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VORWORT
#Commodities

von Jochen Staiger, Swiss Resource Capital

Der Handel mit Rohstoffen und der Terminmarkt haben eine lange Ge-
schichte und reichen in eine Zeit vor der Erfindung von organisierten Bérsen
zuriick, als Landwirte und Produzenten sich gegen unerwartete Marktpreis-
schwankungen abzusichern versuchten. Die Griindung der Chicago Mercan-
tile Exchange im Jahr 1898 fithrte zu einer Vereinheitlichung von Terminge-
schiiften. Plotzlich war der Rohstoffmarkt ein sicherer und geregelter Markt
und bot Méglichkeiten, auf die Preisentwicklung von Soft Commodities wie
Weizen oder Mais zu spekulieren, ohne diese tatsichlich zu besitzen oder
physisch zu benétigen. Der Kreis der spekulativen Investoren war zunichst
begrenzt, was sich jedoch im Laufe der Zeit dnderte. Heute sind es nicht nur
Hedgefonds, sondern auch Pensionsfonds, die in Rohstoffe wie Gold, Silber,
Kupfer, Schweinebiuche und gefrorenen Orangensaft investieren. Dartiber
hinaus gibt es grofe private Investoren, die der Meinung sind, sie konnten
die Mirkte iiberlisten. Die Zeiten dndern sich rasant und wir befinden uns
zweifellos in der Anfangsphase eines neuen Rohstoffbooms.

Es ist vor allem die neue Ara der Elektromobilitit, die die Welt der Rohstof-
fe in den nichsten 20 bis 30 Jahren dramatisch verindern wird. Bleiben wir
beim Beispiel der Mobilitit: In Zukunft wollen wir alle umweltbewusst fahren
und uns dabei gut fithlen. Das bedeutet, dass wir mehr Kupfer, Lithium, Ko-
balt, Zink, Nickel, Silber und Blei benétigen, um diese umweltfreundlichen
Autos herzustellen. Auferdem steigt der Wert von Uran wieder an, denn bis
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VORWORT

2030 miissen wir den Energieverbrauch von 2018 mehr als verdoppeln, um
unsere Mobilitit anzukurbeln. Mit Wind, Sonne und Wasser allein ist dies
nicht zu schaffen! Nicht zuletzt bleibt Gold die ultimative sichere Wihrung,
in die man sein Vermdogen anlegen kann. Da es aber noch keine Minen fiir all
diese Rohstoffe gibt, wird bald ein neuer Bullenmarkt fiir sie entstehen. Wir
sind selber dabei, neue Blasen und Boom-und-Bust-Zyklen zu schaffen.

In diesem Buch, eingefasst von der Tulpenmanie und dem Bitcoin-Wahn-
sinn, beleuchtet Torsten Dennin die verschiedenen Boom-und-Bust-Blasen
dieser Mirkte. Die Geschichte ist oft dhnlich, nur der Name der Blase éin-
dert sich. Torsten zeigt ein Muster auf, und es ist klug, dieses Buch sorgfiltig
zu lesen. Anlegern nutzen diese historischen Informationen, um die Roh-
stoffmirkte heute besser verstehen zu konnen. Vielleicht konnen sie etwas
aus der Vergangenheit lernen und vermeiden, dieselben Fehler erneut zu
machen. Sie werden auch verstehen, dass Rohstoffmirkte genau wie Kryp-
tomirkte immer in Gefahr sind, manipuliert zu werden, da sie manchmal
sehr klein sind und finanzielle Vermogenswerte oft auf wenige Héinde kon-
zentriert sind, die Hunderte von Milliarden bewegen kénnen. Seltsamerwei-
se werden ja auch Bitcoins »abgebaut«. Aber die Preise haben stark nachge-
geben, da hinter ihnen kein echter Wert steckt, und es im Unterschied zu
Bodenschitzen keine physischen Reserven im Boden gibt.

01, Tulpen, Silber, Sojabohnen — Mirkte kénnen durch das »Phantom
der Oper« bewegt werden, und Torstens grofer Beitrag besteht darin, verbor-
gene Ereignisse auf den Rohstoffmirkten niher zu beleuchten. Torsten ist
einer der wenigen in der Branche, der sich seit Beginn des Rohstoffbooms
Anfang der 2000er-Jahre intensiv mit diesem Thema auseinandergesetzt hat.
Seit iiber 16 Jahren beschiftigt er sich ausfiihrlich mit einzelnen Rohstoff-
mirkten und deren heterogenem Verhalten in Bezug auf Nachfrage, Ange-
bot und Preise.

