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Nahrungsmittelspekulation
/wischen Hungerrevolten und Bdrseneuphorie

> Nahrungsmittel sind begehrt — auch als Objekt der
Borsenspekulation. Der Ruf nach einer besseren
Regulierung wird lauter, zumal die schwankenden
Lebensmittelpreise in vielen Teilen der Welt zu
grossen Problemen fithren. Doch ist die Spekulation
nur negativ? Wo miisste man den Hebel ansetzen?

«Knappe Nahrung, grosse Chancen: Warum sich ein
Investment lohnty, lockte die UBS im Februar 2008
die Anleger. «Das Gold liegt auf dem Ackery, titelte die
«Frankfurter Allgemeine» im Januar 2012. Investiti-
onen in landwirtschaftliche Giiter wirkten verfiihre-
risch. Ein Run auf Rohstoffanlagen setzte ein. 2003
waren die Finanzinvestoren nur mit 13 Milliarden
Dollar auf den Rohstoff-Derivatemérkten engagiert.
Im Frithjahr 2013 waren es 33-mal so viel — ndmlich
430 Milliarden. Und damit sind kaum alle Investiti-
onen gezdhlt. Vieles ldsst sich nicht genau beziffern,
weil der Handel mit Rohstoffanlagen oft ausserhalb
der Borsen abgewickelt wird.

Bérseneuphorie und Hungerrevolten
Der Investitionsboom fand gleichzeitig mit chaoti-
schen Preisbewegungen auf den Nahrungsmittel-
markten statt. Bis 2002 zeigte das Preisbarometer
nach unten. Darauf folgte die Wende — vorerst noch
wenig spektakuldr. 2007 drehte die «Fieberkurvey»
dramatisch nach oben. Weizen, Mais, Soja und Reis
verteuerten sich massiv, um 50, 100 oder gar mehr
Prozent. Fast ebenso schnell und stark wie die Preis-
kurve der begehrten Agrarwaren nach oben schnellte,
stlirzte sie wieder ab. Und kaum war der Tiefpunkt
erreicht, folgte 2010 der néchste Richtungswechsel
nach oben, der ein Jahr spéter zu neuen Rekordwer-
ten fithrte. Darauf brachen die Kurse erneut ein —auch
wenn die Agrarpreise seither im Vergleich zu Anfang
des Jahrtausends auf hohem Stand verharren. Im-
merhin sind sie seit 2013 vergleichsweise stabil. Doch
die Folgen waren dramatisch. Statt den Hunger in der
Welt massiv zu reduzieren, wie es die Staatengemein-
schaft in den UNO-Millenniums-Entwicklungszielen
versprochen hatte, verursachte die Krise von 2007/08
mehr Hunger in der Welt. Fast eine Milliarde Men-
schen litt darunter. Eine Studie des britischen «Over-
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seas Development Institute» hat ergeben, dass sich
die Nahrungsmittel in 22 von 37 untersuchten Lén-
dern um 20 Prozent verteuert haben, in 9 Landern gar
um mehr als 50 Prozent. In Pakistan nahm die Armut
um 35 Prozent zu. In Athiopien mussten die Menschen
ihren Kalorienkonsum um einen Viertel reduzieren. In
Dutzenden von Landern kam es zu Hungerrevolten —
in Nordafrika, im Nahen Osten und in anderen Welt-
regionen (siehe Grafik rechts).

Der enge Zusammenhang von stark steigenden Nah-
rungsmittelpreisen und sozialer Unrast iiberrascht
nicht. Denn die meisten Menschen in armen Landern
miissen mehr als die Hélfte, oft sogar 80 und mehr
Prozent ihrer Einkiinfte fir die Erndhrung ausgeben
(zum Vergleich: in Mitteleuropa sind es ca. 15 Prozent).
Verteuern sich aber die Nahrungsmittel um 20 oder
noch mehr Prozent, kann das bereits tddlich sein.

Ist die Spekulation schuld?

