53 AktuellWirtschaft

SonntagsZeitung 20. FEBRUAR 2011

MANUEL AMMANN (,/*'

Rohstoffpreise:
Spekulanten sind
unschuldig

In einer neuen Studie stellt die Weltbank fest, dass
sich die Nahrungsmittelpreise vergangenes Jahr um
rund 30 Prozent erhoht haben. In Regionen, wo viele
Menschen ihr Einkommen fast ausschliesslich fiir
Nahrungsmittel ausgeben miissen, bedeuten solche
Preissteigerungen Armut, Hunger und Leid. Die
Inflation - fast schon vergessen — zeigt wieder ihre
héssliche Fratze. Gleichzeitig versuchen Finanz-
anleger — denn auch ihnen schadet die Geldentwer-
tung — sich vor Inflation zu schiitzen, indem sie
Rohstoffinvestitionen tatigen. Immer mehr Rohstoft-
Fonds und Rohstoff-Finanzprodukte kommen auf
den Markt. Sind es somit Finanzspekulanten, die die
Preise anheizen? Man kann sich leicht vorstellen, dass
der Aufkauf von Rohstoffen durch Investoren das
Angebot verknappt und so die Preise hochtreibt. Ent-
sprechend haufig wird dieses Argument vorgebracht.

Bei einzelnen Rohstoffen ist der Einfluss der Inves-
toren auf die Preise unbestritten. Das Paradebeispiel
ist Gold, das hauptséchlich der Geldanlage dient. Es
ist dauerhaft, pro Volumeneinheit sehr wertvoll und
somit kostengilinstig zu lagern. Ausserhalb der Edel-
metalle hingegen ist es schwierig, fiir die physische
Anlage geeignete Rohstoffe zu finden. Schon bei
Energierohstoffen wie Ol, obwohl anerkanntermas-
sen wertvoll, funktioniert es
nicht. Man miisste Oltanker
oder Lagerterminals mieten,
um das Ol aufzubewahren.
Das ist teuer und hdchstens
kurzfristig sinnvoll. Lang-
fristig wiirde niemand sein
Geld so anlegen. Geradezu
unmoglich ist die physische
Geldanlage bei Agrarproduk-
ten. Sie sind nicht nur teuer
in der Lagerung, sondern auch verderblich: Eine Ernte
muss innert niitzlicher Frist verarbeitet und konsu-
miert werden, wenn sie nicht wertlos werden soll.

Nun konnte man einwenden, dass Finanzinvestoren
nicht im physischen Rohwarenmarkt tétig sind, son-
dern ihre Positionen an den Futures-Markten einge-
hen, wo auf Termin gehandelt wird. Aber auch wenn
Anleger im grossen Stil Futures-Kontrakte auf Kakao
kaufen und so die Terminpreise in die Hohe treiben —
der Kakao muss trotzdem verarbeitet und konsumiert
werden, wenn er nicht verderben soll. Eine verstarkte
Nachfrage nach einem Agrarrohstoff an den Termin-
markten verknappt deshalb das physische Angebot
nicht. Im Gegenteil: Die hoheren Terminpreise werden
die Bauern dazu bewegen, mehr Kakao anzubauen.
Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise hat viele
Ursachen. Die Rohstoffanlagen von Finanzanlegern
und Borsenspekulanten gehoren sicher nicht dazu.
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