-
schungsansétzen, Modelle und Datenreihen zu unter-
schiedlichen Ergebnissen.

Wissenschaftliche Studien kommen zu
unterschiedlichen Ergebnissen

Aus dieser Forschungsliteratur sollen hier die Arbeiten
von Robles, Torerofvon Braun und Irwin/Sanders he-
rausgegriffen werden, die mit einem vergleichbaren
Forschungsdesign und dhnlicher Datengrundlage zu
unterschiedlichen Ergebnissen kommen.

Robles, Torero und von Braun untersuchen an Hand
vier verschiedener Indikatoren fiir die Intensitat der
Teilnahme von Spekulanten und Index-Investoren an
den Rohstoffborsen fiir die Nahrungsmittel Weizen,
Mais, Sojabohnen und Reis, ob man in der Vergangen-
heit auf der Grundlage von erhohter Teilnahme dieser
Investoren an diesen Markten die Erh6hung der Spot-
preise hitte voraussagen konnen.®

Sie kommen zu dem Ergebnis, dass eine solche Vor-
aussage fir Mais zwischen Mérz 2004 und Mai 2008
moglich gewesen wire; fiir Sojabohnen wére diese
von August 2005 bis Februar 2008 moglich gewesen
und fiir Weizen von April 2005 bis Oktober 2007. Ei-
nen Zusammenhang zwischen erhohter Spekulation
und Preissteigerungen von Lebensmitteln macht die
Studie von von Braun aufgrund dieser Ergebnisse fur
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mdrkten, Foto: Fourddots/Flickr.com

den Zeitraum von Anfang 2007 bis Mitte 2008 aus, also
in der Zeit, zu der die Lebensmittelpreise in vielen Ent-
wicklungslandern schnell und stark anstiegen und es
in einigen Landern zu Hungeraufstdnden kam (Robles/
Torero/von Braun 2009).

Die Wirtschaftswissenschaftler Irwin und Sanders ar-
beiten ebenfalls mit der Methode, aus Datenreihen
eine Vorhersagbarkeit abzuleiten. Ihre Grundlage sind
Daten tiber die H6he von Indexinvestitionen in Wei-
zen, Mais und Soja von Juni 2006 bis Dezember 2009
auf der einen Seite und die Preise von Futures auf diese
auf der anderen Seite. Sie untersuchen, ob die Future-
Preise durch die Verdnderungen des Engagements von
Indextradern an den Warenterminbérsen vorhersag-
bar gewesen wéren.

Das Ergebnis ist, dass man auf dieser Grundlage und
fir diesen Zeitraum aus steigenden Investitionen in
Rohstoffindices keine Steigerung der Preise fiir die Wa-
renterminkontrakte hdtte voraussagen kénnen (Irwin/
Sanders 2010).

6 Den beiden Untersuchungen liegt das Konzept der Granger-Kau-
salitdt zugrunde. Dieses besagt, dass eine Variable X fiir Y Gran-
ger-kausal ist, wenn die Variable Y durch den zeitlich vorherge-
henden Wert der Variable X besser prognostiziert werden kann
als ohne den Einbezug der Variablen X. Die Granger-Kausalitét
ist statistisch testbar, ist aber nicht mit Ursache- Wirkungszusam-
menhdngen, wie sie bei naturwissenschaftlichen Erklarungen ver-
wendet werden, gleichzusetzen.
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Eine Reihe von Studien, die sich auf die Fundamen-
taldaten des Angebots und der Nachfrage nach Erdél
und Nahrungsmitteln beziehen, unterstiitzt dieses For-
schungsergebnis.

Kauf- und Verkauf Entscheidungen beruhen
nicht nur auf Fundamentaldaten

Andere Autoren beziehen in ihren Untersuchungen
das Phdnomen ein, dass eine Reihe von Spekulanten
sich bei ihren Kauf- oder Verkaufsentscheidungen
nicht oder nicht nur von den Fundamentaldaten leiten
lassen, sondern auch von der Preisentwicklung und
dem Handeln oder zukiinftig erwartetem Handeln an-
derer Marktakteure und deren vermutlichen Griinden
dafir. So erwarten sie, dass der Preis steigt, weil sie dies
anhand der Preiskurve vermuten, oder sie erwarten,
dass viele Handler verkaufen werden, weil die Arbeits-
losenzahlen in den USA steigen, auch wenn kein Zu-
sammenhang mit dem betreffenden Rohstoff besteht.
Oder sie vermuten, dass eine Reihe von Rohstoffhdnd-
lern an einem bestimmten Punkt verkaufen wird, weil
dann eine psychologische Preisgrenze tiberschritten
ist, und handeln entsprechend.

