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1. Fokus		
 

Die Zahl der empirischen Untersuchungen, welche den Zusammenhang zwischen Finanzspekulation 
und der Preisbildung auf Commodity-Futures-Märkten analysieren, hat sich im letzten Jahrzehnt dra-
matisch erhöht. Ausgelöst wurde das Forschungsinteresse durch die Spekulationsdebatte, welche vor 
allem durch NGOs angeführt wurde und an die Nahrungsmittelpreissteigerungen der Jahre 2006-2008 
sowie die Verbreitung indexbezogener Anlageprodukte anknüpfte.  

Gegenstand der Metastudie bilden 100 publizierte und noch unveröffentlichte neuere Arbeiten, die im 
Zusammenhang und im Nachgang dieser Spekulationsdebatte entstanden sind;1 diese werden einer 
eingehenden methodischen und inhaltlichen Analyse unterzogen. Es werden (etwa im Unterschied zu 
Pies et al 2012) ausdrücklich auch nicht publizierte Arbeiten in die Studie einbezogen, da bei der der-
zeitigen Debatte zu den wissenschaftlichen Erkenntnissen durchwegs auch auf unveröffentlichte Ar-
beiten verwiesen wird.2 Zudem ist zu erwähnen, dass verschiedene Untersuchungen in Namen von 
Organisationen (Weltbank, UNCTAD, EZB, u.a.) erschienen sind, bei denen der Publikationsstatus 
nicht eindeutig feststeht. 

Es versteht sich von selbst, dass zum Zwecke der Metastudie eine zeitliche Zäsur vorzunehmen ist; 
diese wurde im März 2015 angesetzt.  

 

2. Methodische	Vorgehensweise	
 

Im Fokus stehen Studien, die den Einfluss von Spekulation auf fünf mögliche Fokusvariablen (Sub-
jects) untersuchen:3  

 Rohstoff-Spot- und Futurespreisniveaus oder –trends („Price“) 
 Renditen („Return“) 
 Futures-Preisspreads („Spread“) 
 Volatilität („Volatility“) 
 Spillover-Effekte zwischen Finanzmärkten und Rohstoffpreisen („Spill-Over“) 

 

Mehrere der untersuchten Studien analysieren nicht nur eine Fokusvariable sondern mehrere. Entspre-
chend den analysierten Fokusvariablen werden die Studien auf diese aufgeteilt. Eine Studie kann daher 
mehrfach auftreten. Die 100 Studien repräsentieren deshalb insgesamt 131 Untersuchungen.  

Im Rahmen dieser Metastudie wird jeweils angegeben, ob Spekulation auf die jeweilige Fokusvariable 
einen klar oder uneinheitlich4 verstärkenden– resp. keinen, bzw. einen uneinheitlich oder klar ab-

                                                            
1 Die meisten der untersuchten Arbeiten wurden deshalb 2009 oder später publiziert. Nur sechs Arbeiten, welche 
eine verwandte Fragestellung mit früheren Daten analysieren, wurden auch berücksichtigt, die erste mit Publika-
tionsjahr 2002. 
2 Allerdings werden nur unveröffentlichte Arbeiten seit 2010 berücksichtigt. 
3 Das Nebeneinander deutscher und englischer Bezeichnungen (und Abkürzungen) mag die Lesbarkeit des Texts 
und der Tabellen erschweren, ist jedoch darauf zurückzuführen, dass die Datenbank, welche der Erhebung und 
der Auswertung zugrunde liegt, nahe liegender weise in Englisch angelegt ist.    



Metastudie  Haase, Seiler Zimmermann, Zimmermann, 2015  4 
 

schwächenden Einfluss ausübt. Nachfolgend wird dieser Einfluss als „Impact Direction“ bezeichnet 
mit den Ausprägungen „2“ für einen klar verstärkenden, „1“ für einen uneinheitlich verstärkenden, „0“ 
für keinen, „-1“ für einen uneinheitlich abschwächenden und „-2“ für einen klar abschwächenden Ein-
fluss. 

