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Kurzfassung

Mehrere zivilgesellschaftliche Organisationen fordein Verbot bestimmter Finanz-
marktspekulationen mit Agrarrohstoffen. Markus HWEED) hat auf meinen Offe-
nen Brief an ihn geantwortet. Auf diese Antworg tlier im Anhang dokumentiert ist,
reagiert mein Zweiter Offener Brief an ihn. Er bagitet meine Lesart der 6konomi-
schen Fachliteratur zum Thema sowie insbesondeneenTdese, dass die erhobenen
Forderungen nach einer drastischen Einschrdnkudgsagar nach einem Verbot von
Finanzmarktspekulationen mit Agrarrohstoffen denrdgeieam der wissenschatftlichen
Literatur nicht fur sich, sondern gegen sich haben.

Schlagworter: Agrarrohstoffe, Spekulation, Goveg®rintegritat
Abstract

Several civil-society organizations demand to autipecific financial market specula-
tion with agricultural commodities. Markus Henn (B&IB) responded to my Open Let-
ter. His response is documented in the appendire,Heeact with a Second Open Let-
ter. It explains my interpretation of the econofiitierature on this topic. Specifically, it

shows that the claim by civil society organizatidmsirastically reduce or even prohibit
financial speculation with agricultural commoditissnot supported by academic con-
sensus and indeed runs against the mainstrears stigntific literature.

Key Words: agricultural commodities, speculatiooygrnance, integrity






Zweiter Offener Brief an Markus Henn (WEED)

Ingo Pies, 30. September 2012

Sehr geehrter Herr Henn,

auf meinen Offenen Brief vom 8. September Z(Haben Sie am 26. September geant-
wortet? Herzlichen Dank dafiir! Ich finde lhre Antwort setunstruktiv, zumal Sie ei-
nen versohnlichen Ton anschlagen, den ich gerrgretdn und ausdrtcklich wirdigen
mdochte. Bitte erlauben Sie mir deshalb, dass ichdisem Zweiten Offenen Brief
nochmals reagiere: Ich mdchte diese Gelegenheztenuytum einige Punkte zu markie-
ren, die die begonnene Versachlichung der Diskassgiter voranbringen kénnen.

((1)) Uns eint das moralische Engagement zur Bekamgpdes Hungers. Wir teilen
also das gleiche Ziel. Aber wir unterscheiden mnddr Einschatzung, welche Mittel am
besten geeignet sein kénnten, das erste der ,UNmilum Development Goalseiner
Verwirklichung néher zu bringen.

Fur den demokratischen Diskurs ist das eine vergeieise komfortable Lage:
Sind die Ziele strittig, ist eine Konsensfindunfpbrungsgemal schwierig. Sind hinge-
gen nur die Mittel strittig, sollte es sehr vieicleter fallen, eine verniinftige Auseinan-
dersetzung zu fuhren, also eine Auseinandersetaliagals ein gemeinsames Ringen
um Erkenntnis organisiert wird, eine Auseinandersag, in der man offen fir Argu-
mente und Gegenargumente ist, weil es nicht auhtRaberei ankommt, sondern auf
eine bestmogliche Erreichung des gemeinsamen Zias. untriigliche Kennzeichen
einer solchermal3en verninftigen Auseinandersetaastght darin, dass die Kontrahen-
ten sich wechselseitig mit persénlicher Wertschiégzoegegnen konnen.

Wird nicht Gber Ziele, sondern tber Mittel gestntt darf man durchaus darauf hof-
fen, dass sich unterschiedliche Positionen arguastigrdinnéghern und dass es sogar in
bestimmten Bereichen zur Konsensbildung kommen rmgressanterweise kann die
Wissenschatft hierbei eine wichtige Rolle spielend@war dadurch, dass sie eine me-
thodisch kontrollierte Folgenabschéatzung vornimaig, die relevanten Alternativen im
Hinblick darauf untersucht, welche Mittel zur Ziekichung eher besser oder eher
schlechter geeignet sind: Mit welchen Konsequengerzu rechnen, wenn Mittel A
eingesetzt wird, und wie sind — im Vergleich dazdie- Konsequenzen einzuschétzen,
die man von Mittel B zu erwarten hat?

Um solche Fragen zu behandeln und hierbei leistahggge Antworten zu generie-
ren, setzt der Wissenschaftsbetrieb auf eine gastinbmte Form arbeitsteiliger Spezia-

! WEED* steht fiir ,World Economy, Ecology, and Déepment*. Es handelt sich um eine zivilgesell-
schaftliche Organisation. Vgl. hierhftp://www.weed-online.orgMarkus Henn arbeitet als Referent fur
diese Organisation. Er unterhélt eine eigene Webgil. http://www.markus-henn.net/

2 Vgl. Pies, Ingo (2012): Offener Brief an Markusrie(WEED), Diskussionspapier Nr. 2012-16 des
Lehrstuhls fur Wirtschaftsethik an der Martin-Luthéniversitat Halle-Wittenberg, am 28. September
2012 im Internet unter:

http://wecms.uzi.uni-halle.de/download.php?down=2588lem=2603907

® Die Antwort von Markus Henn ist mit seiner ausddighen Zustimmung im Anhang zu diesem Zwei-
ten Offenen Brief (S. 10-19) dokumentiert.

4 Am 28. September im Internet unter:

http://www.un.org/millenniumgoals/index.shtml
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lisierung, die darauf abzielt, einen sozialen PssZenstruktiver Kritik zu organisieren,
in dem prinzipiell alle Ideen erlaubt sind und @iédeen dann — ohne Ansehen der Per-
son — rigiden Tests unterworfen werden. In diesestsSTwerden die Ideen ausprobiert,
sie werden durchleuchtet und in ihren verschiegenfacetten zu Ende gedacht, auf
theoretische Konsistenz untersucht und vor allewh aampirisch Uberprift. Hierbei
bilden sich Methoden heraus, also gewissermal3ektielitionen, fir die es Experten
gibt, die sich genau darauf spezialisieren, miteaew Experten konstruktiv-kritisch zu
diskutieren. Institutionalisiert finden solche Dusisionen in Journals statt, die mit Peer-
Review arbeiten. Dort kann eine Idee nur veroftentlwerden, wenn sie zuvor einen
gutachterlichen Qualitatstest bestanden hat.

Deshalb haben solche Veroéffentlichungen ein andémwsicht als bloRe working
papers. Aber naturlich stimme ich lhnen zu: Efsolut legitim, auch wissenschatftli-
che working papers zu zitieren, vor allem dann, waran am aktuellen Rand forscht
und die in Zeitschriften eingereichten Publikatiomech nicht verdffentlicht sind. Des-
halb werde ich im Folgenden genauso verfahren whelggntlich Diskussionspapiere
zitieren, die in erkennbarer Weise hohen Serigstahdards gentigen.

((2)) Wir beide nehmen unsere politischen Freilnedste in Anspruch und streiten
uns als Biirger in der Offentlichkeit. Hierbei begeq wir uns argumentativ auf glei-
cher Augenhdhe, denn wir streiten uns nicht alsevischaftliche Insider, sondern als
Outsider: als Beobachter der thematisch einschéfigigssenschaftlichen Fachdiskurse,
die vor allem von 6konometrisch arbeitenden Agraniimen gefuhrt werden. Wir bei-
de gehdren ja nicht zu den Produzenten, sondeznfallls zu den Konsumenten dieser
Spezialliteratur, deren Ergebnisse wir fiir eindtbre Offentlichkeit zu tibersetzen ver-
suchen.

Eine solche Ubersetzung ist nétig, weil in der Figetatur abgekiirzte Redeweisen
verwendet werden, die die Kommunikation zwischempdften erleichtern sollen und
dabei notwendig in Kauf nehmen mussen, dass Nigpefen das unverstandlich fin-
den, wenn es ihnen nicht in einer allgemein zudéngh Sprache erklart wird. Eine
solche Ubersetzung ist prinzipiell immer moglicteinder gesunde Menschenverstand
ausreicht, um wissenschaftliche Uberlegungen naaitziehen.

Allerdings gibt es bei Ubersetzungen gelegentlichRroblem, weil der Stand wis-
senschatftlicher Erkenntnis unseren Alltagsintugiordurchaus zu widersprechen ver-
mag. Lassen Sie mich das kurz anhand eines Beisgikutern, mit dem ich deutlich
machen will, wie wichtig es ist, verschiedene Eleder Argumentation zu unterschei-
den.

