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Beeinflussen Futures die Spotpreise an den
Warenmarkten?

24.11.2008 | Dimitri Speck

Ob die Kurse steigen oder fallen: Die Futures sind schuld - zumindest scheinen das nicht wenige
Marktbeobachter zu glauben. Als noch vor wenigen Monaten Weizen, Ol und andere Waren Hochstpreise
erklommen, wurden in vielen Medien die Finanzinvestoren, oft handelt es sich um Pensionskassen,
verantwortlich gemacht. Umgekehrt wird, insbesondere wenn Gold oder Silber fallen, unter Marktteilnehmern
gerne die Vermutung geaufRert, Finanzinstitutionen wirden die Edelmetallpreise driicken und dazu die
Terminmarkte verwenden. Was ist dran an der These, die Futuresmarkte beeinflu3ten die Spotpreise an den
Warenmarkten?

Akteure an den Finanzmarkten sind einen engen Zusammenhang zwischen Termin- und Kassamérkten
gewohnt. Wenn sich einer starker bewegt als der andere, werden die Unterschiede wegarbitragiert. Steigt
etwa der Preis des Futures starker als der am Kassemarkt, kauft ein Arbitrageur Aktien auf Kredit, lagert sie,
und verkauft den Future, um am Ende der Laufzeit die Aktien in den Future zu liefern. Auf die Art bewegen
sich Future- und Spotmarkt in engen Grenzen zueinander; jede Aktion in dem einen wirkt sich auf den
anderen aus.

Anders verhdlt es sich jedoch an den Warenmérkten, da, abhangig von der Art der Ware, einige
Voraussetzungen einer problemlosen Arbitrage nicht gegeben sind. Dazu gehéren insbesondere hohe
Lagerkosten, die Verderblichkeit der Ware, und nicht zuletzt eine eingeschrénkte Verfligbarkeit (noch nicht
gefordertes Ol, noch nicht geernteter Weizen). Aus diesen Griinden spielt die Terminkurve, wie die einzelnen
Liefertermine zueinander und zum Spotpreis stehen ("Backwardation”, "Contango"), an den Warenmarkten
eine viel gréRere Rolle als an den Finanzmaérkten. Keinesfalls kann einfach unterstellt werden, daf? eine

Bewegung an den Futuresmarkten zwingend auf die Kassapreise einwirkt.

Als bis in die erste Jahreshélfte 2008 die Preise fur Commodities stark stiegen, ging dies mit einer Zunahme
der Waren-Investitionen einher, die Uber die Futuresmarkte erfolgen. Die Annahme eines Zusammenhangs
scheint somit auf der Hand zu liegen. Das muf3 allerdings nicht bedeuten, daR3 die Investoren preistreibend
auf dem Kassamarkt gewirkt haben, denn genauso kénnen die Anstiege der Warenpreise Investoren
angelockt haben. - An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, daf ein relativer Anstieg der Futurespreise auch
einen Vorteil beinhaltet, namlich den, die kinftige Produktion anzuregen. Die Finanzinvestoren wirken damit
der Tendenz an den Warenterminmérkten zu einer fur die Produzenten unginstigen Terminstrukturkurve
("Normal Backwardation") entgegen. -

Damit Futures die Spotpreise Uber den elementaren Wirkmechanismus der Arbitrage beeinflussen konnen,
muR sich eine Anderung der Lagermenge einstellen. Diese Art der Arbitrage verlangt ndmlich entweder das
Einlagern des Gutes (und damit eine Erhéhung der Lagermenge), oder das Leihen desselben (und damit
eine Reduktion). Da im Zuge der Commodityhausse die Lager der meisten Waren nicht voller wurden, gab
es diesen elementaren Wirkmechanismus nicht. Das bedeutet, im Gegensatz zum Anschein und der oft
gedulRerten Auffassung, dal3 die Finanzinvestoren nicht Hauptverursacher der massiven Anstiege in den
Commodities bis in die erste Jahreshalfte hinein waren.
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Daflr gibt es auch eine Bestétigung: Es gab namlich auch eine Hausse in den Commaodities, in die
Finanzinvestoren praktisch nicht investieren, weil es keine fur sie zuganglichen Terminmérkte gibt, oder weil
der Terminmarkt bei ihnen nur eine untergeordnete Bedeutung hat. Rhodium ist ein Beispiel hierfur. Der
erste Chart zeigt die Kursentwicklung von Rhodium seit dem Jahr 2003. Wir kénnen deutlich die exzessive
Kursentwicklung sehen - ganz ohne Finanzinvestoren, die via Futuresmarkte angeblich die Kurse treiben.
Dieses einzelne Beispiel wird durch weitere Falle und empirische Untersuchungen untermauert. Der scharfe
Kursrickgang zuletzt verdeutlicht im Ubrigen, daf3 es auch markante Ubertreibungen gibt, ohne dalR Futures
EinfluR genommen haben. Ubertreibungen, fiir die es keine stichhaltigen fundamentalen Begriindungen gibt,
gehdren eben zu den Markten.