Drei ansonsten sehr unterschiedlich angelegte Studi-
en zum Erdolpreis von der UNCTAD, der Europdischen
Zentralbank und dem Stanford Okonomen Kenneth
Singelton, die diese Uberlegung zu den Motiven von
Spekulanten mit einbeziehen, kommen zu dem Ergeb-
nis, dass der hohe Zufluss von spekulativem Geld in die
Rohstoffmaérkte einen Anteil an den Preissteigerungen
bis Mitte 2008 hatte.

»Es gibt beachtliche empirische Beweise, die andeuten,
dass die Investitionsfliisse von Teilnehmern, die die Roh-
stoffe selber nicht verwenden, einen bedeutenden Ein-
fluss auf die Preisdnderungen von Rohstoffen in der Zeit
von 2006 bis 2009 hatten®, fasst Kenneth Singleton die
Ergebnisse seiner Studie zusammen (Singleton 2010: 2).

Marktteilnehmer und -beobachter
sehen einen Zusammenhang

Wéhrend in der Wissenschaft die Frage, ob Index-In-
vestoren und Spekulanten in den letzten Jahren einen
Anteil an den Preissteigerungen auf den Rohstoffmark-
ten haben oder nicht, nach wie vor heftig umstritten ist,
lassen die Aussagen einiger Marktteilnehmer an Deut-
lichkeit nicht missen.

Sovertrat der Hedgefondsmanager Michael Masters im
Mai 2008 in seiner Aussage vor einem Ausschuss des US-

amerikanischen Senats vehement die Ansicht, dass In-
dex-Investoren mafBgeblich zu den Preissteigerungen
an den Warenterminmaérkten und besonders bei Erdol
und Lebensmitteln beigetragen haben (Masters 2008).

Der legendére Spekulant George Soros duferte sich in
gleicher Weise vor dem Senatsausschuss und warnte
vor den destabilisierenden Folgen dieser Entwicklung.
~Mr Soros sagte dem Senatsausschuss am Dienstag,
dass institutionelle Investoren eine Blase aufblasen,
indem sie in Rohstoffindices investieren*’ (Flood 2008:

0.p.).

Aus einer Umfrage der UNCTAD von 2011 gibt es dhn-
lich eindeutige Aussagen von Hédndlern, die Rohstoffe
physisch an- oder verkaufen, und von Marktbeobach-
tern. Die Interviewer fassen die Ansichten der kommer-
ziellen Handler an Warenterminborsen folgenderma-
Ben zusammen:

~Anfang 2011 gaben Olhindler an, dass Ol nicht knapp
seiund der Olpreis sich von Angebot und Nachfrage ab-
gekoppelt habe“® (UNCTAD 2011:42).

Die interviewten Héndler physischer Waren stimmten
ebenfalls darin Uiberein, dass Finanzinvestoren kurz-
fristige Preisbewegungen, die z.B. durch Liefereng-
pésse entstehen, verscharfen und ihre Investitionsent-
scheidungen nicht auf Fundamentaldaten ausrichten,
sondern dass ihre Entscheidungen auf Algorithmen
und der Portfoliostruktur basieren.

Die interviewten Finanzinvestoren bestdtigten, dass
Investoren in den letzten zehn Jahren zunehmend an
den Rohstoffmaérkten aktiv sind, glaubten aber, dass
Spekulation sich kurzfristig auswirken kénnte, auf mit-
tel- und langfristige Sicht jedoch Fundamentaldaten
den Preis bestimmen. Immerhin zwei von ihnen ver-
traten die Ansicht, dass die Preisbildung an den Roh-
stoffmaérkten sich von den Fundamentaldaten abgeldst
habe, bzw. dass nicht die Fundamentaldaten, sondern
Indikatoren wie das Wirtschaftswachstum entschei-
dend fiir die Preisentwicklung seien.

Auch die dritte Gruppe der Interviewten, die professio-
nellen Marktbeobachter, stimmten der Aussage zu, dass
einige Preisbewegungen durch zusétzliche Zufliisse von

7 ,Mr. Soros told the Senate committee on Tuesday that instituti-
onal investors were inflating a bubble by investing in commodity
indices.”

8 ,Speaking in early 2011 oil traders stated that there is no shor-
tage of oil and that the oil price is disconnected from supply and
demand.”
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Geldern institutioneller Investoren in den Markt und
durch Entwicklungen jenseits von Verdnderungen der
Fundamentaldaten motiviert seien (UNTAD 2011:47).

