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Spekulation: Gut oder böse? 
Juso-Initiative / Wer Agrarrohstoffe handelt, braucht Geld und Spekulanten. Das soll mit der Spekulationsstopp-Initiative geändert werden. 

BERN ■ Die Jungsozialisten (Ju-
so) würde sie am liebsten verban-
nen. Banken, andere Finanzinsti-
tutionen und die Rohstoffbörse 
sind auf sie angewiesen: Die Rede 
ist von der Spekulation mit  
Nahrungsmitteln und Agrarroh-
stoffen. 

Bauern und Verarbeiter  
wollen Risiken reduzieren

Bei der Spekulation geht es da-
bei um das Zusammenspiel von 
Anlegern, Spekulanten, Absiche-
rern, Verarbeitern und Landwir-
ten. Und es geht um Terminkon-
trakte, Futures, Preisindizes, 
Wetten und Profite, wie das fol-
gende Beispiel zeigt. Die Ge-
schichte beginnt mit einem 
Landwirt. Nennen wir ihn Joe. 
Joe hat im Oktober Winterweizen 
angesät und möchte seine Ernte 
im kommenden August sicher 
absetzen können. Den Ertrag 
schätzt er auf 100 t. Auf der ande-
ren Seite steht die Mühle Müller. 
Diese plant rollend den Bedarf 
und weiss im Oktober, wie viel 
Weizen im August des Folgejah-
res benötigt wird: 100 t. Joe und 
Müller können über einen Ge-
treidehändler den tatsächlichen 
Warenaustausch bereits planen 
und vorbereiten, indem ein  
Liefer- bzw. Abnahmevertrag un-
terschrieben wird. Dieser regelt 
bereits den Preis, den Lieferzeit-
punkt und die Liefermenge.

Dabei gibt es ein Problem: Die 
Preisentwicklung. Denn weder 
Joe noch Müller wissen, wie sich 
die Rohstoffpreise im kommen-
den Herbst entwickeln werden. 
Deshalb schliessen beide unab-
hängig voneinander bei ihrem 
Absicherer Hitsch einen anderen 
Vertrag ab: einen Terminkont-
rakt an der Terminbörse. 

Absicherer, auch als Hedger 
(vom Englischen «to hedge» = 
absichern) bezeichnet, handeln 
mit standardisierten Terminkon-
trakten, sogenannten Futures. 
Diese Futures beinhalten eine fix 
definierte Menge und einen zu-
künftigen Preis, der sich an der 

Terminbörse entwickelt. Und Fu-
tures sind zeitlich begrenzt, lau-
fen also an einem definierten 
Stichtag aus. 

Joe verkauft Hitsch im Oktober 
ein Weizenfuture über 100 t zu ei-
nem Preis von 1500 US-Dollar. Das 
Future läuft am 31. August aus.  

Spekulanten erhöhen das  
Handelsvolumen

Damit Hitsch das nötige Geld 
hat, um die Terminkontrakte zu 
kaufen, ist er auf Geldgeber an-
gewiesen. Geld, das ihm auch 
von Spekulanten zur Verfügung 
gestellt werden kann. Diese Spe-
kulanten kaufen und verkaufen 
Futures, aber aus einem anderen 
Grund: Sie wollen auf die Preis-
entwicklung wetten. Sie wissen, 
dass die Preise von Weizen 
schwanken. Und sie wetten dar-
auf, dass die Preise steigen oder 
fallen und verkaufen die Futures 
wieder, wenn der Kurs an der 

Warenterminbörse in die ge-
wünschte Richtung geht. Die 
Spekulanten übernehmen das 
Risiko, tragen die Gewinne und 
die Verluste der Kursentwicklun-
gen der zukünftigen Preise. Die 
Auftraggeber der Spekulanten 
sind Fonds, die von Banken oder 
anderen Finanzinstituten betrie-
ben werden. Das Ziel der Fonds 
ist, das Geld ihrer Anleger mög-
lichst gewinnbringend an den 
Börsen arbeiten zu lassen, damit 
sie Zinsen zahlen können, die sie 
ihren Anlegern versprechen. Da-
zu bieten die Fonds ihren Anle-
gern strukturierte Produkte an. 
Diese fassen verschiedene Fu-
tures von verschiedenen Produk-
ten in einen Index zusammen. 
Damit können die Fonds das 
Preisrisiko auf verschiedene Po-
sitionen verteilen und gleichzei-
tig den Anlegern ein Produkt mit 
bestimmten Gewinneigenschaf-
ten anbieten. 

Der Terminkontrakt von Bauer 
Joe und seinem Hedger Hitsch ist 
dabei nur ein Teil eines solchen 
Index. Die Anleger geben dabei 
den verschiedenen Fonds in Auf-
trag, in welchen Index wie viel 
Geld investiert werden soll. Die 
Fonds wiederum sorgen dafür, 
dass insgesamt die entsprechen-
de Mischung an Terminkontrak-
ten vorliegt und beauftragt die 
Spekulanten, entsprechend an 
den Terminbörsen einzukaufen. 
Damit steigt oder sinkt die Nach-
frage nach Futures bestimmter 
Produkte auf den Terminbörsen. 
Mit den Preisen auf den lokalen 
Märkten hat dieser Futures-Han-
del noch nichts zu tun, da es sich 
um die zukünftig erwarteten Prei-
se handelt. Im Falle von Joe um 
den erwarteten Preis im August 
des kommenden Jahres. 

Im August ist dann die Ware 
tatsächlich vorhanden. Joe kann 
seine Ernte an Müller liefern, Mül-

ler bezahlt dabei den Marktpreis. 
Weil die Ernte gut ausgefallen ist, 
ist der Preis tief und liegt bei 1000 
Dollar. Damit kann Joe die Pro-
duktionskosten nicht decken. 
Aber Joe hat noch seinen Termin-
kontrakt, den er auf 1500 Dollar 
abgesichert hat. Joe kann nun mit 
seinen 1000 USD, die er von der 
Mühle erhält, den Terminkontrakt 
bei Hitsch zurückkaufen und 
glattstellen. Der Kursverlust von 
500 Dollar tragen Hitsch und die 
Spekulanten. Wäre die Ernte tief 
ausgefallen und würde Joe bei 
Müller einen Preis von 2000 US-
Dollar lösen können, würde er 500 
Dollar verlieren, während Hitsch 
und Spekulanten einen Kursge-
winn verzeichnen. 

Ob und wie stark sich die loka-
len Preise tatsächlich von den 
Preisentwicklungen auf den Ter-
minbörsen beeinflussen lassen, 
ist derzeit wissenschaftlich kaum 
feststellbar.  Hansjürg Jäger

In den Jahren 2007/08 kam es zu 
weltweiten Hungerkrisen und 
extrem ansteigenden Preisen. 

Die Ursachen dafür waren zum ei-
nen das Bevölkerungswachstum 
und unterdurchschnittliche Ernten. 
Allein dadurch können die extre-
men Preisanstiege aber nicht er-
klärt werden, wie eine Studie der 
UNCTAD (Konferenz der Vereinten 
Nationen für Handel und Entwick-
lung) zeigt. Die Finanzialisierung 
der Rohstoffmärkte hat dazu ge-
führt, dass Preisblasen, wie jene 
von 2007/2008 und 2011, immer 
wahrscheinlicher werden. Selbst 
bei kurzfristigen Preisspitzen kön-
nen sich Menschen in Entwick-
lungsländern Lebensmittel nicht 
mehr leisten. Auch bei normalen 
Preisen wenden diese Menschen 
weit mehr als die Hälfte ihres Ein-
kommens für die Ernährung auf. Ein 
starker Anstieg der Preise hat des-
halb katastrophale Folgen für die 
Bevölkerung armer Länder: Hunger, 
aber auch Proteste, Unruhen und 
Gewalt sind Folgen davon.

Hinter den aussergewöhnlichen 
Preisausschlägen steckt die Speku-
lation mit Nahrungsmitteln. Heute 
führen 97 Prozent aller an Futures-
Märkten gehandelten Rohstoffe nie 
zu einer realen Warenlieferung. 
Dass der Finanzsektor mittels Spe-
kulation an einem existenziellen 
Grundbedürfnis, dem Essen, Gewin-
ne verbucht, ist gewissenlos. Der 
Handel mit Lebensmitteln muss auf 

die Realwirtschaft beschränkt wer-
den, denn den realen Wert schaffen 
Bauern, Bäuerinnen und Verarbeiter. 
Die weltweit 2,6 Milliarden Klein-
bauern tragen den grössten Teil zur 
Ernährung der Weltbevölkerung bei. 
Genau wie Bauern und Bäuerinnen 
hierzulande sind sie auf stabile Han-
delsbeziehungen und existenzsi-
chernde Preise angewiesen. 

Wir leben in einer globalisierten 
Welt und müssen lokal Verantwor-
tung übernehmen. Der weltweite 
Handel mit Lebensmitteln fordert 
lokales Handeln. Der AHV-Fonds, 
einige Banken und Pensionskassen 
verzichten schon heute aus ethi-
schen Gründen auf spekulative Ge-
schäfte mit Nahrungsmitteln. Der-
zeit planen auch die USA und die 
EU gesetzliche Änderungen betref-
fend der Spekulation mit Nah-

rungsmitteln. Schweizer Banken 
und Konzerne sind im Spekulati-
onsgeschäft mit Lebensmitteln je-
doch ganz vorne dabei. 

Die Schweiz sollte Verantwor-
tung übernehmen und sich konse-
quent für eine weltweite Regulie-
rung einsetzen. An der Abstimmung 
vom 28. Februar hat die Bevölke-
rung die Chance, ein deutliches 
Zeichen zu setzen gegen die unmo-
ralische Spekulation mit Nah-
rungsmitteln. Die Initiative ermög-
licht weiterhin den realen Handel 
und die terminliche Absicherung 
zwischen Rohstoffhandelsfirmen, 
Bauern und Verarbeitern. Die Zu-
kunft gehört den fairen Preisen, 
der Wertschätzung der Lebensmit-
tel und der weltweiten Solidarität 
unter Bauern, Bäuerinnen und Kon-
sumenten und Konsumentinnen. 
Darum fordern wir gemeinsam: 
Stopp der Spekulation mit Lebens-
mitteln! 

