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Kurzfassung 

Dieser Beitrag nimmt aus ökonomischer und wirtschaftsethischer Sicht kritisch Stellung 

zu dem von Foodwatch am 21. November 2013 vorgelegten Argumentationspapier. Er 

analysiert die hiermit verbundenen Positionsänderungen und Positionskorrekturen der 

„Hungermacher“-Kampagne gegen die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen. Zudem 

verweist er darauf, dass diese Kampagne immer noch mit zahlreichen Aussagen arbeitet, 

die nicht korrekt sind. 

Schlüsselbegriffe: Hunger, Finanzspekulation, Agrarrohstoffe, Indexfonds, zivilgesell-

schaftliche Kampagne, Terminmarkt 

Abstract 

From the perspective of economics and ethics, this article takes a critical stand on the 

argumentation paper presented by Foodwatch on 21st November 2013. It analyzes the 

changes and corrections this paper implies for the “hungermaker”-campaign against fi-

nancial speculation on agricultural commodities. Furthermore, it points to the fact that 

this campaign still rests on numerous wrong assertions. 

Key Words: hunger, financial speculation, agricultural commodities, index funds, civil 

society campaign, futures market 

 

 





Wissenschaftliche Stellungnahme zum Argumentationspapier von 
Foodwatch 

Ingo Pies und Thomas Glauben 

Das am 21. November 2013 von Foodwatch vorgelegte Argumentationspapier1 dient der 

Fortführung einer zivilgesellschaftlichen Kampagne gegen die Finanzspekulation mit 

Agrarrohstoffen. Mit diesem Argumentationspapier werden in zentralen Punkten Positi-

onsänderungen und sogar Positionskorrekturen vorgenommen. Dennoch enthält der 

Kampagnenbeitrag immer noch Aussagen, die aus wissenschaftlicher Sicht eine kritische 

Stellungnahme verdienen. 

(1) Zunächst zum Hintergrund der Auseinandersetzung: Seit 2011 führt Foodwatch 

eine Öffentlichkeitskampagne gegen die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen. Im Fo-

kus der Kritik stehen Indexfonds. Sie werden als „Hungermacher“ an den Pranger ge-

stellt.2 Diese Kampagne arbeitet mit Behauptungen, die wir als Wissenschaftler 2012 ei-

ner sachlichen Überprüfung und Kritik unterzogen haben.3 In einem offenen Brief an 

Bundespräsident Gauck, datiert auf den 19. Dezember 2012, haben sich 38 renommierte 

Professorinnen und Professoren unserer fachlichen Einschätzung angeschlossen.4 

(2) Foodwatch hatte den eigenen Kampagnenbeitrag auf die Aussage gegründet, es 

gebe „erdrückende Belege dafür, dass die Nahrungsmittelspekulationen an den Rohstoff-

börsen die Preise treiben und Hunger verursachen“5. Wir haben dieser Aussage inhaltlich 

widersprochen und – gestützt auf eine wissenschaftliche Auswertung von 35 empirischen 

Studien – darauf hingewiesen, dass die bis zum November 2012 verfügbare Evidenz dies 

nicht bestätigt.6 

(3) Für unseren in Eigeninitiative erstellten und mit internen Ressourcen finanzierten 

Literaturüberblick hatten wir drei Auswahlkriterien aufgestellt, welche in unserer Studie 

transparent aufgeführt und erläutert sind:7 

 Publikation zwischen 2010 und 2012 

 Publikation zum Thema Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen 

 Publikation mit eigenständiger ökonometrischer Datenanalyse 

Wir haben eine Vollerhebung aller uns damals bekannten Aufsätze durchgeführt, die 

diese drei Kriterien erfüllt haben: Aus dem Sample der thematisch und methodisch ein-

schlägigen Aufsätze, von denen wir damals (November 2012) Kenntnis hatten, wurde 

kein einziger Aufsatz ausgeschlossen. 

