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Botschaft
zur Volksinitiative
«Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!»

vom 18. Februar 2015

Sehr geehrter Herr Nationalratsprasident
Sehr geehrter Herr St&nderatsprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft beantragen wir Ihnen, die Volksinitiative «Keine Spekulation
mit Nahrungsmitteln!» Volk und Sténden ohne direkten Gegenentwurf oder indirek-
ten Gegenvorschlag zur Abstimmung zu unterbreiten mit der Empfehlung, die
Initiative abzulehnen.

Wir versichern Sie, sehr geehrter Herr Nationalratsprasident, sehr geehrter Herr
Standeratsprasident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Die Bundesprésidentin: Simonetta Sommaruga
Die Bundeskanzlerin: Corina Casanova

2014-3285 1



Ubersicht

Der Bundesrat beantragt dem Parlament, die Volksinitiative «Keine Spekulation
mit Nahrungsmitteln!» Volk und Sténden zur Ablehnung zu empfehlen. Er teilt
das Anliegen der Initiative, die Nahrungsmittelversorgung der Bevélkerung
in Entwicklungslandern zu verbessern und die Armut zu bekédmpfen. Er erachtet
den von der Initiative verfolgten Ansatz jedoch als nicht sachgemass, bezweifelt
die Wirksamkeit der vorgeschlagenen Massnahmen und befirchtet schadliche
Nebenwirkungen fur die Schweizer Volkswirtschaft.

Inhalt der Initiative

Die Volksinitiative «Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!» wurde am 24. Méarz
2014 mit 115 942 gltigen Unterschriften von den «Schweizer Jungsozialistinnen»
(JUSO) eingereicht. Sie verlangt einerseits, dass gewisse spekulative Geschafte mit
Finanzinstrumenten, die sich auf Agrarprodukte beziehen, verboten werden. Ande-
rerseits soll sich der Bund auf internationaler Ebene dafir einsetzen, solche
Geschafte zu bekampfen.

Mit diesen Massnahmen wollen die Initiantinnen und Initianten das Ausmass speku-
lativer Geschafte auf den mit den physischen Agrarmarkten verbundenen Finanz-
markten (den sogenannten Warenterminmarkten) begrenzen. Sie mdchten damit
erreichen, dass die Preise auf den internationalen Agrarmarkten weniger schwan-
ken. Dadurch soll schliesslich die Ernéhrungslage in Entwicklungslandern verbes-
sert werden.

Vorziige und Mangel der Initiative

Der Bundesrat teilt die Ansicht der Initiantinnen und Initianten, dass hohe Preise
von Grundnahrungsmitteln fiir die Bevélkerung in Entwicklungslandern schwerwie-
gende Konsequenzen haben kdnnen. Dies insbesondere in Landern, die stark auf den
Import dieser Produkte angewiesen sind. Der Bundesrat erachtet den Vorschlag der
Initiative jedoch aus verschiedenen Griinden als ungeeignet, um dieses Problem
wirksam anzugehen.

Zunachst ist es aufgrund der vorliegenden Informationen wenig wahrscheinlich,
dass spekulative Geschéfte auf den Warenterminmérkten massgeblich zu den starken
Preissteigerungen von 2007/08 und 2010/11 beigetragen haben. Vielmehr sind diese
starken Anstiege durch ein Zusammenspiel aus historisch tiefen Lagerbestdnden und
ungunstigen Wetterereignissen in wichtigen Anbaugebieten wie Diirren oder Froste
erklarbar, die durch Ausfuhrbeschrénkungen von Exportlandern und Aufkaufversu-
che von Importlandern weiter verstarkt wurden. Es ist deshalb grundsatzlich zu
bezweifeln, dass eine Beschrankung spekulativer Geschéfte auf den Warentermin-
markten einen dampfenden Einfluss auf stark ansteigende Preise héatte. Da die
Spekulation auf diesen Mérkten verschiedene nitzliche und notwendige Funktionen
erfullt, ist eher zu befiirchten, dass die Agrarmarkte aufgrund dieser Beschrankun-
gen weniger gut funktionieren wiirden.




Zweitens haben auf nationaler Ebene ergriffene Massnahmen praktisch keinen
Einfluss auf die Vorgénge an den internationalen Warenterminmérkten. Dies ist
einerseits darauf zurtickzuflihren, dass sich die Mérkte, die im Fokus der Initiative
stehen, grossmehrheitlich im Ausland befinden. Andererseits kénnen Unternehmen
das Verbot umgehen, indem sie ins Ausland ziehen oder die vom Verbot betroffenen
Geschéafte dorthin verlagern. Die von den Initiantinnen und Initianten vorgeschla-
gene Regelung ware somit ungeeignet, spekulative Geschafte auf den Warentermin-
markten wirksam zu begrenzen.

Ein Verbot hétte in der Schweiz jedoch Auswirkungen auf verschiedene Gruppen
von Unternehmen. Davon betroffen wéren in erster Linie Banken, Unternehmen, die
mit Agrarprodukten handeln, sowie industrielle Verarbeiter von solchen Produkten.
Fir diese Unternehmen bréchte das Verbot Kosten und je nach Betroffenheit auch
relativ starke Einschrankungen in ihrer Geschaftstatigkeit mit sich. Dies bedeutete
einen Wettbewerbsnachteil gegentiber Konkurrenten aus dem Ausland. Es ist daher
zu beflrchten, dass Unternehmen mit Verlagerungen oder einer Einstellung der
entsprechenden Geschafte in der Schweiz auf eine solche Regelung reagieren wir-
den. Bei einer Annahme der Initiative ware somit mit Verlusten von Arbeitsplétzen,
Wertschdpfung und Steuereinnahmen zu rechnen. Dazu trégt auch bei, dass eine
Annahme der Initiative die Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in der Schweiz generell erhéhen wiirde, was eine
negative Signalwirkung fiir den ganzen Wirtschaftsstandort Schweiz hatte.

Um die Anfalligkeit bestimmter Entwicklungslander gegenliber starken Preis-
schwankungen zu verringern und die Ernéhrungssicherheit in Entwicklungslandern
generell zu verbessern, sind aus Sicht des Bundesrates andere Ansatze zielfiihren-
der. Der Bundesrat engagiert sich hierfir bereits im Rahmen verschiedener interna-
tionaler Organisationen, beispielsweise in der Welthandelsorganisation (WTO) oder
der Food and Agriculture Organization (FAO) der Vereinten Nationen. Im Rahmen
der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit setzt sich der Bund zudem dafir ein,
die Landwirtschaft in Entwicklungslandern auf umweltvertréagliche Art und Weise zu
starken. Dadurch kann langerfristig die Ern&hrungssicherheit in Entwicklungslan-
dern generell verbessert werden. Bei kurzfristigen Hungersnéten oder in Kriegssitu-
ationen engagiert sich die Schweiz hauptséchlich Uber die humanitére Nothilfe.

Antrag des Bundesrates

Aufgrund dieser Erwégungen beantragt der Bundesrat den eidgendssischen Raten
mit dieser Botschaft, die Initiative Volk und Standen ohne direkten Gegenentwurf
oder indirekten Gegenvorschlag zur Ablehnung zu empfehlen.
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Formelle Aspekte und Gltigkeit der Initiative
Wortlaut der Initiative

Die Volksinitiative «Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!» hat den folgenden
Wortlaut:

Die Bundesverfassung! wird wie folgt gedndert:

Art. 98a (neu) Bek&mpfung der Spekulation mit Agrarrohstoffen

und Nahrungsmitteln

1 Der Bund erlésst Vorschriften zur Bekampfung der Spekulation mit Agrarrohstof-
fen und Nahrungsmitteln. Dabei beachtet er folgende Grundsétze:

a.

Banken, Effektenhéndler, Privatversicherungen, kollektive Kapitalanlagen
und ihre mit der Geschéftsfiihrung und Vermégensverwaltung befassten Per-
sonen, Einrichtungen der Sozialversicherung, andere institutionelle Anleger
und unabhéngige Vermdgensverwalter mit Sitz oder Niederlassung in der
Schweiz durfen weder fir sich noch fir ihre Kundschaft und weder direkt
noch indirekt in Finanzinstrumente investieren, die sich auf Agrarrohstoffe
und Nahrungsmittel beziehen. Dasselbe gilt fiir den Verkauf entsprechender
strukturierter Produkte.

Zuldssig sind Vertrdge mit Produzenten und Héandlern von Agrarrohstoffen
und Nahrungsmitteln Gber die terminliche oder preisliche Absicherung be-
stimmter Liefermengen.

2 Der Bund sorgt fir einen wirksamen Vollzug der Vorschriften. Dabei beachtet er
folgende Grundsétze:

a.
b.

Aufsicht-, sowie Strafverfolgung und -beurteilung sind Sache des Bundes.2

Fehlbare Unternehmen kdnnen unabhéngig von Organisationsméngeln
direkt bestraft werden.

3 Der Bund setzt sich auf internationaler Ebene dafir ein, dass die Spekulation mit
Agrarrohstoffen und Nahrungsmitteln weltweit wirksam bek&mpft wird.

SR 101.

Abs. 2 Bst. a enthalt zwei orthographische Verschriebe. Sie haben keinen Einfluss auf den
Sinn der Bestimmung und werden daher nach Riicksprache mit dem Initiativkomitee rich-

tiggestellt. Abs. 2 Bst. a lautet demnach zutreffend: «a. Aufsicht sowie Strafverfolgung
und -beurteilung sind Sache des Bundes.»



Die Ubergangsbestimmungen der Bundesverfassung werden wie folgt geéndert:

Art. 197 Ziff. 103 (neu)

10. Ubergangsbestimmung zu Art. 98a (Bekdmpfung der Spekulation mit Agrarroh-
stoffen und Nahrungsmitteln)

Treten innerhalb von drei Jahren nach Annahme von Artikel 98a durch Volk und
Sténde die entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen nicht in Kraft, so erlésst der
Bundesrat die nétigen Ausfiuhrungsbestimmungen auf dem Verordnungsweg; diese
gelten bis zum Inkrafttreten der gesetzlichen Bestimmungen.

1.2 Zustandekommen und Behandlungsfristen

Die Volksinitiative «Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!» wurde am 11. Sep-
tember 2012 von der Bundeskanzlei vorgeprift4 und am 24. Mérz 2014 mit den
noétigen Unterschriften eingereicht.

Mit Verfligung vom 17. April 2014 stellte die Bundeskanzlei fest, dass die Initiative
mit 115 942 glltigen Unterschriften zustande gekommen ist.5

Die Initiative hat die Form eines ausgearbeiteten Entwurfs. Der Bundesrat unterbrei-
tet dazu weder einen direkten Gegenentwurf noch einen indirekten Gegenvorschlag.
Nach Artikel 97 Absatz 1 Buchstabe a des Parlamentsgesetzes vom 13. Dezember
20026 (ParlG) hat der Bundesrat bis spatestens bis zum 24. Mérz 2015 einen
Beschlussentwurf und eine Botschaft zu unterbreiten. Die Bundesversammlung hat
nach Artikel 100 ParlG bis zum 24. September 2016 {iber die Abstimmungsempfeh-
lung zu beschliessen.

1.3 Glltigkeit

Die Initiative erflillt die Anforderungen an die Gultigkeit nach Artikel 139 Absétze 2
und 3 der Bundesverfassung:

a. Sie ist als vollstdndig ausgearbeiteter Entwurf formuliert und erfiillt somit
die Anforderungen an die Einheit der Form.

b.  Zwischen den einzelnen Teilen der Initiative besteht ein sachlicher Zusam-
menhang. Die Initiative erfiillt somit die Anforderungen an die Einheit der
Materie.

c. Die Initiative verletzt keine zwingenden Bestimmungen des Vélkerrechts.
Sie erfillt somit die Anforderungen an die Vereinbarkeit mit dem zwingen-
den Volkerrecht.

3 Die definitive Nummerierung dieser Ubergangsbestimmung wird nach der Volksabstim-
mung von der Bundeskanzlel festgelegt.

BBI 2012 8079

5 BBI 2014 3301

6  SR171.10
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Ausgangslage

2.1 Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise und die
«Finanzialisierung» der Warenterminmarkte

Anlass flr die Entstehung der Initiative bilden einerseits die Entwicklung der Nah-
rungsmittelpreise in den letzten Jahren sowie andererseits strukturelle Verdnderun-
gen auf den Terminmdrkten fur (Agrar-)Rohstoffe, die als «Finanzialisierung»
bezeichnet werden. Im nationalen Kontext kann die Initiative auch im Zusammen-
hang mit der Bedeutung der Schweiz als Finanzplatz sowie als Zentrum fir den
physischen Handel mit (Agrar-)Rohstoffen (vgl. Ziff. 4.4.1) gesehen werden.

2.1.1 Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise

Die Preise vieler Agrarrohstoffe und Nahrungsmittel waren in den letzten Jahren von
starken Preisschwankungen gepragt. Exemplarisch kann dies an der Entwicklung der
Weltmarktpreise fur Weizen, Mais, Reis und Soja gezeigt werden (Abb. 1). Weizen,
Mais und Reis sind fur die Erndhrung in Entwicklungsldndern von besonderer
Bedeutung (vgl. Ziff. 2.2), und Soja zahlt zu den international am stérksten gehan-
delten Agrarrohstoffen.

Der Weltmarktpreis widerspiegelt dabei in erster Linie Angebot und Nachfrage des
international gehandelten Teils der globalen Produktion. Dieser Anteil unterscheidet
sich je nach Gut relativ stark. Er lag 2012/13 beim Reis mit 7,5 % der Weltprodukti-
on und beim Mais mit gut 11 % eher tief. Beim Weizen lag er im selben Zeitraum
etwas hoher bei gut 21 % und bei den Sojabohnen am hdchsten bei gut 37 %.7 Ein
tiefer Anteil bedeutet, dass der inléndische Bedarf nach diesen Gutern vor allem
durch die inlandische Produktion gedeckt wird. Die Weltmarktpreise fir bestimmte
Nahrungsmittel sind vor allem fiir jene Lander wichtig, die viel von diesen Gutern
importieren. Daneben héngt die Starke des Zusammenhangs zwischen Weltmarkt-
preisen und nationalen oder lokalen Preisen von weiteren Faktoren ab. In Entwick-
lungsléndern sind beispielsweise viele lokale Mérkte aufgrund schlechter Trans-
portwege nicht in den Weltmarkt integriert (vgl. Ziff. 2.2).

7 Quelle: AMIS, vgl. www.amis-outlook.org.



Abbildung 1
Preisentwicklung der wichtigsten Grundnahrungsmittel8
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Wie in der Grafik ersichtlich, stiegen die Preise aller betrachteten Nahrungsmittel
nach Mitte 2006 stark an, gefolgt von einem ebenso starken Riickgang bis Mitte
2010. Die Startpunkte des Anstiegs waren allerdings je nach Gut verschieden. Wéh-
rend die Preise fur Soja und Mais bereits 2006 zu steigen begannen, setzte der
Anstieg beim Weizen (Mai 2007) und beim Reis (Oktober 2007) spater ein, er
erfolgte aber insbesondere beim Reis in einem extrem hohen Tempo. Ab Mitte 2010
kam es bei Soja, Weizen und Mais wiederum zu einem starken Anstieg mit darauf-
folgendem Riickgang, gefolgt von einem nochmaligen Anstieg Anfang 2012 (Soja)
und Mitte 2012 (Mais, Weizen). Seither sind die Preise dieser drei Nahrungsmittel
wiederum stark gefallen. Demgegentiber blieb die Preisentwicklung beim Reis nach
dem Anstieg 2007 und dem starken Riickgang relativ konstant, und die Preise sind
seit Mitte 2012 ebenfalls leicht gesunken.

8  Quelle: IWF, vgl. www.imf.org > research > commodity prices.



Abbildung 2
Inflationsbereinigte Nahrungsmittelpreise im langfristigen Vergleich®
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Die langerfristige Perspektive (bei der auch die Entwicklung des allgemeinen Preis-
niveaus in Betracht gezogen werden muss) zeigt jedoch, dass die 2008 und 2011/12
erreichten Preisspitzen bei den Nahrungsmitteln keineswegs historische Héchstwerte
darstellten und die Nahrungsmittelpreise seit den Nachkriegs-Hochststdnden in den
1970er-Jahren bis zur Mitte der 2000er-Jahre einen sinkenden Trend aufwiesen
(Abb. 2).10 Zudem zeigt sich, dass Ausschldge der Weltmarktpreise von einzelnen
oder mehreren Nahrungsmitteln historisch gesehen nichts Neues sind. In diesem
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die Preise von Nahrungsmitteln auf-
grund der Eigenschaften dieser Guter naturgemdss recht schwankend sind. Zum
einen unterliegt ihre Produktion unvorhersehbaren &usseren Einflissen (z. B. Diir-
ren, Fluten), zum anderen sind sowohl Angebot als auch Nachfrage nach diesen
Gutern kurzfristig relativ starr, insbesondere wenn die Lagerbesténde tief sind. Dies
hat zur Folge, dass bereits kleine Verdnderungen von Angebot oder Nachfrage
grosse Preisschwankungen ausldsen kdnnen.

