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Kurzfassung

Aufbauend auf einem umfassenden Literaturiiberblick zum Erkenntnisstand der aktuel-
len empirischen Forschung wird in diesem Interview ausgiebig erortert, welche volks-
wirtschaftliche Funktion die auf Terminmarkten stattfindende Finanzspekulation mit
Agrarrohstoffen hat.

Stichwdrter: Finanzspekulation, Terminmarkte, Agrarrohstoffe, Hunger
Abstract

Based on an encompassing literature review on current empirical research, this inter-
view explains the economic role of financial speculation that takes place on futures
markets for agricultural commodities.

Key Words: Financial Speculation, Futures Markets, Agricultural Commodities, Hunger






Terminmarktgeschéfte erfiillen eine wichtige Versicherungsfunk-
tion: Ein Interview zur Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen”

AH: In lhrer Studie sind Sie und Ihre Kollegen Matthias Georg Will, Séren Prehn und
Thomas Glauben der Frage nachgegangen, wie die internationale wissenschaftliche
Literatur zur Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen Stellung bezieht. Nutzt oder scha-
det diese? Dazu haben Sie insbesondere untersucht, ob die Spekulation mit Agrarroh-
stoffen nach Auffassung der wissenschaftlichen Experten in der Lage ist, die Preise an
den Spotmarkten, also die reale Preisentwicklung, zu beeinflussen. Zweitens ob die Spe-
kulation die Preisvolatilitat vergrofert und damit fir die starken Preisausschlége der
letzten Jahre verantwortlich ist. Was sind Ihre Ergebnisse?

Ingo Pies: Die meisten empirischen Studien kénnen nicht bestétigen, dass die Finanz-
spekulation die Volatilitdt der Agrarrohstoffe hat ansteigen lassen. Viele Studien finden
keinen signifikanten Effekt, und einige wenige Studien weisen aus, dass die Finanzspe-
kulation sogar zur Absenkung der Volatilitat gefilhrt habe. Ahnlich ist es im Hinblick
auf das Preisniveau. Hier findet die Literatur nur sehr wenige und zudem schwache Be-
funde. Insgesamt betrachtet, spricht die weit Uberwiegende Mehrheit der empirischen
Studien gegen die Vermutung, dass die Finanzspekulation das Preisniveau der Agrar-
rohstoffe hat ansteigen lassen.

AH: Ist ihre Literaturauswertung reprasentativ, haben sie die international wichtigsten
Forschungsarbeiten erwischt?

Ingo Pies: Uns kam es zunachst einmal darauf an, ausschlieRlich solche Studien auszu-
waéhlen, die sich mit den hier interessierenden Fragen besonders griindlich auseinander-
gesetzt haben, und zwar auf der Basis einer eigenstandigen empirischen Untersuchung,
bei der 6konometrische Verfahren der Zeitreihenanalyse zum Einsatz gebracht wurden.
Im Zeitraum zwischen 2010 und dem aktuellen Rand 2012 haben wir in den internatio-
nalen Fachjournals, die mit Peer Review arbeiten, 10 Beitrdge gefunden. Dieses Sample
haben wir ausgewertet. Dann haben wir erganzend ein zweites Sample von 25 Diskussi-
onspapieren zusammengestellt und ausgewertet. In diesem zweiten Sample sind alle
internationalen Studien enthalten, von denen wir Kenntnis hatten. Lassen Sie es mich so
sagen: Es gibt keine uns bekannte Studie, die wir aus dem Sample ausgeschlossen ha-
ben, sofern sie die transparent ausgewiesenen Qualitatskriterien erfillt hat. Insofern sind
wir sehr sicher, dass die insgesamt 35 Studien, die wir ausgewertet haben, den wissen-
schaftlichen Erkenntnisstand zum Thema umfassend repréasentieren.

