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Die Produktion von Nahrungsmitteln benétigt Agrarrohstoffe. Mit diesen kann - wie mit anderen Rohstoffen - spekuliert werden. Foto: Frans Lemmens (Alamy)
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Spekulationen mit Nahrungsmitteln
sind eine Frage des Masses

Bauern und Miiller sichern sich bei Finanzspekulanten gegen Preisschwankungen ab. Wo die «gute»
Spekulation endet und die «schidliche» beginnt, ist umstritten. Beweise fiir Manipulationen gibt es.

Andreas Valda

Als sich die beiden Genfer Okonomen
David Bicchetti und Nicolas Maystre 2011
daran machten, den Einfluss der Finanz-
spekulation auf Agrarrohstoffe nach-
zZuweisen, wussten sie, dass es schwierig
werden wiirde. Der Agrarmarkt ist
riesig - Millionen von Handelsdaten
nach Beweisen zu durchforschen,
kommt der beriihmten Suche nach
der Nadel im Heuhaufen gleich. Un-
zdhlige Anbieter stehen unzihligen
Nachfragern gegeniiber. Die Beein-
flussung durch einzelne Akteure diirfte
also nicht einfach nachzuweisen sein.
Die beiden Okonomen der Welt-
handels- und Entwicklungskonferenz
(Unctad) beschafften sich Millionen
von Borsendaten «tick-by-tick» - Mikrose-

kunde zu Mikrosekunde - und knépfen
sich den Hochfrequenzhandel vor. Das
sind Finanzhiuser, die mit ultraschnellen
Computern, Leitungen und raffinierten
Programmen Handelsgewinne erzielen.
Bichettis und Maystres Computer liefen
tagelang. Im Marz 2012 war es so weit.
Thre Studie kam heraus und hielt fest:
Rohstoffpreise verinderten sich in Mi-
krosekunde, ohne dass auf der Welt et-
was passiert ware. «Die kiirzlich erfolg-
ten Rohstoffpreisverinderungen sind
schwer mit der Verinderung von Nach-
frage und Angebot zu erkldren. Unsere
Analyse zeigt, dass sich Rohstoffmarkte
mehr und mehr von fundamentalen
Wirtschaftsentwicklungen wegbewe-
gen.» Das Ergebnis war eine Bombe.
Weltweit griffen Medien die Resultate

auf, auch, weil die Unctad-Okonomen
lals Erste nachweisen konnten, dass

Hochfrequenzhindler mit Agrarroh-
stoff-Derivaten handeln. Seitdem ist der
Zweifel gesdt: Manipulieren Spekulan-
ten die Preise?

«Uberbordende Spekulation»

Die Initianten der Juso-Initiative «Keine
Spekulation mit Nahrungsmitteln» sind
iiberzeugt, dass der iiberwiegende Teil
der Finanzspekulation schidlichen
Einfluss nimmt. Uber das Volksbegehren
wird am 28. Februar abgestimmt. «Die
Preisblasen, die es in den letzten zehn
Jahren gab, sind nur durch iiberbor-
dende Spekulation zu erkldren», sagt
die entwicklungspolitische Aktivisten-
gruppe Alliance Sud. In zahlreichen
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Studien sei «der Zusammenhang nach-
gewiesen». Ein Verzeichnis der deut-
schen NGO Weed-Online.org nennt
85 wissenschaftliche Analysen, die seit
2008 erschienen sind und «den negati-
ven Einfluss» aufzeigen. «Die neue Form
von Spekulation verschirft die Aus-
wirkungen der Angebots- und Nachfra-
gebewegungen», sagt der Ziircher Fi-
nanzmarktprofessor Marc Chesney.

