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Policy Brief 

Alarm oder Fehlalarm? Ergebnisse eines 
Literaturüberblicks über empirische  
Forschungsarbeiten zur Finanzspekulation 
mit Agrarrohstoffen
 
Eine Auswertung von 35 Forschungsarbeiten über den Einfluss 
der Finanzspekulation auf die Agrarrohstoffmärkte gelangt zu 
folgenden Ergebnissen: Die weit überwiegende Mehrheit der 
Studien kann die in der öffentlichen Diskussion vorherrschenden 
Befürchtungen nicht bestätigen. Gemäß aktuellem Erkenntnis-
stand sprechen nur wenige und zudem schwache Befunde für die 
Auffassung, dass die Zunahme der Finanzspekulation in den letz-
ten Jahren (1) das Niveau bzw. (2) die Volatilität der Preise für 
Agrarrohstoffe hat ansteigen lassen. Hierfür waren vielmehr 
realwirtschaftliche Faktoren verantwortlich. Deshalb sind die 
wissenschaftlichen Studien mehrheitlich nicht dafür, sondern 
dagegen, (3) regulatorische Marktzutrittsbarrieren zu errichten. 
Transaktionssteuern oder Positionslimits werden als sehr riskant 
angesehen. Zahlreiche Studien warnen explizit vor einer Überre-
gulierung, die die Agrarmärkte nicht besser, sondern schlechter 
funktionieren lassen würde. Insofern ist der Alarm zur Finanz-
spekulation als Fehl-Alarm einzustufen: Wer den Hunger in der 
Welt wirksam bekämpfen will, muss realwirtschaftlich dafür 
Sorge tragen, dass das Angebot an Nahrungsmitteln mit der auf 
absehbare Zeit steigenden Nachfrage Schritt halten kann. 

Thomas Glauben,  
Ingo Pies,  
Sören Prehn und  
Matthias Georg Will

Ausgabe Nr. 9 
Dezember 2012

In den letzten zehn Jahren sind neue Akteure auf 
den Terminmärkten für Agrarrohstoffe aufgetreten. 
Commodity Index Traders (CITs) engagieren sich in 
großem Stil mit einem Geschäftsmodell, das darin 
besteht, dauerhaft Long-Positionen einzugehen, 
die regelmäßig rolliert werden. Ohne selbst Lager-
bestände aufzubauen, tragen CITs dazu bei, Agrar-
produzenten gegen das Risiko einer Preissenkung 
abzusichern.

Diese neue Entwicklung hat den Verdacht auf-
kommen lassen, dass die CITs für die dramati-
schen Preisereignisse der Jahre 2007/8, 2010/11 
und 2012 kausal verantwortlich sein könnten. An-
gesichts globaler Hungerrevolten haben zahlrei-
che Vertreter aus Theorie und Praxis gemutmaßt, 
dass die von den CITs ausgehende Finanzspekula-
tion mit Agrarrohstoffen die rasante Verteuerung 
von Lebensmitteln hervorgerufen hat, unter der 
insbesondere die von extremer Armut betroffenen 
Menschen zu leiden hatten.

Dieser Verdacht hat eine intensiv geführte inter-
nationale Diskussion angestoßen, die auch bereits 
Regulierungsmaßnahmen nach sich gezogen hat. 
Beispielsweise führten die USA Positionslimits ein. In 
Europa wird gerade daran gearbeitet, die Richtlinie 
über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) zu aktu- 
alisieren. In diesem Kontext engagieren sich meh-
rere namhafte zivilgesellschaftliche Organisationen 
in Deutschland in einer gemeinsamen Öffentlich-
keitskampagne. Sie fordern, eine Transaktionssteuer 
einzuführen, Terminmarktspekulanten scharfe Posi- 
tionslimits aufzuerlegen und die Finanzspekulation 
durch CITs vollständig zu verbieten.

