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Animalische Instinkte in Nahrungsmittelmarkten:
die Nahrungsmittelpreise in die Hohe?

Treibt Spekulation

Der britische Okonom John
Maynard Keynes (1883-1946)
pragte einst die Bezeichnung der
«animalischen Instinkte» im Zu-
sammenhang mit der Spekulation
an Nahrungsmittel-Terminbérsen.
Heute investieren Hedgefonds
und andere Anleger im grossen
Stil in Agrarrohstoffe. In den
letzten Jahren gerieten diese
Praktiken zunehmend in die Kri-
tik. Es bestand der Verdacht, die
Spekulation sei zumindest mit-
verantwortlich fiir die teilweise
dramatischen Anstiege der Nah-
rungsmittelpreise. Die Politik
erliess in der Folge eine Reihe
von Beschrankungen. Bei einer
wissenschaftlichen Betrachtung
zeigt sich, dass Spekulation
hochstens kurzfristige Auswir-
kungen auf die Nahrungsmittel-

preise hat.
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Hinweis
Die in diesem Artikel gedusserten
Ansichten sind jene des Autors und

entsprechen nicht unbedingt dem
Standpunkt der FAO.

Landwirtschaftliche Rohstoffe wie Weizen werden von Finanzinstitutionen als Anlageklasse betrachtet,

die vergleichbar ist mit Aktien, Anleihen und Immobilien.

Im Jahr 1919 wurde John Maynard Key-
nes zum Schatzmeister des King’s College
der Universitdt Cambridge ernannt. Neben
seiner Lehrtitigkeit gehorte die Leitung
der College-Finanzen zu seinen Aufgaben.
Keynes griindete einen Fonds und inves-
tierte aktiv, zum Beispiel durch Kiufe von
Aktien an der Londoner Borse und an der
Wall Street, aber auch durch Operationen
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an den Terminmarkten fiir landwirtschaft-
liche Rohstoffe.!

Keynes’ Engagement in Terminkontrak-
ten, sogenannten Futures, war betrichtlich
und dauerte bis zum Beginn des Zweiten
Weltkriegs. Sein Hauptinteresse galt dem
Weizen. Er nutzte Informationen aus ver-
schiedenen Quellen, etwa der US-Land-
wirtschaftsbehorde, dem Chicago Board
of Trade oder dem Internationalen Institut
fir Landwirtschaft in Rom, der Vorgin-
gerbehorde der Erndahrungs- und Land-
wirtschaftsorganisation der Vereinten Na-
tionen (FAO). Er kaufte und hielt Futures,
hauptsdchlich am Liverpooler Weizenter-
minmarkt. Sobald sich diese dem Ablauf-
datum nidherten, wurden sie mit Gewinn
oder Verlust verdussert und andere Futures
mit spaterem Ablaufdatum erworben.?

Mehr als 60 Jahre spiter sind instituti-
onelle Anleger wie Hedgefonds, Pensions-
kassen, Stiftungen, Banken und Staats-
fonds auf den Rohstoffterminmarkten in
ahnlicher Art und Weise aktiv. Mit dem
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Bundesrat gegen Initiative zur
Nahrungsmittelspekulation

Die Volksinitiative «Keine Spekula-
tion mit Nahrungsmitteln!» wurde am
24. Mirz 2014 mit 115 942 giiltigen
Unterschriften von den Schweizer
JungsozialistInnen eingereicht. Sie
will gewisse spekulative Geschafte 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 Entwicklungslandern zu
Problemen bei der Erndhrungslage fiihr-
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 fiir die Bevdlkerung in
Entwicklungslandern schwerwiegende
Konsequenzen haben kdnnten, heisst
es in seiner Botschaft vom 18. Februar
2015. Es bringe aber nichts, fiir dieses
Problem bei der Spekulation anzuset-
zen. Denn fiir die starken Preisaus-
schldge seien nach aktuellem Erkennt-
nisstand in erster Linie nicht Finanz-
spekulationen verantwortlich, sondern
Faktoren wie historisch tiefe Lager-
bestande bei vielen Nahrungsmitteln,
ungiinstige Wetterereignisse sowie
Ausfuhrbeschrankungen und
Panikkaufe.

