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Kurzfassung

Dieser Beitrag nimmt aus wirtschaftsethischer Sicht Stellung zur gesellschaftlichen De-
batte Uber die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen. Im ersten Abschnitt werden die
realwirtschaftlichen Ursachen der starken Preissteigerungen erldutert, die in den letzten
Jahren zu verzeichnen waren. Im zweiten Abschnitt wird erklart, warum es unge-
recht(fertigt) ist, passive Indexfonds als ,,Hungermacher* an den Pranger zu stellen. Der
dritte Abschnitt weist darauf hin, dass der aktuelle Moraldiskurs tiber Spekulation eini-
ge merkwuirdige Besonderheiten aufweist, wenn man ihn im historischen Kontext be-
trachtet. Der vierte Abschnitt analysiert, inwiefern sich zivilgesellschaftliche Organisa-
tionen konstruktiv an der Bekdmpfung des globalen Hungers beteiligen kénnen, ohne
irrefihrende Kampagnen zu betreiben, die gemessen an ihren eigenen moralischen Zie-
len kontraproduktiv sind.

Schlusselbegriffe: Hunger, globale Erndhrungssicherung, Indexfonds, Finanzspekulati-
on mit Agrarrohstoffen

Abstract

From the perspective of economic ethics, this article comments on the public debate
about financial speculation with agricultural commodities. The first section explains the
real-economy factors that have caused the strong price increases in recent years. The
second section shows why it is unjust(ified) to put passive index funds in the pillory.
The third section points to some peculiarities that are revealed by looking at the actual
moral discourse on speculation from a historical perspective. The fourth section analyz-
es that civil society organizations can contribute to fighting hunger with running falla-
cious campaigns that are, judged by their very own moral aims, counter-productive.

Key Words: hunger, global food security, index funds, financial speculation with agri-
cultural commodities






Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen — Analyse und Bewertung
aus wirtschaftsethischer Sicht

Ingo Pies und Matthias Georg Will

Die globale Erndhrungssicherheit ist ein hohes Gut. Deshalb gilt eine wirksame Be-
kampfung des Hungers vollig zu Recht als ein moralisches Anliegen ersten Ranges.
Hiertber herrscht allseits Konsens. Dissens gibt es lediglich Gber den richtigen Weg
zum gemeinsamen Ziel.

Anlasslich der starken Preissteigerungen fiir Agrarrohstoffe in den Jahren 2007/8
und 2010/11 sind die Terminmarktgeschafte von passiven Indexfonds ins Zentrum o6f-
fentlicher Aufmerksamkeit und Kritik gertickt. Ihnen wird vorgeworfen, eine kiinstliche
Verknappung und Verteuerung von Lebensmitteln verschuldet zu haben. Somit steht der
Verdacht im Raum, dass eine besondere Form der Finanzspekulation mit Agrarrohstof-
fen weltweit insbesondere solche Menschen in existenzielle Not gestlrzt habe, die von
extremer Armut betroffen sind und deshalb einen besonders hohen Anteil ihres ohnehin
nur geringen Einkommens fur Nahrungsmittel ausgeben (missen).

Vor diesem Hintergrund haben sich zivilgesellschaftliche Organisationen zu einer
Gemeinschaftskampagne zusammengeschlossen. Unter dem Motto ,,Mit Essen spielt
man nicht!*! kritisieren sie Indexfonds als ,,Hungermacher“2 oder gar als ,,Spekulanten
des Todes**. Die Kampagne wird mit einer doppelten StoRrichtung gefiihrt. Zum einen
wird an Indexfonds — bzw. an Unternehmen, welche Indexfonds anbieten — appelliert,
sich aus dem Geschéft mit Agrarrohstoffen freiwillig zurlickzuziehen. Zum anderen
wird die Politik — etwa im Hinblick auf eine Uberarbeitung der EU-Richtlinie ,,MiFID*
— aufgefordert, das Geschéaftsvolumen der Indexfonds auf Agrarterminmarkten durch
strikte Positionslimits stark einzuschréanken oder durch ein Verbot regulatorisch gleich
ganz zu untersagen.

Um zu dieser sehr emotional gefihrten, weil mit starken moralischen Wertungen
und drastischen Schuldzuweisungen durchsetzten Debatte aus wirtschaftsethischer Sicht
differenzierend Stellung zu nehmen, missen zunéchst einige Fakten geklart werden.
Diese Klarungen betreffen erstens die realwirtschaftlichen Ursachen fur die starken
Preissteigerungen der letzten Jahre (Analyse 1) sowie zweitens die Unterscheidung zwi-
schen Hedgefonds und Indexfonds als Akteuren der Finanzspekulation mit Agrarroh-
stoffen (Analyse I1). Hieran schlieRen sich drittens einige wirtschaftsethische Beobach-
tungen an, die auf bestimmte Besonderheiten der 6ffentlichen Debatte aufmerksam ma-
chen (Kontext). Auf dieser Basis erfolgt dann viertens eine kritische Stellungnahme zur
Offentlichen Debatte (Bewertung). Sie pruft, inwiefern die Gemeinschaftskampagne der
zivilgesellschaftlichen Organisationen dem erklérten Ziel, die globale Ern&hrungssi-
cherheit zu fordern, zutréglich oder abtraglich ist. Die abschlieRende Zusammenfassung
restimiert die Argumentation in Thesenform und stellt im Ausblick einige weiterfiihren-
de Uberlegungen zur Diskussion.

1vgl. Hachfeld et al. (2012).
2Vgl. Schumann (2011).
¥ Vgl. Schneider (2012).
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1. Analyse I: Die realwirtschaftlichen Ursachen der Agrarpreissteigerungen

(1) Abbildung 1 gibt einen Uberblick tber die Agrarpreisentwicklung der letzten Jahre.
Sie zeigt, dass die starken Preiserh6hungen in den grau unterlegten Zeitrdumen mit poli-
tischen Protestwellen einher gingen: Insbesondere die Stadtbevodlkerung in Entwick-
lungslandern rebellierte 2008 und 2011 gegen steigende Lebensmittelpreise.
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Agrarpreisentwicklung und Hungerrevolten*

(2) Generell gilt: Das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage bestimmt den Preis.
Will man die hier dokumentierte Preisentwicklung erklaren, muss man sich aber zusétz-
lich vergegenwaértigen, dass auf Agrarmarkten das Niveau der Lagerhaltung eine aul3er-
gewohnlich wichtige Rolle spielt. Hierbei hilft Abbildung 2. Sie erlaubt es, zwei ganz
unterschiedliche Szenarien gedanklich auseinanderzuhalten.

Das erste Szenario — der Normalfall — liegt dann vor, wenn die Lagerh&user fir Ag-
rarrohstoffe weltweit gut gefullt sind. Man befindet sich dann auf dem flach geneigten
Bereich der Nachfragekurve. Kommt es hier zu angebotsinduzierten Schocks — etwa
aufgrund wetterbedingter Ernteausfalle —, erfillt die Lagerhaltung eine Pufferfunktion.
Die Wirkung wird durch die grau markierten Pfeile wiedergegeben: Die Schocks wer-
den durch Lagerhaltung absorbiert. Die hierbei resultierenden Preiserhéhungen sind
geringfugiger Natur.

