
 

Facing Finance Positionspapier: Spekulation und Mais (September 2014) 

von Ilona Stocklossa und Thomas Küchenmeister 

Im Rahmen der ARD-Sendung Die Story im Ersten: Der Mais-Wahn1 vom 13. Oktober 2014 

um 22:45 bezog auch Facing Finance Position zum Thema Spekulation und Mais. Das 

vorliegende Positionspapier stellt in diesem Zusammenhang notwendige Forderungen aus 

der Sicht von Facing Finance vor und fasst wichtige Fakten und Analyseergebnisse 

zusammen.  

Facing Finance fordert: 

o Transparenz an den Rohstoffbörsen (z.B. durch strenge Berichtspflichten) 

o Strikte Beschränkungen für jeden Terminhandel mit Nahrungsmitteln 

   (z.B. durch unumgehbare Positionslimits) 

o Wirksame Kontrollen durch starke Aufsichtsbehörden, die auch präventiv  

   eingreifen können 

o Finanzakteure, die nicht am physischen Agrarmarkt tätig sind, dürfen nur an  

   regulierten Märkten handeln 

o Einführung einer Finanztransaktionssteuer (Mit den Einnahmen können 

   Klimaschutz und Entwicklungsmaßnahmen finanziert werden).  

Eine Auswertung aktueller Studien und Stellungnahmen zeigt, vieles spricht für den bislang 

in Wirtschafts- und Forschungspraxis umstrittenen Zusammenhang von Finanzspekulation 

und realwirtschaftlichen Preisspitzen. In einer durch die NRO foodwatch in Auftrag 

gegebenen Umfrage2 unter 180 Brokern, Analysten und Rohstoffhändlern im Frühjahr 2014 

geben 90 Prozent der Befragten zu, dass Finanzspekulation die Preise an den 

Warenterminbörsen beeinflusst. 75 Prozent gaben an, dass dadurch auch die Preise von 

physisch gehandelten Rohstoffen direkt beeinflusst werden.  

Laut Studien der Weltbank beträgt der Anteil des Preisanstiegs von Nahrungsmitteln, der auf 

Spekulation zurückgeht 37 Prozent, die UNO (UNCTAD) vermutet sogar einen Anteil von 50 

Prozent.3 Einige Wissenschaftler4 sagen, Finanzwetten sind für Preisspitzen verantwortlich. 

Spekulation habe außerdem eine Art Verstärkerwirkung, wenn Nahrungsmittel knapp sind. 

Dass mehr und mehr die Spekulation und nicht die Absicherung realwirtschaftlicher 

Geschäfte Motiv der Warentermingeschäfte mit Nahrungsmitteln und Rohstoffen ist, zeigt 

auch die Entwicklung an den Finanzmärkten: Allein in Deutschland gibt es über 100 

zugelassene Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Rohstoffe. In allen Produkten stecken rund 

40 Milliarden Euro an Anlegerkapital (Stand 2011).5 So sind bspw. Agrarfonds seit 2004 

Gegenstand massiver Investitionen. Vermutlich fließt gut ein Viertel des in Rohstoffe 

http://www.daserste.de/information/reportage-dokumentation/dokus/sendung/swr/13102014-story-im-ersten-der-mais-wahn-100.html
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung-internationale-umfrage-75-prozent-der-boersenpraktiker-gehen-von-einfluss-der-spekulation-auf-nahrungsmittelpreise-aus-foodwatch-fordert-deutsche-bank-auf-die-reissleine-zu-ziehen/?sword_list%5b0%5d=studie&sword_list%5b1%5d=sis&sword_list%5b2%5d=rohstoffh%C3%A4ndler


 

investierten Kapitals in Agrarprodukte. Dies hatte einen Wandel der Warenterminbörsen und 

der dort gehandelten Futures zur Folge, die sich von einem Markt für Absicherungsgeschäfte 

der Rohstoffproduzenten und -verwerter zu einem Markt zur Erzielung spekulativer Gewinne 

entwickelten. Hierdurch koppelt sich der Handel der Futures auf den Warenterminbörsen von 

der tatsächlichen Lebensmittel- und Rohstoffproduktion ab. 