Unabhéngig von der auf wissenschaftlicher Ebene nicht
abschlieBend geklarten Frage, ob und wie spekulatives
Kapital Rohstoffpreise beeinflusst, reagieren einige we-
nige Investoren bereits auf den Verdacht eines solchen
Zusammenhangs. So verabschiedete sich der Pensions-
fonds der britischen Post ,,Royal Mail Pension Plan“ von
seinem Plan, in Rohstoffe zu investieren, weil ein solcher
Schritt spéter sehr wahrscheinlich aufgrund ethischer
Bedenken erneut iiberdacht werden miusste (Onstad
2011 o.p.). Auch die franzdsische Grobank BNP PARI-
BAS, die bei der Finanzierung von Rohstoffproduzenten
und -hdndlern eine wichtige Rolle spielt, legte in einem
Positionspapier dar, welche Einschrankungen sie sich
angesichts der Vorwirfe gegen Rohstoffspekulationen
im Handel mit Rohstoffkontrakten auf Nahrungsmittel
auferlegen wird (BNP Paribas o.].). Solche Schritte sind
jedoch bisher nur vereinzelt zu beobachten.

» 3. Investitionen in Rohstoffe iiber Warenterminkontrakte

Wie gehen nachhaltige Investoren
mit dieser Situation um?

Investoren, die ethische Aspekte in ihre Entscheidun-
gen einbeziehen, stehen vor dem Dilemma, dass es
aus finanzieller Sicht nach wie vor gute Griinde fiir ein
Engagement in Rohstoffe gibt. Wahrend die ausglei-
chende Funktion, die Rohstoffinvestitionen in einem
Portfolio haben sollen, angesichts der Entwicklungen
der letzten Jahre in Frage gestellt werden muss, bleibt
nach wie vor unbestritten, dass Investitionen in diese
Vermogensklasse auch in den letzten Jahren einen In-
flationsschutz darstellten und gerade in Zeiten niedri-
ger Zinsen einen positiven Beitrag zur Rendite beisteu-
ern konnten.

Fur nachhaltige Investoren mit weitreichenden Kriteri-
en zu den Themen ,,Gliicksspiel“ und ,,Menschenrech-
te“ sind Investitionen auf den Warenterminbdrsen aus
den oben beschriebenen Griinden ungeeignet.

Armut und Hunger durch Spekulationen auf den Rohstoffmdrkten?, Foto: Giro555SHO/Flickr.com
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Fur groBe institutionelle Anleger, die keine strengen
Kriterien in diesen Bereichen berticksichtigen kénnen,
gilt dies jedoch nicht. Ihre Kriterien richten sich in al-
ler Regel an einem ,,best in class“ Ansatz aus, da dieser
ihnen ermdoglicht, die Notwendigkeit einer breiten
Streuung ihres Kapitals mit Nachhaltigkeitskriterien
zuvereinbaren.

Fur sie stellt sich vielmehr die Frage, ob eine Investition
auf den Warenterminbdrsen angesichts der womdog-

J

Investitionen in energiesparende Gebdude als Alternative,

Foto: Dierk Schaefer/Flickr.com

lich durch institutionelle Investoren verursachten Ver-
dnderungen an diesen Mdrkten noch mit ihrem Kon-
zept der Nachhaltigkeit zu vereinbaren ist.

Wir haben es hier mit einer grundséatzlich anderen Si-
tuation als bei der nachhaltigen Anlage in Aktien oder
Anleihen zu tun. Dieser liegt die Motivation zugrunde,
nicht an ethisch eindeutig verwerflichen Geschéften
wie der Rustungsproduktion verdienen zu wollen und
uber ein ,best in class® System dazu beizutragen, dass
Unternehmen nachhaltiger wirtschaften.

Bei der Frage, ob nachhaltige Anleger auf Warenter-
minbdrsen anlegen sollen oder nicht, steht hingegen
im Mittelpunkt, ob diese Anleger selber einen nachtei-
ligen Effekt auf diese Borsen ausiiben.

Wie oben dargestellt, beschrdnkt sich dieser nachteili-
ge Effekt nicht nur auf die Preissteigerungen von Nah-
rungsmitteln. Mit dem Zustrom institutioneller Gelder
ist der Markt volatiler geworden, hat sich in seinen
Bewegungen den Aktienmaérkten angeglichen und es
sind groBe Unterschiede zwischen den Futurepreisen
bei Endfélligkeit und dem Spotpreis auf dieselbe Ware
beobachtet worden. Diese Verdnderungen haben
dazu gefiihrt, dass jene Marktteilnehmer, fur die die-
ser Markt urspriinglich gedacht ist, ndmlich Landwirte
und Verarbeiter von Rohstoffen, teilweise aus ihm ver-
dréangt werden.

Es besteht also der Verdacht, dass institutionelle In-
vestoren dazu beitragen, Warenterminborsen in ihrer
Funktion zu behindern.

Hinzu kommt der Verdacht, dass institutionelle An-
leger, die einen Teil ihres Kapitals an den Warenter-
minboérsen anlegen, mit dazu beitragen, Lebensmit-
telpreise in die Hohe zu treiben und damit die in vielen
Entwicklungslandern beobachtete Ausbreitung von
Hungersnot mit zu verursachen.

Solange diese beiden Vorwirfe von namhaften Wis-
senschaftlern und Institutionen untermauert werden,
sollten Warentermingeschéfte jeglicher Art auch fir
institutionelle nachhaltige Investoren tabu bleiben.

