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Im Jahr 1919 wurde John Maynard Key-
nes zum Schatzmeister des King’s College 
der Universität Cambridge ernannt. Neben 
seiner Lehrtätigkeit gehörte die Leitung 
der College-Finanzen zu seinen Aufgaben. 
Keynes gründete einen Fonds und inves-
tierte aktiv, zum Beispiel durch Käufe von 
Aktien an der Londoner Börse und an der 
Wall Street, aber auch durch Operationen 

an den Terminmärkten für landwirtschaft-
liche Rohstoffe.1

Keynes’ Engagement in Terminkontrak-
ten, sogenannten Futures, war beträchtlich 
und dauerte bis zum Beginn des Zweiten 
Weltkriegs. Sein Hauptinteresse galt dem 
Weizen. Er nutzte Informationen aus ver-
schiedenen Quellen, etwa der US-Land-
wirtschaftsbehörde, dem Chicago Board 
of Trade oder dem Internationalen Institut 
für Landwirtschaft in Rom, der Vorgän-
gerbehörde der Ernährungs- und Land-
wirtschaftsorganisation der Vereinten Na-
tionen (FAO). Er kaufte und hielt Futures, 
hauptsächlich am Liverpooler Weizenter-
minmarkt. Sobald sich diese dem Ablauf-
datum näherten, wurden sie mit Gewinn 
oder Verlust veräussert und andere Futures 
mit späterem Ablaufdatum erworben.2

Mehr als 60 Jahre später sind instituti-
onelle Anleger wie Hedgefonds, Pensions-
kassen, Stiftungen, Banken und Staats-
fonds auf den Rohstoffterminmärkten in 
ähnlicher Art und Weise aktiv. Mit dem 
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Hinweis
Die in diesem Artikel geäusserten 

Ansichten sind jene des Autors und 
entsprechen nicht unbedingt dem 
Standpunkt der FAO.
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stetigen Anstieg der internationalen Nah-
rungsmittelpreise, der 2005 begann, la-
gen die Gewinnerwartungen höher als 
die Risikoprämien. Der dramatische An-
stieg der Nahrungsmittelpreise zwischen 
Januar 2007 und Juni 2008,3 der in vielen 
Entwicklungsländern zu politischer und 
wirtschaftlicher Instabilität führte, stellte 
solche Investitionsstrategien jedoch in-
frage. Trotz der anschliessenden Talfahrt 
der Nahrungsmittelpreise heizten erneute 
heftige Ausschläge in den Jahren 2010 und 
2012 die Debatte um die Rolle der Finan-
zinstitutionen und der Spekulation weiter 
an: Waren sie für die extremen Preisspit-
zen verantwortlich?

Terminmärkte und ihre Funktionsweise

Terminmärkte erleichtern den Transfer 
von Preisrisiken. Die an den Terminmärk-
ten aktiven Investoren lassen sich grund-
sätzlich in zwei Kategorien einteilen:4

–	 Kommerzielle Händler (Commercial 
Traders) sind beispielsweise Produzen-
ten und Verarbeiter landwirtschaftli-
cher Rohstoffe. Sie sind auf Termin-
märkten aktiv, um ihre zukünftigen 
Ernten oder Vorräte gegen das Risiko 
von Preisschwankungen abzusichern. 
Terminkontrakte, sogenannte Futu-
res, sind formale Absprachen, eine be-
stimmte Menge einer Ware zu einem 
bestimmten Zeitpunkt zu einem be-
stimmten Preis zu kaufen oder zu ver-
kaufen. So verpflichten sich zum Bei-
spiel Getreideproduzenten mit einem 
Terminkontrakt, ihr Erzeugnis an ei-
nem festgelegten Datum zu einem festen 
Preis zu verkaufen. Damit sichern sie 
sich für den Fall sinkender Getreide-
preise ab. Verarbeiter, die Vorräte anle-
gen müssen, versichern sich für den Fall 
steigender Preise.