Der Verdacht liegt nahe: Der Run der Investoren an
die Borsen und die wilden Preisverdnderungen hén-
gen eng zusammen. Nicht-Regierungsorganisati-
onen mobilisierten deshalb gegen die Spekulation
mit Nahrungsmitteln. Die deutsche «Foodwatchy
prangerte die in diesem Geschéft stark involvierten
Banken und Versicherer als «Die Hungermacher» an.
Die Entwicklungsorganisation Oxfam forderte: «Spe-
kulanten in die Schrankeny. Die Schweizer Jungsozi-
alisten lancierten die Initiative «Keine Spekulation
mit Nahrungsmittelny (siehe S. 9). Wissenschaftler
aus aller Welt fragten nach den Hintergriinden der
Preisexplosion. Ist die neu entfachte Spekulation mit
Nahrungsmitteln tatséchlich schuld? Oder sind an-
dere Griinde dafiir verantwortlich? Sogenannt fun-
damentale Faktoren? Weil das Angebot nicht Schritt
halt mit der kontinuierlich steigenden Nachfrage?

Eines ist gewiss: Dass Nahrungsmittel teurer werden,
iiberrascht nicht. Denn die Zahl der Erdenbewohner
steigt und mit ihr die Nachfrage. Taglich werden wir
rund 200°000 Menschen mehr. Hunderte von Millionen
Menschen in China, Indien oder Brasilien, die sich vor
zehn Jahren nur knapp ausreichend erndhren konnten,
verfligen heute tiber deutlich héhere Einkommen. Sie

A Aufstédnde der letzten Jahre in verschiedenen Entwicklungsldndern lassen sich mit dem Lebensmittelpreisindex der

UNOineinen Zusammenhangbringen, so auch die als «Arabischen Frithling» bekannt gewordenen Aufstdande in Nordafrika.

Quelle: New England Complex Systems Institute

kénnen sich mehr leisten. Sie &ndern ihre Essgewohn-
heiten und reichern ihre Speisen vermehrt mit Fleisch
an. Das alleine erh6ht merklich die Nachfrage nach
Nahrungs- bzw. Futtermitteln. Dazu kommt der Trend
zu Agrartreibstoffen. Die USA und die EU haben ent-
schieden, den Treibstoffen Benzin und Diesel vermehrt
Mais, Zucker und Palmdl beizumischen. Diese Lebens-
mittel fiillen Tanks statt die Magen der Menschen.

Es ist offensichtlich: Die Nachfrage nach Nahrungs-
mitteln steigt. Im Kontrast dazu entwickelte sich das
Angebot. Es wurde wenig investiert. Viele Entwick-
lungslander — nicht zuletzt die &rmsten unter ihnen
— vernachldssigten die Landwirtschaft. Staatliche
Dienste fiir Beratung und andere Unterstiitzungs-
massnahmen fiir die Bauern wurden abgebaut oder
gar aufgehoben. Die Entwicklungshilfe der reichen
Lander und von spezialisierten Gross-Agenturen wie
der Weltbank richteten ihr Augenmerk auf alle még-
lichen Bereiche, aber immer weniger auf die Unter-
stlitzung der Bevolkerungen in den ldndlichen Regi-
onen. Schliesslich droht der Klimawandel die Agrar-
produktion in vielen Regionen zu bremsen.

Die Wissenschaft ist nicht eindeutig

Das Chaos auf den Agrarborsen hat einen Boom an
Studien ausgel6st. Sie versuchen, die verschiedenen

Faktoren hinter den steigenden Preisen zu gewich-
ten. Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler
forschten mit Zahlenreihen iiber das Geschehen an
den Borsen und ausgekliigelten theoretisch fun-
dierten Modellen nach den eigentlichen Treibern
der unsteten Entwicklung. Unbestritten ist, dass
fundamentale Marktfaktoren die Preisentwicklung
pragen. Schlechte Ernten wirken preistreibend,
ebenso tiefe Lagerbestdnde und die Konkurrenz der
Agrartreibstoffe. Der generell steigende Preistrend
seit 2003 lasst sich durch die sogenannt fundamen-
talen Faktoren erkldren. Das gilt auch fir die néchs-
ten Jahre. Die UNO-Organisation fiir Erndhrung
und Landwirtschaft FAO prognostiziert deshalb
weiterhin steigende Preise.