Die Initiative wird von folgenden 
bäuerlichen Organisationen un-
terstützt: 
● Agrarallianz 
● Bio Suisse 
● Demeter Schweiz 
● Kleinbauernvereinigung 
● Biofarm 
● Bioforum Schweiz 
● Bauerngewerkschaft Uniterre 
und weitere rund 300 Landwirte 
(Gemäss www.spekulations-
stopp.ch/landwirtschaft)

SOLLEN DIE BAUERN DIE SPEKULATIONSSTOPP-INITIATIVE ANNEHMEN?
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Die Jungsozialistische Partei 
der Schweiz (Juso) sieht Fi-
nanzinvestoren als einen der 

Hauptverursacher des Hungerpro-
blems und will mit ihrer Initiative 
«keine Spekulation mit Nahrungs-
mitteln» Finanzinvestoren vom  
Handel auf den internationalen Ter-
minmärkten für Agrarrohstoffe ver-
bannen. Händler und insbesondere 
Produzenten sichern ihre Preisrisi-
ken über diese Terminmärkte ab. 
Ermöglicht wird dies durch Investo-
ren, welche die Preisrisiken über-
nehmen. Das verbessert die Versor-
gung der Märkte mit Lebensmitteln. 

Und genau deshalb kann die Juso-
Initiative keinen Beitrag im Kampf 
gegen den Hunger leisten. Im Gegen-
teil: Sie destabilisiert die Märkte und 
gefährdet dadurch eher die Nah-
rungsmittelversorgung. Bauern in 
Schwellenländern erhalten keine 
Hilfe vom Staat. Um ihr Risiko zu ver-
ringern, sichern sie sich auf Termin-
märken ab. Und die aktuelle  
Forschung zeigt: Je mehr Finanzin-
vestoren auf den Terminmärkten han-
deln, desto weniger stark schwanken 
die Preise. Das gilt insbesondere für 
die Grundnahrungsmittel Weizen 
und Mais. Die Preise für diese waren 
in den vergangenen Jahren deutlich 
stabiler als jene beim Reis. Für Reis 
gibt es praktisch keinen Terminhan-
del. Eine Annahme der Initiative wür-
de dem in der Schweiz ansässigen, 
erfolgreichen Rohstoffhandel enorm 
schaden. Es ist zu erwarten, dass mit 

der Initiative die bürokratischen Hür-
den für den Handel mit Nahrungsmit-
teln auf Terminmärkten dermassen 
hoch würden, dass kaum mehr wett-
bewerbsfähig gewirtschaftet wer-
den könnte. Die Firmen, die haupt-
sächlich aus den Kantonen Genf und 
Zug operieren, wären gezwungen, 
eine Abwanderung ins Auge zu fas-
sen. Damit schadet die Initiative nur 

der Schweiz, im Gegenzug lindert sie 
das Hungerproblem aber nicht im Ge-
ringsten.

Denn das Hungerproblem muss 
im Hinblick auf neun Milliarden 
Menschen auf unserem Planeten 
gelöst werden. In den nächsten 35 
Jahren muss die landwirtschaftliche 
Produktion um weitere 75 Prozent 
gesteigert werden. Da das Kultur-
land weltweit schwindet, müssen 
die Erträge mit neuem Saatgut und 

Präzisionslandwirtschaft gesteigert 
werden. Zudem sollte die Politik der 
ökologisch unsinnigen Biotreibstof-
fe überdacht werden, denn dadurch 
landen Lebensmittel eher im Tank 
als auf dem Teller. 

Am wichtigsten ist jedoch: Es 
müssen vermehrt Investitionen in 
die Produktions- und Transportinf-
rastruktur getätigt werden – und 
das insbesondere auch in den ärms-
ten Regionen der Welt, in denen 
das Hungerproblem besonders gra-
vierend ist. Denn die Preise in die-
sen Gebieten werden durch das lo-
kale Angebot und die Nachfrage 
bestimmt und hängen nur schwach 
von den Weltmarktpreisen ab. Ziel-
führende Entwicklungshilfe setzt 
deshalb hier an. Die Juso-Initiative  
adressiert die wahren Herausforde-
rungen und Lösungsansätze des 
Hungerpro blems hingegen nicht 
und zielt mit der Beschränkung des 
Terminhandels lediglich auf ihre 
klassischen Feindbilder. Zusam-
mengefasst hilft die Initiative nie-
mandem, schadet aber allen. Ich 
bitte Sie deshalb, die Initiative  
abzulehnen.

Folgende Organisationen sind 
gegen die Initiative 
● Die grossen, bürgerlichen Par-
teien (SVP, CVP, FDP, BDP, GLP)  
● Der Bundesrat  
● Economiesuisse 
● SBV und SBLV haben Stimm-
freigabe beschlossen

Uneinige Bauern
Am 28. Februar werden die 
Schweizer Stimmbürger über die 
Spekulationsstopp-Inititive der 
Jungsozialisten (Juso) abstim-
men. Die Juso fordert, dass der 
Bund «Vorschriften zur Bekämp-
fung der Spekulation mit Agrar-
rohstoffen und Nahrungsmit-
teln» erlässt. Der Ursprung der 
Initiative liegt in den Preissprün-
gen auf den globalen Rohstoff-
märkten. Als sich 2008 die Preise 
für Mais, Weizen und Reis auf 
den Weltmärkten innert kurzer 
Zeit verdreifachten, konnten sich 
hunderttausende Menschen ihre 
wichtigsten Grundnahrungsmit-
tel nicht mehr leisten. Sie litten 
Hunger.

Obwohl schnell klar wurde, 
dass Wechselkurse, die politi-
schen Markteingriffe und die 
damals tiefen Lagerbestände ei-
ne entscheidende Rolle spielten, 
hat die Juso die Finanzindustrie 
ins Visier genommen. Die Partei 
fordert ein Verbot der Nahrungs-
mittelspekulation um den Hun-
ger auf dieser Welt zu bekämp-
fen. Die Finanzbranche wehrt 
sich seither vehement gegen den 
geäusserten Generalverdacht. 
Die Gegner monieren, dass die 
Initiative nichts bewirken werde. 
Die Juso wolle ein Zeichen set-
zen, und nicht wirklich etwas 
gegen den Hunger auf dieser 
Welt unternehmen. 

Auch die Bauern sind sich un-
eins. Während Bio Suisse und 
weitere bäuerliche und bauern-
nahe Organisationen die Initiati-
ve der Juso zusammen mit der 
SP, der EVP und den Grünen  
unterstützen, haben der Schwei-
zer Bauernverband (SBV) und  
der Schweizer Bäuerinnen- und 
Landfrauenverband (SBLV) die 
Stimmfreigabe beschlossen. 
Wie SBV-Mediensprecherin 
Sandra Helfenstein sagt, gebe 
es Argumente für und gegen die 
Initiative.  Hansjürg Jäger

Spekulanten handeln im Auftrag von Fonds, die wiederum auf Anfragen von Privaten und institutionellen Anlegern (Banken, Pensionskassen, Versiche-
rungen) reagieren. Die Fonds übernehmen dabei an den Terminbörsen Preisrisiken und können im Gegenzug kleine Margen realisieren.
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Ums Leibhaftige geht es 
Christian Jörg (49). «Wer 
nicht essen kann, stirbt.» 

Jörg handelt mit Getreide – mit 
Weizen, Mais, Soja. Daraus wird 
Brot, Polenta, Tofu. Jährlich ver-
schifft er zehn Millionen Tonnen, 
setzt 1,5 Milliarden Dollar um. 
«Das sichert Menschen das Le-
ben», sagt Jörg. Er wuchs auf  
einem Bauernhof im Kanton 
Schwyz auf. Im Stall standen 
Kühe. Als gelernter Bauer weiss 
er, wie man Ernten einfährt.

Als Getreidehändler stellt er 
sich gegen die Juso-Initiative «Ge-
gen die Spekulation mit Nah-
rungsmitteln». Sie kommt am  

28. Februar an die Urne. «Welt-
weit leiden 850 Millionen Men-
schen Hunger», sagt er. «Die Juso 
missbraucht sie, um alte Feindbil-
der anzugreifen: Banken und Kon-
zerne.» Aber: «Diese Initiative 
stopft kein einziges Maul.»

Es sei schwierig, acht Milliar-
den Menschen zu versorgen. Zu-
mal die Scholle ständig schrump-
fe. 1956 ernährten noch 0,5 Hek-
tar landwirtschaftliche Fläche ei-
nen einzelnen Weltenbürger, 
heute sind es 0,2 Hektar, ein Mi-
nus von 60 Prozent.

Mehr Land verschwinde, die 
Bevölkerung wachse weiter. Bis 
2056 müssten Bauern 75 Prozent 
mehr ernten. «Das ist möglich», 
glaubt Jörg. Russland, die Ukrai-
ne und Kasachstan könnten zule-

gen. Ebenso Afrika, wenn die 
Korruption verschwinde. «Die 
Böden sind fruchtbar, es hätte ge-
nügend Wasser.» Zudem steigere 
bessere Technik die Erträge.

Um genügend Getreide in 
Backstuben zu bringen, seien 
aber «stabile Märkte nötig». Dazu 
gehörten Termingeschäfte. Und 
genau diese will die Juso verbie-
ten. «Handel mit Lebensmitteln 
ist risikoreich, Bauern, Händler 

und Käufer wollen sich absi-
chern», kontert Jörg.

Hiesige Handelsfirmen han-
deln 30 Prozent des weltweiten 
Getreides. Termingeschäfte wi-
ckeln sie in Chicago, in New York 
und London ab, das ist an Schwei-
zer Börsen nicht möglich.

Das Geschäft funktioniert so: 
Ein Bauer in der Ukraine pflanzt 
Mais. Ein Schweizer Händler mit 
Büros in Kiew und Shanghai 

Vom Feld 
an die Börse
Am 28. Februar stimmen wir 
über Nahrungsmittel-
spekulation ab. Doch was ist 
das genau? Wie funktioniert der 
Handel mit Reis, Weizen und 
Mais? Ein Blick hinter die Kulis-
sen mit einem Getreidehändler.