2.1.2 Die «Finanzialisierung» der Warenterminmarkte

Warenterminmarkte sind Markte, auf denen Rohstoffe «auf Termin», d. h. auf einen
zukiinftigen Zeitpunkt hin, gehandelt werden.1! Dies geschieht in der Form eines
Handels von Kontrakten, d. h. von zukiinftigen vertraglichen Verpflichtungen oder

9 Quelle: IWF. Quelle fiir die Nahrungsmittelpreise IMF (wie Fussnote 8) sowie fiir den
US-Konsumentenpreisindex http://www.bls.gov/cpi/.

10 In dieser Grafik wurden die Preise mit dem US-Konsumentenpreisindex um die Teuerung
bereinigt. Damit wird gewissermassen die Perspektive einer US-Konsumentin oder eines
US-Konsumenten eingenommen. Die langfristige Perspektive der Konsumenten anderer
Lander (inshesondere der Entwicklungslédnder) musste dementsprechend von den USA
abweichende Inflationsraten und auch die Entwicklung des jeweiligen Wechselkurses
zum US-Dollar berticksichtigen.

11 Markte, auf denen ein zeitlich mehr oder weniger unmittelbarer Giiteraustausch zwischen
Kéufer und Verkdaufer stattfindet, werden als Spot- oder Kassamérkte bezeichnet.
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Rechten. In einem solchen Vertrag kann sich ein Produzent beispielsweise verpflich-
ten, einem Handler zu einem bestimmten Zeitpunkt eine bestimmte Menge Kaffee
zu einem bestimmten Preis zu verkaufen. Die Warenterminmérkte sind dadurch eng
mit den physischen Spot-Méarkten verbunden. Die Hauptfunktionen der Warenter-
minmérkte sind die Absicherung gegen Preis- oder Ernteschwankungen und die
Preisfindung (vgl. Ziff. 4.2).

Terminmérkte kénnen nach der Art und Weise, wie auf ihnen gehandelt wird, weiter
unterteilt werden. Grundsétzlich kann dies entweder Uber Handelsplatze (Bdrsen
oder multilaterale Handelssysteme) oder «Over-the-counter» (OTC) geschehen, d. h.
ausserhalb von Handelsplatzen. Wéhrend der Bdrsenhandel relativ standardisiert ist,
kann der OTC-Terminhandel unterschiedliche Formen annehmen. Darunter fallen
sowohl der bilaterale Handel Uber organisierte Handelssysteme als auch direkt
bilateral abgeschlossene Kontrakte zwischen zwei Parteien, wo auf die spezifischen
Bedirfnisse der Vertragsparteien zugeschnittene Terminkontrakte ausgehandelt
werden. Ein wichtiges Merkmal des OTC-Handels ist, dass die Vertragsparteien
dabei jeweils das Risiko eines Ausfalls der Gegenpartei tragen.

Die auf Terminmdrkten gehandelten Finanzinstrumente z&hlen zu den Derivateni2.
Sie kdnnen weiter unterteilt werden in Futures und Optionen, welche vornehmlich
Uber Boérsen gehandelt werden, sowie in Forwards und Swaps, die OTC gehandelt
werden. Futures und Optionen sind standardisierte Terminkontrakte, welche die
Pflicht (Futures) bzw. das Recht (Optionen) enthalten, einen bestimmten Vermo-
genswert an einem zukinftigen Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis auszutauschen.
Die borsengehandelten Finanzinstrumente werden heutzutage allerdings praktisch
ausschliesslich finanziell und nicht durch einen physischen Austausch der Ware
erflllt. Das heisst, sie werden durch ein entsprechendes Gegengeschaft ausgegli-
chen. Ein Forward wird meist als Ausdruck filr ein bilaterales, nicht standardisiertes
Termingeschaft gebraucht, beispielsweise wenn ein Bauer einem Miiller sein
Getreide bereits vor der Ernte zu einem bestimmten Preis verkauft. Ein Swap (engl.
fur «Tausch») schliesslich ist ein Vertrag, der den Austausch von zukiinftigen Zah-
lungsstromen beinhaltet, die sich ebenfalls von der Entwicklung einer zugrundelie-
genden Variablen ableiten. Swaps kdnnen also im Gegensatz zu den anderen Finan-
zinstrumenten im Rohstoffbereich nicht physisch erflllt werden.

Mit der «Finanzialisierung» der Warenterminmadrkte ist gemeint, dass sich diese
zuvor eher abgeschotteten Mérkte Anfang der 2000er-Jahre durch regulatorische und
technische Verénderungen (z. B. durch die Einfiihrung des elektronischen Handels)
zu 6ffnen begannen und zunehmend von neuen Akteuren genutzt wurden, die zuvor
nicht oder nicht in diesem Ausmass auf diesen Mérkten aktiv waren. Dies umfasst
vor allem finanzielle Akteure wie Investmentbanken, Hedge Fonds und sogenannte
Index-Investoren. Die Anzahl und das Volumen der gehandelten Rohstoff- und
Agrarderivate stieg durch das Auftreten dieser Akteure, die erwahnten technischen
Veranderungen und den zunehmenden physischen Handel dieser Giiter seit 2000
stark an.

Im Zusammenhang mit der Debatte um die Auswirkungen der Spekulation auf den
Warenterminmarkten stehen vor allem die Index-Investoren im Fokus. Dies sind

12 Ein Derivat ist ein Finanzinstrument, dessen Bewertung von der zukiinftigen Entwicklung
einer oder mehrerer zugrunde liegender Variablen (sog. Basiswert) abgeleitet wird. Als
Basiswerte konnen beispielsweise Aktien, Obligationen oder ein Wechselkurs verwendet
werden. Ist der Basiswert ein Agrargut, so wird von einem Agrarderivat gesprochen.
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Akteure, die gemdss einem bestimmten Korb von Rohstoffen (Index) in Rohstoffde-
rivate investieren. Die entsprechenden Index-Produkte, meist Fonds oder strukturier-
te Produkte, werden hauptséchlich von Banken vertrieben und in Form von Anteilen
an private oder institutionelle Anleger weiterverkauft. Das wesentliche Merkmal
(traditioneller) Index-Handler ist dabei, dass sie — von Geschéften zur Einhaltung
der Index-Vorgaben abgesehen — ausschliesslich als Kaufer von Rohstoffderivaten
auftreten. Da sie jedoch nicht physisch an den Gitern interessiert sind, die den
Derivaten zugrunde liegen, verkaufen sie diese vor dem Auslaufen der Kontrakte
wieder und kaufen neue, weiter in der Zukunft liegende Kontrakte. Die Uberlegung
hinter dieser sogenannt «passiven» Investitionsstrategie war einerseits die Anfang
der 2000er-Jahre vorherrschende Erwartung von steigenden Rohstoffpreisen sowie
andererseits die Idee, dass es in Terminméarkten auf der Kauferseite eine Rendite als
Entschadigung fur Gbernommene Preisrisiken zu verdienen gibt. Zudem gelten
Rohstoffe (v. a. Energie und Metalle) als positiv mit der Inflation korreliert, was
einem Anleger einen gewissen «Inflationsschutz» bieten kann. Da die Preise von
Rohstoffen (v. a. der Agrarrohstoffe) im Gegensatz zu Aktien oder Immobilien
relativ stark von Faktoren abhéngen, die nicht mit dem Konjunkturzyklus korreliert
sind (v. a. von der Witterung), bieten sie zudem eine Mdglichkeit zur Risiko-
Streuung einer Anlage. Da die Renditen vieler klassischer Index-Produkte mit den
seit 2012 sinkenden Preisen abgenommen haben, wurden in jlingerer Zeit auch
Index-Produkte mit aktiverer und flexiblerer Ausrichtung entwickelt.

Der Hauptanstieg des Engagements der Index-Investoren fiel auf die Periode zwi-
schen 2004 und 2006. In dieser Zeit vervierfachten (Weizen, Mais) bzw. verdrei-
fachten (Soja) sich die Kéaufer-Positionen der Index-Investoren in den betrachteten
Mérkten. Nachdem die Positionen in der zweiten Halfte 2008 bei allen Kontrakten
und vor allem beim Mais stark zurtickgegangen waren, erfolgte ein weiterer starker
Anstieg zwischen Méarz/Mai 2009 und Mai/Juni 2010. In dieser Periode verdoppel-
ten sich die offenen Positionen der Index-Investoren aus Kéuferseite beim Mais
bzw. stiegen um gut 60 % (Weizen) bzw. 70 % (Soja) an.13

Die Aktivitdt von Index-Héndlern und anderen finanziellen Akteuren konzentriert
sich praktisch ausschliesslich auf die stark gehandelten Kontrakte an Terminbdrsen.
Im Agrarbereich sind dies hauptsachlich die an den amerikanischen Borsen gehan-
delten Futures auf Mais, Weizen, Soja, Zucker, Kaffee, Baumwolle, Kakao sowie
Vieh. Die dort vorhandene Liquiditét ist fur diese Handler wichtig, da so das Risiko
relativ klein ist, vor Auslaufen des Vertrags keine Gegenpartei mehr zu finden und
das Geschéft physisch erfullen zu missen. Die zentrale und meist kontinuierliche
Abrechnung einer Transaktion auf den Borsen minimiert das Gegenpartei-Ausfalls-
risiko, und die Akteure kénnen im Vergleich zum direkten Kauf des Gutes nur mit
einer kleinen Anfangsinvestition operieren. Die standardisierten Kontrakte dieser
Plattformen ersparen zudem den Aufwand, die Details des gehandelten Vertrags
(z. B. uber die Qualitdt und die Menge des Gutes oder die Lieferdaten) bei jeder
Transaktion individuell auszuhandeln.

Die im vorherigen Abschnitt beschriebenen Nahrungsmittel sind unterschiedlich
stark von der «Finanzialisierung» betroffen. Wahrend die Kontrakte auf Weizen,

13 sanders, D.R., Irwin, S.H. (2011): New Evidence on the Impact of Index Funds in U.S.
Grain Futures Markets. Canadian Journal of Agricultural Economics 59, S. 519-532 und
die aktuellen Daten der CFTC: www.cftc.gov > Market Reports > Commitments
of Traders > Historical Compressed.
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Mais und Soja relativ stark gehandelt und darum auch in den wichtigsten Rohstoff-
Indizes enthalten sind, ist dies beim Reis nicht der Fall. Es gibt zwar einen Futures-
Kontrakt auf Reis an der Borse in Chicago, doch die gehandelten Volumina und
damit die Liquiditat dieses Kontrakts sind sehr gering. Reis ist aus diesem Grund
auch nicht in den erwéhnten Rohstoff-Indizes enthalten.

Die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise und die «Finanzialisierung» werden von
den Initiantinnen und Initianten als kausal verknipft angesehen. Aus ihrer Sicht hat
die «Finanzialisierung» der Warenterminmérkte dazu gefuhrt, dass diese Mérkte
Ubermdssig spekulativ geworden sind, was die Nahrungsmittelpreise stark von ihren
fundamental gerechtfertigten Werten weggefiihrt, d. h. diese substanziell verzerrt
habe. Konkret habe die Spekulation auf den Warenterminmérkten zwischen 2007
und 2009 zu einer Preisblase bzw. 2010/11 zum starken Preisanstieg bei vielen
dieser Produkte gefuhrt. Dies habe wiederum in zahlreichen Entwicklungslandern
Schwierigkeiten bei der Lebensmittelversorgung verursacht.

2.2 Auswirkungen der Preisspitzen
auf die Entwicklungsléander

Die wichtigsten Grundnahrungsmittel in Entwicklungsléandern, die international
gehandelt werden, sind Weizen, Mais und Reis. Diese machen zusammen tber 90 %
der getreidebasierten Kalorienzufuhr in diesen Landern aus.14 Die folgende Tabelle
gibt einen Uberblick dariiber, in welchen Entwicklungslandern diese Nahrungsmittel
mehrheitlich konsumiert und wie die Handelsbilanz dieser Lander aussieht.

Grundnahrungsmittel in: Internationaler Handel

Weizen Zentralasien inkl. Kaukasus, Nordafrika Die meisten L&nder in Afrika,
und Naher Osten inkl. Pakistan, Afgha- West- und Stidost-Asien sind

nistan und Nord-Indien, Siid-Asien, Netto-Weizen-Importeure. China
Ostliches und sudliches Afrika und Indien sind dagegen
Selbstversorger.
Reis Ganz Asien und grosse Teile Afrikas, Wéhrend viele asiatische Lander
etwa Madagaskar, Senegal, Guinea Selbstversorger oder sogar Netto-

Bissau, Elfenbeinkste oder Sierra Leone | Exporteure sind (wichtige Aus-
nahmen sind die Philippinen,
Bangladesch oder Laos), muss ein
grosser Teil des afrikanischen
Reiskonsums importiert werden.
Der internationale Reis-Handel ist
relativ gering.

Mais Ostliches und sudliches Afrika, Mittel- Die lateinamerikanischen Gebiete
amerika und Andenregion (v. a. Mexiko) sowie Nord-Afrika
sind Netto-Importeure, wéhrend
die stid- und ostafrikanischen.
Lénder als Region mehr oder
weniger autark sind.

14 shiferaw, B. et al. (2013): Crops that feed the world 10. Past successes and futures
challenges to the role played by wheat in global food security. Food Security 5, S. 295.
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Entscheidend ist, inwiefern sich die im vorherigen Kapitel beschriebenen
Preisschwankungen dieser Nahrungsmittel auf den internationalen Méarkten auf die
nationalen und lokalen Mérkte auswirken. Denn fir die Menschen in Entwicklungs-
landern (wie auch in anderen L&ndern) sind die nationalen oder lokalen Preisent-
wicklungen ausschlaggebend.

Geschwindigkeit und Ausmass dieser Preistibertragungen (die sogenannte Preis-
transmission) variieren von Land zu Land. Sie werden durch eine ganze Reihe von
politischen und strukturellen Faktoren bestimmt: Handelspolitik (Import- und
Exportsteuern, tempordre Zollsenkungen oder Exportverbote), staatliche Nahrungs-
mittelkdufe oder -verk&dufe, staatliche Lagerhaltung und Lagerbewirtschaftung,
Transportkosten, Marktstruktur und Intensitat des Wettbewerbs in der Versorgungs-
kette sowie die Bevorzugung gewisser Nahrungsmittel oder Sorten (z. B. weisser
statt gelber Mais) durch die Konsumentinnen und Konsumenten. Da die meisten
international gehandelten Nahrungsmittel in Dollar notiert sind, ist auch die Ent-
wicklung der nationalen Wahrung gegentiber dem US-Dollar wichtig. Schwécht sich
dieser beispielsweise gegeniiber der nationalen Wéhrung ab, verbilligt dies die
Importe und senkt tendenziell die Preise.

Zudem muss unterschieden werden zwischen der Transmission von kurzfristigen
Preisschwankungen (Preisvariabilitat) und der Transmission l&angerfristiger Entwick-
lungen. Langfristig folgt die nationale Preisentwicklung international gehandelter
Nahrungsmittel den internationalen Marktpreisen. Dies ist bei Weizen und Mais
ausgepragter als bei Reis, da Letzterer zu einem geringeren Anteil international
gehandelt wird. Unterschiede zwischen dem nationalen und dem internationalen
Preisniveau kénnen jedoch auch langerfristig bestehen bleiben. Diese hangen bei-
spielsweise von der Handelspolitik eines Landes ab (z. B. Héhe der Importzolle)
sowie von den Transportkosten.

Die kurzfristige Preisvariabilitat von Mais, Reis und Weizen auf nationalen Markten
wird in der Regel durch die oben erwéhnten national unterschiedlichen Faktoren
geprégt. Dabei weisen die nationalen Mérkte in vielen Entwicklungslandern stérkere
Preisschwankungen auf als die internationalen Markte. Dies ist insbesondere bei
Léndern der Fall, die nicht Uber effektive Institutionen verfligen, die Preisschwan-
kungen abfedern kénnen (z. B. da sie nicht in der Lage sind, eine effektive Lagerhal-
tung und die Vermarktung oder Verteilung der Reserven zu organisieren). In diesem
Zusammenhang kann der internationale Handel eine wichtige Rolle spielen: Er kann
bei offenen Mérkten nationale Angebots- oder Nachfrageschwankungen ausgleichen
und so die Preisvariabilitat auf nationalen Markten dampfen.

