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Der Dollar ist absturzgefährdet
Experten halten einen Einbruch von 30 Prozent für möglich – die hohen Schulden der USA sprechen für eine weitere Korrektur

ALBERT STECK

Die Finanzminister der zehn grössten
Länder trafen sich im November 1971
in Rom zur Krisensitzung. Das globale
Währungssystem war am Kollabieren.
An diesem Treffen sagte der US-Finanz-
minister John Connally einen Satz, der
in die Geschichte eingehen sollte: «Der
Dollar ist unsere Währung, aber er ist
euer Problem.»

Ausgelöst wurde die Krise durch den
Entscheid der USA, das Abkommen
von Bretton Woods zu kündigen. Die-
ses hatte im internationalen Handel für
fixe Wechselkurse zum Dollar gesorgt
und den Wert des Dollars an eine Gold-
deckung gebunden. Insgesamt trug das
zum grossen Boom nach dem Zwei-
ten Weltkrieg bei. Die Kündigung des
Abkommens und die Aufhebung der
Golddeckung führten zum sogenannten
Nixon-Schock, benannt nach dem dama-
ligen US-Präsidenten: Der Dollar verlor
dramatisch an Wert – in kurzer Zeit hal-
bierte sich sein Wert. Dies war auch eine
Reaktion auf die vorherige Überbewer-
tung der amerikanischen Währung, wel-
che den USA ein hohes Leistungsbilanz-
defizit beschert hatte.

Die Parallelen zu heute sind offen-
sichtlich: Auch jetzt wieder stöhnt das
Land unter einem rekordhohen Leis-
tungsbilanzdefizit. Und der Dollar ver-
liert ebenfalls stark an Wert. Im ersten
Halbjahr 2025 hat der Greenback den
grössten Verlust seit über fünfzig Jahren
eingefahren. Die Einbusse zum Fran-
ken sowie zum Euro beträgt mehr als
12 Prozent. Die entscheidende Frage
lautet nun: Gilt Connallys Glaubenssatz
(«unsere Währung – euer Problem»)
auch weiterhin? Oder wird der Dollar
plötzlich zur Last für die USA selbst?

Rückgang auf 55 Rappen?

Die Antwort hängt davon ab, ob die der-
zeitige Talfahrt des Dollars bald endet
oder ob das Gröbste erst noch folgt. Die
Einschätzung renommierter Experten
lässt befürchten, dass eher das zweite
Szenario zutrifft. So kommt George Sa-
ravelos, der Leiter der Devisenanalyse
bei der Deutschen Bank, in einer neuen
Studie zum Schluss, dass der Dollar wei-
tere 30 bis 35 Prozent an Wert verlieren
könnte. Dies würde bedeuten, dass der
Dollarkurs von heute 80 Rappen auf
unter 55 Rappen fällt.

Auch der Harvard-Professor Ken-
neth Rogoff, der soeben ein neues
Buch über den Dollar publiziert hat,
beurteilt die Zukunft der amerikani-
schen Währung skeptisch. Bis in 25 Jah-
ren werde der Dollar seine Vormacht-
stellung im globalen Währungssystem
verloren haben. Vor allem China, aber
auch andere Länder würden sich schritt-
weise aus ihrer Abhängigkeit von den
USA lösen, sagt Rogoff.

Eine historische Analyse verdeutlicht
zunächst: Der Greenback war noch nie
eine besonders starke Währung – zumin-
dest in Relation zum Schweizerfranken.
Vor hundert Jahren kostete ein Dollar
zwischen 5 und 6 Franken. Heute ist der
Wert auf einen mageren Siebtel von da-
mals geschrumpft (vgl. oberste Grafik).

Der Vergleich zeigt zudem, dass die
Abwertung stets schubweise und in Wel-
lenbewegungen erfolgte. Auf den Ab-
sturz des Dollars in den 1970er Jahren
folgte zunächst eine kräftige Gegen-
bewegung. Dies führte 1985 zum Plaza-
Abkommen zwischen den fünf grössten
Wirtschaftsnationen. Darauf sank der
Dollar gegenüber D-Mark und Yen er-
neut um 50 Prozent.