Mähdrescher bei 
der Weizenernte: 

Jedes Jahr  
verrotten 1,3 Mil-

liarden Tonnen  
Getreide auf  

Feldern oder in 
Lagerhallen. 

kauft Mais. Und lässt ihn 
600 Kilometer mit dem Lastwa-
gen ans Schwarze Meer transpor-
tieren. Von dort gelangt er per 
Frachtschiff nach China.

Die Umsätze sind hoch, die Mar-
gen mit eins bis zwei Prozent ge-
ring. Währungen schwanken. 
Beim Transport und im Lager ver-
rottet Ware. «Das grosse Risiko 
aber ist der Preis», so Jörg. Bau-
ern in der Ukraine wie Müller in 
China sichern dieses Risiko ab – an 
Terminbörsen. Dort schliessen sie 
sogenannte Futures ab, eine Art 
Rückversicherung. Dabei verkauft 
der Bauer den Mais vor der Ernte 
zu einem fixen Preis. Zumal er sei-
ne Kosten kennt. Liefern wird er 
am vereinbarten Tag. Der Müller 
kauft zu fixen Preisen und erhält 
die Ware fristgerecht. So können 
beide ihr Geschäft planen.

Ein Future kostet Geld, wie 
jede Versicherung. Von Preis-
schwankungen profitiert der Händ-
ler des Termingeschäfts. Oder der 
Spekulant verliert. «Klar verdienen 
einige mit Termingeschäften Mil- 
lionen», so Jörg. «Aber andere ver-
lieren Millionen.»

Warum sind Termingeschäfte 
überhaupt nötig? «Die Margen 
sind gering, der Handel ist vola-
til», sagt Jörg. «Es braucht Sicher-
heit.» Die Nachfrage ändere sich 
kaum. «Das Bürli zur Bratwurst 
wollen wir, ob das nun einen Fran-
ken oder zwei Franken kostet.» 
Das Angebot schwanke. Weiche 
die Ernte um drei bis vier Prozent 
vom Üblichen ab, ergebe das 
Preisunterschiede von bis zu  
30 Prozent. Sind es nicht die spe-
kulativen Termingeschäfte, die 

Preise treiben und so Hunger 
fördern? «Kurzfristige Preisaus-
schläge sind auf Wetterkaprio-
len zurückzuführen. Das kann 
Regierungen veranlassen, Ex-
portstopps einzuführen was die 
Preise weiter ansteigen lässt.» 

Hunger erklärt Jörg anders: 
30 Prozent der Ernte verrotte 
auf den Feldern oder in Lager-
häusern. Zudem würden Konsu-
menten 30 Prozent der Lebens-
mittel wegwerfen. Ein grosser 
Teil von dem, was wächst, ge-
langt nicht auf Teller oder in Trö-
ge. Jährlich gehen 1,3 Milliarden 
Tonnen Getreide kaputt – 20 000 
volle Supertanker.

Solche Verluste und nicht Ter-
mingeschäfte führten zu Hunger, 
sagt Jörg. «Und der Irrsinn, aus 
Mais Diesel herzustellen.» Die Kli-
maveränderung bedinge Ernte-
ausfälle. «Die Juso-Initiative ver-
hindert Biodiesel nicht, sie macht 
nichts gegen Klimawandel.»

Schweizer Getreidehändler 
kaufen in Süd- und Nordamerika 
ein, in Australien und Osteuropa. 
Sie schieben die Ware nach  
Asien, Afrika und in den Nahen 
Osten. Sie sichern sich mit Ter-
mingeschäften ab. Ein Ja zur Ini-
tiative brächte Schweizer Händ-
lern wie ihm «riesigen administ-
rativen Aufwand». Jörg erklärt: 
Ein voll beladenes Schiff trans-

portiert 65 000 Tonnen Getreide. 
Es gehört Tausenden von Kun-
den. «Kommt die Initiative durch, 
muss bei jedem überprüft wer-
den, ob die Absicherung der Ini-
titiave entspricht.»

Die Folge: «Ein Exodus der 
Handelshäuser aus der Schweiz.» 
Ist das nicht Angstmacherei? Jörg 
widerspricht und nennt histori-
sche Beispiele. So verschwand 
1760 die japanische Reisbörse 
wegen Verboten von Terminge-
schäften. Bis 1891 war Berlin der 
wichtigste Handelsplatz für Ge-
treide. Bis die Behörden die Ter-
mingeschäfte untersagten. Just 
zog die Börse weiter – nach Ame-
rika und Grossbritannien. Zurück 
blieben in Berlin leere Bürohäu-
ser.

Zug und Genf könnte Ähnli-
ches widerfahren, befürchtet 
Jörg. Dort bringt der Rohstoff-
handel je zwanzig Prozent der 
Steuereinnahmen. Historisch sei 
die Schweiz attraktiv für Roh-
stoffhändler. Die Steuern sind 
tief, die politische Stabilität hoch, 
über die guten Banken lässt sich 
der Handel finanzieren.

Mittlerweile seien Steuern an-
dernorts tiefer, in Dubai entfallen 
sie ganz. «Mit solchen Initiativen 
sinkt die rechtliche Stabilität», sagt 
Jörg. «Und Stabilität ist das wich-
tigste Kapital der Schweiz.» l

Der Schweizer Getreidehänd-ler Christian Jörg in einer Mühle in der Stadt Zürich. Von Zug aus handelt er mit Weizen, Soja und Mais.



www.nzz.ch/wirtschaft/wirtschaftspolitik/spekulation-ist-fuer-die-
nahrungsmittelpreise-irrelevant-1.18696238 
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Le groupe international de Old Mutual plc, dont le
siège se trouve à Londres et aux fortes racines sud-
africaines, est déjà présent directement à Zurich de-
puis des années puisqu’il détient Skandia Suisse,
une filiale créée en 1990. Cette dernière s’est établie
depuis comme un spécialiste de solutions de pré-
voyance innovantes. C’est aujourd’hui l’un des lea-
ders sur le marché suisse des assurances liées à des
fonds et des plans en fonds de placement. Old Mu-
tual a pour président du conseil d’administration
Patrick O’ Sullivan, ancien vice-président et direc-
teur financier (CFO) de Zurich Insurance Group
de 2002 à 2009.  Old Mutual est coté au London

Stock Exchange avec une cotation secondaire en
Afrique du Sud. 
Ce groupe de gestions d’actifs et solutions d’assu-
rances et prévoyance veut élargir sa  présence en
Suisse, un marché de référence compte tenu d’in-
vestisseurs sophistiqués, par le biais d’Old Mutual
Global Investors, qui vient d’ouvrir une succursale
à Zurich sous la direction de Dominik Issler. Celui-
ci a été nommé directeur de Dach Distribution, la
société de distribution d’Old Mutual Global Inves-
tors pour la Suisse, l’Allemagne et l’Autriche. Créé
en août 2012, Old Mutual Global Investors sert à
renforcer la présence du groupe Old Mutual en Eu-

rope. Les capitaux gérés à la fin de 2014 dans cette
région s’élevaient à 3 milliards de dollars. Etre per-
formant sur les marchés suisse, allemand et autri-
chien est un préalable à une croissance sur le Vieux
Continent. Dominik Issler a travaillé au sein de dif-
férentes sociétés d’asset management : Martin Curie
Investment Management (une société de Legg Ma-
son), ABN Amro Asset Management, Schroder In-
vestment Management et State Street Global Ad-
visers, son premier employeur. 
Dans le cadre d’un modèle d’affaires intégré verti-
calement (Old Mutual Wealth), Old Mutual Global
Investors, dont le marché de base est la Grande-Bre-

tagne, a entrepris durant les trois dernières années
des efforts considérables pour devenir un acteur
important dans l’asset management en ciblant des
instituts financiers, gérants de fortunes, banques de
private banking, fondations de famille ainsi que des
fonds de retraite. Au vrai, des segments  de clientèle
qui deviennent toujours plus disputés. Old Mutual
Global Investors gérait à fin 2014 des actifs de l’or-
dre de 21 milliards de livres sterling. Old Mutual
Global Investors constitue la division d’asset ma-
nagement d’Old Mutual Wealth. Cette dernière
forme une société d’investissement britannique et
internationale pour des clients privés. – (PR)

L’accentuation de l’implantation en Suisse 
OLD MUTUAL. Le propriétaire de Skandia élargit sa présence dans l’asset management sur un marché de référence avec l’établissement d’une nouvelle succursale à Zurich. 