In Anlehnung an die Methodik der Studie Mit Essen spielt man nicht! Die deutsche 

Finanzbranche und das Geschäft mit dem Hunger6 der NRO Oxfam Deutschland hat Facing 

Finance die Handelsaktivitäten an der US amerikanischen Warenterminbörse Chicago Board 

of Trade (CBOT) für Mais-Future Kontrakte7 im Jahr 2013 analysiert. Die Ergebnisse der 

Analyse deuten auf ein drastisches Missverhältnis der mittels Future Kontrakten gehandelten 

Menge Mais in 2013 im Vergleich zur realwirtschaftlichen Maisproduktion im Erntejahr 

2013/2014 hin. Abbildung 1 zeigt, dass die an der CBOT durch Future Kontrakte gehandelte 

Menge Mais mehr als das 23-fache der US-Produktion und mehr als das 8-fache der 

weltweiten Maisproduktion umfasst. 

Abbildung 1: Verhältnis Handel Mais-Futures (CBOT) zu realer Maisproduktion in 2013: USA 

 

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung von Daten der CME Group und des U.S. Department of Agriculture 

(USDA).   
Die Menge der gehandelten Kontrakte in Mio. t errechnet sich aus Anzahl der an der „Chicago Board of Trade“ 
(CBOT) gehandelten Mais Futures im Jahr 2013 gemäß dem monatlichen „CBOT Exchange Volume Report“ aus 
Dezember 2013, S. 2: ftp://ftp.cmegroup.com/webmthly/. Ein Mais-Kontrakt umfasst eine Handelsmenge von 
5000 Scheffeln, dies entspricht ca. 127 t.  
Die reale Maisproduktion in Mio. t. basiert auf dem jährlichen Bericht „Crop Production 2013 Summary“ des 
USDA, S. 81: http://usda01.library.cornell.edu/usda/current/CropProdSu/CropProdSu-01-10-2014.pdf und 
Schätzungen aus dem Bericht des USDA „Grain: World Markets and Trade“, S. 20 im August 2014: 
http://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/grain.pdf. 

Weitere Analysen zeigen, dass eine höhere Transparenz zur Handelsabsicht von Mais-

Futures an der CBOT notwendig ist. Die Händlerkategorie Produzenten identifiziert von 2007 

bis 2013 für weniger als 50 Prozent aller Händler einen eindeutig realwirtschaftlichen Zweck. 
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Die Definition der übrigen Kategorien erlaubt keine Aussage zur Handelsabsicht. Sie können 

sowohl spekulativen als auch realwirtschaftlichen Bezug aufweisen.  

Abbildung 2: Verteilung Händlerkategorien Mais-Futures (CBOT) von 2007-2013 

 

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung historischer Daten der amerikanischen Aufsichtsbehörde für 

Futures und Swap Märkte, der U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC).  
Vgl. http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/HistoricalCompressed/index.htm. 
Die Händlerkategorien umfassen folgende Positionen: 
Produzenten, nicht berichtspflichtig: long und short Positionen 
Swap-Händler, Money Manager, Sonstige: long, short und spread (2x) Positionen.  
Nicht in den Berechnungen enthalten sind die Summen der open interest Positionen. Diese Position umfasst laut 
Definition des CFTC alle offenen Kontrakte. Diese können geschlossen werden durch  

1. Glattstellung, d.h. Eingehen des entgegengesetzten Kontrakts (Eine long position kann bspw. durch 
Eingehen der identischen short Position glatt gestellt werden.);  
2. Erfüllung des Vertrags, also Lieferung und Abnahme der Ware bzw. Austausch der Differenz zwischen 
Markt- und Future-Preis. 

Die CFTC definiert unter der Händlerkategorie Produzenten, alle Händler deren Geschäft in Zusammenhang 

mit der zu Grunde liegenden Ware steht und somit Preisänderungsrisiken ausgesetzt ist. Der Handel von Mais-
Kontrakten dient in dieser Kategorie zur Absicherung dieser Preisänderungsrisiken. Weitere wichtige 
Begriffsdefinitionen einschließlich der Händlerkategorien finden sich auf der Website der CFTC: 
http://www.cmegroup.com/education/files/market-insights-cftc-commitments-of-traders-report-update.pdf und 
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm. 

