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Kurzfassung

Die Agrarspekulation von ,Long-only“-Indexfonds Bteseit geraumer Zeit im Zentrum
offentlicher Aufmerksamkeit und Kritik. Die Debattéerzu wird zuweilen hoch emoti-
onal gefuhrt. Dieser Kurzbeitrag schildert, wie ¥ésschaftler offentlich interveniert
haben, um zur Versachlichung der Auseinandersetbermytragen. Anhand konkreter
Beispiele wird belegt, dass die zivilgesellschelfti Kampagne gegen die Agrarspeku-
lation von Indexfonds (immer noch) mit Informationeperiert, die nachweislich falsch
sind.

Schlagworter: Agrarspekulation, Indexfonds, wisseaftliche Aufklarung, Zivilgesell-
schaft, Kampagne

Abstract

In recent times, public attention and criticismsénbeen directed at (“long-only”) index
funds' financial speculation with agricultural coradities. Debates around this topic
have been highly emotional. This short article shdww researchers have actively in-
tervened in order to objectify public discoursee@pic examples elucidate that the
campaign against index funds (still) rests on argisithat can be proven to be wrong.

Key Words: agricultural speculation, index fundslightenment, civil society, cam-
paign






Indexfonds sind ntitzlich —
Ein Zwischenbericht zur Versachlichung der Debatte

von Thomas Glauben und Ingo Pies

Seit gut zwei Jahren wird in Deutschland eine dffeime Auseinandersetzung tber Ag-
rarspekulation gefihrt. Im Zentrum der Aufmerksainlstehen ,Long-only“-Index-
fonds, die Terminmarktgeschéafte mit Agrarrohstoffeireiben. Die Zunahme solcher
Geschaéfte fiel in den letzten Jahren zeitlich zusam mit einem Anstieg der Agrar-
preise. Einige Organisationen der ZivilgesellscHattisierten diese Indexfonds und
ihre Betreiber daraufhin als ,HungermacHeSogar von ,Spekulanten des Todestar
die Rede. Im politischen Raum wurde die Forderurgpleen, diese Terminmarktge-
schafte der Indexfonds durch scharfe Positionsdirstteng zu limitieren oder sogar
ganz zu verbieten.

In der Offentlichkeit wurde diese Diskussion oftt minem erheblichen Emporungs-
aufwand gefihrt. Allein schon der Begriff ,Spekudat’ entfaltet ja eine grol3e Sugges-
tivwirkung, die viele Burger Schlimmes vermutensii®iese Suggestivwirkung wurde
verstéarkt durch die Behauptung einiger Lobbygruppsen verfigten Uber ,erdriickende
Belege® zur Sozialschadlichkeit der fondsbasierten Ternairktspekulation. Insbeson-
dere wurde in der Offentlichkeit immer wieder dendfuck zu erwecken versucht, als
konne man sich fur solche Behauptungen auf wisbaifiiche Erkenntnisse stutzen.

Offentliche Intervention der Wissenschaftler

Das Gegenteil ist der Fall. Dies belegt eine Stwie umfassenden Auswertung der
internationalen Forschungsliteratur, die der Lehnstir Wirtschaftsethik an der Mar-

tin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg gemeinsarit dem ebenfalls in Halle ansassi-
gen Leibniz-Institut fur Agrarentwicklung in Mittelind Osteuropa (IAMO) vorgelegt

hat? Deren Grundtenor lautet; Die Wissenschaft kanradielie Indexfonds gerichteten
Vorwdurfe nicht bestéatigen. Vielmehr gibt sie Entwarnung: Sowdleloretisch als auch

empirisch spricht weniflir — aber sehr viejlegen— die Beflrchtung, dass Indexfonds
das Niveau oder die Volatilitat — das Auf und Abder Preise fur Agrarrohstoffe erhéht
haben. Der Alarm, Indexfonds seien fur Hungerkrigerantwortlich, muss nach dem
gegenwartigen — natirlich stets vorlaufigen — Stamgsenschaftlicher Erkenntnis als
Fehl-Alarm eingestuft werden.

Diese Einschatzung trifft in den einschlagigen Kkaeisen auf grol3e Zustimmung.