MARJORIE THÉRY

C’est peu dire que la place finan-
cière suisse n’attire plus les
banques étrangères ces dernières
années. En revanche les gérants
d’actifs internationaux sont tou-
jours plus nombreux à y mettre
un pied. Que ce soit en autorisant
des fonds de placement sur le
marché suisse, en mettant en
place des partenariats de distribu-
tion ou encore en ouvrant des bu-
reaux de représentation. Avec
plus ou moins de succès. 
La plupart sont des asset mana-
gers européens ou américains. Les
asiatiques, comme Eastspring In-
vestments, sont plus rares. La
structure d’asset management fait
toutefois partie du groupe britan-
nique Prudential, dont l’actuel
CEO Tidjane Thiam, prendra la
tête de Credit Suisse dans
quelques semaines. Créée en
1994 à Hong Kong et Singapour,
elle a connu une croissance de ses
fonds sous gestion de plus de 10%
par année depuis environ une dé-
cennie. En 2008 ses avoirs
n’étaient «que» de 60 milliards de
dollars. C’est presque 130 mil-
liards aujourd’hui, avec une accé-
lération notable depuis 2013. 
A l’image de la maison mère, l’une
des entités les plus dynamiques
du groupe Prudential a aussi dé-
buté dans le domaine des assu-
rances et notamment de l’assu-
rance vie. Avec le développement
des marchés asiatiques et la crois-
sance soutenue de ces pays ces
dernières années, l’entreprise s’est
diversifiée progressivement vers
la gestion d’actifs sur ces marchés
asiatiques et les pays émergents
de la région. Avec l’avantage par
rapport à la concurrence de
compter sur des équipes bien éta-
blies qui investissent localement
dans une dizaine de pays, et non
seulement des bureaux de distri-
bution. 
Le secteur de l’assurance se dé-
ploie dans 12 pays avec 13 mil-

lions de clients et l’asset manage-
ment a progressivement été en-
tendu dans 10 pays. La plupart
des grands asset managers
concurrents ont aussi établi ces
dernières années une présence en
Chine, en Inde ou en Asie du
Nord. En revanche, très peu
comme Eastspring Investments
sont présents en Asie du Sud Est,
comme en Indonésie, en Malaisie,
au Vietnam etc. 
Vu la demande globale croissante
pour des produits d’investisse-
ments concentrés sur l’Asie, Easts-
pring Investments se rapproche
de plus en plus de l’Europe. Dans
cette région, une autre filiale de
gestion d’actifs du groupe Pru-
dential est déjà très présente:
M&G a été créée en 1931 et gère
plus de 400 milliards de dollars.
M&G s’est également renforcé en
Suisse en y ouvrant un bureau.
Mais à priori les deux entités ne
devraient pas vraiment se canni-
baliser, la valeur ajoutée d’Easts-
pring Investments étant vérita-
blement focalisée sur des
investissements en Asie. Les
clients européens montrent de
plus en plus d’intérêt pour les stra-
tégies d’investissement dans cette
région, dans le private banking
ou les family offices par exemple.
L’entreprise a d’ailleurs ouvert un
bureau à Londres il y a deux ans
pour renforcer sa présence euro-
péenne, après le bureau du
Luxembourg. L’Europe du Nord
est une des régions ciblée par
Eastspring Investments, y com-
pris la Suisse, l’entreprise ayant
déjà des relations d’affaires avec
des banques privées suisses au ni-
veau international.!

Le renforcement

continu en Europe

EASTSPRING INVESTMENTS. Filiale à succès du groupe Prudential.

AVEC UNE CROISSANCE DE

LA MASSE SOUS GESTION DE

PLUS DE 10% PAR ANNÉE SUR

LA DERNIÈRE DÉCENNIE LE

GROUPE S’APPROCHE DE 130

MILLIARDS SOUS GESTION.

Le Commodity Club Switzer-
land se veut un centre de compé-
tence sur les aspects financiers du
négoce des matières premières. Il
réunit un grand nombre d’ex-
perts de la chaine de valeur de la
production et de l’approvisionne-
ment des matières premières, ve-
nus des univers financiers et aca-
démiques. Son président, Peter
Sigg, veut clarifier certains points
sur le sens de l’utilisation des
contrats de futures et autres déri-
vés sur matières premières dont
la compréhension reste confuse
dans l’esprit de beaucoup comme
le démontre l’initiative populaire
contre la spéculation sur les den-
rées des Jeunes socialistes.

Pourquoi estimez-vous
que l’initiative sur la spéculation
sur les denrées ne se justifie pas?
L’objectif de l’initiative est loua-
ble. Impossible de ne pas être
d’accord avec toute idée qui vise
à lutter contre la faim. Ce qui
pose problème n’est pas son but
mais la compréhension qu’ont les
initiateurs du rôle des marchés
de dérivés sur la formation des
prix agricoles. L’initiative part du
postulat que le prix des produits
agricoles est en hausse et que les
marchés financiers contribuent
à une montée des prix susceptible
d’affamer des régions défavori-
sées. Ce postulat est faux. Le prix
des matières agricoles est en
baisse. Depuis les récoltes record
de 2013 et 2014, les cours se sont
effondrés de 30 à 40%, retrou-
vant des niveaux comparables,
voire inférieurs, à ce qu’ils étaient
il y a 20 ans.

Quelles sont les différences
entre marchés spot et marchés
des futures?
Leurs fonctions sont distinctes et
la formation des prix s’opère de
manière différente. Les prix spot
sont des prix actuels. Ils sont des-
tinés à l’approvisionnement phy-
sique des marchés locaux et cor-
respondent à une multitude de
tailles de lot et de qualités. Les
marchés de futures fournissent,
par définition, des prix anticipés
à des échéances données. Contrai-
rement aux prix spot, ce sont des
prix fixés sur des quantités et des
qualités standardisées. Le marché
des  futures permet de transférer
le risque de prix encourus par les

acteurs physiques sur les spécu-
lateurs financiers. Ce sont en
quelque sorte des assurances des-
tinées à couvrir les acteurs phy-
siques. Les fermiers ukrainiens
ou russes, par exemple, n’ont pas
les capitaux nécessaires pour cou-
vrir les variations de prix entre le
moment où ils vendent et le mo-
ment où ils récoltent. Les marchés
de dérivés leurs permettent de
couvrir ce risque et de planifier
leur production avec une meil-
leure visibilité. Les futures ont un
effet bénéfique sur les produc-
teurs car ils leurs fournissent une
garantie de prix. Le même raison-
nement s’applique aux acheteurs
(l’industrie alimentaire par exem-
ple) ce qui protège les consomma-
teurs qui, en l’absence de marchés
de dérivés, devraient supporter le
coût du risque de prix. 

Le prix des futures influe-t-il
les prix spot?
Il n’y a aucune évidence dans ce
sens. La spéculation n’influence
que le prix des futures, et seule-
ment à très court terme. Elle n’a
pas d’impact sur les prix spot.
Pour que le prix des futures ait
un effet sur les prix spot, il fau-
drait qu’un certain nombre de
conditions soient réunies simul-
tanément: que les produits soient
stockables, qu’il y ait suffisam-
ment de capacité de stockage et
que la courbe forward monte
(contango). C’est l’objet des re-
cherches de Marco Haase et
d’Alex Tobler dans un papier
d’octobre 2014*. Ils y démon-
trent que les pics de prix de la
crise de 2007-08 correspondaient
à une baisse des inventaires ce qui
contredit l’hypothèse que la spé-
culation financière stimule la
hausse des prix par exploitation
des arbitrages. A l’origine de ces
hausses, on constate un accrois-

sement de la demande des pays
importateurs et une réduction
de l’offre des pays exportateurs
par des mesures protectives
conduites par les Etats. 

Pourquoi la spéculation a-t-elle
si mauvaise presse?
Parce qu’on confond spéculation
avec manipulation. Spéculer si-
gnifie prendre une décision
d’achat d’un actif en univers in-
certain. Tout le monde spécule
plus ou moins. Sur le prix de sa
maison par exemple. A contrario,
la manipulation est une volonté
d’influencer un marché dans un
intérêt propre. En favorisant la
rareté ou en utilisant de l’infor-
mation propriétaire par exemple.
C’est une forme de tricherie qui
altère la formation des prix. La
spéculation est un mécanisme po-
sitif qui favorise les échanges et
la formation d’un prix efficient.
Elle créée la liquidité indispensa-
ble aux besoins de couverture
dont je parlais plus haut. La spé-
culation ne devrait pas être l’objet
d’un jugement négatif, contrai-
rement à la manipulation qui est
pernicieuse. 

A quoi correspond un signal de
prix élevé et quel est son impact?
Un prix élevé signale un excé-
dent de demande par rapport à
l’offre. Il stimule l’investissement
dans la production: davantage de
plantations et une amélioration
des rendements par la technolo-
gie. Ce mécanisme fonctionne
puisqu’à la suite des pics de prix
de 2008 et de 2010, les récoltes
ont augmenté sensiblement et les
prix sont retombés. Ce qu’il faut
bien comprendre est qu’il y a la-
tence entre le signal de prix et les
hausses de production. On ne
convertit pas des terres à produire
plus en quelques jours. 

Et la corrélation entre volumes
financiers et prix spot?
Le volume de l’ensemble des
contrats à terme en circulation
achetés (open interest) n’a pas di-
minué. Il y a toujours autant de
dérivés négociés et pourtant les
prix sont tombés. Ce qui signifie
que la financiarisation n’a pas
d’effet sur les prix des matières
agricoles et qu’il n’y a pas de cor-
rélation entre spéculation et
hausse des prix. 

Quel serait l’effet de l’initiative
sur la spéculation sur les denrées
si elle venait à passer?
Généralisée, elle serait très dom-
mageable. Elle contribuerait à ré-
duire les liquidités sur les mar-
chés de couverture, à accroitre la
volatilité et entraverait  les garan-
ties que peuvent en attendre pro-
ducteurs et consommateurs. Sans
produire un gramme de nourri-
ture supplémentaire. Les vraies
mesures de lutte contre la faim
sont à mettre en œuvre dans la
production et dans l’efficacité des
réseaux de stockage et de distri-
bution. Ne s’appliquant qu’en
Suisse, elle serait essentiellement
dommageable aux acteurs suisses
des marchés agricoles sans aucun
impact au niveau mondial car la
Suisse n’abrite pas de marchés de
dérivés. La partie la plus inquié-
tante de l’initiative est que les ac-
teurs physiques doivent justifier
la couverture de chaque transac-
tion (hedging). Ce qui est natu-
rellement impossible pour plu-
sieurs raisons. Prenons l’exemple
d’une position prise en début
d’année pour protéger une ré-
colte en septembre. Comment
prouver qu’on n’est pas sur-cou-
vert? Ou encore comment justi-
fier la protection d’une com-
mande de canola par un dérivé
sur l’huile de soja (proxy-tra-
ding)? En Suisse, les banques ne
seraient pas seules affectées. L’ef-
fet négatif -sous forme de coûts
supplémentaires et de perte de
flexibilité - toucherait l’ensemble
de la chaine de production et
d’approvisionnement, y compris
les grands distributeurs suisses
comme Migros ou Coop.

INTERVIEW:

NICOLETTE DE JONCAIRE

* Understanding commodity spot
and futures markets – The mar-
ket price mechanism and the key
price drivers, Marco Haase, Uni-
versity of Basel, and Alex Tobler,
October 2014.

Le remède serait inefficace et

probablement dommageable
COMMODITY CLUB SWITZERLAND. L’approche de l’initiative populaire contre la spéculation sur les denrées est injustifiée. 