                                                 
 Diese Stellungnahme wurde aus Eigenmitteln finanziert. Die Autoren erklären, dass keine Interessenkon-

flikte vorliegen. 
1 Vgl. Foodwatch (2013). 
2 Vgl. hierzu den Foodwatch-Report von Schumann (2011) sowie das Foodwatch-Buch von Schumann 

(2013). Auch in der Foodwatch-Studie von Bass (2013; S. 8) liest man: „Indexorientierte Investoren stehen 

... im Mittelpunkt der öffentlichen Debatte um die Auswirkungen der Finanzialisierung der Rohstoff-

märkte.“ 
3 Vgl. Pies (2012a), (2012b), Will et al. (2012) sowie Glauben et al. (2012). 
4 Vgl. Althammer (2012). Für einen kritischen Überblick über die zivilgesellschaftlichen Reaktionen zu 

dieser wissenschaftlichen Intervention vgl. Pies (2013c). Zur hieraus resultierenden Notwendigkeit einer 

Ordnungsethik für den zivilgesellschaftlichen Sektor vgl. Pies (2013a) und (2013b). 
5 Foodwatch (2011; S. 4). 
6 Vgl. Will et al. (2012). 
7 Vgl. Will et al. (2012, S. 5 f.). 
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(4) Foodwatch hatte seit 2011 Zeit, die „erdrückenden Belege“ auf den Tisch zu legen, 

die man für die eigene Kampagne in Anspruch genommen hatte. Dieser Nachweis ist 

jedoch bis heute nicht erbracht worden. Stattdessen wechselt Foodwatch nun die Position. 

Hatte man 2011 noch behauptet, Indexfonds hätten maßgeblich zur Verursachung der 

globalen Nahrungsmittelkrise des Jahres 2008 beigetragen, zieht man sich jetzt auf eine 

deutlich vorsichtigere Formulierung zurück (S. 4): „Es gibt genügend Hinweise wissen-

schaftlicher und empirischer Art, dass es in bestimmten Situationen durch die exzessive 

Finanzspekulation zu Preissteigerungen mit irreversiblen Schäden für die Gesundheit von 

Menschen kommen kann.“ Dass es dazu „kommen kann“, lässt sich in der Tat nicht aus-

schließen. Eine grundsätzliche Möglichkeit besteht. Genau deshalb muss empirisch über-

prüft werden, ob dies in der Vergangenheit tatsächlich passiert ist. Diese Überprüfungen 

haben stattgefunden. Der von uns erstellte Literaturüberblick gibt darüber Auskunft. Un-

serer Einschätzung nach muss der zivilgesellschaftliche Alarm als Fehl-Alarm eingestuft 

werden. 

(5) Foodwatch hat die „erdrückenden Belege“ bis heute nicht geliefert. Daran ändert 

auch die von Hans-Heinrich Bass (2013) im Auftrag von Foodwatch erstellte Studie 

nichts. Die Stoßrichtung dieser Studie vermittelt vielmehr den Eindruck, als habe man 

nun endgültig den Anspruch aufgegeben, die versprochenen Belege liefern zu können. 

Stattdessen wird im Argumentationspapier ausdrücklich anerkannt (S. 2), dass es keinen 

wissenschaftlichen Konsens über die Schädlichkeit von Agrarrohstoff-Spekulationen 

gibt. Dieses Eingeständnis ist bemerkenswert, denn es markiert eine inhaltliche Korrektur 

und substanzielle Rückzugsbewegung von Foodwatch. 

(6) In unserem Literaturüberblick hatten wir dokumentiert, dass es in der empirischen 

Forschung unterschiedliche Befunde und strittige Interpretationen dieser Befunde gibt: 

Manches spricht für, vieles spricht gegen eine bedenkliche Schadenswirkung der Finanz-

spekulation mit Agrarrohstoffen. 

Wir hatten in unserer Berichterstattung über die empirische Forschung im November 

2012 ein differenziertes Resümee gezogen, an dessen Grundtenor wir auch im Lichte der 

neueren Erkenntnisse nachdrücklich festhalten. Damals schrieben wir:  

„Alle Artikel mit wissenschaftlichem Peer-Review sowie die breite Mehrheit der empirischen Bei-
träge zur grauen Literatur gelangen übereinstimmend zu dem Ergebnis, dass sich die Finanzspekula-
tion auf das Funktionieren der Agrarrohstoffmärkte nicht nachteilig ausgewirkt hat. Vielmehr wird 
die Auffassung vertreten, die mit dem zunehmenden Engagement von Index-Tradern (CITs) einher-
gehende Zunahme des Handelsvolumens stärke die Informationsfunktion der Marktpreise. Zudem 
wird vermerkt, dass die Finanzspekulation dazu beiträgt, die den Produzenten von Agrarrohstoffen 
zur Verfügung stehenden Versicherungsmöglichkeiten auszuweiten und so die Angebotsmenge posi-
tiv zu beeinflussen. Zwar konstatieren einige Beiträge zur grauen Literatur spekulationskritische Be-
funde. Doch lässt sich daraus keine Notwendigkeit für grundlegende Regulierungen in Form von Po-
sitionslimits oder Verboten ableiten. Nimmt man die empirische Evidenz umfassend und vorbehaltlos 
zur Kenntnis, so kommt man folglich nicht umhin, den zivilgesellschaftlichen Alarm zur Finanzspe-
kulation als Fehl-Alarm einzustufen.“8 