Um diesen Forderungen eine größere Durch-
schlagskraft zu verleihen, haben die zivilgesell-
schaftlichen Organisationen eigene Studien in Auf-
trag gegeben (Pies 2012). In ihnen wird der Anspruch 
erhoben, dass eine „wissenschaftliche Auswertung“ 
der verfügbaren Daten „erdrückende Belege“ dafür 
liefere, dass die Finanzspekulation den Hunger in 
der Welt auslöse und verstärke. 
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Diese Aussagen sind nicht unwidersprochen ge-
blieben. Um nur ein Beispiel zu geben: Thilo Bode, 
der leitende Manager von foodwatch, erhebt den 
Vorwurf, Banken seien aufgrund ihrer spekulati-
ven Terminmarktgeschäfte „Hungermacher“. Inner-
halb weniger Monate hat er nicht weniger als drei  
öffentlich dokumentierte Streitgespräche geführt, 
in denen ihn Inhaber ökonomischer Lehrstühle da-
rauf aufmerksam gemacht haben, dass seine For-
derungen dem Stand der Forschung widersprechen 
(FAZ 2012, Handelsblatt 2012, Süddeutsche Zeitung 
2012). Trotzdem halten die zivilgesellschaftlichen 
Organisationen unverändert ihren Anspruch auf-
recht, die wissenschaftliche Evidenz sei auf ihrer 
Seite (attac 2012).

Um zur Klärung dieses in der Öffentlichkeit strit- 
tigen Sachverhalts beizutragen, hat das IAMO in 
Zusammenarbeit mit dem Lehrstuhl für Wirtschaft-
sethik der Martin-Luther-Universität Halle-Witten-
berg einen umfassenden Literaturüberblick erstellt 
(Will et al. 2012). 

Ergebnisse des Literaturüberblicks  
zu Journal-Artikeln

Der erste Teil des Literaturüberblicks wertet zehn 
wissenschaftliche Artikel aus, die im Zeitraum von 
2010 bis 2012 in Zeitschriften mit Peer-Review ver-
öffentlicht wurden. Bei allen zehn Studien handelt 
es sich um eigenständige Forschungsarbeiten, die 
gängige ökonometrische Verfahren der Zeitreihen-
analyse zur Anwendung bringen.

(1) Acht dieser insgesamt zehn Studien untersu-
chen, ob die Finanzspekulation auf dem Termin-
markt dazu beigetragen hat, das Preisniveau für 
Agrarrohstoffe nach oben zu treiben. Sie überprü-
fen damit den Vorwurf, den die zivilgesellschaft
lichen Organisationen erheben. Interessanterweise 
kommen alle acht Studien einmütig zu dem glei-
chen Ergebnis: der befürchtete Effekt lässt sich 
nicht nachweisen.

(2) Von den zehn Peer-Review-Artikeln gehen vier 
Studien der Frage nach, ob die Finanzspekulation 
auf dem Terminmarkt dazu beigetragen hat, die 
Volatilität, also das Auf und Ab des Preisniveaus, 
auf den Agrarmärkten zu verstärken. Wäre dies der 
Fall, so würden die CITs nicht die Funktion einer 
Versicherung, sondern einer Verunsicherung aus-
üben. Im Hinblick auf dysfunktionale Volatilitätsef-
fekte geben zwei Studien Entwarnung. Sie können 
diese Befürchtung nicht bestätigen. Eine weitere 
Studie misst zwar einen statistisch signifikanten 
Zusammenhang. Allerdings ist dieser Einfluss nega- 
tiv: Mit steigendem Handelsvolumen sinke die 
Volatilität. Lediglich eine einzige Studie gelangt 
zu dem spekulationskritischen Befund, dass die  
Volatilität kurzfristig verstärkt wird, verbindet dies 
aber mit dem relativierenden Hinweis, dass sich der 
identifizierte Effekt weder mittel- noch langfristig 
nachteilig auswirke.

(3) Von den zehn Artikeln, die in begutachteten 
Fachzeitschriften publiziert wurden, nehmen sieben 
explizit Stellung zu Fragen der Regulierung. Keine 
einzige Journal-Veröffentlichung spricht sich für 
Positionslimits oder gar für ein Verbot der Finanz-
spekulation mit Agrarrohstoffen aus. Hingegen 
mahnen fünf Artikel zur Vorsicht bei der Regulie-
rung von Termingeschäften und verweisen auf die 
Gefahr, dass eine Fehlregulierung die Agrarmärkte 
nicht besser, sondern schlechter funktionieren las-
sen würde. Gewarnt wird insbesondere davor, die 
Liquidität aus den Märkten zu nehmen. Dies würde 
nämlich dazu führen, dass viele Agrarproduzenten 
keinen Tauschpartner finden, der sie gegen Preis- 
risiken absichert. Als Konsequenz müssten die Agrar- 
produzenten ihre Risiken dann selbst tragen, an-
statt sie an jene Akteure weiterreichen zu können, 
die angesichts einer angemessenen Prämie willens 
und in der Lage sind, diese Preisrisiken zu schultern. 