Das Argument, dass die Preisentwicklung langfristig
immer zu den Fundamentaldaten zurtickkehrt, kann
hier nicht gelten. Nahrungsmangel fiihrt auch kurz-
fristig zu groBen Schédden, besonders bei Kindern. Der
Hinweis, dass sich auf den Markten langfristig die wah-
ren Preise bilden, wirkt angesichts dieser Tatsache nur
zynisch.
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— eine Alternative?

Angesichts der oben beschriebenen ethischen Risi-
ken, die mit Investitionen im Rohstoffbereich - sei es in
Rohstoffaktien oder an den Warenterminbdorsen — ver-
bunden sind, suchen Investoren nach Alternativen. Sie
finden sie z.B. in Investitionen in Gebdude und Land.
Immobilien und Agrarland haben einige Gemein-
samkeiten mit Rohstoffinvestitionen: Sie werfen eine
geringe aber relativ verldssliche Rendite ab, die weit-
gehend unabhdngig von den Aktienmaérkten ist und ei-
nen Inflationsschutz bietet. Letzteres gilt besonders fiir
Immobilienfonds, die in Geb&dude investieren, fur die
langfristige Mietvertrage vorliegen, die Mietsteigerun-
gen im Einklang mit dem Inflationsniveau vorsehen.

Immobilienfonds

Diese Fonds legen das Geld der Anleger tiblicherweise
zum groBen Teil in gewerblich genutzte Immobilien
an, also in grofen Biirokomplexen in Innenstddten,
Einkaufszentren, Lagerhallen oder in Hotels. Nur ein
kleiner Teil ist in Wohnimmobilien investiert. Diesen
Investitionen haften nicht die oben beschriebenen
schwerwiegenden Nachhaltigkeitsprobleme an, wie
dies bei den meisten Rohstoffinvestitionen der Fall ist.
Mit dem Bau oder der Vermietung von gewerblich ge-
nutzten Gebduden gehen in aller Regel keine direkten
schwerwiegenden Menschenrechtsverletzungen oder
groBflachige Umweltzerstérung einher. Die Wahl die-
ser Anlageklasse scheint auf den ersten Blick aus dieser
Sicht problemlos.

Indirekt haben Gebdude jedoch gro3e Umwelt- und vor
allem Klimaauswirkungen. Sie werden tber Heizun-
gen beheizt und tiber Klimaanlagen gekiihlt. In
ihnen brennt Licht und fahren Aufziige, sie tra-
gen zur Bodenversiegelung bei, Menschen miis-
sen sie erreichen und arbeiten in ihnen.

Zu guter Letzt werden beim Bau von Immobilien
Rohstoffe verwendet, womit ein Bezug zu den
im zweiten Kapitel genannten Problematiken
besteht.

Die Anlage in einen Immobilienfonds birgt des-
halb auch eine Nachhaltigkeitsproblematik. Es
ist jedoch viel leichter, Alternativen zu finden.
So werden inzwischen Immobilienfonds ange-
boten, die sich auf den Kauf bzw. den Bau von
nachhaltigen und energiesparenden Gebdu-
den konzentrieren. Die Gebdude werden nach
einem ausfiihrlichen Kriterienkatalog, der die
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Wiederaufforstung zerstérten Regenwaldes als nach-
haltige Investition, Foto: Agapbulusan/Flickr.com

wichtigsten Umweltauswirkungen von Gebduden und
deren Management umfasst, untersucht bzw. gebaut.
Anleger stellen damit ihr Geld fiir das 6kologische Bau-
enund Sanieren von Gebduden zu Verfiigung, und han-
deln so ganzim Sinne einer 6kologischen Geldanlage.

Agrarfonds

Eine weitere Moglichkeit, eine langfristig stabile Ren-
dite zu erwirtschaften, die nicht unter die Inflation
rutscht, stellen Investitionen in Agrarland dar. In der
Regel zahlt der Anleger in einen Fonds, der von diesem
Geld landwirtschaftlich genutzte Flachen kauft. Die
Rendite ergibt sich aus dem Ernteerlés. Fonds dieser Art
kaufen Waldflachen, auch Tropenwaldfldchen, inves-
tieren in die Wiederaufforstung von Brachland oder in
Felder, auf denen Lebensmittel angebaut werden. Die
ethischen Implikationen dieser Fonds sind schwerwie-
gender als die von Immobilienfonds.