–	 Nicht kommerzielle Händler (Non Com-
mercial Traders) – wie zum Beispiel Hed-
gefonds, Pensionskassen, Stiftungen, 
Banken und Staatsfonds – haben hin-
gegen kein Interesse an der physischen 
Ware. Sie sind auf Terminmärkten aktiv, 
um eventuelle Gewinne aus zukünftigen 
Preissteigerungen abzuschöpfen. 

Ein Terminkontrakt ähnelt einer Wette: 
Der Verkäufer wettet, dass die zukünftigen 
Marktpreise tiefer liegen als im Kontrakt 
festgelegt; der Käufer wettet auf höhere 
Preise. Käufer eines Terminkontrakts er-
halten eine Risikoprämie, da sie das Ri-
siko zukünftiger Schwankungen tragen. 
Verkäufer akzeptieren dies, da sie einen 
tieferen Preis einem unsicheren vorziehen. 

Obwohl der Käufer die Pflicht hat, die 
physische Ware bei Ablauf des Kontrakts 
anzunehmen, ist dies selten der Fall. Am 
Ende einigen sich jeweils beide Seiten fi-
nanziell, wobei der Verlierer den Gewin-
ner entschädigt. Durch ihre Investitionen 
versorgen Spekulanten den Markt mit Li-
quidität: Gäbe es keine Käufer von Termin-
kontrakten, könnten sich Agrarproduzen-
ten nicht gegen das Preisrisiko absichern.

Neben ihrer Funktion zur Absicherung 
gegenüber Preisschwankungen haben Ter-
minmärkte aber auch eine zweite wichtige 
Funktion, nämlich diejenige der Preisfin-
dung. Diese Funktion beruht auf dem kon-
tinuierlichen Prozess zur Preisfestlegung 
eines Terminkontrakts, sobald neue Infor-
mationen verfügbar sind. Weltweit greifen 
Rohstoffmärkte auf die in Terminmärkten 
enthaltenen Informationen zurück, weil 
diese die Marktbedingungen oftmals sehr 
gut ref lektieren. Das entspricht ziemlich 
genau der Effizienzmarkttheorie von Eu-
gene Fama, die besagt, dass die Preise alle 
verfügbaren Informationen widerspiegeln.

Für seine Arbeiten über effiziente 
Märkte erhielt Fama 2013 den Nobelpreis 
für Wirtschaftswissenschaften. Er musste 
jedoch den Nobelpreis mit zwei Forschern 
teilen: einerseits mit Robert Shiller, der die 
Effizienzmarktheorie in Frage stellte, und 
andererseits mit Peter Hansen, der Metho-
den entwickelte, die es erlauben aufzuzei-
gen, wann Märkte nicht so gut funktionie-
ren. Dies ist insbesondere dann der Fall, 
wenn Informationen fehlen oder wenn 
Spekulanten «in den steigenden Trend ein-
kaufen», ohne die grundlegenden Kräfte 
von Nachfrage und Angebot zu berück-
sichtigen. Dieses Verhalten war es, für wel-
ches Keynes die Bezeichnung animalische 
Instinkte («animal spirits») benutzte: eine 
Situation, in der die Händler den zu erwar-
tenden Preis nicht mehr rational kalkulie-
ren können.5

Eine Preishausse bei Nahrungs
mitteln, die aufschreckt

Nahrungsmittelpreise sind grundsätz-
lich volatil. Dem kräftigen Anstieg in den 
Jahren 2007/2008 lagen mehrere Faktoren 
zugrunde: das Bevölkerungswachstum, die 
höheren Einkommen in Schwellenländern, 
die zunehmende Produktion von Biotreib-
stoffen, ein verlangsamter Anstieg der 
weltweiten landwirtschaftlichen Produkti-
vität sowie niedrige Lagerbestände. Gleich-
zeitig mit der Preishausse erhöhten aber 
auch die Finanzinstitutionen ihre Investi-
tionen in Agrarrohstoff-Futures; sie hiel-
ten damals 25% bis 35% dieser Kontrakte.6 
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Bundesrat gegen Initiative zur 
Nahrungsmittelspekulation