Strittig ist der Einfluss der Spekulation. Die zahl-
reichen Studien brachten bisher keine Kldrung. Die
Wissenschaft ist sich bisher nur einig darin, dass
sie uneinig ist. Kontrédre Positionen prallen zuwei-
len hart aufeinander. Fiir den Wirtschaftsethiker
Ingo Pies von der Martin-Luther-Universitdt Halle-
Wittenberg gibt es keine empirische Evidenz da-
fir, dass die Finanzmarktspekulation zu héheren
Preisen, stdrkeren Schwankungen und zur Blasen-
bildung auf den Borsen gefiihrt hat. Er kam zu die-
sem Schluss nach der Auswertung von 35 Studien,
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die sich mit der Spekulation auf den Agrarmérkten
befasst haben (siehe 1. Link auf S. 8). Pies meint
sogar, dass die Spekulation mit Sicherheit positive
Auswirkungen habe. Diese Schlussfolgerung be-
zeichnet der an der Universitdt Bremen lehrende
Agrarékonom Hans-Heinrich Bass als «vermesseny.
Er wirft der Halle-Studie schwerwiegende Schwaé-
chen vor. Bass kommt in der Ende 2013 publizierten
Studie tber den aktuellen Stand der Wissenschaft
im Widerspruch zum Wirtschaftsethiker Ingo Pies
zum Ergebnis, dass es «einander ergdnzende For-

NUTZLICHE & EXZESSIVE SPEKULATION

satzlich infrage gestellt.

tion macht einen Gewinn bei fallenden Kursen.
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An den Warenterminbdrsen werden Vertrage tiber den Kauf und den Verkauf von Getreide und anderen Agrar-
produkten abgeschlossen, aber erst in der Zukunft abgewickelt. Bei einem sogenannten «Future»-Kontrakt wird
eine bestimmte Menge auf einen bestimmten Termin zu einem im Voraus fixierten Preis verkauft. Traditionell
erfillen Warenterminmaéarkte zwei wichtige Funktionen. Erstens kénnen sich die am Handel mit Agrargiitern
beteiligten Akteure durch den vorzeitigen Kauf bzw. Verkauf gegen spéter eintretende Preisschwankungen absi-
chern. Zweitens dienen die an den Terminmaéarkten erzielten Preise als Orientierung fiir die Aushandlung der
Preise beim Handel mit der physischen Ware. Der Nutzen der Spekulation wird deshalb von niemandem grund-

BEISPIEL: Eine Biuerin will ihre zukiinftige Ernte gegen fallende Preise absichern und sicher sein, dass sie die
Ernte zum aktuellen Preis von 200.—- CHF/t verkaufen kann. Sie kauft daher tiber ihre Bank Weizen-Futures im Um-
fang der von ihr erwarteten Ernte. Es handelt sich dabei um sogenannte «Short-Positioneny, das heisst, die Investi-

RESULTAT: In beiden Fillen hat die Biauerin denselben Betrag erwirtschaftet, ndmlich 200.—- CHF/t minus
die Transaktionskosten fiir die Bank. So hat sie die Sicherheit bekommen, auch bei einem schlechten Kursver-
lauf ihre Kosten decken zu kénnen und Gewinn zu machen. (Quelle: Oxfam)

Produzenten und Verarbeiter treten an der Borse auf — aber auch Zwischenhéndler. Bis die Ware effektiv geliefert
wird, kann sie beliebig oft hin und her verkauft werden. Bis spét in die 1990er-Jahre wickelten die Zwischenhénd-
ler nur einen kleinen Teil der gesamten Rohstoffbérsengeschéfte ab. Thr Spielraum war regulatorisch beschrénkt.
Das anderte sich um die Jahrtausendwende. US-Banken durften nun alle Arten von Finanzgeschéften tatigen und
expandierten u.a. ins Geschéaft mit Rohstoffen. Ein neues Gesetz befreite zudem den ausserborslich getatigten
Derivatehandel von jeglicher Aufsicht. Zugleich wurden Begrenzungen im Bérsenhandel mit Rohstoffen aufgeho-
ben oder zumindest gelockert. Die Deregulierung 6ffnete die Schleusen fiir die Rohstoffinvestoren. Sie pragten
bald das Borsengeschehen. Finanzinvestoren, Banken, Hedgefonds und institutionelle Anleger setzten in den Kri-
senjahren 80 Prozent oder noch mehr aller Kontrakte an den Agrarrohstoffb6rsen um.