Zudem hédtten die vorgeschlagenen
Massnahmen keinen oder nur einen ge-
ringen Einfluss auf die Vorgange an
den internationalen Warenterminmark-
ten, da die betroffenen Unternehmen
der Regulierung beispielsweise durch
einen Wegzug oder eine Verlagerung
der betroffenen Geschafte ausweichen
konnten.

Das Dossier dieser Ausgabe setzt
sich mit der Thematik auseinander.

stetigen Anstieg der internationalen Nah-
rungsmittelpreise, der 2005 begann, la-
gen die Gewinnerwartungen hoéher als
die Risikopramien. Der dramatische An-
stieg der Nahrungsmittelpreise zwischen
Januar 2007 und Juni 2008,* der in vielen
Entwicklungslindern zu politischer und
wirtschaftlicher Instabilitit fithrte, stellte
solche Investitionsstrategien jedoch in-
frage. Trotz der anschliessenden Talfahrt
der Nahrungsmittelpreise heizten erneute
heftige Ausschldge in den Jahren 2010 und
2012 die Debatte um die Rolle der Finan-
zinstitutionen und der Spekulation weiter
an: Waren sie fiir die extremen Preisspit-
zen verantwortlich?

Terminmarkte und ihre Funktionsweise

Terminmarkte erleichtern den Transfer
von Preisrisiken. Die an den Terminmark-
ten aktiven Investoren lassen sich grund-
satzlich in zwei Kategorien einteilen:*
Handler
Traders) sind beispielsweise Produzen-

- Kommerzielle (Commercial
ten und Verarbeiter landwirtschaftli-
cher Rohstoffe. Sie sind auf Termin-
mirkten aktiv, um ihre zukiinftigen
Ernten oder Vorrite 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 fir den Fall sinkender Getreide-
preise ab. Verarbeiter, die Vorrdte anle-
gen miissen, versichern sich fir den Fall
steigender Preise.

- Nicht kommerzielle Hindler (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 Terminmarkten aktiv,
um eventuelle Gewinne aus zukiinftigen
Preissteigerungen abzuschopfen.

Ein Terminkontrakt dhnelt einer Wette:
Der Verkéufer wettet, dass die zukiinftigen
Marktpreise tiefer liegen als im Kontrakt
festgelegt; der Kéufer wettet auf hohere
Preise. Kdufer eines Terminkontrakts er-
halten eine Risikopramie, da sie das Ri-
siko zukiinftiger Schwankungen tragen.
Verkiufer akzeptieren dies, da sie einen
tieferen Preis einem unsicheren vorziehen.
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Obwohl der Kaufer 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 entschiadigt. Durch ihre Investitionen
versorgen Spekulanten den Markt mit Li-
quiditat: Gébe es keine Kiufer von Termin-
kontrakten, konnten sich Agrarproduzen-
ten nicht gegen das Preisrisiko absichern.

Neben ihrer Funktion zur Absicherung
gegeniiber Preisschwankungen haben Ter-
minmaérkte aber auch eine zweite wichtige
Funktion, nimlich diejenige der Preisfin-
dung. Diese Funktion beruht auf dem kon-
tinuierlichen Prozess zur Preisfestlegung
eines Terminkontrakts, sobald neue Infor-
mationen verfiigbar sind. Weltweit greifen
Rohstoffmiérkte auf die in Terminmérkten
enthaltenen Informationen zuriick, weil
diese die Marktbedingungen oftmals sehr
gut reflektieren. Das entspricht ziemlich
genau der Effizienzmarkttheorie von Eu-
gene Fama, die besagt, dass die Preise alle
verfiigbaren Informationen widerspiegeln.