Doch die Gegner der Initiative schla-
fen nicht. Sie haben die Wissenschaft
nach Studien durchforstet, die das Ge-
genteil aufzeigen, nimlich dass die Fi-
nanzspekulation keinen negativen oder
gar einen positiven, dimpfenden Ein-
fluss auf Nahrungsrohstoffpreise habe.
Hervorzuheben ist die Meta-Studie der
Uni Basel und der Hochschule Luzern
vom Mirz 2015. Der Link ist auf der
Homepage des Wirtschaftsdachver-
bands Economiesuisse zu finden. Heinz
Zimmermann, Yvonne Seiler Zimmer-
mann und Marco Hase untersuchten
exakt hundert Studien, die seit 2009
zum Thema publiziert wurden. Das
Resultat: Nur deren 11 Prozent «stellen
einen klar verstirkenden Einfluss» der
Spekulation auf die Preise fest. Bei ei-
nem Drittel war der Effekt «uneinheit-
lich», bei 44 Prozent der Studien konnte
«kein Einfluss» festgestellt werden, und
bei 11 Prozent war der Einfluss gar preis-
dampfend. Die Autoren folgern, dass
«der 6konomische Einfluss der Speku-
lation gering» sei. Am ehesten seien die
Preise von Sojabohnen, Kaffee, Lebend-
vieh und Schweinebduchen anfillig fiir
negative Spekulation - Mais und Weizen
am wenigsten.

Initiative ist «irrefiihrend»

Etwas entlarvend an diesem schein-
baren Patt der wissenschaftlichen Mei-
nungen ist, dass beispielsweise die er-
wihnte Unctad-Studie nicht einbezogen
wurde. Dieser Umstand bestiirkt Zwei-
fel, dass weitere kritische Studien in die
Meta-Analyse nicht einbezogen wurden
und so das Resultat verfilscht wurde.
Immerhin schoben die Basler und Lu-
zerner Forscher im September eine
zweite Studie nach. In dieser untersuch-

ten sie Ertrage und Preisschwankungen
von 28 Agrarrohstoffen von 2006 bis
2015. Das Resultat: Finanzspekulation
hatte iiberwiegend dimpfende Wirkung
auf Preisschwankungen. «Destabilisie-
rend wirkte Spekulation nur auf Le-
bendvieh, nicht aber auf pflanzliche
Rohstoffe.» Zwar fithrten Finanzwetten
auf Kaffee mehrheitlich zu Gewinnen,
aber nicht zu mehr Preisschwankungen.
Der wirtschaftliche Einfluss von Finanz-
derivaten auf Agrarrohstoffpreise sei

«klein, im besten Fall missig», so die
Autoren.

Auf die Ergebnisse dieser beiden Stu-
dien setzen jetzt die Wirtschaft und die
Initiativgegner, insbesondere Banken.
Die grossten Investoren in der Schweiz
sind ihre Kunden. Sie kaufen Anteile von
Rohstoff-Fonds, die auch in Agrarroh-
stoffe investiert sind. Laut einer Studie
der Vereine Brot fiir alle und Fastenop-
fer von 2013 waren CS-Kunden mit 2,4
Milliarden Franken investiert. Thr folg-
ten die Bank J. Safra Sarasin (350 Mio.),
die UBS (330 Mio.) und Bank Vontobel
(170 Mio.) und die ZKB (einschliesslich
Swisscanto) mit 97 Millionen Franken.
Keine der Banken war auf Anfrage be-
reit, aktuelle Zahlen zu liefern.

Die Credit Suisse sagt, entscheidend fiir
die Preisentwicklung seien realwirtschaft-
liche Einfliisse, zum Beispiel Ernteausfille,
Wetter- und Klimaeffekte und eine stei-
gende globale Nachfrage. Die Initiative 15se
das Hungerproblem nicht, ziele am Pro-
blem vorbei und sei deshalb irrefiihrend.