Ganz anders verhélt es sich im zweiten Szenario — dem Ausnahmefall. Sind die in-
ternationalen Lagerbestdnde niedrig, schlagen angebotsinduzierte Schocks direkt auf
den Konsum durch. Man befindet sich dann auf dem steilen Ast der hier linear einge-
zeichneten Konsumnachfrage. Die schwarz markierten Pfeile machen deutlich, dass ein
Angebotsschock von identischer Starke in diesem Szenario weitaus stérkere Preiswir-
kungen zu entfalten vermag: Bei niedrigen Lagerbestanden entféllt die Pufferfunktion.

* Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung der Daten von Lagi, Bertrand und Bar-Yam (2011) sowie
des FAO Food Price Index (fur die funf Warengruppen Fleisch, Milchprodukte, Getreide, Ole und Fette
sowie Zucker).
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Anstatt Lagerbestande abzubauen, ist hier ein Konsumverzicht erforderlich, um den
Angebotsschock durch eine entsprechend niedrigere Nachfrage zu kompensieren. Da
Menschen sich aber nur aufgrund stark steigender Preise dazu bewegen lassen, weniger
zu essen, sind drastische Preiserh6hungen erforderlich, damit Angebot und Nachfrage
zum Ausgleich finden.

Konsumnachfrage

Gesamtnachfrage
inklusive Lagerhaltung
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Abbildung 2-3: Nicht-lineare Preiseffekte auf dem Markt fiir Agrarrohstoffe®

(3) Die in Abbildung 1 dokumentierte Preisentwicklung ist in der internationalen For-
schungsliteratur ausfiihrlich untersucht worden.® Hierbei spielt das in Abbildung 2 er-
lauterte Szenario niedriger Lagerbestande eine entscheidende Rolle.

Unter Agrarkonomen herrscht sehr weitgehend Einigkeit daruber, dass es im Vor-
feld der Krise 2007/8 zu einem mehrjéhrigen Nachfragetberschuss und damit einher
gehend zu einem Abbau der internationalen Lagerbestande auf historische Niedrigstan-
de gekommen ist. Hierfiir waren maligeblich zwei Faktoren ausschlaggebend.

e In vielen (ehemaligen) Entwicklungslandern wie beispielsweise Brasilien und
China sind aufgrund wirtschaftlichen Wachstums die Einkommen gestiegen. Dies
versetzte zahlreiche vormals bitter arme (von Hunger betroffene) Menschen in
die Lage, endlich mehr essen zu kénnen. Zudem wurde es ihnen moglich, ihre
Erndhrungsgewohnheiten so umzustellen, dass sie vermehrt tierische EiweilRe zu
sich nahmen. Hierdurch kam es zu einem stark Uberproportionalen Anstieg der
Futtermittelnachfrage.

e In den Jahren vor 2008 wurde insbesondere in den USA und in der Europdischen
Union damit begonnen, in groBem Stil Subventionsprogramme aufzulegen, um
die Produktion von Biokraftstoffen anzuregen. Aufgrund dieser kunstlich ge-
schaffenen Nachfrage kommt es zu einer Nutzungskonkurrenz zwischen Tank

% Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Wright (2011; Abb. 7, S. 38).
® Fur einen ausfihrlichen Uberblick mit detaillierten Literaturangaben vgl. Pies (2013a; S. 30-36).
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und Teller. Allein bezogen auf Deutschland geht man davon aus, dass im Jahr
2011 nicht weniger als 16% der insgesamt verfligbaren Ackerflache fir Biokraft-
stoffe verwendet — und damit der Nahrungsmittelproduktion entzogen — wurde.
Die Umwidmung von Fl&chen in Deutschland betrifft vor allem die ,,Energie-
pflanzen* Raps (fur Biodiesel) und Mais (flr Biogas).

Ebenfalls Einigkeit herrscht darlber, dass es in den Jahren 2007/8 sowie 2010/11 zu
starken Angebotsschocks kam, weil wetterbedingte Ernteausfalle zu beklagen waren.’
Exemplarisch erinnert sei an die Jahrhundertdiirre in Australien, an die Uberschwem-
mungen in den USA sowie an die dirrebedingten Flachenbrande in Russland. Diese
Angebotsrickgange trafen auf niedrige Lagerbestande und losten starke Preissteigerun-
gen aus.

Zu den plétzlichen Preisentwicklungen auf den Agrarrohstoffmérkten trugen auch
makrotkonomische Schocks bei. Hierzu z&hlen vor allem Zins- und Wechselkurseffekte
sowie Veranderungen des Olpreises. Ol ist ein wichtiger Inputfaktor fiir die Landwirt-
schaft und bestimmt mafRgeblich die Kosten flr Transportleistungen und Dlngemittel.
Diese traditionell immer schon bestehende Kopplung zwischen dem Olpreis einerseits
und den Preisen fur Agrarrohstoffe andererseits wurde noch enger durch die Férderung
von 8Biokraftstoffen, die nun zusatzlich eine energetische Substitutionsbeziehung auf-
baut.

Ein in der Offentlichkeit vergleichsweise wenig beachteter Faktor trat dann noch
hinzu und verschérfte die Preiskrise zusatzlich. Dieser Faktor lasst sich am besten als
Politikversagen kennzeichnen, als ein Versagen staatlicher Instanzen. Dieses Politikver-
sagen trat sowohl bei Export- als auch bei Import-Nationen auf:

e Wichtige Exportnationen machten von einer WTO-Ausnahmeregelung Gebrauch.
Auf die stark steigenden Preise fir Agrarrohstoffe reagierten sie mit Exportbrem-
sen und sogar mit Exportverboten. Dies bedeutet, dass dem internationalen Ag-
rarmarkt bereits produzierte Mengen unnétig entzogen wurden. Diese kinstliche
Angebotsverknappung hat die Weltmarktpreise fir Agrarrohstoffe weiter anstei-
gen lassen und fur Panik auf den Markten gesorgt.

e Wichtige Importnationen lieRen sich von dieser Panik anstecken. Sie reagierten
auf die klnstliche Angebotsverknappung mit einer ebenso kunstlichen — und
ebenso verheerenden — Nachfragesteigerung in Form ausgedehnter staatlicher
Aufkaufprogramme fir Agrarrohstoffe. Dieser kiinstliche Nachfrage-Push hat die
steil aufwarts gerichtete Preisentwicklung auf den Weltmarkten fir Agrarrohstof-
fe nochmals weiter angeheizt.

Ausgerechnet auf dem Hohepunkt der Krise haben Exportnationen und Importnationen
durch ihr Fehlverhalten dazu beigetragen, die bereits explosive Preisentwicklung zu
verstarken — und zwar malgeblich zu verstarken. Eine sehr sorgféltig durchgefihrte
Schétzung beziffert die Wirkung staatlicher Interventionen in den internationalen Ag-
rarhandel, d.h. den kombinierten Effekt von politisch induzierter Exportdrosselung und
zusatzlicher Importanstrengung, auf 40% der im Zeitraum 2006-2008 zu erklarenden

"Vgl. die ausfiihrliche Auflistung von extremen Wetterereignissen bei Trostle (2008; S. 21) und Trostle
et al. (2011; Tabelle 2, S. 18).
8 Vgl. von Witzke und Noleppa (2011) sowie Schmitz und Moleva (2013).
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Preissteigerung fir Reis. Die entsprechenden Zahlen lauten 19% fir Weizen und 10%
fur Mais.®

(4) Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die seit 2007 zu beobachtende Preisent-
wicklung fur Agrarrohstoffe nicht auf einen einzelnen Faktor zuriickgefiihrt werden
kann, wohl aber auf ein historisch einmaliges Zusammenspiel verschiedener wirtschaft-
licher und politischer Faktoren, deren zeitliches Zusammentreffen die Preisentwicklung
zureichend erklart.*

2. Analyse I1: Zwei unterschiedliche Arten der Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen

Die in Abbildung 1 dokumentierte Preisentwicklung betrifft den Kassamarkt, auf dem
die Mengen von Agrarrohstoffen physisch ausgetauscht werden. Auf dem Kassamarkt
fur Agrarglter wechselt Getreide den Besitzer. Hiervon zu unterscheiden ist der Ter-
minmarkt, der vornehmlich dem Austausch von Preisrisiken dient.