Fiir seine Arbeiten {iiber effiziente
Mirkte erhielt Fama 2013 den Nobelpreis
fir 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 Mirkte 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 Krifte
von Nachfrage und Angebot zu bertick-
sichtigen. Dieses Verhalten war es, fiir wel-
ches Keynes die Bezeichnung animalische
Instinkte («animal spirits») benutzte: eine
Situation, in der die Héndler den zu erwar-
tenden Preis nicht mehr rational kalkulie-
ren kénnen.®

Eine Preishausse bei Nahrungs-
mitteln, die aufschreckt

Nahrungsmittelpreise sind grundsatz-
lich volatil. Dem kriftigen Anstieg in den
Jahren 2007/2008 lagen mehrere Faktoren
zugrunde: das Bevolkerungswachstum, die
hoheren Einkommen in Schwellenlindern,
die zunehmende Produktion von Biotreib-
stoffen, ein verlangsamter Anstieg der
weltweiten landwirtschaftlichen Produkti-
vitdt sowie niedrige Lagerbestidnde. Gleich-
zeitig mit der Preishausse erhohten aber
auch die Finanzinstitutionen ihre Investi-
tionen in Agrarrohstoff-Futures; sie hiel-
ten damals 25% bis 35% dieser Kontrakte.®
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- begannen, Rohstoff-Futures als Anlage-
klasse zu betrachten, die vergleichbar ist
mit Aktien, Anleihen und Immobilien. Die
Preise fiir Rohstoff-Futures sind dabei oft-
mals negativ korreliert mit Ertrdgen aus
Aktien und Anleihen. Sie bieten daher eine
Moglichkeit, das Investmentportfolio zu
diversifizieren und die Schwankungen der
Ertrage zu verringern. Die Attraktivitit von
Rohstoff-Futures erklért sich auch dadurch,
dass sie mittel- bis langfristig im Gleich-
schritt mit dem generellen Preisniveau an-
steigen und daher vor Inflation schiitzen.?

Das Marktverhalten dieser nicht kom-
merziellen, institutionellen Anleger ist
jedoch alles andere als homogen. Index-
fonds, die in jingster Zeit am Markt fiir
Rohstoff-Futures immer wichtiger gewor-
den sind, verfolgen eine passive Strategie:
Wenn der Trend positiv ist, nehmen sie
die Position des Kaufers ein; sie kaufen
und halten die Futures und verkaufen sie
nur, um andere Futures mit spiterem 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 tber der
Risikopramie liegen. Hedgefonds verfolgen
hingegen sogenannte diskretiondre Han-
delsstrategien: Sie passen ihre Investitio-
nen in Rohstoff-Futures entsprechend den
Verdnderungen bei den Anlagepreisen an,
um ihr Portfolio zu stabilisieren und zu
diversifizieren.’

Ergebnisse wissenschaftlicher Studien

Es ist also theoretisch méglich, dass die
Aktivititen institutioneller Anleger spe-
kulative Blasen auf den Mirkten fiir Nah-
Doch
die wirtschaftswissenschaftliche Literatur

rungsmittel-Futures verursachen.
zeigt keine klaren Beweise, dass dies auch
tatsachlich der Fall ist. Irwin et al. (2009)
untersuchten die Auswirkungen spekula-
tiver Kdufe 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-
gepragt. Irwin und Sanders (2011) fanden
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Zeitraum um 63%, verglichen mit einem Anstieg von

9% im Jahr 2006.

Die Unterscheidung zwischen kommerziellen und

nicht kommerziellen Handlern bezieht sich auf die

Kategorisierung im Commitment of Traders Report

der Commoditiy Futures Trading Commission (CFTC),

der Regulierungsstelle der US-amerikanischen Roh-

stoffborsen.

Koppl, R. (1991).

Drechsler, Rapsomanikis und Sarris (2010).

Unctad (2011).

Gordon und Rouwenhorst (2004).

Gilbert (2010a).

10 Gilbert 2010b).

11 Areal, Balcombe und Rapsomanikis (2013) sowie
Rapsomanikis (2011).

12Janzen et al. (2014).

13 Gwilym und Shahid Ebrahim (2013), S. 824-836.

14 Amis wurde auf Anregung der G-20-Landwirtschafts-

minister im Jahr 2011 ins Leben gerufen, um die

Transparenz der Markte zu verbessern und ein

Forum zu schaffen, in dem Massnahmen zur Ein-

ddammung von Marktunsicherheiten diskutiert und

koordiniert werden kénnen. Im Fokus stehen dabei

die Markte fiir Weizen, Mais, Reis und Soja.

Die Initiative setzt auf unterschiedlichen Ebenen

an: Marktanalyse, Forschung, Statistik, Kapazi-

titsentwicklung sowie Offentlichkeitsarbeit und

Politikdialog (www.amis-outlook.org).

w

~

© o~ oW,

ausser beim Sojamarkt kaum Hinweise auf
eine durch Rohstoffindizes verursachte
Nahrungsmittelpreisblase.