Ich kenne Torsten Dennin seit tiber 10 Jahren und sehe ihn als einen der
wenigen Top-Experten auf den Rohstoffmirkten. Durch die verschiedenen
Episoden in diesem Buch zieht er den Leser auf unterhaltsame Weise in den
Bann der Themen Rohstoffe, Spekulation, Booms-und-Busts. Mit seinen
anschaulichen Lehren aus wichtigen Marktereignissen der Vergangenheit
bietet dieses Buch eine echte Bereicherung fiir private und institutionelle
Anleger, die sich mit Rohstoffen beschiftigen.
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VORWORT
#Bitcoins&Blockchain

von Thomas Rehmet, Bloxolid

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 haben Zentralbanken auf
der ganzen Welt die Druckmaschinen angeheizt und die Finanzmirkte
mit Hilfe von Quantitative Easing mit Papiergeld in Héhe von Milliarden
US-Dollar, Euro, Yen und so weiter iiberflutet. In dieser Zeit grofler Liqui-
ditdt hat der Rohstoffmarkt zunehmend die Aufmerksamkeit von Investoren
auf sich gezogen. Es sind aber nicht nur institutionelle Anleger, die Roh-
stoffe als Kapitalanlage und zum Schutz groBer Vermégen in Betracht zie-
hen. Sondern immer mehr Privatanleger méchten ihr Vermogen in reale
Werte investieren, um sich vor den Risiken einer steigenden Inflation der
Fiat-Wihrungen zu schiitzen. Der materielle Wert iibertrifft den Geldwert
— das sind die richtigen Schlagworte!

Aber auch auf den Rohstoffmirkten kam es wiederholt zu Preis-Verzer-
rungen und Ubertreibungen, sei es vor dem Hintergrund wirtschaftlicher,
politischer oder gar betriigerischer Entwicklungen.

Zeitgleich mit dem Beginn der Finanzkrise wurde am 1. November 2008
das Griindungsdokument fiir Kryptowdhrungen mit dem Titel Bitcoin: Ein
elektronisches Peer-to-Peer-Cash-System veroffentlicht. Das war der Start-
schuss, denn die zugrunde liegende Blockchain-Technologie wird heute als
DIE revolutionire neue Technologie auf der ganzen Welt eingestuft.

Durch den jiingsten Kryptowdhrungs-Hype im Jahr 2017 riickten Bit-
coin in den Fokus der weltweiten Aufmerksamkeit, wihrend 2018 ein Rea-
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VORWORT

lity-Check zwischen Hype und Anwendbarkeit stattfand. 2019/20 wird da-
gegen die Zeit der Blockchain-Innovationen. Unsere Mission ist es, reale
Vermogenswerte wie Edelmetalle mit innovativer Blockchain-Technologie
zu kombinieren, um eine neue Klasse sicherer und stabiler Vermégenswerte
und Wihrungen zu schaffen. Bloxolid hat hierzu ARG3NTUM gestartet:
die erste Kryptowidhrung made in Germany, die vollstidndig durch physisches
Silber besichert ist.

Torsten Dennin hat die Highlights der Entwicklung an den Finanz-
und Rohstoffmiirkten der letzten vier Jahrhunderte auf wunderbare Weise
zusammengefasst. Von Tulpen zu Bitcoins konzentriert sich nicht nur auf
die Extremereignisse, sondern beschreibt detailliert viele Hohen und Tie-
fen im Laufe der Zeit, chronologisch in 42 Kapiteln zusammengefasst. Ein
Muss fiir jeden interessierten Anleger. Denn letztendlich trifft es zu: »Wer
die Vergangenheit kennt, kann die Gegenwart verstehen und die Zukunft
gestalten.«

*  Golo Mann, Historiker
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EinfGhrung

»The price of a commodity will never go to zero |...] you're not
buying a piece of paper that says you own an intangible piece of
company that can go bankrupt.«

Jim ROGERS

Rohstoffe kamen mit Beginn des neuen Jahrtausends en vogue. Denn die
Geldanlage in Rohél, Gold, Silber, Kupfer, Weizen, Zucker und Co. wur-
de von Banken als »Investment-Thema« und als »neue« Assetklasse ver-
marktet.