Zwei Akteure A und B fuhren miteinander folgendeskission: A behauptet, dass
sich die Sonne um die Erde dreht. B wendet eirns das wissenschaftlichen Experten
das anders sehen. A beharrt auf seinem StandpodKtibrt an, dass die Experten irren
missen, weil anders ja nicht zu erklaren sei, dass tagliche Erfahrung eines mor-
gendlichen Sonnenaufgangs auf Schénste bestéatiglewdirch seine tagliche Erfah-
rung eines abendlichen Sonnenuntergangs. Und abtziiches Argument, dass nicht
das heliozentrische Weltbild der Wissenschaftlendern vielmehr sein ptolemaisches
Weltbild das richtige sei, verweist er auf zahlheidPraktiker, die sein Weltbild teilen,
namentlich auf Maler und Photographen sowie aua&pkunstler, die sich allesamt
darauf spezialisiert haben, den diversen Sonneaagén und Sonnenuntergangen eine
emotionale Farbung zu geben, denen sich die melMtarmrschen kaum zu entziehen
vermogen.
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Mit diesem Beispiel will ich deutlich machen, dassnicht schwerfallt, zahlreiche
Argumente zu generieren, die fur ein nachweisliglsdhes Weltbild ins Feld gefiihrt
werden kénnen. Deshalb kann der Streit zwischemd\Bi sinnvollerweise nicht nach
dem Kriterium entschieden werden, wer die meistéder aver die plausibelsten Argu-
mente vorzuweisen hat. Entscheidend ist, wesseamegte die grof3ere Durchschlags-
kraft haben. Und das ist letztlich eine Frage,icinerhalb der Wissenschaft entschieden
werden muss — und auch entschieden werden kanm @lerWWissenschaft hat ausge-
feilte Beobachtungsinstrumente entwickelt, so daas sich nicht langer auf den blo-
Ren Augenschein verlassen muss, und sie kann marmiheliozentrischen Modell theo-
retisch konsistent erklaren, dass das ptolemais¢akbild falsch ist und warum der
gesunde Menschenverstand mit einer intuitiven \beitung der Alltagserfahrung den-
noch zu glauben geneigt ist, dass sich die Sonndiar&rde dreht, obwohl es sich in
Wirklichkeit genau andersherum verhalt.

Ich will damit sagen: Wer als Beobachter herausimdill, ob A oder B recht hat,
der muss darauf achten, wie die jeweiligen Argumemt Wissenschaftsdiskurs intern
verhandelt werden. Ob ein Argument intuitiv ist oBentra-intuitiv, spielt dabei keine
Rolle. Entscheidend ist nicht, dass es unmittetaleuchtet. Entscheidend ist viel-
mehr, zu welchem Erkenntnisstand die Wissenscloafinkt und ob diese wissenschaft-
liche Sicht letztlich so Ubersetzt werden kannsdesdem gesunden Menschenverstand
— wenn schon nicht unmittelbar, so doch — mittethaleuchtet.

((3)) Mit diesen Vorbemerkungen komme ich nun zo Benkten, Uber die wir uns
streiten: Sie glauben, dass fur die Hungerndendeasder Welt viel gewonnen ware,
wenn es gelingen wirde, die FinanzmarktspekulatninAgrarrohstoffen einzudam-
men oder gar zu verbieten. Ich halte dagegen, aladsre MaRnahmen viel wirkungs-
voller waren und dass die geforderten Positiondirfiir Terminkontrakte sowie der
geforderte Marktausschluss von Indexspekulantergldiealen Agrarmarkte nicht bes-
ser, sondern schlechter funktionieren lassen wirdénwarne davor, dass die von Ih-
nen praferierten MalRnahmen nicht nur nicht nitzlsdndern sogar schadlich wéaren,
und zwar gemessen an dem uns beiden gemeinsamindéeieweltweiten Hunger
wirksam zu bekampfen.

Sie fuhren fir lhre Sicht der Dinge folgende Argumta¢ion an: Die Finanzmarkt-
spekulation mit Agrarrohstoffen habe zu Preissteiggen gefihrt, die bewirken, dass
von extremer Armut betroffene Menschen unnétigeseveaum Hunger verurteilt sind.
Ihrer Einschétzung nach ist es nicht eine realepidhait, sondern nur eine vermeintli-
che, eingebildete, kinstlich induzierte, spekulatschaffene Knappheit der Lebensmit-
tel, die den Hunger hervorbringt. Und daraus s8elieSie, dass eine Eindammung oder
ein Verbot der Finanzmarktspekulation mit Agrartoffen das Problem des Hungers
nachhaltig in den Griff bekommt.

Ich halte dagegen: Innerhalb der WissenschaftastArgument, das Sie vertreten,
grandlich untersucht worden. Man hat es analytischiinf Glieder zerlegt, die eine
Gedankenkette bilden. Ihre Argumentation beruhtresh auf folgenden Hypothesen:

1. Die Zunahme der Finanzmarktspekulation war exzessiv

2. Die exzessive Finanzmarktspekulation hat zu Fehwieklungen auf dem
Terminmarkt gefuhrt.

3. Diese Fehlentwicklungen sind vom Terminmarkt aul #&ssamarkt tber-
geschwappt.
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4. Es sind nicht primar realwirtschaftliche Grindendern vorwiegend rein
spekulative Fehlentwicklungen, die fur die extrenkrissteigerungen und
damit fir den Hunger verantwortlich sind.

5. Deshalb muss die Finanzmarktspekulation drastisegedammt oder gar
verboten werden.

Jede einzelne dieser Hypothesen ist grindlich suntét worden. Hier ist meine Lesart
der Ergebnisse, wobei ich jeweils nur eine einfigeelle anfuhre, weil das ausreicht,
um zu belegen, dass wirklich ausnahmslos jedesi@ke Argumentationskette grind-
lich untersucht worden ist:

1. Die Finanzspekulation hat in den letzten Jahrerk glagenommen, aber sie war
— gemessen an den ublichen Indikatoren — nichtssize

2. Die empirische Evidenz zum Terminmarkt spricht dpsge dass die gestiegene
Finanzmarktspekulation (a) einen Trend zu hohereis@} oder (b) einen
Trend zu hoherer VolatilitAtoder (c) einen Trend zur Blasenbild8rayisgelost
hat.

3. Die empirische Evidenz spricht dagegen, dass negdtiends vom Termin-
markt auf den Kassamarkt tUbergeschwappt sind. sosiokere ist nicht zu er-
kennen, dass die Finanzmarktspekulation die Vdkdtiler Spotpreise erhoht
hat?

4. Es sind ganz Uberwiegend, wenn nicht sogar ausg&tich, realwirtschaftliche
Grunde, die fur die extremen Preissteigerungendandit fir den Hunger ver-
antwortlich sind™

5. Innerhalb der Wissenschaft spricht man sich nidint $ondern explizit gegen
eine drastische Eindammung bzw. ein Verbot derrizmarktspekulation mit
Agrarrohstoffen aus. Hierflr nur ein Beispiel:

,0ur econometric findings have important policy iioptions. As generally accepted, futures tradmg i
valuable activity since it improves price discoveephances market efficiency, increases markethdept
and informativeness, and contributes to market detigm. However, in order to justify their demarat f

® Vgl. Sanders, Dwight R., Scott H. Irwin, and RatRr Merrin (2010): The Adequacy of Speculation in
Agricultural Futures Markets: Too Much of a Goodng?, in: Applied Economic Perspectives and Poli-
cy 32(1), S. 77-94. Am 28. September 2012 im |tieamter:
http://aepp.oxfordjournals.org/content/32/1/77 .fudf+html

® vgl. Irwin, Scott H. und Dwight R. Sanders (201Zesting the Masters Hypothesis in Commodity
Futures Markets, in: Energy Economics 34(1), S-268. Am 28. September 2012 im Internet unter:
http://ac.els-cdn.com/S0140988311002362/1-s2.0-3088311002362-main.pdf?_tid=e9411f7a-f20b-
11e1-93ff-00000aach362&acdnat=1346267057 46a5eB496»0183b27ea01c54c4

"vgl. Bohl, Martin T., Farrukh Javed und Patrick Btephan (2012): Do Commodity Index Traders
Destabilize Agricultural Futures Prices?, Diskussfmapier. Am 28. September 2012 im Internet unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac20i@8426

8 vgl. Liu, Xiaoliang, Guenther Filler and Martin @ding (2012): Testing for Speculative Bubbles in
Agricultural Commaodity Prices: A Regime Switchingproach, Diskussionspapier. Am 28. September
2012 im Internet unter:

http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/122554/2ytfu.

°Vgl. Bohl, Martin T. und Patrick M. Stephan (201Ppes Futures Speculation Destabilize Spot Prices?
New Evidence for Commodity Markets, Diskussionspaphm 28. September 2012 im Internet unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 9id8602

19 vgl. hierzu die ausfiihrliche Uberblicksstudie vangermann, Stefan (2011): Policy Solutions to
Agricultural Market Volatility: A Synthesis, ICTSssue Paper No. 33, hrsg. vom International Centre
for Trade and Sustainable Development (ICTSD), Ganf 28. September 2012 im Internet unter:
http://ictsd.org/downloads/2011/12/policy-solutidnsagricultural-market-volatilty. pdf
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curbing commodity speculation, for instance by iempénting position limits, politicians, regulatoasd
part of the media regularly take increased prickatilily as a major concern. Based on our empirical
results, we argue that taking such measures ironsspto the allegedly destabilizing impact of Cbrs
agricultural futures prices is unwarrantéd.*

((4)) Sie geben mich richtig wieder, wenn Sie mdirsart dahingehend kennzeichnen,
dass es nach anfanglicher ,mixed evidence" vomaltke neueren, leistungsfahigeren
Studien sind, die ganz Uberwiegend Entwarnung geloarkann akzeptieren, dass Sie
diese Einschatzung nicht teilen. Aber lassen Sehmumindest versuchen, auf einige
Aspekte hinzuweisen, die vielleicht besser verdiéimdverden lassen, warum ich mir
meiner Sache so sicher bin.