(1) Urspringlich waren auch Agrarterminmaérkte dazu bestimmt, einen physischen
Mengenaustausch zu organisieren. Das aber hat sich im Verlauf einer nunmehr tber
hundertfunfzigjahrigen Entwicklung geandert. Diese Entwicklung hat mittlerweile dazu
gefiihrt, dass die Austauschprozesse auf Terminmarkten zunehmend immateriell gewor-
den sind, mit der Folge, dass man Terminmarkte am leichtesten dann richtig verstehen
kann, wenn man sie als Versicherungsmaérkte auffasst: Hier werden nicht physische G-
ter gehandelt, sondern Preisrisiken getauscht.

Im Kern besteht ein Terminkontrakt (= der standardisierte Vertrag, der auf einem
Terminmarkt abgeschlossen wird) aus dem Versprechen, zu einem heute vereinbarten
Festpreis eine bestimmte Menge Getreide in der Zukunft zu liefern, z. B. in drei oder in
sechs Monaten. Urspriinglich war es so, dass solche Lieferungen tatsachlich durchge-
fuhrt wurden. Mittlerweile jedoch hat es sich eingeblrgert, dass Terminkontrakte kurz
vor Ablauf glattgestellt (= neutralisiert) werden, indem man auf das mit dem Kontrakt
erworbene Recht auf Lieferung verzichtet und sich stattdessen die Differenz zum aktu-
ellen Kassapreis ausbezahlen lasst: Ist der aktuelle Kassapreis am Ende der Vertrags-
laufzeit hoher als der vereinbarte Festpreis, so zahlt der Lieferant die Preisdifferenz an
den Kdufer des Kontrakts, der folglich einen Gewinn erwirtschaftet. Ist der aktuelle
Kassapreis hingegen niedriger als der vereinbarte Festpreis, so zahlt der Kdufer des
Kontrakts die Preisdifferenz und erwirtschaftet einen entsprechenden Verlust. Das be-
deutet: Unabhéngig davon, ob der aktuelle Kassapreis hoher oder niedriger ist als der im
Terminkontrakt vertraglich vereinbarte Festpreis, erhdlt der Verk&ufer stets den Fest-
preis. Durch den Abschluss eines Terminkontrakts hat er sich folglich gegen Preis-
schwankungen abgesichert. Risiko (und Chancen) der zukiinftig eintretenden Preisande-
rungen tragt allein der Vertragspartner, der den Terminkontrakt kauft und damit die
Funktion eines Versicherungsanbieters Gibernimmt.

% Vgl. Anderson (2013; Tabelle 1, S. 7). Besonders besorgniserregend ist, dass aus dem Politikversagen
der Jahre 2007/8 offenbar nicht gelernt worden ist, was man daran ablesen kann, dass sich die krisenver-
scharfende Eskalation von Exporteinschrankung und Importausweitung 2010/11 wiederholt hat. Vgl.
hierzu Pies (2013a; S. 34 ff.).

19 Die sorgfaltige Studie von Roberts und Schlenker (2013) schatzt, dass allein das US-Programm zur
Forderung des Biokraftstoffs Ethanol etwa 20% des Preisanstiegs fur Agrarrohstoffe zwischen 2005 und
2008 zu erklaren vermag (mit einem 95%-Konfidenzintervall von 14 % bis 35%).
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(2) Auf dem Terminmarkt suchen landwirtschaftliche Produzenten eine Absicherung
gegen das Risiko fallender Preise. Zu diesem Zweck missen sie einen Vertragspartner
finden, der bereit ist, das ihnen unliebsame Preisrisiko abzunehmen und selbst zu schul-
tern. Insgesamt gibt es drei unterschiedliche Gruppen von Akteuren, die als Anbieter
von Versicherungsdienstleistungen auf dem Terminmarkt fir Agrarrohstoffe auftreten.

Bei der ersten Gruppe handelt es sich um ,,commercials“. Sie besteht aus Agrarroh-
stoffhdndlern und aus Unternehmen der weiterverarbeitenden Industrie, die sich gegen
das Risiko steigender Preise absichern wollen und insofern ein Geschéftsinteresse ha-
ben, das genau gegenléufig ist zu dem der Agrarproduzenten, was sie zu idealen Ver-
tragspartnern macht.

Allerdings ist es tblicherweise so, dass auf dem Terminmarkt fiir Agrarrohstoffe das
Angebot an Verkaufskontrakten durch Agrarproduzenten, die ebenfalls als ,,commer-
cials“ bezeichnet werden, sehr viel grofRer ist als die Nachfrage durch Handler und die
weiterverarbeitende Industrie. Deshalb werden zusatzliche Akteure — die sog. ,,non-
commercials® — bendtigt. Ohne sie wiirde es dem Terminmarkt an Liquiditat mangeln,
mit der Folge, dass nicht jeder Absicherungswunsch bedient werden konnte.

Die ,,non-commercials® unterteilen sich wiederum in zwei Gruppen, von denen die
erste hier vereinfachend als Hedgefonds und die zweite als Indexfonds bezeichnet wer-
den soll.

Hedgefonds sind Spekulanten im traditionellen Sinn. Sie setzen darauf, besser in-
formiert zu sein als der durchschnittliche Teilnehmer an Terminmarktgeschéften. Ihr
Ziel besteht darin, billig zu kaufen und teuer zu verkaufen. Gelingt es ihnen tatséchlich,
den Markttrend richtig einzuschétzen, so erzielen sie einen betriebswirtschaftlichen
Gewinn, indem sie eine volkswirtschaftlich wichtige Funktion ausiiben: Hedgefonds
bilden Erwartungen dariiber, wie der Kassapreis der Zukunft aussehen wird, und sie
tragen durch ihre Kauf- bzw. Verkauf-Entscheidungen dazu bei, dass diese Erwartungen
in den aktuellen Terminmarktpreis eingehen.!! Dies wiederum wirkt sich auf die Lager-
haltungsentscheidungen der ,,commercials* aus und gibt ihnen ein Informationssignal
sowie einen Anreiz, ihr eigenes Verhalten aufgrund zukinftig geanderter Knappheitsan-
derungen sofort zu andern. Am Beispiel: Erwarten Hedgefonds eine Missernte (und
folglich einen zukiinftig steigenden Kassapreis), so kaufen sie Terminkontrakte. Das
lasst den Terminmarktpreis ansteigen und signalisiert den ,,commercials, dass es sich
fur sie lohnt, zukinftig — sei es durch Produktionsausdehnung, sei es durch Aufbau von
Lagerbestdnden — eine grolRere Menge bereitzustellen und so der zukiinftig erwarteten
Knappheit entgegenzuwirken.