* Die Fragen stellte Alexander Horn (AH). Das Interview wird in einer leicht abgewandelten Fassung in
der Zeitschrift Novo-Argumente erscheinen. Im Internet ist es verfugbar unter http://www.novo-
argumente.com/magazin.php/novo_notizen/artikel/0001267

Hintergrund und aktueller Anlasse fir dieses Interview war die Studie von Will et al. (2012) sowie das
darauf basierende IAMO Policy Brief N° 9 von Glauben et al. (2012). Zusétzlich hinzuweisen ist auf die
ausfiihrliche Dokumentation zur spekulationskritischen Kampagne zivilgesellschaftlicher Organisationen
bei Pies (2012).


http://www.novo-argumente.com/magazin.php/novo_notizen/artikel/0001267
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AH: Besonders bemerkenswert scheint, dass Sie keine einzige Arbeit gefunden haben,
die einen stichhaltigen Nachweis liefern kann, dass die Nahrungsmittelspekulation die
Hohe der Rohstoffpreise beeinflusst. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung bezeichnete
dieses Ergebnis ihrer Arbeit als ,,iiberraschend . Waren Sie selbst iiberrascht?

Ingo Pies: Wenn man die 6ffentliche Diskussion und die dort vielfach sehr radikal for-
mulierte Spekulationskritik als Erwartungshintergrund nimmt, wird wohl jeder Biirger
Uberrascht sein, dass die wissenschaftlichen Befunde diese Kritik nicht unterstiitzen.
Aber als Autoren dieser Studie waren wir ehrlich gesagt weniger berrascht. Unser
Team besteht aus Agrarékonomen vom Leibniz-Forschungsinstitut und aus Wirt-
schaftsethikern. In beiden Disziplinen weil3 man, dass die populére Kritik an Agrarspe-
kulationen eine lange Tradition hat. Spekulationskritische Vorbehalte gab es schon zu
biblischen Zeiten. Man weil} aber auch, dass diese Spekulationskritik gelegentlich auf
Zuschreibungsfehlern beruht, die dazu fiihren, dass man einen Stindenbock fir eine un-
liebsame Entwicklung verantwortlich macht, fur die er nicht wirklich verantwortlich ist.
Deshalb kommt es darauf an, jeweils mit besonderer Sorgfalt genau zu prifen, ob die
Vorwdrfe haltbar sind. In diesem konkreten Fall sind sie es offenbar nicht.

AH: Was sagt eigentlich die 6konomische Theorie zum Einfluss von Termingeschéften
auf die Preisbildung bei Grundnahrungsmitteln? (Was sagt die reine Lehre?)

Ingo Pies: Zunédchst mussen wir unterscheiden zwischen dem Spotmarkt fir Agrarroh-
stoffe, auf dem physische Mengen gehandelt werden, und dem Terminmarkt, auf dem
lediglich Preisanderungsrisiken getauscht werden. Auf dem Terminmarkt tritt der Fi-
nanzspekulant als Versicherungsgeber auf. Er Gbernimmt gegen Zahlung einer Pramie
das Preisédnderungsrisiko. Die Agrarproduzenten sind Versicherungsnehmer. Sie werden
vom Preisdnderungsrisiko entlastet. Solche Geschafte sind fir beide Seiten vorteilhaft
und erfillen eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. — Die reine Theorie sagt aber
auch, dass es unter ganz bestimmten Umstanden zu einer Blasenbildung auf Markten
kommen kann. Dann entfernen sich die Preise von den Fundamentaldaten. Insofern sind
auch Félle denkbar, in denen Spekulation dysfunktionale Auswirkungen hat. Allerdings
wissen wir, dass unterschiedliche Markte von diesem Problem unterschiedlich stark
betroffen sind. Auf Immobilienmérkten kann es leicht zu einer starken Blasenbildung
kommen, weil wir es hier mit vergleichsweise heterogenen Guitern zu tun haben. Agrar-
rohstoffe hingegen sind aulRerordentlich homogene Giter. Hier kommt es sehr schnell
zu dem Phénomen, dass Insider gegen die Blase spekulieren und so dazu beitragen, dass
das Problem frihzeitig entscharft wird. Zudem sagt die reine Theorie, dass die Preise
fur Agrarrohstoffe noch aus einem weiteren Grund starker geerdet sind als die Preise
auf anderen Markten, etwa fiir Aktien: Die realwirtschaftliche VVerankerung der Preise
fir Agrarrohstoffe resultiert aus dem Umstand, dass diese Giliter sehr unmittelbar dem
Konsum dienen und deshalb nicht lange von dem Niveau abweichen kdnnen, das der
marginalen Zahlungsbereitschaft des Grenznachfragers entspricht. Insgesamt gilt also:
Da bei Agrarrohstoffen eine Blasenbildung zwar wenig wahrscheinlich, aber doch im-
merhin maéglich ist, muss man im konkreten Fall immer empirisch nachprifen, was sich
auf den Mérkten tatsachlich ereignet hat. Mit bloBem Augenschein jedenfalls l&sst sich
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eine Blase nicht von extremen Preisereignissen unterscheiden, die schon allein dann
zustande kommen, wenn negative Angebotsschocks (etwa in Form von durrebedingten
Missernten) auf ein niedriges Niveau an Lagerhaltung treffen.