Die Volksinitiative «Keine Spekula-
tion mit Nahrungsmitteln!» wurde am 
24. März 2014 mit 115 942 gültigen 
Unterschriften von den Schweizer 
JungsozialistInnen eingereicht. Sie 
will gewisse spekulative Geschäfte mit 
Finanzinstrumenten, die sich auf 
Agrarprodukte beziehen, verbieten. 
Hintergrund der Initiative sind die 
starken Schwankungen der Nahrungs-
mittelpreise in den letzten Jahren, die 
in zahlreichen Entwicklungsländern zu 
Problemen bei der Ernährungslage führ
ten. Nach Ansicht der Initianten waren 
Spekulationen massgeblich beteiligt 
daran. 

Der Bundesrat lehnt die Initiative 
ab. Es stimme zwar, dass hohe und 
stark steigende Preise von Grundnah-
rungsmitteln für die Bevölkerung in 
Entwicklungsländern schwerwiegende 
Konsequenzen haben könnten, heisst 
es in seiner Botschaft vom 18. Februar 
2015. Es bringe aber nichts, für dieses 
Problem bei der Spekulation anzuset-
zen. Denn für die starken Preisaus
schläge seien nach aktuellem Erkennt-
nisstand in erster Linie nicht Finanz
spekulationen verantwortlich, sondern 
Faktoren wie historisch tiefe Lager
bestände bei vielen Nahrungsmitteln,  
ungünstige Wetterereignisse sowie 
Ausfuhrbeschränkungen und  
Panikkäufe. 

Zudem hätten die vorgeschlagenen 
Massnahmen keinen oder nur einen ge-
ringen Einfluss auf die Vorgänge an 
den internationalen Warenterminmärk-
ten, da die betroffenen Unternehmen 
der Regulierung beispielsweise durch 
einen Wegzug oder eine Verlagerung 
der betroffenen Geschäfte ausweichen 
könnten. 

Das Dossier dieser Ausgabe setzt 
sich mit der Thematik auseinander.
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Dieser Umstand warf die Frage auf, ob der 
Anstieg der Nahrungsmittelpreise auch 
Folge einer spekulativen Blase war. In ei-
ner solchen Situation reichen die Kräfte 
von Nachfrage und Angebot nicht aus, um 
die Preisentwicklung zu erklären. Dies ist 
etwa der Fall, wenn Investoren am steigen-
den Preis eines Rohstoffs interessiert sind, 
obschon der Trend nicht auf begründeten 
Fakten basiert. Solche spekulativen Inves-
titionen können den Trend zusätzlich ver-
schärfen und den Preis weiter vom Markt-
gleichgewicht entfernen, wodurch der 
Preisausschlag noch verstärkt wird.

Robles et al. (2009) betonen, dass die Er-
wartung steigender Preise, das Horten von 
Beständen und eine gewisse Hysterie am 
Markt tatsächlich eine bedeutende Rolle da-
bei gespielt haben, dass die Volatilität und 
das Niveau der Nahrungsmittelpreise 2008 
dermassen anstiegen. Ebenso verweist die 
Konferenz der Vereinten Nationen für Han-
del und Entwicklung (Unctad) darauf, dass 
die Aktivitäten nicht kommerzieller Markt-
teilnehmer dazu geführt hätten, die Preise 
von den Fundamentaldaten zu lösen.7

Agrarrohstoff-Futures als  
gewöhnliche Anlageobjekte

Diese sogenannte «Finanzialisierung der 
Rohstoffe» entstand dadurch, dass institu-
tionelle Anleger – wie Fonds und Banken 

– begannen, Rohstoff-Futures als Anlage-
klasse zu betrachten, die vergleichbar ist 
mit Aktien, Anleihen und Immobilien. Die 
Preise für Rohstoff-Futures sind dabei oft-
mals negativ korreliert mit Erträgen aus 
Aktien und Anleihen. Sie bieten daher eine 
Möglichkeit, das Investmentportfolio zu 
diversifizieren und die Schwankungen der 
Erträge zu verringern. Die Attraktivität von 
Rohstoff-Futures erklärt sich auch dadurch, 
dass sie mittel- bis langfristig im Gleich-
schritt mit dem generellen Preisniveau an-
steigen und daher vor Inflation schützen.8