Eine Reihe von derartigen Fonds steht unter dem Ver-
dacht, die Nahrungsmittelversorgung der heimischen
Bevolkerung in Entwicklungsldndern zu verschlech-
tern. Auf der anderen Seite gibt es Fonds, die Land ge-
zielt kaufen, um darauf 6kologischen Landbau zu er-
moglichen. Andere Flachen werden zur Aufforstung
von Brachland genutzt. Nachhaltige Anleger sollten
hier genau hinsehen, wofiir die Landflachen genutzt
werden, unter welchen Umstdnden das Land an den
Fonds tiberging bzw. verpachte wurde und in welcher
Situation diejenigen leben, die das Land bearbeiten.
Wenn diese Fragen positivbeantwortet werden, passen
Agrarinvestitionen gutin ein nachhaltiges Portfolio.
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5. AbschlieBende Uberlegungen

In Rohstoffe zu investieren macht Sinn! Sie sind die Ba-
sis jeder Gesellschaft. Industriegesellschaften hdngen
in ganz besonderem MaBe von der Verfiigbarkeit einer
grofBen Vielfalt von Rohstoffen ab. Die Energiewende
ist ohne bestimmte Grundstoffe nicht méglich. In der
Einleitung wurden einige Beispiele dafiir aufgezeigt,
wie sinnvolle Aktieninvestitionen im Rohstoffbereich
aussehen konnen. Nachhaltige Investoren sollten ge-
zieltnach Investitionsmaoglichkeiten suchen, bei denen
eine nachhaltige Gewinnung von Rohstoffen, der spar-
same Umgang mit ihnen und ihre Wiederverwertung
im Mittelpunkt stehen.

Da diese Investitionsmoglichkeiten zurzeit nur begrenzt
zur Verfligung stehen, bietet sich in nachhaltigen Sa-
chinvestitionen eine geeignete Ergdnzung. Anlagen in
den Bau nachhaltiger Gebdude und in fast noch héhe-
rem MaBe in die energetische Sanierung von bestehen-
den Gebduden sind aus Nachhaltigkeitssicht sehr sinn-
voll. Auch die umsichtige Investition in Agrarland, mit
dem Ziel einer 6kologischen Nutzung der Béden, stellt
eine Moglichkeit fiir nachhaltig orientierte Anleger dar.

Gesucht: Die nachhaltige Portfoliotheorie

Die derzeit an vielen Orten gefiihrte Diskussion, wie
nachhaltig in Rohstoffe investiert werden kann, of-
fenbart eine Schwéache nachhaltiger Geldanlagen,
namlich die Schwéche, dass das Thema Nachhaltigkeit
bisher nur in der Praxis des Portfoliomanagements an-
gesiedelt war, jedoch nicht auf der Ebene der Portfolio-
theorie behandelt wurde.

Aus dieser Situation ergibt sich, dass die meisten
Abhandlungen (siehe z.B. die gut ausgearbeiteten
Verodffentlichungen von onValues) die Frage in den
Mittelpunkt stellen, wie man Rohstoffinvestitionen
nachhaltig gestalten kann, weil die Portfoliotheorie
besagt, dass in der gegenwadrtigen Situation aus Ren-
dite und Risikoaspekten in Rohstoffe investiert werden
sollte. Damit gibt die Portfoliotheorie der nachhaltigen
Geldanlage eine Aufgabe, die, wie in diesem Band dar-
gestellt, kaum losbar ist.

In eine solche Situation wére man nicht gekommen,
wenn auf der Ebene der Portfoliotheorie bereits Nach-
haltigkeitsiiberlegungen einfldssen. Eine nachhaltige
Anlagepolitik wiirde dann zunéchst analysieren, wel-
chen 6kologischen und sozialen Beitrag einzelne Ver-
mogensklassen leisten. Spatestens mit der Finanzkrise
2008 ist ja deutlich geworden, dass Assetklassen als sol-
che gesellschaftlich sinnvoll, neutral oder auch schad-
lich sein konnen.

Wir miissen also zunédchst wissen, wie nachhaltig Akti-
eninvestitionen, Anleihen, Unternehmensbeteiligun-
gen, Mikrofinanzen, Bankeinlagen, Hedgefonds, Roh-
stoffindexfonds, etc. als solche sind, um eine wirklich
nachhaltige Portfoliostruktur aufstellen zu kénnen.

Wenn man diesen gesellschaftlichen und 6kologischen
Beitrag kennt, kénnen einzelne Assetklassen in ein
nachhaltiges Portfolio aufgenommen, ausgeschlossen
oder ihrem gesellschaftlichen Wertes entsprechend
gewichtet werden.

Erstin einem zweiten Schritt wiirde dann innerhalb der
einzelnen Vermaogensklassen nach nachhaltigen Inves-
titionsobjekten gesucht.

Ein solches Vorgehen kdnnte einen wesentlich Beitrag
zu einer groeren Wirksamkeit von nachhaltigen Geld-
anlagen darstellen, da damit anders als heute Anlage-
instrumente selber auf dem Priifstand der Nachhaltig-
keit kommen und Nachhaltigkeitsiiberlegungen einen
grundsétzlicher in die Geldanlage einflieen wiirden.