schungsergebnisse gibt, die einen Zusammenhang
zwischen exzessiver Spekulation (...) und den Preis-
spitzen der Jahre 2008 und 2011 nahelegeny.(siehe
2.Link auf'S. 8)

Allzu viel ist zu riskant

Auch wenn die Wissenschaft ihr letztes Wort nicht
gesprochen hat: Manche Verdnderungen auf den
Agrarmérkten stimmen skeptisch gegeniiber der
Spekulation. Frither entwickelten sich die Rohstoff-
preise gegenldufig zu den Kursen an den Aktienbor-
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sen. Anlagen in Rohstoffe rentierten, wenn es bei
den Aktien weniger gut lief — und umgekehrt erlit-
ten sie Einbussen, wenn die Aktien Kursgewinne
verbuchten. Die Banken priesen Rohstoffanlagen
deshalb als ideale Ergédnzung zu Aktienk&ufen an.
Dem ist nicht mehr so, wie die UNO-Organisation
fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD) in mehreren
Studien aufzeigt. Rohstoffe und Aktien entwickel-
ten sich plétzlich in gleicher Richtung. Auch der O1-
preis folgt den gleichen Trends.

Fiir die neuen Spekulanten auf den Rohstoffmérkten,
die in Sekundenbruchteilen fiir Kdufe und Verkéaufe
grosse Geldbetrdge bewegen, spielen eben andere
Faktoren eine Rolle als fiir die Héndler, die an phy-
sischen Warenlieferungen interessiert sind. Die neu-
en Dealer leben geradezu von Preisschwankungen —
nach oben oder nach unten, wie auf jedem anderen
Finanzmarkt auch. Und starke Preisausschlige sind
von besonderem Reiz. Verzerrte Preise nennt man
das héufig. Sie liberzeichnen die realen Verhéltnis-
se. Das rdumen selbst Autoren ein, welche die Kritik
an der Spekulation zuriickweisen. So bezeichnet der
Wirtschaftsdachverband Economiesuisse in einem
Dossier iiber den «Handel mit Agrarrohstoffen» die
Kritik an Lebensmittelspekulationen als «wenig
sorgfaltigy, stellt aber trotzdem fest: «Verzerrte Prei-
se konnen lénger als iiblich Bestand haben und eine
(...) Blase kénnte sich dadurch {iber mehrere Monate
halten.» Fiir die Armsten in den armen Landern sind
dabei selbst ein paar Monate eine zu lange Zeit. Die
Erfahrungen in den Perioden 2007/08 und 2010/11
sind der traurige Beleg dafiir. Eine solche «Blase»
entscheidet tiber Leben und Tod bei Menschen, die
zwei Drittel oder gar drei Viertel ihrer Einkiinfte fiir
die Erndhrung ausgeben miissen. Oder wie die Buch-
autorin Ulrike Herrmann in ihrem Bestseller «Der
Sieg des Kapitals» pragnant formulierte: «Langfristig
passen sich die Terminmaérkte an die Fundamental-
daten an. Aber dies kann Monate dauern — oft zu lan-
ge fir einen hungernden Menschen.»

Das Herdenverhalten der Anleger neigt zu Ubertrei-
bungen - erst recht, wenn die Mérkte unreguliert
sind und verléssliche Informationen tiber das wirk-
liche Angebot landwirtschaftlicher Giiter fehlen.
Und tatséchlich: Der Informationsstand tber das
Marktgeschehen ist prekér. Die grossen Akteure (sie-
he S. 9) haben es auf Geheimhaltung abgesehen. Die
Regulatoren haben es ihnen erlaubt, ihre Geschaf-
te in «dark pools» abseits der Borsenpldtze zu ver-
legen — fern von jeglichen Kontrollen. Es gibt keine

Transparenz iber die Transaktionen und die damit
verbundenen Risiken. Forscher der Entwicklungs-
agentur Weltbank sind denn auch tiberzeugt: «Wéh-
rend es unwahrscheinlich ist, dass die Investitionen
(in Rohstoffanlagen) die langfristigen Preistrends
bestimmen, so verursachen sie aber mit sehr grosser
Wahrscheinlichkeit die Preisschwankungen.»