AH: In lhrer Untersuchung gehen Sie auch auf die sehr einflussreiche ,, Masters-
Hypothese* ein. Auf diese berufen sich fast alle zivilgesellschaftlichen Organisationen,
die sich mit dem Thema befassen. Wer ist Michael W. Masters, und was ist seine These?

Ingo Pies: Michael W. Masters ist ein Hedgefondsmanager in den USA und zugleich
Grinder der Lobby-Organisation ,,Better Markets“, die sich fiir eine scharfe Regulie-
rung der Finanzspekulation einsetzt. Die nach Masters benannte Hypothese besagt, dass
die Zunahme der Finanzspekulation in den letzten Jahren exzessiv war und dass diese
exzessiven Mittelzuflisse zundchst den Terminmarkt und dann auch den Spotmarkt so
durcheinandergewirbelt haben, dass sich die Preisbildung von den Fundamentaldaten
geldst und weit davon entfernt hat. Die Kernaussage der Masters-Hypothese besteht
also darin, die Zunahme der Finanzspekulation kausal verantwortlich zu machen flr die
extremen Preissteigerungen der letzten Jahre und die damit einher gehenden Hungerkri-
sen der Jahre 2007/8 sowie 2010/11.

AH: Was macht seine Hypothese so einflussreich?

Ingo Pies: Da kommen mehrere Faktoren zusammen: Zum einen wirkt es zunéchst sehr
authentisch, wenn ein Hedgefondsmanager im Wege der Selbstbezichtigung die eigene
Finanzbranche fir den Hunger in der Welt verantwortlich macht. Zum anderen war
Masters sehr friihzeitig aktiv und auRerordentlich fleiig. Bereits im Sommer 2009 hatte
er als Sachverstandiger an nicht weniger als sieben Anhdérungen im US-Kongress teil-
genommen. Er hat damit maRgeblich dazu beigetragen, die politische Agenda zu setzen.
Im Vergleich zu diesem agilen Auftreten, dass dann durch die Griindung von ,,Better
Markets* auch ein institutionelles Fundament erhalten hat, kann man nur sagen: Die
Miihlen der Wissenschaft mahlen vergleichsweise langsam.

AH: Ist seine Theorie — wenn man von einer Theorie sprechen kann — inzwischen wider-
legt? Welchen Beitrag leistet da Ihre Auswertung der wissenschaftlichen Literatur?