Die Frage nach nachhaltigen Rohstoffinvestitionen
wirft also grundlegende Uberlegungen zum nachhal-
tigen Investment auf, die, wenn sie ernstgenommen
werden, dazu geeignet sind, dieses Instrument des ge-
sellschaftlichen Fortschritts weiter zu schérfen.
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6. Anhang

Glossar

Backwardation: Eine Marktsituation, in der die Fu-
tures mit ldngerer Laufzeit giinstiger sind, als die mit
kurzer Laufzeit. Das Vorhandensein von Backwardati-
on deutet manchmal auf Nachschubschwierigkeiten
im korrespondierenden (physischen) Markt hin.

Begebung von Anleihen: Nach Begebung der Anleihe
koénnen die Anleihestiickelungen wdhrend der Laufzeit
an der Borse zum jeweiligen Kurs ge- und verkauft wer-
den. Der Anleihekdufer muss demnach nicht bis zum
Tilgungszeitpunkt warten, um sein eingesetztes Kapi-
tal zurtickzuerhalten.

Contango: Eine Marksituation, in der die langldufigen
Futures teurer verkauft werden als die kurzfristigen.
Aufgrund der Lagerkosten kosten Futures in der Regel
umso mehr, desto weiter der Liefertermin in der Zu-
kunftliegt.

EBITDA (engl.: Earnings Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization): Beschreibung der operativen
Leistungsféhigkeit eines Unternehmens vor Investitions-
aufwand. Durch den EBITDA kann die operative Ertrags-
kraft von Unternehmen einheitlich auf internationaler
Ebene verglichen werden, obwohl die Gesellschaften
unter unterschiedlichen Gesetzgebungen im Hinblick
auf Zinsen, Steuern und Abschreibungen bilanzieren.

Emission: Ausgabe von Wertpapieren (wie Aktien oder
Anleihen) und deren Platzierung an einem organisier-
ten Geld- oder Kapitalmarkt.

End-of-Pipe-Technologie: Additive Umweltschutz-
mafBnahmen, die nicht den Produktionsprozess selbst
verdndern, sondern die Umweltbelastung und nach-
geschaltete MaBBnahmen verringert (z.B. Partikelfilter).

Future bzw. (Borsen-) Terminkontrakt: unbedingter,
verbindlicher Borsenvertrag zwischen zwei Partnern.
Futures verpflichten zur Lieferung (fiir den Verkdufer)
bzw. zur Abnahme (fir den Kdufer) einer bestimmten
Menge und Qualitdt des zugrunde liegenden Basis-
werts zu einem bestimmten in der Zukunft liegenden
Zeitpunkt (Termin) und zu einem konkreten, bei Ver-
tragsabschluss festgelegten Preis.

Dies ermdoglicht einen transparenten Handel, geringe
Handelskosten und einen leichten Marktzugang.

Der Erwerber bezahlt nicht den vollen Wert des Kon-
traktes, sondern leistet lediglich eine Anzahlung, die
als Einschusszahlung oder Sicherheitsleistung bezeich-
net wird und variabel ist.

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

Konsortialfithrer: Der Konsortialfiihrer ist das fiihren-
de Institut im Rahmen eines Emissions-Konsortiums,
dem Zusammenschluss von Wertpapierhdusern, der
die Platzierung von Wertpapieren im Rahmen einer
vertraglichen Vereinbarung tibernimmt.

Leerverkauf: Verkauf von Waren oder Finanzinstru-
menten, tber die der Verkdufer zum Verkaufszeit-
punkt noch nicht verfiigt. Dies geschieht zumeist mit
der Absicht, sie spéter billiger erwerben zu konnen und
von der Differenz zwischen Verkaufs- und Kaufspreis zu
profitieren (Differenzgeschaft).

Marktkapitalisierung: Spiegelt den aktuellen Borsen-
wert einer bérsennotierten Firma wieder und ergibt
sich aus der Multiplikation von aktuellem Aktienkurs
(Marktpreis) und der Anzahl der ausgegebenen Anteile
des Unternehmens.

Nachhaltigkeitsratingagentur: Untersucht und be-
wertet Unternehmen nach Nachhaltigkeitskriterien
hinsichtlich aller Bereiche der betrieblichen Wert-
schopfungskette. Ein Nachhaltigkeitsrating dient der
Entscheidungsunterstiitzung fiir Investoren und Kon-
sumenten.

Off-shore Finanzzentren: Internationale Finanzplat-
ze, an denen Banken vor allem oder ausschlieflich mit
Gebietsfremden ihre Geschéaftstdtigkeit ausiiben. Sie
sind weitgehend von notenbankpolitischen MaBnah-
men abstinent, unterliegen keinerlei Beschrdnkungen
und Kontrollen im internationalen Kapitalverkehr mit
Gebietsfremden, verfiigen uber keine oder eine sehr
geringe Ertragssteuerbelastung sowie eine ausgezeich-
nete Infrastruktur.