In den unterschiedlichen Studien wird „Spekulation“ unterschiedlich gemessen. Wir unterscheiden 
zwischen vier Kategorien, welche nachfolgend als „Spezifikationsvariablen“ (Spec Variable) bezeich-
net werden:  

 Non specification 
 Indirect 
 Proxy 
 Direct 

 

Bei „Non specification“ wird in den analysierten Studien von Spekulanten oder Spekulation gespro-
chen, ohne dass dies jedoch definiert wird. Bei der Spezifikationsvariable „Indirect“ werden empiri-
sche Beobachtungen, wie bspw. Strukturbrüche oder veränderte Korrelationen, indirekt der Spekulati-
on zugeschrieben, ohne jedoch den Zusammenhang zu begründen. Bei der dritten Spezifikationsvari-
able „Proxy“ werden Variablen spezifiziert, die stellvertretend für spekulative Aktivität stehen, wie 
z.B. Aktien- oder Ölpreise. Bei der vierte Spezifikationsvariable „Direct“ werden explizite Spekulati-
onsmasse, bspw. aufgrund von Positionsdaten resp. der Klassifikation von Händlergruppen von Auf-
sichtsbehörden oder Börsen, verwendet. 

Je nach der/den verwendeten Methode/n werden die Untersuchungen unterteilt in „standard“ und „so-
phistiziert“ (sophisticated). Als „standard“ Methoden gelten einfache statistische Verfahren wie bspw. 
Korrelationen, lineare Regressionsmodelle oder grafische Vergleiche, während als „sophisticated“ 
jene Methoden bezeichnet werden, welche darüber hinaus gehende Testverfahren anwenden wie bspw. 
VAR (Vektorautoregressionsmodell), Granger-Kausalitätstests, Kointegrationstests und Fehlerkorrek-
turmodelle (VECM).  

Die untersuchten Arbeiten werden aufgrund einschlägiger wissenschaftlicher Kriterien in drei grobe 
Qualitätskategorien (A für die beste Qualität, sowie B und C für die beiden tieferen Kategorien) einge-
teilt. Die Kriterien sind: Methodische Angemessenheit, Klarheit der Datenspezifikation sowie Beurtei-
lungsmöglichkeit der statistischen und ökonomischen Signifikanz der Resultate.  

Eine grobe methodische Triage erscheint unerlässlich, insbesondere bei (aber nicht nur wegen) der 
Berücksichtigung nichtpublizierter Arbeiten. Die folgenden Beispiele stehen stellvertretend für die 
festgestellten Mängel:   

‐ Volatilitätseffekte mit Durchschnittpreisen liefern ein unbrauchbares Bild 
‐ Wenn bei einer Varianzdekomposition eine Grösse einen Schockanteil von 10% zeigt, bedeutet 

dies nicht, dass diese Grösse 10% des Preisanstiegs erklärt 
‐ Wenn im Zeitraum, in dem Indextrading stark zugenommen hat, die Korrelationen zwischen 

Rohstoffpreisen ansteigen, bedeutet dies nicht, dass  Indextrading die Korrelationen ursächlich 
erhöht 

‐ Was durch nachfrage- und angebotsseitige Faktoren oder Lagerveränderungen nicht erklärt wer-
den kann, darf nicht zwingend einem unspezifizierten Spekulationseffekt zugeschrieben werden.  

 

                                                                                                                                                                                          
4 Uneinheitlich bedeutet, dass in einer (bereits kleinen) Teilmenge von Ergebnissen, z.B. für einzelne Rohstoffe 
oder Zeitperioden, signifikante Ergebnisse vorliegen.   
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Die Metastudie ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 3 enthält die Ergebnisse für sämtliche untersuchten 
Rohstoffe, während im Abschnitt 4 die Ergebnisse spezifisch für Nahrungsmittel  zu finden sind. Bei-
de Abschnitte sind jeweils unterteilt in einen Unterabschnitt, wo die Studien sämtlicher Qualitätsstufen 
ausgewertet sind und in einen Unterabschnitt, wo nur die Ergebnisse der Studien der Kategorien A-B 
in die Auswertungen einfliessen. Beide Abschnitte beinhalten jeweils einen Gesamtüberblick über die 
Spekulationseffekte, gefolgt von einer Analyse, welche die Effekte nach der Fokusvariable sowie der 
Spezifikationsvariable differenziert. Der letzte Abschnitt 5 fasst die wichtigsten Erkenntnisse der vor-
liegenden Metastudie zusammen.  

 

3. Spekulationseinfluss:	Alle	Rohstoffe	
 

Nachfolgend werden die Ergebnisse des Einflusses der Spekulation auf sämtliche Rohstoffe diskutiert. 
Dabei enthält Abschnitt 2.1 alle Papers unabhängig von der Qualitätsstufe. Abschnitt 2.2 enthält dage-
gen nur die Ergebnisse der Papers der Qualitätsstufen A-B.  