Indexfonds hingegen folgen einem véllig anderen Geschaftsmodell.* Sie setzen
nicht auf steigende oder fallende Preise, sondern suchen ein kontinuierliches Engage-
ment im Terminmarkt, das die tatsachliche Preisbildung passiv nachzeichnet. Sie sind
daran interessiert, das fir (Agrar)-Rohstoffe typische Ertrags-Risiko-Profil abzubilden.

1 v/gl. hierzu die klassische Studie von Grossmann (1977; S. 441-443).

12 Im Zentrum der 6ffentlichen Aufmerksamkeit und Kritik stehen sog. ,,Long-only-Indexfonds*. Sie sind
dadurch definiert, dass sie auf dem Terminmarkt nur Kaufkontrakte, nicht aber Verkaufkontrakte ab-
schlieBen. Zudem verfolgten sie zunéchst eine rein passive Anlagestrategie, die einen gegebenen Markt-
trend abbildet, anstatt zu versuchen, ihn aktiv zu antizipieren. In jingster Zeit werden diese beiden
Merkmale zunehmend aufgeweicht, d.h. Indexfonds werden Hedgefonds immer ahnlicher. Im fraglichen
Zeitraum jedoch — insbesondere vor den starken Preiserhéhungen der Jahre 2007/8 — gab es praktisch nur
passive Long-only-Indexfonds. Ausschliefflich dieser Typ ist gemeint, wenn im Folgenden von Index-
fonds die Rede ist.
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Dadurch erdffnen sie ihren Kunden die Mdglichkeit, z. B. Aktienportfolios gegen Infla-
tionsrisiken abzusichern. Der Hintergrund: Das volkswirtschaftliche Preisniveau ist po-
sitiv korreliert mit den Preisen fiir energetische und agrarische Rohstoffe. Steigt die
Inflation, kann man die Entwertung anderer Vermdogenstitel kompensieren, wenn man
an den gleichzeitigen Preissteigerungen fiir Rohstoffe partizipiert.

Gerade dieses kontinuierliche Engagement im Terminmarkt ermdglicht es Index-
fonds, eine besondere Rendite zu erwirtschaften: Indexfonds fugen ein Portfolio zu-
sammen, in dem unterschiedliche Rohstoffe mit konstanten Gewichten vertreten sind.
Da sich die Terminmarktpreise der Rohstoffe im Tagesgeschaft &ndern, verschieben
sich diese Gewichte. Deshalb nehmen Indexfonds in regelmaRigen Zeitabstdnden eine
Re-Balancierung vor. Um die fur das Risikoprofil benétigten urspringlichen Gewichte
innerhalb ihres Portfolios wiederherzustellen, werden teurer gewordene Titel verkauft
und billiger gewordene Titel zugekauft. Deshalb wirken Indexfonds tendenziell preis-
stabilisierend.™ Hinzu kommt, dass sie die Terminmarkte gerade auch in Zeiten sinken-
der Preise mit Liquiditét versorgen, wahrend traditionelle Spekulanten genau dann eher
zbgerlich sind, den Markt mit Long-Positionen zu bedienen. Im Klartext: Ohne Index-
fonds wirde mancher Agrarproduzent Schwierigkeiten haben, einen Vertragspartner zu
finden, der ihm das Preisrisiko abnimmt.

2 23 Ergebnisse der 35 untersuchten empirischen Studien

Ergebnisse der Studien, die sich mit Ergebnisse der Studien, die sich mit
20 der Volatilitat befassen: den Preisniveaus befassen:
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Abbildung 3: Die iiberwiegende Mehrheit wissenschaftlicher Studien gibt Entwarnung™*

(3) Vor diesem Hintergrund ist es nicht weiter tGberraschend, dass die gegen Indexfonds
erhobenen Vorwirfe in empirischen Untersuchungen nicht bestatigt werden konnten. In
einem umfassenden Literaturiiberblick hat der Lehrstuhl fur Wirtschaftsethik an der

3 vgl. Prehn et al. (2013a) und (2013b).
4 Quelle: Eigene Darstellung der Ergebnisse von Will et al. (2013).
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Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg (MLU) gemeinsam mit dem ebenfalls in
Halle anséssigen Leibniz-Institut fur Agrarentwicklung in Mittel- und Osteuropa
(IAMO) den aktuellen Stand der wissenschaftlichen Forschung dokumentiert und aus-
gewertet.’® Diese Untersuchung diente dem Ziel, die von zivilgesellschaftlichen Organi-
sationen aufgestellte Behauptung zu iiberpriifen, es gebe ,.erdriickende Belege dafiir,
dass die Nahrungsmittelspekulationen an den Rohstoffbdrsen die Preise treiben und
Hunger verursachen*'®. Zu diesem Zweck wurden insgesamt 35 Studien ausgewertet
(Abb. 3).

Die weit Uberwiegende Mehrheit der Studien kann nicht bestatigen, dass die Ge-
schaftsaktivitat der Indexfonds das Niveau oder die Volatilitdt — die Schwankungsbrei-
te: das Auf und Ab — der Preise flr Agrarrohstoffe signifikant erhoht und dadurch glo-
bale Lebensmittelkrisen ausgelost hat. In dieser Hinsicht geben die wissenschaftlichen
Studien Entwarnung. Insofern ist der Alarm der zivilgesellschaftlichen Organisationen
als Fehl-Alarm einzustufen.

3. Die aktuelle Debatte im historischen Kontext: Wirtschaftsethische Beobachtungen

(1) Die Praxis von Finanzgeschéften ist seit je her von Kiritik begleitet worden. Dies gilt
bereits fur das normale Zinsnehmen beim Kredit. Hier lasst sich die Kritik bis in die
Antike zuruckverfolgen. Sie speist sich aus zwei Quellen: einer sakularen und einer
religiésen. Zum einen stehen die in Griechenland und Rom betriebenen Philosophien
reinen Finanzgeschéaften tendenziell ablehnend gegenuiber. Solche Geschéfte gelten als
unnatdrlich, weil der Gedanke befremdlich ist, dass Geld neues Geld gebiert. Zum ande-
ren kennen die groflen monotheistischen Weltreligionen — Judentum, Christentum und
Islam — explizite Zinsverbote. Sie verurteilen reine Geldgeschafte als Gétzendienst."’

Auch Spekulationsgeschéfte mit realen Gutern wie beispielsweise Getreide treffen
traditionell auf Vorbehalte. Besonders grof aber sind diese Vorbehalte, wenn sie sich
auf die Finanzspekulation beziehen, die mit realen Giitern nur (noch) indirekt verkniipft
ist. Dies ist beispielsweise dort der Fall, wo Terminmarktgeschafte mit Getreide abge-
wickelt werden. Hier werden nicht mehr physische Waren gehandelt, sondern immateri-
elle Tauschakte abgewickelt. Im Zeitablauf hat sich der Terminmarkt ja zu einem Absi-
cherungsmarkt entwickelt, auf dem Preisrisiken gehandelt werden. Diese
Virtualisierung kommt vielen Kritikern unheimlich vor.

Im 19. und 20. Jahrhundert lassen sich deshalb Diskurse beobachten, die das Entste-
hen der Terminmaérkte sowie ihre kontinuierliche Fortentwicklung begleiten und beein-
flussen. Analysiert man diese Diskurse, so zeigt sich, dass sie dadurch gekennzeichnet
sind, die entstehende Praxis im Spannungsfeld zwischen Gliicksspiel und Finanzspeku-
lation einzusortieren, was mit einer moralischen Ab-Wertung des Glucksspiels und
spiegelbildlich dazu mit einer Auf-Wertung der Finanzspekulation einhergeht, die — last
not least im Fachdiskurs der scientific community — zunehmend als moralisch respekta-
bel qualifiziert wird.*®

> vgl. Will et al. (2012).