ZKB und UBS verweisen auf die er-
wihnten Studien. «Dass die Preisent-
wicklung bei Nahrungsmitteln primér
tiber Aktivititen von Finanzinvestoren
bestimmt wird, ist unseres Erachtens
nicht richtig, was auch mehrere Studien
belegen», betont die UBS. Es gebe «kei-
nen kausalen Zusammenhang», sagt
auch die ZKB. Vielmehr ist sie iiber-
zeugt, dass «Warenterminmairkte eine
wichtige volkswirtschaftliche Funktion
als Versicherungsschutz haben und zur
Nahrungsmittelversorgung beitragen».
Wo diese Funktion endet und der Han-
del zum Selbstldufer wird, ist offen.
Analyse Seite 13
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So funktioniert die _
niitzliche Spekulation “ ",

Ein Rechenbeispiel ‘

I Oktober sat der Bauer Weizen an. Seire

zukiinftige Emte (August des daraulfolgenden
« Jahres) machte er preislich absichern,

)

W
|
Physwcher Markt i

Im Olctobﬂr kostet eine Tonne Weizen
am physischen Markt |

Terrmnmarkt

Der Bautr mhert mit Kontrakten seine zukonftige
Ernte am Terminmarkt ab zum Tonnenpreis von

IOOO Dollar | 1100 Dollar

Weizen den aktuellen Mz
800 Dollar

Theoretischer Verlust
[tr den Bauern pro Tonne Weizen

200 Dollar

Th-Gratikrmrue / Quelle: Brot or alle, TA

Im August erhalt der Bauer proTc;nnr-' | Der Bauer kauft am Terminmarkt Lmerkontraktﬂ
zurtick zum Tonnenpreis von

ESOO Dollar

Effektiver Gewmn dank der Absucherung
far den Bauwern pro Tonne Weizen

300 Dallar

Was ist gute Spekulation? Eine emotionale Debatte

Wenn Bauern Weizen anbauen, wollen sie
den Preis ihrer Ernte in Voraus absichern.
Ahnliches gilt fir Getreidemiihlen, die
Beschaffungskosten fixieren wollen. Dafir
kaufen sie Finanzprodukte, genannt Futures.
Deren Anbieter sind Banken oder Rohstoff-
héndler. Ihr Geschaft wird als nitzliche
Spekulation bezeichnet. Ihr Geschaft ware
von einem Ja zur Initiative nicht tangiert.
Eine unbekannte Zahl von Finanzhausern
und Handlern spekuliert aber auch unabhéngig
vom Agrarprodukte-Handel. Laut der Welt-
erndhrungsorganisation (FAO) wird bei nur
2 bis 3 Prozent aller Futures der ihnen zu-
grundeliegende Rohstoff geliefert. Das heisst
98 Prozent aller Agrarrohstoff-Derivate ent-
springen der Finanzspekulation. Dieses Ge-
schaft hat sich seit 2000 stark erweitert. Der
Handel zwischen Investoren fihrt ein Eigen-
leben, das Einfluss auf Preisschwankungen hat.

Diese «negativey» Spekulation will die Juso-
Initiative in der Schweiz unterbinden. Niitzliche
und negative Spekulation von einander zu
trennen, ist herausfordernd, denn die «guteny
Rohstoff-Derivate werden an der gleichen Borse
und von zum Teil den gleichen Akteuren
gehandelt wie die «negativey Finanzderivate.
Regulatoren setzen deshalb auf die Limitierung
der Angebote (Positionslimiten).

Die Preise von Agrarrohstoffen purzeln.
Lag der Preis fiir eine Tonne Weizen 2008 bei
knapp 1100 Franken, so kostet sie jetzt noch
476 Franken - so wenig wie seit 2006 nicht
mehr. Der Preissturz zeigt, dass es andere,
bedeutendere Preistreiber gibt als die Finanz-
spekulation. Tatsache ist aber auch, dass die
Spekulation zu mehr preislichen Aufwérts-
und Abwartsbewegungen gefiihrt haben, was
die Lust auf Investitionen hemmt, mehr in den
Getreideanbau zu investieren. (val)
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