(7) Gemeinsam mit Kollegen der Universität Halle, der Universität Kiel und des Leibniz-

Forschungsinstituts IAMO haben wir in den letzten Monaten zu diesem Themenkomplex 

                                                 
8 Will et al. (2012, S. 21, H.i.O.). 
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fünf originäre Forschungspublikationen veröffentlicht.9 Diese stehen transparent im In-

ternet und sind kostenlos einsehbar.10 Beispielhaft seien hier drei zentrale Ergebnisse un-

serer Studien genannt. 

 Von Anhängern der Kampagne wird nach wie vor die Auffassung vertreten, 

dass passive Long-only-Indexfonds eine preistreibende Finanzspekulation 

betreiben.11 Eine solche Einschätzung geht am Kern der Sache vorbei:12 In 

Wirklichkeit bieten Indexfonds auf Terminmärkten eine Versicherungs-

dienstleistung an. Insofern operieren sie im Modus institutionalisierter Soli-

darität. Zudem verbessern sie die Liquidität – und damit die Funktionsfähig-

keit – der Terminmärkte. Besonders wichtig ist, dass Indexfonds zur Dämp-

fung von Preisausschlägen beitragen, weil sie im Zeitablauf verbilligte Titel 

zukaufen und verteuerte Titel abstoßen. 

 Von Anhängern der Kampagne wird nach wie vor die Auffassung vertreten, 

passive Long-only-Indexfonds setzten auf steigende Preise.13 Hier wurde und 

wird das Geschäftsmodell von Indexfonds nicht richtig verstanden. Wie es 

funktioniert, haben wir ausführlich erklärt:14 Indexfonds streben nach Diver-

sifizierung. Deshalb halten sie ihr Engagement aufrecht, auch wenn die Preise 

fallen. Insofern erhöhen Indexfonds die Liquidität der Terminmärkte gerade 

auch dann, wenn traditionelle Spekulanten hier eher zögerlich sind.15 

 Von Anhängern der Kampagne wird nach wie vor die Auffassung vertreten, 

in den letzten Jahren habe es aufgrund des Aufkommens von Indexfonds eine 

exzessive Finanzspekulation gegeben.16 Wir haben Argumente vorgelegt, dass 

das nicht stimmt:17 Faktisch ging die Zunahme des Geschäftsvolumens der In-

dexfonds einher mit einer Zunahme des Bedarfs an Absicherung. Einen empi-

rischen Beleg hierfür bieten die durchgängig positiven Risikoprämien. 

(8) Abgesehen von einer bemerkenswerten Aussage über die mittlerweile deutlich ge-

dämpften Erfolgserwartungen, die mit den nach wie vor erhobenen Regulierungsforde-

rungen verknüpft werden, enthält die Foodwatch-Studie von Bass wenig Neues.18 Einen 

aufsehenerregenden Neuigkeitswert haben allenfalls seine Äußerungen zur Lagerhaltung. 

Sie erwecken den Eindruck, hier gäbe es neue Evidenz, die für eine Spekulationsblase 

spreche. Dieser Eindruck ist irreführend. Die Aussagen der Studie hierzu beruhen ganz 

offensichtlich auf einem Fehler, auf den wir hier aufmerksam machen wollen. 

In seiner Foodwatch-Studie beruft sich Bass (2013; S. 53) auf (angeblich) neue 

USDA-Daten, kopiert – mit korrekter Quellenangabe – eine Graphik von Valiante und 

                                                 
9 Vgl. Will et al. (2012), Pies (2013a), Prehn et al. (2013a) und (2013b) sowie Pies et al. (2014).  
10 Ebenfalls im Internet eingestellt und kostenlos einsehbar sind mehrere Publikationen, in denen wir ver-

suchen, den Stand der Forschung allgemein verständlich zu erläutern. Vgl. z.B. Glauben und Pies (2013) 

sowie unseren Beitrag zur Expertenanhörung im Europaparlament: Pies et al. (2013). 
11 Vgl. z. B. Bass (2013; S. 6 et passim). Ähnlich bereits Bass (2011). 
12 Vgl. Pies et al. (2014). 
13 Vgl. z. B. Bass (2013; S. 9 et passim). Ähnlich bereits Bass (2011). 
14 Vgl. Prehn et al. (2013a). 
15 Dies ist der „sichere“ positive Effekt, den man Indexfonds aufgrund ihres Geschäftsmodells zuschreiben 

kann. Dass Bass diese Argumentation nicht verstanden hat, bekundet er gleich an mehreren Stellen. Vgl. 