« Gegen die spekulationskritischen Analysen von Mast#2008), Gilbert
(2010 und Singleton (2011j gibt es den gut begriindeten Einwand von Irwin
und Sanders (2012) dass in den verwendeten Datensétzen gravierestlerF
enthalten sind.

« Der Uberblicksartikel von Fattouh et al. (20f2rlautert empirische und theo-
retische Fehler, die in der Literatur Gber Enemistoffe unterlaufen sind. Ahn-
liche Fehler liegen in der Literatur Uber Agrarrulfe vor. Hieraus ziehe ich
den Schluss: Die Entwarnungsstudien sind robustspiekulationskritischen Be-
funde hingegen sind es nicht.

* FuUr die ganze Debatte ist es von entscheidendeziBanlg, dem bloRen Augen-
schein zu misstrauen und nicht vorschnell von Hatien auf Kausalitat zu
schlieBen. Aber selbst Fachleute haben manchmali&aogkeiten, ihre Befun-
de von Granger-Kausalitat richtig zu interpretier®a gibt es namlich eine
wichtige Asymmetrie, die nicht immer beachtet w¥Mdenn man findet, dass die
Preise den Indexpositionen zeitlich vorauslaufenicht das als Indiz gegen ei-
ne Blasenbildung. Findet man jedoch das Gegestilst dies noch lange kein
Beweis flr eine Blasenbildung. Und zwar deshallntnieweil nicht ohne Weite-
res klar ist, warum spekuliert wurde. Es ist jalaogglich, dass die Spekulati-
on lediglich reflektiert, dass sich die Fundameddatdn und damit die Erwartun-
gen verandert haben. In diesem Fall sind die Spekeih nicht die Verursacher,

2 Bohl, Martin T., Farrukh Javed und Patrick M. $tep (2012; S. 15): Do Commodity Index Traders
Destabilize Agricultural Futures Prices?, Diskussjmapier. Am 28. September 2012 im Internet unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac?0igig426

12 Masters, Michael (2008): Testimony before the Cdtter on Homeland Security and Governmental
Affairs. United States Senate. May 20 2008. AmS¥ptember 2012 im Internet unter:
http://www.hsgac.senate.gov//imo/media/doc/052008kta. pdf?attempt=2

13 Gilbert, Christopher L. (2010): Speculative Infwes on Commodity Futures prices 2006-2008,
UNCTAD Discussion paper No. 197. Am 28. Septemi@r22im Internet unter:
http://unctad.org/en/Docs/osgdp20101 en.pdf

% Singleton, Kenneth (2011): Investor Flows and 2088 Boom/Bust in Oil Prices, Diskussionspapier.
Am 28. September 2012 im Internet unter:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 7i@3449

'3 [rwin, Scott H. und Dwight R. Sanders (2012): Trepthe Masters Hypothesis in Commodity Futures
Markets, in: Energy Economics 34(1), S. 256-269. 28nSeptember 2012 im Internet unter:
http://ac.els-cdn.com/S0140988311002362/1-s2.0-3088311002362-main.pdf?_tid=e9411f7a-f20b-
11e1-93ff-00000aach362&acdnat=1346267057 46a5eB496»0183b27ea01c54c4

'8 Fattouh, Bassam, Lutz Kilian und Lavan Mahadew@l?3: The Role of Speculation in Oil Markets:
What Have We Learned So Far?, hrsg. vom Oxfordtitetfor Energy Studies, Working Paper 45. Am
28. September 2012 im Internet unter:
http://www.oxfordenergy.org/wpcms/wpcontent/upla@84 2/03/WPM-45. pdf
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sondern lediglich die Uberbringer, die Boten, vhistter Knappheit — und er-
fullen genau damit eine wichtige Funktidh.

» Einige Autoren produzieren ,mixed evidence®, d.ie. lsommen in unterschied-
lichen Aufsatzen zu unterschiedlichen ErgebnisBenmuss man darauf achten,
wie sie selbst das interpretieren.

Auch hierfir moge ein einziges Beispiel genigenbgsifft Hamilton und Wu. Die
beiden Autoren hatten 2011 Spekulationseffektetifiziert. Hamilton und Wu (2012)
kommen jedoch zu einem anderen Ergebnis und semreidnn:

,Our overall conclusion is ... consistent with mosttle previous literature: we find little evidentteat
commodity index-fund investing is exerting a meable effect on commodity futures price$.“

((5)) Vor diesem Hintergrund vertrete ich nicht ehriftigen Grund die Lesart, dass die
neuere — qualitativ hochwertige — Literatur im Hiok auf die Finanzmarktspekulation
mit Agrarrohstoffen ganz Uberwiegend Entwarnungt.gitatirlich missen Sie sich
dieser Meinung nicht anschlielRen. Aber selbst daremn Sie anderer Meinung sind,
folgt daraus noch lange nicht, dass ein VerbotFaeanzmarktspekulation sinnvoll wéa-
re. Am Beispiel: Wenn es regnet, benutzen wir figieveise einen Regenschirm. Wir
bekdmpfen damit nicht die Ursache, sondern died-dies Regens. Analog haben wir
im vorliegenden Fall gute Griinde, die Finanzmasdtsiation nicht verbieten zu wol-
len und uns stattdessen auf die Bekdmpfung deehsdimen Folgen der starken Preis-
steigerung fir Agrarrohstoffe zu konzentrieren.dpnéchende Vorschlage dazu habe
ich in meinem ersten Offenen Brief skizziert. D&ss einigen dieser Vorschlage zu-
stimmen kdnnen, freut mich sehr.

((6)) Ich mochte nun noch gerne versuchen, meimmdkische Argumentation so
zu ubersetzen, dass sie auch fur solche Leseéwndisth wird, die nicht Gber eine wirt-
schaftswissenschaftliche Fachausbildung verfiigen.

Wir haben es mit zwei Markten zu tun: einem Kassamauf dem Agrarrohstoffe
physisch gehandelt werden; und einem Terminmatktdam lediglich die Preisrisiken
fur Agrarrohstoffe gehandelt werden. Das muss naaiber auseinanderhalten.

Die Hungerrevolten wurden ausgeldst durch steigdhaese auf dem Kassamarkt.
Der Kassapreis ergibt sich aus dem ZusammenspielArmebot und Nachfrage auf
dem Kassamarkt. Wer behauptet, dass die Finanzspa#dlation das Problem verur-
sacht hat, muss theoretisch begrinden und empinachweisen, dass bestimmte Ter-
minmarktaktivitaten negative Auswirkungen hattem ulass diese auf den Kassamarkt
Ubergeschwappt sind und dort die Nachfrage erhziwt das Angebot vermindert ha-
ben. So kommt man letztlich auf die flinfgliedrigedankenkette, von der ich eben ge-
zeigt habe, dass sie unhaltbar ist und jedenfalsvissenschaftliche Evidenz nicht fir,
sondern gegen sich hat.

" Eur einen leicht verstandlichen Uberblick hiergl Wwyer, Alexandra, James Holloway und Michelle
Wright (2012): Commodity Market Financialisation: @loser Look at the Evidence, in: Bulletin der
Reserve Bank of Australia, March Quarter 2012,557%6. Am 28. September 2012 im Internet unter:
http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2012 itpaif/bu-0312-8.pdf

8 Hamilton, James D. und Jing Cynthia Wu (2012)eBf of index-fund investing on commodity fu-
tures prices, working paper. Am 28. September 201lhternet unter:
http://dss.ucsd.edu/~jhamilto/commodity index.pdf
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Interessant ist nun die Frage, was genau auf demifimarkt gehandelt wird, wenn
es dort nicht um den Austausch physischer Menghh gef dem Terminmarkt werden
Preisrisiken gehandelt. Hier kommen Tauschakte cheis Akteuren zustande, die un-
terschiedliche Erwartungen dartber haben, wie dehKassapreis in der Zukunft ent-
wickeln wird. Der Preis auf dem Terminmarkt entrgilte Pramie, die der Produzent
von Agrarrohstoffen an denjenigen bezahlt, deribese ihm das Preisrisiko abzuneh-
men. Diese Pramie ist im Kern eine VersicherungamaDeshalb ist es durchaus zu-
treffend, wenn man den Terminmarkt als einen Vaesigngsmarkt betrachtet.

Vor diesem Hintergrund sollte verstandlich werdesmayum es absolut irrefihrend
ist, wenn beispielsweise salopp formuliert wirdf dem Terminmarkt wirde mit Wel-
zen spekuliert. Wenn mit Weizen spekuliert wirdnmldindet dies auf dem Kassamarkt
statt. Wenn auf dem Terminmarkt spekuliert wirdprmdavird nicht mit Weizen speku-
liert, sondern mit den im Weizenpreis enthaltenemdxungsrisiken. Dies beantwortet
auch lhre Frage, ob die Terminmarktspekulationieim soralisch verwerflich sei. Sie
ist es nicht. Ganz im Gegenteil, es handelt sigdiasam eine moralische Errungen-
schaft in Form institutionalisierter Solidaritateilvhier ein Weg gefunden wurde, wie
Akteure, die mit der landwirtschaftlichen Produktian sich gar nichts zu tun haben,
dazu bewegt werden kdonnen, Risiken zu Gbernehmerialglich Lasten zu tragen, die
die landwirtschaftlichen Produzenten gerne loswenaéchten. Hier werden auf frei-
williger Basis Win-Win-Geschafte abgeschlossen.