Fiir den Rohstoffboom, der sich seit der Jahrtausendwende abzeichnete,
war iiberwiegend das rasante Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft
verantwortlich. Die »Werkbank der Welt« entwickelte einen gigantischen
Rohstoffhunger: Die Importe von Eisenerz, Kohle, Kupfer, Aluminium und
Zink schnellten in die Hohe und schon bald dominierte China die weltweite
Nachfrage. Das rasante Wachstum der chinesischen Wirtschaft katapultierte
die Rohstoffmirkte in eine noch nie da gewesene Boomphase: Energietri-
ger, Metalle und Agrargiiter — China agierte wie ein gigantischer Staubsau-
ger und die Preise stiegen und stiegen.

Der Kollaps der Investment Bank Lehman Brothers und die sich zuspit-
zende Finanzkrise bremsten die Entwicklung — zumindest voriibergehend.
Der Olpreis stiirzte von seinem Hoch bei knapp 150 US-Dollar im Sommer
2008 auf unter 40 US-Dollar im Friihjahr 2009 ab. Im Laufe des Jahres 2009
erholte ersich und stieg wieder auf tiber 80 US-Dollar. Auch Industriemetalle
profitierten von der einsetzenden konjunkturellen Erholung. Im Nachspiel
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EINFUHRUNG

der Finanzkrise und der Sorge um eine steigende Staatsverschuldung sowie
einer drohenden Geldentwertung interessierten sich Investoren ebenfalls
verstirkt fiir Gold: Der Goldpreis kletterte erstmalig auf @iber 1.200 US-Dol-
lar je Feinunze und durchbrach im Zuge der européischen Schuldenkrise
in 2010 erstmalig auch das Niveau von 1.000 Euro je Feinunze. Aber auch
exotische Agrarprodukte wie Zucker, Kaffee und Kakao gehoren zu den Gii-
tern, die eine deutliche Verteuerung in 2009 erfuhren — das Gespenst der
Agrarpreisinflation ging um und stiirzte Regierungen ins Chaos.

Uber diese vergleichsweise junge Entwicklung wird zumeist iibersehen,
dass der organisierte Handel von Rohstoffen an Warenterminbérsen eine
bedeutend lingere Historie als der Aktienmarkt aufweist. So wurde die Chi-
cago Board of Trade bereits 1848 gegriindet, um eine Plattform fiir den Han-
del mit Agrargiitern wie Weizen und Mais zu bieten. Der Handel und die
Spekulation mit Rohstoffen sind jedoch nicht an organisierte Borsen gebun-
den: Dokumentiert sind beispielsweise Termingeschifte im Jahr 4.000 vor
Christus im sumerischen Zweistromland auf Tontafeln. Oder im antiken
Griechenland, bei denen Bauern ihre Olivenernte auf Termin verduBerten.
Im Getreidehandel mit Nordafrika sicherten sich rémische Hindler mit
Optionen die Preise fiir die zukiinftige Ernte, um sich gegen unerwartete
Preisanstiege abzusichern.

Rohstoff- und Kryptomérkte — Eine Ubersicht

Rohstoffe sind alle Rohwaren beziehungsweise primarwirtschafili-
chen Giter, die standardisiert sind. Der organisierte Handel mit Roh-
stoffen hat in den USA eine Historie von fast 200 Jahren, aber der
Rohstofthandel an sich ist viel dlter und reicht in organisierter Form
mehrere Jahrtausende bis zu den Sumerern, Agyptern, Griechen und
Rémem zurick. Im Vergleich hierzu ist der Aktienmarkt, auf dem Be-
sitzanteile von Unternehmen den Eigentimer wechseln, viel jinger.
Die Niederlandische Ostindien-Gesellschaft war 1602 die weltweit
erste borsengehandelte Gesellschaft, die in Amsterdam an die Bérse
ging. In den USA wurde die New York Stock Exchange 1792 an
der Wall Street gegriindet.
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EINFUHRUNG

Rohstoffe lassen sich in die folgenden Kategorien einteilen: Ener-
gie, Metalle, Agrarrohstoffe und Viehmérkte. Ebenso verbreifet ist
die Unterscheidung zwischen hard commodities wie zum Beispiel
Metallen und Rohél, die geférdert werden, und soft commodities,
die wachsen, wie zum Beispiel Weizen, Mais, Zucker oder Baum-
wolle.