 

3.1 Alle	Qualitätsstufen	
 

Tab. 1  enthält den Überblick des Einflusses (Impact Direction) der Spekulation auf die Rohstoff-
Futures allgemein. Dabei wird unterteilt, ob eine standard oder eine sophistizierte Methode angewen-
det worden ist. Es zeigt sich, dass 31 (erste Zeile, Spalten „2“ und „1“) Untersuchungen einen klar 
oder uneinheitlich verstärkenden5 und 34 (erste Zeile, Spalten „-1“ und „-2“) einen klar oder unein-
heitlich abschwächenden Einfluss finden. Keinen Einfluss wird bei 27 Studien gefunden. Die Tab. 1 
enthält zudem Informationen bezüglich der Grössenordnung des ökonomischen Einflusses. Bei der 
überwiegender Mehrheit ist dieser Einfluss nicht grösser als 10%.  

Tab. 1: Überblick über den Speculation Impact  

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf die Fokusvariable (Subject) auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärken-
der Einfluss, 1 uneinheitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar 
abschwächender Einfluss. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare 
Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und 
Fehlerkorrekturmodelle (VECM).  

                                                            
5 Drei Untersuchungen mit einem uneinheitlichen verstärkenden Einfluss sind dabei nicht statistisch signifikant 
und werden somit nicht mitgezählt.  
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3.1.1 Analyse	nach	Fokusvariablen	(Subject)	
 

 

Tab. 2: Speculation Impact nach Subject (Fokusvariable) 

 

Total Papers: 100, daraus insgesamt Untersuchungen: 131. „?“ bedeutet, dass keine Aussagen gemacht werden können, „No.“ 
bezeichnet Anzahl Untersuchungen, dementsprechend repräsentieren die Zahlen in der Tabelle die Anzahl Untersuchungen. 
Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodel-
le; als sophisticated gelten Verfahren wie bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmo-
delle (VECM). 
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Abb. 1: Speculation Impact nach Subject (Fokusvariable) 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen (Untersuchungen). 

 

Die Ergebnisse aus Tab. 2 werden in Abb. 1 grafisch dargestellt. Dabei wird die relative Häufigkeit der 
analysierten Untersuchungen bei den jeweiligen Fokusvariablen abgebildet. Man erkennt, dass sich 
Spekulation am ehesten über den Preis (klar oder uneinheitlich) verstärkend auf die Futuresmärkte 
auswirkt (11% plus 33%), im Gegensatz zu den (klar oder uneinheitlich) abschwächenden Effekten 
(11%). Vermehrt abschwächende Effekte findet man vor allem hinsichtlich Renditen und Risikoprä-
mien (Renditen (abschwächend: 33% plus 17, verstärkend: 8% + 13%), Risikoprämie6 (abschwä-
chend: 33% plus 17, verstärkend: 17% + 17%). Bei den übrigen Fokusvariablen halten sich die ver-
stärkenden und abschwächenden Effekte die Waage.  

Es kann jedoch festgehalten werden, dass bei allen analysierten Subjects mehrheitlich keine oder ab-
schwächende Effekte gefunden werden. Dies gilt auch, wenn nur jene Studien miteinbezogen werden, 
welche eine sophistizierte Untersuchungsmethode anwenden (vgl. Abb. 2).  

 

 

 

  

                                                            
6 Zu beachten ist, dass nur gerade sechs Untersuchungen den Einfluss von Spekulation auf die Risikoprämie 
analysieren und gleichzeitig eine Einschätzung des Direct Impacts möglich ist.  
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Abb. 2: Speculation Impact nach Subject (Fokusvariable): nur sophistizierte Untersuchungsmethoden 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen (Untersuchungen). 

 

 

3.1.2 Analyse	nach	Spezifikationsvariablen	(Specification	Variable)	
 

Tab. 3 gibt einen Überblick über die Anzahl Untersuchungen aufgeteilt nach der Impact Direction und 
nach der Spezifikationsvariable. Daraus geht hervor, dass die Mehrheit der Untersuchungen den Ein-
fluss der Spekulation direkt (d.h. mittels eines spezifischen Spekulationsmasses) messen (52), gefolgt 
von der Verwendung von Proxis (24) und indirekter Masse (10). 