Ich will meinen Gedankengang nun pointiert so zzspi: Auf dem Kassamarkt fin-
det der Produzent Tauschpartner, die ihn dafirileaadass er sich auf die Erzeugung
von Agrarrohstoffen spezialisiert hat. Und auf déerminmarkt sucht er Tauschpart-
ner, die er dafiir bezahlt, dass sie sich auf dierdhme von Risiken spezialisiert ha-
ben. Zu diesen Tauschpartnern gehdren groRe Kiapitks, die als Versicherungen
agieren. Die Forderung, die FinanzmarktspekulatmnAgrarrohstoffen zu verbieten,
lauft folglich darauf hinaus, Versicherungen vetbiezu wollen, ihre professionellen
Leistungen auf einem Versicherungsmarkt anzubieten.

Folgende Analogie zeigt, wie dysfunktional dieserathlag ist: Faktisch wird ja
die Forderung erhoben, dass nur noch ,commera@dets” auf dem Terminmarkt agie-
ren dirfen, um den Finanz-Spekulanten das Handwerdegen. Bitte Ubertragen Sie
das mal auf einen beliebigen anderen Versicheruagdnz.B. den Markt fur Versiche-
rungen gegen Uberflutungsschaden. Dies wirde beded@ss die Ubernahme des
Flutrisikos nur jenen erlaubt ist, die selbst el im Uberflutungsgefahrdeten Gebiet
besitzen. Die absehbaren Folgen waren (a) héheiseRund vor allem (b) die Schwie-
rigkeit, Uberhaupt hinreichend viele Versichererfinden — mit der Konsequenz, dass
viele Hausbesitzer ihr Risiko selbst tragen missiestatt es an solche Organisationen
abzugeben, die sich auf die Ubernahme von Risigenialisiert haben. Ohne Versiche-
rungen funktioniert ein Versicherungsmarkt ebemniesser, sondern schlechter.

Vor diesem Hintergrund wird vielleicht verstandlickarum die 6konomische Lite-
ratur den von zivilgesellschaftlichen Organisatioeehobenen Forderungen nach Posi-
tionslimits und Verboten nicht nur zégerlich, somdexplizit ablehnend gegenuber-
steht™®

19 Eiir einen sehr guten Uberblick hierzu vgl. Tililady (2012): Who sank the boat? Diskussionspapier.
Am 28. September 2012 im Internet unter:
http://www.edhec-risk.com/edhec_publications/alblmations/RISKReview.2012-06-
08.1744?newsletter=yes




8 Diskussionspapier 2012-17

Ich will aber gleich hinzufligen, dass Terminmankieht ohne Weiteres gut funkti-
onieren. Deshalb sollte meine Argumentation niclst Rladoyer fur ,laisser-faire”
missverstanden werden. In der Tat ist es aus Okiscber Sicht notwendig, dass Ter-
minmarktgeschafte nach klaren Regeln abgewickeltiare unter grof3er Transparenz
und unter permanenter Beobachtung einer institalisierten Aufsicht, die laufend
empirisch Uberprift, ob alles mit rechten Dingegeht. Insofern méchte ich noch ein-
mal ausdrucklich festhalten und Ihnen gegentibetétgen, dass auch ich fur striktere
Regulierungen bin. Die sollten allerdings so aussdies werden, dass der Terminmarkt
nicht auRer Kraft, sondern besser in Kraft geseid, damit er noch starker zum Ge-
meinwohl beitragt, als dies bislang schon der igall

((7)) Abschliel3end mdéchte ich noch einmal auf eiRemkt zu sprechen kommen,
der mir als Wirtschaftsethiker sehr am Herzen liegt

Sowohl in meinem Intervie®® als auch in meinem Artikéi habe ich dargelegt, wie
begruRenswert ich es finde, dass sich zivilgedelisiiche Organisationen fur das mo-
ralische Anliegen der Bekdmpfung des weltweiten ¢tus einsetzen und dass sie eige-
nen Studien angefertigt haben und dass sie inrdi8sadien die 6konomische Bedeu-
tung der Spekulation zutreffend wirdigen. Kritisibabe ich zwei Punkte. Der erste
betrifft den Inhalt, der zweite die Form: Erstensrden m.E. die Auswirkungen der
Finanzmarktspekulation falsch dargestellt und falemgeschatzt. Insbesondere ist die
vorgenommene Unterscheidung zwischen guter Spékaléturch commercial traders)
und schlechter Spekulation (durch non-commerceaddrs) so nicht haltbar. Die 6ko-
nomische Fachliteratur jedenfalls sieht das and@as. betrifft insbesondere auch die
politischen Schlussfolgerungen. Zweitens aber, damlist mir besonders wichtig, sind
die Studien in den Teilen, wo es um die Kritik @@manzmarktspekulation geht, hand-
werklich schlecht gemacht. Sie setzen sich mitwiesenschaftlichen Literatur nicht
ernsthaft auseinander. Stattdessen wird Horendagpartiert. Ich halte dies besonders
deshalb fur bedenklich, weil die zivilgesellschiafien Organisationen hier Gefahr lau-
fen, ihre Glaubwaurdigkeit zu verspielen. Deshalbehach vor einer Selbstgefahrdungs-
tendenz gewarnt und Verbesserungen im internenit@sahanagement angemahnt, um
die offenbar gewordenen Governance-Probleme inGlgih zu bekommen. Ich weil3,
dass diese Kritik unbequem ist. Aber ich verstebals einen Akt kritischer Loyalitat
zur Zivilgesellschaft.

((8)) Sie haben in Ihrem Brief sehr versohnliche@ @&ngeschlagen und neben den
Unterschieden auch die Gemeinsamkeiten betont.r8ess freut mich, dass Sie einige
meiner Anregungen als konstruktiv empfinden undimzdiig beherzigen mdchten. Ich
glaube, die sachliche Auseinandersetzung, zu demwiNerlauf unseres 6ffentlichen
Austauschs von Texten gefunden haben, ist der laftigikeit des Problems angemes-
sen und vielleicht auch fir andere Teilnehmer arDabatte ein gutes Vorbild: Gerade
weil es bei diesem Thema um Leben und Tod gehhédi=motionen leicht in die Irre
fuhren und den Blick auf die komplexen Sachverhalestellen, die es mit grol3er

2 Pies, Ingo (2012): Ethik der Spekulation: Wie jumralisch sind Finanzmarktgeschéfte mit Agrarroh-
stoffen? — Ein ausfihrliches Interview mit einemsBlick auf die Rolle zivilgesellschaftlicher Orgaai
tionen, Diskussionspapier Nr. 2012-12 des Lehrstufiir Wirtschaftsethik an der Martin-Luther-
Universitat Halle-Wittenberg, Halle. Am 28. SepteanB012 im Internet unter:
http://wecms.uzi.uni-halle.de/download.php?down=2a8lem=2599037

%I Pies, Ingo (2012): Wirtschaftsethik konkret: Wis)moralisch ist die Spekulation mit Agrarrohstof-
fen?, Diskussionspapier Nr. 2012-15 des LehrstiiinlsVirtschaftsethik an der Martin-Luther-Univeegit
Halle-Wittenberg, Halle. Am 28. September 2012 meinet unter:
http://wcms.uzi.uni-halle.de/download.php?down=2598lem=2602684
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Sorgfalt kritisch zu durchdenken gilt, wenn marhsnicht mit Vor-Urteilen begniigen
will. Solche Vor-Urteile sind bedenklich, weil sthe Gefahr heraufbeschwdren, dass
man versehentlich Mal3hahmen beflrwortet, die dedanten Ziel geradewegs zuwi-
derlaufen — und dass man Feindbilder aufbaut, @iigkursblockaden fuhren.

Lassen Sie mich zu guter Letzt mit folgendem Himwvenden: Das Wittenberg-
Zentrum fur Globale Ethik plant fur den 4./5. Det®n2012 eine Veranstaltung zum
Thema ,Agrarspekulation: Pro und Contra“. Ich halpgeregt, dass man Sie einladen
wird. Bitte notieren Sie sich schon mal den Ternith. wirde mich freuen, Sie bei die-
ser Gelegenheit personlich kennenzulernen.

Mit freundlichen GriiRen

Ingo Pies
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Anhang?

Berlin, 26.09.2012
Offener Brief zu Agrarspekulation

Sehr geehrter Herr Professor Pies,

mit einem Offenen Brief an mich vom 8.9.26%Raben Sie auf meinen Kommenfaru lhren
Vorwurfen reagiert, Nichtregierungsorganisationsi©s) wirden unbegriindet Kritik an Ag-
rarspekulation Gben. Gerne will ich noch einmal diesen Brief antworten. Vorab mdéchte ich
mich aber bei Ihnen entschuldigen, Sie der Arrodagzchtigt zu haben. Naturlich ist es Ihr
gutes Recht, unsere Arbeit zu kritisieren. Aber sagt Holderlin so schén: ,wenn ... ich im
Felde geirrt“. Nun aber zur Sache.