Der mit Abstand wichtigste Rohstoffsekior ist Rohdl und dessen
Produkte wie Benzin, Diesel, Heizdl oder Flugzeugbenzin. Die Welt
verbraucht mehr als 100 Millionen Barrel Rohsl am Tag, was einem
Markiwert von mehr als 6 Milliarden US-Dollar am Tag oder etwa
2,2 Billionen USDollar pro Jahr entspricht. Rund drei Viertel allen
Ols verschluckt der Transportsektor, also Autos, Lkws, Flugzeuge und
Schiffe.

Metallmérkte unterteilen sich in Edelmetalle und Industrie- bezie-
hungsweise Basismetalle. Gemessen am Fordervolumen ist Eisenerz
der gréBte Metallmarkt: mehr als 2,2 Millionen Tonnen Erz werden
weltweit pro Jahr geférdert, wovon rund zwei Drittel nach China ex-
portiert werden. Llegt man 70 US-Dollar je Tonne Eisenerz zugrunde,
ist der Markiwert vergleichsweise gering. Der grobte Metallmarkt
nach USDollar Markiwert ist Gold. Etwa 3.500 Tonnen werden
pro Jahr geférdert, was rund 140 Milliarden US-Dollar entspricht.
Die Menge des jemals weltweit geférderten Goldes wird auf
190.000 Tonnen geschatzt, was einem Wert von etwa 8 Billionen
US-Dollar entspricht. Dem Goldmarkt folgen der GréBe nach Kupfer,
Aluminium und Zink. Andere Edelmetallmdrkte wie Silber, Platin und
Palladium sind vergleichsweise klein. Die gréPten Einzelmdrkte im
Agrarsekior sind Weizen, Mais, Soja und Zucker.

Bitcoins sind als erste Kryptowdhrung im Januar 2009 enfstan-
den. Seitdem sind mehr als 4.000 alternative Coins (»Altcoins«)
hinzugekommen. Die Webseite coinmarketcap.com verfolgt tber
2.000 dieser Wahrungen auf taglicher Basis. Nach der massiven
Preiskorrekiur von 2018 ist der Markiwert aller gehandelten Kryp-
towdhrungen auf unter 200 Milliarden US-Dollar zuriickgefallen.
Bitcoins sind mit einem Markianteil von 40 Prozent noch immer die
dominierende Kryptowdhrung. Die nachfolgenden finf am starksten
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EINFUHRUNG

gehandelten Kryptowdhrungen sind Ripple, Etherum, Stellar, Bitcoin
Cash und Litecoin. Zusammen kommen diese finf Coins auf ein
Handelsvolumen von 30 Milliarden US-Dollar, was etwa der Halfte

von Bitcoin entspricht.

Dieses Buch stellt 42 bedeutende Ereignisse aus fast 400 Jahren vor, die mit
zum Teil extremen Preisfluktuationen an den Rohstoffmirkten einhergin-
gen, und beleuchtet ihre Hintergriinde. Die ersten Kapitel greifen Episo-
den aus dem 17. bis 19. Jahrhundert auf. Der holldndische Tulpenwahn im
17. Jahrhundert gilt als einer der ersten dokumentierten Borsencrashs in der
Geschichte. Im 18. Jahrhundert werden am Dojima Reismarkt Vermogen
verdient und verloren und — ganz nebenbei — die Candlestick-Charts erfun-
den, die noch heute in der Finanzindustrie verwendet werden. Rockefeller
und der Aufstieg der Standard Oil Company markieren den Beginn des Ol-
zeitalters. Annihernd zur gleichen Zeit versuchen im Mittleren Westen der
USA zwei Minner, durch die Manipulation des Weizenmarktes Reichtiimer
anzuhidufen, wihrend wenige Jahre zuvor in Kalifornien der Goldrausch
ausbrach.