Es lässt sich auch ein steigender Anteil der Spekulanten am Rohstoffhandel feststellen. Vor 

der Deregulierung betrug dieser 30 Prozent, nach erfolgter Deregulierung des Marktes 

bereits 80 Prozent.8 Das Handelsvolumen an den Rohstoffmärkten ist mit der Deregulierung 

ebenfalls drastisch von 13 Milliarden US Dollar auf 600 Milliarden US Dollar gestiegen.9 Auch 

an der CBOT ist dieser Trend zu beobachten. Abbildung 3 zeigt, dass die Anzahl der von 

Produzenten gehandelten Mais-Kontrakte seit 2011 im Durchschnitt sinkt, während parallel 

die Handelsmenge der Money Manager immer weiter ansteigt. Money Manager stellen laut 

US Aufsichtsbehörde CFTC Händler dar, die gesammelt für eine große Anzahl an Kunden 

Aufträge ausführen. Oxfam bezeichnet diese Händlerkategorie in ihrer Studie daher auch als 

Marktmacher. Hier wird den Money Managern eine spekulative Absicht unterstellt.10 In 2013 

zeigt der Trend zu einer Annäherung der Marktanteile von Money Managern und 

Produzenten. 
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Abbildung 3: Anzahl Mais-Futures (CBOT) nach Händlerkategorie von 2007-2013 

 

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung historischer Daten der CFTC. Die abgebildete Anzahl der 

Kontrakte pro Händlerkategorie bezieht sich auf an der CBOT gehandelte Mais-Future Kontrakte.  

Vgl. http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/HistoricalCompressed/index.htm. 

Die Händlerkategorien umfassen folgende Positionen: 
Produzenten, nicht berichtspflichtig: long und short Positionen; 
Swap-Händler, Money Manager, Sonstige: long, short und spread (2x) Positionen.  
Nicht in den Berechnungen enthalten sind die Summen der open interest Positionen. Diese Position umfasst laut 
Definition des CFTC alle offenen Kontrakte. Diese können geschlossen werden durch  

1. Glattstellung, d.h. Eingehen des entgegengesetzten Kontrakts (Eine long position kann bspw. durch 
Eingehen der identischen short Position glatt gestellt werden.);  
2. Erfüllung des Vertrags, also Lieferung und Abnahme der Ware bzw. Austausch der Differenz zwischen 
Markt- und Future-Preis. 

Die CFTC definiert in der Händlerkategorie „Money Manager“ Händler, die gesammelt und im Auftrag von 

Kunden Kontrakte handeln. Die CFTC unterscheidet hier zwischen commodity trading advisors (“CTAs”), 
commodity pool operators (“CPOs”) und weiteren nicht registrierten Fonds. Für CTAs und CPOs bestehen 
spezielle Berichtspflichten und Anforderungen an den Handel.  
Vgl. http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/HistoricalCompressed/index.htm und 
http://www.cftc.gov/IndustryOversight/Intermediaries/CPOs/cpocta. Weitere wichtige Begriffsdefinitionen 
einschließlich der Händlerkategorien finden sich auf der Website der CFTC: 
http://www.cmegroup.com/education/files/market-insights-cftc-commitments-of-traders-report-update.pdf und 
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm. 

Einige deutsche Geldhäuser sind aus Nahrungsmittel Spekulation ausgestiegen: 

Commerzbank, die LBBW, die Landesbank Berlin, die DekaBank, die DZ Bank und die 

Bayern LB.11 Die Deutsche Bank: legt weiterhin Rohstoff-Indexfonds auf.12 Diese wetten auf 

die Entwicklung von Preisen in der Zukunft. Ein Rohstofffonds investiert nicht direkt in Eisen, 

Gold, Nahrungsmittel oder sonstige Rohstoffe. Indexfonds setzen zum Nachverfolgen der 

jeweiligen Indizes Anleihen, Derivate, Futures, Wertpapiere oder auch Aktien eingesetzt. 

Kurz gesagt handelt es sich um Fonds, die in Finanzinstrumente investieren. Indem 

Indexfonds über lange Phasen nur als Käufer auftreten, treiben sie das Preisniveau für 

Rohstoffe strukturell nach oben.13 Die Index-Käufer, so erklärte Hedgefonds-Manager 

George Soros bei einer Anhörung vor dem amerikanischen Senat „häufen sich auf einer 

Seite des Marktes an und sie haben genügend Gewicht, ihn aus dem Gleichgewicht zu 
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bringen.“14 

Für die Armen der Welt bedeuten diese Spekulationsgeschäfte Hunger, da zum Beispiel der 

Preis für Mais seit 2001 zwischenzeitlich um über 100 Prozent anstieg. In 

Entwicklungsländern geben Menschen 70 bis 80 Prozent ihres Einkommens für 

Nahrungsmittel aus, in Industriestaaten sind es 10 bis 20 Prozent.15 Selbst geringe 