1% Foodwatch (2011; S. 4).

7 vgl. Pies et al. (2013).

18 \/gl. Staeheli (2007, 2013) sowie de Goede (2005).
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Um den Diskussionsstand vor rund hundert Jahren zu dokumentieren, mdgen hier
drei Beispiele geniigen: Unter der vielsagenden Kapitel-Uberschrift ,,International
Gambling in »Options, Futures and Warrants« (Marchés a Terme): The Economic Ruin
of the World* stellt Smith (1906) Wucherer, Diebe und Rauber moralisch auf eine Stufe
mit Finanzkapitalisten (S. 21), deren Spekulationsgeschéfte er als ,,fictitious gambling
operations® (S. 23) kennzeichnet und als gesellschaftlich ruinds Kritisiert.

Unter programmtischen Kapiteliiberschrift ,,Why is gambling wrong?* liefert Dole
(1909; S. 332 f.) zur Beantwortung der Titelfrage die folgende Auflistung:
,|O]bservation and reason discovered at last what a nuisance and social mischief gambling was.
Men waked up to see that its excitements paralyzed industry and made men unhappy and crazy.

They watched its play and found that it translated into greed and selfishness. The gains of one were
at the loss and hurt of others. In short, it was a disease of humanity.“*°

Vor diesem Hintergrund lehnt Dole (1909; S. 333 f.) Spekulationsgeschéfte an der Ak-

tienbdrse oder auf Warenterminmarkte radikal ab:
,»The miller or the wholesaler who deals in grain must take a legitimate risk with chances of conse-
quent gain or loss. The gambler in stocks or products plays with this risk and bets upon it. He does
not want the investment or the grain. He has no honest place in the market; his idle guesses and bets
are not needed to help fix prices ; his operations constantly tend to upset and disturb valid business;
he always hopes to load his dice with friendly »tips« from those within the charmed circle of high
finance. He also lures the weak and foolish to participate in the inflation of the market, with its vast
aggregates of unreal transactions.*

Angesichts einer Debattenlage, fir die Schriften wie die von Smith oder Dole als ty-
pisch angesehen werden missen, sieht sich der zeitgendssische Beobachter Gibson
(1906; S. 5) zu folgender Feststellung veranlasst: ,, The public attitude toward
speculation is generally hostile. Fur die Unterscheidung zwischen Glicksspiel und
Finanzspekulation unterbreitet Gibson (1906; S. 6 f.) dann den interessanten Vorschlag,
dass der Spieler es dem Zufall Uberlasst, ob er gewinnt oder verliert, wéhrend der
Spekulant ganz gezielt in Informationsbeschaffung investiert und so sein Risiko zu
beeinflussen versucht: ,, The trader ... who takes »flyers« with no knowledge of his sub-
ject, or the properties in which he deals, merely gambles on the ultimate rise and fall of
the market; but the trader, who, after careful investigation and study, purchases a prop-
erty, either outright or on margins, because he has reasons for believing it to be cheap,
and that it will enhance in value, is a speculator.“%

(2) Auch innerhalb der Ethik, hier verstanden als akademische Reflexionstheorie der
Moralkommunikation, spielt die im Zeitablauf entwickelte Distinktion — und Frontstel-
lung — zwischen Glicksspiel einerseits und Finanzspekulation andererseits eine wichti-
ge Rolle.

9 Ahnlich bereits die Argumentationslisten bei Dole (1907; S. 814 und S. 815, H.i.0.): ,,[T]he long and
costly experience of mankind bears uniform testimony against gambling, till at last the verdict of civiliza-
tion has become as nearly unanimous as human judgment can be that it is an intolerable nuisance. It is a
dangerous or unsocial form of excitement; it hurts character, demoralizes industry, breeds quarrels,
tempts men to self-destruction; and it works special injustice to women and children.* ,,The truth is that
the normal interests of society grow continually more cooperative or mutual. Gambling on the other hand
is by its nature divisive and therefore unsocial. It sets meum over against tuum, my gain against another's
loss. Even in its more refined forms this tendency in gambling threatens petty jealousies, suspicion, and
alienation. «

2 Ahnlich auch die Unterscheidung zwischen guten und bésen Spekulanten bei Dole (1907; S. 818):
- TThe good speculators endeavor not to gamble but to know. ... Their valid use is to establish values, and
not to manipulate them; to maintain the health of business and not to provoke fever and excitement.*
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Auf der einen Seite lasst sich ein Traditionsstrang identifizieren, der von Ryan
(1902) bis zu Borna und Lowry (1987) sowie Koslowski (2011) und Sutton (2012)
reicht. Er ist dadurch gekennzeichnet, dass er die Distinktion marginalisiert, den Unter-
schied zwischen Glucksspiel und Finanzspekulation entweder gar nicht gelten I4sst oder
auf ein Minimum reduziert. Dieser Traditionsstrang nimmt die VVorbehalte der gesell-
schaftlichen Moraldebatten in sich auf und spiegelt sie wider. Er Ubernimmt eine Ex-
tremposition und lehnt Finanzspekulation als Gliicksspiel radikal ab.

Auf der anderen Seite gibt es in der neueren Ethik-Literatur auch Beitrége, die — in
ausdrucklicher Anerkennung ékonomischer Forschungsergebnisse — der Finanzspekula-
tion wichtige gesellschaftliche Funktionen und gemeinwohlforderliche Effekte zu-
schreiben. Ein lehrreiches Beispiel hierfur bietet der Ansatz von Angel und McCabe
(2009). Sie weisen darauf hin, dass Finanzspekulanten auf dem Terminmarkt (a) Versi-
cherungsdienstleistungen anbieten, (b) die Liquiditat erhdhen und es so wahrscheinli-
cher machen, dass ein an Absicherung interessierter Akteur auch tatsachlich einen Ver-
tragspartner findet, sowie schliellich (c) den Informationsgehalt der Marktpreise erho-
hen und so zur besseren Knappheitsbewéltigung beitragen. Im Original liest man hierzu:

"Speculators provide an important risk bearing service by taking on risks that others do not want.
They help markets to function better by helping to incorporate information into prices as well as

providing liquidity. Speculators may actually reduce shortages by causing quicker price increases
that motivate producers to increase production and consumers to conserve." (S. 277)

Obwohl Angel und McCabe (2009) mit dem Erkenntnisstand der 6konomischen For-
schung gut vertraut sind, stehen sie immer noch sehr stark in der Tradition sakularer und
religioser Spekulationskritik. Dies macht sich daran bemerkbar, dass die beiden Autoren
immer noch damit beschéftigt sind, die Demarkationslinie zwischen Glicksspiel und
Finanzspekulation zu definieren. Als Unterscheidungskriterium ziehen sie die jeweils
zugrunde liegende die Motivation heran. Ihrer Ansicht zufolge spielen Menschen zum
Spal3, wahrend sie Spekulation zum Zweck der Gewinnerzielung betreiben. Interessan-
terweise weisen sie darauf hin, dass dieser Unterschied verwischt werden kann, wenn
Spieler zwanghaft handeln, weil sie der Spielsucht verfallen sind. Hierzu schreiben die
Autoren:

"Compulsive gamblers are addicted to gambling” (S. 281)

"Compulsive gambling disguised as speculation ... can be particularly injurious to markets because
gamblers may be trading based on their compulsion, not their information. Their trades may distort
prices away from their fundamental economic values and send false price signals to producers and
consumers. Gamblers who have lost money may be tempted to ‘‘double down’’ and increase their
bets in attempts to win back their losses. This increases their losses, with potentially devastating
consequences to themselves, their employers, and the community around them." (S. 284)

(3) Vor diesem Hintergrund muss ein Grundzug der aktuellen Debatte um die Finanz-
spekulation von Indexfonds besonders berraschen: Wahrend die akademische Debatte
offenbar immer noch damit beschaftigt ist, an der Distinktion zwischen Gliicksspiel und
Finanzspekulation zu feilen, hieven die zivilgesellschaftlichen Organisationen die ge-
sellschaftliche Moraldebatte auf eine vollig neue Stufe, indem sie zwischen traditionel-
len und neuen Finanzspekulanten unterscheiden und erstere fur funktional, letztere hin-
gegen fur dysfunktional erklaren.