PETER SIGG. La spéculation
est un mécanisme qui favorise
la formation d’un prix efficient.

FINTER BANK ZURICH: accord sur l’US program
La Finter Bank Zurich a réglé sa situation avec le fisc américain via
le programme de régularisation. Elle écope d’une amende de 5,41
millions de dollars. La Finter Bank Zurich, dont le nom est largement
méconnu du grand public, est la troisième banque comprise dans la
catégorie 2 à s’entendre avec les autorités américaines. En contrepartie,
elle ne sera pas poursuivie pénalement, conformément à l’accord
conclu en août 2013 entre la Suisse et les Etats-Unis. – (ats)

LE RÉSULTAT
DES RECHERCHES SUR

LES PICS DE PRIX
DE LA CRISE DE 2007/08

CONTREDIT L’HYPOTHÈSE
QUE LA SPÉCULATION

FINANCIÈRE Y A STIMULÉ
LA HAUSSE DES PRIX.





Rohstoffhändler Christian Jörg (l.) und Ex-
Preisüberwacher Rudolf Strahm nehmen
unterschiedliche Positionen ein.
Bild: Montage cash

Pro und Kontra zur Spekulationsinitiative
05.02.2016 00:15

In rund drei Wochen kommt die
Initiative gegen die Spekulation
mit Nahrungsmitteln zur
Abstimmung. Welches sind die
wichtigsten Argumente von
Befürwortern und Gegnern? Zwei
Exponenten nehmen Stellung.

Aufgezeichnet von Ivo Ruch

Über die Volksinitiative "Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!" wird am
28. Februar abgestimmt. Das von den Jungsozialisten eingereichte
Begehren verlangt, dass in der Schweiz spekulative Finanzgeschäfte mit
Agrarrohstoffen und Nahrungsmitteln verboten werden. Dadurch sollen
die Schwankungen der Nahrungsmittelpreise reduziert werden. Die
Preisabsicherung für Produzenten und Händler wäre weiterhin möglich.

Zudem soll sich der Bundesrat auf internationaler Ebene dafür einsetzen,
dass die Spekulation mit Agrarrohstoffen und Nahrungsmitteln "weltweit
wirksam bekämpft wird", wie es im Initiativtext heisst.

An der Schweizer Börse können zwar keine Agrarderivate gehandelt
werden, aber die Schweiz ist weltweit eine der grössten Drehscheiben im
Handel mit Agrarrohstoffen. Laut Schätzungen werden etwa 35 Prozent
des Getreides, 50 Prozent des Zuckers und 60 Prozent des Kaffees über
die Schweiz gehandelt. cash hat je ein Vertreter des pro- und des kontra-
Lagers gebeten, die wichtigsten Fragen zur Initiative zu beantworten:

 

Befürworter der Initiative: Rudolf Strahm

Der Chemiker und Ökonom Rudolf Strahm sass
zwischen 1991 und 2004 für die SP im Nationalrat.
Danach war er bis 2008 Eidgenössischer
Preisüberwacher. Strahm ist derzeit als Kolumnist,
Buchautor und Wirtschaftsexperte tätig.

 

 

 

cash: Kann die Schweiz alleine den Kampf gegen die globale
Nahrungsmittelspekulation gewinnen?

Rudolf Strahm: Sicher nicht. Aber alle zivilisierten Staaten mit global
bedeutenden Börsenplätzen sehen ja aufgrund von Uno-Empfehlungen
Regulierungen im Rohstoff-Spekulationsgeschäft vor. Die EU hat schon
beschlossen, bei Spekulationsgeschäften von Agrarrohstoffen so
genannte Positionslimiten zu verordnen, das ist eine Art fallweise
Begrenzung der spekulativen Kapitaleinsätze. Die USA gehen weiter und
operieren nicht nur mit Positionslimiten, sondern auch mit einer
weitergehenden Transparenzpflicht mit der Veröffentlichung aller
Konzessionszahlungen an die Regierungen der Rohstoff-Lieferländer, was
die Korruption dieser Regierungseliten erschwert. Allerdings ist in den
USA die von Kongress bereits beschlossene Regulierung noch durch
Gerichtseinsprachen blockiert. Wenn wir nichts unternehmen, ist die
Schweiz in zwei Jahren wiederum eine Insel, ähnlich wie sie bei der
Steuerflucht mit ihrem Bankgeheimnis jahrelang eine Insel war. Die
Sturheit hat unserem Ruf viel geschadet und den Banken Milliarden an
Bussen gekostet.

Mehrere Schweizer Banken sind bereits aus dem Geschäft mit

18:00

12:30

16:35

15:02

Meist gelesen

18:00

16:35

12:30

15:02

TOP-NEWS

Schweizer Börse fällt
unter 8000-Punkte-Marke

So schlug sich der cash
Insider im Januar

USA: Rekordtiefe
Arbeitslosigkeit

Martullo: «Wir wurden
noch effizienter»

COMMUNITY RATING

Schweizer Börse fällt
unter 8000-Punkte-Marke

USA: Rekordtiefe
Arbeitslosigkeit

So schlug sich der cash
Insider im Januar

Martullo: «Wir wurden
noch effizienter»

TOP NEWS   

https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/abstimmungen/20160228/keine-Spekulation-mit-nahrungsmitteln.html
http://www.cash.ch/services/news/most.php?nbr=4&cat=448&mode=read
http://www.cash.ch/news/top_news/schweizer_boerse_faellt_unter_8000punktemarke-3416415-771
http://www.cash.ch/news/top_news/so_schlug_sich_der_cash_insider_im_januar-3416232-771
http://www.cash.ch/news/top_news/usa_rekordtiefe_arbeitslosigkeit-3416386-771
http://www.cash.ch/news/top_news/martullo_wir_wurden_noch_effizienter-3416277-771
http://www.cash.ch/news/alle/schweizer_boerse_faellt_unter_8000punktemarke-3416415-448
http://www.cash.ch/news/alle/usa_rekordtiefe_arbeitslosigkeit-3416386-448
http://www.cash.ch/news/alle/so_schlug_sich_der_cash_insider_im_januar-3416232-448
http://www.cash.ch/news/alle/martullo_wir_wurden_noch_effizienter-3416277-448
http://www.cash.ch/


Nahrungsmitteln ausgestiegen. Wozu braucht es die Initiative
noch?

Dass einige grosse Banken und Pensionskassen ausgestiegen sind oder
aussteigen wollen, ist erfreulich und es zeigt, dass finanzielle Spekulation
mit Nahrungsmitteln ein Reputationsrisiko darstellt. Zudem ist das
Geschäft hochriskant und bindet bei den Banken zu viel Eigenkapital zur
Absicherung.

Wie erklären Sie einem Laien, dass Spekulation mit
Nahrungsmitteln zu grösseren Preisschwankungen führt?

Die Preisausschläge durch die Spekulation stammen von der
Hebelwirkung bei der finanziellen Spekulation von Hedgefonds und
anderen Nachtschattengewächsen der Finanzmarktszene. Eine
Langzeitstudie, die gemeinsam von der Welthandelskonferenz UNCTAD,
der ETH Zürich und der Universität Genf erstellt worden ist, zeigt, dass
zwischen 2000 und 2012 mindestens 60 bis 70 Prozent der
Preisschwankungen auf den globalen Rohstoffmärkten durch die
spekulativen Geschäfte verursacht worden sind. Selbstverständlich sind
die Auslöser von Preisfluktuationen exogen, das heisst durch äussere
Umstände wie Dürre, Lieferengpässe oder falsche Agrarpolitik ausgelöst.
Aber die Spekulation, nützt diese Faktoren aus und verstärkt damit die
Preisschwankungen. Wenn die Spekulanten und Hedgefonds nichts
verdienen würden, wären sie wohl nicht mit Milliardenbeträgen im ethisch
problematischen Wettgeschäft um Agrarrohstoffe beteiligt.

Die Gegner der Initiative befürchten einen Stellenabbau und
Steuerausfälle. Welche Folgen erwarten Sie bei einem Ja.

Diese Drohung kommt gebetsmühlenhaft seit hundert Jahren bei jeder
wirtschaftlichen Volksinitiative. Die Tatsachen sind andere. Die Initiative
gegen Nahrungsmittelspekulation bezieht sich erstens nur auf agrarische
Rohstoffe und nicht aufs ganze Rohstoffbusiness. Und zweitens verbietet
sie die Handelsgeschäfte und Termingeschäfte mit Nahrungsmitteln
ausdrücklich nicht. Verboten wird einzig der spekulative Handel mit
Rohstoff-Wertpapieren durch Banken, Effektenhändler und andere
Finanzinstitutionen, also nur die Finanzialisierung des spekulativen
Rohstoffgeschäfts. Im Initiativtext heisst es ausdrücklich: 'Zulässig sind
Verträge mit Produzenten und Händlern von Agrarrohstoffen und
Nahrungsmitteln über die terminliche oder preisliche Absicherung
bestimmter Liefermengen.' Die Rohstoffhändler spielen falsche Karten,
wenn sie behaupten, der Rohstoffhandel und die Termingeschäfte würden
ihnen verboten. Herr Christian Jörg hat im Sonntags-Blick diesbezüglich
falsche Behauptungen aufgestellt. Nochmals: Es geht um die Spekulation
mit Nahrungsmittelkontrakten durch die Finanzbranche, und nur durch
sie, und diese hat in diesem Geschäft nichts zu suchen.

Ist die Initiative umsetzbar, ohne die 'nützlichen' Schweizer
Rohstoffgeschäfte, wie einfache Termingeschäfte und den
Rohstoffhandel, zu schädigen?

Die Rohstoffhandelsfirmen und die Endverbraucher, zum Beispiel die
Nahrungsmittelindustrie, sind ja von der Initiative nicht betroffen. Mit
einem Handelszertifikat respektive einem Endverbraucherzertifikat sind
sie fein raus. Es gibt schliesslich im internationalen Handelsrecht auch
Ursprungszeugnisse für praktisch jeden Handelskontrakt. Wenn man den
Ursprung einer Ware deklarieren muss, kann man auch die Destination
deklarieren.