Preiserhöhungen können deshalb dazu führen, dass Menschen in ärmeren Ländern sich 

nicht mehr ausreichend mit Nahrungsmitteln versorgen können. Deswegen sind schon 

kurzfristige Preissteigerungen gefährlich. Abbildung 4 zeigt einen deutlichen Anstieg des 

Mais-Preises von 2009 nach 2010, basierend auf Hochrechnungen des US Ministeriums für 

Landwirtschaft (USDA). Der parallel erfolgte Anstieg der Anzahl der gehandelten Mais-

Future Kontrakte (CBOT) in Abbildung 5 suggeriert einen preistreibenden Zusammenhang 

von Spekulation und Realwirtschaft. 

Abbildung 4: Entwicklung Mais-Preis laut USDA von 2007-2013 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung von Daten des USDA: http://www.ers.usda.gov/data-
products/feed-grains-database/feed-grains-yearbook-tables.aspx#26766. 
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Abbildung 5: Anzahl der gehandelten Mais-Futures (CBOT) von 2007-2013 

  

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung historischer Daten der CFTC. Die abgebildete Anzahl der 

Kontrakte pro Händlerkategorie bezieht sich auf an der CBOT gehandelte Mais-Future Kontrakte.  
Vgl. http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/HistoricalCompressed/index.htm. 
Die Anzahl der gehandelten Mais-Kontrakte (CBOT) umfassen folgende Positionen: 
Produzenten, nicht berichtspflichtig: long und short Positionen; 
Swap-Händler, Money Manager, Sonstige: long, short und spread (2x) Positionen.  
Nicht in den Berechnungen enthalten sind die Summen der open interest Positionen. Diese Position umfasst laut 
Definition des CFTC alle offenen Kontrakte.  
Wichtige Begriffsdefinitionen einschließlich der Händlerkategorien finden sich auf der Website der CFTC: 
http://www.cmegroup.com/education/files/market-insights-cftc-commitments-of-traders-report-update.pdf und 
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm. 

 

Die EU führt nun erstmals Positionslimits ein, die eine maximale Anzahl von Kontrakten auf 

denselben Basiswert, die eine Einzelperson oder eine Gruppe von Personen zu einem 

bestimmten Zeitpunkt halten kann, festlegen. Oxfam und andere NROs kritisieren diese 

Maßnahmen jedoch als wirkungslos zur Eindämmung von Nahrungsmittelspekulationen.16 

So ist bspw. eine Umgehung möglich, da die Positionslimits nicht von der Europäischen 

Finanzmarktaufsicht ESMA gesetzt werden, sondern durch die EU-Mitgliedsländer. Dies birgt 

die Gefahr eines innereuropäischen Unterbietungswettbewerbs, bei dem das Land mit den 

schwächsten Regeln Spekulanten weiterhin den Weg ebnet.  

 
 

                                                           
1 Siehe auch auf den Webseiten der ARD, http://www.daserste.de/information/reportage-
dokumentation/dokus/sendung/swr/13102014-story-im-ersten-der-mais-wahn-100.html, zuletzt abgerufen am 
06.10.2014. 
2 Pressemitteilung auf den Webseiten von foodwatch vom 03.07.2014, 
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung-internationale-umfrage-75-prozent-der-
boersenpraktiker-gehen-von-einfluss-der-spekulation-auf-nahrungsmittelpreise-aus-foodwatch-fordert-deutsche-
bank-auf-die-reissleine-zu-ziehen/?sword_list[0]=studie&sword_list[1]=sis&sword_list[2]=rohstoffh%C3%A4ndler, 
zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
3 Position der Bundesregierung zur Spekulation mit Nahrungsmitteln vom 08.02.2012, 
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/17/086/1708623.pdf, zuletzt abgerufen am 06.10.2012. 
 