Weithin sichtbar wurde diese Zustimmung, als 40f¢asoren, die in Forschung und
Lehre mit diesen Fragen befasst sind, sich ausbgegen Anlass in einem offenen

“Prof. Dr. Thomas Glauben ist Direktor des in Hakdeimateten Leibniz-Forschungsinstituts fiir Agrar
entwicklung in Mittel- und Osteuropa (IAMO) und Ressor an der Martin-Luther-Universitat Halle-
Wittenberg (MLU). Prof. Dr. Ingo Pies ist InhabessdLehrstuhls fur Wirtschaftsethik an der MLU. —
Eine gekirzte Fassung dieses Beitrags erschien. &hai62013 in der Suddeutschen Zeitung unter dem
Titel: ,Falscher Alarm*, S. 18.

1vgl. Schumann (2011).

2Vgl. Schneider (2012).

% Foodwatch (2011; S. 4).

4 vgl. Will et al. (2012) sowie das zugehérige PglRrief von Glauben et al. (2012).
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Brief an Bundesprasident Gauck wandten, um demntkésstand der Wissenschaft
Beachtung zu verschaffén.

Dass sich das Urteil der Wissenschaftler durchzesebeginnt, zeigt auch das sehr
sachkundige Eckpunktepapier des Landwirtschaftst@nums, das dem Alarmismus
um Indexfonds eine klare Absage ert®illan sieht: Die Botschaft ist angekommen.

Vorsicht vor irrefihrenden Falschinformationen

Aber (noch) nicht bei allen: Die Kampagne gegenniiemarktgeschafte von Index-
fonds lauft immer noch, und sie arbeitet weitenit zahlreichen Falschinformationen,
die geeignet sind, Burger rein emotional anzusmeaind inhaltlich in die Irre zu fuh-
ren. Formulierungen wie ,Mit Essen spielt man nitherwecken gezielt den Eindruck,
als wirden die kritisierten Indexfonds die physeatiMengen von Angebot und Nach-
frage veréandern, die auf dem Kassamarkt den Pesisnimen.

In Wirklichkeit aber sind Indexfonds auf diesem Eawarkt gar nicht aktiv. Sie en-
gagieren sich ausschlief3lich auf dem Terminmarldr Ermdglichen sie, dass Landwir-
te sich gegen Preisrisiken absichern kdnnen. Detanichts Unanstandiges: Termin-
markte sind Versicherungsmarkte. Dort werden nigHiensmittel gehandelt, sondern
Preisrisiken. Indexfonds operieren hier im Modwitationalisierter Solidaritét.

Aber nicht nur die plakativen Slogans der Offeimitieitskampagne sind irrefiihrend.
Irrefihrend, weil nicht sachgerecht, sind auch reatthe der Aussagen, die die Kam-
pagne begrinden und begleiten. Die folgenden vegsele sind symptomatisch:

« In seiner Broschure fir Misereor kennzeichnet Diildler die Tatigkeit der
Indexfonds als virtuelles Horten. Zugleich sprientihnen ab, eine volks-
wirtschaftlich niitzliche Funktion zu erfiillén.

* In seiner Studie fir die Welthungerhilfe behauptahs-Heinrich Bass, dass
Indexfonds dem Terminmarkt Liquiditéat entzielen.

* Foodwatch-Chef Thilo Bode tUbernimmt die These voiquiditatsentzug
und schlie3t daraus, dass Indexfonds die Versidgsfunktion des Ter-
minmarkts einschranke.

®Vgl. Althammer et al. (2012).

® BMLV (2013; S. 14): ,Grundsétzlich herrscht unkdarktbeobachtern Einvernehmen, dass fundamenta-
le Entwicklungen (Angebot, Nachfrage, Missernteagérbestande) die auslésenden Faktoren fir Preis-
schwankungen auf den Agrarméarkten sind. Exzesgpek8ation ist als potenziell verstarkender Faktor
nicht der auslésende Faktor fir Preisschwankungerdass eine Verengung der Diskussion auf diese
Frage den kiunftigen Herausforderungen nicht geneahit”

"Vgl. attac et al. (2012).

8 Miiller (2011; S. 10): ,Es gibt keine Notwendigk#it die Agrarindustrie oder die Volkswirtschafgss

sich private Investoren virtuell Weizensacke in epot legen und somit eine kinstliche Nachfrage
schaffen! ... Besonders sensible Soft-Commoditiegrater Linie Mais und Weizen, sollten daher gar
nicht in Fonds gehandelt werden durfen.”