Ein grosser Teil der produzierten Lebensmittel landen im Abfall.
Ist die Initiative überhaupt das richtige Instrument, um den
Welthunger zu bekämpfen?

Der Abfall betrifft nicht die Agrarrohstoffe, sondern die
Essenszubereitungen. Die Spekulation mit Agrarrohstoffen ist nicht die
primäre Ursache von Nahrungsmittelverknappungen durch Dürren und
Lieferengpässe, aber sie verstärkt in bestimmten Phasen die
Verknappung, treibt die globalen Handelspreise in die Höhe und
verbreitet den Hunger. Die Nahrungsmittelspekulation in den Jahren
2007/2008 hat von Bangladesh bis Nordafrika eine Verdreifachung der
Preise und eine Nahrungsmittelkrise mit Millionen vom Hunger
betroffenen Menschen verursacht. Diese Spekulationsphase durch das
internationale Finanzbusiness ist hundertfach belegt worden – wer dies
bestreitet, ist unredlich. Aus solchen Erfahrungen heraus unterstützen
alle schweizerischen Hilfswerke diese sehr moderate Initiative. Sie
verkörpert die traditionelle, gutschweizerische Moral: Mit Essen spielt



man nicht!

 

Gegner der Initiative: Christian Jörg

Christian Jörg ist seit mehr als 20 Jahren in den
Bereichen Rohstoffen, Trading und Finanzen tätig.
Seit 2013 ist er Chef des Zuger Rohstoffhändlers
"Mag Commodities". Zudem ist er im Vorstand des
Commodity Club Switzerland.

 

 

 

cash: Wo liegt für Sie die Grenze zwischen 'guter' und 'schlechter'
Spekulation?

Christian Jörg: Investoren, oder eben Spekulanten, stellen dem Markt
Liquidität und Risikokapital zur Verfügung. Dies ermöglicht den Bauern
und der verarbeitenden Industrie weltweit ihre Preisrisiken abzusichern. 
Ebenfalls ein zentraler Punkt ist die Preisfindung, die ohne Liquidität der
Marktteilnehmer erheblich erschwert würde. Aus diesen Gründen kann
man nicht zwischen guten und schlechten Spekulanten unterscheiden. 
Ein Spekulant ist ein wichtiger Marktteilnehmer.

Der Bundesrat lehnt die Initiative ab, Economiesuisse ebenfalls.
Doch laut Umfragen liegen die Befürworter vorne. Wie erklären
Sie sich das?

Die Initianten spielen mit dem Mitgefühl der Bevölkerung. Sie spielen mit
dem Leid von 850 Millionen Menschen die täglich Hunger leiden um
gegen deren klassischen Feindbilder, die Banken und Grosskonzerne
vorzugehen. Die Initiative löst nicht im geringsten das Problem der
hungernden Menschen sondern erschwert die Planungssicherheit der
Bauern.

Wie würde sich Ihr Alltag als Getreidehändler nach Annahme der
Spekulationsstopp-Initiative verändern?

Bei der Verschiffung von Getreide gilt es ein Vielzahl von Risiken zu
bewirtschaften. Ich denke hier vor allem an Währung, Transport,
Qualität, regulatorische und eben Preisrisiken. Bei einer Annahme der
Initiative würde der administrative Aufwand, um den Nachweis
anzutreten, dass es sich um eine Absicherungstransaktion handelt, derart
zunehmen, dass die Getreidehändler gezwungen wären, die Schweiz zu
verlassen. Die Schweiz ist historisch führend im Handel von physischen
Rohstoffen und ist mit 3,8 Prozent an der inländischen Wertschöpfung in
etwa gleich gross wie die Pharma- oder die Versicherungsindustrie. Bei
einer Annahme der Initiative würde sich der Getreidehandel nicht
verändern, nur das Büro des Händler wäre nicht mehr in Zug oder Genf
sondern in Dubai, London oder Singapur.

Mehrere Schweizer Banken sind bereits aus dem Handel mit
Nahrungsmitteln ausgestiegen. Zudem sind Termingeschäfte an
Schweizer Börsen gar nicht möglich. Hat der Rohstoffhandel in
der Schweiz überhaupt eine Zukunft?

Die Banken in der  Schweiz sind heute immer noch führend in der
Finanzierung von Rohstoffen, dem sogenannten Commodity Trade
Finance. Es stimmt aber, dass mehrere Banken aus dem Eigenhandel
ausgestiegen sind. Ich bin überzeugt, dass die Schweiz dank einer
ausgezeichneten Infrastruktur, einem hohem Bildungsstand, einer sehr
guten Lebensqualität und der politischen Stabilität ihre führende Rolle im
Handel von physischen Rohstoffen beibehalten kann. Die
Spekulationsstopp-Initiative nagt aber gewaltig an einem weiteren
Standortvorteil, unserer Rechtssicherheit.

Ein häufig vorgetragenes Argument lautet, Spekulanten tragen
zur Marktliquidität bei. Wie funktioniert das?

Stimmt. Ein Markt ohne Liquidität ist per Definition volatiler. Es gilt aber
zwischen einem physischen Markt und der Terminbörse zu unterscheiden.
Investoren investieren ausschliesslichen in Derivate, die an Terminbörsen
gehandelt werden. Dies erfolgt nach strengen Gesetzen und
standardisierten Verträgen. Die grössten Börsen für landwirtschaftliche



Der Rohstoff-Kollaps ist nicht vorbei

Bester Rohstoff 2015 gerät unter Druck

Zu den aktuellen Rohstoffpreisen auf cash

Rohstoffe sind in Chicago, New York und London. Der physische Handel
findet millionenfach weltweit statt, da jeder Bauer seine Ernte lokal
verkauft. Ein Spekulant investiert nicht in physische Rohstoffe. Es ist
zudem äusserst naiv zu glauben, dass wir von der Schweiz aus die
Börsen in Amerika und England mit solcher einer Initiative regulieren
könnten.

Wenn die Initiative den Welthunger nicht lindert, wie viele
Gegner sagen: Wie würden Sie den Welthunger effektiv
bekämpfen?

Im Jahr 2050 müssen neun Milliarden Menschen ernährt werden, jedes
Jahr kommen 80 Millionen dazu. Das heisst, dass die globale
landwirtschaftliche Produktion im gleichen Zeitraum um 75 Prozent
gesteigert werden muss.  Bedenkt man, dass die landwirtschaftliche
Fläche pro Weltbürger in den letzten 55 Jahren um 60 Prozent auf 0,2
Hektaren abgenommen hat, wird dies eine grosse Herausforderung. Ich
bin aber überzeugt, dass dies möglich ist. Es wäre heute schon möglich,
wenn die 1,3 Milliarden Tonnen Nahrungsmittel, die jedes Jahr verrotten
und in den westlichen Industrieländer weggeschmissen werden, auf
einem Teller landen würden. Die politisch gewollte und subventionierte
Herstellung von Biotreibstoffen durch Mais und Ölsaaten müsste gestoppt
werden. Der Klimawandel verlangt zudem vermehrte Forschung
für stressresistentes Saatgut. Die Spekulationsstopp-Initiative erwähnt
diese möglichen und effektiven Massnahmen gegen den Hunger mit
keinem Wort. Ebenfalls gilt es zu betonen, dass es sich beim Hunger
nicht primär um ein Produktionsproblem handelt, sondern viel mehr um
ein Verteilungsproblem, beziehungsweise ein Zugangsproblem. Die
politischen Eliten in den Entwicklungsländer müssen hier verstärkt ein
Klima der politischen Stabilität und der Rechssicherheit schaffen, das
langfristige und nachhaltige Investitionen in den Agrarbereich erlaubt.
Dies gibt der Bevölkerung Arbeit und die damit generierte Kaufkraft ist
das beste Mittel gegen Hunger.

MEHR ZUM THEMA

mehr »

mehr »

mehr »
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Publiée en septembre (lire L’Agefi
du 14 septembre 2015), l’étude
conjointe de l’Université de Bâle
et de la Haute école spécialisée de
Lucerne sur l’impact des instru-
ments financiers sur le prix des
matières premières, vient d’être
révisée. L’influence de la finan-
ciarisation sur les prix est faible.
Plus grande est la spéculation,
plus faible est la volatilité de ces
marchés, selon cette étude qui
analyse 28 marchés. A un mois
du vote sur l’initiative des Jeunes
Socialistes contre la spéculation
sur les denrées alimentaires,
Marco Haase, maître assistant du
professeur Heinz Zimmermann
de Bâle et au CCRS (corporate
responsibility et sustainability)
de Zurich, estime qu’elle repose
sur une fausse idée d’un point du
vue réglementaire. Pourquoi la
Suisse, qui ne possède pas de
places boursières sur les matières
premières, irait-elle réglementer
les marchés mondiaux tels que
Chicago, Paris ou Londres? Selon
Marco Haase, interrogé par
L’Agefi, le risque est grand de voir
partir de Suisse les négociants qui
ne pourront plus couvrir leurs
risques (hedge). Il insiste aussi sur
la distinction à faire entre spécu-
lation et manipulation. 

Votre étude publiée en septembre
avec le professeur Heinz
Zimmermann de Bâle et Lucerne,
vient d’être révisée. Elle démontre
la faible influence de la financiari-
sation sur les prix des matières
premières agricoles. 
Notre étude est un working pa-
per que nous actualisons réguliè-
rement. Rappelons que notre
analyse est la seule à porter sur
28 marchés de matières pre-
mières sur la même période, sui-
vant la même méthode et avec
une  mesure identique de la spé-
culation. Il existe des centaines
d’études qui adoptent toutes un
référentiel différent et qui, selon
moi, empêche toute conclusion
valable. L’élément clé de notre
travail est justement la façon de
mesurer la spéculation. Certaines
études établissent un lien entre le
prix de l’or et celui du blé. Si une
corrélation est observée sur une
période donnée, alors c’est la
preuve que la spéculation im-
pacte le prix des denrées alimen-
taires. Cette conclusion n’est pas
sérieuse. Il est dangereux d’isoler

ces deux données parmi de nom-
breux autres paramètres. Les
études fourmillent d’exemples
tous aussi farfelus sur lesquels il
n’est pas question de se fier. Je
constate souvent que ce qui ne
peut pas être expliqué est tout
simplement attribué à la spécu-
lation. 