Ingo Pies: Die Mihlen der Wissenschaft mahlen langsam, aber sie mahlen grindlich.
Zwar haben sich die Wissenschaftler erst mit einer gewissen Verzdgerung 6ffentlich zu
Wort gemeldet, als die Lawine der Spekulationskritik bereits losgetreten und massen-
medial ans Laufen gekommen war. Allerdings wurde die Masters-Hypothese in der
Zwischenzeit einer grindlichen Priifung unterzogen. Und sie hat diese Prifung Punkt
flr Punkt nicht bestanden: (a) Die tblichen Mal3e weisen nicht aus, dass die in den letz-
ten Jahren zu verzeichnende Zunahme der Finanzspekulation als exzessiv einzustufen
ist. (b) Die empirische Evidenz spricht nicht fur, sondern gegen die Masters-Hypothese,
die Funktionsweise des Terminmarkts sei durch die Aktivitat der Finanzspekulanten
beeintrachtigt worden. (c) Die empirische Evidenz spricht nicht fiir, sondern gegen die
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Masters-Hypothese, dass negative Auswirkungen der Finanzspekulation vom Termin-
markt auf den Spotmarkt bergeschwappt seien. Zusammenfassend kann man sagen:
Die Masters-Hypothese wurde griindlich untersucht und kann mittlerweile als griindlich
falsifiziert gelten.

AH: Wie gut sehen Sie die Kampagnen zivilgesellschaftlicher Organisationen wie von
foodwatch, weed und von oxfam zum Thema Nahrungsmittelspekulation wissenschaft-
lich fundiert? Foodwatch etwa behauptet, dass die Investmentbanken durch ,, Wetten auf
die Preisentwicklung von Agrar-Rohstoffen wie Mais oder Weizen ... die Preise fiir
Nahrungsmittel in die Hohe “ treiben.

Ingo Pies: Erstellung und Verwendung dieser Studien durch zivilgesellschaftliche Or-
ganisationen — dies gilt auch fur die Welthungerhilfe und Misereor — weisen gravierende
handwerkliche Fehler auf. Insbesondere setzen sich die Studien nicht mit der wissen-
schaftlichen Literatur auseinander. Die von den fachlich zustandigen Forschern zusam-
mengetragenen Argumente theoretischer und empirischer Art werden weitestgehend
ignoriert. Stattdessen verldsst man sich auf Michael Masters, seine Organisation ,,Better
Markets* sowie auf David Frenk, einen Angestellten von Better Markets. Masters und
Frenk sind die Hauptgewéhrsleute in den Studien, mit denen die zivilgesellschaftlichen
Organisationen in Deutschland ihre Offentlichkeitskampagne begriinden. Ich halte das
flr besorgniserregend. Denn zivilgesellschaftliche Organisationen kénnen ihre unver-
zichtbar wichtigen Aufgaben nur dann erfullen, wenn sie glaubwirdig sind und das Ver-
trauen auch tatsachlich verdienen, das man ihnen in der Offentlichkeit entgegenbringt.
Ich diagnostiziere hier ein gravierendes Selbstgefahrdungspotential der Zivilgesell-
schaft.

AH: Ist es nicht dennoch legitim, dass etwa foodwatch im Sinne des Vorsorgeprinzips
von der Finanzwirtschaft verlangt, auf die Spekulation mit Nahrungsmittelrohstoffen zu
verzichten? In Ihrer Studie betonen Sie selbst, dass es ,,niemals eine abschlieffende Si-
cherheit geben kann, dass die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen in der Vergan-
genheit ausschliel3lich gesellschaftlich erwiinschte Folgen gehabt hat oder dass sie in
der Zukunft ausschlieflich gesellschaftlich erwiinschte Folgen haben wird “.

Ingo Pies: Das Vorsorgeprinzip setzt auf eine Beweislastumkehr. Es will praventives
Handeln ermdglichen, um auch in solchen Fallen Schaden abzuwenden, in denen die
Miuhlen der Wissenschaft langsam mahlen und noch keine endgultigen Beweise vorlie-
gen. In der Tat lasst sich mit dem Vorsorgeprinzip ein ganz bestimmter Fehler vermei-
den, ndmlich der regulierungspolitische Fehler, eine gemeinwohlschadliche Aktivitat zu
spat oder gar nicht zu unterbinden. Gleichzeitig aber 6ffnet das VVorsorgeprinzip die Tur
fur einen zweiten Fehler. Der besteht darin, durch Regulierung versehentlich eine Akti-
vitat zu unterbinden, die dem Gemeinwohl zutréglich ist. Eine verniinftige Politik muss
darauf abzielen, beide Fehler zu vermeiden. Deshalb muss das gesellschaftliche Risi-
komanagement bei der Anwendung des Vorsorgeprinzips besondere Sorgfalt walten
lassen. Richtig angewendet, spricht das Vorsorgeprinzip sogar gegen die erhobenen
Verbotsforderungen: Wir wissen, dass die Finanzspekulation mit Sicherheit positive
Auswirkungen hat. Dass sie auch die befurchteten negativen Auswirkungen gehabt hat,
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lasst sich nicht nachweisen. Insofern wirde mit dem geforderten Verbot eine Medizin
verabreicht, die betrachtliche Nebenwirkungen hétte, ohne dass ein therapeutischer Ef-
fekt zu erwarten ist. Eine wirklich sorgfaltige Anwendung des Vorsorgeprinzips wirde
deshalb nahelegen, ein solches Medikament besser im Giftschrank zu belassen.

