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Markus Henn

Spekulation mit Nahrungsmitteln

Regulierung der Markte notwendig

Man kann den Kapitalismus als eine grosse Spekulation verstehen: Nicht
nur ein Bérsenhdndler spekuliert, sondern auch ein Unternehmer, wenn
er investiert, oder eine Landwirtin, wenn sie ihre Ernte zur Profitmaxi-
mierung einlagert. So weit gefasst ist eine Kritik an Spekulation kaum
mehr moglich, ausser als Kritik an der Profitmaximierung selbst. Die al-
ternative Sicht stammt von Keynes, der einmal feststellte, Spekulation
sei nur so lange niitzlich, wie sie Blasen auf dem steten Strom des Ge-
schiftslebens gleiche, aber nicht mehr, wenn sie selbst zum Strom werde.
Diese verschiedenen Standpunkte finden sich auch im Diskurs iiber die
Spekulation mit Nahrungsmitteln, der in den letzten Jahren intensiv ge-
fiihrt wurde. Bevor auf diesen Punkt ndher eingegangen wird, soll zu-
ndchst in die Entwicklung der Rohstoffterminmaérkte eingefiihrt wer-
den. '

Terminhandel und Spekulation

Viele Agrarrohstoffe werden nicht nur physisch, zum unmittelbaren

Tausch an den sogenannten Kassamérkten gehandelt, sondern auch in die

Zukunft hinein. Dies sind im einfachsten Fall Vertrage mit einem zukiinf-
tigen Lieferzeitpunkt. Um den Handel zu erleichtern und zu erweitern,
konnen diese Vertrdge hinsichtlich Menge, Qualitét, Lieferdatum und Lie-
ferort standardisiert werden. An zentralen Terminbodrsen gehandelt, heis-
sen sie dann Futures. Daneben gibt es auch ausserborsliche Terminge-
schifte, sogenannte Forwards und Swaps. Solche Termingeschifte sollen

Agrarproduzenten wie Bauern, Abnehmern wie Miihlen und Agrarhdnd-
lern eine Moglichkeit geben, sich gegen Preisschwankungen abzusichern

(«<hedging»). Dies ist natiirlich erst nétig, wenn auf dem physischen Markt
die Preise schwanken. In der EU allerdings waren die Agrarpreise lange

durch die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) stark reguliert.

Auf verschiedene Weise wird eine Teilnahme am Terminhandel auch
fiir Akteure méglich, die keine Rohstoffe produzieren, verarbeiten oder
physisch handeln. Solche Spekulanten profitieren nur als Zwischenhédnd-
ler von Preisbewegungen. Dies wird zum einen mdéglich durch die Stan-
dardisierung der Vertrdge. Ein Spekulant kann dadurch vor dem Auslau-
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fen eines Futures einen zweiten erwerben, der den ersten gleichsam
annulliert. Hat er zum Beispiel einen Future mit einer Kaufposition
(«long»), erwirbt er spéter eine Verkaufsposition («short») tiber die gleiche
Menge. Mit solchen Gegengeschiften, die aus dem Futures-Handel ein rei-
nes Papiergeschéft machen, handeln nicht nur Spekulanten, sondern auch
die rohstoffproduzierenden und -verarbeitenden Absicherer (Hedger), die
den physischen Verkauf weiter woanders abwickeln. Zum anderen gibt es
Futures, die von vorneherein nie zur Auslieferung gedacht sind. Hier wird
am Ende der Laufzeit ein sogenannter Barausgleich zwischen dem Future-
Preis und einem Referenzpreis aus dem physischen Markt berechnet und
auf Borsenkonten gutgeschrieben.

Der moderne Terminhandel ist in den USA am weitesten entwickelt, wo
in Chicago die auch heute noch wichtigste Agrarterminborse der Welt
steht. Doch er gewinnt durch die Liberalisierung der GAP auch in Europa
an Bedeutung. Bei Weizen, Mais und Raps istes vor allem die Terminbérse
in Paris, in London wird schon lange viel Zucker, Kakao, und Kaffee gehan-
delt. Auch in vielen Schwellenldndern wachsen die Borsen schnell, so in
Dalian, Kuala Lumpur, Mumbai, Johannesburg oder Sao Paulo.