Erwartungsgemass unterscheiden sich die Auswirkungen der starken Anstiege der
Weltmarktpreise von 2007/8 und 2010/11 innerhalb der Entwicklungslander. Es
lassen sich grundsatzlich drei Gruppen von L&ndern unterscheiden:

1. Eine erste Gruppe von Landern (z. B. China, Indien) war relativ schwach
vom internationalen Preisanstieg betroffen. Sie setzten Massnahmen zur
Stabilisierung des nationalen Marktes ein, wie z. B. Exportrestriktionen oder
den Verkauf aus staatlichen Lagern. Dank dieser Eingriffe der Politik sowie
staatlicher Hilfsprogramme konnte die Erndhrungssituation in diesen Lé&n-
dern stabil gehalten oder sogar verbessert werden. Kehrseite der Export-
restriktionen waren eine verstarkte Preiserhéhung auf internationalen Mark-
ten und die reduzierte Verfiigbarkeit dieser Nahrungsmittel in anderen im-
portabhéngigen Landern (vgl. Ziff. 4.2).
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2. Eine zweite Gruppe bilden jene Lander, die netto mehr Grundnahrungsmittel
importieren als exportieren. Typischerweise gehoren afrikanische Lander in
diese Kategorie (z. B. Athiopien, Kenia, Mosambik, Sambia, Uganda, aber
auch Agypten), von denen viele iber keine ausreichenden Devisen und
Lagerbestdnde verfiigten. Entsprechend schnellten die Nahrungsmittelpreise
auch auf den nationalen Mérkten in die Hohe. Da viele der &rmeren Haushal-
te einen grossen Teil ihres Einkommens fiir Nahrungsmittel ausgeben, kon-
nen selbst méssige Preissteigerungen sehr schnell zu Unter- und Mangel-
erndhrung oder gar Hunger fuihren.

3. Eine dritte Gruppe von L&ndern profitierte tendenziell von den héheren Prei-
sen, da sie netto mehr Grundnahrungsmittel exportieren als importieren und
zugleich auch ein erheblicher Anteil &merer Bevolkerungsgruppen netto
Nahrungsmittel verkauft. Zu dieser Gruppe gehoren beispielsweise Thailand
und Vietnam. Hier verbesserte sich die Erndhrungssituation in der Summe.

Héufige Merkmale von Landern in der zweiten Gruppe sind eine schlechte Basis-
infrastruktur (insbesondere Strassennetz), eine ungeniigende Flexibilitdt des Nah-
rungsmittelangebotes, schlecht funktionierende Mérkte, schwache Kapazitten zum
Nahrungsmittelimport, politische Instabilitdt und prekére Sicherheitslage, eine hohe
Abhéngigkeit von einem einzigen Grundnahrungsmittel und Anfélligkeit auf klima-
tische Schwankungen und Verdnderungen. In vielen dieser Lander fihrten die Preis-
anstiege auch zu sozialen Unruhen und sogenannten Hungerrevolten (z. B. Agypten,
Burkina Faso, Haiti, Jemen, Kamerun, Mauretanien, Mosambik).

Innerhalb der besonders betroffenen Lé&nder sind wiederum bestimmte Bevolke-
rungsgruppen dem Preisanstieg stérker ausgesetzt. Dies betrifft besonders die arme-
re, stadtische Bevolkerung. Aber auch landliche Haushalte sind betroffen, wenn sie
nicht geniigend Geld zum Kauf von Grundnahrungsmitteln haben und diese gleich-
zeitig nicht ausreichend selbst produzieren kénnen.

Kleinkinder sind besonders gefahrdet, da Fehl- und Mangelerndhrung in den ersten
1000 Lebenstagen zu langfristigen Schadigungen fiihren kann, welche die Chancen
auf eine gesunde Entwicklung lebenslang einschranken. Da viele arme Haushalte
bereits nahe am Existenzminimum leben und keine Ersparnisse haben, kdnnen auch
kurzfristige Preiserhéhungen dazu fiihren, dass sich die Haushalte weiter verschul-
den und aus dem wirtschaftlichen Gleichgewicht geraten. Im l&ndlichen Kontext
mussen dann Produktionsmittel wie Vieh oder Land verkauft werden, oder Schuld-
zinsen konnen nicht gezahlt werden. Der Verkauf von Vieh oder Land kann zur
Armutsfalle werden, weil damit die Grundlage fir die Produktion im darauf folgen-
den Jahr ausféllt. Ausserdem stehen die zusétzlich fir Nahrung verwendeten Geld-
mittel nicht mehr zur Verfiigung fir andere Ausgaben wie Gesundheit und Aus-
bildung. Dies hat wiederum negative Konsequenzen fiir die langfristigen
Entwicklungsperspektiven der betroffenen Menschen und Haushalte, besonders fiir
Méadchen, die hdufig als erste aus der Schule genommen werden. Schliesslich kon-
nen kurzfristige Schwankungen auch dazu fiihren, dass Bauern weniger in Produkti-
onsmittel investieren, weil die Planungssicherheit sinkt. Die FAO schatzt, dass die
Anzahl untererndhrter Menschen zwischen 2007 und 2008 auf dem afrikanischen
Kontinent insgesamt um 8 % gestiegen ist.15

15 FAO (2011): The State of Food Insecurity in the World. How does international price
volatility affect domestic economies and food security? S. 8.
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Aus einer Langfristperspektive kann hingegen ein Trend zu hdheren Preisen bei
guten politischen Rahmenbedingungen dazu beitragen, dass sich die Anreize fir
Investitionen im Agrarsektor erhéhen und dadurch die Nahrungsmittelproduktion
ansteigt, gerade auch in Entwicklungsléndern. Dies kann die Widerstandsféhigkeit
eines Landes oder einer Region gegen Preisschwankungen der Grundnahrungsmittel
erhdhen. Voraussetzung hierflr ist indessen, dass die Preisaussichten einigermassen
stabil sind und auch die entsprechenden Produktionsmittel wie Land, Saatgut und
Dinger vorhanden sind. Eine erhéhte Nahrungsmittelproduktion geht einher mit
einer hoheren Nachfrage nach Arbeitskréften. Dies fuhrt zu einer Zunahme der
Verdienstmdglichkeiten in landlichen Gebieten oder einem Anstieg der Lohne fir
landwirtschaftliche Arbeitskréfte. Dieser Prozess dauert jedoch in der Regel einige
Jahre und kann nicht kurzfristig hohere Haushaltsausgaben fiir Grundnahrungsmittel
kompensieren.

Steigen die Investitionen im Agrarsektor und dadurch auch die Produktivitét in
diesem Sektor, so kann sich dies auch insgesamt positiv auf die landliche Entwick-
lung auswirken. Denn hohere Einkommen aus dem Agrarsektor kénnen zu einer
steigenden Nachfrage nach nicht landwirtschaftlichen Gltern sowie Dienstleistun-
gen fiuhren. Daraus kann eine lokale wirtschaftliche Dynamik entstehen, die auch
Einkommensmdglichkeiten in anderen Sektoren schafft.

2.3 Politische Reaktionen

Die starken Preishbewegungen seit 2007 und die damit verbundenen Konsequenzen
fur arme Bevolkerungsschichten in Entwicklungslandern haben auf politischer
Ebene in verschiedenen Gebieten Diskussionen und Reformanstdsse ausgeldst.16 In
den folgenden Abschnitten werden diese Reaktionen in der internationalen Agrarpo-
litik sowie der Regulierung der Warenterminmérkte sowohl auf internationaler als
auch auf Schweizer Ebene dargestellt. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Regulie-
rung der (Waren)Terminmérkte, wo auch die vorliegende Initiative ansetzt. Ebenso
wird der Beitrag der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit zur globalen Ernéh-
rungssicherheit gewirdigt.

2.3.1 Internationale Agrarpolitik

Ein wichtiger Fokus der politischen Diskussionen lag auf der Verbesserung der
Funktionsweise der physischen Agrarmérkte. Besonders hervorgehoben wurden
dabei die Verbesserung der Markttransparenz (z. B. bessere Informationen Uber die
Produktion, den internationalen Handel sowie die Lagerbestande), der Aufbau von
Notlagern, die als Puffer dienen konnen, die internationale Handelspolitik (z. B.
Abbau von Exporteinschrankungen fiir Nahrungsmittel) und eine bessere Abstim-
mung der politischen Interventionen im Krisenfall.

Zu den wichtigen internationalen politischen Beschliissen in diesem Bereich gehort
der Aufbau des «Agricultural Market Information System» (AMIS), das beim
G20-Treffen vom Juni 2011 zur Erhéhung der Markttransparenz ins Leben gerufen
wurde. Die fir Entwicklung und Erndhrungssicherheit massgeblichen internationa-

16 Fiir einen Uberblick vgl. den von zehn internationalen Organisationen herausgegebenen
Bericht «Price Volatility in Agricultural Markets: Policy Responses» vom Juni 2011.
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len Organisationen (u. a. FAO, OECD, UNCTAD, Weltbank und WTO) bilden dazu
ein gemeinsames Sekretariat, das in einem ersten Schritt fiir Weizen, Mais, Reis und
Soja objektive und zeitnahe Daten sowie Informationen (ber Produktion, Handel,
Nutzung und Lagerbestdnde zur Verfigung stellt. Mitglieder im AMIS sind neben
den G20-Staaten und Spanien auch die derzeit weltgrossten Produktions- und Han-
delspartner dieser Rohstoffe (Agypten, Vietnam, Thailand, Philippinen, Kasachstan,
Nigeria und Ukraine). In dieser Konstellation soll AMIS in einem ersten Schritt
konsolidiert werden, bevor (ber die Aufnahme weiterer Rohstoffe und Mitgliedlan-
der entschieden wird.

Die Schweiz unterstiitzt im Rahmen verschiedener internationaler Organisationen
(v. a. FAO und WTO) Bemihungen, das Funktionieren der internationalen Agrar-
markte zu verbessern. Im Rahmen der WTO-Doha-Runde strebt die Schweiz
gemeinsam mit anderen L&ndern derzeit etwa an, zur Verbesserung der Erméhrungs-
sicherheit klarere Regeln fiir Exportbeschrankungen in den Agrarverhandlungen zu
erreichen. Das heute geltende WTO-Recht regelt in erster Linie den Angebotswett-
bewerb auf inlandischen Markten (Abbau von Zollschranken, Abbau von Produk-
tionssubventionen) und auf Exportmérkten (Abbau von Exportsubventionen).
Regeln im Bereich der Nachfrage sind jedoch weniger weit entwickelt. Beispiels-
weise sind Exportrestriktionen, die nach 2007 massgeblich zu den Preisvolatilitaten
beigetragen haben, unter gewissen Bedingung heute WTO-rechtlich zuléssig oder
nur teilweise geregelt.

Derzeit laufen in der WTO ebenfalls Verhandlungen zu einer definitiven Losung
Uber die Regeln fir die Lagerhaltung von Nahrungsmitteln, die insbesondere von
Indien verlangt wurden. Die Schweiz wird Losungen unterstiitzen, die den Entwick-
lungslandern einen angemessenen politischen Spielraum zusichern, um die Ernéh-
rungssicherheit im eigenen Land zu verbessern, ohne dass dabei der internationale
Wettbewerb im Agrarhandel stark verzerrt wird. Auch die Weiterentwicklung der
bisher wichtigsten Agrarhandelsthemen in der WTO (Marktzugang, Inlandstiitzung,
Exportwettbewerb) wird bei positivem Verhandlungsabschluss die Funktion der
internationalen Agrarmérkte zur Stabilisierung der Erndhrungsversorgung starken.

2.3.2 Regulierung der Warenterminmarkte

Bei der Regulierung der Warenterminmérkte ist die Diskussion (die nicht nur Agrar-
derivate, sondern grundsatzlich alle Rohstoffderivate umfasst) in der G20 hervorzu-
heben. Die Staaten der G20 haben bereits 2009 vereinbart, die hohe Volatilitat der
Rohstoffpreise anzugehen. Im Fokus der G20 standen inshesondere die Verbesse-
rung der Funktionsweise und die Erh6hung der Transparenz sowohl der physischen
Mérkte (vgl. vorangehende Ausfiihrungen) als auch der Finanzmérkte und die
Bek&mpfung von Marktmissbrauch und Marktmanipulation. Inzwischen befindet
sich die Regulierung der Warenterminmarkte allerdings nicht mehr weit oben auf
der Agenda der G20.17

17 Im jungsten «G20 Leaders Communiqué» vom 15./16. Nov. 2014 wird das Thema nicht
erwéhnt, und die entsprechenden internationalen Gremien (I0SCO, FSB) wurden diesbe-
zuglich auch zu keinen weiteren Arbeiten aufgerufen.
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Aus den Arbeiten der G20 resultierten die 2011 von der International Organization
of Securities Commissions (IOSCO)!8 unter Fihrung der G20 und des Financial
Stability Boards (FSB) erarbeiteten Prinzipien zur Regulierung und Uberwachung
der Mérkte fiir Rohstoffderivate.1® Ein Verbot von Investitionen in bestimmte Deri-
vateklassen, wie von der Initiative vorgesehen, war bislang in der internationalen
Reformdiskussion kein Thema. Nach vorliegenden Kenntnissen wird ein solches
Verbot — mit der Ausnahme von Frankreich20 — auch von keinem Land in Betracht
gezogen.

Insgesamt hat die IOSCO 22 Prinzipien aufgestellt, die in funf Gruppen2! unterteilt
sind. Diese Prinzipien beziehen sich auf alle Rohstoffderivate und stellen die inter-
nationale Referenz beziiglich der Regulierung und Uberwachung von Markten fiir
Rohstoffderivate dar. Die IOSCO-Prinzipien haben zum Ziel sicherzustellen, dass
Mérkte fiir Rohstoffderivate ihre Preisfindungs- und Absicherungsfunktion erfillen
kdénnen und dass moglicher Manipulation vorgebeugt wird. Vom Marktmissbrauch,
bei dem ein méchtiger Akteur den Preis in einem Teilmarkt kurzfristig zu manipulie-
ren versucht, ist die Spekulation zu unterscheiden, bei der ein Akteur Derivate
abschliesst in der Hoffnung auf steigende oder sinkende Preise. Die 10SCO-
Prinzipien richten sich nicht spezifisch gegen die Spekulation. In einem Bericht vom
Oktober 201222 und in einer im September 2014 verdffentlichten Aktualisierung23
kommt die IOSCO zum Schluss, dass die meisten relevanten Staaten einschliesslich
der Schweiz diese Prinzipien bereits mehrheitlich erfullen.

Gemaéss den I0SCO-Prinzipien soll die Marktaufsicht24 u. a. iber adaquate Interven-
tionsmdglichkeiten verfiigen, sobald die Markte nicht ordnungsgeméss funktionie-
ren. Dazu gehdért auch die Mdglichkeit, Positionslimiten zu setzen. Positionslimiten
sind Beschrankungen der Anzahl bestimmter Derivate, die von einem Marktteil-
nehmer in einem bestimmten Zeitraum gehalten werden kénnen, und werden durch
eine Behorde oder einen Handelsplatz angeordnet. Dadurch kénnen die Einfluss-
mdglichkeiten von einzelnen Marktteilnehmern auf die Preise und das Marktgesche-
hen beschrankt werden. VVon der Idee her wollen Positionslimiten somit verhindern,
dass eine Manipulation des Marktes durch den Aufbau von grossen Positionen
mdglich wird.

Mit der EU und den USA sind derzeit zwei Jurisdiktionen mit bedeutenden Waren-
terminmarkten daran, die Regulierung ihrer Warenterminmérkte zu tiberarbeiten und
Positionslimiten fiir spekulative Geschéfte auf den Warenterminmérkten einzufiihren
(EV) oder auszudehnen (USA). Positionen, die einen Absicherungszweck verfolgen,

18 Die FINMA ist Mitglied der IOSCO.

19 10SCO (2011): Principles for the Regulation and Supervision of Commaodity Derivatives
Markets — Final Report.

20 In Frankreich ist seit Juni 2013 ein Gesetz zur Trennung und Regulierung von Bank-
geschéften in Kraft, das den Banken den Eigenhandel mit Agrarderivaten verbietet.
Davon ausgenommen ist jedoch der Handel fiir Dritte.

21 Contract design; Surveillance of commodity derivatives market; Addressing disorderly
commaodity derivatives markets; Enforcement and information sharing; Enhancing price
discovery on commodity derivatives markets

22 10SCO (2012): Survey on Implementation of the Principles for the Regulation and
Supervision of Commodity Derivatives Markets — Final Report.

23 ]OSCO (2014): Update to Survey on the Principles for the Regulation and Supervision of
Commodity Derivatives Markets — Final Report, I0SCO.

24 Laut Definition der IOSCO umfasst der Begriff Marktaufsicht einerseits die Finanzmarkt-
aufsichtsbehdrde, andererseits aber auch die regulierten Méarkte und deren Handelstber-
wachungsstellen.
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sollen hingegen von den Beschrankungen ausgenommen werden. Diese Konzentra-
tion auf spekulative Geschéfte hat zum Ziel, die Absicherung von Preisrisiken durch
kommerzielle Akteure mdglichst nicht einzuschrénken. In welchem Ausmass die
Spekulation damit eingeddmmt werden kann, héngt von der Umsetzung und der
Reaktion der Marktteilnehmer ab. Es ist nicht auszuschliessen, dass sich die Speku-
lation durch ein Ausweichen auf andere Mérkte oder andere Rohstoffe lediglich
verschiebt oder durch eine Aufsplittung der Positionen auf kleinere Marktteilnehmer
unveréndert bleibt. Die Manipulation des Marktes durch einzelne grosse Akteure
wird durch Positionslimiten jedoch erschwert.