Es ist aber nicht nur so, dass die meisten Arti-
kel die Finanzspekulation für unschädlich halten. 
Fünf Journalartikel stellen vielmehr fest, dass von 
der Finanzspekulation positive Effekte ausgehen, 
weil sie die Terminmärkte für Agrarrohstoffe besser 
funktionieren lassen. 

Ergebnisse des Überblicks  
zur grauen Literatur 

Um die Untersuchungsbasis zu verbreitern und ins-
besondere auch den aktuellen Forschungsstand mit 
abzudecken, wurden zusätzlich 25 Studien analy-
siert, die im Zeitraum 2010 bis 2012 erschienen 
sind. Auch hier handelt es sich durchgängig um 
eigenständige empirische Studien. Allerdings er-
schienen sie (noch) nicht in Zeitschriften mit Peer-
Review. Vielmehr haben sie den Status eines Diskus-
sionspapiers und sind insofern zur grauen Literatur 
zu zählen.

(1) Dreizehn der insgesamt 25 Papiere untersuchen, 
ob die Finanzspekulation auf dem Terminmarkt 
dazu beigetragen hat, die Volatilität der Agrarpreise 
nach oben zu treiben. Auf diese Frage geben vier  
Papiere eine positive und neun Papiere eine negative 
Antwort. Von den vier Papieren weisen zwei darauf 
hin, die eigenen Forschungsergebnisse seien mit 
besonderer Vorsicht zu interpretieren:

—— Eines der Papiere erklärt die empirisch feststell
baren Preiseffekte mit einer zunehmenden Ver- 
netzung der Märkte.

—— Eines der Papiere weist darauf hin, dass es von 
der Bestimmung des untersuchten Zeitraums 
abhängt, ob ein Einfluss der Finanzspekula
tion auf die Volatilität statistisch signifikant ist  
oder nicht. 
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(2) Neunzehn der insgesamt 25 Papiere untersuchen, 
ob die Finanzspekulation auf dem Terminmarkt dazu 
beigetragen hat, die Preisniveaus auf den Agrar-
märkten nach oben zu treiben. Auf diese Frage ge-
ben neun Papiere eine positive und zehn Papiere eine 
negative Antwort. Im Hinblick auf die neun Papiere 
ist zu beachten, dass fünf dieser Studien darauf hin-
weisen, die eigenen Forschungsergebnisse seien mit 
besonderer Vorsicht zu interpretieren:

—— Eines dieser Papiere führt den Preisanstieg letzt-
lich nicht auf die Finanzspekulation, sondern 
auf die expansive Geldpolitik der Notenbanken 
zurück.

—— Eines der Papiere analysiert zahlreiche alter-
native Spezifikationen. Nur wenige dieser Tests 
kommen zu positiven Befunden. Deshalb vertritt 
der Autor in seiner Gesamtbetrachtung die Auf- 
fassung, dass der Finanzspekulation keine nega-
tiven Effekte anzulasten sind und dass man 
deshalb Entwarnung geben kann.

—— Eines der Papiere erklärt die empirisch feststell- 
baren Preiseffekte mit einer zunehmenden Ver- 
netzung der Märkte.

—— Eines der Papiere warnt davor, die eigenen posi-
tiven Befunde seien vielleicht darauf zurückzu-
führen, dass neue Testverfahren zur Anwendung 
kamen, mit denen bislang nur wenige Erfahrun-
gen vorliegen.

—— Eines der Papiere kann einen Preiseinfluss der 
Finanzspekulation nur auf solche Märkte nach-
weisen, die wenig liquide sind. 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die-
sen vier Papieren zehn Studien gegenüberstehen, 
die eine preiserhöhende Wirkung der Finanzspeku-
lation ausdrücklich nicht bestätigen können.