 

Tab. 3: Speculation Impact nach specification variable  

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. „?“ bedeutet, dass keine Aussage bezüglich specification varable gemacht werden kann. 

Total Sample

2 1 0 ‐1 ‐2 ?

non spec. 0 2 5 1 0 20

Indirect 2 3 3 2 0 5

Proxy 2 10 7 3 2 0

Direct 9 6 12 17 8 10

ALL 13 21 27 23 10 35

Impact DirectionSpec. 

Variable
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Abb. 3 zeigt die relative Häufigkeitsverteilung der Spekulationseffekte (Impact Direction) insgesamt 
sowie aufgeschlüsselt nach den Spezifikationsvariablen. Es zeigt sich, dass bei Verwendung direkter 
Spekulationsmasse der Anteil an Untersuchungen, welche einen uneinheitlichen oder klar verstärken-
den Einfluss findet, deutlich tiefer ist als wenn Spekulation mittels Proxis oder indirekt gemessen 
wird. Die direkte Messmethode ist dabei aus wissenschaftlicher Sicht klar vorzuziehen und hat die 
stärkste Aussagekraft.  

 

Abb. 3: Relative Häufigkeitsverteilung Speculation Impact nach specification variable 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss.  

.  

 

3.2 Qualitätsstufen	A‐B	
 

Tab. 4 enthält den Überblick des Einflusses (Impact Direction) der Spekulation auf die Rohstoff-
Futures jener Untersuchungen, welche den Qualitätskategorien A-B angehören. Dabei finden 97 Unter-
suchungen einen klar oder uneinheitlich verstärkenden Einfluss, während 15 einen klar oder uneinheit-
lich abschwächenden Einfluss finden. Kein Einfluss wird bei 17 Untersuchungen festgestellt. Im Ver-
gleich zu den Ergebnisse in Tab. 1, wo alle Papers unabhängig von der Qualitätsstufe miteinbezogen 
werden, steigt der Anteil an jenen Untersuchungen, welche keinen Einfluss der Spekulation finden 
(von knapp 30% auf über 40%), während der Anteil an jenen Untersuchungen, welche einen unein-
heitlich oder klar verstärkenden Einfluss finden, sinkt (von über 33% auf rund 22%). Kein wesentli-
cher Unterschied ist bezüglich des ökonomischen Einflusses feststellbar: er ist bis auf drei Fälle wiede-
rum als tief einzustufen.  

                                                            
7 Zwei Untersuchungen mit einem uneinheitlichen verstärkenden Einfluss sind dabei nicht statistisch signifikant 
und werden somit nicht mitgezählt.  
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Tab. 4: Überblick über den Speculation Impact : Studien der Qualitätskategorien A-B 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf die Fokusvariable (Subject) auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärken-
der Einfluss, 1 uneinheitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar 
abschwächender Einfluss. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare 
Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und 
Fehlerkorrekturmodelle (VECM).  

 

 

3.2.1 Analyse	nach	Fokusvariablen	(Subject)	
 

Tab. 5 zeigt den Einfluss der Spekulation auf die jeweilige untersuchte Fokusvariable, wiederum nur 
von jenen Studien der Qualitätskategorien A-B. Erneut steht die Untersuchung von Preisen im Vor-
dergrund  (15), gefolgt von Renditen und Spill-Over-Effekten (je 12).   

Die Ergebnisse aus Tab. 5 werden in Abb. 4 grafisch mittels der relativen Häufigkeit der analysierten 
Untersuchungen für die einzelnen Fokusvariablen abgebildet. Es fällt auf, dass ein (deutlich oder un-
einheitlich) verstärkender Effekt der Spekulation bei den Spill-Over Effekten und bei den Preisen zu 
finden sind. Dagegen hat Spekulation auf die Renditen und die Volatilität am häufigsten einen unein-
heitlichen oder klar abschwächenden Effekt. Es muss auch hier festgehalten werden, dass mit Aus-
nahme von Spill-Over bei allen analysierten Subjects mehrheitlich kein oder ein abschwächender Ef-
fekt gefunden wird. Werden nur Studien mit sophistizierten Untersuchungsmethoden miteingezogen, 
ändern sich die Ergebnisse nur unwesentlich  (vgl. Abb. 5).  
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Tab. 5: Speculation Impact  nach Subject: Qualität A-B 

 

Total Papers: 100, daraus total Untersuchungen: 131. „?“ bedeutet, dass keine Aussagen gemacht werden können, „No.“ 
bezeichnet Anzahl Untersuchungen, dementsprechend repräsentieren die Zahlen in der Tabelle die Anzahl Untersuchungen. 
Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodel-
le; als sophisticated gelten Verfahren wie bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmo-
delle (VECM). 
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Abb. 4: Speculation Impact nach Subject: Qualität A-B 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen (Untersuchungen). 