Option: Bedingtes Termingeschéft mit dem Recht
(nicht der Pflicht), eine bestimmte Sache zu einem spa-
teren Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis zu kaufen
und zu verkaufen. Der Optionsinhaber, der die Option
zu einem bestimmten Preis vom Optionskdufer gekauft
hat, entscheidet einseitig, ob der die Option ausiibt
oder die Option verfallen l&sst.

Projektfinanzierung: Finanzierungsmethodik, bei
der die Glaubiger ihre Finanzentscheidungen weder
an der Bonitdt des Bestellers noch an der projektbezo-
genen Bonitét der beteiligten Sponsoren, sondern pri-
maér an den zukinftigen Erfolgsaussichten geplanter
Investitionsprojekte orientieren.

» 6. Anhang

57



» 6. Anhang

58

Rohstofffuture: Ein Geschéft, das auf dem Termin-
markt fir Rohstoffe abgewickelt wird. Hierbei ver-
pilichtet sich der Kéufer, einen Rohstoff zu einem
bestimmten Zeitpunkt bzw. in einem festgelegten
Zeitraum vom Verkdufer zum festgelegten Preis abzu-
nehmen. Sinken die jeweiligen Rohstoffpreise in der
Zwischenzeit unter das festgelegte Preisniveau, verliert
der Kaufer dabei. Steigen die Preise bis zum Ubergabe-
zeitpunkt jedoch tiber den Future Preis an, gewinnt er,
da er die Rohstoffe zu einem giinstigeren Preis einkau-
fen kann.

Rohstoffindex: Kennzahl, die die Preis- oder Wertan-
derungen am Rohstoffmarkt oder einzelnen Segmen-
ten des Rohstoffmarktes angibt.

Rollgewinn: Da jeder Future-Kontrakt eine endliche
Laufzeit hat, muss der Kontrakt regelméalig gewech-
selt werden. Dieser Tauschprozess wird in der Praxis als
»Rollen“des Kontrakts bezeichnet. Nach einem Rollvor-
gang bezieht sich das Zertifikat auf mehr bzw. weniger
Einheiten des zugrunde liegenden Future-Kontraktes.
Liegt der Preis des ndchsten Futures unter dem des ak-
tuellen (Backwardation-Situation), erzielt der Investor
Rollertrédge.

Rollverlust: Ist der kiinftige Kontrakt teurer als der
aktuelle (Contango-Situation), entstehen beim Rollen
Rollverluste, denn das Geld aus den alten Kontrakten
reicht nur fiir weniger neue Kontrakte.

Spin-off IPO: Neuemissionen von eigenstdndigen Teil-
bereichen bestehender Unternehmen.

Spotmarkt: Kauf und Verkauf von Waren (insbesonde-
re Erdol) und Devisen zum aktuellen Kurs gegen sofor-
tige Lieferung. Damit unterscheidet sich der Spotmarkt
vom Terminmarkt, wo sowohl Lieferung als auch Zah-
lung zu einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft
stattfinden.

Spotmarkte spiegeln den aktuellen Bedarf, Knapphei-
ten oder Uberangebote wider, dementsprechend kén-
nen sich die Preise sehr kurzfristig stark steigen oder
fallen.

Transparency International: Weltweit agierende
nichtstaatliche Organisation, die sich in der nationalen
und internationalen volks- und betriebswirtschaftli-
chen Korruptionsbekdmpfung engagiert.
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Organisationen

EITI (Extractive Industries Transparency Initiative)

Ruselgkkveien 26,
0251 Oslo,

Norway

Tel.: +47 2224 2105
www.eiti.org

Erkldrung von Bern
DienerstraBBe 12,
8026 Ziirich,

Schweiz

Tel.: +4144 2777 000
www.evb.ch

Global Policy Forum
KonigstraBe 37a,

53115 Bonn

Tel.: +49 (0)228-965 0510
www.globalpolicy.org

Global Witness

Buchanan House, 30 Holborn,
London EC1IN 2HS,

United Kingdom

Tel.: +44 (0)207 4925820
www.globalwitness.org

Miseror
MozartstrafBBe 9,
52064 Aachen

Tel.: +49 (0)241 4420
www.misereor.de

Power Shift

Gubener Str. 56,

10243 Berlin

Tel.: +49(0)30 616 55 890
www.power-shift.de

Publish What You Pay

100 Cambridge Grove,
London W6 OLE,

United Kingdom

Tel.: +44(0) 207031 1616
www.publishwhatyoupay.org

Urgewald

Von Galen StraB3e 4,
48336 Sassenberg
Tel.: +49(0)2583 1031
www.urgewald.de
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O Lastschrifteinzug O Uberweisung

Die Abbuchung soll erfolgen
Q vierteljahrlich  (Qnalbjahrlich

___________ anderer Beitrag

O 250 O 500 anderer Beitrag

Der Mindestbeitrag fiir Fordermitglieder betrédgt jahrlich 25 €.
Sie kénnen Ihren Beitrag zur Unterstiitzung frei wéhlen!