Unterschiedliche Teuerung

Solche Sprünge wirken drastisch. Doch
die Wechselkurse müssen sich auch des-
halb anpassen, weil die Teuerungsraten
in den verschiedenen Ländern höchst
unterschiedlich ausfallen. So verzeich-
nete die Schweiz in den letzten hun-
dert Jahren eine mittlere Jahresinfla-
tion von 1,9 Prozent, gegenüber 3,0 Pro-
zent in den USA. Der Unterschied mag
auf den ersten Blick gering wirken. Das

exponentielle Wachstum führt allerdings
dazu, dass sich die Preise in dieser Peri-
ode in der Schweiz lediglich versieben-
facht haben, während sie in den USA
um das 19-Fache zulegten.

Zur Beurteilung, ob eine Währung
billig oder teuer ist, eignet sich der nomi-
nale Wechselkurs daher kaum.Aussage-
kräftiger ist stattdessen der reale effek-
tive Wechselkurs. Dieser misst die Wert-
entwicklung einer Währung gegenüber
einem Währungskorb der wichtigsten
Handelspartner und bereinigt diese um
die unterschiedlichen Inflationsraten.
Dieser Indikator gibt somit Aufschluss
über die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit eines Landes im Vergleich zu sei-
nen Konkurrenten.

Globale Ankerwährung

Die entsprechende Statistik der Bank
für Internationalen Zahlungsausgleich
zeigt, dass der Dollar gemäss diesem
Massstab als hoch bewertet einzustu-
fen ist, obwohl der Kurs in den letzten
Monaten bereits sank. Um den histori-
schen Mittelwert zu erreichen, müsste
die amerikanische Währung um weitere
10 bis 15 Prozent fallen. Und gegenüber
dem Niveau vor der Finanzkrise von
2008 beträgt der Korrekturbedarf gar
30 Prozent (vgl. mittlere Grafik).

Einen populären Gradmesser bildet
im Weiteren der sogenannte Big-Mac-
Index, den die Zeitschrift «The Econo-
mist» publiziert. Der Index vergleicht
die lokalen Preise, die man zahlt, um
einen Hamburger zu erwerben. In sei-
ner jüngsten Auswertung bezeichnet
der «Economist» den Dollar gegen-
über den allermeisten Währungen als
überbewertet – zu den wenigen Ausnah-
men zählen der Franken und der Euro.
Gegenüber dem chinesischen Yuan und
dem japanischen Yen erreicht die Über-
bewertung 40 Prozent.

Was es allerdings schwierig macht,
den fairen Wert des Dollars zu bestim-
men, ist dessen Funktion als weltweite
Ankerwährung. Zwar ist die Hegemo-
nie nicht mehr ganz so extrem wie zu
Beginn des Jahrhunderts. Der Anteil an
den globalen Währungsreserven ist in
dieser Zeit von 71 auf 58 Prozent gesun-
ken. Bei anderen Kriterien jedoch bleibt
die Dominanz erdrückend: Noch immer
werden 88 Prozent aller Devisentrans-
aktionen in Dollar abgewickelt.

Ob der Status als Leitwährung den
USA mehr Vor- oder Nachteile ein-
bringt, darüber wird seit langem heftig
debattiert. So sprach der ehemalige fran-
zösische Staatspräsident Valéry Giscard
d’Estaing von einem «exorbitanten Pri-
vileg». Tatsächlich profitiert der ameri-
kanische Staat davon, dass er zu tieferen

Zinsen Kredite aufnehmen kann. Zu-
dem können sich die USA in ihrer eige-
nen Währung verschulden. Eine Abwer-
tung des Dollars fügt damit primär den
ausländischen Gläubigern Verluste zu.

Gläubigerländer profitieren

In den USA mehren sich indes die kriti-
schen Stimmen, welche überdies in der
Regierung Trump prominent vertreten
sind: Gemäss dieser Auffassung sind
jene Nationen, die in grossem Umfang
Dollarreserven halten, Trittbrettfahrer:
Sie profitieren von der wirtschaftlichen
Grösse der USA, ohne sich an den Kos-
ten zu beteiligen. Umgekehrt bürden sie
dem Land grosse Lasten auf, indem sie
den Wert des Dollars nach oben treiben,
was die Konkurrenzfähigkeit der ameri-
kanischen Exportwirtschaft untergräbt
und die einheimische Industrie zerstört.