Steigen wir erneut ein mit der Debatte Uber Bieaveislage Zundchst mdchte ich dazu noch
einmal betonen, dass wir als NGOs niemals behatnateen, die Preise gingen mit volliger
Sicherheit und ausschlieB3lich auf Spekulation Zuriddles, was wir — mehr oder weniger —
sagen, ist: Spekulation spielt mit hoher bis settreln Wahrscheinlichkeit eine bedeutende Rol-
le. Das schliel3t andere Faktoren keineswegs aeislagegen nehmen in dieser Frage eine sehr
absolute Position ein: die Spekulation spiele Uieph keine (negative) Rolle. Doch obwohl Sie
eine solche absolute Position einnehmen, werfenr®eenau das vor.

Nun erneut zu Ihren verschiedenen Einwanden gegsere These, Spekulation s@ Faktor
unter anderen. Ich hatte mich in meinem Kommentaihzen ersten Ausfihrungen ja schon
ausfihrlich geaufert. Leider kann ich Ihrem OffeBeief kaum konkrete Antworten auf meine
zahlreichen Einwéande entnehmen. Sie wiederholermlem lhre Ansicht, dass die ,weit Uber-
wiegende Mehrheit aller Studien und der stark daenémde Trend der neuen, immer leistungs-
fahiger werdenden Studien ... zu dem Ergebnis [g&ladass die Indexspekulation hohen Prei-
sen zeitlich folgt, anstatt ihnen vorauszugehendsVdber ist dran an lhrer behaupteten ,weit
Uberwiegenden Mehrheit“? Ich bestreite nach wie dass diese Aussage auch nur annahernd
so zutrifft. Ich hatte lhnen ja meine Liste mit @n, Berichten und weiteren Belegege-
schickt. Sie haben nun drei recht knappe Antwod@rauf gegeben: 1. Sie konnten fast keine
begutachteten (peer reviewed) Studien finden. 2.L08te wirde Autoren sinnentstellend wie-
dergeben bzw. enthalten. 3. Die Liste vermischeckléedene Qualitaten und fiihre so den Leser
irre. Auf diese Punkte will ich im Folgenden ndkargehen.

Zunachst zu debegutachtetenStudien: da muss ich eine Unsauberkeit in meinem Kommentar
eingestehen, da ich auf meine Erwahnung des pemwéin in der Tat vor allem nur neue
Arbeits- und Forschungspapiere genannt habe. Jdtemfaren in meiner Liste vom 9. Sep-
tember bislang folgende Texte in Zeitschriften Biegen, soweit ich sehen kann:

22 Markus Henn ist dafiir zu danken, dass er zugedtimaim seine Antwort auf meinen ersten Offenen
Brief hier als Anhang abzudrucken. Sie ist seih@S8. September 2012 im Internet verfiigbar unter:
http://www?2.weed-online.org/uploads/offener_brigfrarspekulation_pies.pdf

2 http://wems.uzi.uni-halle.de/download.php?down=2ZE@&lem=2603907

24 hitp:/iwww2.weed-online.org/uploads/wissenschaftl epekulation_kommentar_pies.pdf

2 hitp://www2.weed-online.org/uploads/evidence on dntpof commodity speculation.pdf
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Gilbert, Christopher (Universitat Trento) (2010)wdto understand high food prices.
Journal of Agricultural Economics, 61(2), pages 398-425.

Kaufmann, Robert K. (Universitat Boston) (2011)eTrole of market fundamentals and
speculation in recent price changes for crudeEmiy gy Policy, 39(1), pages 105—
115%

Du, Xiaodong/ Yu, Cindy L. / Hayes , Dermot(ldwa State University) (2009):"
Speculation and Volatility Spillover in the Crudd @nd Agricultural Commodity
Markets : A Bayesian Analysis.” — Das Papier iginrschen 2011 erschienen Iii-
ergy Economics, 33(3), pages 497-563.

Es lassen sich aber weitere nennen, sowohl furwatsthaft als auch fur Ol:

1.

Baffes, John (Weltbank) (2011): The long-term iroations of the 2007—-08 commod-
ity-price boom Development in Practice, Vol. 21, Issue 4-5, pages 517-525Demand
by emerging economies is unlikely to put additiopr@ssure on the prices of food
commodities, although it may create such pressutiedctly through energy prices. The
effect of biofuels on food prices has not beenraatgas originally thought, but the use
of commodities by investment funds may have beettyp@sponsible for the 2007-08
spike.”

Cifarelli, Giulio (Universitat Florenz) / Paladino, GiovanthdJ(SS Univ. / BIS) (2010):
Oil price dynamics and speculation: A multivarifitencial approachznergy Econonm
ics, 32(2), 363-372: “...we identify a significant rgd&ayed by speculation in the oll
market.”

Gutierrez, Luciano (Universitat Sassari) (2012)e&pative bubbles in agricultural
commodity marketsEuropean Review of Agricultural Economics 2012, 1-22°% “We
investigate whether commodity prices during thé&esjif 2007—2008 might have devi-
ated from their intrinsic values based on markatlhmentals. To do this, we use a
bootstrap methodology to compute the finite sardggibutions of recently proposed
tests. Monte-Carlo simulations show that the boapstnethodology works well, and al-
lows us to identify explosive processes and coifepbubbles for wheat, corn and
rough rice. There was less evidence of exuberanseyia bean prices.”

Mayer, Jorg (UNCTAD) (2012): The Growing Financsaliion of Commodity Markets:
Divergences between Index Investors and Money Mansagournal of Development
Studies, Vol. 48, Issue 6, pages 751FB7During 2006—2009, index trader positions
had a price impact for some agricultural commosdjtaes well as oil. During 2007—
2008, money managers impacted prices for non-dgriallcommodities, especially
copper and oil.”

Nissanke, Machiko (Universitat London) (2012): Coodlity Market Linkages in the
Global Financial Crisis: Excess Volatility and Demment Impacts. Journal of Devel-
opment Studies, Vol. 48, Issue 6, pages 73825 his article (...) suggests that a
significant portion of the closely synchronisedcprdynamics in commodity and finan-
cial markets is explained by market liquidity cysla global finance, as financial inves-
tors manage their portfolio at ease through ‘vittsimck holdings of commodities in
derivatives dealings and markets.

Tokis, Damir (ESC Rennes) (2011): Rational destabd speculationpositive feed-
back trading, and the oil bubble of 2008. Energgrieenics, 39(4), 2051-2061: ,insti-

% http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.147552.2010.00248 x/abstract
27 http://www.sciencedirect.com/science/article/pi380421510007044

28 hitp://www.sciencedirect.com/science/article/piil8098831100017X

29 http://www.tandfonline.com/toc/fids20/current

30 http://erae.oxfordjournals.org/content/early/206220 /erae.jbs017.short?rss=1

31 http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00220288 1.64926 1

32 http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00220288 1.649259
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tutional investors that invest in crude oil to dsiéy their portfolios and/or hedge infla-
tion can destabilize the interaction among comraéparticipants and liquidity-
providing speculators®®

7. Newman, Susan A. (University of the Witwatersraf&)09): Financialization and
Changes in the Social Relations along Commodityirishd@he Case of Coffee. Review
of Radical Political Economicg1(4), 539-559: | Itis argued that increased financial
investment on international commodity exchangeggtteer with market liberalization,
have given rise to opportunities and challengesétors in the coffee industry. Given
the heterogeneity of market actors, these tenddoezbate inequalities already present
in the structure of production and marketing offeef “

Was lhre Behauptung angeht, ich sei auf die verfieie Einigkeit der Ressourcen- und der
Agrarékonomen nicht eingegangen: Da kann ich ngesadass ich mit in meinem Kommentar
deutlich zu den OI-Studien geauRert und Ihnen Eirseitigkeit nachgewiesen hatte, mit der
Sie einen nicht existenten Konsens konstruiertgmwill meine Kritik hier sogar noch erwei-
tern. Im von lhnen zitierten Papier von Hamiltod@2)y heift es:

~we have reviewed a number of theories as to whadyred the high price of oil in the
summer of 2008, including commodity price specalat(...) Rather thank think of
these competing hypotheses, one possibility isetlieran element of truth in all of
them.”

Dieses Papier streitet also den Spekulationsemifhicht rundweg ab, wie Sie unterstellen. Ich
gestehe zu, dass das neueste Papier von Hamiltbwureinen neuen Ton anschlagt, aber da-
mit sind ihre alten Studien nicht automatisch Hliifadenn dort werden teils vollig andere Me-

thoden verwendet. Auch bei Ol erscheinen standig rétudien, die zu spekulationskritischen
Ergebnissen kommen, z.B.

1. Lammerding, Marc / Stephan, Patrick / Trede, Mafilfling, Bernd (Universitét
Minster) (2012): Speculative bubbles in recenpode dynamics: Evidence from a
Bayesian Markovswitching state-space approach:fifwgkbrobust evidence for the
existence of speculative bubbles in recent oilgpdgnamics *

2. Chevallier, Julien (Universitat Paris) (2012): rielationships in crude olil futures:
new evidence from CFTC disaggregated dataironmental Economics and Policy
Sudies, August 2012: ,we are able to highlight the infige of the CFTC “Money
Managers” net position category (as a proxy ofcsgetive trading) on the oil price at
reasonable statistical confidence levels. (...) Téles being considered by the CFTC
to put aggregate position limits on futures cortga@nd to increase the transparency of
futures markets are moves in the right directin.”