 

Abb. 5: Speculation Impact nach Subject: Qualität A-B, nur sophistizierte Untersuchungsmethoden 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen (Untersuchungen). 
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3.2.2 Analyse	nach	Spezifikationsvariablen	(Specification	Variable)	
 

Tab. 6 gibt einen Überblick über die Anzahl der Untersuchungen der Qualitätskategorien A-B, aufge-
teilt nach der Impact Direction und der Spezifikationsvariable. Es ist ersichtlich, dass analog zu den 
Ergebnissen in Abschnitt 1.1.2 die Mehrheit der Untersuchungen den Einfluss der Spekulation direkt 
misst (19), gefolgt von der Messung der Spekulation mittels eines Proxis (15). 

 

Tab. 6: Speculation Impact nach Specification Variable, Qualität A-B  

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss. „?“ bedeutet, dass keine Aussage bezüglich specification varable gemacht werden kann. 

 

Abb. 6: Relative Häufigkeitsverteilung Speculation Impact nach specificationvariable, Qualität A-B 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeuten: 2 klar verstärkender Einfluss, 1 unein-
heitlicher verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 uneinheitlicher abschwächender Einfluss, -2 klar abschwächender Ein-
fluss.  

 

Abb. 6 zeigt die relative Häufigkeitsverteilung der Studien aufgrund der einzelnen Spezifikationsvari-
ablen. Auch hier ist das Ergebnis vergleichbar mit jenem aus Abschnitt 1.1.2.: Man erkennt, dass bei 
Verwendung direkter Spekulationsmasse der Anteil von Untersuchungen, welche einen uneinheitli-

2 1 0 ‐1 ‐2 ?

non spec. 0 0 3 0 0 8

Indirect 0 2 2 2 0 4

Proxy 1 5 5 3 1 0

Direct 2 1 7 7 2 4

ALL 3 8 17 12 3 16

Spec. 

Variable

Impact Direction
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chen oder klar verstärkenden Einfluss finden, deutlich tiefer ist als bei Verwendung von Proxis oder 
indirekter Masse.  

 

4. Spekulationseinfluss	bei	Nahrungsmitteln	
 

Die Spekulation mit Finanzkontrakten, die sich auf Nahrungsmittelpreise beziehen, wird in der öffent-
lichen Diskussion besonders kritisiert. Aus diesem Grund werden die Resultate sämtlicher Studien 
hinsichtlich der einzelnen Nahrungsmittel aufgeschlüsselt, wo dies die Studien überhaupt zulassen. 
Pro Studie und analysiertes Nahrungsmittel gelangen wir so zu einem einzelnen „case“.  

Man findet auf diese Weise insgesamt 208 cases, aufgeteilt auf die Nahrungsmittel Weizen, Mais, 
Sojabohnen, Reis, Kaffee, Kakao, Mastrind, Lebendvieh, Schweinebäuche, Zucker und Orangenjus. 

Die Anzahl der cases und deren Ergebnisse sind in den Tab. 7 bis Tab. 10 dargestellt. Die relativen 
Häufigkeiten  findet man in den Abb. 7 bis Abb. 10. Im Unterschied zu den Darstellungen in Abschnitt 
2 wird in diesem Abschnitt der Einfluss der Spekulation (Impact Direction) einfachheitshalber nur mit 
den Ausprägungen 1 für einen verstärkenden, 0 für keinen und -1 für einen abschwächenden Einfluss 
dargestellt. Der Grund dafür ist die geringe Anzahl an Beobachtungen.8  

Werden sämtliche Studien miteinbezogen (vgl. Tab. 7 und Abb. 7), findet man keine Evidenz für 
mehrheitlich abschwächende oder verstärkende Effekte. Allerdings ist der Anteil des verstärkenden 
Einflusses gegenüber des abschwächenden bi Sojabohnen, Kaffee, Lebendvieh und Schweinebäuche 
leicht höher. Dieses Ergebnis ändert sich auch nicht, wenn nur jene Untersuchungen miteinbezogen 
werden, welche Spekulation direkt messen (Tab. 8 und Abb. 8). Mit Ausnahme von Weizen, Mais und 
Zucker findet man allerdings etwas mehr verstärkende Effekte. Alles in allem ist das Bild zwischen 
verstärkenden und abschwächenden resp. gar keinen Effekten auch hier ziemlich ausgeglichen.   