Was zweifellos zutrifft: Die Globa-
lisierung hat die amerikanische Wirt-
schaft in eine Schieflage gebracht. Das
äussert sich neben dem riesigen Han-
delsbilanzdefizit auch in der dramati-
schen Lücke beim Nettoauslandvermö-
gen. Die Statistik zeigt nämlich, dass die
USA immer stärker in ausländischen
Besitz geraten. Noch vor der Finanzkrise
von 2008 besassen die Amerikaner ähn-
lich hohe Vermögenswerte im Ausland
wie die übrige Welt in den USA.

Doch inzwischen sind die Schulden
gegenüber dem Ausland förmlich explo-
diert: Sie belaufen sich zurzeit auf 62 000
Milliarden Dollar. Das kontrastiert mit
Vermögenswerten von lediglich 36 000
Milliarden, welche die USA ausserhalb
ihres Landes besitzen. Dieser Schulden-
überschuss von 26 000 Milliarden ent-
spricht beinahe der Wirtschaftsleistung
eines ganzen Jahres (vgl.unterste Grafik).

Es greift indes zu kurz, wenn die
Trump-Administration die Schuld für
dieses Ungleichgewicht den Handels-
partnern zuschiebt – und als Gegen-
mittel höhere Zölle propagiert. Denn
die Amerikaner könnten diese Lücken
ebenso schliessen, indem sie mehr spar-
ten und weniger konsumierten. Vor
allem der Staat, der sich ein riesiges
Haushaltsdefizit von jährlich 7 Prozent
leistet, braucht mehr Budgetdisziplin.

Die Ökonomen sind sich zudem ei-
nig, dass die USA ihren gigantischen
Kapitalhunger über kurz oder lang mäs-
sigen müssen.Auf dieses Szenario stützt
sich auch die neue Studie der Deutschen
Bank. Darin geht George Saravelos von
der Deutschen Bank davon aus, dass
sich der negative Saldo beim Ausland-
vermögen wieder bei einem Wert von
60 Prozent des Bruttoinlandprodukts
einpendeln wird – was historisch immer
noch viel wäre.

Es droht eine hohe Inflation

Dazu aber müsste sich der Dollar um
weitere 30 bis 35 Prozent abwerten,
so rechnet Saravelos vor. Gleichzeitig
würde eine solche Abschwächung hel-
fen, das Leistungsbilanzdefizit, wel-
ches im letzten Jahr über 1000 Milliar-
den Dollar erreicht habe, wieder auf ein
nachhaltiges Niveau zu reduzieren, er-
klärt der Devisenexperte.

Eine solche Korrektur wäre heftig –
auch wenn sie über eine längere Zeit
erfolgen würde. Geschädigt würden da-
durch einerseits die ausländischen Gläu-
biger, deren Vermögen empfindlich an
Wert verlören. Die womöglich grössere
Gefahr allerdings lauert in den USA sel-
ber: Denn der schwache Dollar könnte
die Teuerung bei den Konsumentenprei-
sen beträchtlich anheizen. Schon jetzt
geht der Marktkonsens von einer Be-
schleunigung der Inflation aus, nicht zu-
letzt wegen der Zölle. Manche Experten
sagen für Ende Jahr eine Teuerungsrate
von 4 Prozent voraus.

Der Dollar bleibt somit eine Art Fie-
bermesser, welcher den Stress im glo-
balen Finanzsystem anzeigt. Fest steht:
Zwischen den USA und der übrigenWelt
haben sich enorme Ungleichgewichte
aufgestaut. Eine Korrektur ist im Gange,
doch wer den höchsten Preis dafür zu be-
zahlen hat, muss sich erst noch weisen.
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Neun von zehn Devisentransaktionen weltweit werden in Dollar abgewickelt. NATHALIA ANGARITA / REUTERS