O

Bankverbindung

anderer Beitrag

Bank

Kontonummer

Bankleitzahl

Kontoinhaber

Datum/Unterschrift

Spenden vermindern das zu versteuernde Einkommen.
SUDWIND e.V. ist als gemeinniitzig anerkannt, so dass Privat-
personen bis zu zwanzig Prozent Ihres zu versteuernden
Einkommens beim Finanzamt geltend machen kénnen. Hierzu
erhalten sie automatisch eine Jahresspendenbescheinigung
zum Jahresbeginn.

O Nein, ich mochte keine Spendenquittung erhalten!

Sie erhalten in Kiirze eine schriftliche Bestdtigung Ihrer Mit-
gliedschaft. Herzlichen Dank fiir Ihre Unterstiitzung.

SUDWIND e.V. Tel.: +49 (0) 22 41-53 617
Fax: +49 (0) 22 41-51 308
info@suedwind-institut.de

www.suedwind-institut.de

LindenstraBe 58—60
D-53721 Siegburg

Bankverbindung des Vereins:
SUDWIND e.V.

KD-Bank

Konto-Nr: 99 88 77

BLZ 350 601 90

Bankverbindung der Stiftung:
SUDWIND-Stiftung

Ethikbank Eisenberg

Konto-Nr.: 308 40 00

BLZ 830 944 95



Spekulation im Schatten

Nachhaltigkeit und Investitionen in Rohstoffe

Finanzberater empfehlen ihren Kunden, in Rohstoffe
zu investieren. Derartige Investitionen kénnten einen
Ausgleich bei Aktienkursverlusten bieten, stellten ei-
nenInflationsschutz dar und hitten das Potential, hohe
Gewinne zu erwirtschaften, lautet die Begriitndung.

Nachhaltige Anleger stellen sich die Frage, ob derarti-
ge Investitionen mit ihren Kriterien vereinbar sind.

Diese Studie zeigtin diesem Kontext Méglichkeiten und
Grenzen auf. Rohstoffunternehmen sind oft mitverant-
wortlich fiir menschenrechtswidrige Vertreibungen,
gefdhrliche Arbeitsbedingungen, Umweltzerstérung
und Korruption.

Aktienengagements in Rohstoffunternehmen, die in
Nachhaltigkeitsratings schlecht abschneiden, bergen
deshalb groB3e Nachhaltigkeitsrisiken, die letztendlich
zu finanziellen Risiken werden kénnen.

Unternehmen, die in Branchenanalysen gut abschnei-
den, haben hingegen Umwelt- und Sozialprogramme
installiert und nehmen internationale Vereinbarung
zur Verbesserung der Situation in rohstoffreichen Lan-
dern ernst. Aber auch sie sehen sich immer wieder Vor-
wirfen ausgesetzt, Menschenrechte zu missachten.

Rohstoffinvestitionen an Warenterminbodrsen bringen
das Problem mit sich, dass Nachhaltigkeitskriterien

SUDWIND e.V.

nicht fiir diese Vermogensklasse geschrieben wurden.
Der Kauf eines Futures an einer Warenterminbdorse ist
nicht vergleichbar mit dem Kauf einer Aktie, mit der
sich der Anleger am wirtschaftlichen Erfolg des Unter-
nehmens beteiligen will. Zudem wird der Anleger die
Rohstoffe, auf deren Preise er wettet, niemals physisch
besitzen. Nachhaltige Anleger miissen entscheiden, ob
ihre Kriterien zu ,,Gliicksspiel“ und ,,Menschenrechts-
verletzungen® einem solchen Engagement entgegen-
stehen.

Hinzu kommt, dass in vielen Studien die nachteilige
Wirkung institutioneller Anleger auf das Geschehen an
Warenterminborsen diskutiert wird sowie namhafte
Institutionen und Wissenschaftler davor warnen, dass
der groBe Zustrom von Kapital an diese Borsen sie in
ihrer eigentlichen Funktion behindern und zu einem
Preisauftrieb fiihren. Dieser Preisanstieg wiederum hat
zur Konsequenz, dass in Entwicklungslandern mehr
Menschen Hunger leiden.

Wie sollen sich nachhaltige Investoren angesichts stei-
gender Inflation, geringer Rendite auf sichere Staats-
anleihen und der noch kontrovers gefithrten Debatte
um Nahrungsmittelpreissteigerungen verhalten?

Diese Studie versucht eine Antwort zu geben, die so-
wohl die finanziellen als auch die ethischen Aspekte
dieser Frage berticksichtigt.
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