Werden nur Untersuchungen miteinbezogen, welche eine Qualität von A-B aufweisen, ändern sich die 
Ergebnisse nur unwesentlich (vgl. Tab. 9 und Abb. 9). Vermehrt verstärkende Effekte können aller-
dings nur noch bei Kakao festgestellt werden, während bei Zucker, Schweinebäuche, Sojabohnen, 
Kaffee, Mais und Weizen abschwächende Effekte dominieren. Auch dieses Bild verändert sich prak-
tisch nicht, wenn nur die Untersuchungen mit direkten Spekulationsmassen betrachtet werden (vgl. 
Tab. 10 und Abb. 10). Die Ergebnisse betreffend Mais und Weizen sind insofern von Bedeutung, da sie 
zu den Grundnahrungsmitteln vieler Länder gehören. Das Ergebnis für Kaffee ist bedeutungsvoll, da 
Kaffee eine Haupteinnahmequelle verschiedener Entwicklungs- und Schwellenländer darstellt.  

Generell kann festgehalten werden, dass unabhängig von den angewandten Selektionskriterien zur 
Auswahl der Studien  der Anteil jener Untersuchungen, welche einen verstärkenden Einfluss finden, 
bei allen Nahrungsmitteln unter 45% liegt.9 Kann ein Effekt festgestellt werden ist der ökonomische 
Einfluss (wenn überhaupt untersucht) gering. Nur gerade eine Studie findet bei Mais einen abschwä-
chenden Effekt von mehr als 10%. 

                                                            
8 Eine Konsequenz daraus ist ferner, dass die Zahl der „cases“, auf welche sich die folgenden Aussagen stützen, 
verhältnismässig gering ist – das allgemeine Bild scheint uns wichtiger als allzu detaillierte Ergebnisse.  
9 Eine Ausnahme bildet Reis, wo nur gerade eine Untersuchung vorliegt. 



 
Tab. 7: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel 

 
Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 abschwächender Einfluss, *, **, steht für den ökonomischen Ein-
fluss von 1-10% bzw. >10% dar. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie 
bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmodelle (VECM). 

Tab. 8: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Spezifikationsvariable: Direkte Spekulationsmasse 

 
Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 abschwächender Einfluss, *, **, steht für den ökonomischen Ein-

1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1

standard 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0

sophisticated 0 3 0 1 2 0 1 1 1 0 0 0 1 2 0 0 2 0 0 3 0 3 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 7 15 3

economic impact 1* 1*
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economic impact

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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sophisticated 0 3 0 1 2 0 1 1 1 0 0 0 1 2 0 0 2 0 0 3 0 3 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 7 15 3

economic impact 1* 1*

standard 0 2 1 0 3 1 1 2 1 1 0 0 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0 2 0 0 2 1 0 0 0 4 14 4

sophisticated 4 6 1 1 8 3 3 5 1 0 0 0 0 2 1 1 3 1 0 6 1 2 4 1 1 3 2 1 3 0 0 0 0 13 40 11

economic impact 1*  1*  1* 1* 2* 2*

standard 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3
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standard 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0

sophisticated 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1

economic impact 1** 1**

standard 1 1 1 3 0 0 2 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 10 3 1

sophisticated 0 3 4 0 6 2 1 2 3 0 0 0 0 3 1 1 1 2 2 2 0 0 1 3 1 3 0 0 2 3 0 0 0 5 23 18

economic impact
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fluss von 1-10% bzw. >10% dar. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie 
bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmodelle (VECM).  

Tab. 9: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Qualität: A-B 

 
Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 abschwächender Einfluss, *, **, steht für den ökonomischen Ein-
fluss von 1-10% bzw. >10% dar. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie 
bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmodelle (VECM).  