(3) Von den insgesamt 25 Papieren nehmen drei-
zehn explizit Stellung zu Fragen der Regulierung. 
Kein einziges Papier unterstützt die von zivilgesell-
schaftlichen Organisationen öffentlich erhobene 
Forderung, CITs vom Terminmarkt auszuschließen 
und ihnen die Finanzspekulation zu verbieten. Zwei 
Papiere befürworten eine Transaktionssteuer, drei 
Papiere befürworten Positionslimits, um die Finanz-
spekulation quantitativ einzudämmen. Demgegen-
über warnen sieben Papiere vor den Gefahren einer 
Fehlregulierung, und fünf Papiere vertreten die Auf-
fassung, dass man gar nicht anstreben sollte, die 
Finanzspekulation einzudämmen, weil von ihr ins-
gesamt positive Effekte ausgehen. Fünf Aufsätze 
sprechen sich explizit gegen Positionslimits aus.

Schlussfolgerungen 

(1) Aufgrund dieser Befunde gelangt der umfassende 
Literaturüberblick zu drei Schlussfolgerungen:

—— Auch wenn die Forschungsliteratur sicherlich 
noch Fragen offen lässt, spricht doch angesichts 
des aktuellen Erkenntnisstands vieles dafür, den 
zivilgesellschaftlichen Alarm als Fehl-Alarm 
einzustufen. 

—— Die politischen Regulierungsforderungen nach 
der Einführung einer Transaktionssteuer, nach 
dem Aufstellen scharfer Positionslimits sowie 
nach einem völligen Verbot der Finanzspekula-
tion haben den dominierenden Mainstream der 
wissenschaftlichen Literatur gegen sich.

—— Demgegenüber sind Forderungen, die Transpa-
renz auf den Terminmärkten für Agrarrohstoffe 
regulatorisch zu verbessern, wohl begründet und 
wissenschaftlich flankiert. Dies betrifft insbe-
sondere Regelungen, die die Informationseffizi-
enz erhöhen. Hier gibt es in Europa ein Aufhol-
defizit gegenüber den USA.

(2) Gestützt auf die Literaturstudie und ihre Ergeb-
nisse, lässt sich folgendes Fazit ziehen:

—— Der Versuch, CITs und ihre Terminmarktgeschäfte 
zur Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen mora- 
lisch an den Pranger zu stellen, hat die öffent-
liche Aufmerksamkeit von den tatsächlich rele-
vanten Politikoptionen zur Bekämpfung akuter 
Hungerkrisen abgelenkt.

—— Die einseitige Wahrnehmung in der Öffentlich-
keit wurde nicht zuletzt dadurch möglich, dass 
die zivilgesellschaftliche Kritik angesichts der 
Weltfinanzkrise auf einen besonders frucht- 
baren Boden fiel.

—— Dieser Sichtweise ist mit der wirtschaftsethischen 
Einsicht zu begegnen, dass Warenterminmärkte 
aufgrund ihrer Versicherungsfunktion im Modus 
institutionalisierter Solidarität operieren, sowie 
mit der Einsicht der weit überwiegenden Mehr-
heit empirischer Forschungsbeiträge, dass die 
Finanzspekulation dazu beigetragen hat, Agrar-
märkte nicht schlechter, sondern besser funkti-
onieren zu lassen.

—— Wer den Hunger in der Welt wirksam bekämpfen 
will, muss realwirtschaftlich dafür Sorge tragen, 
dass das Angebot an Nahrungsmitteln mit der 
auf absehbare Zeit steigenden Nachfrage Schritt 
halten kann.
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Leibniz-Institut für Agrarentwicklung  
in Mittel- und Osteuropa (IAMO) 

Das Leibniz-Institut für Agrarentwicklung in Mittel-  
und Osteuropa (IAMO) widmet sich mit über 60 
Wissenschaftlern sowie in Kooperation mit an-
deren führenden Forschungseinrichtungen drän-
genden wirtschaftlichen und sozialen Fragen in 
der Agrar- und Ernährungswirtschaft und den 
ländlichen Räumen. Hauptuntersuchungsregionen  

sind Mittel- und Osteuropa sowie Zentral- und Ost- 
asien. Das IAMO leistet dabei einen Beitrag zum  
besseren Verständnis des institutionellen, struk-
turellen und technologischen Wandels. Darüber  
hinaus untersucht es die daraus resultierenden 
Auswirkungen auf den Agrar- und Ernährungssek-
tor sowie die Lebensumstände der ländlichen Bevöl-
kerung. Für deren Bewältigung werden Strategien 
und Optionen für Unternehmen, Agrarmärkte und 
Politik abgeleitet und analysiert.
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