Finanzialisierung der Terminmarkte

Wer genau an Agrarterminbérsen spekuliert, 1dsst sich nicht allgemein sa-
gen, da jede Borse unterschiedliche Regeln hat. An den US-Borsen war die
Spekulation jedenfalls lange Zeit beschriankt auf spezialisierte Zwischen-
hédndler, die dann auch nur einen kleinen Teil des Handels ausmachten.
Dagegen war die Beteiligung von reinen Finanzakteuren wie Banken und
Fonds kaum oder gar nicht der Fall. Dies lag auch an gesetzlichen Bestim-
mungen, doch diese wurden seit 2000 aufgehoben oder durch Behérden-
entscheidungen in den darauffolgenden Jahren stark gelockert. Zugleich
wurde von einigen Okonomen und der Finanzwirtschaft die sogenannte
Portfoliodiversifizierung mit Rohstoffen angepriesen, also die Streuung
von Anlagegeldern, um nicht nur — zum Beispiel - von Aktienkursen ab-
hdngig zu sein. Damit stromten insbesondere seit 2005 Finanzspekulan-
tenin grosser Zahlin den Terminmarkt fiir Rohstoffe.

Besonders wuchsen Indexfonds, die einer Art Kaufempfehlung mit ver-
schiedenen Rohstoff-Futures (Index) folgen. In diese wird vor allem von
Grossanlegern wie Pensions- und Versicherungsfonds investiert, aber sie
werden auch als borsengehandelte Fonds an Kleinanleger verkauft. Ahn-
lich wie in Fonds wird auch in Rohstoff-Zertifikate investiert, die in der Re-
gel bloss auf einen einzelnen Rohstoff wetten. In Indexfonds waren 2003
nur 15 Milliarden US-Dollar angelegt, 2008 aber schon 200 Milliarden (US
Senate PSI 2009). Und laut Barclays Bank beliefen sich alle Arten von Roh-
stoffinvestments auf dem Hohepunkt im Friihjahr 2011 auf rund 450 Milli-
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arden US-Dollar, allerdings sind die Investments seitdem wohl deutlich
zuriickgegangen. :

Dasin den Fonds und Zertifikaten angelegte Geld wird von den Banken
und anderen Anbietern nicht einfach liegen gelassen. Bei einigen Fonds ist
klar festgelegt, dass sie den Index mit Futures nachbilden, also diese ent-
sprechend kaufen miissen. Andere sind zwar nicht dazu verpflichtet, aber
auch hier diirfte das Geld letztlich in Futures landen. Dabei halten die
Fonds meist Kaufpositionen («long»), weil sie den Anlegern steigende Prei-
sen versprechen und dies zugleich den Markttrend nachzeichnet, der die
Diversifizierung verspricht — die allerdings keineswegs so gut funktioniert
wie versprochen, wie selbst Befiirworter von Indexfonds wie Main u.a.
(2013a) inzwischen zugeben miissen. Sprich: viele Anlegerinnen verloren
inden letzten Jahren Geld.

Durch die verstdarkte Aktivitdt der Spekulanten vervielfachte sich an
den US-Terminborsen in wenigen Jahren sowohl der jahrliche Umsatz als
auch die Zahl der tdglich offenen Terminvertrdge. Das Verhdltnis von US-
Weizen-Futures zur physischen US-Weizenproduktion stieg 2011 auf das
73-Fache (Oxfam Deutschland 2012, 43). Zugleich wurden Finanzspekulan-
ten die dominierende Hédndlergruppe. Im Chicagoer Weizen-Future zum
Beispiel sank der Anteil der rohstoffproduzierenden und verarbeitenden
Absicherer von 88 Prozent im Jahr 1996 auf 35 Prozent im Jahr 2008 (Better
Markets 2011, 14). _

Neben Indexfonds wachsen auch Hedge-Fonds. Diese handeln in alle
Marktrichtungen und immer mehr mit Algorithmen, Preistrendanalysen
oder Hochfrequenzhandelstechniken. Dabei werden im Millisekunden-
bereich Positionen eingegangen und wieder aufgelést oder sogar nur Auf-
trage erteilt und wieder storniert, was auch zur Preismanipulation genutzt
werden kann. Im Friithjahr 2013 erhielt deshalb die Firma Coscia and Pan-
ther, die unter anderem in Chicago mit Mais-Futures gehandelt hatte, eine
Strafe von 2,8 Millionen US-Dollar (CFTC 2012).

Spekulation: jede, etwas oder keine?

Die Bewertung der Spekulation bewegt sich im eingangs beschriebenen
Rahmen: Man kann entweder die Aktivitdt der Spekulanten im Allgemei-
nen und Indexfonds im Speziellen mit der von Landwirtinnen gleichset-
zen. Dafiir spricht zum Beispiel, dass sich die physischen Héndler nicht
nur an den Bérsen absichern, vielmehr spekulieren auch diese, besonders
die multinationalen Agrarkonzerne, oft nur auf Preisbewegungen. Dies
wurde zum Beispiel beim Borsengang des Rohstoffhdndlers Glencore 2012
offensichtlich, der eine grosse Wette auf steigende Weizenpreise laufen
hatte, und deshalb 2010 Russland dréngte, ein Exportverbot zu verhingen
(Blas/Farchy 2o011). Wenn nun also ohnehin alle spekulieren, hingt die Be-
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wertung nur an der Haltung zur Profitmaximierung und entweder ist man
der Ansicht, Spekulation allgemein und/oder Indexfonds seien gleich gut
oder gleich schlecht. Im Fall der Terminspekulation geht die positive Hal-
tung einher mit der Erkldrung, Spekulanten wiirden immer Informatio-
nen in den Markt bringen, und deshalb seiauch jede Ausweitung des Mark-
tes gleichbedeutend mit mehr Handelsmoglichkeiten fiir Absicherer
(Liquiditét) und einer besseren Preisstellung.