0

500.000

1.000.000

1.500.000

2.000.000

2.500.000

3.000.000

3.500.000

4.000.000

Anzahl gehandelte Mais-Kontrakte (CBOT) 
2007-2013

http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/HistoricalCompressed/index.htm
http://www.cmegroup.com/education/files/market-insights-cftc-commitments-of-traders-report-update.pdf
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm
http://de.mimi.hu/borse/kontrakt.html
http://de.mimi.hu/borse/basiswert.html
http://www.daserste.de/information/reportage-dokumentation/dokus/sendung/swr/13102014-story-im-ersten-der-mais-wahn-100.html
http://www.daserste.de/information/reportage-dokumentation/dokus/sendung/swr/13102014-story-im-ersten-der-mais-wahn-100.html
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung-internationale-umfrage-75-prozent-der-boersenpraktiker-gehen-von-einfluss-der-spekulation-auf-nahrungsmittelpreise-aus-foodwatch-fordert-deutsche-bank-auf-die-reissleine-zu-ziehen/?sword_list%5b0%5d=studie&sword_list%5b1%5d=sis&sword_list%5b2%5d=rohstoffh%C3%A4ndler
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung-internationale-umfrage-75-prozent-der-boersenpraktiker-gehen-von-einfluss-der-spekulation-auf-nahrungsmittelpreise-aus-foodwatch-fordert-deutsche-bank-auf-die-reissleine-zu-ziehen/?sword_list%5b0%5d=studie&sword_list%5b1%5d=sis&sword_list%5b2%5d=rohstoffh%C3%A4ndler
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressemitteilung-internationale-umfrage-75-prozent-der-boersenpraktiker-gehen-von-einfluss-der-spekulation-auf-nahrungsmittelpreise-aus-foodwatch-fordert-deutsche-bank-auf-die-reissleine-zu-ziehen/?sword_list%5b0%5d=studie&sword_list%5b1%5d=sis&sword_list%5b2%5d=rohstoffh%C3%A4ndler
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/17/086/1708623.pdf


 

                                                                                                                                                                                     
4 Artikel „Appetit auf Rohstoffhandel“ der Frankfurter Rundschau vom 21.01.2013, http://www.fr-
online.de/wirtschaft/agrarspekulationen-deutsche-bank-appetit-auf-rohstoffhandel,1472780,21510266.html, 
zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
5 Artikel „Neue Risiken bei Rohstofffonds“ des Handelsblatts  vom 23.01.2011, 
http://www.handelsblatt.com/finanzen/fonds/nachrichten/gold-oel-weizen-neue-risiken-bei-rohstofffonds-seite-
2/3771318-2.html, zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
6 Studie veröffentlicht auf den Webseiten von Oxfam am 09.05.2012 Mit Essen spielt man nicht! Die deutsche 
Finanzbranche und das Geschäft mit dem Hunger, zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
7 Ein Mais-Future Kontrakt bezeichnet ein Warentermingeschäft mit dem Basiswert Mais in Form eines Futures. 
Bei diesem Warentermingeschäft gehen Käufer und Verkäufer des Futures die Verpflichtung zum Kauf bzw. 
Verkauf einer bestimmten Menge Mais zu vorab festgelegten Konditionen an einem zukünftigen Zeitpunkt ein. Die 
an der CBOT gehandelten Kontrakte umfassen in der Regel eine standardisierte Menge Mais von 5.000 
Scheffeln, dies entspricht ca. 127 Tonnen.  
8 Artikel „5-Min-Info: Spekulation mit Nahrungsmitteln!“ auf den Webseiten von Campact e.V., 
https://www.campact.de/nahrungsmittelspekulation/appell/5-minuten-info/, zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
9 Siehe Studie veröffentlicht auf den Webseiten von foodwatch Report 2011: Die Hungermacher, zuletzt 
abgerufen am 06.10.2014. 
10 Siehe Studie veröffentlicht auf den Webseiten von Oxfam am 09.05.2012 Mit Essen spielt man nicht! Die 
deutsche Finanzbranche und das Geschäft mit dem Hunger, S. 16, zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
11Artikel „Appetit auf Rohstoffhandel“ der Frankfurter Rundschau vom 21.01.2013, http://www.fr-
online.de/wirtschaft/agrarspekulationen-deutsche-bank-appetit-auf-rohstoffhandel,1472780,21510266.html, 
zuletzt abgerufen am 06.10.2014. 
12 Facing Finance berichtete hierzu bereits am 4. September 2014 in dem Artikel Deutsche Bank: Fortsetzung von 
Nahrungsmittelspekulationen mittels Agrar- und Rohstoff-Fonds. 
13 Siehe Studie veröffentlicht auf den Webseiten von foodwatch Report 2011: Die Hungermacher, S. 42, zuletzt 
abgerufen am 06.10.2014. 
14 Zitiert nach einer Studie von foodwatch Report 2011: Die Hungermacher, S. 42, zuletzt abgerufen am 
06.10.2014. 
15 Artikel „5-Min-Info: Spekulation mit Nahrungsmitteln!“ auf den Webseiten von Campact e.V., 
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