Tab. 10: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Spezifikationsvariable: Direct und Qualität: A-B 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, -1 abschwächender Einfluss, *, **, steht für den ökonomischen Ein-

1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1 1 0 ‐1

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 0 0 1 2 0 0 2 0 0 2 0 2 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 0 3 13 3

economic impact 1* 1*

standard 0 0 2 0 1 2 0 1 2 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 1 1 0 1 2 0 0 0 3 4 13

sophisticated 2 3 0 0 3 1 2 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 2 1 1 2 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 8 14 5

economic impact 1*  1*  1* 1* 2* 0 2*

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

economic impact  1** 0 0 1**

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 0 2 3 0 4 1 1 1 2 0 0 0 0 1 1 1 1 0 2 0 0 0 0 2 1 1 0 0 1 2 0 0 0 5 11 11

economic impact

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0

economic impact
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economic impact

standard 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

sophisticated 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

economic impact 0 0 0

Sum: 85 All Method 2 7 4 0 10 4 3 4 4 1 0 0 1 3 2 3 4 1 2 4 1 3 2 2 2 4 1 1 4 4 0 0 0 18 42 23

Volatility 28

Spill‐

Over
0

Subject No.
Method / Economi‐

cally Importance

Impact Direction

Spread 1

Risk 

Premium
0

Price 19

Return 37

Impact Direction

Wheat Corn Soybean Rice

Impact Direction Impact Direction Impact DirectionImpact Direction

Coffee Cocoa Feeder Cattle Live Cattle Lean Hogs Sugar Orange Juice Sum

Impact DirectionImpact Direction Impact Direction Impact Direction Impact Direction Impact Direction



 
fluss von 1-10% bzw. >10% dar. Als standard Methoden gelten einfache statistischeVerfahren wie bspw. Korrelationen oder lineare Regressionsmodelle; als sophisticated gelten Verfahren wie 
bspw. VAR, Granger Kausalitätstests, Kointegrationsstes und Fehlerkorrekturmodelle (VECM). 
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Abb. 7: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, 
-1 abschwächender Einfluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen („cases“).   

 

Abb. 8: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Spezifikationsvariable: Direct 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, 
-1 abschwächender Einfluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen („cases“).   
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Abb. 9: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Qualität: A-B 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, 
-1 abschwächender Einfluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen („cases“).   

 

Abb. 10: Speculation Impact nach Subject: Nahrungsmittel, Spezifikationsvariable: Direct und Qualität: A-B 

 

Impact Direction gibt an, wie Spekulation sich auf Subject auswirkt. Dabei bedeutet 1 verstärkender Einfluss, 0 kein Einfluss, 
-1 abschwächender Einfluss. ° steht für weniger als fünf Beobachtungen („cases“).   
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5. Erkenntnisse	
 

Aus der Metastudie können folgende Erkenntnisse gezogen werden:  

- Werden alle Studien miteinbezogen, sind die Resultate mit uneinheitlich oder klar abschwä-
chenden Effekten etwa ausgeglichen zu den Resultaten mit uneinheitlich oder klar verstärken-
den Effekten (37% vs. 34%) – in 29% der Untersuchungen findet man gar keine Effekte.  

- Werden nur jene Studien der Qualitätskategorien von A-B berücksichtigt, kann mehrheitlich 
kein Effekt von Spekulation auf die Rohstoffmärkte festgestellt werden (42%). Wenn ein Ef-
fekt gefunden wird, ist dieser mehrheitlich uneinheitlich oder klar abschwächend (37%).  

- Werden nur die Studien der Qualitätskategorien A-B berücksichtigt, welche gleichzeitig die 
Spekulation direkt messen, verschieben sich die Anteile zugunsten jener Studien, welche klar 
oder uneinheitlich abschwächende Effekte finden (47% vs. 16%) – und in 37% der Untersu-
chungen findet man keine Effekte.  

- Bei den Nahrungsmitteln ist unter Einbezug sämtlicher cases der Anteil des verstärkenden 
Einflusses gegenüber des abschwächenden bei Sojabohnen, Kaffee, Lebendvieh und Schwei-
nebäuche leicht höher. Der Anteil abschwächender Einflusses ist dagegen bei Weizen, Mais 
und Zucker leicht höher. 

- Werden nur Studien der Qualitätsstufen A-B miteinbezogen, welche gleichzeitig die Spekula-
tion direkt messen, ist der Anteil des verstärkenden Einfluss bei Mais, Zucker und Weizen am 
tiefsten. Gleichzeitig ist hier die Evidenz für abschwächende Effekte ausgeprägt. 

- Unabhängig von den analysierten Rohstoffen und den angewandten Selektionskriterien für die 
Studien ist der ökonomische Einfluss der Spekulation gering. 
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