Der Umsetzungsprozess wurde in den USA durch ein Gerichtsverfahren verzogert.
Derzeit liegt lediglich der neue Vorschlag der Commaodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC) vor, jedoch noch keine definitive Ausfiihrungsbestimmung. In der EU
wurde im Juni 2014 die Richtlinie Gber Mdrkte fir Finanzinstrumente (MiFID II)
verdffentlicht, die u. a. die Anwendung von Positionslimiten fur spekulative
Geschéfte vorsieht (vgl. Art. 57 MIFID II). Die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) muss der EU-Kommission diesbeziiglich bis zum
3. Juli 2015 Entwirfe der technischen Durchfiihrungsstandards vorlegen. Die Mit-
gliedstaaten missen die notwendigen Bestimmungen zur Umsetzung im nationalen
Recht bis zum 3. Juli 2016 erlassen haben und diese auf den 3. Juli 2017 in Kraft
setzen.

Abgesehen von den spezifischen Anforderungen an die Regulierung der Warenter-
minmaérkte geriet der Derivatehandel als Folge der Finanzmarktkrise generell in den
Fokus des internationalen Interesses. Es wurde nicht nur festgestellt, dass es auf den
Mérkten fur OTC-Derivate an Transparenz und genligender Besicherung fehlt,
sondern auch, dass diese Markte aufgrund ihrer starken internationalen Vernetzung
sowie der grossen Handelsvolumina und Ausfallrisiken die Stabilitdt des ganzen
Finanzsystems gefahrden kénnen. Seither sind internationale Bemiihungen im Gan-
ge, um die Transparenz und die Stabilitdt im OTC-Derivatemarkt zu verbessern. So
haben sich die Mitglieder der G-20 insbesondere verpflichtet sicherzustellen, dass
standardisierte OTC-Derivatekontrakte Uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet,
sémtliche OTC-Derivatetransaktionen an Transaktionsregister gemeldet und stan-
dardisierte OTC-Derivatetransaktionen, falls dazu geeignet, tiber Borsen oder andere
elektronische Plattformen gehandelt werden. Die G-20 beauftragten das FSB damit,
die Empfehlungen fiir die genannten Verpflichtungen zu erlassen und deren Umset-
zung zu Uberwachen. OTC-Rohstoffderivate machen global gesehen mit gut 0,4 %
Anteil am Wert aller ausstehenden OTC-Kontrakte nur einen sehr kleinen Teil der
gesamten OTC-Derivate aus.25

2.33 Rechtslage und aktuelle Regulierungsprojekte
in der Schweiz

Die Regulierung des Schweizer Finanzmarkts kennt keine spezifischen Vorgaben fir
den Handel mit Rohstoffderivaten oder anderen Finanzinstrumenten mit Bezug zu

25 Durchschnitt des Wertes der offenen Kontrakte von Juni 2009 bis Juni 2014 gemass den
Zahlen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z), vgl. www.bis.org > statis-
tics > derstats.
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Rohstoffen. Es gelten jedoch die generellen VVorgaben des Borsengesetzes fiir den
Effektenhandel.

In Bezug auf die Schweiz muss zudem festgehalten werden, dass es hierzulande
keine Bérse fir physische Rohstoffe und keine namhafte Rohstoffderivateborse gibt.
Einzig an der Eurex Zirich werden Agrarderivate gehandelt.26 Das Volumen der
gehandelten Agrarderivate auf dieser Plattform ist allerdings klein, und die Kontrak-
te werden ausschliesslich finanziell erftllt und nicht physisch durch den jeweiligen
Rohstoff. Zudem hat die Eurex mitgeteilt, dass die noch tber Zirich handelbaren
Agrarderivate ab Mai 2015 nach Leipzig verlagert werden.2? Ab diesem Zeitpunkt
wird es also in der Schweiz keine Handelsplattform mehr geben, Gber die Agrarderi-
vate gehandelt werden. An der SIX Structured Products Exchange bzw. an der SIX
Swiss Exchange werden strukturierte Produkte oder Fonds gehandelt, die Agrarderi-
vate enthalten.

Die Schweizer Borsenregulierung basiert im Grundsatz auf einer Selbstregulierung,
bei der die Handelsplatze selbst die Regeln fiir den Handel und die Handelsteilneh-
mer aufstellen. Die FINMA muss diese allerdings genehmigen. Demgeméss verfu-
gen bereits heute alle drei Plattformen tber Interventionsmdglichkeiten in Situatio-
nen, in denen der Handel nicht ordnungsgemass funktioniert. Die SIX-Plattformen
kénnen im Rahmen der Marktsteuerung alle ihnen notwendig erscheinenden Mass-
nahmen ergreifen, um einen maéglichst fairen und geordneten Handel aufrechtzuer-
halten. Die Eurex kann beispielsweise Positionslimiten festlegen oder den Handel
aussetzen oder einstellen, um einen ordnungsgemassen Borsenhandel sicherzustel-
len. Damit erflllt die Schweiz bereits heute insbesondere auch die IOSCO-Prin-
zipien, die sich auf Positionslimiten beziehen.

Im Einklang mit den internationalen Bestrebungen, die OTC-Derivatemarkte zu
reformieren, hat der Bundesrat am 3. September 2014 die Botschaft zum Finanz-
marktinfrastrukturgesetz (FinfraG) zuhanden des Parlaments verabschiedet.28 Mit
der Vorlage wird eine einheitliche, an die Entwicklungen des Marktes und an inter-
nationale Vorgaben angepasste Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen sowie
der Pflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer beim Effekten- und
Derivatehandel (Marktverhaltensregeln) vorgenommen. Neben aufsichtsrechtlichen
Vorgaben fir Finanzmarktinfrastrukturen enthdlt das FinfraG auch Regeln zum
Derivatehandel. Da der weitaus grosste Teil des schweizerischen Derivatehandels
heute grenziiberschreitend ist und schwergewichtig mit der EU stattfindet, orientiert
sich die vorgeschlagene Regulierung in erster Linie am EU-Recht. Im Ergebnis
sollen auch in der Schweiz kiinftig die drei zentralen Pflichten des Derivatehandels
gelten: Abrechnung Uber eine zentrale Gegenpartei, Meldung an ein Transaktionsre-
gister und Minderung der Risiken. Anders als in der EU sollen jedoch aus Griinden
der Verhaltnismassigkeit und in Anlehnung an die entsprechenden Regelungen in
den USA Ausnahmen fiir kleinere Vertragsparteien im Finanzbereich geschaffen
werden. Was die Pflicht betrifft, Derivatgeschéfte iber eine Borse oder ein anderes
Handelssystem zu handeln, so enthdlt der Gesetzesentwurf die entsprechenden
rechtlichen Grundlagen. Deren Inkraftsetzung soll aber erst erfolgen, wenn diese
Pflicht auch in den Partnerstaaten eingefihrt ist.

26 Die Basiswerte der Agrarderivate, die momentan an der Eurex gehandelt werden, sind
Butter, Kartoffeln, Molkenpulver, Magermilchpulver, Mastschwein und Ferkel.

27 Vgl Pressemitteilung vom 10. Juni 2014 unter http://www.eurexchange.com > Uber uns
> News.

28 BBI 2014 7483.
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Was spezifisch die Rohstoffderivate angeht, so sind diese von den Regeln des
FinfraG grundsétzlich nicht ausgenommen, weshalb auch in diesem Bereich des
Marktes mit der Gesetzesvorlage eine erhéhte Transparenz erwartet werden darf. Fir
den auch im Zusammenhang mit dem Rohstoffhandel oft kritisch betrachteten
Hochfrequenzhandel besteht im FinfraG eine gesetzliche Grundlage, welche die
Handelsplatze dazu anhdlt, einen geordneten Handel sicherzustellen. Damit kdnnte
und musste ein Handelsplatz eingreifen, wenn beispielsweise in einem Segment eine
bestimmte Handelstatigkeit einen geordneten Handel gefahrden wirde. Nicht aufge-
nommen im FinfraG-Entwurf geméss Botschaft des Bundesrates sind derzeit gesetz-
liche Grundlagen zur Einfuhrung von Positionslimiten, also Beschrankungen der
offenen Derivatpositionen, die von einem Marktteilnehmer gehalten werden kénnen.
Um in diesem Bereich mit der EU-Regulierung dquivalent zu sein, hat der Bundesrat
aber mittlerweile beschlossen, einen Vorschlag fiir eine solche gesetzliche Grundla-
ge in die laufende parlamentarische Beratung des FinfraG einzubringen. Die Kom-
mission flr Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats (WAK-N) hat sich in ihrer
Sitzung vom 13. Januar 2015 allerdings gegen diesen Vorschlag ausgesprochen.

234 Beitrag der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit
zur globalen Ernahrungssicherheit

Der Bundesrat geht das Problem der globalen Erndhrungssicherheit vor allem im
Rahmen der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit an. Hier hat der Kampf gegen
den Hunger und fiir mehr Erndhrungssicherheit in Entwicklungslandern eine hohe
Prioritdt, welche die Schweiz mit verschiedenen Ansatzen verfolgt. Zum einen
engagiert sie sich in langerfristigen Projekten im Rahmen der Entwicklungszusam-
menarbeit, zum anderen beteiligt sie sich an der internationalen humanitare Nothilfe
bei Hungerkrisen. Letzteres geschieht vor allem im Rahmen verschiedener Organi-
sationen und Programme der Vereinten Nationen. Die wichtigsten sind das World
Food Programme, das Office for the Coordination of Humanitarian Affairs, die
UNICEF und die FAO. Diese Programme unterstiitzen in akuten Krisensituationen
weltweit jéhrlich bis zu 90 Millionen Menschen mit Nahrungsmittelhilfe und Ergan-
zungsnahrung. Gegenwaértig leistet das World Food Programme beispielsweise
humanitére Nothilfe in der Zentralafrikanischen Republik, im Irak, in Syrien, im
Suidsudan und in den von Ebola betroffenen Landern. Die Preisschwankungen auf
dem internationalen Markt gehdren dabei zu den grdssten Herausforderungen, da sie
Menge und Qualitét der verfugbaren Nahrungsmittel stark beeinflussen und sich
deshalb direkt auf die Unterstiitzung auswirken. Die Schweiz beteiligt sich in der
Periode von 2013-16 mit tber 1,8 Milliarden Franken an humanitaren Hilfsprojek-
ten.?®

In der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit ist Landwirtschaft und Erndhrungs-
sicherheit eines von neun Themen flir den Rahmenkredit «Technische Zusammenar-
beit und Finanzhilfe zugunsten von Entwicklungslandern 2013-2016» und wird
zudem spezifisch durch ein Globalprogramm «Erndhrungssicherheit» angegangen.
Rund 15 % der gesamten Ausgaben der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit
(etwa 250 Mio. CHF) werden in den Bereich Landwirtschaft und Ern&hrungssicher-
heit investiert, davon 33 % in Asien, 26 % in Afrika, knapp 10 % in Lateinamerika
und im Mittelmeerraum und rund 32 % in globalen Programmen.

29 BBI 2012 2558
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Konkret setzt sich die Schweizer Entwicklungszusammenarbeit von DEZA und
SECO fir faire Landrechtsysteme und die nachhaltige Nutzung von Land-, Weide-
und Wasserressourcen ein. Sie fordert die 6konomisch, 6kologisch und sozial nach-
haltige Steigerung der Produktivitat in der kleinbduerlichen Landwirtschaft sowie
die Etablierung marktorientierter Wertschopfungsketten. Ferner stérkt sie die ange-
wandte landwirtschaftliche Forschung, landliche Beratungs- und Ausbildungsdienst-
leistungen sowie die Selbsthilfe und Interessenvertretung der Kleinbauern und ihrer
Verbande. Die Strategien und Massnahmen zielen unter anderem auf eine verbesser-
te Erndhrungssicherheit der schwéchsten Bevélkerungsgruppen in Entwicklungslan-
dern. Auf innenpolitischer Ebene setzt sich die internationale Zusammenarbeit fur
eine kohérente Ausrichtung der in diesem Zusammenhang relevanten aussenpoliti-
schen Zielsetzungen, Aktivitaten und Instrumente des Bundes ein.

3 Ziele und Inhalt der Initiative
3.1 Ziele der Initiative

Das Ziel der Volksinitiative ist die Bekdmpfung der Spekulation mit Agrarrohstof-
fen und Nahrungsmitteln. Wie aus dem Argumentarium zur Initiative30 hervorgeht,
sollen damit die Preisbildung auf den Agrarterminmérkten und die Funktionsweise
der Agrarmérkte generell verbessert und schliesslich die Erndhrungssicherheit von
Entwicklungslandern erhght werden.

Aus Sicht der Initiantinnen und Initianten hat die «Finanzialisierung» der Waren-
terminmarkte dazu gefiihrt, dass diese Méarkte Ubermassig spekulativ genutzt wer-
den. Dies wiederum habe zwischen 2007 und 2009 zu einer Preisblase bzw. 2010/11
zu fundamental ungerechtfertigten Anstiegen der Preise vieler Agrargiter gefiihrt
(vgl. ziff. 2.1). Dadurch habe die Spekulation in zahlreichen Entwicklungslandern
massgeblich zu Nahrungsmittelkrisen beigetragen.

3.2 Erlauterung und Auslegung des Initiativtextes

Um den Inhalt der Initiative genauer zu erfassen, werden einige Begriffe und Aus-
driicke des Initiativtextes im Folgenden genauer ausgelegt und erlautert.

Art. 98a (neu) Absatz 1 Einleitungssatz und Buchstabe a

«Agrarrohstoffen und Nahrungsmittel»

Agrarrohstoffe sind Rohstoffe pflanzlichen und tierischen Ursprungs. Diese umfas-
sen unter anderem Getreide (Reis, Weizen, Mais), Hackfriichte (Kartoffeln, Zucker-
rohr, Zuckerriiben), Olpflanzen und Niisse (Kakao, Kaffeebohnen, Raps, Erdniisse),
Friichte sowie sonstige pflanzliche Stoffe wie Baumwolle oder Kautschuk. Gemass
dem Argumentarium zur Initiative sollen darunter auch Verwendungsarten von
Agrarrohstoffen fiir Nicht-Erndhrungszwecke fallen wie z.B. Bioethanol oder Fut-
termittel fur Tiere.

30 vgl. www.juso.ch > Kampagnen > Spekulationsstopp > Ausfiihrliches Argumentarium.
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Unter Nahrungsmitteln werden unverarbeitete und verarbeitete oder veredelte Agrar-
rohstoffe verstanden, die der menschlichen Erndhrung dienen.3! Nahrungsmittel und
Agrarrohstoffe werden in dieser Botschaft zusammen als «Agrarglter» bezeichnet.

Nicht unter die Definition der Initiative fallen damit Energierohstoffe (z. B. Erddl,
Erdgas) und mineralische Rohstoffe (z. B. Gold, Silber, Kupfer, Eisen).

Art. 98a (neu) Absatz 1 Buchstabe a

«andere institutionelle Anleger»

Der Begriff des institutionellen Anlegers umfasst im Schweizer Finanzmarktrecht
alle Unternehmen «mit professioneller Tresorerie» (Art. 1 Bst. a der Kollektivanla-
genverordnung vom 22. Nov. 200632). Eine solche setzt wiederum voraus, dass das
betreffende Unternehmen mindestens einen qualifizierten professionellen Finanz-
verwalter dauerhaft mit der Verwaltung seiner Finanzanlagen betraut hat. In diesem
Sinne sind — neben den im Initiativtext aufgefiihrten Finanzunternehmen (u. a.
Banken, Effektenhdndler, Pensionskassen) — auch Unternehmen aus dem Rohstoff-
Handelsbereich und aus der Nahrungsmittelindustrie von der Initiative betroffen,
wenn sie diese Anforderung erfullen.

«weder direkt noch indirekt»

Gemadss Argumentarium soll mit der Formulierung «weder direkt noch indirekt» den
aufgefiihrten Unternehmen mit Sitz oder Niederlassung in der Schweiz «sowohl die
direkte Investition bzw. Spekulation mit Nahrungsmitteln, als auch Spekulation (iber
Tochterfirmen im Ausland oder Uber weitere Unternehmen» verboten werden.
Fraglich ist allerdings, welche Unternehmen oder Gesellschaften im Einzelnen
erfasst sein sollen und inwiefern die Bestimmung mit Blick auf das Territorialitéts-
prinzip33 einschrankend ausgelegt werden kann bzw. soll.