Es scheint aber angemessener, im Sinne von Keynes zu unterscheiden
zwischen den Absicherern als dem eigentlichen Geschaft und den blasen-
oder stromhaften Spekulanten. Vor allem das viele neue Geld an den Ter-
minbérsen stellt dann ein Ubermass an Spekulation dar. Diese exzessive
Spekulation kdénnte die Funktionsweise der Bérsen storen und die richti-
gen oder zumindest besseren Preise verhindern. Allerdings bleibt die Fra-
ge, ob verzerrte Preis an den Terminmaérkten sich auch auf die physischen
Mirkte auswirken. Diese beiden Ebenen sollen im Folgenden angesehen
werden. |

Verandert (Index-)Spekulation die Terminmarkte?
Manchmal wird behauptet, dass Spekulation iiberhaupt keine Wirkung
auf die Terminmaérkte haben kénne, solange sie nicht auch physische La-
germengen kontrolliert. Dabei ist die Rede von einem «Nullsummenspiely,
weil jeder Spekulant einen «long»- oder «short»-Partner fiir einen Future
finden muss und Futures unbegrenzt geschaffen werden kénnen. Doch
letztlich ist auch der Handel mit Futures ein Marktprozess wie jeder ande-
re, und wenn viele Spekulanten bereit sind, eher zu kaufen oder zu verkau-
fen, beeinflusst dies den Preis. Ann Berg, frither Weizenhidndlerin und Di-
rektorin an der Chicagoer Borse, schrieb dem Verfasser einmal dazu: «We
used to have a saying when someone asked \Why did the price go up? and
it was <More buyers than sellers».» Ein bemerkenswerter weiterer Beleg fin-
detsich in der neuen Studie von Wissenschaftlern, die in der Offentlichkeit
bislang Preiseffekte von Indexfonds véllig verneint hatten. Bei Prehn u.a.
(2013) heisst es aber nun: «[...] ein Markteintritt weiterer Long-only-Index-
fonds bzw. die Erh6hung des Einlagevermogens in bestehende Long-only-
Indexfonds [...] [kann] dazu fiihren, dass sich der Gleichgewichtspreis [an
den Terminbdrsen, M. H.] nicht nur dem zukiinftig erwarteten Kassapreis
[also den Preisen an den Kassamarkten, M. H.] anndhert, sondern diesen
sogar libersteigen kann.» Inzwischen gibt es auch immer mehr theoreti-
sche Modelle, die einen Preiseinfluss von Indexfonds erkldren. (z.B. Liu
u.a. 2011)

In.den letzten Jahren wurde in vielen Studien versucht, empirisch den
Einfluss von spekulativen (Index-)Positionen und Preisen nachzuweisen.
Meist wurde dabei mit mathematischen Methoden gearbeitet, die zum-
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Beispiel zeitliche Abfolgen zwischen Datensédtzen priifen. Dabei findet laut
einigen Uberblicksstudien wie Will u.a. (2012) oder Irwin (2013b) die Mehr-
heit der empirischen Studien keine oder keine klaren Belege fiir eine Preis-
beeinflussung. Allerdings gibt es gegen diese Studien methodische Vorbe-
halte (Henn 2013a; Bass 2013) und eine ganze Reihe Studien schreibt der
Spekulation allgemein oder speziell den Indexfonds schon eine mehr oder
weniger preistreibende Rolle zu (Gilbert 2012; Mayer 2012; weitere Studien
bei Henn 2013b).

Das Problem mit den mathematischen Methoden ist auch eine insge-
samt schwache Datengrundlage. Zugleich ist nicht sicher, ob die Metho-
den tiberhaupt aussagekriftig sind. Zum Beispiel konnte immer ein dritter
Faktor vorhanden sein, der Scheinabhédngigkeit vorspiegelt (Grosche 2012;
Bass 2013; Ederer u.a. 2013). Auch stellt sich die Frage, ob Preiseffekte im-
mer regelmaissig auftreten miissen, was sie erst mit den iiblichen Metho-
den messbar macht. Preiseffekte kénnten auch nur in bestimmten Markt-
phasen auftreten (siehe z.B. Tadesse u.a. 2013).