Trotz historischer Talfahrt ist die US-Währung überbewertet
Wechselkurs eines Dollars in Franken
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Teenager lieben Parfums – auch Kopien
Da Düfte nicht patentiert werden können, boomt der Verkauf von günstigen Nachahmerprodukten

DOMINIK FELDGES

Die Duftwolken hängen im Bus, in der
Garderobe von Schwimmbädern oder
in Kinos. Kaum im Teenageralter ange-
kommen, besprühen sich viele Jugend-
lichemit Parfums.UnddieDüftewerden
reichlich aufgetragen, oft in mehreren
Schichten von verschiedenen Produk-
ten. Die Gerüche, welche die Jugend-
lichendamit zuHauseund in derÖffent-
lichkeit hinterlassen, sind penetrant und
nicht nach jedermanns Geschmack.
Freude löst die Parfum-Begeiste-

rung schon ganz junger Konsumenten
dagegen in der Kosmetikindustrie und
unter deren Zulieferern aus. Es sei er-
staunlich, wie interessiert manche heu-
tige Teenager an edlen Düften seien,
sagt Claudia Pedretti, die Kommunika-
tionsverantwortliche des weltgrössten
Riechstoffherstellers Givaudan. «Par-
fums haben zumTeil denselben Stellen-
wert wie Sneakers unter Jugendlichen.»
Wie sich in den Beauty-Abteilungen

von Kaufhäusern und in Parfümerien
an schulfreien Mittwoch- und Samstag-
nachmittagen zeigt, sind selbst 13- oder
14-Jährige bereit, für Düfte tief in die
Tasche zu greifen. Manche geben meh-
rere hundert Franken für besonders an-
gesagte Produkte aus. Dabei handelt es
sich oft um exklusive Kreationen jun-
ger aufstrebender Marken, sogenannter
Nischen-Brands. Und wer als Kundin
oder Kunde derart spendabel auftritt, ist
selbstredend ausgezeichnet informiert.
Über die neusten Hits bei Parfums in-
formieren sich Jugendliche vor allem via
Influencer in den sozialen Netzwerken.

Werbung mittels Influencern

Doch nicht alle jungen Leute können
oder wollen dreistellige Beträge für
einen einzelnen Duft ausgeben.Zur Be-
reitschaft, immer exklusivere Produkte
zu erwerben, hat sich ein Gegentrend
herausgebildet. Dabei handelt es sich
um Kopien, die den Originalprodukten
vom Duft her oft verwechselnd ähnlich
sind, nicht selten aber kaum 10 Fran-
ken kosten. Solche Billigprodukte wer-
den nicht etwa auf dem Schwarzmarkt,
sondern in grosser Zahl in den Filialen
von Drogerieketten und Supermärkten
sowie im Versandhandel angeboten. Im
Branchenjargon heissen sie Duftzwil-
linge.Die meisten Jugendlichen verwen-
den lieber den englischsprachigen Aus-
druck dafür: Dupes.

Im Internet kursieren ganze Listen
vonDuftzwillingen für Frauen undMän-
ner. Die Produkte heissen Miss Dream,
Rouge Intense, Mon Amour, Absolute
Blue oder Intense Gold. Die Anbieter
sind nicht wie bei den Markenproduk-
ten bekannte Hersteller wie der fran-
zösische Kosmetikkonzern L’Oréal und
sein spanischer Konkurrent Puig Brands,
sondern Firmen wie La Rive, Lattafa
und Cura Cosmetics (mit der Marke
Câline Parfums). La Rive ist ein Unter-
nehmen aus der polnischen Provinzstadt
Grudziadz (Graudenz). Lattafa hat den
Sitz in denVereinigtenArabischen Emi-
raten, Cura Cosmetics in Innsbruck.
Duftzwillinge gab es schon früher.

Doch ihreAnbieter kämpften lange Zeit
mit der Herausforderung, dass sie ihre
Fabrikate nur schwer bewerben konn-
ten. Düfte können nicht patentiert wer-
den, weil ihre Wahrnehmung subjektiv
ist.Wie sie riechen, kann nicht abschlies-
send in einem Patentgesuch beschrieben
werden. Markennamen lassen sich da-

gegen schützen. So ist es Anbietern von
Duftzwillingen zwar untersagt, sich in
ihrer Werbung explizit auf die entspre-
chenden Originalprodukte zu beziehen.
Doch mithilfe von Influencern haben
die Unternehmen einen Umweg gefun-
den. Influencer schwärmen in ihren be-
zahlten Auftritten unverblümt davon,
wie sehr die Dupes demOriginal ähneln.