In der vorliegenden Botschaft wird von der Interpretation ausgegangen, dass die in
dieser Formulierung enthaltene Geltung des Verbots ausserhalb der Schweiz nur fir
Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz gilt. Das heisst, fur diese Unternehmen
soll das Verbot eine weltweite Geltung haben, wéhrend es fiir auslandische Unter-
nehmen nur fir Geschéfte durch ihre Schweizer Niederlassungen oder Tochterfir-
men gilt. Ein Unternehmen mit Hauptsitz im Ausland, das eine Niederlassung in der
Schweiz hat, die von hier aus aber nicht mit von der Initiative erfassten Finanzin-
strumenten handelt, wére dementsprechend nicht von der Initiative betroffen. Um
eine dieser Interpretation entsprechende extraterritoriale Wirkung des Verbots fir
Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz zu erreichen, missten diese mit entspre-
chenden Sanktionen zu einer weltweiten Einhaltung des Verbots verpflichtet wer-
den.

31 Nahrungsmittelkrise, Rohstoff- und Ressourcenknappheit. Bericht des Bundesrates in
Erfullung des Postulats Stadler vom 29. Mai 2008, S. 17, vgl. www.blw.admin.ch >
Dokumentation > Publikationen > Berichte.

32 SR951.311

33 Das Territorialitatsprinzip gilt im 6ffentlichen Recht und besagt, dass das schweizerische
offentliche Recht grundsétzlich nur auf Sachverhalte anwendbar ist, die sich in der
Schweiz zutragen. Zur Erstreckung einer Rechtsnorm auf Sachverhalte, die sich im
Ausland zutragen vgl. BGE 133 11 331 E. 6.1.
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«Finanzinstrumente (...), die sich auf Agrarrohstoffe und Nahrungsmittel beziehen»

Wie in Ziffer 2.1 dargelegt, stehen bei der Diskussion tber die Auswirkungen der
Spekulation auf die Nahrungsmittelpreise die Warenterminmérkte und die darauf
gehandelten Agrarderivate im Zentrum. Dementsprechend sollen unter dieser For-
mulierung Derivate mit einem Agrargut als Basiswert sowie Finanzprodukte (Fonds
oder strukturierte Produkte), welche diese Derivate enthalten, verstanden werden.

Die Beschrénkung auf Termingeschéfte hat zur Folge, dass spekulative Geschafte
auf den Spot-Madrkten, also beispielsweise Personen, die mit den betreffenden Roh-
stoffen ein Lager aufbauen, um damit auf Preissteigerungen zu spekulieren, von der
Initiative nicht erfasst sind.

Art. 98a (neu) Absatz 1 Buchstabe b

«Zulassig sind Vertréage mit Produzenten und Handlern von Agrarrohstoffen
und Nahrungsmitteln Uber die terminliche und preisliche Absicherung bestimmter
Liefermengen.»

Mit dieser Bestimmung wird das generelle Verbot von Investitionen in Agrarderi-
vate gemass Buchstabe a wieder eingeschrankt. Wenn bei einem Derivatgeschaft auf
der einen Seite ein Akteur mit spekulativen Interessen steht und auf der anderen
Seite ein Akteur, der damit eine «Absicherung bestimmter Liefermengen» (soge-
nanntes «Hedging») verfolgt, darf der Spekulant das Geschaft trotzdem abschlies-
sen. Dahinter steht die Idee, dass Spekulanten, die als Gegenpartei die Absicherung
von kommerziellen Akteuren34 erleichtern, flr diese Méarkte niitzlich und notwendig
sind (vgl. Ziff. 4.2). Das Verbot richtet sich somit nicht gegen die Spekulation
generell, sondern nur gegen Geschafte, bei der keine der beiden Seiten ein
«Hedging» vornimmt.

Art. 98a (neu) Absatz 2 Buchstabe b

«Fehlbare Unternehmen kdnnen unabhéangig von Organisationsmangeln direkt
bestraft werden.»

Diese Formulierung legt nahe, dass ausschliesslich Unternehmen bestraft werden
sollen, und zwar «unabh&ngig von Organisationsméngeln direkt». Dies entspricht
einer Art strafrechtlicher Kausalhaftung («strict corporate liability» nach amerikani-
schem Vorbild), ganz unabhédngig von der Strafbarkeit einer natirlichen Person und
ebenfalls ganz unabhéngig von einem Schuldvorwurf (sog. Organisationsverschul-
den), der dem Unternehmen gemacht werden kann. Die Initiative weicht damit stark
ab vom geltenden Unternehmensstrafrecht im Strafgesetzbuch3s (StGB) und im
Militérstrafgesetz vom 13. Juni 192736 (MStG). Diesem zufolge kdnnen Unterneh-
men bestraft werden, wenn eine betriebstypische Tat wegen mangelhafter Organisa-
tion keiner bestimmten Person zugerechnet werden kann (Art. 102 Abs. 1 StGB und
Art. 59a Abs. 1 MStG) oder das Unternehmen eine spezifische Straftatverhinde-
rungspflicht hinsichtlich einer Katalogtat (Geldwascherei, Bestechung etc.) ungent-
gend wahrnimmt (Art. 102 Abs. 2 StGB und Art. 59a Abs. 2 MStG).

34 Unter kommerziellen Akteuren werden Unternehmen verstanden, die auch im Geschft
mit physischen Agrargltern aktiv sind, also Produzenten, Verarbeiter und Handelsfirmen.

35 SR 311.0

36 SR321.0
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Die Initianten erwahnen in Ziffer 6 des Argumentariums nur die Ausfallhaftung
wegen personaler Desorganisation nach Artikel 102 Absatz 1 StGB, die praktisch
wichtigere Straftatverhinderungspflicht nach Artikel 102 Absatz 2 StGB hingegen
wird ebenso wenig thematisiert wie der Umstand, dass die Strafbarkeit nach Arti-
kel 102 StGB und Artikel 59a MStGB in beiden Varianten an eine Anlasstat
anknipft, die von einer natiirlichen Person begangen worden sein muss.

Die Einflhrung einer strafrechtlichen Kausalhaftung fiir Unternehmen, die der
Wortlaut der Initiative nahelegt, wirft grundsétzliche Probleme auf. Kausalhaftungen
gehoren der Sache nach ins Zivil- oder ins Verwaltungsrecht, nicht hingegen ins
Strafrecht. Das schweizerische Strafrecht steht auf dem Fundament des Schuldprin-
zips, das im Bereich Unternehmensstrafrecht auf soziale statt auf moralische Schuld
setzt.37 Eine strafrechtliche Kausalhaftung des Unternehmens tragt damit auch das
Risiko in sich, das Haftungssystem Uber das Strafrecht hinaus in Frage zu stellen,
indem eine Handlung nicht mehr primér demjenigen zugerechnet wird, der sie
schuldhaft verursacht hat: Unternehmen sind zivilrechtlich erst handlungsféhig,
wenn sie ihre Organe bestellt haben und wenn sie — im Falle eines konstitutiv wir-
kenden Handelsregistereintrags — im Handelsregister eingetragen wurden; Organe
bestehen aus naturlichen Personen, die fir ihr VVerschulden personlich verantwort-
lich sind (fur juristische Personen vgl. die Art. 54 f. des Zivilgesetzbuches38). Mit
der Konstruktion einer strafrechtlichen Kausalhaftung wirde ein Wertungswider-
spruch innerhalb der schweizerischen Rechtsordnung entstehen.

Es sollten jedoch nicht ohne Not fundamentale Grundsatze aufgeweicht oder gar
aufgeldst werden, indem im Strafrecht Kausalhaftungen nach amerikanischem
Vorbild eingefiihrt werden, und zwar ungeachtet einer ganz anderen Rechtsordnung.
Es ware ungereimt und unbillig, wenn das Unternehmen fiir verbotene Spekulatio-
nen mit Nahrungsmitteln «direkt» (kausal) bestraft werden kénnte, ohne dass ein
«personales» Unrecht — in Form einer Anlasstat und eines Organisationsverschul-
dens — vorliegen muss. Der Charakter eines politisch instrumentalisierten Strafrechts
wadre diesfalls nicht von der Hand zu weisen, weil offensichtlich jemand anderes
«direkt» bestraft wird (das Unternehmen), als «indirekt» gemeint ist (das Manage-
ment des Unternehmens).

Es fragt sich, ob die Initiative zwingend im Sinn der skizzierten strafrechtlichen
Kausalhaftung des Unternehmens, in dem das Investitionsverbot verletzt wird, zu
verstehen ist. Zumindest erscheint es nicht zwingend, die Initiative so zu verstehen,
dass sie die Strafbarkeit natirlicher Personen, die das Investitionsverbot verletzen,
ausschliesst. So erscheint es denkbar, neben der direkten Sanktionierung des Unter-
nehmens die Verletzung des Investitionsverbots durch natirliche Personen strafbar
zu erkléren. Wie dies im Einzelnen umgesetzt wird, wird im Fall der Annahme der
Initiative der Gesetzgeber zu kldren haben.

37 vqgl. fiir Einzelheiten Botschaft des Bundesrates vom 21. Sept. 1998 zur Anderung des
Schweizerischen Strafgesetzbuches (Allgemeine Bestimmungen, Einfilhrung und
Anwendung des Gesetzes) und des Militérstrafgesetzes sowie zu einem Bundesgesetz

" Uber das Jugendstrafrecht, BBI 1999 1979 2139, hier 2142.

SR 210
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3.3 Inhalt der vorgeschlagenen Regelung

Kern der Initiative ist damit ein Verbot von Geschaften mit Agrarderivaten, bei
denen keine der beiden Seiten eine Absicherung vornimmt. Dieses Verbot soll fiir
Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz weltweit gelten; fir auslandische Unter-
nehmen mit einer Tochtergesellschaft oder einer Niederlassung in der Schweiz
jedoch nur fur die von dieser Tochtergesellschaft oder Niederlassung aus getatigten
Geschéfte. Die Massnahme zielt darauf ab, diejenigen spekulativen Geschéfte zu
eliminieren, die nicht als Gegenpartei die Absicherung von kommerziellen Markt-
teilnehmern erleichtern. Ebenso enthdlt die Initiative unter Absatz 3 die Vorgabe,
dass sich der Bund auf internationaler Ebene dafiir einsetzen soll, die Spekulation
mit Agrargutern wirksam zu bek&mpfen.

4 Wirdigung der Initiative
4.1 Wirdigung der Anliegen der Initiative

Der Bundesrat ist sich der besonderen Sensibilitat der Frage des Boérsenhandels mit
Grundnahrungsmitteln im Kontext der Menschenrechte, namentlich dem Recht auf
Nahrung, bewusst. Das Menschenrecht auf angemessene Erndhrung wird in mehre-
ren Voélkerrechtsinstrumenten anerkannt. Der Internationale Pakt vom 16. Dezember
196639 (iber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte (UNO-Pakt I) befasst sich
ausfihrlicher als jedes andere Rechtsinstrument mit diesem Recht. Geméass Arti-
kel 11 Absatz 1 des Paktes erkennen die Vertragsstaaten «das Recht eines jeden auf
einen angemessenen Lebensstandard flir sich und seine Familie an, einschliesslich
ausreichender Ernahrung, Bekleidung und Unterbringung, sowie auf eine stetige
Verbesserung der Lebensbedingungen», wahrend sie gemass Artikel 11 Absatz 2
anerkennen, dass geeignete Massnahmen erforderlich sein kénnten, um «das grund-
legende Recht eines jeden, vor Hunger geschutzt zu sein» zu gewdhrleisten. Das
Recht auf angemessene Erndhrung ist unteilbar mit der Wirde der menschlichen
Person verbunden, und fir die Verwirklichung anderer in der internationalen Men-
schenrechtscharta verankerter Menschenrechte unerlésslich.

In diesem Sinne teilt der Bundesrat das Anliegen der Initiantinnen und Initianten, die
Erndhrungssicherheit in Entwicklungslandern zu erhdhen und die Armut in diesen
Landern zu bek&mpfen. Losgeldst von der Frage, ob die Preise fiir Nahrungsmittel
durch die Spekulation verzerrt werden oder nicht, kdnnen hohe Preise fiir Grundnah-
rungsmittel fir die Bevdlkerung in Entwicklungslandern schwerwiegende Konse-
quenzen haben.

Der Bundesrat geht das Problem starker Preisausschldge und deren Konsequenzen
fur die Erndhrungssicherheit von Entwicklungslédndern mit einer Kombination von
Ansédtzen an. Im Rahmen der internationalen Agrarpolitik setzt sich der Bundesrat
fur gut funktionierende Agrarmérkte ein (vgl. Ziff. 2.3.1) Auch eine angemessene
Regulierung der Warenterminmarkte ist wichtig. Hier setzt sich die Schweiz sowohl
auf nationaler als auch auf internationaler Ebene (z. B. im Rahmen der I0SCO) fir
gut funktionierende und transparente Warenterminmarkte ein, die ihre volkswirt-
schaftlich wichtigen Funktionen erfiillen kénnen (vgl. Ziff. 2.3.2). Schlussendlich
engagiert sich der Bund im Rahmen der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit

39 SR0.103.1
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fiir eine nachhaltige Starkung der Landwirtschaft in Entwicklungslandern sowie in
der humanitéren Nothilfe (vgl. Ziff. 2.3.4).

4.2 Wirdigung der zentralen Thesen der Initiative

Der Initiative liegt die Hypothese zugrunde, dass die Spekulation auf den Waren-
terminmdrkten die Nahrungsmittelpreise in den letzten Jahren stark von ihren fun-
damental gerechtfertigten Werten weggefihrt, d. h. diese substanziell verzerrt habe.
Die Spekulation habe dadurch zwischen 2007 und 2009 massgeblich zu einer Preis-
blase bzw. 2010/11 zum starken Preisanstieg bei vielen Agrargltern und Rohstoffen
beigetragen.

42.1 Funktionen der Warenterminmérkte und die Rolle
der Spekulation

Die Hauptfunktion von Warenterminmarkten ist, dass sich kommerzielle Marktteil-
nehmer gegen Preis- und Mengenrisiken absichern kénnen. Dies ist gerade bei den
oft sehr stark schwankenden Preisen von Agrargitern wichtig. Wenn beispielsweise
ein Produzent weiss, dass er die néchste Ernte zu einem gesicherten Preis verkaufen
kann, so erlaubt ihm dies eine bessere Planung und Kalkulation seines Geschéfts.
Oder wenn ein Verarbeiter (z. B. ein Kaffeerdster) weiss, dass er in drei Monaten zu
einem bestimmten Preis Kaffeebohnen kaufen kann, gibt ihm das ebenfalls Pla-
nungssicherheit und erlaubt eine effizientere Lagerhaltung. Insgesamt werden
dadurch Geschaftsrisiken minimiert, die sich aus mdglichen Preis- oder Ernte-
schwankungen ergeben kénnen. Solcherlei Nutzung von Terminmérkten wird, wie
bereits erwéhnt, «Hedging» genannt, und die entsprechenden Akteure werden als
«Hedger» bezeichnet.

Dieser Mechanismus zeigt auch eine erste wichtige Funktion auf, welche die Speku-
lation auf diesen Mérkten einnimmt. Gibt es zum Beispiel mehr Produzenten als
Verarbeiter, die sich absichern wollen, oder entsprechen sich die Absicherungsbe-
dirfnisse dieser Gruppen etwa beziiglich Liefermengen oder -daten nicht, so kénnen
Spekulanten diese Liicke ausfiillen und als Gegenparteien fur diejenigen kommer-
ziellen Akteure auftreten, die sonst keine Gegenparteien gefunden hétten. Da sich
die Absicherungsbedirfnisse der Hedger normalerweise nicht ausgleichen, erleich-
tern Spekulanten also in erster Linie das Hedging. Diese Funktion der Spekulation
wird, wie in Ziffer 3.2 erldutert, auch von den Initiantinnen und Initianten als positiv
gesehen.

Die zweite wichtige Funktion von Terminmérkten mit 6ffentlichen Transaktions-
preisen besteht darin, dass sie die Preisfindung fiir Agrarglter erleichtern und so
einen weltweit sichtbaren Referenzpreis bilden. Funktionieren die Terminmarkte
gut, so geben die dort ermittelten Preise eine Einschatzung fiir die zukunftigen Spot-
Preise auf der Basis der momentan verfiigbaren Informationen wieder. Werden zum
Beispiel neue Informationen tiber schlechte Wetteraussichten in den Kaffeeanbau-
gebieten Brasiliens bekannt, so wird sich diese Information wahrscheinlich in einem
Anstieg der Terminmarkt-Preise fiir brasilianischen Kaffee niederschlagen. Auf
diese Weise aggregieren die Preise der Terminbdrsen Informationen und Erwartun-
gen von Marktteilnehmern auf der ganzen Welt. Sie bilden dadurch einen Referenz-
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preis, der von Akteuren auf der ganzen Welt als Planungshilfe fiir betriebliche
Entscheidungen genitzt werden kann. So kann beispielsweise ein Bauer seine Ent-
scheidung, ob er mehr oder weniger von einem Nahrungsmittel anpflanzen soll,
davon abhangig machen, in welche Richtung der Terminmarkt-Preis deutet. Oder er
hat, wenn er von einem Handler ein Angebot fiir seine Ernte erhalt, eine Orientie-
rungshilfe, ob dessen Angebot gut ist.