Die Episoden der Rohstoffspekulationen des 20. Jahrhunderts erinnern
an das »Who-is-Who« der Wirtschaftsgeschichte: Aristoteles Onassis, War-
ren Buffett, Bill Gates und George Soros sind nur einige von ihnen. Aufler-
dem spielt Rohél eine immer gewichtigere Rolle.

Die 1970er-Jahre erleben einen wahren Boom der Rohstoffmiirkte. Die
Einkaufstour der Sowjetunion auf den Agrarmirkten in den USA verstirkt
den bereits positiven Preistrend von Weizen, Mais und Sojabohnen. Der
rasante Anstieg der Preise von Rohol wihrend der zwei Olkrisen 1973 und
1979 dndert gar die bestehende Weltordnung. Ein Versuch, die Uhr zuriick-
zudrehen, kann im Golfkrieg von 1990 gesehen werden. Der Olpreis ver-
doppelt sich in dieser Zeit und wird der Metallgesellschaft zum Verhiingnis
— das Unternehmen geriit durch Rohél-Termingeschifte an den Rand der
Zahlungsunfihigkeit.

Dem Boom der Preise von Gold, Silber und Diamanten folgt der Crash —
und die Gebriider Hunt verlieren durch den Kollaps des Silberpreises ihr im
Olgeschiift aufgebautes Vermogen. Nach Nelson und Herbert Hunt finden
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EINFUHRUNG

auch Warren Buffett, Bill Gates und George Soros Gefallen am Silbermarkt.
Und im Dschungel von Borneo nimmt derweil der grobte Goldschwindel
aller Zeiten seinen Anfang, der in der Pleite von Bre-X gipfelt. Auch die
Spekulation des japanischen Héndlers Hamanaka am Kupfermarkt miindet
1996 in einer riesigen Pleite, die sich knapp zehn Jahre spiter, infolge der
Machenschaften des chinesischen Hindlers Liu Qibing, wiederholt.

Der einsetzende Rohstoffboom des neuen Jahrtausends zieht auch neue
Spekulanten an. Die Pleite von Amaranth Advisors, verbunden mit einem
in wenigen Wochen angehiuften Verlust von 6 Milliarden US-Dollar durch
Spekulationen mit Erdgas, macht weltweit Schlagzeilen.

Eine besonders aktive atlantische Hurrikansaison sorgt nicht nur fiir steigen-
de Olpreise durch Schiden im Golf von Mexiko, sondern treibt auch den Preis
fiir an den Bérsen gehandeltes Orangensaftkonzentrat auf neue Hochststidnde.
Die Uberflutung von New Orleans durch Hurrikan Katrina lisst in London die
Notierungen fir Zink klettern, denn in New Orleans befindet sich ein GroBteil
der von der London Metal Exchange lizensierten Lagerhéuser fiir Zink.

Eine »Jahrtausenddiirre« macht dem australischen Kontinent zu schaf-
fen, wodurch der Preis von Weizen weltweit auf neue Rekordhéhen steigt.
Wenige Jahre spiter treibt dagegen eine Diirre in Indien den Preis fiir Zu-
cker auf Niveaus, die seit 30 Jahren nicht mehr zu beobachten waren. Kurz
davor fiihrt in Asien der Zyklon Nargis zu einer menschlichen Katastrophe,
Reis wird rationiert und die steigenden Preise fithren in mehreren Lindern
zu Unruhen in der Bevélkerung.

Diese schicksalhaften Ereignisse stehen oft in Kontrast zu den Spekulati-
onen Einzelner, bei denen es meist um horrende Geldsummen geht. So wie
beispielsweise im Fall von Evan Dooley, der sich nur wenige Wochen nach
Bekanntwerden des Milliardenverlustes von Jérome Kerviel mit Weizen-Fu-
tures verspekuliert und seinem Arbeitgeber einen Verlust von iiber 100 Mil-
lionen US-Dollar beschert. Die verschiedenen Episoden in diesem Buch
zeigen stellvertretend, dass jeder Markt aufgrund einer Verinderung von
Angebot, Nachfrage und duBerer Einflussfaktoren einem eigenen Boom-
und-Bust-Zyklus unterliegen kann. Angefangen bei einer von Siidafrika do-
minierten Platinférderung, tiber Frost bei der Kaffee- oder Orangenernte,
Unruhen an der Elfenbeinkiiste, welche den Kakaopreis in die Hohe schie-
Ben lassen, den Streiks chilenischer Minenarbeiter, die den Kupfermarkt
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nervos machen, bis hin zu den Preisfluktuationen von Bitcoins und anderen
Kryptowihrungen vor dem Hintergrund von Finanzmarktwehen.