Ces nombreuses études 
contribuent-elles à donner une
mauvaise image de la spéculation?
Absolument. Et c’est très dom-
mageable. Il est intéressant néan-
moins de constater l’influence de
la culture dans l’image véhiculée
par la spéculation. Aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, la spé-
culation bénéficie d’une bonne
presse. Tout entrepreneur doit
spéculer, afin de gérer au mieux
son propre capital, son propre
risque. En Europe, c’est le
contraire. Par ailleurs, l’erreur
souvent commise est d’associer
la spéculation à la manipulation.
Cette dernière consiste à un abus
de position dominante sur un
marché et est sévèrement répri-
mée par les autorités de régula-
tion.

Cette confusion entre spéculation
et manipulation ne risque-t-elle
pas d’influencer le vote pour
l’initiative des Jeunes Socialistes?
Quelles en seraient alors les
conséquences?
Si cette initiative passe, les négo-
ciants quitteront la Suisse, car ils
ont besoin de couvrir leurs posi-
tions (hedger). Chaque hedge est
lié à un deal physique. Si l’un
gagne, l’autre perd, dans les
mêmes proportions. C’est le prin-
cipe du hedge. Les deux côtés de
la transaction doivent se faire si-
multanément. Il n’est pas possi-
ble d’isoler l’un de l’autre. Pour
des raisons comptables, cette dou-
ble transaction hedge-trade doit

être reportée dans la même so-
ciété, dans le même pays, pour
des raisons de taxes et d’impôt
notamment. Le risque est grand
donc de voir partir des maisons
de négoce de Suisse. Et, ce qui me
paraît plus qu’étrange dans cette
initiative, c’est que les Jeunes So-
cialistes veulent réguler les autres
marchés mondiaux. La Suisse ne
possède pas de places boursières
pour les matières premières, à la
différence de Chicago, Londres
ou Paris, qui sont des places for-
tement régulées. Cette initiative
suisse ne sera ni entendue, ni prise
en compte par ces marchés inter-
nationaux sur lesquels les négo-
ciants suisses sont actifs.  

Sur les marchés boursiers, 
la distinction existe entre les
opérateurs commerciaux (profil
de trader physique) et les non-
commerciaux (profil de financier)
et permet de distinguer les posi-
tions de chacun de ces groupes.
Absolument. D’ailleurs, dans no-
tre étude, nous avons utilisé leurs
positions comme un critère de
spéculation. Le résultat obtenu
permet de conclure que plus la
spéculation mesurée est grande,
plus faible est la volatilité sur le
marché. De plus, les spéculateurs
apportent de la liquidité indispen-
sable aux places boursières. Il en
existe plus de 80 dans le monde
et il se crée de nouvelles places
tous les jours. Si la liquidité n’est
pas présente sur les marchés, ils
ne peuvent pas survivre. C’est le
cas de l’acier dont les échanges
sur le CME ne sont pas suffisants.
Ce marché ne peut donc pas
fonctionner. La liquidité est la clé
qui permettra aux grands acteurs
d’intervenir dans les transactions.
S’ils savent qu’ils peuvent sortir
du marché quand ils le souhaitent
(en fonction de l’information
dont ils disposent), alors ils entre-
ront sur ce marché. Dans le cas
contraire, c’est-à-dire dans un
marché sans liquidités, les gros
acteurs (comme les fonds de pen-
sion) n’entreront tout simple-
ment pas en matière. Et les négo-
ciants de deals physiques ne
trouveront pas de contre-partie
de taille pour leur demande de
couverture (hedging). C’est le cas
des échanges boursiers du blé à
Paris qui est de trop petite taille
avec une liquidité insuffisante.
Les traders ukrainiens et euro-

péens s’en détournent et tradent
désormais majoritairement à
Chicago. 

Ces spéculateurs ont-ils une
connaissance des deals physiques
de matières premières?
Non et leurs décisions d’investis-
sement ne sont pas liées à l’infra-
structure de ces deals physiques.
Mais ces spéculateurs doivent
sortir des contrats Futures, juste
avant le terme (date de validité).
Sinon, le clearing house peut im-
poser aux spéculateurs la livrai-
son physique du sous-jacent. Ces
derniers doivent donc être sûrs
de pouvoir fermer leurs positions
au moment même où ils le déci-
dent. 

Les prix des matières premières
agricoles ne cessent de baisser,
selon l’indice FAO. 
Quel lien faites-vous entre 
cette baisse et la spéculation?
Absolument aucun. Notre étude
montre que les investissements
financiers ont un effet stabilisa-
teur sur les fluctuations de prix
dans le domaine des aliments de
base comme le blé et le maïs. Rap-
pelons que les spéculateurs
n’achètent pas de matières pre-
mières, mais font un deal finan-
cier avec un sous-jacent commo-
dities: ce que l’on appelle le
marché du papier. Ils font un pari
sur la variation de prix. Si vous
faites un pari sur la variation de
température, vous ne mettez pas
en péril le climat de la planète!
Ces risques sont transférés sur le
marché du papier. Il n’y a aucun
manque de commodities phy-
siques dans le monde liée à cette
spéculation. Le manque de den-
rées alimentaires provient du cli-
mat, de la production ou des ca-
pacités de stockage. Les
transactions sur le marché papier
ne produisent ni nourriture, ni
risque de manque de nourriture.

INTERVIEW: 

ELSA FLORET

Un marché sans spéculation 

est condamné à ne pas survivre
COMMODITIES. L’influence des investissements financiers sur le prix des matières premières alimentaires reste faible.

MARCO HAASE. «L’erreur est
d’associer la spéculation à la
manipulation.»

Jacques de Watteville quittera fin juin son poste de
secrétaire d’Etat aux questions financières interna-
tionales à l’âge de 65 ans. Il restera en revanche né-
gociateur en chef pour le dossier européen sous
l’égide du Département des affaires étrangères
(DFAE). Le diplomate vaudois conservera ainsi son
titre de secrétaire d’Etat. Il continuera à coordonner
les négociations pour obtenir un résultat d’ensemble
sur la base de la stratégie du Conseil fédéral, a
confirmé le gouvernement mercredi. Ce dernier
désignera son successeur «en temps utile». Jacques
de Watteville ne travaillera pas plus de six mois avec

son nouveau chef UDC Ueli Maurer. Selon une
porte-parole du Département des finances, sa déci-
sion n’est pas liée au départ d’Eveline Widmer-
Schlumpf: il l’a prise en novembre déjà.
Le Vaudois aura ainsi travaillé moins de trois ans
au Département des finances. Lorsqu’il a pris le re-
lais de Michael Ambühl à l’âge de 62 ans en novem-
bre 2013, le Vaudois avait annoncé vouloir y rester
quatre ans, pour autant que sa santé et la satisfaction
du Conseil fédéral le lui permettent. Il a contribué
aux travaux pour parvenir à l’échange automatique
de renseignements fiscaux et à l’adaptation de la lé-

gislation aux normes internationales de lutte contre
le blanchiment d’argent et le terrorisme. Le Secré-
taire d’Etat aux questions financières internationales
a également facilité la normalisation des relations
avec les Etats-Unis après le conflit fiscal. «Nous
avons pris note de son départ», indique vendredi à
l’ats l’Association suisse des banquiers (ASB). Sans
spéculer sur les candidats possibles, cette dernière
espère «que la personne qui lui succédera aura aussi
une orientation vers l’international, comme M. de
Watteville». Relations européennes, mise en pra-
tique de l’échange automatique mais aussi promo-

tion des atouts de la place financière suisse sont
quelques-uns des défis qui attendent son rempla-
çant, annonce déjà l’ASB.
M. de Watteville n’est pas resté loin du DFAE très
longtemps. C’est l’an passé que le Conseil fédéral
lui a demandé de cumuler sa casquette au Départe-
ment des finances avec celle de super négociateur
sur le dossier européen, sous l’égide de Didier Bur-
khalter. Le secrétaire d’Etat a trente ans de carrière
diplomatique à son actif. Il a notamment été ambas-
sadeur en Chine, chef de la mission suisse auprès de
l’Union européenne et ambassadeur en Syrie. – (ats)

Jacques de Watteville quittera son poste en juin
Le diplomate vaudois conservera son titre de secrétaire d’Etat. Il continuera à coordonner les négociations pour obtenir un résultat d’ensemble sur la base de la stratégie du Conseil fédéral.

TRAJECTOIRES

DDPS: nouveau commandant de la brigade d’infanterie 5
Lors de sa séance d’hier, le Conseil fédéral a nommé Alexander Kohli
au poste de commandant de la brigade d’infanterie 5 à partir d’au-
jourd’hui, avec promotion simultanée au grade de brigadier. Il succède
au brigadier Hans Schatzmann, qui a été nommé commandant de la
Sécurité militaire au 1er janvier 2016. Depuis 1999, Alexander Kohli
exerce la fonction de chef de la division Géoinformation et mensu-
rations et, ensuite, de chef de la division Planification générale et dé-
veloppement au sein de BSB + Partner, une société d’ingénierie et de
planification. Il conduira la brigade d’infanterie 5 jusqu’à sa dissolution
à la fin de l’année 2017. Pour éviter tout conflit d’intérêt entre le
DDPS, sa société et lui-même, M. Kohli quittera BSB + Partner avec
effet immédiat et vendra sa participation dans cette entreprise, précise
un communiqué du DDPS. Outre l’exercice du commandement de
la brigade d’infanterie 5, il travaillera comme ingénieur-conseil in-
dépendant en renonçant cependant à toute commande du DDPS.
Alexander Kohli démissionnera également de tous ses mandats po-
litiques avec effet à la fin janvier 2016.