Auch bei dieser Funktion spielt die Spekulation eine entscheidende Rolle, denn sie
ist der Mechanismus, durch den die Preise die aktuellsten Informationen widerspie-
geln. Dies kdnnen etwa Informationen zum Wetter, zur Konjunktur in den Schwel-
lenldndern, zur Verbreitung eines Pflanzenschédlings, zum Einsatz neuer Supertan-
ker, welche die Transportkosten verringern, oder zu neuen Anbaumethoden sein. Im
Idealfall verhlt es sich so, dass die Terminmarkt-Preise die zukiinftig zu erwarten-
den Preise umso besser widerspiegeln, je mehr Akteure mit Informationen und
daraus abgeleiteten Erwartungen uber die Entwicklung der fur das jeweilige Gut
relevanten Fundamentalfaktoren spekulieren. Spekulation hat so einen positiven
Effekt auf die Informations-Genauigkeit der Preise. Dies kommt auch den kommer-
ziellen Marktteilnehmern zugute, da es ihnen bessere Kaufs- oder Verkaufsentschei-
dungen ermdglicht. Dadurch kénnen zukiinftige Verknappungen oder Uberangebote
besser abgeschatzt werden, was die Effizienz des Marktes insgesamt verbessert.

Eine weitere nitzliche Funktion der Spekulation ist das sogenannte «market
making», auf das sich einige Akteure explizit spezialisiert haben. Durch das
kontinuierliche Kaufen und Verkaufen von Derivaten gegen kleine Margen fiihren
diese Akteure Nachfrager und Anbieter zusammen, was das Funktionieren der
Terminmaérkte erleichtert. Ein weiterer Punkt ist die durch die zusatzlichen Speku-
lanten bereitgestellte Liquiditat. Zusatzliche Spekulanten bedeuten mehr potenzielle
Gegenparteien fir kommerzielle Akteure und tendenziell tiefere Kosten fiir das
Hedging.

Die Spekulation erfiillt also verschiedene notwendige und sinnvolle Funktionen auf
den Warenterminmarkten. Dies wird auch im Argumentarium von den Initiantinnen
und Initianten betont. Die Initiative richtet sich deshalb nicht gegen die Spekulation
generell, sondern nur gegen Geschéfte, bei denen keine der beiden Seiten eine
Absicherung physischer Giter verfolgt (vgl. Ziff. 3.2). Wie die Ausflihrungen in
diesem Abschnitt gezeigt haben, wird mit dieser Definition allerdings nur einer
positiven Funktion der Spekulation auf diesen Markten Rechnung getragen. Die
sonstigen positiven Funktionen der Spekulation neben der Erleichterung des
Hedging (fundamental ausgerichtete Spekulation, Market-Making, Liquiditat) wir-
den durch den Vorschlag der Initiantinnen und Initianten jedoch erschwert.

4.2.2 Auswirkungen der Spekulation auf die Preise
von Agrargutern

Die Frage, inwiefern die Spekulation auf den Warenterminmérkten die Nahrungs-
mittelpreise in den letzten Jahren verzerrt hat und zwischen 2007 und 2009 zu einer
Preisblase bzw. 2010/11 zum starken Preisanstieg bei vielen Agrargitern und Roh-
stoffen beitrug, hat in der Wissenschaft und bei internationalen Organisationen eine
grosse Anzahl von Beitrdgen mit uneinheitlichen Ergebnissen hervorgerufen. Die
Preisbildung bei Agrargiitern ist das Resultat eines komplizierten Zusammenspiels
von verschiedenen Faktoren, die Angebot und Nachfrage bei diesen Giitern beein-
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flussen. Der Beitrag der Spekulation zu den Preisbewegungen ist deshalb schwierig
zu isolieren. Zudem reicht es nicht aus, zu zeigen, dass spekulative Aktivitaten die
Preise beeinflussen, sondern es miisste auch gezeigt werden, dass dieser Einfluss
verzerrender Natur war, d. h. die Preise von ihren durch Angebot und Nachfrage
gerechtfertigten Werten weggefiihrt hat. Weitere Probleme bestehen bei der Defini-
tion und Messung der spekulativen Positionen und bei der Datenlage. Es ist deshalb
nicht erstaunlich, dass die empirische Literatur bezlglich der gestellten Frage bis
jetzt zu keinen eindeutigen Resultaten gekommen ist.

Auch die Einschétzungen internationaler Organisationen divergieren. Auf der einen
Seite publizierte die OECD 2010 ein Papier, das zum Schluss kam, dass nicht die
Spekulation (in Form von Index-Investoren), sondern vielmehr Fundamentalfaktoren
2007/08 zu den hohen Preisen gefuhrt haben. Auch der IWF stellte im World Eco-
nomic Outlook von 2008 fest, es gebe keine klare Evidenz, dass spekulatives Ver-
halten in den Terminmérkten die Preise verzerrt oder die Preisschwankungen ver-
stérkt habe. Der IWF bestétigte diese Einschatzung im World Economic Outlook
von 2011. Zu einer dhnlichen Einschdtzung gelangt auch die 10SCO in ihrem
Bericht vom Mdrz 2009. Ein Bericht mit Beitrdgen von zehn verschiedenen interna-
tionalen Organisationen (u. a. FAO, OECD, IWF und Weltbank) vom Juni 2011
ergab ebenfalls, dass derzeit kein solcher Nachweis vorliegt. Auf der anderen Seite
kam eine Studie der Weltbank vom Juli 2010 zum Schluss, dass Finanzspekulation
die Preisschwankungen 2007/08 verstérkt haben konnte. Die UNCTAD kam 2009
und 2011 ebenfalls zum Schluss, dass die «Finanzialisierung» die Preise auf den
Rohstoffmarkten verzerrt habe.40

Ware die Spekulation in der Lage, die Terminmarkt-Preise zu verzerren, scheint ein
Einfluss auf die Spot-Preise vor allem (ber die Lagerhaltung denkbar. Ein auf diese
Weise zustande gekommener Anstieg der Terminmarkt-Preise eines Gutes wiirde
dazu flihren, dass Verarbeiter oder sonstige Akteure Lager aufbauen, da das entspre-
chende Gut in Zukunft teurer eingekauft werden muss bzw. teurer verkauft werden
kann. Die verfugbaren Daten zeigen jedoch bei allen Nahrungsmitteln ausser beim
Reis flr die Perioden starker Preisanstiege (2007/08 und 2010/11) stagnierende bzw.
abnehmende Lager.4! Dies spricht dafir, dass die stark steigenden Preise reale
Verknappungen abbildeten und die Lager entsprechend aufgebraucht wurden.

Wie in ZzZiffer 2.1 erwdhnt, fiel der Hauptanstieg des Engagements der Index-
Investoren in den Agrar-Warenterminmarkten auf die Periode zwischen 2004 und
2006. Entsprechend ware bei einer substanziell preistreibenden Wirkung der Index-
Investoren auch in dieser Periode der grosste Effekt auf die Preise zu erwarten. Wie
in Ziffer 2.1 beschrieben, blieben die Preise vieler Agrargiiter in dieser Periode
jedoch noch relativ stabil, und die starken Preisanstiege setzten erst spater ein (vgl.
Ziff. 2.1.1, Abb. 1). Okonometrische Analysen zeigen zudem, dass die Positionsver-
&nderungen von Index-Investoren und anderen finanziellen Akteuren in der Regel

40 Irwin, S. H., Sanders D. R. (2010): The Impact of Index and Swap Funds on Commodity
Futures Markets: Preliminary Results, OECD Food, Agriculture and Fisheries Working
Papers, No 27. IMF (2008, 2011): World Economic Outlook. IOSCO (2009): Task Force
on Commodity Futures Markets, Final Report. FAO/IMF/OECD/Weltbank/UNCTAD
u.a. (2011): Price Volatility in Food and Agricultural Markets: Policy Responses. Baffes,
J.and T. Haniotis (2010): Placing the 2006/08 Commodity Price Boom into Perspective,
World Bank Policy Research Working Paper 5371. UNCTAD (2009): Trade and Devel-
opment Report. UNCTAD (2011): Price Formation in financialized commodity markets.

41 Quelle: AMIS. Wie bereits erwahnt, ist die finanzielle Spekulation beim Reis allerdings
nur sehr beschréankt maglich.
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den Positionsverdnderungen von kommerziellen Akteuren nachfolgen und nicht
umgekehrt.42 Dies deutet darauf hin, dass der Zustrom finanzieller Akteure im Zuge
der «Finanzialisierung» hauptséchlich durch die Absicherungsbedurfnisse kommer-
zieller Akteure getrieben war.

In Ziffer 2.1 wurde gezeigt, dass auch die Markte fir Nahrungsmittel wie Reis, die
nicht «finanzialisiert» wurden, starke Preisanstiege verzeichneten. Die Preisanstiege
beim Reis waren sogar noch stdrker als bei den anderen Nahrungsmitteln (vgl.
Ziff. 2.1.1, Abb. 1). Auch andere Nahrungsmittel bzw. Rohstoffe, die nicht aktiv auf
Terminmérkten gehandelt werden, verzeichneten starke Preisanstiege.43 Wéren die
Preisanstiege vor allem durch das Engagement finanzieller Akteure verursacht
worden, so ware jedoch eher das Gegenteil zu erwarten gewesen, und es hatten
signifikante Unterschiede im Preisverhalten von Rohstoffen mit hohem und solchen
mit tiefem Finanzengagement sichtbar werden sollen. In diesem Zusammenhang ist
zudem darauf zu verweisen, dass die Agrarmarkte auch vor der Anfang der 2000er -
Jahre einsetzenden «Finanzialisierung» bereits von starken Preisschwankungen
gekennzeichnet waren (vgl. Ziff. 2.1).

Schliesslich ist zu sagen, dass es fir die Erklarung der Nahrungsmittelpreise in den
letzten Jahren gewichtige fundamentale Faktoren gibt, die einen substanziellen
Beitrag der Spekulation als unwahrscheinlich erscheinen lassen. Die wichtigsten
Faktoren lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Im Vorfeld der starken Anstiege 2007/08

Seit Mitte der 1990er-Jahre filhrten Bevdlkerungswachstum, steigendes Pro-Kopf-
Einkommen und ein zunehmender Fleischkonsum vor allem in Schwellenldndern
sowie die Abwertung des US-Dollars gegeniiber vielen Wahrungen zu einem starken
Wachstum der Nachfrage nach Agrargutern.

In derselben Periode wuchs die Agrarproduktion ebenfalls stark an, jedoch weniger
stark als die Nachfrage. Dies ist u. a. dadurch zu erkl&ren, dass die Investitionen in
den Agrarsektor (u. a. in Forschung und Entwicklung) seit den 1980er-Jahren in
vielen Landern rickldufig waren. Zudem reduzierte der seit den 1980er-Jahren
wachsende Welthandel mit Agrargltern in vielen L&ndern die Nachfrage nach einer
Lagerung dieser Glter. Als Resultat lagen die Lagerbestande flr wichtige Agrargu-
ter (Weizen, Reis, Mais, Soja) im Vorfeld der Preisausschléage auf einem histori-
schen Tiefstand.

Zudem stiegen seit 2001 die Olpreise an. Dies verteuerte sowohl die landwirtschaft-
liche Produktion (liber Treibstoffe und Diinger, der oft aus Erddl gewonnen wird)
wie auch den Transport der Produkte. Im Zusammenhang mit den steigenden Erddl-
preisen und verschiedenen staatlichen Férderprogrammen nahm zudem die Biotreib-
stoffproduktion (Ethanol und Biodiesel) stark zu. Dies kreierte eine zusatzliche
Verbindung zu den Olpreisen und léste eine Nutzungskonkurrenz mit den fiir die
Nahrungsmittelproduktion verwendeten Flachen aus.

42 Gilbert, C.L., Pfuderer S. (2014): The financialization of food commodity markets.
In: Jha, R. et al (Hg.): Handbook on Food. Demand Supply, Sustainability and Security.
S.127.

43 Nahrungsmittelkrise, Rohstoff- und Ressourcenknappheit. Bericht des Bundesrates in
Erfullung des Postulats Stadler vom 29. Mai 2008, S. 143, vgl. www.blw.admin.ch >
Dokumentation > Publikationen > Berichte.

30



Boom-Dynamik ab 2007 und Abschwung 2008

Ungiinstige Wetterereignisse in wichtigen Anbaugebieten fiihrten 2007 zu Preisan-
stiegen, die aufgrund der tiefen Lager besonders stark ausfielen. Dazu gehdrten
Durren in Russland und der Ukraine, eine Jahrhundertdiirre in Australien sowie
Ernteprobleme aufgrund von Frost und Dirre in Argentinien.

Als Reaktion auf diese Anstiege ergriffen verschiedene L&nder Politikmassnahmen,
welche die Situation weiter verschérften und die Erwartungen und damit die Preis-
bildung auf den Agrarmdrkten stark beeinflussten. Verschiedene Agrar-Exportlander
reduzierten ihre Exporte (z. B. China, Argentinien, Russland und Vietnam), wahrend
auf der anderen Seite Netto-Importlédnder versuchten, zusatzliche Nahrungsmittel
aufzukaufen und ihre Lager aufzustocken (u. a. die Philippinen oder Indien).

Die Preis-Hausse wurde 2008 durch zwei Dinge gestoppt: erstens durch die weltwei-
te Rekordernte bei vielen Nahrungsmitteln, die auch durch die hohen Preiserwartun-
gen angeregt worden war, sowie zweitens durch den Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise, welche die Gesamtnachfrage und damit die Preise generell senkte.
Mit den sinkenden Preisen wurden in vielen Landern die Lager wieder aufgestockt.

Preisanstiege 2011/12

Die Preisanstiege von 2011 wurden durch unglinstige Wetterbedingungen in wichti-
gen Anbaugebieten ausgeldst (Durre und grossflachige Waldbrande in Russland,
einsetzende Durre in den USA, schwere Regenfélle in Australien, Frostschaden in
Indien, v. a. beim Weizen). Darauf kam es zu Preissteigerungen und abnehmenden
Lagern, was erneut dhnliche Politikmassnahmen wie 2008 ausloste (z. B. ein
Exportverbot fiir Weizen in Russland, staatliche Weizenkéufe durch China, Agyp-
ten, Indonesien und andere Lander), welche die Nahrungsmittelknappheit weiter
verschérften und die Preise hochtrieben.

Preissenkungen seit 2012

Hauptgrund fur die Abnahme der Weltmarktpreise der Agrarguter seit 2012 ist die
Tatsache, dass in den letzten Jahren das Angebot bei vielen Gitern der Nachfrage
folgen konnte bzw. dieses 2013/14 sogar deutlich Uberstieg. Entsprechend konnten
die knappen Lager wieder aufgefillt werden. Mitverantwortlich dafiir ist auch die
Tatsache, dass nach 2012 in wichtigen Anbaugebieten, die fir den Weltmarkt pro-
duzieren, keine wesentlichen witterungsbedingten Ausféalle zu verzeichnen waren.
Ebenso hat der sinkende Olpreis eine Rolle gespielt. Eine wichtige Ausnahme
beziiglich der Preisentwicklung betrifft Fleisch. Hier weisen die Weltmarktpreise
weiterhin eine steigende Tendenz auf.

Ein zentraler Faktor fur das Verstandnis der gesamten Preisbewegungen ist die Hohe
der Lagerbestdnde, da diese auf den Agrarmarkten eine Pufferfunktion einnehmen.
Identische Veranderungen von Angebot und Nachfrage kdnnen — je nachdem, wie
hoch die Lagerbestdnde sind — sehr unterschiedliche Auswirkungen haben. Sind die
Lager gut gefillt, kdnnen sie selbst starke Produktionsschwankungen abfedern. Sind
die Lagerbestande hingegen gering, so kénnen bereits kleine Anderungen der Nach-
frage oder des Angebots grosse Preisreaktionen auslésen. Mitte 2007 waren die
Lager bei vielen Agrargiitern auf ein derart tiefes Niveau gesunken, dass sie ihre
stabilisierende Rolle nicht mehr zu erfiillen vermochten. Dazu kommt, dass Angebot
und Nachfrage nach Agrargitern in der kurzen Frist relativ starr sind, d. h. bereits
kleine Veranderungen auf der Angebots- oder Nachfrageseite zu starken Preisreak-
tionen fiihren kénnen (vgl. Ziff. 2.1).
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All diese Argumente legen nahe, dass es wenig plausibel ist, dass die Spekulation
auf den Warenterminmérkten die Agrarpreise in den letzten Jahren substanziell
verzerrt haben kdnnte.