Rohstoffe und die Kryptomiirkte stehen an der Kreuzung der groBen In-
vestment-Megatrends dieser Zeit wie Klimawandel, Demografie, Elektrifi-
zierung und Digitalisierung. Ein Investment in Rohstoffe und in die Anwen-
dungstelder der Blockchain wird ein aufregender Ritt werden.
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Tulpenwahn:
Die gréfdte Blase in der
Geschichte der Finanzmarkte

In den Niederlanden greift im 17. Jahrhundert der Tulpenwahn um sich:

Die Blumen avancieren zum Statussymbol der prosperierenden Ober-
schicht, und der Terminhandel mit Tulpenzwiebeln macht aus Famil-
ienviitern ruchlose Zocker, die Haus und Hof riskieren. Tulpenzwiebeln
werden mit Gold aufgewogen, bis die Blase 1637 platzt.

»Like the Great Tulip Mania in Holland in the 1600’s and the
dot.com mania of early 2000, markets have repeatedly
disconnected from reality.«

Tony CresceNzi, PiMco

»Soon after, the government stepped in and banned tulip trading
overnight, the market crashed. Thousands were left destitute.«

MaRI4, EINE FIGUR IN » TULPENFIEBER« (2017)
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KAPITEL 1

ie Niederlande stehen zu Beginn des 17. Jahrhunderts an der

Schwelle eines Goldenen Zeitalters, einer rund 100 Jahre an-

dauernden wirtschaftlichen und kulturellen Bliitezeit. Die dort
herrschende Religionsfreiheit zieht die unterschiedlichsten, andernorts
aufgrund ihres Glaubens verfolgten Menschen an. In dieser Epoche steigt
die kleine, gerade gegriindete Republik der Sieben Vereinigten Niederlan-
de zur Weltmacht und einer der fithrenden Handelsnationen auf, wihrend
die Entwicklung im tibrigen Europa stagniert. Nicht zuletzt profitieren die
junge Seemacht und ihre Kaufleute vom Niedergang der Hanse. Es werden
Kolonien und Handelsposten auf der ganzen Welt errichtet: Neu-Amster-
dam (das heutige New York), Niederlidndisch-Indien (Indonesien) und Ko-
lonien in Stidamerika und der Karibik wie Aruba und die Niederlindischen
Antillen. 1602 schlieBen sich niederlindische Kaufmannskompanien zur
Niederlindischen Ostindien-Kompanie (Vereenigde Oostindische Compag-
nie; VOC) zusammen, die vom niederlindischen Staat mit Hoheitsrechten
und Handelsmonopolen ausgestattet wird. Die VOC ist der erste multinati-
onale Konzern und eine der gréfiten Handelsunternehmungen des 17. und
18. Jahrhunderts. Kaufleute aus Haarlem und Amsterdam erleben einen nie
gekannten wirtschaftlichen Aufschwung.

Das Tulpenfieber

Tulpen als exofische Blumen und als Schmuck avancieren im nie-
derléndischen Wirtschaftsboom des Goldenen Zeitalters zu einem
exklusiven Statussymbol der neuen Oberschicht. Die Kombination
aus Geld, Knappheit und Begehrlichkeiten treibt die Preise. VWerden
Tulpen und Tulpenzwiebeln anfangs noch direkt gehandelt, beginnt
in den 30erJahren des 17. Jahrhunderts ein spekulativer Tulpen-Op-
tionshandel, der breite Bevilkerungskreise in »Zocker« verwandelt,
die ihren gesamten Besitz aufs Spiel setzen. Die Aussicht auf grofien
Reichtum ohne harte Arbeit greift um sich, und es werden immer
hohere Fantasiepreise bezahlt, bis Tulpenzwiebeln schlieflich mit
Cold aufgewogen werden. 10.000 Gulden verlangen Handler
Anfang 1637 fir die Sorte »Semper Augustus« (»Allzeit erhaben):
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TULPENWAHN: DIE GROSSTE BLASE IN DER GESCHICHTE DER FINANZMARKTE

eine Summe, die dem Wert eines grofen Hauses oder dem etwa
Zwanzigfachen des Jahresgehaltes eines Handwerkers entspricht.
Dann platzt die Blase und Tulpenzwiebeln werden iber Nacht wert-
los. Der Tulpenwahn gilt als erster dokumentierter Bérsencrash der
Wirtschaftsgeschichte.