Die Politik bremst - ein wenig

Die G-20-Staaten reagierten auf die Kritik an der
Spekulation. Sie wollen sie nicht verbieten, aber
begrenzen. Die USA und die EU haben Massnah-
men beschlossen. Die einzelnen Héandler diirfen
nicht mehr beliebig grosse Investitionen tatigen.
Der Handel soll transparent werden und deshalb
tiber Borsen oder zumindest boérsendhnliche Platt-
formen stattfinden. Der rein auf Profit und Margen
ausgerichtete Hochfrequenzhandel, der auf com-
putergestiitzten Programmen basiert und in Milli-
sekunden getédtigt wird, soll eingeschréankt werden.
Die Massnahmen zur Begrenzung und fiir Trans-
parenz zielen in die richtige Richtung, meint die
spekulationskritische Wissenschaftlerin Karin
Kiiblbéck von der Osterreichischen Forschungs-
stiftung fiir Internationale Entwicklung (OFSE).
Die Stiftung untersucht in einem breit angelegten
Projekt die Zusammenhédnge zwischen Finanz-
markten und Rohstoffboom und begutachtet die
Massnahmen, welche die Politik ergreift. Doch die
Wissenschaftlerin fordert weitergehende Mass-
nahmen. Begrenzungen sollten nicht nur einzelnen
Héndlern auferlegt werden, sondern auch ganzen
Héandlergruppen — wie Hedgefonds, die vor allem
von Preisschwankungen profitieren wollen. Ka-
rin Kiiblb6ck meint: «Der Eigenhandel der Banken

GLOSSAR

Derivate: Jegliche Art von Finanztermingeschéften,
die an oder ausserhalb der Borse gehandelt werden
und die an die Entwicklung eines Basiswerts (z.B.
Aktien, Rohstoffe, Devisen) gebunden oder davon
abgeleitet sind.

Hedgefonds: Nicht-6ffentliche Anlageinstrumente.
Sie zahlen zu den «Schattenbankeny, die bisher
kaum staatlichen Auflagen unterworfen sind.
Eigenhandel: Der Handel mit Wertpapieren, den
Banken im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung statt im Auftrag von Kunden betreiben.

Dark Pools: Bank- und borseninterne Handelsplatt-
formen fiir den anonymen Handel mit Finanzpro-
dukten. Zentrales Merkmal ist die fehlende Trans-
parenz und Kontrolle.
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mit Rohstoffderivaten sollte verboten werden.»
Und um starke Preisausschldge zu verhindern,
schlégt Karin Kiblbdck die Einfithrung einer fle-
xiblen Transaktionssteuer vor. Die Steuer wiirde
sich in turbulenten Preisperioden automatisch
erh6hen. Durch die Verteuerung wiirden Héandler
abgeschreckt. Dadurch sollte sich die Lage wieder
stabilisieren. In ruhigen Phasen lage die Steuer
hingegen bei praktisch null und wiirde das Markt-
geschehen nicht bremsen. Kiiblbdck gibt aber zu
bedenken, dass sich die unerwiinschte Spekulati-
on nicht eindeutig von der sinnvollen Spekulation
trennen lasse. Deshalb kénne man nicht nur ver-
bieten. Die Wissenschaftlerin ist aber tiberzeugt,
dass «man Strategien verfolgen kann mit dem Ziel,
die exzessive Spekulation zuriickzudrédngeny. Sie
pladiert fiir verschiedene Massnahmen: «Diese
koénnen von Auflagen iiber Beschrankungen bis zu
einzelnen Verboten reichen.»