4.3 Umsetzbarkeit der Initiative

Um den Inhalt der Initiative umzusetzen, miisste bei jedem Agrarderivatgeschéft
eines in der Schweiz niedergelassenen Akteurs tberprift werden, ob der Kontrakt
zumindest einer Partei tatséchlich einer «terminlichen oder preislichen Absicherung
bestimmter Liefermengen» dient oder nicht. Dies bedingt erstens eine Identifikation
der beiden an der Transaktion beteiligten Parteien und zweitens eine Priifung, inwie-
fern zumindest eine der Parteien damit eine Absicherung verfolgt.

Bei der heutigen Rechtslage ist die Identifikation der Gegenparteien schwierig
umzusetzen, da die meisten Agrarderivate Uber Handelsplatze (Borsen oder multila-
terale Handelssysteme) gehandelt werden und diese auf einer anonymisierten Basis
arbeiten. Die Kdufer und Verkéufer der Derivate sehen von ihren potenziellen
Geschéftspartnern nur deren Verkaufs- und Kaufangebote, kénnen jedoch die dahin-
ter stehende Person oder das dahinter stehende Unternehmen nicht identifizieren.
Aus diesem Grund konnen sie beim Abschluss des Geschéfts auch nicht wissen, ob
ihre Gegenpartei jetzt ein Spekulant oder ein Hedger ist.

Fur die Umsetzung der Initiative misste man deshalb auf substanzielle Anpassungen
bei den Handelspldtzen und deren Betreibern hinwirken. Die relevanten Handels-
plétze fir Agrarderivate befinden sich jedoch nicht in der Schweiz, und es gibt keine
Handhabe, um solche Anpassungen bei Handelsplatzen im Ausland durchzusetzen.
Dass die entsprechenden Handelsplatze bei einer Annahme der Initiative freiwillig
solche Anpassungen fiir Schweizer Kunden vornehmen wiirden, erscheint wenig
plausibel, da dies sowohl fiir die Handelsplétze als auch fiir die Kunden mit Kosten
und Einschrénkungen bei der Handelsausfiihrung verbunden ware. Aus diesem
Grund durfte es fur Akteure aus der Schweiz bei einer Annahme der Initiative fak-
tisch nahezu unmdglich sein, weiterhin spekulative Agrarderivatgeschéfte abzu-
schliessen. Eine Umsetzung der Initiative entspricht damit de facto einem generellen
Verbot von Geschaften mit Agrarderivaten von Unternehmen mit Sitz oder Nieder-
lassung in der Schweiz, die keine Absicherungsfunktion haben. Die Idee der Initian-
tinnen und Initianten, «gemischte» Agrarderivatgeschéfte zwischen Spekulanten und
Hedgern vom Verbot auszunehmen, erweist sich somit in der Praxis als nicht durch-
setzbar.

Die Kontrolle und Umsetzung des Verbots konnte durch eine zu bestimmende
Institution (z. B. im Rahmen der normalen Revision) geschehen. Bei der konkreten
Definition, wann die Derivatgeschéfte eines Unternehmens der «terminlichen oder
preislichen Absicherung bestimmter Liefermengen» dienen, konnte auf die im
Zusammenhang mit dem FinfraG auszuarbeitende Hedging-Definition gemass den
Artikeln 97 Absatz 3 und 99 Absatz 4 des Entwurfs zum FinfraG zurlickgegriffen
werden.
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4.4 Auswirkungen der Initiative bei einer Annahme

Die Auswirkungen der Initiative bei einer Annahme werden unter dem im vorheri-
gen Abschnitt hergeleiteten Szenario fiir die konkrete Umsetzung dargestellt. Dieses
umfasst ein de facto generelles Verbot von Geschaften mit Agrarderivaten, die keine
Absicherungsfunktion haben, sowie ein Verbot von Investitionen in Fonds und
strukturierte Produkte, welche Agrarderivate enthalten. Die Einhaltung des Verbots
kénnte wie gesagt beispielsweise im Rahmen der ordentlichen Revision bei den
Unternehmen kontrolliert werden.

In den folgenden zwei Absétzen werden die Auswirkungen dieser Massnahmen auf
die betroffenen Akteure und die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen dargestellt.
Danach wird die Frage ihrer Wirksamkeit behandelt.

441 Auswirkungen auf die betroffenen Akteure

Direkt von der Initiative betroffen sind alle Unternehmen, die mit Agrarderivaten
oder entsprechenden Produkten handeln. Dies umfasst bei den finanziellen Unter-
nehmen vor allem Banken, Versicherungen, Pensionskassen und Handelsplattformen
und bei den kommerziellen Akteuren Agrarhandelsfirmen sowie die Nahrungs- und
Futtermittelindustrie. Indirekt ist auch der Staat davon betroffen.

Banken

Banken koénnen in verschiedener Form in den Handel mit Agrarderivaten involviert
sein. Sie konnen solche Derivate erstens auf eigene Rechnung handeln. Sie kénnen
zweitens Fonds oder strukturierte Produkte vertreiben, die Agrarderivate enthalten
und sich an private oder institutionelle Anleger richten (z. B. Index-Produkte). Oder
sie kénnen drittens fir kommerzielle Kunden damit handeln, beispielsweise als
Vermittler (Broker), wenn Unternehmen keinen direkten Zugang zu den Terminbor-
sen haben oder indem sie fur kommerzielle Akteure Hedging-Geschéfte ausfiihren.

Aussagen zum Umfang solcher Geschéfte sind schwierig. Geméss der jéhrlichen
Publikation «Banken in der Schweiz» der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
hielten Banken in der Schweiz per Ende 2013 gut 50 Milliarden Franken «ibrige
Derivate» aus Eigen- und Kundengeschéften,44 in denen auch Rohstoffderivate
enthalten sind. Allerdings sind darin nur Geschéfte auf Stufe Unternehmung und
nicht auf Stufe Konzern erfasst, d. h. Positionen ausléndischer Tochtergesellschaften
sind darin nicht enthalten. Dies kann bei grossen, international tatigen Banken mit
Tochtergesellschaften im Ausland und Hauptsitz in der Schweiz ins Gewicht fal-
len.4s

Gemédss Einschdtzungen von Betroffenen ist der Vertrieb und Verkauf von auf
Agrarderivaten basierenden Finanzprodukten fur institutionelle und private Kunden
der wichtigste Bereich fir die Banken. Hier ist auch die Datenlage am besten.
Gemédss den Daten des Schweizerischen Fondsverbands waren im September 2014

44 SNB (2013): Die Banken in der Schweiz 2013, A116.

45 Wie in Ziff. 3.2 ausgefiihrt, soll das Verbot fiir Firmen mit Hauptsitz in der Schweiz
weltweite Gliltigkeit haben. Die Credit Suisse beispielsweise, weist in ihrem Jahresbericht
2013 auf Konzernebene ein Kontraktvolumen bei Ubrigen Derivaten (v.a. Rohstoffe)
von 179,8 Mrd. CHF aus (S. 314), was die oben erwdhnten 50 Mrd. CHF aus
der SNB-Statistik bei Weitem ibersteigt.
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gut 20 Mrd. Frankeniber in der Schweiz vertriebene Fonds in Rohstoffe in inves-
tiert,46 wobei die meisten dieser Fonds von Banken ausgegeben werden. Dies ent-
spricht gut 2,5 % des in Fonds angelegten VVermdgens. Auswertungen von verschie-
denen Rohstoff-Fonds ergaben, dass im Bereich Rohstoffe etwa ein Drittel der
Anlagen in Agrarrohstoffen liegt.4” Dies wiirde bedeuten, dass zwischen 6 und 7
Mrd. Franken Uber diese Fonds in Agrarrohstoffen angelegt sind. Diese Zahl deckt
sich in etwa mit der Schétzung einer von Alliance Sud in Auftrag gegebenen Studie,
die bei den wichtigsten Fondsanbietern auf dem Schweizer Finanzplatz auf 6 Mrd.
Franken Investitionen in Agrarrohstoffe kam.48 Bei den strukturierten Produkten
waren in der Schweiz im September 2014 gemass Statistik der SNB insgesamt gut
198 Mrd. Franken investiert.49 Nicht bekannt ist der Anteil Rohstoffe bzw. Agrar-
rohstoffe. Uber das Ausmass des Eigenhandels der Banken mit Agrarderivaten und
des Handels fir kommerzielle Kunden gibt es keine Angaben.

Bei einer Annahme und Umsetzung der Initiative kdnnten Banken mit Sitz oder
Niederlassung in der Schweiz keinen Eigenhandel mit Agrarderivaten mehr betrei-
ben, keine entsprechenden Produkte mit Agrarderivaten fiir private und institutionel-
le Kunden mehr anbieten und missten bei Agrarderivatgeschéften fiir kommerzielle
Dritte die Absicherungsfunktion dieser Geschafte nachweisen. Fir Banken mit
Hauptsitz in der Schweiz wiirden diese Einschrankungen sogar weltweit gelten.

Verglichen mit der Summe aller verwalteten Vermdgen in der Schweiz, erscheint
die Bedeutung der Agrarrohstoffe gering. Diese Einschatzung hangt allerdings stark
davon ab, wie sich eine solche Regelung auf die generellen Geschéfte der Banken
mit Rohstoff-Finanzprodukten auswirken wiirde. Da der Diversifikationsvorteil von
Index-Produkten zu einem grossen Teil auf Agrarderivaten beruht (vgl. Ziff. 2.1),
verlieren die entsprechenden Produkte an Attraktivitat, wenn keine solchen Derivate
mehr darin enthalten sein dirfen. Dies kdnnte einen Wettbewerbsnachteil fir in der
Schweiz tatige Anbieter von Rohstoff-Finanzprodukten ergeben. Ein zusatzlicher
negativer Einfluss ergibt sich auch Uber die Verbindung zum physischen Handel mit
Agrarrohstoffen, wo viele Banken in der Finanzierung tétig sind. Schrumpft das
physische Handelsgeschéft oder wandern diese Handelsfirmen ab (vgl. hierzu die
Erléuterungen weiter unten), so wirkt sich das auch negativ auf die Banken aus, die
diesen Handel finanzieren.

In einer &hnlichen Weise wie die Banken wéren auch weitere finanzielle Unterneh-
men ausserhalb von Banken betroffen, die im Anlagegeschaft tétig sind. So gibt es
einige Hedge Fonds, welche auf Anlagen im Rohstoffbereich spezialisiert sind, und
entsprechende Produkte werden auch von Effektenh&ndlern und unabhéngigen
Vermogensverwaltern angeboten.

Versicherungen

Versicherungen sind als K&ufer von Index- oder anderen Produkten, welche Agrar-
derivate enthalten, in den Handel mit Agrarderivaten involviert. Geméass Auskunft
der FINMA betrdgt der Anteil der Anlagen in Rohstoffe jedoch lediglich 0,1 % der
gesamten Kapitalanlagen der Versicherer. Bei gesamten Kapitalanlagen der Versi-

46 vgl. www.swissfunddata.ch > Marktdaten > Marktstatistiken.

47 Brot fir alle, Fastenopfer, Alliance Sud (2013): Investitionen von Schweizer Banken
in Agrarrohstoffe.

48 Mugglin, Markus (2014): Nahrungsmittel-Spekulation — (K)ein Problem? Studie im
Auftrag von Alliance Sud, S. 15.

49 SNB (2014): Statistisches Monatsheft November, S. 51.
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cherer von gut 510 Mrd. Franken Ende 2013%0 waren dies lediglich 510 Mio. Fran-
ken. Der Anteil an Agrarrohstoffen wére wohl wie bei den Fonds mit etwa einem
Drittel zu gewichten. Eine Annahme der Initiative hatte zur Folge, dass Versiche-
rungen keine solchen Anlagen mehr tétigen kénnten. Sie verléren damit auch den
erwéhnten Diversifikationsvorteil einer solchen Anlage (vgl. Ziff. 2.1).

Pensionskassen

Auch Pensionskassen sind als K&ufer von Index- oder anderen Produkten in den
Handel mit Agrarderivaten eingebunden. Geméss Pensionskassen-Statistik waren
Ende 2013 gut 19 Mrd. Franken in der Kategorie «lbrige alternative Anlagen»
investiert, die unter anderem Investitionen in Rohstoffe umfassen. Dies entspricht
2,65 % des Vorsorgevermdgens.51 Der genaue Anteil der Agrarrohstoffe daran ist
nicht bekannt. Es durfte sich nur um einen relativ kleinen Bruchteil handeln. Nimmt
man die Resultate einer Umfrage der Zeitung «Der Sonntag» (Artikel vom 24. Febr.
2013) zum Massstab, bei der zwdlf verschiedene 6ffentlichen Pensionskassen nach
ihren Anlagen in Agrarrohstoffe befragt wurden, so investierten Pensionskassen im
Durchschnitt 0,45 % ihres angelegten Vermdgens in Agrarrohstoffe. Eine Annahme
der Initiative hétte flir die Pensionskassen ebenfalls zur Folge, dass sie keine solchen
Anlagen mehr tatigen durfen.

Handelsplattformen

Wie bereits in Ziffer 2.3 erwahnt, gibt es in der Schweiz drei Handelsplattformen,
Uber die Agrarderivate gehandelt werden, namlich die Eurex Zirich, die SIX Struc-
tured Products Exchange AG sowie die SIX Swiss Exchange. Wahrend auf der
Eurex Derivate direkt mit professionellen Marktteilnehmern gehandelt werden,
dienen die beiden anderen Plattformen im Derivatbereich dem Sekundérhandel, bei
dem von Banken oder anderen Emittenten ausgegebene Produkte gehandelt werden.
Die SIX-Plattformen werden vor allem von privaten und institutionellen Anlegern in
der Schweiz genutzt.

An der Eurex Zirich werden momentan sechs verschiedene Agrarderivate gehan-
delt. Die gehandelten Volumina sind allerdings sehr klein. An der SIX Structured
Products AG sind insgesamt rund 35000 strukturierte Produkte gelistet. Davon
haben geméss Schatzungen der SIX einige Hundert einen Bezug zu Agrarrohstoffen,
die meisten davon Uber Rohstoff-Index-Produkte. Zudem sind an der SIX Swiss
Exchange insgesamt gut 120 Fonds (von gut 1300) auf Rohstoffe kotiert.52 Die
gehandelten Volumina sind gemdss Auskunft der SIX auch hier bescheiden.

Da die in der Schweiz tatigen Emittenten von Finanzprodukten, die Agrarderivate
enthalten, bei einer Annahme der Initiative keine solchen Produkte mehr vertreiben
kénnten, waren die SIX-Plattformen (ber einen entsprechenden Rickgang der
gelisteten Produkte und der gehandelten VVolumina von einer Annahme der Initiative
betroffen. Wie bei den Banken ausgefiihrt, stellt sich zudem die Frage, inwiefern
sich die Initiative auf den generellen Vertrieb von Rohstoff-Finanzprodukten aus-
wirken wird. Sollte dieses Geschaft in der Schweiz generell zum Erliegen kommen,
dirfte dies die SIX-Plattformen entsprechend stérker treffen. Die Eurex wére von

50 FINMA (2014): Bericht tber den Versicherungsmarkt 2013, S. 5.

51 vgl. www.bfs.admin.ch > Themen > 13 - Soziale Sicherheit > Sozialversicherungen >
Berufliche Vorsorge > Detaillierte Daten.

52 Schweizerische Bankier-Vereinigung (2013): Die Schweiz als Rohstoffhandelsplatz,
S.18.
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der Initiative nur insofern betroffen, als dass keine spekulativen Transaktionen von
Schweizer Akteuren mehr abgewickelt werden konnten.

Agrar-Handelsfirmen

Die Schweiz spielt im internationalen Handel mit Agrargiitern eine bedeutende
Rolle. Geméss Schétzungen der Branchenverbénde aus dem Jahr 2010 werden etwa
35 % des weltweiten Getreidehandels, 50 % des Handels mit Zucker und 60 % des
Handels mit Kaffee Ober die Schweiz abgewickelt.53 Viele international tétige
Agrar-Handelsunternehmen haben einen Sitz oder eine Filiale in der Schweiz. Die
meisten dieser Unternehmen befinden sich in der Region Genfersee, in Zug, Lugano
und im Raum Zurich.

Agrar-Handelsfirmen kdnnen auf verschiedene Arten in den Handel mit Agrarderi-
vaten involviert sein. Zum einen sichern sie damit ihre physischen Eink&ufe und
Verkaufe ab. Dariiber hinaus kdnnen sie aber auch spekulative Derivatgeschéfte
abschliessen, die nichts mit dem eigenen physischen Geschéft zu tun haben. Einige
grossere Agrarhéndler bieten zudem &hnlich wie die Banken Dienstleistungen im
Asset Management fiir institutionelle oder private Anleger an. Diese Dienstleistun-
gen werden oft in rechtlich getrennten Unternehmen durchgefiihrt.