Es gibt allerdings noch einen zweiten, einen "weicheren" Wirkmechanismus zwischen Futures- und
Kassamarkt. Dieser liegt in der Psyche der Marktteiinehmer begrundet. SchlieRlich dient der Futuresmarkt
auch den Teilnehmern am Spotmarkt als Orientierung. Deshalb kann es auch ohne Anderungen bei Angebot
und Verbrauch im Spotmarkt etwa zu Preisanstiegen kommen, wenn die Futures steigen. Chart 2 zeigt einen
solchen Fall. Baumwolle stieg Mitte Februar, auch im Spotmarkt. Dies geschah nur, weil Gelder in die
Futures flossen. Allerdings ist auch deutlich sichtbar, da’ das héhere Preisniveau keinen Bestand hatte.
Bereits bis Mitte Marz waren die héheren Kurse wieder vorbei. Der Einflu war also mit etwa vier Wochen
Dauer nur temporar.
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Der EinfluR der Futures auf den Spotmarkt kann bei Verbrauchswaren auch nur temporarer Natur sein.
Anders verhalt es sich aber bei Waren, insbesondere bei Gold, die auch als Investment physisch gehalten
werden. Hier kann der Einfluf3 insofern von dauerhafter Natur sein, als beispielsweise ein potentieller
Investor durch einen Kursriickgang am Futuresmarkt von einem Goldkauf endgiiltig abgehalten wird. Seine
Entscheidung kann bestandig sein, die Wirkung des Futures auf den Spotmarkt damit auch. Bei
Verbrauchsgitern hingegen kann es Mengenanderungen oder Substitutionen geben, ein vélliger Verzicht
scheidet bei den meisten Verbrauchern aus, da Anlageliberlegungen keine Role spielen.

Diese Besonderheit des Goldes, die sich darin auf3ert, daf? ein Vielfaches des Jahresverbrauchs in Tresoren
lagert, ist fir die Goldpreismanipulation von Bedeutung. Seit dem 5. August 1993 gehen Zentralbanken
gegen einen Anstieg des Goldpreises vor. Sie wollen die Inflationserwartung dampfen, die
Kapitalmarktzinsen niedrig halten, und den Finanzmarkten Stabilitat signalisieren. Deswegen soll Gold nicht,
zumindest nicht zu schnell, und vor allem nicht wahrend Finanzmarktkrisen steigen (s. dazu die Artikel in den
Vorjahresheften oder unter Goldseiten.de).

Obwohl bei Gold eine Ausnahme von der Regel vorliegt und die Terminmarktpreise in Einzelfallen endgiltig
auf den Spotmarkt wirken kdénnen, ist fir die dauerhafte Golddriickung auch physisches Gold nétig. Die
Zentralbanken stellen das nicht nur durch Verkaufe, sondern auch durch Verleihungen zur Verfiigung. Diese
Verleihungen fihren dem Spotmarkt Gold hinzu, wobei die meisten Zentralbanken die Menge des
verliehenen Goldes nicht publizieren. In der Praxis sind es wohl nicht die Zentralbanken selbst, sondern die
"Bullionbanken" (die Leiher des Goldes), die versuchen, Uiber Futures den Preis zu beeinflussen (schlie3lich
sind sie Gold schuldig und an einem niedrigen Preis interessiert). Bei der Goldpreisdriickung spielen somit
Futures- und Spotmarkte eine bedeutende Rolle.

Insgesamt kdnnen Futurespreise die Spotmarkte beeinflussen, allerdings nur temporar. Am starksten ist der
EinfluR bei Gold, aber auch bei Gold ist firr eine dauerhafte Beeinflussung des Spotpreises eine Anderung
auf der physischen Seite vonnéten. Fir den Anstieg der Commoditypreise bis in die erste Jahreshélfte
dieses jahres hinein gibt es andere Griinde. An vorderster Stelle sind hierbei die jahrelang geringe
Explorationstatigkeit und das gleichzeitig hohe Geldmengenwachstum zu nennen. Hinzu kommen das
weltweite Wirtschaftswachstum und politische Einfliisse wie die Opec. AuRerdem gibt es bei einigen
Warenmarkten die Besonderheit, daf} Besitzer von Lagerstatten ein reduziertes Verkaufsinteresse bei stark
gestiegenen Preisen haben ("Hotelling-Regel"). Zusammen mit der Eigenart von Preisbewegungen, in
Trends und Wellen zu laufen und auch mal deutlich zu Gbertreiben, erklaren solche Faktoren die
haussierenden Marktbewegungen der vergangenen Jahre. Die Futuresmarkte sind flr sie nicht maRgeblich.
Dimitri Speck

© Dimitri Speck
www.SeasonalCharts.de

Der Artikel stammt aus dem aktuellen Begleitmagazin zur "Internationalen Edelmetall- & Rohstoffmesse" in
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Euro bei uns erhdaltlich. Zum Bestellformular.

Dimitri Speck entwickelt fir den Assetmanager Staedel Hanseatic Handelsstrategien fr institutionelle
Anleger. Einen Themenschwerpunkt seiner Arbeit bilden Marktanomalien, Gold und Rohstoffe. Er konzipierte
den von der Deutschen Borse veréffentlichten StayC Commaodity Index. Als Herausgeber der Website
www.SeasonalCharts.de bietet er zudem allen Interessierten kostenfrei Zugang zu saisonalen Charts.
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