Die Schweiz im Nachvollzug

Die neuen Regulierungen der EU und der USA brin-
gen die Schweiz in Zugzwang. Wiirde sie «nicht
nachvollziehen, was in Briussel entschieden wur-
de», konnte es fir die Schweiz ungemiitlich werden,
schreibt der Bundesrat in seiner Vernehmlassung
von Ende November 2013 fiir ein neues Bundesge-
setz Uber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG).
Der Zugang zum EU-Markt wére gefahrdet. Die
Schweiz riskierte geméss Bundesrat einen «massi-
ven, wenn nicht ruinésen Riickgang der Geschafts-
tatigkeit» bei den Grossbanken. Er strebt deshalb
mit dem neuen Bundesgesetz eine «mdoglichst EU-
konforme Regulierung» an. Fiir Bankenprofessor
Marc Chesney von der Universitat Ziirich gehen die
Bundesratsvorschlédge allerdings zu wenig weit. Er
begriisst zwar, dass das neue Gesetz Transparenz
schaffen soll und die Investitionen kiinftig auf Bor-
sen und andere elektronische Handelsplattformen
verlagert werden sollen. «Aber es reicht nicht. Es
sind zu viele ausserborslich gehandelte Derivate-
produkte im Umlauf.»

Ende des Superzyklus?
Seit 2013 haben sich die Agrarborsen vergleichs-
weise beruhigt. Die Euphorie der Rohstoffanalys-
ten ist abgeklungen. Medieniiberschriften lauten
nun «Die geplatzte Blase», «Mythos Superzyklus»
und &hnlich. Die Anlagen in Rohstoffen gldnzen
nicht mehr wie Gold. Oder wie der Anlage-Manager
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John Ventre vom «Skandia Diversified Fund» meint:
«Die jiingsten Marktaktivitdten haben deutlich ge-
macht, dass zu viele Anleger in den gleichen Posi-
tionen engagiert waren — der klassische Fall eines
Herdentriebs.» Inzwischen ist die Herde weiterge-
zogen. Die Anleger suchten zuletzt ihr Gliick in Akti-
en oder Devisen. Der renommierte und umstrittene
US-amerikanische Wissenschaftler Scott H. Irwin,
der Investitionen in Rohstoffe als attraktive An-
lage gepriesen hatte, leckt in einer zusammen mit
anderen Autoren publizierten Studie seine Wun-
den und fragt schon fast verzweifelt, wie sie nur so
falsch liegen konnten? Die meisten Rohstoff-Fonds
hétten in den letzten Jahren schlicht keine Rendite
gebracht, stellen die Autoren in einer im Friithjahr
2013 publizierten Studie fest. Doch die Lage bleibt
labil. Die Anleger-Herde kann schnell zuriickkehren,
solange die Moglichkeiten fiir die Spekulation mit
Nahrungsmitteln nicht eingeschrankt werden. Es
koénnte dann wieder passieren, was die Forscher des
«New England Complex Systems Institute» in ihrer
jungsten Studie tiber den Zusammenhang von stei-
genden Agrarpreisen und sozialer Revolte in Siidaf-
rika nachgewiesen haben. Die Mineure und Land-
arbeiter streikten fiir massive Lohnerhéhungen als
Reaktion auf die stark gestiegenen Nahrungsmittel-
preise. Sie fithrten zu den schwersten Unruhen seit
dem Ende der Apartheid.
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Agrarhandels-Grossmacht Schweiz