Uber den Umfang dieser Aktivititen — inshesondere der spekulativen Aktivititen,
die losgelést vom physischen Geschaft betrieben werden — gibt es keine verldssli-
chen Angaben. Da das Hauptgeschaft der Agrar-Handelsfirmen der physische
Agrarhandel ist und mit spekulativen Aktivitaten zusétzliche Risiken verbunden
sind, ist davon auszugehen, dass diese Firmen die Derivatmarkte hauptsachlich flr
Absicherungsgeschafte nutzen.

Bei einer Annahme der Initiative konnten die in der Schweiz tdtigen Agrar-
Handelsfirmen faktisch nur noch Absicherungsgeschéfte vornehmen, und sie miiss-
ten dies z. B. im Rahmen der Revision nachweisen. Die durch diese Regelung verur-
sachten Einschrankungen der Geschéftstatigkeit und die mit dem Nachweis einer
Absicherung verbundenen Kosten unterscheiden sich je nach Unternehmen. Sie
héngen wesentlich davon ab, in welchem Ausmass das Unternehmen heute Nicht-
Absicherungsgeschafte mit Derivaten tétigt (z. B. Spekulation ausserhalb des eige-
nen physischen Geschéfts, Dienstleistungen im Asset-Management) und wie kom-
plex die verfolgten Absicherungsstrategien sind. Schwierigkeiten beim Nachweis
dirften auch Handelsfirmen haben, die reine Absicherungsgeschafte betreiben, denn
die Derivatgeschéfte werden heute den physischen Transaktionen nicht in jedem Fall
genau zugeordnet. Ein zentraler Punkt ist dabei die genaue Definition, was unter
einem «Absicherungsgeschéft» verstanden wird. Je nachdem, wie diese Definition
ausfallt, kénnten die Agrar-Handeslfirmen generell relativ stark betroffen sein. Eine
angemessene Definition eines «Absicherungsgeschafts» ist anspruchsvoll, ist aller-
dings auch im Kontext der Umsetzung der aktuellen Reformen ausserbérslicher
Derivatemarkte — etwa in den USA und der EU — umzusetzen. Auch in der Schweiz
werden im Rahmen der Umsetzung des neuen Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
Absicherungsgeschéfte klar zu definieren sein.

Neben den durch die Initiative verursachten Einschrankungen und Kosten stellen die
Unsicherheiten, wie eine konkrete Umsetzung der Initiative im Fall einer Annahme
genau aussehen wiirde und was das fiir die Geschaftstatigkeit der Handelsfirmen

53 Grundlagenbericht Rohstoffe (2013), Bericht der interdepartementalen Plattform Roh-
stoffe an den Bundesrat, S. 11 f.
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bedeutet, ein weiteres, nicht zu unterschatzendes Problem dar. Insgesamt wiirde sich
bei einer Annahme der Initiative insbesondere bei auslédndischen Unternehmen mit
weltweit mehreren Standorten die Gefahr erhdhen, dass sie ihre Hedging-Abtei-
lungen oder den gesamten Schweizer Standort ins Ausland verschieben. Dies wére
mit einem Verlust an Arbeitsplétzen verbunden.

Verarbeiter von Agrargitern

Die Verarbeiter von Agrargiitern umfassen im Wesentlichen die Nahrungs- und
Futtermittelindustrie. Wie viele Unternehmen in diesem Bereich Agrarderivate
einsetzen, ist nicht bekannt. Ein solcher Einsatz dirfte vor allem fiir gréssere Unter-
nehmen in Frage kommen, die in einem grdsseren Ausmass auf importiere Agrargi-
ter angewiesen sind (z. B. Kakao, Kaffee, Getreide, Mais). Ob einige dieser Firmen
auch sonstige Derivatgeschafte tatigen, ist nicht bekannt.

Analog zu den Agrar-Handelsfirmen mussten auch diese Firmen bei einer Annahme
und Umsetzung der Initiative nachweisen, dass ihre Derivatgeschéfte ausschliesslich
eine Absicherungsfunktion haben. Wie bei Ersteren wirden sich dadurch Kosten zur
Einhaltung dieses Verbots sowie eventuelle Einschrankungen ihrer Geschéftstétig-
keit ergeben. Die von einer Annahme der Initiative ausgeldste Rechtsunsicherheit
hatte auch hier negative Auswirkungen.

Staat

Die offentliche Hand ware vor allem durch verminderte Steuereinnahmen von einer
Annahme der Initiative betroffen, die sich durch den Verlust von Arbeitsplatzen und
Wertschopfung bei den betroffenen Firmen ergeben. Diese lassen sich allerdings
nicht quantifizieren.

SNB

Die Anlagen der Schweizerischen Nationalbank sind auf Zinspapiere und Beteili-
gungspapiere beschrankt. Sie investiert demensprechend nicht in Agrarderivate und
— abgesehen von Gold — auch nicht in Rohstoffe. Die Nationalbank ware deshalb
nicht von der Initiative betroffen.

4.4.2 Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Direkt von der Initiative betroffen wéren vor allem im Rohstoff-Bereich aktive
Banken, Agrar-Handelsfirmen sowie grdssere Unternehmen in der Nahrungs- und
Futtermittelindustrie, die stark auf Importe von Agrargitern angewiesen sind. Zwar
kénnen die Auswirkungen auf Arbeitsplatze und Wertschdpfung in diesen Firmen
und damit auch auf die Steuereinnahmen bei einer Annahme der Initiative aufgrund
der zurzeit noch offenen Umsetzungsfragen und unvollstandiger Informationen tiber
das Ausmass der Agrarderivat-Geschafte der Unternehmen nicht genau beziffert
werden. Es ist aber klar, dass die mit einer Annahme der Initiative verbundenen
Kosten zum Nachweis einer Einhaltung des Verbots, die damit verbundenen Ein-
schrankungen in der Geschaftstatigkeit und die dadurch geschaffene Rechtsunsi-
cherheit in Bezug auf die Umsetzung negative Auswirkungen auf die oben erwahn-
ten Grossen hétten.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen waren allerdings nicht auf diese Firmen
beschrankt. Das in der Initiative geforderte Verbot stellt einen relativ starken Ein-

37



griff in die verfassungsrechtlich gesicherte Wirtschaftsfreiheit dar. Eine Annahme
der Initiative wirde deshalb die Unsicherheit iber die weitere Entwicklung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Schweiz generell erhéhen und das
Vertrauen in den Wirtschaftsstandort Schweiz schwéchen. Somit hatte eine Annah-
me der Initiative auch eine negative Signalwirkung fir andere Unternehmen im
Rohstoffsektor und dariiber hinaus. Dies gilt insbesondere auch fiir Unternehmen,
die in Zukunft in die Schweiz ziehen kdénnten, und fur Unternehmen, die in der
Schweiz gegriindet werden kénnten. Eine weitere negative Folge wére, dass durch
die weltweite Gultigkeit des Verbots fir Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz
eine Ungleichbehandlung gegenuiber den (ibrigen Firmen entsteht, fiir welche das
Verbot nur fir Tatigkeiten in der Schweiz gilt.

4.4.3 Wirksamkeit der Initiative

Wie in Ziffer 3.1 erldutert, soll mit den Massnahmen der Initiative die Spekulation
auf den Agrar-Terminmadrkten beschrankt und dadurch die Preisbildung auf diesen
Mérkten und die generelle Funktionsweise der Agrarmdrkte verbessert werden. Um
die Wirksamkeit der Initiative abzuschétzen, stellt sich deshalb primér die Frage,
inwiefern die vorgeschlagenen Massnahmen die Spekulation auf den Waren-
Terminmérkten beschranken wirden und ob sie generell einen Einfluss auf die
Preisbildung auf den Terminmarkten hétten.

Um dies abzuschatzen, ist zum einen wichtig, wie viel des internationalen Handels
mit Agrarderivaten, insbesondere des spekulativen Handels, tber die Schweiz lauft,
und zum anderen, wie einfach es fiir die betroffenen Akteure wadre, sich dem Verbot
spekulativer Geschafte zu entziehen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere von
Bedeutung, ob ein Unternehmen seinen Hauptsitz in der Schweiz hat, da das Verbot
fur diese Unternehmen weltweit gelten soll (vgl. Ziff. 3.2). Eine Umgehung des
Verbots ware fir solche Unternehmen dementsprechend nur durch eine Verlagerung
des Hauptsitzes moglich, wahrend fir ausl&ndische Unternehmen auch eine Verlage-
rung der unter das Verbot fallenden Aktivitaten mdglich ist.

Aufgrund der Tatsache, dass ein bedeutender Teil des internationalen physischen
Handels mit Agrargutern Uber die Schweiz abgewickelt wird, ist davon auszugehen,
dass die Schweiz auch beim internationalen Handel mit Agrarderivaten eine gewisse
Bedeutung hat. Allerdings sind Agrar-Handelsfirmen primér im physischen Geschaft
tétig, sodass die meisten ihrer Derivatgeschafte eine Absicherungsfunktion haben
sollten. Uber das Ausmass dariiber hinaus gehender, spekulativer Geschéafte gibt es
keine verldsslichen Angaben. Da die meisten grossen, in der Schweiz tatigen Agrar-
Handelsfirmen auslandische Firmen sind,54 ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sie
diese Geschafte, sofern sie solche momentan von der Schweiz aus tétigen, an einen
anderen Standort verlagern wiirden.

Bei den finanziellen Akteuren, die im Zusammenhang mit der Initiative besonders
im Fokus stehen, dirfte die Bedeutung der von der Schweiz aus getatigten Geschéfte
mit Agrarderivaten eher gering sein. Unter den zwdlf wichtigsten finanziellen Insti-
tutionen im Handel mit Rohstoffderivaten taucht nur eine Schweizer Grosshank

54 Eine Ausnahme ist Glencore. Das Unternehmen ist allerdings vor allem im Geschaft
mit energetischen und mineralischen Rohstoffen und weniger im Geschéft mit Agrar-
rohstoffen aktiv.
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auf.55 Zudem sind die in Agrarrohstoffen investierten Volumina von Schweizer
Pensionskassen und Versicherungen relativ klein. Dass auslandische Banken ihre
Rohstoffderivatgeschéafte vor allem von der Schweiz aus abwickeln wiirden, ist nicht
bekannt. Sollte dies der Fall sein, wére auch hier die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
sie diese Geschafte aus der Schweiz auslagern wiirden.

Insgesamt ist deshalb davon auszugehen, dass das vorgeschlagene Verbot praktisch
keinen Einfluss auf die Spekulation auf den Agrar-Terminmarkten und die dort
gebildeten Preise hatte.

4.5 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Die Initiative zielt auf ein Verbot von Geschaften mit Agrar-Derivaten, bei denen
keine der beiden Seiten eine Absicherung vornimmt. VVon der Annahme ausgehend,
dass die vorgeschlagenen Massnahmen in den Geltungsbereich des Allgemeinen
Abkommens (ber den Handel mit Dienstleistungen (GATS) der WTO und der
Freihandelsabkommen der Schweiz fallen wiirden, wéren sie damit vereinbar. Sie
widersprechen den internationalen Verpflichtungen der Schweiz nach diesen Ab-
kommen nicht, da sie Schweizer Unternehmen gegeniiber ausléndischen Unterneh-
men keine glnstigere Behandlung gewéhren und betroffenen Unternehmen keine
mengenmassige Beschrankung ihrer Aktivitaten vorschreiben.

5 Schlussfolgerungen

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Bundesrat die Ansicht der Initiantinnen
und Initianten teilt, dass hohe Preise von Grundnahrungsmitteln fiir die Bevolkerung
in Entwicklungslédndern schwerwiegende Konsequenzen haben konnen. Dies insbe-
sondere in Landern, die stark auf den Import dieser Produkte angewiesen sind. Der
Bundesrat erachtet den Vorschlag der Initiative jedoch aus verschiedenen Griinden
als ungeeignet, um dieses Problem wirksam anzugehen.

Zum einen ist es aufgrund der vorliegenden Informationen wenig wahrscheinlich,
dass die Spekulation massgeblich zu den Preisspitzen der letzten Jahre bei vielen
Agrargltern beigetragen hat. In dieser Hinsicht besteht deshalb kein ausreichender
Handlungsbedarf fiir politische Massnahmen zur Beschrankung der Spekulation auf
den Warenterminmérkten.

Zum andern hétten die vorgeschlagenen Massnahmen keinen oder nur einen gerin-
gen Einfluss auf die VVorgdnge an den internationalen Warenterminmarkten, da die
betroffenen Unternehmen der Regulierung durch einen Wegzug oder eine Verlage-
rung der betroffenen Geschéfte ausweichen konnen oder ihre Marktanteile von
auslandischen Konkurrenten Gbernommen wiirden. Die Massnahmen waren also
nicht geeignet, die Spekulation auf den Warenterminmarkten wirksam zu begrenzen.

Schliesslich wiirde die Initiative fiir die betroffenen Unternehmen Kosten und relativ
starke Einschrankungen in ihrer Geschaftstatigkeit mit sich bringen; und zwar nicht

55 Valiante, D., Egenhofer, C. (2013): Price Formation in Commodities Markets: Financiali-
sation and Beyond, S. 27.
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nur fir die «spekulierenden» Unternehmen, sondern auch fur diejenigen, die nach-
weisen missen, dass sie nicht spekulieren. Dementsprechend wére bei einer
Annahme der Initiative mit Verlusten an Arbeitsplatzen, Wertschdpfung und Steuer-
einnahmen zu rechnen. Dazu tragt auch bei, dass die Initiative die Unsicherheit tiber
die weitere Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Schweiz
erhdhen wirde und eine negative Signalwirkung flr den ganzen Wirtschaftsstandort
Schweiz hétte.

Aus ahnlichen Uberlegungen spricht sich der Bundesrat auch gegen einen direkten
Gegenentwurf oder einen indirekten Gegenvorschlag aus. Weder besteht ein ent-
sprechender Handlungsbedarf, noch gébe es geeignete alternative Massnahmen im
Bereich der Regulierung des Derivathandels, welche die Schweiz ergreifen konnte.
Der Hauptgrund dafir ist, dass sich in der Schweiz keine relevanten Handelsplatt-
formen fir Agrarderivate befinden, an denen die Regulierung ansetzen konnte.
Zudem verfligt die in der Schweiz tatige Handelsplattform fiir Derivate im Rahmen
der Selbstregulierung bereits heute (ber ausreichende Instrumente, um einen gut
funktionierenden Derivathandel und eine marktgerechte Preisbildung zu gewéhrleis-
ten. Mit den Bestimmungen im Borsengesetz, beispielsweise jene gegen Marktma-
nipulation und Insiderhandel, bestehen damit gute Rahmenbedingungen fiir einen
funktionierenden Warenterminhandel in der Schweiz. Mit dem FinfraG sollten diese
weiter verbessert und den internationalen Entwicklungen bei der Regulierung der
Derivatmérkte angepasst werden. So wird beispielsweise die vorgesehene umfassen-
de Meldepflicht fur Derivatgeschéfte auch auf den Warenterminmérkten zu einer
Erhdhung der Transparenz beitragen.

Nachdem die EU im Rahmen der Regulierung ihrer Warenterminmarkte die Einfiih-
rung von Positionslimiten flir spekulative Geschafte beschlossen hat, hat der Bun-
desrat dem Parlament, im Rahmen der Beratungen des FinfraG empfohlen, auch in
der Schweiz eine rechtliche Grundlage fiir analoge Positionslimiten zu schaffen. Flr
den Bundesrat stehen dabei jedoch Uberlegungen zur Aquivalenz mit dem EU-Recht
und zur Reputation des Finanzplatzes im Vordergrund, weshalb es sich bei dieser
Empfehlung nicht um einen indirekten Gegenvorschlag zur Initiative handelt. Den-
noch kann diese Regelung einen Beitrag dazu leisten, eine geordnete Preisbildung
und Konvergenz zwischen den Preisen am Derivatmarkt sowie am Basismarkt der
entsprechenden Waren sicherzustellen.

Zusatzlich zu diesen Massnahmen ist der Bundesrat bestrebt, die Funktionsweise
der physischen Agrarmérkte zu verbessern. Wichtige Ansatzpunkte sind hier etwa
die Lagerbesténde, Uber die es oft wenig Informationen gibt, oder die politischen
Handelsmassnahmen, die besser koordiniert sein sollten. Der Bundesrat setzt sich
hierfir im Rahmen verschiedener internationaler Organisationen ein, wie beispiels-
weise in der Welthandelsorganisation (WTO) oder der Food and Agriculture Orga-
nization (FAO) der Vereinten Nationen. Zudem engagiert sich der Bund im Rahmen
der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit fiir eine nachhaltige Stdrkung der
Landwirtschaft in Entwicklungslandern sowie in der humanitéren Nothilfe.

Aus diesen Griinden beantragt der Bundesrat den eidgendssischen Réten, die Volks-
initiative «Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln!» Volk und St&nden ohne direk-
ten Gegenentwurf oder indirekten Gegenvorschlag zur Abstimmung zu unterbreiten
mit der Empfehlung, die Initiative abzulehnen.
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