Die neureiche Klasse der Kaufleute eifert dem Fiirstenstand durch grofe
Anwesen mit riesigen Girten nach. Es entstehen Herrschaftssitze und Gar-
tenlandschaften. Die Tulpe, die sich von allen anderen Blumen im Gar-
tenbau des 17. Jahrhunderts unterscheidet, avanciert schnell zum Luxusgut
und Statussymbol des neuen Geldadels. In der Oberschicht tragen Damen
Tulpen zu gesellschaftlichen Anlidssen als Schmuck im Haar oder an den
Kleidern.

Die exotischen Blumen gelangten aus Armenien und der Tiirkei im
16. Jahrhundert tiber Konstantinopel, Wien und Frankfurt am Main ins
hollidndische Leiden und weckten im rasanten wirtschaftlichen Aufschwung
schnell Begehrlichkeiten. Das Angebot an Tulpenzwiebeln wiichst jedoch
nur langsam, obwohl das Angebot nicht kiinstlich knapp gehalten wird: Nur
zwel bis drei Zwiebeln entspringen jihrlich einer Mutterzwiebel, die selbst
nach wenigen Jahren eingeht. Dann dauert es wiederum Jahre, um aus den
neuen Zwiebeln Blumen zu ziehen. So wichst das Angebot langsamer als
die Nachfrage und die Preise steigen. Die hohe Nachfrage nach Tulpen und
Tulpenzwiebeln eréffnet Zwischenhindlern eine lukrative Nische. Tulpen
werden nun nicht mehr pfundweise von Giirtnern an die wohlhabende
Kundschaft verkauft, sondern auf Auktionen. Statt an organisierten Borsen
findet der Handel in Kneipen und Wirtshdusern statt. Spiter finden sich
Gruppen zu sogenannten Kollegien zusammen und veranstalten Auktionen
nach festen Regeln. Zunichst werden die Tulpenzwiebeln nur wihrend der
Pflanzzeit gehandelt. Da sich die Nachfrage jedoch tiber das ganze Jahr
erstreckt, verkauft man auch solche Zwiebeln, die sich noch in der Erde
befinden: Es werden nicht mehr die Blumen selbst gehandelt, sondern die
Rechte an Tulpenzwiebeln: Ein Vorldufer des modernen Terminhandels.
Spitestens zu diesem Zeitpunkt in den 1630er-Jahren ist der Tulpenhandel

zum reinen Spekulationsgeschift geworden, denn niemand weil3, wie die
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KAPITEL 1

Blumen wirklich aussehen werden. Rund 400 Maler werden mit der An-
fertigung von Bildern beauftragt, die potenzielle Kiufer iiberzeugen sollen.

Ziichter befriedigen die anspruchsvolle Kundschaft mit immer neuen
und priichtigeren Kreationen, die sich durch besonders gleichmiBige Blii-
tenblitter und auffillige Farbmuster auszeichnen. SchlieBlich macht das
Auftreten des Mosaikvirus, ein durch

Tulpen avancieren schnell zum Blattliuse iibertragener Befall der

Statussymbol des neuen Geldadels.
Die Preise explodieren und steigen
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ischen 1634 und 1637 auf iiber das

Pflanze, aus seltenen Fxemplaren
Die bis dahin

tiberrascht

kostbare Rarititen:

einfarbige  Pflanze im

Frithjahr mitzweifarbigen, geflammten
Bliitenbliittern. In  der

Fiinfzigfache an.