FINANCES PUBLIQUES: Genève a enregistré
une baisse de son endettement l’année passée
Le niveau moyen de la dette du canton de Genève sur l’ensemble de
l’année 2015 a diminué de 500 millions de francs, pour s’établir à
12,2 milliards de francs. Avec cette baisse, le risque pour le canton de
devoir activer le frein à l’endettement s’éloigne. La baisse du niveau
de la dette résulte notamment du bouclement d’un dossier fiscal com-
plexe qui a permis au canton d’encaisser une importante somme en
mars dernier. Elle est également la conséquence de la vente de terrains
à la Fondation pour les terrains industriels (FTI), a expliqué hier le
Conseil d’Etat genevois. Cette évolution contribue à rassurer le gou-
vernement qui voit s’éloigner le spectre du frein à l’endettement. Le
mécanisme s’enclenche lorsque l’endettement moyen annuel dépasse
13,3 milliards de francs. Tout nouveau crédit d’ouvrage doit alors re-
cueillir la majorité absolue des membres du Grand Conseil. – (ats)

FISCALITÉ DES ENTREPRISES: fraude très contrôlée
Frauder le fisc deviendra plus difficile pour les multinationales. Les
informations sur les bénéfices et les impôts des grands groupes pour-
ront bientôt être transmises entre plus de 60 pays, dont la Suisse. Le
Conseil fédéral a approuvé hier la signature de l’accord multilatéral
sur l’échange automatique des déclarations pays par pays. Cet accord
permettra d’avoir une vue d’ensemble sur les bénéfices, le chiffre d’af-
faires et les impôts des entreprises qui ont des filiales dans plusieurs
pays. La localisation des activités de ces groupes ou le nombre total
des employés figureront aussi sur cette déclaration. Le texte rendra
plus transparente l’imposition des entreprises multinationales qui ont
un chiffre d’affaires de plus de 750 millions d’euros (soit 900 millions
de francs suisses). Elles ne pourront ainsi plus transférer les bénéfices
acquis dans un pays vers un autre fiscalement plus attractif. – (ats)

ÉCHANGE AUTOMATIQUE: davantage de partenaires 
La Suisse souhaite pratiquer l’échange automatique d’informations
fiscales avec Guernesey, Jersey, l’Île de Man, l’Islande et la Norvège
dès 2018. Suite à la signature de déclarations communes, le Conseil
fédéral a mis mercredi un projet en consultation jusqu’au 20 avril.
Guernesey, Jersey, l’Île de Man, l’Islande et la Norvège correspondent
au profil des pays avec lesquels le Conseil fédéral souhaite introduire
l’échange automatique d’informations. La Suisse estime suffisantes
leurs règles de confidentialité en matière fiscale et tous ces territoires
offrent des possibilités de régularisation suffisantes à leurs contribua-
bles. L’Islande et la Norvège ont en outre confirmé leur volonté d’en-
gager un dialogue au sujet de la garantie de l’accès à leur marché pour
les prestataires suisses de services financiers. Au sein des dépendances
de la Couronne britannique, la possibilité de fournir des services fi-
nanciers est déjà largement garantie.

FRIBOURG: chambre de commerce sans directeur
Le directeur de la Chambre de commerce et de l’industrie fribourgeoise,
Alain Riedo, a démissionné. Il quittera son poste à fin juillet, un peu
moins de sept ans après son entrée en fonction. Le conseil d’adminis-
tration va lancer prochainement la procédure pour assurer sa succes-
sion. Le poste sera mis au concours dans les meilleurs délais, a-t-il in-
diqué hier. – (ats)

«CE QUI ME PARAÎT 

TRÈS ÉTRANGE DANS

L’INITIATIVE DES JEUNES

SOCIALISTES C’EST QU’ILS

VEULENT RÉGULER DES

MARCHÉS MONDIAUX QUI

LE SONT DÉJÀ FORTEMENT.»















  

 
 

Medienmitteilung Luzern, 14. September 2015 
 
Auswirkungen von Finanzspekulation auf Preisausschläge von 
Rohstoffen untersucht  
 
Die Hochschule Luzern hat in einem Forschungsprojekt zusammen mit der Universität Basel 
untersucht, wie sich Finanzspekulation auf die Rohstoffpreise auswirkt. Das Forschungsteam 
analysierte dafür 100 bestehende wissenschaftliche Studien und führte eine eigene empirische 
Untersuchung für 28 Rohstoffe durch. Die Wissenschaftler kommen zur Erkenntnis, dass 
Spekulation auf die Grundnahrungsmittel Weizen und Mais einen stabilisierenden Effekt auf 
Preisausschläge hat, während bei Lebendvieh und Schweinebäuchen Spekulation eher 
destabilisierend wirkt.  
 
Rohstoffinvestitionen stehen in der Kritik. Es besteht die Befürchtung, dass sie die Preise für 
Nahrungsmittel und Agrarrohstoffe über sogenannte Futuresmärkte (Futures sind Termingeschäfte 
auf ein bestimmtes Gut) nachhaltig erhöhen oder zumindest die Preisausschläge verstärken. 
Insbesondere bei den Grundnahrungsmitteln gilt dies aus ethischer Sicht als problematisch. Strikte 
Regulierungsmassnahmen bis hin zu einem generellen Handelsverbot werden daher international 
diskutiert – auch in der Schweiz. 
 
100 Studien untersucht 
Es gibt bereits eine Vielzahl von Studien, die den Einfluss von Finanzspekulation generell auf 
Rohstoffmärkte und spezifisch auf Nahrungsmittel untersuchen. «Die Studien unterscheiden sich 
jedoch nicht nur hinsichtlich des untersuchten Zeithorizonts, sondern insbesondere auch in der Art 
und Weise, wie Spekulation gemessen wird, das heisst, welches Spekulationsmass verwendet 
wird», sagt Projektleiterin Yvonne Seiler Zimmermann von der Hochschule Luzern. Ein Problem 
sei zudem, dass die Qualität der Untersuchungen hinsichtlich des methodischen Vorgehens und der 
Interpretation der Ergebnisse sehr verschieden ist.  «Es ist somit selbst für Fachleute schwierig, die 
Ergebnisse zu vergleichen und zu überblicken.»  
Die Finanzspezialistin hat deshalb zusammen mit den beiden Ökonomen Heinz Zimmermann und 
Marco Haase von der Universität Basel die Ergebnisse von 100 Untersuchungen, die mehrheitlich 
zwischen 2009 und März 2015 entstanden sind, analysiert und eine Metastudie darüber erstellt. 
Dabei wurden, anders als bei bisherigen Metastudien, nicht nur die Schlussfolgerungen der 
einzelnen Studien konsultiert, sondern die detaillierten empirischen Ergebnisse analysiert. «Gerade 
die verwendeten Untersuchungsmethoden erfordern einen kritischen Blick, da der Zusammenhang 
zwischen Spekulation und Preisentwicklung mitunter aufgrund von Charts oder inadäquaten 
statistischen Methoden begründet wird, die wissenschaftlichen Kriterien nicht genügen», sagt 
Heinz Zimmermann. Dasselbe gelte für die verwendeten Spekulationsmasse, die qualitativ in den 
einzelnen Studien höchst unterschiedlich ausfallen. 
Die drei Wissenschaftler haben daher eine Metastudie erstellt, welche die Ergebnisse nach den 
verschiedenen Unterscheidungsmerkmalen differenziert und aufzeigt, worin sich die 100 Studien 
unterscheiden. «So liefert unsere Übersichtsarbeit differenzierte Erkenntnisse darüber, welchen 
Einfluss die Spekulation auf Rohstoffmärkte hat», sagt Yvonne Seiler Zimmermann. Des Weiteren 
zeigt die Metastudie erstmals die Ursachen für die Unterschiedlichkeit der Ergebnisse auf. 
Das Forschungsteam kommt zum Schluss: 47 Prozent der untersuchten Studien finden einen 
abschwächenden Effekt, das heisst, Spekulation dämpft Preisausschläge und wirkt damit 
stabilisierend auf den Markt. Keinen Einfluss weisen 37 Prozent der Studien auf. 16 Prozent der 
Untersuchungen wiederum deuten auf verstärkende Effekte hin.  



  

 
 

Werden nur Nahrungsmittel analysiert, ist der abschwächende Effekt bei Mais, Zucker und Weizen 
besonders ausgeprägt, während bei Fleischprodukten und teilweise Kaffee leicht verstärkende 
Effekte gefunden werden. Hervorzuheben ist allerdings, dass der Einfluss der Spekulation in allen 
Untersuchungen sehr gering ist.  
 
Eigene Analysen durchgeführt 
Zusätzlich zur Metastudie hat das Forschungsteam eine eigene, umfassende statistische Analyse bei 
28 Rohstoffen (Nahrungsmittel und Nicht-Nahrungsmittel) über den Zeithorizont Januar 2006 bis 
März 2015 bezüglich des Einflusses von Finanzspekulation durchgeführt. «Im Unterschied zur 
Auswertung bestehender Arbeiten kann hier der Einfluss von Spekulation über einen einheitlichen 
Zeithorizont, mit klar definierten Spekulationsmassen und mit einer einheitlichen statistischen 
Methode untersucht werden», sagt Marco Haase. Dadurch sei die Vergleichbarkeit der Ergebnisse 
gegeben.  
Die Ergebnisse decken sich mit jenen der Metastudie. Spekulation und besonders exzessive 
Spekulation hat einen dämpfenden Effekt auf Preisschwankungen – vor allem bei Agrarprodukten. 
Eine Ausnahme bilden die Fleischerzeugnisse; hier wird verschiedentlich ein verstärkender Effekt 
gefunden. Die Untersuchung zeigt aber auch,  dass  Spekulation als isolierter Faktor für  höchstens 
8 Prozent (in den meisten Fällen allerdings deutlich weniger) der Preis- und Volatilitätseffekte 
verantwortlich ist.  
 
Die Studien im Detail 
Das Forschungsprojekt der Hochschule Luzern und der Universität Basel wird von 
Wirtschaftspartnern unterstützt und durch die Kommission für Technologie und Innovation KTI des 
Bundes mitfinanziert. Die beiden Studien sind unter www.hslu.ch/ifz-publikationen verfügbar.  
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