AH: Welche positiven Auswirkungen lassen sich nennen?

Ingo Pies: Es gibt eine ganze Fulle nitzlicher Funktionen. Ich will mich auf zwei kon-
zentrieren: Erstens sorgt ein gut funktionierender Terminmarkt dafiir, dass sich die rele-
vanten Knappheitsinformationen in den Preisen widerspiegeln. Alles das, was (a) welt-
weit und vor allem (b) mit einem weit ausgreifenden Zeithorizont positiv oder negativ
auf Angebot und Nachfrage wirkt, wird in der Preisbildung des Terminmarkts bertick-
sichtigt und damit schon heute verhaltensrelevant. Das ist extrem wichtig. Um es mit
einem Satz zu sagen: Der Terminmarkt erhéht die Zukunftssensibilitat der Agrarproduk-
tion. Zweitens ist der Terminmarkt eine Art Versicherungsmarkt. Das kann man gar
nicht stark genug betonen. Deshalb benutze ich als Wirtschaftsethiker gerne die Formu-
lierung, dass Terminmaérkte im Modus institutionalisierter Solidaritat operieren. Damit
meine ich Folgendes: Auf dem Terminmarkt werden wie bei einer Versicherung Risiken
getauscht. Dass Akteure der Finanzspekulation sich hier aktiv engagieren, versorgt den
Markt mit Liquiditat und lasst ihn dadurch besser funktionieren. Ohne Finanzinvesto-
ren, die das Preisdnderungsrisiko tbernehmen, hatten die Agrarproduzenten es sehr
schwer, einen Tauschpartner zu finden, an den sie das Preisanderungsrisiko abgeben
kdnnen. Die Konsequenz waére, dass viele Agrarproduzenten auf den unliebsamen Preis-
anderungsrisiken (und den damit verbundenen Ertragsschwankungen) sitzenbleiben
wirden. Sie missten diese Risiken selbst schultern, anstatt sie an solche Akteure wei-
terzureichen, die sich darauf spezialisiert haben, solche Risiken zu tragen und die Trag-
last durch Diversifizierung zu mindern. Die Medaille institutionalisierter Solidaritat hat
also zwei Seiten: Fiir die Agrarproduzenten gibt es Erwartungssicherheit. Das verbessert
die Produktionsbedingungen. Die Kosten sinken. Das Angebot steigt. Im Klartext: Ter-
minmarkte leisten einen Beitrag dazu, dass die landwirtschaftliche Produktion zunimmt.
Die andere Seite der Medaille besteht darin, dass die volkswirtschaftliche Risikoalloka-
tion verbessert wird. Wenn groRe Finanzinvestoren sich auf den Terminmérkten fur
Rohstoffe und insbesondere auch fiir Agrarrohstoffe betatigen, kénnen sie damit Portfo-
lio-Effekte realisieren, die dazu fiihren, dass beispielsweise die private Altersvorsorge
attraktiver wird.