Das Marktverhalten dieser nicht kom-
merziellen, institutionellen Anleger ist 
jedoch alles andere als homogen. Index-
fonds, die in jüngster Zeit am Markt für 
Rohstoff-Futures immer wichtiger gewor-
den sind, verfolgen eine passive Strategie: 
Wenn der Trend positiv ist, nehmen sie 
die Position des Käufers ein; sie kaufen 
und halten die Futures und verkaufen sie 
nur, um andere Futures mit späterem Ab-
laufdatum zu kaufen. Sie investieren in 
Gruppen von Rohstoffen, die in Indizes 
wie dem Goldman Sachs Commodity In-
dex (S&P GSCI) oder dem Dow Jones AIG 
Commodity Index (DJ-AIG) zusammen-
gefasst sind. Damit wollen sie auf der Ba-
sis der langfristig ansteigenden Preisent-
wicklung Profite erzielen, die über der 
Risikoprämie liegen. Hedgefonds verfolgen 
hingegen sogenannte diskretionäre Han-
delsstrategien: Sie passen ihre Investitio-
nen in Rohstoff-Futures entsprechend den 
Veränderungen bei den Anlagepreisen an, 
um ihr Portfolio zu stabilisieren und zu 
diversifizieren.9

Ergebnisse wissenschaftlicher Studien

Es ist also theoretisch möglich, dass die 
Aktivitäten institutioneller Anleger spe-
kulative Blasen auf den Märkten für Nah-
rungsmittel-Futures verursachen. Doch 
die wirtschaftswissenschaftliche Literatur 
zeigt keine klaren Beweise, dass dies auch 
tatsächlich der Fall ist. Irwin et al. (2009) 
untersuchten die Auswirkungen spekula-
tiver Käufe von Fonds, die in Rohstoff-In-
dizes investierten, auf die Futures-Preise. 
Sie kamen zum Schluss, dass die Fonds 
nicht die Ursache der Preisblase gewesen 
waren. Auch der Befund der Studie von 
Sanders und Irwin (2010) zum Effekt von 
Investitionen in Rohstoffindizes auf die 
Preise einiger Agrar- und Nahrungsmit-
telrohstoffe ist eindeutig: Bei der Analyse 
von Quartals- und Monatszahlen zeigte 
sich kein Zusammenhang, und bei den 
Wochenzahlen war er nur schwach aus-
geprägt. Irwin und Sanders (2011) fanden 
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ausser beim Sojamarkt kaum Hinweise auf 
eine durch Rohstoffindizes verursachte 
Nahrungsmittelpreisblase.

Gilbert (2010a) analysierte die Wir-
kung von Investitionen auf eine Gruppe 
von zwölf wichtigen landwirtschaftlichen 
Futures-Märkten im Vergleich mit der 
Wirkung anderer Variablen wie des Öl-
preises, der Geldmenge oder des US-Dol-
lar-Wechselkurses. Er kam zum Schluss, 
dass Investitionen in Rohstoff-Futures ein 
Niveau erreicht haben, das ausreicht, um 
die Nahrungsmittelpreise zu beeinflussen. 
In einem weiteren Artikel fand der Autor 
zwar klare Hinweise auf eine Preisblase im 
Sojamarkt für Dezember 2009 und Januar 
2010, aber keine entsprechenden Hinweise 
in den Mais- und Weizenmärkten.10 Dieses 
Resultat stützt die Erkenntnisse von Irwin 
und Sanders (2011). Areal et al. (2013) fan-
den, dass die Preise für Weizen, Sojaöl und 
Rapsöl im Februar und März 2008 Anzei-
chen einer Blase zeigten. Am auffälligsten 
war jedoch der Reismarkt: Hier kam es von 
Februar bis April 2008 und im Juli 2008 
zu einem dramatischen Preisanstieg. Dies 
hatte allerdings nichts mit Spekulation zu 
tun, denn die Terminmärkte für Reis sind 
relativ unbedeutend. Vielmehr waren Ex-
portrestriktionen wichtiger Erzeugerlän-
der dafür verantwortlich.11 Zusammenfas-
send zeigen die Forschungsresultate, dass 
Finanzinstitute mit ihren Investitionen in 
Nahrungsmittelrohstoff-Futures die Preise 
nur über einen sehr geringen Zeitraum be-
einflusst haben. Wenn überhaupt, hatten 
die «animal spirits» also nur ein kurzes 
Leben. Auf längere Sicht scheinen es die 
grundlegenden Kräfte von Angebot und 
Nachfrage zu sein, welche die Nahrungs-
mittelpreise bestimmen.