Als malgeblich, weil wegweisend fur die internationale sowie insbesondere auch fur
die deutsche Diskussion, haben sich die Auffassungen erwiesen, die Michael W. Mas-
ters — seines Zeichens Hedgefonds-Manager und Griinder der Lobby-Organisation ,,Bet-
ter Markets® — anlésslich diverser Anhdrungen in den USA geéduRert hat.
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Im Hinblick auf Terminmaérkte unterscheidet Masters (2008) zwischen zwei Arten
von Finanzspekulanten:

,Index Speculator demand is distinctly different from Traditional Speculator demand,; it arises pure-
ly from portfolio allocation decisions. When an Institutional Investor decides to allocate 2% to
commodities futures, for example, they come to the market with a set amount of money. They are
not concerned with the price per unit; they will buy as many futures contracts as they need, at what-
ever price is necessary, until all of their money has been »put to work.«* (2008; S. 5)

Er schreibt Indexfonds ein spezifisches Motiv zu und macht dann dieses Motiv dafiir
verantwortlich, dass Indexfonds seiner Einschdtzung nach die Funktionsweise der Ter-
minmarkte beeintrachtigen.

,Index Speculators’ trading strategies amount to virtual hoarding via the commodities futures mar-
kets. Institutional Investors are buying up essential items that exist in limited quantities for the sole
purpose of reaping speculative profits.* (2008; S. 7)

Masters zufolge verzerren Indexfonds die Preisbildung auf den Terminmarkten und
senden so irrefiihrende Signale an die Realwirtschaft. Hieraus zieht Masters dann
weitreichende Schlussfolgerungen.

,Think about it this way: If Wall Street concocted a scheme whereby investors bought large
amounts of pharmaceutical drugs and medical devices in order to profit from the resulting increase
in prices, making these essential items unaffordable to sick and dying people, society would be just-
ly outraged.

Why is there not outrage over the fact that Americans must pay drastically more to feed their fami-
lies, fuel their cars, and heat their homes?

Index Speculators provide no benefit to the futures markets and they inflict a tremendous cost upon
society. Individually, these participants are not acting with malicious intent; collectively, however,
their impact reaches into the wallets of every American consumer.* (2008; S. 7)

,,If immediate action is not taken, food and energy prices will rise higher still. This could have cata-
strophic economic effects on millions of already stressed U.S. consumers. It literally could mean
starvation for millions of the world’s poor.* (2008; S. 8)

Masters (2009) lasst keinen Zweifel daran aufkommen, dass es aus seiner Sicht die spe-
zifische Motivation der Indexfonds ist, die sie so geféhrlich mache.

»Someone who buys one or more consumable commodities derivatives with the express intention of
»hedging against inflation« damages the price discovery function of those markets by investing
without regard for the underlying supply and demand conditions. In buying commaodities futures,
that misguided investor is actually causing inflation by pumping up commodity prices.« (2009; S.
49)

In ganz dhnlicher Weise unterscheidet Masters (2010) zwischen aktiven Spekulanten
(z.B. Hedgefonds) und passiven Spekulanten (= Indexfonds). Aus seiner Sicht verhalt es
sich so, dass letztere gemeinwohlschadlich seien, weil sie sich nicht wirklich fir die
Entwicklungen auf den Kassamérkten interessieren, auf welche sich ihre Terminmarkt-
geschéfte letztlich beziehen.

,»Active and passive speculators are two very different animals, and to understand the distinctions
between the two is to appreciate the extent of the threat posed by passive speculators. Active specu-
lators add beneficial liquidity to the market by buying and selling futures contracts with the goal of
turning a profit. In contrast, passive speculators drain liquidity by buying and holding large quanti-
ties of futures contracts — basically acting as consumers who never actually take delivery of goods.
Passive speculators “invest” in a commodity or basket of commodities (such as an index), and con-
tinuously roll their position, as part of a long-term portfolio diversification strategy. This strategy is
completely blind to the supply and demand realities in the market. As such, passive speculators not
only undermine, but actually destroy the price discovery function of the market and make way for
the formation of speculative bubbles.
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Passive speculators are an invasive species that will continue to damage the markets until they are
eradicated.” (2010; S. 5)

Zusammenfassend kann man festhalten, dass Masters den Indexfonds ein besonderes
Spekulationsmotiv zuschreibt und ihnen daraufhin als Kritik vorhélt, (a) in dem Sinne
unproduktiv zu sein, dass sie keinen Nutzen flr die Gesellschaft stiften. Ferner wirft er
ihnen vor, (b) dem Terminmarkt Liquiditat zu entziehen, (c) virtuelles Horten zu betrei-
ben, (d) die Marktpreise zu verzerren und (e) zur Blasenbildung beizutragen. Samtliche
dieser Argumente sind in Deutschland von zivilgesellschaftlichen Organisationen tber-
nomrnegl1 worden. Sie bilden die Grundlage flir die Kampagne ,,Mit Essen spielt man
nicht!®.

(4) Man hat es hier folglich gleich mit mehreren Merkwurdigkeiten zu tun. Die erste
besteht darin, dass ein Hedgefonds-Manager Uber Indexfonds Beschwerde fuhrt. Die
zweite besteht darin, dass er seine Konkurrenz schlecht macht und sich hierbei auf die
von ihm vermutete Motivlage der Indexfonds beruft, was als intentionalistischer Fehl-
schluss eingestuft werden muss.? Die dritte Merkwiirdigkeit besteht darin, dass die Or-
ganisationen der deutschen Zivilgesellschaft diese Masters-Argumentation im Malstab
1:1 kopiert und sich vollstandig zu eigen gemacht haben. Merkwdirdig ist hieran vier-
tens, dass von Masters auch die Einschdtzung Gbernommen wurde, die traditionellen
Spekulanten seien vollig zu exkulpieren, wéhrend allein die Indexfonds fur schuldig
gehalten werden. Angesichts der tber mehr als hundert Jahre vorlaufenden Debatten um
Glucksspiel und Finanzspekulation muss diese Positionierung besonders tberraschen.
Nicht mehr Uberraschen hingegen kann die funfte Merkwdrdigkeit. Sie besteht darin,
dass die zentralen Aussagen, auf denen die Kampagne beruht, einer sachlichen Priifung
nicht standhalten. Dies wird im folgenden Abschnitt naher erldutert.