Im Ubrigen gibt es auch zu der Frage, obldigerhaltung als Beleg fiir Spekulation messbar
sein muss, einige interessante Zeitschriften-Aktidee eine andere Position einnehmen, zum
Beispiel:

Tilton, John E., David Humphreys and Marian Radef2k11): Investor demand and
spot commodity pricesesources Policy, Vol. 36, Issue 3, pages 187-195: “the article
shows that investor demand can be pushing up a odityis price even when investor
stocks are falling, despite the widespread presiompd the contrary®

33 http://www.sciencedirect.com/science/article/pi80421511000590

34 http://econpapers.repec.org/article/eeejrpoli/v 6388y _3a2011 3ai_3a3 3ap_3al87-195.htm

35 http://www.relooney.info/S|_Routledge-Oil/Oil-Prise2.pdf

38 http://www1 . wiwi.uni-muenster.de/cqe/forschung/pkiaionen/cge-working-papers/CQE_WP_23 2012.pdf
57 http://www.springerlink.com/content/41485582m36kB84

38 http://www.sciencedirect.com/science/article/pi280420711000079
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Nun zum zweiten Vorwurf: ich wirdau Unrecht Studienin meiner Liste wiedergeben. Nach-
dem Sie ihren Vorwurf mit keinem einzigen Beisgielegen, kann ich hier auch nur allgemein
antworten. Ich habe alle Texte geprift, ob siedn @esamtaussage ein kritisches Element ge-
genuber der Spekulation enthalten. Ich habe audrgarade, wo das Fazit eher balanciert war
(also z.B. Spekulation nur als ein Faktor angesefied), die zentrale Stelle so ausfihrlich
wiederzugeben versucht, dass ich der Studie kefmenhen Gehalt unterschiebe. Sollte ich
wirklich jemanden zitiert haben, der oder die zuédht in der Liste steht, bin ich gerne bereit,
meinen Fehler zu revidieren. Ich habe dies in demg&ngenheit auch schon getan. So war in
einer friiheren Version der Liste noch Paul Krugnahar,2009 einmal eine Blase beim Ol gese-
hen haf® Da Krugman aber in der Debatte tatsachlich eheSgiekulation verteidigt, habe ich
ihn wieder herausgenommen. Im Ubrigen finde ichktiéik an den Zitaten merkwirdig, weil
diese dem Leser eher die Moglichkeit geben, diesagen der Studien — auch in lhren Vorbe-
halten — einzuordnen. lhre Liste hingegen nenntdimiStudien und der Leser muss Ihnen vol-
lig vertrauen, dass Sie die Studien richtig einerdrDies ist, wie ich lhnen zumindest im Fall
Hailu und Weersink bzw. Hamilton und zum Teil airclanderen Fallen aufgezeigt habe, nicht
der Fall.

Ich kann uber diese allgemeinen Anmerkungen himausnutmafen, welche Studie Ihnen bei
Ihrer Kritik vorschwebt. Falls Sie sie aBfassbeziehen, mdchte ich darauf hinweisen, dass
dieser zusammen mit 450 anderen Okonomen eineruflitmterzeichnet hat, der exzessive
Spekulation kritisiert und Positionslimits fordeieser Aufruf wurde auch von verschiedenen
Agrarékonomen unterzeichnet. Falls Sie sich@ilibert beziehen, so scheint mir dieser in der
Tat eine differenzierte Ansicht zu vertreten, alobrdenke, dass er im Ergebnis Preiseinflisse
von Indexfonds sieht. Sie zitieren ja ein Papier iron von Februar 2012 das uiber seine fri-
heren Arbeiten hinausgeht. Allerdings lohnt sich Blick in das Papier. Gilbert ist zwar im
Ergebnis skeptisch gegentber der Masters-Theseeabehreibt auch:

....there does appear to be evidence that large @samgindex investment positions do
have an impact in raising the volatility of soybgaites. However, since position changes
are largely uncorrelated over time, these volgtéditfects dies out relatively quickly. None
of this implies that financialization has had néeef on volatilities. Indeed, the economet-
rics throws up a large number of possible impaatstitese do not appear to be either con-
sistent across commodities or simple to intergiret.

Ein echter Freispruch fur die Fonds sieht andess Boch wirklich interessant wird es, wenn
man in ein Papier von Gilbert blickt, das Sie nizitiert haben. Es ist vom Mai 2012 und tragt
den unmissverstandlichen Titel ,Index Funds Do lotgegricultural Prices®. Dort heif3t es:

.Granger-causality is established in the less ggoybean and livestock markets. We con-
jecture that index investment does also have pmigact in liquid markets but that market
efficiency prevents the detection of this impaghg<sranger-causality tests.”

Es geht dabei zudem um eine Replikation der Testdwin und Sanders (2011), bei der dann
—im Gegensatz zu Irwin/Sanders — ein Preiseffeklien weniger liquiden Markten fir Soja und
Lebendvieh festgestellt wird. Dartber hinaus sa@ébert und Pfuderer, dass ihrer Meinung
nach derselbe Effekt in den liquideren Markten fiiieMais und Weizen auftreten dirfte und
die Granger-Tests es nur nicht schaffen wirdesedi&ffekt abzubilden. Die Autoren kritisie-
ren Irwin und Sanders auRerdem dafir, dass siErdiebnisse Uberinterpretieren wirden, wenn
sie mit dem Granger-Test zu belegen behaupten,di@dadexfonds nicht fur die Blasen ver-
antwortlich seien. Der Vollstandigkeit halber sdiemings angemerkt, dass Gilbert und

39 http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/07/08/oilapation/

0 http://www.wdm.org.uk/stop-bankers-betting-food/Hteds-economists-tell-g20-regulate-speculation-fondes
4 http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/122540/246i i

“2 http://www.york.ac.uk/res/mmf/documents/S|_5.pdf
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Pfuderer ihre Ergebnisse auch nicht als direkteled3dafur verstanden wissen wollen, dass
Indexfonds die Blase von 2007/08 verursacht habban weil dafir die Granger-Tests keine
ausreichende Grundlage bieten. Doch dass Gilbkrdtsdie Indexfonds kritisch sieht, hat er in
einer Prasentation vom Februar 2012 unmissverstéingdusgedrickt: ,My belief is that index
investment did contribute to the grains price boof2007-08 but there is no consensus on
this.“®

Ich mdchte gleich noch auf ein pageitere neue Studienverweisen, um zu zeigen, dass stan-
dig neue in der Tendenz spekulationskritische $tuderéffentlicht werden:

1. Allgemein: Dorfman, Jeffrey H. / Karali, Berna (University @korgia) (2012): Have
Commodity Index Funds Increased Price linkages éemCommoditied? “these em-
pirical results are indicative, but not fully conging, of the growth of commodity in-
dex funds impacting commodity futures market lirdkggver the last eight years. While
this result is somewhat opposite to Sanders and (010), the difference is not that
great when one considers the moderate strengthroteults and the fact that our attri-
bution of the empirical changes observed to comtyaddex funds is based solely on
the time periods examined, not on any concreteegwie.”

2. Zu Kaffee: Boos, Jaap W.B. (Universitat Maastricht, SchodBo$iness and Econom-
ics) / van der Moolen, Maarten (Rabobank): A Bigeew? Futures Speculation and
Commodity Price: “speculation is an important part of the coffeieg@ generation
process.”

3. Zu Reis:Doroudian, Ali / Vercammen, James (University oitiBh Columbia, Food
and Ressource Economics) (2012): First and Secoder@mpacts of Speculation and
Commodity Price Volatilit§®: “Both of these results are consistent with treothtical
arguments that speculation which involves largdesicstitutional investment can have
first and second order impacts on commodity praatiity.”

Nun zum dritten Vorwurf: meine Belegliste enthatlexschiedene Arten von BelegerDas ist

in der Tat so. Ich sehe in der Sache auch keinend;ials Belege nur universitare (oder gar nur
begutachtete) Studien anzuflhren. Die Absoluthditder Sie, Herr Pies, auf Letztere verwei-
sen, kann ich so einfach nicht teilen. Auch in @reZeitschriften kommen nur relative Wahr-
heiten zum Ausdruck, denen gegentber (nicht-uniéee3 Forschungspapiere einen Wert ha-
ben. Ich will lhrer Kritik aber insoweit entgegenrkmen, dass ich in Zukunft die verschiede-
nen Typen in der Liste ausweise. Allerdings wurde ldeser auch bislang nicht im Unklaren
gelassen. Schon die Uberschrift spricht klar vondence ... by academics, analysts and public
institutions®. ,Evicence” bedeutet nicht ,studiedie Berichte der Public Institutions waren
immer klar zu erkennen, die Analysten ebenfalls.i@rde auch die Qualitéat der Belege noch
erhdéhen und einige weniger gute Belege streichaa.ridén an der Uberarbeiteten Liste sehen
kann, macht dies in der Gesamtaussage so gut werk&nterschied.