Die Schweiz ist in den letzten zehn Jahren zur Roh-
stoffhandels-Grossmacht aufgestiegen. Sie dominiert
den physischen Handel mehrerer Agrarrohstoffe. Rund
die Halfte des Kaffee- und Zuckerhandels wird von der
Genfersee-Region aus gelenkt. Auch im Handel mit Ge-
treide, Olsaaten und Baumwolle ist die Schweiz weltweit
die Nummer eins. Die grossen Handelshduser sind un-
ter dem Kiirzel ABCD bekannt. A steht fiir Archer Daniels
Midland (ADM), B fiir Bunge, C fiir Cargill und D fiir Lou-
is Dreyfus. Die ersten drei haben ihren Hauptsitz in den
USA, Louis Dreyfus in Frankreich. Alle vier haben Nieder-
lassungen in der Schweiz. Dazu kommt GlencoreXstra-
ta. Der in Baar domizilierte Grosskonzern hat zwar vor
allem im Bergbau und Energiesektor investiert, neuer-
dings aber auch sehr stark im Geschéaft mit Getreide und
Olsaaten. Mit Vitol, Mercuria und Gunvor sind kiirzlich
drei weitere Schweizer Unternehmen in den Agrarhandel
eingestiegen. Wie méchtig die grossen Rohstoffhandler
sind, lasst sich nur erahnen. Man weiss wenig tiber ihre
Geschéftspraktiken, iiber ihre Rolle als Investoren, iiber
ihre Lagerhaltung und ihren Einfluss auf die Preisent-
wicklung. Auch der Bundesrat hat im «Grundlagenbe-
richt Rohstoffe» festgestellt, dass die physischen Roh-
stoffhandler «keiner Marktaufsicht unterworfeny sind.
Der Schweizer Borsenplatz fiir Rohstoffe spielt kei-
ne grosse Rolle. Schweizerische Investitionen in Roh-
stoffe werden zum grossten Teil grenziiberschreitend
im EU-Raum getétigt. Die beiden Grossbanken Credit
Suisse und UBS sind dabei sehr aktiv und zdhlen zu den
wichtigsten Akteuren auf diesem Markt. Laut Recher-
chen von «Brot fiir alle», «Fastenopfer» und «Alliance
Sud» beliefen sich die Investitionen von zehn Schweizer
Banken in Derivate auf landwirtschaftliche Produkte
im Frithsommer 2013 auf rund 3,6 Milliarden Franken.
Mehr als zwei Drittel davon entfielen auf die Credit
Suisse. Es folgten die UBS und die J. Safra Sarasin mit je
rund 350 Millionen Franken.

Mehrere europédische Banken reagierten auf die Anti-
Spekulationskampagnen mit dem Rickzug aus dem
Handel mit Agrarrohstoffen. In Deutschland hat sich gar
ein Grossteil der 6ffentlichen Banken aus der Spekula-
tion mit Nahrungsmitteln zuriickgezogen. Anders in der
Schweiz. Keine Bank hat sich zum vollstdndigen Riickzug
bekannt. Die Credit Suisse und die Ztircher Kantonalbank
haben einen teilweisen Ausstieg versprochen. Die Bank
J.Safra Sarasin anerkennt, dass die Spekulation mit Nah-
rungsmittelrohstoffen problematische Wirkung haben

kann. Deshalb investiert sie bewusst antizyklisch und
will so Preisschwankungen abschwéachen. Die Fonds-
manager wiirden verkaufen, wenn die Preise steigen, und
kaufen, wenn die Preise sinken. Keinen Riickzug erwédgen
laut Medienberichten die UBS, Julius Bar und Vontobel.
Hilfswerke lassen aber nicht locker und versuchen die
Banken tber die Anleger unter Druck zu setzen. Diese
sollten sicherstellen, dass Banken und Pensionskassen
nicht mit ihrem Geld auf Nahrungsmittel spekulieren.
Die auf nachhaltige Investitionen spezialisierte Robe-
co-SAM distanziert sich hingegen ausdriicklich von der
Spekulation mit Nahrungsmitteln. In einer 2012 pub-
lizierten Studie erkldrte die Investitionsgesellschaft:
«SAM tatigt keine spekulativen Wetten auf kurzfristige
Kursbewegungen an den Rohstoffméarkten.»

INITIATIVE GEGEN DIE SPEKULATION

Im Marz dieses Jahres wurde die Verfassungsinitiative
«Keine Spekulation mit Nahrungsmittelny mit rund
117'000 giiltigen Unterschriften eingereicht. Die von den
Jungsozialisten zusammen mit den Hilfswerken Swissaid
und Solidar Suisse lancierte Initiative will Investitionen in
Finanzinstrumente, die sich auf Agrarrohstoffe und Nah-
rungsmittel beziehen, untersagen. Betroffen waren Ban-
ken, Effektenhéndler, Privatversicherungen, kollektive Ka-
pitalanlagen und ihre mit der Geschéftsfithrung und
Vermogensverwaltung befassten Personen, Einrichtungen
der Sozialversicherung und andere institutionelle Anleger
sowie unabhéngige Vermdgensverwalter mit Sitz oder Nie-
derlassung in der Schweiz. Zuldssig wéren einzig noch Ver-
trage mit Produzenten und Handlern tiber die terminliche
und preisliche Absicherung bestimmter Liefermengen.
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