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Kurzfassung

Dieser Text wurde fur die Bundeszentrale fir Politische Bildung (bpb) verfasst. Er stellt
in stark geraffter Thesenform dar, dass und warum die gegen Indexfonds gerichteten VVor-
wirfe haltlos sind: Indexfonds sind keine Hungermacher. Die im letzten Jahrzehnt zu
beobachtenden starken Preissteigerungen flir Agrarrohstoffe hatten primar realwirtschaft-
liche, nicht finanzwirtschaftliche Ursachen. Die sorgenvolle Warnung vor der Agrarspe-
kulation durch Indexfonds muss deshalb als Fehl-Alarm eingestuft werden.

Schlusselworter: Agrarspekulation, Indexfonds, Hunger, Fehl-Alarm

Abstract

This text was written for the “Bundeszentrale fiir Politische Bildung (bpb)*, the ,,Federal
Agency for Civic Education® in Germany. It contains in short form an explanation why
the accusations against index funds are untenable: Index funds are not hungermakers. The
strong price increases for agricultural commodities that could be observed during the last
decade were primarily caused by real economy factors, not by financialization. Anxious
Warnings against agricultural speculation by index funds therefore must be regarded as a
false alarm.

Key Words: agricultural speculation, index funds, hunger, false alarm






Hunger durch Agrarspekulation? —
Zur Geschichte eines Fehl-Alarms

von Ingo Pies*

Gut finf Jahre ist es her, dass namhafte zivilgesellschaftliche Organisationen davor ge-
warnt haben, die Finanzmarktspekulation mit Agrarrohstoffen sei fur die starken Preis-
steigerungen der Jahre 2007/8 sowie 2010/11 verantwortlich. In Deutschland wurden vor
allem Indexfonds an den Pranger gestellt. Thnen wurde vorgeworfen, dass sie mit ihren
Terminmarktgeschéften zahlreiche Menschen in Hunger und Not getrieben hatten. Fol-
gerichtig wurde gefordert, diese Geschaftstatigkeit streng zu regulieren oder gleich ganz
zu verbieten.

Die Mihlen der Wissenschaft mahlen langsam, aber griindlich. Mittlerweile liegen zahl-
reiche Forschungsergebnisse vor. Sie bestatigen, dass man diesen Alarm als Fehl-Alarm
einstufen muss.?

e Zum einen lassen sich die starken Preissteigerungen fiir Agrarrohstoffe sehr gut
mit rein realwirtschaftlichen Faktoren erklaren: Die weltweit steigende Nachfrage
hatte die verfugbaren Lagermengen abschmelzen lassen, so dass wetterbedingte
Angebotsminderungen nicht mehr abgefedert werden konnten. Die daraus resul-
tierenden Preissteigerungen wurden durch politische Fehler —vor allem durch die
Exportdrosselung wichtiger Ausfuhrlander — weiter verscharft und krisenhaft zu-
gespitzt. Dieses Muster — einschliel3lich des eklatanten Politikversagens — wieder-
holte sich in den beiden Krisen gleich zwei Mal kurz hintereinander.

e Zum anderen fehlt es bis heute an stichhaltiger Begriindung und empirischer Evi-
denz, um die gegen Indexfonds gerichteten Vorwiirfe zu belegen. Hier wurden —
wenn auch aus gutgemeinter Sorge heraus — Behauptungen in die Welt gesetzt,
flir die man bis heute den Nachweis schuldig geblieben ist: Die Skandalisierung
der Indexfonds ist ausgesprochen reich an VVorwirfen, aber arm an Indizien. Sie
setzt auf Phantasie und Emotion anstatt auf eine griindliche Analyse der verflg-
baren Fakten.

Dem zivilgesellschaftlichen Alarm lag folgende Argumentation zugrunde: (a) Die Fi-
nanzspekulation der Indexfonds war exzessiv. (b) Sie lieR das Niveau und die Volatilitét
(= das Auf und Ab) der Preise auf dem Terminmarkt steigen. (c) Dies regte eine verstérkte
Lagerhaltung an, die dem Kassamarkt Angebotsmengen entzog. (d) Daraufhin stiegen die
Preise auf dem Kassamarkt. (e) Die krisenhafte Zuspitzung der Welternahrungssituation
in den Jahren 2007/8 und 2010/11 wurde nicht primér realwirtschaftlich, sondern finanz-
wirtschaftlich bewirkt. Es handelte sich um eine spekulativ verursachte und insofern rein
kinstliche Verknappung von Lebensmitteln. (f) Indexfonds sind Hungermacher. Ihre Ag-
rarspekulation sollte stark eingeschrankt oder gar verboten werden.

* Prof. Dr. Ingo Pies, Lehrstuhl fur Wirtschaftsethik, Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg.

Lvgl. statt vieler die informative Analyse von Bohl (2015). Firr einen umfassenden Literaturtiberblick vgl.
Will et al. (2016). Eine ausfuhrliche Analyse der 6konomischen und ethischen Aspekte liefern Pies et al.
(2015). Fir eine umfangreiche Dokumentation — und kritische Diskussion — der zivilgesellschaftlichen
Kampagne gegen Indexfonds vgl. Pies (2013). Einen interessanten Einblick in die Form der Auseinander-
setzung, die mittlerweile auch in die Wissenschaft Einzug gehalten hat, vermittelt die kritische Replik von
Pies (2016).
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Der aktuelle Erkenntnisstand der internationalen Forschung zu den einzelnen Gliedern
dieser Gedankenkette sieht so aus: (a) Die Finanzgeschéfte der Indexfonds waren nicht
exzessiv. Ihnen standen mehr als geniigend Tauschpartner gegenuiber. Empirisch fand die
Ausweitung ihres Geschéftsvolumens statt, lange bevor es (aus realwirtschaftlichen
Grinden) zu Preissteigerungen kam. (b) Indexfonds sind keine Preistreiber, und ihr Ge-
schaftsmodell tragt sogar dazu bei, das Auf und Ab der Preise zu glatten. Dies liegt darin
begriindet, dass Indexfonds den Preistrend lediglich nachzeichnen, anstatt ihn spekulativ
vorwegzunehmen, und dass sie im Zeitverlauf ein ,,re-balancing® vornehmen, d.h. teurer
gewordene Titel abstoRen und billiger gewordene Titel zukaufen. (c) Die Lagerhaltungs-
mengen der Agrarrohstoffe sind im Vorfeld der Krise nicht angestiegen, sondern gesun-
ken und befanden sich auf historisch niedrigem Niveau. (d) Der Anstieg der Preise auf
dem Kassamarkt fur Agrarrohstoffe spiegelte eine reale Verknappung wider. (e) Die Er-
nahrungskrisen der Jahre 2007/8 und 2010/11 wurden nicht finanzwirtschaftlich, sondern
realwirtschaftlich verursacht. (f) Indexfonds sind keine Hungermacher. Sie sind noch
nicht einmal Spekulanten. Vielmehr verfolgen sie ein ganz eigenstandiges (innovatives)
Geschaftsmodell, das sie auf dem Terminmarkt fiir Agrarrohstoffe als Versicherungsan-
bieter flir Preisanderungsrisiken auftreten lasst. lhre Aktivitat ist dem Funktionieren der
Agrarmarkte nicht abtréglich, sondern zutréglich.
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