Ich will mein Beharren auf den nicht-universitaf®@aelegen an ein paar Beispielen illustrieren:
Ein Bericht wie der des US-Senats von 2009 istaeiinvielen Analysen, Interviews etc. basie-
rendes Dokument, das mehr Kenntnisse widerspiatgeto manche Studie von einem Okono-
men, der einen Granger-Test durchfuhrt. Auch dissadgen von Analysten haben flr mich
Wert. Ja, ich gehe sogar davon aus, dass diese Méissen beisteuern kdnnen, das Wissen-
schaftler (fast) nie haben. Michael Masters zunsgiel, dem ich als einem Hedge Fond Mana-
ger keineswegs unkritisch gegeniiberstehe, hat éim Befinden Kenntnisse tber das Funktio-

3 http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/122775/246i i f

4 http://www.farmdoc.illinois.edu/ncccl34/conf_201@fzonfp01-12.pdf

“ http://edocs.ub.unimaas.nl/loader/file.asp?ID=1709

46 http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/126947/2(Saen%20SPAA%20Jan%202012wCover. pdf
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nieren der Finanzmarkte, die wohl kein Wissenstdralftat. Ich will nicht sagen, dass es immer
besseres Wissen ist, es ist schlicht ein andemasoUnehr gilt das fur die frihere Weizenter-
minhandlerin Ann Berg. Auch Aussagen wie die vohnJg&emp halte ich fur bedeutsam, denn
Reuters ist auch einer der wichtigsten Rohstofiv.dzinanzdatenanbieter der Welt. Ich kdnnte
den in der Liste genannten noch viele Beispieleufilgen, zum Beispiel die Okonomen des
RohstoffanalysteBrock Associates, die wiederholt Indexfonds kritisch analysiertsn, 2006
(“There is little question that the influence ofnmmodity funds on commodity prices in the
short term has increased substantially in thet\lrastyears.‘”), 2008 (,The real issue, though, is
with index funds.“®) und 2010 (,When just one large fund, such as G8@itrols more than
50% of the index fund money and is hugely investegtains, it's easy to figure why the market
is moving the way it is*).

Zwei Darstellungen will ich noch ausfihrlicher erén. Eine ziWeizen von Brett Broyer, Di-
rector of Research bei den erwéhnBeack Associates:

.Because of this added liquidity, index funds thaint to own wheat futures as a proxy
for all global wheat production usually buy Chicagbeat. This means that to some ex-
tent, Chicago wheat futures have become more sentit outside markets than to their
own underlying fundamentals. (...) As of April 27 1) MH], funds were net long
224,789 contracts of Chicago wheat representinig ldigest all-time commitment and
at 5,000 bushels per contract, an amount equa¥r%op2rcent of U.S. soft red winter
wheat production this year! (...) prices now havielibearing on actual supply and de-
mand (...) the reason wheat futures could drop imtkee term is that with the dramatic
collapse in energy prices over the last week, irffdad holdings of wheat are becoming
overvalued relative to their energy holdings. Thaly have to sell in order to bring that
relationship back into balance, and with so lifttladamental reason to own wheat, in-
dex fund sellers will have a hard time finding brsywilling to step up*

Und eine zuBaumwolle vom Risk Manager Peter Egli von der Firil@xus. Dieser schreibt
im BranchenblatCotton Outlook von Februar 20%8 iiber den Baumwollmarkt (den ja Sie als
auch Wright als Beleg gegen den Einfluss der Fgedsnnt haben):

.1here is little doubt that Index Funds have playedimportant role in the rise of
commodity prices. But it is not as simple as sayhmg Index Fund investments trans-
late directly into higher prices. If we look at nand soybeans for example, there was a
brief spike in 2004, followed by a depressed maike2005 and 2006, before these
products finally took off in 2007 and exploded i@08. In other words, there was no
correlation between Index Fund investments andegrituring 2003 and late 2006. The
same is true for the cotton market, where we hadheer boring sideways trend between
2004 and 2007, with the infamous rally occurringyon early 2008. | believe that these
large Index Fund positions are simply setting ttages for a potential rally, but that
something else is needed to trigger the explosikaa bullish fundamental picture or a
cash squeeze. What seems to happen is that Indekl&ings create an imbalance be-
tween “price-sensitive” longs and shorts in the kaar(...) That's why we have seen

4" Richard Brooks: “Commodity Funds Influence Prigeis?2.2006http://cornandsoybeandigest.com/commodity-fundktémfce-

prices
48 Dav1d Bennet: ,Markets volatile with 1nﬂuence ofmdex funds and blofuels 29.2.2008,

49 Sara Schaffer: Fundamentals Take a Back Seat 13.1. 2010

http://www.agweb.com/article/Fundamentals Take a Back Seat 194717

% Brett Boyer: “COMMODITIES: Index Fund Rebalancing Will Likely Mean a Drop in Wheat Futures Prices”, 5.10.10,
http://www.sfomag.com/SFOWeekly/Detail.aspx?ID=179&StoryDate=05102010&STID=15DD0296-8BED-4555-B442-
E42B5F98E64A

%1 hitp://www.cotlook.com/new_content_files/Trading$pFt.pdf
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these unprecedented rallies in wheat, corn, sogheande oil and so many other com-
modities in 2007 and 2008, with prices doublingripling. As these rallies gain mo-
mentum and feed on themselves, more and more cariaizeare being forced out of
the game, because they no longer have the finamaahs to back up their hedge posi-
tion.”

Egli erwdhnt auch ausfuhrlich, dass wegen dieserrgdwe viele Handler den
Baumwollfuturesmarkt seit dieser Zeit als nutzldsdie Preissicherung betrachteten. Er selbst
widerspricht dieser Ansicht zwar, aber es gehthrar vor allem um die Erklarung der Preis-
wirkung von Indexfonds. Diese Erklarung konnte irbrigen auch den zeitlich verzégerten
Preisanstieg beim Weizen erklaren, der dazu figlats die Granger-Tests teils nicht so starke
Ergebnisse liefern.

Zu all diesen wissenschaftlichen Belegen fir eipesblematischen Einfluss der Spekulation
kommen auch noch auf Einschatzungen von Marktteireen. Die Marktteilnehmer missten ja
Interesse an jeder Spekulation haben, wenn dieseirfur sie positiv ware. Aber so einfach ist
es nicht, wie folgende Zitate zeigen:

1. Europaischer MehimullerverbandGeneralsekretar Laurent Referdy, 6.8.2010: "We
consider that this situation requires a signifigaatction of public authorities to fight
artificial and detrimental food price volatilitydaced by market speculation. We are
convinced that European coordinated measures Hicauihorities are necessary to
provide a clear signal to all operators on theregumarkets™

2. Europaischer Bauernverband (Copa-Cogec®rasident Padraig Walshe, 28.1.2011:
“When speculation runs away with itself, it resut®xcessive market volatility. It
leaves both consumers and farmers at the merqgyestitators. This kind of speculation
has to be restricted to ensure that prices refleahomic fundamentals and not the ex-
cesses of speculators. It means limiting the exdsechmaracteristic of most financial
markets. | don’t claim to have the solution but ensensparency and information
would certainly help. May be also by limiting tHeesof position or close markets when
prices exceed a certain range. There must alscobe @ffective controls on outright
manipulation of the market®

3. Europaischer Futtermittelverabeiterverband (FEFACRrasident Patrick Vanden
Avenne, 21.6.2011: “Speculation on the cereals ataskthe key reason for the current
price hikes. This affects all partners of the Elteaés chain who are raising serious
concerns on artificial food price inflation®”

4. Wirschaftsvereinigung StahlKommentar zur MiFID-Konsulation von MdEP Ferber,
Januar 2012: ,imposing Position Limits with respect to commoditgrivates represents
an essential instrument to control the influenc@raincial speculation on the raw mate-
rial markets. (...) the consequences of excessieen€e of financial speculation are
today visible in the markets of certain alloyingtais.”™

5. Unilever, CEO Paul Polman, 16.1.2011: “Speculation is pughip food prices and
threatening society's long-term interests. Andustbe stopped®

6. BayWag CEO Klaus-Josef Lutz, 9.8.2010: “70 Prozent deidaufschlage sind den
Spekulanten geschuldet’.

%2 http://www.bakeryandsnacks.com/Financial/EU-shadtHo-end-food-speculation-after-wheat-price-Haesn-millers
%3 Pressemitteilung Copa Cogebétp://www.copa-cogeca.be

5 http://www.fefac.org/file.pdf?FilelD=30415
%5 http://www.europarl.europa.eu/document/activitiostt201202/20120222 ATT39086/20120222 ATT39086EN.pdf

%6 http://www.rnw.nl/english/bulletin/unilever-stopdd-speculation
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Sicherlich gibt es auch anderslautende Einschaeyraper die kritischen Einschatzungen lie-
Ren sich leicht erweitern. Fir mich sind jedenfatiiche AuRerungen auch Indizien, die in ein
umfassendes Urteil Uber Warenterminmarkte und deflugs von Spekulation einflieRen kon-
nen und sogar mussen.

Die kritische Haltung von Unternehmen und Unternehsverbénden ist im Ubrigen nicht im-
mer bloRe Rhetorik. In den USA, wo es ja viel mEHahrung mit Spekulation gibt, hatte sich
im Zuge der Dodd-Frank-Gesetzgebung zur Reforndeanzmarkte eingCommodity Mar-
kets Oversight Coalition“® gebildet, an der Dutzende von Organisationen ligteitaren,
darunter die dieNational Farmers Union, die Agricultural Retailers Association, die Atlantic
Cotton Association, die Petroleum Marketers Association of America, die Air Transport
Association und dieAmerican Association of Crop Insurers. Diese Koalition hatte das Ziel, eine
starke Regulierung der Rohstoffterminmarkte zuienen. Dazu gehoérte unter anderem: ,ag-
gregate position limits* und korribile dictu — ,limit exchange traded commodity fund$“Alle
Behauptungen, starke Regulierungsforderungen finedt@rminmarkte seien nur eine Art fixe
Idee von ein paar moralisch fehlgeleiteten NGQx] aiso fern jeder Realitat.