4. Zur Kritik der Kampagne — Eine wirtschaftsethische Bewertung

(1) Abschnitt 2 hat Hedgefonds (= traditionelle Spekulanten) und Indexfonds (= neue
Spekulanten) vergleichend gegeniibergestellt. Dabei wurde deutlich, dass Indexfonds
aufgrund ihres spezifischen Geschaftsmodells gar nicht in der Lage sind, das zu bewir-
ken, was man ihnen vorwirft. Die wichtigsten Punkte seien hier kurz angefihrt:

e Sind Indexfonds unproduktiv in dem Sinne, dass sie keinen Nutzen fiir die Ge-
sellschaft stiften?”® — Nein. Indexfonds bieten ihren Kunden den Vorteil, Portfo-
lios gegen Inflationsrisiken absichern zu konnen. Und ihren Vertragspartnern auf
den Terminmérkten bieten sie den Vorteil, sich gegen Preisrisiken absichern zu
konnen. Beide Versicherungs-Dienstleistungen fordern das gesellschaftliche Ri-
sikomanagement und sind deshalb dem Gemeinwohl forderlich.

e Reduzieren Indexfonds die Liquiditat auf den Terminmarkten?** — Nein. Sie er-
héhen die Liquiditat auf den Terminmérkten und machen es so wahrscheinlicher,
dass Akteure, die an Absicherung interessiert sind, auch tatsachlich einen Ver-

2! Fiir umfassende Nachweise vgl. Pies (2013b) sowie Pies et al. (2013).

22 \/gl. hierzu ausfiihrlich Pies et al. (2013). Zu Erlauterung: Die Ergebnisse auf Markten sind grundsatz-
lich die nicht-intendierte Folge intentionalen Handelns. Beispielsweise beabsichtigt kein Akteur, durch
seine Nachfrage den Preis steigen oder durch sein Angebot den Preis sinken zu lassen. Deshalb ist es grob
fehlerhaft, von (vermuteten) Motiven auf faktische Systemkonsequenzen schlielen zu wollen.

2 Diesen Vorwurf erhebt beispielsweise der ehemalige UNCTAD-Chefokonom Flassbeck (2012; S. 8).

% Diesen Vorwurf erhebt beispielsweise Bass (2011; S. 45) in seiner Studie fiir die Welthungerhilfe.
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tragspartner finden. Hinzu kommt, dass Indexfonds an einem kontinuierlichen
Investment interessiert sind und deshalb auch dann auf dem Terminmarkt enga-
giert bleiben, wenn generell sinkende Preise erwartet werden und traditionelle (=
aktive) Spekulanten eher zdgerlich sind, Long-Positionen einzunehmen.

e Beeintrachtigen Indexfonds die Versicherungsfunktion der Terminmarkte?®® —
Nein. Sie sorgen durch ihr Konkurrenzverhalten fir niedrigere Risikopramien.
Dadurch wird es fir Agrarproduzenten attraktiver, sich gegen Preisrisiken abzu-
sichern. Die starkt die Versicherungsfunktion der Terminmarkte.

e Betreiben Indexfonds virtuelles Horten?”® — Nein. Physische Mengen werden al-
lein auf den Kassamarkten gehandelt. Das starke Engagement der Indexfonds auf
den Terminmarkten ging zeitlich einher mit einem Abschmelzen der realwirt-
schaftlichen Lagerbesténde.

e Treiben Indexfonds in ungebihrlicher Weise das Niveau oder die Volatilitat der
Preise?*” — Nein. Sie zeichnen passiv den Marktindex nach und wirken tendenzi-
ell preisausgleichend.

e Sind Indexfonds Hungermacher?”® — Nein. Sie lassen die Agrarmérkte besser
funktionieren. Dies fordert die Agrarproduktion. Das kommt gerade auch den
Hungernden zugute.

(2) Die krisenhafte Entwicklung der Preise fur Agrarrohstoffe in den Jahren 2007/8 und
2010/11 hatte nicht primar finanzwirtschaftliche, sondern dominant realwirtschaftliche
Ursachen. Abschnitt 1 hat diese Sachlage Uberblicksartig dokumentiert. Vor diesem
Hintergrund muss der Alarm zivilgesellschaftlicher Organisationen als Fehl-Alarm ein-
gestuft werden: Die Indexfonds werden véllig zu Unrecht an den Pranger gestellt.

Aus wirtschaftsethischer Sicht ist es bereits hochst bedenklich, dass die Kampagne
mit unhaltbaren und sogar mit nachweislich falschen Argumenten arbeitet. Allerdings
ist die an Indexfonds geduferte Kritik nicht nur ungerecht(fertigt), sondern sogar im
moralischen Sinne kontraproduktiv. Dies liegt daran, dass die demokratische Offent-
lichkeit durch die verfehlte Kampagne der zivilgesellschaftlichen Organisationen mas-
siv in die Irre geflhrt wird. Gesellschaftlich laufen wir nun Gefahr, nicht nur das Fal-
sche zu tun, sondern auch das Richtige zu unterlassen. In diesem Zusammenhang ist auf
drei Punkte hinzuweisen.

e Die zivilgesellschaftlichen Organisationen — einschlieRlich der Kirchen und kir-
chennaher Gruppierungen — tiben einen massiven politischen Druck auf die euro-
paischen Entscheidungstrager aus, im Weg einer Reform der MiFID-Richtlinie
den Indexfonds ein Engagement auf den Terminmérkten fir Agrarrohstoffe zu
erschweren oder regulatorisch gleich ganz zu untersagen. Dies freilich wiirde be-

% Diesen Vorwurf erhebt beispielsweise Foodwatch-Chef Bode. Vgl. Teevs (2013).

% Diesen Vorwurf erhebt beispielsweise Miiller (2011; S. 10) in seiner Studie fiir Misereor.

2" \gl. hierzu den Aufruf internationaler Organisationen vom 17. 2. 2011 — WEED (2011). Dort liest
man: ,,Die unruhigen Zeiten auf den Finanzmérkten machen Termingeschifte (,futures’) mit Agrarpro-
dukten fiir Finanzinvestoren und Spekulanten attraktiv. Enorme Kapitalmengen fluten diese Markte. Da-
mit verursachen sie plétzliche Preisanstiege, die fur gering verdienende Familien in Entwicklungsléandern
tédliche Konsequenzen haben kénnen. Hinzu kommt die steigende Preisvolatilitat, da »heies Geld« in
die Markte ein- und wieder herausstromt. Dies hat verheerende Wirkungen fir Bauerlnnen, denn sie kdn-
nen selbst kurzfristig nicht vorhersehen, welche Preise ihre Ernte erzielen wird.