Hochzeit

wechseln die Terminkontrakte manch-
mal bis zu zehnmal am Tag den Besitzer. Die Preise explodieren und steigen
von 1634 bis 1637 auf tiber das Fiinfzigfache an. Im Januar 1637 verdoppeln
sich die Preise binnen kurzer Zeit — was dazu fiihrt, dass in Amsterdam ein
komplettes Haus fiir den Gegenwert von drei Tulpenzwiebeln verkauft wird.
Den Hohepunkt erreicht die Spekulationsblase am 5. Februar 1637: In Alk-
maar treffen sich Hindler aus der gesamten Region, 99 Posten Tulpenzwie-
beln erzielen rund 90.000 Gulden, was heute dem Gegenwert von knapp
1 Million Euro entspricht. Der Exzess tréigt bereits den Keim des Untergangs
in sich, denn bereits zwei Tage zuvor hat der Crash in Haarlem seinen An-
fang genommen: Bei einer einfachen Wirtshausversteigerung findet sich
zum ersten Mal kein Kédufer. Das spricht sich schnell herum, und plétzlich
wollen alle Marktteilnehmer verkaufen, aber keiner kaufen. Der gesamte
Tulpenmarkt in den Niederlanden bricht zusammen.
Am 7. Februar 1637 stoppt der Handel ganz. Die Preise sind um 95 Pro-
zent gefallen. Die Anzahl der offenen

1637 platzt die Blase: Binnen kurzer
Zeit fallen die Preise um 95 Prozent
und der Handel kommt zum Erliegen.

Kaufvertriige tibersteigt das real exis-
tierende Angebot um ein Vielfaches.
Kéufer und Verkiufer stehen sich ge-
geniiber und erhoffen sich von der

hollindischen Regierung eine Lo-
sung. Der Terminhandel wird verboten. Kéufer und Verkiufer sind gezwun-

gen, sich untereinander zu einigen.
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TULPENWAHN: DIE GROSSTE BLASE IN DER GESCHICHTE DER FINANZMARKTE

Das Tulpenfieber in der Pop Kultur

Die Tulpenmanie ist nicht nur ein angestaubtes Thema in Wirtschaft
und Finanzen, sondemn auch Gegenstand zahlreicher Adaptionen in
Kino und TV. In Wall Street — Geld schldft nicht (2010) erklart Michael
Douglas Shia laBeouf den Hintergrund der Tulpenblase, und ein Bild
mit Tulpen ist alles, was als Spott in seinem Apartment verbleibt.

Im 2017 lauft im Kino die Adaption Tulpenfieber der Harvey
Weinstein Company im Kino. Vor dem Hinfergrund der beginnen-
den Tulpenmanie in Amsterdam spielt die Liebesgeschichte um den
Geschéftsmann Comelis Sandvoort und seiner deutlich jingeren
Ehefrau Sophia (Christoph Waltz und Alicia Vikander), die sich
in den Maler Jan van Loos (Dane DeHaan) verliebt. Sophia und
der Kinstler kommen sich langsam néher und beschlieBen irgend-
wann, gemeinsam fortzugehen. Die Geschichte hinter dem Block-
buster stammt aus dem gleichnamigen Roman der britischen Autorin

Deborah Moggach.

GroBe Teile der niederldndischen Bevélkerung waren vom Tulpenfieber
infiziert worden. Adlige, Kaufleute, Bauern bis zu Gelegenheitsarbeitern
und Tagelshnern; sie alle stiegen zumeist ohne Kenntnis des Marktes in das
Geschift mit der exklusiven Zwiebel ein und verwetteten Haus und Hof,
um ihr Startkapital im Tulpenhandel zu erhshen. Und sie werden bitter
enttiduscht. Doch die florierende Wirtschaft kann die negativen wirtschaftli-
chen Auswirkungen der Spekulationsblase dampfen.

Der Tulpenwahn gilt als erster dokumentierter Bérsencrash der
Geschichte, und die Systematik des Ablaufs ldsst sich 1:1 auf die Dot-
com-Blase 1998 bis 2001 oder die Bitcoin-Blase 2017/2018 tibertragen.
In den Jahrzehnten nach dem Tulpenwahn entwickelt sich die Tulpe von
einer Blume der Oberschicht zu einer weit verbreiteten Zierpflanze, was
sie auch heute noch ist, fast 400 Jahre nach der Tulpenmanie. Und noch
immer stammen fast 80 Prozent der weltweiten Tulpenproduktion aus
den Niederlanden.
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