Ich mdchte auch noch einmal zuriickkommen auf diekieie Arbeit von undNichtregie-
rungsorganisationen Sie, Herr Pies, werfen uns einen voéllig unsentgad/oder selektiven
Umgang mit der Forschung vor. Ich bestreite nidats wir uns auf die eine Seite der Diskussi-
on schlagen. Diese Seite ist aber, wie ausgefiikitstarker als Sie es darstellen. Und ich kann
fur mich selbst sagen, dass ich in meinen 6ffémtiicAuRerungen und Stellungnahmen auf uns
widersprechende Forschung Bezug nehme und micht darseinandersetze. Dies belegt zum
Beispiel meine Prasentatf®nin der ich ein ,Pro und Contra“ zu Spekulationvbndexfonds
aufgefuhrt habe und explizit Irwin und Sanders b3toll und Whaley erwéhne. In meinem
Aufsatz ,The speculator’s bread" von 261 feferiere und diskutiere ich Studien von Drechsler
Rapsomanikis und Sarris (2010), Irwin und Sand204@) und von Headey und Fan (2010), in
meinem Text ,Brot fur die Borse* von 20%2ebenfalls Irwin und Sanders (2010). Dass ich
dennoch am Ende nicht einfach die Argumente digseren Gbernehme, halte ich fir legitim,
Sanders und Irwin gehen auch nicht anders vorhddte es auch fir legitim, dass wir NGOs in
unserer praktischen Arbeit nicht immer und Ubesathtliche Gegenargumente darstellen. Das
macht in dieser Form auch kein Wissenschaftler,@nz.B. einen Zeitungsartikel zu einem
Thema schreibt, in dem er die Ergebnisse seineschang vertritt. Sie, Herr Pies, referieren ja
in der FAZ auch nur die Meinung, die in lhre Liggasst und diskutieren die gegenteilige Mei-
nung nicht ernsthaft.

Aber was ware nun, wenn es all die genannten Bdlegeegative Effekte nicht gdbe? Wenn es
keine einzige Studie gabe, die Spekulation kritisieeinen einzigen Analysten, keinen einzigen
Marktteilnehmer? Hatte jemand dann ein Recht, Spgka mit Nahrungsmitteln zu verdam-
men, einfach weil er esnmoralisch findet? Sie, Herr Pies, haben fir so einen Marais
nichts ubrig, wenn ich Sie recht verstehe. Abenitinde sagen: naturlich kann jemand aus rein
moralischen Grinden gegen Nahrungsmittelspekulataom

Ich méchte nun auf die Frage eingehen, Uber weRdgulierungsforderungenvonseiten der
NGOs wir im Wesentlichen diskutieren:

57 http://www.handelsblatt.com/finanzen/rohstoffe-cevi/rohstoffe/beim-rohstoff-roulette-gewinnt-imnue-

bank/3511294.htmI?p3511294=4

%8 http://www.commoditymarketsoversight.org/

% Brief vom 3.6.2009 an die Parteisprecher im Seritii://www.nefiactioncenter.com/PDF/cmocltr2009j8fifal. pdf
€0 http://www2.weed-online.org/uploads/praesentati@hrangsmittelspekulation.pdf

®1 hitp://www.nature.com/embor/journal/v12/n4/pdf/enii 138a.pdf

62 hitp://www2.weed-online.org/uploads/brot_fuer_dieetse.pdf
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Mehr Transparenz:Da durfte es keinen Dissens geben.
Starke Aufsicht:Auch hier sehe ich keinen wesentlichen Dissens.

Positionslimits: Hier scheinen wir nicht einig zu sein. Das istragiae an vielen Wa-
renterminbérsen der Welt tibliche Malinahme. Esgigbt mehr oder weniger — in den
USA, es gibt sie — in schwacher Form — in Parigjilessie in Dalian, in Johannesburg
und in Sao Paolo. Ja sogar die Londoner Borse ¢inagischen schwache Limits, un-
ter anderem weil es Beschwerden von Marktteilnehrgab.

4. Verbote fur Investmentfonds an AgrarterminbdrseHtier dirfte der grof3te Dissens
bestehen. Ich kann hier nur erneut darauf verwed#ss solche Fonds de facto friher
auch (fast) nicht an Borsen aktiv waren, auch rirtlien USA. Kaum einer der grof3en
Publikumsfonds ist alter als zehn Jahre. Auf dielBrungen in den USA hatte ich ja
schon hingewiesen. Im Ubrigen diirfen die meistemdBmach der geltenden Rechtsla-
ge im Rahmen der Haupt-Fondsrichtlinie der EU (,Q@&% auch jetzt nicht einzelne
Rohstoff-Futures direkt kaufen, sondern konnen ehgniber Indices investieren.
Noch bis 2007 waren die Vorschriften sogar noctrgfer, so dass selbst die indirekten
Investments noch kaum maoglich waren. Selbst wermaiso unsere Forderung — was
sinnvoll ware — auch auf die indirekten Investigorbezieht, entsprache das nur den
Verhaltnissen von vor funf Jahren.

Weitergehende Malinahmen werden — zumindest im Rahde gemeinsamen NGO-

Kampagne — nicht gefordert: kein volliges Verboh\Borsen und nicht einmal von Spekulati-
on. Wenn wir vor diesem Hintergrund mit unserer lagne vollen Erfolg hatten, wirde sich
das Ergebnis im Rahmen bekannter Regulierungerzustiinde befinden. Dass wir als NGOs
nun fir diese vergleichsweise moderaten Forderumganhnen auf eine Weise kritisiert wéa-

ren, als wirden wir vollig irrationale Behauptungaufstellen, halte ich fir ganzlich unange-
messen.

In dieser Hinsicht ist auch wichtig, dass die Eeagtund Akzeptanz von Derivaten, insbesonde-
re fur die normalen Birgerinnen, kein Naturgesstzich will dazu einmal aus der Fassung des
deutschemirgerlichen Gesetzbuchsvon 2001 zitieren. Dort wurde noch in § 764 a.GBB
geregelt: ,Wird ein auf Lieferung von Waren oder #gapieren lautender Vertrag in der Ab-
sicht geschlossen, dass der Unterschied zwischenveeeinbarten Preise und dem Bdrsen-
oder Marktpreise der Lieferungszeit von dem vegliglen Teile an den gewinnenden gezahlt
werden soll, so ist der Vertrag als Spiel anzuséhdémd ein Spiel bedeutet: es gibt keinen ver-
bindlichen Rechtsanspruch. Zwar gab es fur diessdhoift schon damals Ausnahmen fir be-
stimmte Warenderivate. Aber dennoch gab es nocimupzehn Jahren hochoffizielle Zweifel
an Preiswetten fur die normalen Birgerinnen.

Und das ist keineswegs ein deutscher Sonderweq Detien USA war die Situation fast ge-
nau dieselbe. Dort wurden (Rohstoff-)OTC-Derivatest emit dem Commodity Futures
Modernization Act (CFMA) von 2000 zu rechtsverbindlichen Geschattedart. Vorher wa-
ren sie, genau wie in Deutschland, vor Gerichttnghklagbar. Diese — wenn Sie so wollen —
Regulierung des Rechtsanspruchs ging dann abeereinit einer Deregulierung der Aufsicht
uber OTC-Derivate durch die US-Behorde CFTC, besmnidn Energiebereich. Das Ergebnis
war nicht nur die Explosion des Energiederivatek@)dsondern es trug auch bei zum Unter-
gang vorEnron (mit dem spéater so genannten ,Enron loophole®)Ulnnigen war diese Reform
keineswegs unumstritten. Im Gegenteil: Chefin déf C Ende der 90er Jahre, Brooksley Born,
warnte eindringlich davor und trat schlie3lich d&retest zurtick, als der CFMA beschlossen
wurde.

% Richtlinie 2009/65/EG vom 13. Juli 2009 zur Koaigrung der Rechts- und Verwaltungsvorschriftemefend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in WertpapieB$BAW), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:9(8D2:0032:0096:DE:PDF
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Die von lhnen vorgeschlagensanstigen Malinahmerkann ich zum Teil unterschreiben, zum
Teil wirde ich es anders sehen oder andere Schaldgpsetzen. Oft wird es ohnehin auf die
Details ankommen: Heif3st Good Governance zum Beéigae allem Investorenschutz, oder
meint es vor allem Schutz der Rechte von Kleinbmward Konsumenten und Einsatz gegen
Steuerflucht? Wie dem auch sei: Die Kritik an geseis Formen der Spekulation schliel3t diese
anderen Malinahmen ja keineswegs aus und alleigetieiNGOs arbeiten auch politisch und
praktisch an vielen anderen Losungen. Wie dabeBdleverpunkte aussehen, entscheidet sich
in einem Prozess, der — auch in der Ablehnung Vioemien — differenziert, rational und kei-
neswegs von vornherein festgelegt ist, besondessdigakonkreten Erkenntnisse und Forde-
rungen angeht.

Mit freundlichen GriiRen

Markus Henn
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