Bass (2013; S. 5, 7, 17 et passim). 
16 Vgl. z. B. Bass (2013; S. 14 et passim). Ähnlich bereits Bass (2011). 
17 Vgl. Prehn et al. (2013b). 
18 Bass (2013; S. 17 und S. 58) erwartet von einer regulativen Eindämmung der Finanzialisierung allenfalls 

einen „kleinen“ Beitrag zur Verbesserung der globalen Ernährungssicherheit. 
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Egenhofer (2013; Abb. 137, S. 171) und zeichnet dann in diese Graphik eine Ellipse ein, 

um eine Preissteigerung zu markieren. Die aber wird von ihm fehlerhaft interpretiert, und 

zwar gegen den ausdrücklichen Wortlaut der Quelle, aus der er sich bedient. Bass versteht 

seine Ellipse als empirischen Hinweis auf das Vorliegen einer Spekulationsblase. Bei 

Valiante und Egenhofer hingegen liest man die folgende Erläuterung zu ihrer Graphik: 

„The 2008-09 spike in stocks reflects a surplus of over 82 million tonnes over a two-year 

period due to good production and the drop in global demand due to the financial crisis. 

Prior to that, the major drop in stocks reflected global growth driving consumption over 

the world’s ability to produce.“19 Im Klartext: Vor den starken Preisanstiegen des Jahres 

2008 sind die Lagermengen auf historische Niedrigststände gesunken. Dies spricht gegen 

eine Spekulationsblase. Nach 2008 sind die Lagermengen vorübergehend angestiegen. 

Aber nicht etwa deshalb, weil eine vermeintliche Spekulationsblase geplatzt wäre, son-

dern vielmehr deshalb, weil aufgrund der hohen Preise 2008 eine Rekordernte zu ver-

zeichnen war und weil aufgrund der weltweiten Rezession die Nachfrage zurückging. 

(9) Foodwatch legt Wert auf die Feststellung (S. 3), die Berufung auf das Vorsorge-

prinzip sei kein „Trick“. Die „Umkehr der Beweislast“ diene dem Gemeinwohl. Als Wis-

senschaftler sehen wir uns verpflichtet, auf eine für das Gemeinwohl gefährliche Asym-

metrie hinzuweisen. 

Die These, dass die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen schädliche Auswirkungen 

gehabt habe, lässt sich empirisch überprüfen und gegebenenfalls falsifizieren. Logisch 

unmöglich hingegen ist es, die Gegenthese zu verifizieren, dass die Finanzspekulation 

keine schädlichen Auswirkungen gehabt habe. Deshalb ist die geforderte Umkehr der Be-

weislast nicht Ausdruck eines klugen gesellschaftlichen Risikomanagements, sondern 

faktisch ein Präjudiz. 

(10) Nach Analyse des Argumentationspapiers von Foodwatch halten wir an unserer 

kritischen Einschätzung fest, zumal sie nicht nur ökonomisch, sondern auch wirtschafts-

ethisch begründet ist: 

 Die Kampagne gegen die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen arbeitet mit 

irreführenden Aussagen, die falsch sind und dennoch nicht korrigiert werden. 

Insbesondere die gegen Indexfonds erhobenen Vorwürfe sind in der Sache un-

gerecht(fertigt). 

 Gerade im Hinblick auf das moralische Ziel einer Bekämpfung des weltweiten 

Hungers ist die „Hungermacher“-Kampagne nicht nur nicht hilfreich, sondern 

sogar kontraproduktiv. Denn sie lenkt die öffentliche Aufmerksamkeit weg 

von den wirklich relevanten Reformen, die dringend benötigt werden, um die 

globale Ernährungssicherheit zu verbessern.20 

Fazit: Aus ökonomischer und wirtschaftsethischer Perspektive ist nicht die Finanzspeku-

lation mit Agrarrohstoffen ein Skandal, sondern die Art und Weise, wie die „Hungerma-

cher“-Kampagne zur Kritik der Finanzspekulation in Gang gesetzt wurde und in Gang 

gehalten wird. 

 

 

  

                                                 
19 Vgl. Valiante und Egenhofer (2013; S. 171). 
20 Vgl. hierzu ausführlich Pies (2013d). 
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