Hohe Ausgaben für Forschung

Der Genfer Konzern Givaudan kontrol-
liert laut eigenenAngaben knapp einen
Viertel des weltweiten Geschäfts mit
Riechstoffen. Weitere führende Zulie-
ferer in diesem Bereich sind der schwei-
zerisch-niederländische Konzern DSM-
Firmenich, das deutsche Unternehmen
Symrise und die amerikanische Firma
International Flavors & Fragrances. Zu-
sammen haben die vier Firmen einen
Marktanteil von rund zwei Dritteln.
Wie die Branche der Parfum- und

Riechstoffhersteller auf die wachsende

Popularität von Duftzwillingen reagie-
ren soll, scheint ihr selbst noch nicht
klar zu sein.Wegen der Unmöglichkeit,
Düfte zu patentieren, ist der juristische
Handlungsspielraum begrenzt. Auch
werden sich die Anbieter von Origi-
nalprodukten zweimal überlegen, allzu
aggressiv gegen die vornehmlich jungen
Abnehmer der Kopien vorzugehen.Du-
pes können auch ein Einstiegsprodukt
für Konsumenten sein, die später teu-
rere Erzeugnisse erstehen.
Zugleich investieren die Hersteller

von Riechstoffen bedeutende Summen
in die Forschung und Entwicklung, um
ihren Kunden aus der Kosmetikindus-
trie laufend Innovationen anbieten zu
können. Bei Givaudan machen die For-
schungsausgaben rund 7 Prozent des
Umsatzes aus.Die Früchte eines solchen
Aufwands teilen Unternehmen ungern
mit Trittbrettfahrern.
Der deutsche Anbieter Symrise hält

bewusst Abstand zu Anbietern von
Duftzwillingen. Das seien Nischenpro-

dukte, die nicht im Fokus des eigenen
Geschäftsmodells stünden, erklärt das
Unternehmen auf Anfrage.
Neben der wachsenden Nachfrage

nach Kopien sorgt unter den Herstellern
vonRiechstoffen auch eineGrossinvesti-
tiondesbritischenKonsumgüterkonzerns
Unilever fürUnruhe.Dieserhat angekün-
digt, für 100 Millionen Euro eine eigene
Abteilung zur Kreation von Düften auf-
zubauen. Bis anhin überliess das Unter-
nehmen die Forschung und Entwicklung
in diesem Bereich wie die meisten Kon-
kurrenten weitgehend Spezialisten wie
Givaudan.Unileverbietet imBereichder
Körperpflege besonders Duschgels und
Deodorants an, für deren Herstellung
ebenfalls Riechstoffe benötigt werden.
Möglicherweise denkt der Konzern aber
auch über einen Einstieg in den wachs-
tumsstarken Parfum-Markt nach.
Für den Standort der neuen Einheit

in Port Sunlight bei Liverpool werden
Spezialisten vornehmlich aus Grossbri-
tannien, den USA und Indien gesucht.
Unilever ist sich dabei nicht zu schade,
Parfümeure von den führenden Riech-
stoffherstellern abzuwerben. Als Chef
der Einheit wurde Mathieu Lenoir ver-
pflichtet, der lange für Firmenich und
für Givaudan gearbeitet hatte.