Die Politik hat bereits reagiert

Das Thema wird Gegenstand weite-
rer Forschungen sein, zumal laufend neue 
Daten erschlossen werden. Die Politik 
hat jedoch bereits auf die Preissteigerun-
gen bei Nahrungsmitteln reagiert und 
einschränkende Bestimmungen zur Be-
teiligung von Investoren an Nahrungs-
mittelrohstoff-Futures erlassen. In den 
USA limitieren der Dodd-Frank Act und 
der Consumer Financial Protection Act 
die Positionen von nicht kommerziellen 
Händlern. Diese Einschränkungen sollen 
die exzessive Spekulation, die sich auf die 
Preise von Nahrungsmitteln, Energie und 
Metallen auswirken kann, unterbinden. 
Auch in der EU beschränkt die Finanz-
marktrichtlinie (Mifid II) ab 2017 die An-
zahl möglicher Beteiligungen an Futures 

für Nahrungsmittelrohstoffe pro Investor. 
Die neuen Regulierungen in den USA und 
der EU erhöhen zudem die Transparenz 
darüber, wer ein kommerzieller Händler 
ist und wer nicht. Diese Daten werden die 
Forschung in Zukunft erleichtern.

Es ist noch zu früh, um abschätzen zu 
können, welche Auswirkungen diese Regu-
lierungen auf den Nahrungsmittelmärkten 
vor allem im Falle eines Preisanstiegs haben 
werden. Eine kürzlich erschienene Unter-
suchung des US-Landwirtschaftsministe-
riums deutet darauf hin, dass Beschrän-
kungen des Handels von Rohstoff-Futures 
künftige Preisanstiege wahrscheinlich nicht 
verhindern können.12 Die Studie zerlegt die 
Schwankungen des Weizenpreises in ein 
Set von ökonomischen Faktoren und misst 
ihren relativen Beitrag. Nachfrage und An-
gebot scheinen die preisbestimmenden Fak-
toren zu sein; ein Einfluss von Investitionen 
in Weizen-Futures lässt sich hingegen nicht 
nachweisen. Eine andere Analyse legt sogar 
nahe, dass durch Beschränkungen des Han-
dels letztendlich die Marktliquidität leiden 
würde, da die Nachfrage nach Futures ab-
nehmen könnte.13

Lösungsansätze jenseits von

Es scheint also, dass Angebot, Nach-
frage und Vorräte die massgebenden Trei-
ber der Nahrungsmittelpreise und ihrer 
Volatilität sind. Daraus folgt, dass Investi-
tionen zur Erhöhung der landwirtschaftli-
chen Produktivität den Druck auf die Nah-
rungsmittelproduktion verringern und 
zukünftige Preisspitzen verhindern müs-
sen. Auch internationale Absprachen und 
eine besser koordinierte Handelspolitik 
können die Volatilität reduzieren und da-
bei helfen, dass die Märkte auch in Krisen-
zeiten noch verlässliche Quellen für Nah-
rungsmittel sind. Die Wahrscheinlichkeit 
des Auftretens von Paniken und dem Hor-
ten von Beständen lässt sich mit regelmäs-
sigen Informationen reduzieren. In diesem 
Zusammenhang sind Initiativen wie das 
Agricultural Market Information System 
(Amis) ein vielversprechender Ansatz für 
die Zukunft.14� ■
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