AH: Wenn Sie die Kritik an der Nahrungsmittelspekulation als Fehl-Alarm einstufen
und dieser, wie sie in Ihrer Studie betonen, sogar die ,, offentliche Aufmerksamkeit von
den tatsachlich relevanten Politikoptionen zur Bekdmpfung akuter Hungerkrisen abge-
lenkt* hat: Wo sehen Sie dann, vielleicht gerade auch fiir zivilgesellschaftliche Organi-
sationen, die relevanten Ansatzpunkte zur Bekdmpfung des Welthungers?

Ingo Pies: Lassen Sie mich drei Ansatzpunkte nennen. Erstens sind die zivilgesell-
schaftlichen Organisationen durchaus auf dem richtigen Weg, wenn sie die Férderung
von Bio-Energie wegen der Tank-oder Teller-Problematik kritisieren. Hier haben sie die
wissenschaftliche Evidenz ganz auf ihrer Seite: Durch diese FOrderung wurden dem
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Anbau von Nahrungsmitteln betrachtliche Flachen entzogen. Das hat nachweislich zur
Verscharfung der Hungerkrisen beigetragen. Deshalb muss in Zukunft daran gearbeitet
werden, die dkologisch motivierte Energiewende mit dem humanitaren Anliegen einer
sicheren Nahrungsversorgung besser abzustimmen. Zweitens gibt es ein Problem mit
handelspolitischen Ausnahmeregelungen innerhalb der WTO. Ausgerechnet auf den
Hohepunkten der Hungerkrisen 2008 und 2010 haben wichtige Erzeugerlédnder wie In-
dien und Russland Exportverbote fir Reis und Weizen erlassen und damit fur Panik auf
den Markten gesorgt. Das hat die Lebensmittelknappheit und damit die Existenznot der
betroffenen Armutsbevélkerung nochmals verscharft. Die Zivilgesellschaftlichen Orga-
nisationen konnen durch politischen Druck aktiv daran mitwirken, dass die WTO-
Ausnahmeregelungen reformiert werden, damit sich so etwas nicht wiederholt. Der drit-
te Punkt ist ebenfalls von groRBer Bedeutung. Wir haben auf absehbare Zeit mit einer
global steigenden Nachfrage nach Lebensmitteln zu rechnen. Das liegt zum einen daran,
dass die Weltbevolkerung in absoluten Zahlen immer noch zunimmt. Zum anderen sor-
gen die steigenden Einkommen in grofRen Schwellenldndern wie Indien und China da-
fur, dass sich die Menschen besser erndhren und mehr Fleisch konsumieren, was die
Nachfrage nach Agrarrohstoffen Uberproportional antreibt. Deshalb werden wir die
Preise flr Lebensmittel nur dann erschwinglich halten kénnen, wenn jetzt alles dafr
getan wird, das Angebot so stark auszudehnen, dass es mit der steigenden Nachfrage
mindestens Schritt halten kann. Das erfordert vor allem einen umfassenden Know-How-
Transfer von den reichen zu den armen Landern. Der verlasslichste Kanal dafir sind
Direktinvestinvestitionen. Und genau da taucht ein Problem auf, bei dessen Lésung zi-
vilgesellschaftliche Organisationen einen wichtigen Beitrag leisten kénnen: Bei solchen
Direktinvestitionen kann es zu gravierenden Menschenrechtsverletzungen kommen,
weil die Kleinbauern und ihre Familien von der eigenen Regierung schlecht behandelt,
enteignet und vertrieben werden. Deshalb muss bei solchen Investitionsprojekten sorg-
sam darauf geachtet werden, dass die traditionellen Nutzungsrechte der auf dem Land
lebenden Menschen gewahrt bleiben und im Zweifelsfall angemessene Entschadigungs-
leistungen vereinbart werden. Hierzu gibt es mittlerweile internationale Codes of
Conduct. Zivilgesellschaftliche Organisationen in Deutschland kénnen zusammen mit
ihren Partnerorganisationen in Entwicklungsldndern darauf achten, dass soziale und
okologische Standards eingehalten werden, so dass sichergestellt wird, dass die zur
nachhaltigen Angebotssteigerung allgemein erwiinschten Direktinvestitionen auch der
lokalen Bevélkerung zu Gute kommen.
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