Gilbert (2010a) analysierte die Wir-
kung von Investitionen auf eine Gruppe
von zwolf wichtigen landwirtschaftlichen
Futures-Markten im Vergleich mit der
Wirkung anderer Variablen wie des Ol-
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 fiir Dezember 2009 und Januar
2010, aber keine entsprechenden Hinweise
in den Mais- und Weizenmarkten.!” Dieses
Resultat stiitzt die Erkenntnisse von Irwin
und Sanders (2011). Areal et al. (2013) fan-
den, dass die Preise fiir Weizen, Sojaél und
Rapsol im Februar und Mérz 2008 Anzei-
chen einer Blase zeigten. Am auffilligsten
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 Terminmarkte fiir Reis sind
relativ unbedeutend. Vielmehr waren Ex-
portrestriktionen wichtiger Erzeugerldn-
der dafiir verantwortlich.!! Zusammenfas-
send zeigen die Forschungsresultate, dass
Finanzinstitute mit ihren Investitionen in
Nahrungsmittelrohstoff-Futures die Preise
nur iiber einen sehr geringen Zeitraum be-
einflusst haben. Wenn iiberhaupt, hatten
die «animal spirits» also nur ein kurzes
Leben. Auf lingere Sicht scheinen es die
grundlegenden Kréfte 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
einschrinkende 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
Hindlern. Diese Einschrankungen sollen
die exzessive Spekulation, die sich auf die
Preise von Nahrungsmitteln, Energie und
Metallen auswirken kann, unterbinden.
Auch in der EU beschrinkt die Finanz-
marktrichtlinie (Mifid 1I) ab 2017 die An-
zahl moglicher Beteiligungen an Futures
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fir Nahrungsmittelrohstoffe pro Investor.
Die neuen Regulierungen in den USA und
der EU erhohen zudem die Transparenz
dartiber, wer ein kommerzieller Héndler
ist und wer nicht. Diese Daten werden die
Forschung in Zukunft erleichtern.

Es ist noch zu frith, um abschitzen zu
konnen, welche Auswirkungen diese Regu-
lierungen auf den Nahrungsmittelmérkten
vor allem im Falle eines Preisanstiegs haben
werden. Eine kiirzlich erschienene Unter-
suchung des US-Landwirtschaftsministe-
riums deutet darauf hin, dass Beschridn-
kungen des Handels von Rohstoff-Futures
kiinftige Preisanstiege wahrscheinlich nicht
verhindern konnen."? Die Studie zerlegt die
Schwankungen des Weizenpreises in ein
Set von 6konomischen Faktoren und misst
ihren relativen Beitrag. Nachfrage und An-
gebot scheinen die preisbestimmenden Fak-
toren zu sein; ein Einfluss von Investitionen
in Weizen-Futures ldsst sich hingegen nicht
nachweisen. Eine andere Analyse legt sogar
nahe, dass durch Beschrinkungen des Han-
dels letztendlich die Marktliquiditit leiden
wiirde, da die Nachfrage nach Futures ab-
nehmen konnte.®

Losungsansdtze jenseits von

Es scheint also, dass Angebot, Nach-
frage und Vorrite die massgebenden Trei-
ber der Nahrungsmittelpreise und ihrer
Volatilitit sind. Daraus folgt, dass Investi-
tionen zur Erhohung der landwirtschaftli-
chen Produktivitat den Druck auf die Nah-
rungsmittelproduktion verringern und
zukiinftige Preisspitzen verhindern miis-
sen. Auch internationale Absprachen und
eine besser koordinierte Handelspolitik
konnen die Volatilitit reduzieren und da-
bei helfen, dass die Mirkte auch in Krisen-
zeiten noch verldssliche Quellen fiir Nah-
rungsmittel sind. Die Wahrscheinlichkeit
des Auftretens von Paniken und dem Hor-
ten von Bestdnden ldsst sich mit regelmas-
sigen Informationen reduzieren. In diesem
Zusammenhang sind Initiativen wie das
Agricultural Market Information System
(Amis) ein vielversprechender Ansatz fir
die Zukunft."* |