%8 Diesen Vorwurf erhebt beispielsweise Schumann (2011) in seiner Studie fiir Foodwatch.
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deuten, das Falsche zu tun. Deshalb treffen solche Forderungen auf den massiven
Widerspruch von Agrarékonomen.”

o Die derzeit praktizierte Férderung von Biokraftstoffen wurde tberhastet ins Werk
gesetzt und bedarf einer grundlegenden Reform. Sie arbeitet mit den falschen In-
strumenten. Dies hat zu einer rasanten (Fehl-)Entwicklung gefiihrt, die nicht
leicht zu korrigieren ist, weil die Politik langjahrige Forderverpflichtungen ein-
gegangen ist, welche man — um der Rechtssicherheit willen — nicht einfach zu-
riicknehmen kann. Gleichwohl ist es erforderlich, diese Bio-Energiepolitik in Zu-
kunft wesentlich starker auf die globale Ernéhrungssituation abzustimmen. Hier-
fiir aber fehlt es an politischem Druck, weil sich die zivilgesellschaftlichen Orga-
nisationen nun einmal entschieden haben, ihre knappen Ressourcen — und die
knappe Aufmerksamkeit der Offentlichkeit — auf ihre Kampagne gegen Index-
fonds zu richten.

e Dass wir in der Tat gesellschaftlich Gefahr laufen, das Richtige zu unterlassen,
zeigt sich mit besonderer Deutlichkeit daran, dass die demokratische Offentlich-
keit bislang praktisch gar nicht fir das Erfordernis sensibilisiert wurde, die inter-
nationale Handelspolitik zu reformieren. Die gut gemeinte Ausnahmeregelung,
nach der Anbaulander fiir Agrarrohstoffe in Krisenzeiten Exportbremsen und so-
gar Exportverbote einsetzen dirfen, hat sich als so katastrophal erwiesen, dass sie
dringend von Grund auf Uberarbeitet werden muss. Hier sind neue Vereinbarun-
gen im Rahmen der Welthandelsorganisation (WTO) erforderlich, damit sich das
Drama der Jahre 2007/8 und 2010/11 in Zukunft nicht mehr wiederholt.

(3) AbschlieRend soll hier noch auf einen weiteren Aspekt hingewiesen werden, der aus
wirtschaftsethischer Sicht wichtig ist und bereits zu Uberlegungen gefiihrt hat, die man
als ,,Ordnungsethik der Zivilgesellschaft* kennzeichnen kann.*

In der modernen Gesellschaft wachst den zivilgesellschaftlichen Organisationen die
extrem wichtige Aufgabe zu, gesellschaftliche Lernprozesse anzustoRen, indem sie auf
Missstande aufmerksam machen und lautstark insbesondere solche Interessen artikulie-
ren, die ansonsten Gefahr laufen, ungehoért zu verhallen. Dies schliefit Skandalisierungs-
strategien ausdriicklich ein.** Wenn alles gut lauft, konnen zivilgesellschaftliche Orga-
nisationen damit eine advokatorische Wachter- und Alarmier-Funktion erfllen.

Dies gelingt freilich nur, wenn zivilgesellschaftliche Organisationen glaubwiirdig
sind. Hierzu missen sie sorgsam darauf bedacht sein, sich wahrheitsgetreu und integer
zu verhalten. Vor diesem Hintergrund muss es Sorge bereiten, dass die Kampagne ge-
gen Indexfonds schwere handwerkliche Fehler aufweist, weil sie offenkundig leichtfer-
tig ins Werk gesetzt wurde. Hinzu kommt, dass sie scheinbar unbeirrt fortgesetzt wird,
obwohl Wissenschaftler massiv widersprochen haben und die Evidenz theoretischer
Argumente und empirischer Befunde seit langerem transparent auf dem Tisch liegt.*?

Auch wenn sich die Kampagne gegenwaértig immer noch sehr hoher Zustimmungs-
werte erfreuen darf — in Befragungen sprechen sich rund 78% der Bdrger fiir ein Verbot

 Dies dokumentiert ein offener Brief an Bundesprasident Gauck. \/gl. Althammer et al. (2012).

%0 v/gl. Pies (2013c).

$1v/gl. Pies (2012).

%2 Um nur ein konkretes Beispiel zu geben: Im Jahr 2012 hat Foodwatch-Chef Thilo Bode nicht weniger
als drei offentlich dokumentierte Streitgesprache gefiihrt, in denen er sich von Inhabern agrarwirtschaftli-
cher bzw. volkswirtschaftlicher Universitats-Lehrstiihle ein ums andere Mal sagen lassen musste, dass
seine Thesen Uber die hungermachende Wirkung von Indexfonds dem Stand wissenschaftlicher Erkennt-
nis diametral widersprechen. Vgl. FAZ (2012), Handelsblatt (2012) und Suddeutsche Zeitung (2012).
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von Indexfonds aus® —, kann es auf Dauer nicht gut gehen, eine primar auf die Emotio-
nalisierungswirkung des Spekulationsbegriffs berechnete Kampagne durchzufihren, die
die wissenschaftliche Evidenz nicht auf ihrer Seite, sondern als Konterpart gegen sich
hat. Hier drohen massive Reputationsrisiken, die nicht nur die Glaubwurdigkeit der be-
teiligten Organisationen aufs Spiel setzen, sondern auch einen Kollateralschaden fiir den
ganzen zivilgesellschaftlichen Sektor auslésen konnen.

Vor diesem Hintergrund ist es aus wirtschaftsethischer Sicht wichtig, dass gerade
auch innerhalb des zivilgesellschaftlichen Sektors selbst die richtigen Fragen gestellt
werden. Hierbei kénnen die folgenden drei Punkte helfen:

Retrospektiv: Wir konnte es tiberhaupt dazu kommen, dass zivilgesellschaftliche
Organisationen eine Gemeinschaftskampagne starten, die auf falschen VVorwirfen
basiert? Welche qualitatssichernden Vorsichtsmalinahmen wurden hier auer
Acht gelassen?

Prospektiv: Welche Vorkehrungen sind nun zu treffen, damit die zivilgesell-
schaftlichen Organisationen mdglichst unbeschadet aus der Glaubwiirdigkeitskri-
se herausfinden, in die sie sich mit dieser verungliickten Kampagne selbst hin-
einmandvriert haben?

Prophylaktisch: Wie muss die institutionelle Rahmenordnung fiir den Sektor zi-
vilgesellschaftlicher Organisationen — vom Haftungsrecht (ber sektorale Verhal-
tenskodizes bis hin zu Instanzen der sanktionsbewehrten zivilgesellschaftlichen
Selbstkontrolle — beschaffen sein, damit der Wettbewerb dieser Organisationen
um mediale Aufmerksamkeit, Mitglieder und Spenden nicht zum populistischen
,race to the bottom* wird? Wie lassen sich die Selbstreinigungskréfte innerhalb
des Sektors aktivieren?

Zusammenfassung in finf Thesen

These 1: Indexfonds fordern das Gemeinwohl. Sie verbieten bzw. einschranken
zu wollen, schadet der Agrarproduktion und damit den Hungernden.

These 2: Durch die Kampagne gegen Indexfonds wird die demokratische Offent-
lichkeit in die Irre gefuhrt. Gleichzeitig werden wichtige Themen vernachléssigt
(WTO-Reform, Anderung der Forderung von Bio-Energie, Uberprifung der EU-
Flachenstilllegung).

These 3: Wer auf ein trutziges ,,Weiter so“ setzt und sich weigert, offenkundige
Fehler einzugestehen — und zu korrigieren! —, riskiert die eigene Glaubwirdig-
keit. Moralische Integritét sieht anders aus.

These 4: Bislang haben die Selbstreinigungskréfte der Zivilgesellschaft offen-
kundig versagt. Mit der Kampagne verletzt man genau die Standards, die man
ansonsten von anderen (zu Recht!) einfordert.

These 5: Der eigentliche Skandal ist nicht die (vermeintliche) Agrar-
,,Spekulation® der Indexfonds, sondern die Art und Weise, wie die Kampagne
gegen Indexfonds leichtfertig begonnen und selbst angesichts wissenschaftlicher
Kritik scheinbar unbeirrt fortgefuhrt wurde — und immer noch fortgefthrt wird.

% vgl. die von Oxfam in Auftrag gegebene Umfrage von Forsa (2013), die am 24. August 2013 verof-
fentlicht wurde.
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