° Bass (2011; S. 45): ,Wenn vorwiegend in Long Rosi rolliert wird, erfahrt der Markt permanent
neue Nachfrage (die physisch nattrlich nie befgedierden soll, da niemals Ware gegen Geld getiefer
wird). Durch diese Anlagestrategie wird dem MarkeeLiquiditat entzogen als dass sie dem Markt Li-
quiditat zur Verfugung stellt.”

% Bode (2013): ,Indexfondsspekulanten schlieBenpieisveise immer nur Kauf-Kontrakte ab, wetten
also auf steigende Preise — dadurch entzieheresieMiarkt Liquiditat. Damit ein Markt richtig funkti

niert, muss es Spekulanten geben, die auch aufadédetzen, also auf sinkende Preise wetten. Sonst
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« Der ehemalige UNCTAD-Okonom Heiner Flassbeck etHidgdexfonds so-
gar zur Hauptursache der in den letzten Jahrereabdchtenden Hungerkri-
sent!

Hierzu sind folgende Klarstellungen angebracht: ngnly“-Indexfonds sind keine

aktiven Trendsetter. Vielmehr verhalten sie sickspaund zeichnen mit ihrem Portfo-
lio lediglich den Markttrend nach. Hierbei verfolgsie eine Handelsstrategie, die billi-
ger gewordene Anlagen zukauft und teurer geworderagen verkauft?

» Dies tragt tendenziell zur Preisstabilisierung Uil versorgt den Markt auch in
schwierigen Zeiten mit Liquiditat, wenn traditioleeMarktteilnehmer eher zu-
rickhaltend sind, Preisrisiken zu tbernehmen.

* Indexfonds starken also die Versicherungsfunktiea @erminmarkts und ver-
bessern damit zugleich die volkswirtschaftlicheiliallokation.

e Auch fur den Vorwurf, hier handele es sich um \tles Horten — um eine
kunstliche angeheizte Nachfrage, die dem Kassanmuydische Gltermengen
entzieht —, gibt es weder in theoretischer noatnpirischer Hinsicht belastbare
Anhaltspunkte.

« Dies qilt insbesondere auch fur die Behauptungexfmhds triigen Schuld oder
gar die Hauptschuld fir den Hunger in der Welt. [&eden Mainstream der in-
ternationalen Forschung nicht fur sich, sonderregesich.

Weiterfihrende Fragen: Was ist jetzt zu tun?

Dass die Forschung zentralen Aussagen der Kammuhgmetral widerspricht, hat nicht
nur viele Burger, sondern auch zahlreiche Joutealisind Politiker Uberrascht und
nachdenklich gestimmt. Die Intervention der Wissastler hat hier bereits Wirkung
gezeigt. Jetzt kommt es darauf an, fur die Zukdmdtrichtigen Weichen zu stellen. Da-
bei kdnnen die folgenden Fragen helfen:

«  Wie konnte es dazu kommen, dass zivilgesellschhéliOrganisationen eine
Gemeinschaftskampagne starten, die auf falschewiféen basiert? Welche
qualitatssichernden Vorsichtsmal3hahmen wurderahiéer Acht gelassen?

* Welche Vorkehrungen sind nun zu treffen, damitaii@gesellschaftlichen Or-
ganisationen moglichst unbeschadet aus der Glauhgkigitskrise herausfin-
den, in die sie sich mit dieser verungliickten Kagmgahineinmandvriert haben?

e« Warum werden nicht verstarkt die wahren UrsachenHiinger und Armut
adressiert, um endlich — gemeinsam! — solche Rofitionen ins Blickfeld zu
ricken, die wirklich helfen wirden?

kann der Produzent seine Ware nicht zu vertretbBreisen versichern. Durch die Indexfonds wird also
die Versicherungsfunktion sogar eingeschrankt.”

! Flassbeck (2012; S. 7): ,So wurde 2008 ... praktisicit davon Kenntnis genommen, dass das die
erste Lebensmittelkrise war, die fast vollstandig Bpekulationen ausgelést worden war.”

12ygl. Pies et al. (2013) sowie Prehn et al. (2013).
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