Skeptische Anleger

DerVorstoss vonUnileverhabe ihnüber-
rascht,sagtDanielBürki,der bei derZür-
cher Kantonalbank als Analyst tätig ist.
Es fehle bei Riechstoffen nicht anAnbie-
tern. «Mit vier grossen Playern und zahl-
reichen kleineren ist der Markt kompeti-
tiv.» Bürki geht davon aus, dass Unilever
gleichwohlweiterhinmit Spezialistenwie
Givaudan zusammenarbeiten wird. Die-
selbe Erwartung vertritt Claudia Pedretti
vonGivaudan.Unileverwerdeauchkünf-
tig bei denRiechstoffen nicht alles selber
machen können, sagt sie.
Die Parfum- und Riechstoffherstel-

ler haben jahrelang von einem welt-
weiten starkenNachfragewachstumpro-
fitiert. An der Börse hat sich die Stim-
mung gegenüber dem Sektor in letzter
Zeit aber auffallend abgekühlt.Offenbar
rechnenAnleger damit,dass dieBranche
auf härtere Zeiten zusteuert.Die Notie-
rungen von Givaudan, DSM-Firmenich
undSymrise sind in den zurückliegenden
zwölf Monaten zwischen 12 und 20 Pro-
zent gefallen. Für Estée Lauder ging es
um 18 und für den Börsenneuling Puig
sogar um 35 Prozent nach unten.

Parfums sind seit Jahren weltweit gefragt.Ausser Originalprodukten werden vermehrt günstige Kopien angeboten. RICHARD BAKER / GETTY

Trumps Kupfer-Zoll trifft die Wirtschaft überall
Die USA wollen Importe mit Abgaben von 50 Prozent belegen – doch die eigene Produktion krankt aus anderen Gründen

BENJAMIN TRIEBE

Donald Trump kann immer noch über-
raschen. Als sich die Welt auf weitere
Wochen des ermüdenden Ringens um
Strafzölle einstellte, fand der US-Prä-
sident einen frischen Pfeil im Köcher:
einen Zoll auf den Import von Kupfer,
einem der wichtigstenMetalle in moder-
nenWertschöpfungsketten.Nahezualles,
was mit Strom zu tun hat, braucht Kup-
fer – vom Hochspannungsnetz bis zum
Smartphone, von Verkabelungen im
Datenzentrum bis zu Elektromotoren.
Die USAwerden einen Zoll auf Kup-

fer in Höhe von 50 Prozent erheben,wie
Trump am Dienstag erklärte. Die Ab-
gabe werde ab Ende Juli oder Anfang
August gelten, stellte die Regierung an-
schliessend in Aussicht. Trump hat eine
potenziell gefährlicheAbhängigkeit der
USA von Kupferimporten erkannt und
möchte mit dem Zoll die heimische För-
derung des Metalls steigern.
Die Diagnose ist richtig, aber die Kur

könnte sehr schädlich sein. Am Markt
wurde zwar seit Monaten über eine
Importabgabe spekuliert, denn Trump
hatte im Februar eine Untersuchung
zum Kupfermarkt angeordnet. Doch
die Höhe von 50 Prozent hat alle Beob-
achter überrascht. Trump erliess bereits

Zölle auf Stahl und Aluminium im sel-
ben Ausmass, doch ist Kupfer aufgrund
seiner breitenAnwendung entscheidend
für die Industrieproduktion und auch
elementar für die Baubranche.Der Zoll
könnte zu einem Preisschub auf breiter
Front führen.

Der Preis geht durch die Decke

Anders als die vieldiskutierten selte-
nen Erden ist Kupfer kein besonders
rares oder auch schwierig abzubauen-
des Metall. Es wird oftmals im Tagebau
gewonnen. Die Minen sind riesig, die
Eingriffe in die Natur erheblich. Das
meiste Kupfer wird in Chile, in Kongo-
Kinshasa und in Peru abgebaut.Das ab-
gebaute Erz muss raffiniert werden, um
das Kupfer zu extrahieren. Die mit Ab-
stand grösstenRaffineriekapazitätenbe-
finden sich allerdings inChina.DieUSA
müssen dieHälfte ihres Bedarfs an raffi-
niertemKupfer importierenund tundies
laut dem Innenministerium zu 65 Pro-
zent ausChile,es folgenmit grossemAb-
stand Kanada und Peru.Allerdings ver-
fügen sie noch über hohe eigene Reser-
ven und könnten die Produktion stei-
gern – zumindest in der Theorie.
DieAussicht auf den Kupferzoll liess

die Börse am Dienstag verrücktspielen:

DerTerminpreis an der Rohwarenbörse
Comex in NewYork schoss um bis zu 13
Prozent in die Höhe und erreichte einen
Rekordstand von 5.69 Dollar je Pfund.
Gleichzeitig ging der Kupferpreis an der
Börse in London sogar leicht zurück.
Seit dem Frühjahr hatte sich eine Schere
zwischen den Handelsplätzen aufgetan,
als sichMarktteilnehmer an denGedan-
ken eines möglichen US-Zolls gewöhn-
ten. Der Preisaufschlag in New York
kletterte am Dienstag auf beispiellose
25 Prozent.
Ähnliches war im Frühjahr auch

beim Goldpreis zu beobachten. Wie
beim Edelmetall wurden grosse Men-
gen Kupfer in die USA gebracht, weil
Händler von dem höheren lokalen
Preis profitieren wollten. Jetzt könn-
ten diese bereits im Land befindlichen
Mengen den unmittelbaren Zollschock
etwas dämpfen.
Gerade das abschreckende Ausmass

des Preisaufschlags ist es, das Analysten
mit etwas Hoffnung auf die Details zum
Zoll warten lässt. Es gibt viele unter-
schiedliche Kupfervarianten.Möglicher-
weise wird die US-Regierung Ausnah-
men definieren, um den Preisauftrieb
zu dämpfen.Oder sie bestimmt einzelne
Länder als verlässliche Lieferanten und
erspart ihnen den Zoll.

Langfristig ist ein höherer Preis zwar
ein Anreiz für Bergbaugesellschaften
und Raffineriebetreiber, ihre Kapazitä-
ten in den USA auszuweiten. Doch da-
für gäbe es einfachereWege: Unterneh-
men würden schon heute gerne mehr
Kupfer fördern und verarbeiten, wer-
den aber von politischem Widerstand,
Gerichtsprozessen und Umweltaufla-
gen gebremst.
So haben zum Beispiel die Bergbau-

riesen Rio Tinto und BHP in Arizona
das Gemeinschaftsunternehmen Reso-
lution Copper geformt, um eines der
grössten Kupfervorkommen in Nord-
amerika auszubeuten. Resolution Cop-
per wirbt damit, dass die Mine einen
Viertel des US-Bedarfs decken könne.
Bereits wurden mehr als 2 Milliarden
Dollar investiert. Doch ein Streit um
die Rechte an Grundstücken blockiert
das Projekt seit über einem Jahrzehnt.

Nachfrage übersteigt Angebot

Zahlreiche juristische und behördliche
Barrieren behinderten in den USA
die Steigerung der Produktion, schrei-
ben die Experten der Bank of America.
Diese Barrieren zu senken, das sei der
Schlüssel zu einer grösseren einheimi-
schen Förderung. Trump könnte sein

Ziel also wirkungsvoller erreichen –
allerdings ist dieser Weg mühsamer als
ein per Unterschrift erlassener Zoll.
Doch den USA mangelt es auch an

Kupferraffinerien – und die müssen ren-
tabel sein.Gegenwärtig gibt es amWelt-
markt zu viel Raffineriekapazität. Die
Scheideanstalten bezahlen die Minen,
damit sie ihnen Erz liefern. Normal ist
das Gegenteil.
Angesichts der nötigen grossen

Investitionen in Minen und Raffine-
rien gilt es als unwahrscheinlich, dass
die USA in naher Zukunft eine Selbst-
versorgung erreichen können. Derweil
dürfte der Bedarf an Kupfer grösser
werden: wegen der Energiewende und
Investitionen in grüne Technologien,
für die Modernisierung der Stromnetze,
zum Bau von Datenzentren und für die
Automatisierung von Fabriken.
Die Kupfernachfrage dürfte in den

kommenden Jahren um 2 bis 4 Prozent
wachsen, schätzt die Bank of America –
das Angebot aber nur um 0,4 Prozent.
Die UBS erwartet ab 2026 ein Ver-
sorgungsdefizit. Die globalen Kupfer-
vorkommen sind zwar längst nicht er-
schöpft, aber ihre Qualität nimmt lang-
sam ab:Es muss mehr Erz gefördert und
verarbeitet werden, um dieselbe Menge
an Kupfer zu erhalten.