Im Ubrigen lidsst sich auch ein Ergebnis, das die Spekulation klar mit
den Preisen in Verbindung bringt, immer zugunsten der Spekulation deu-
ten, ndmlich als Informationsvorsprung. Einige Studien haben deshalb
versucht, sich ganz bestimmte Aktivitdten bei Indexfonds oder &hnlichen
Finanzprodukten anzusehen, die nichts mit neuen Informationen iiber
die Mirkte zu tun haben, sondern nur den gleichsam technischen Grund
haben, dass die Futures immer wieder auslaufen und erneut gekauft («ge-
rollt») werden miissen. Diese Studien finden klare Preiseffekte, zum Bei-
spiel Mou (2010), Frenk/Turbeville (2011) oder Henderson u.a. (2012). Fili-
monov u.a. (2013) zeigen, dass Rohstoffpreise inzwischen zu 60 bis 70
Prozent nicht mehr durch neue Information, sondern durch spekulative
Riickkopplungseffekte bestimmt werden. Diese Effekte gehen eher auf
Hedge-Fonds und Hochfrequenzhandel zuriick - allerdings kénnten In-
dexfonds auch dazu beitragen (Guilleminot u.a. 2013).

Insgesamt sprechen durchaus viele Griinde nicht nur fiir einen allge-
meinen Einfluss der Spekulation auf die Preise, sondern auch fiir einen
teilweise negativen Einfluss.

Schlagen Terminpreise auf die Kassamarkte durch?

Es gibt auch viele Belege dafiir, dass die Spekulation an Terminmarkten
auf die physischen Mirkte durchschlédgt. Schon die Standardlehrbiicher
zu Futures heben die Preisfindungsfunktion der Terminmarkte fiir die
physischen Mirkte stets hervor. Die Ubertragung lduft jedenfalls {iber La-
gerhaltung. So meinte der US-Bauer Craig Stewart: «Wenn die Futures-
Preise fiir Mais hoch sind an der Bérse, dann lagere ich ihn in meinen Silos
langer. Es ist fiir mich daher auch véllig klar, dass die Milliarden der Spe-
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kulanten die Preise fiir Lebensmittel nach oben treiben.» (FAZ 2013) Ob die
Lagerhaltung immer steigt, ist allerdings wegen fehlender Daten kaum
nachzupriifen. Es ist aber davon auszugehen, dass die physischen Hiandler
ihren Profit iiber Lagerhaltung maximieren.

Doch auch ohne Lagerhaltung kann es zu Effekten kommen, wenn die
Nachfrage nicht auf Preisverinderungen reagiert (fiir Ol z.B. Tilton u.a.
2012). Und wenn viele physische Handler oder auch Liefervertrage sich di-
rekt an den Futures orientieren, gibt es eine direkte Ubertragung der Prei-
se. Dieser Einfluss ist noch schwerer zu messen als der iiber Lagerhaltung.
Allerdings spricht zumindest anekdotische Evidenz von Bauern und Nah-
rungsmittelverarbeitern, die natiirlich die Terminpreise im Blick haben,
fiir eine direkte Preisbeeinflussung. Im Ergebnis hdngen die Terminpreise
und die physischen jedenfalls eng zusammen und zeitlich bewegen sich
die ersteren fiir die wichtigsten Agrargiiter vorneweg (Hernandez/Torero
2010).

Ein Indiz fiir eine verzerrende Wirkung der Spekulation ist auch, dass
durch die massive Finanzspekulation die Rohstoffmérkte viel starker mit-
einander und mit Aktienméarkten gleichlaufen als frither (z.B. UNCTAD,
2011; Silvennoinen/Thorp 2013, weitere Studien bei Ederer u.a. 2013). Eine
besonders starke Integration zeigt sich fiir Rohstoffe, die von Indexfonds
gehandelt werden (Tang/Xiong 2012).

Die Folgen von Preisspitzen, besonders im Globalen Siiden

Preisspitzen in den letzten Jahren und eine — untypische — Entkoppelung
von Termin- und Kassapreisen fiihrten fiir viele Absicherer in den US-Ter-
minmérkten zu Problemen (US Senate PSI 2009). Wirklich dramatisch
wurden diese Spitzen aber fiir viele Millionen Menschen, die sich dadurch
nicht mehr genug Nahrung leisten konnten. Zwar sind die Preise nicht auf
der ganzen Welt nach oben ausgeschlagen, aber in vielen Lindern fand
schon eine starke Ubertragung der internationalen Preise auf die lokalen
statt (Baltzer 2013). Die Wirkungen solcher Preisspitzen sind besonders
krass in Entwicklungsldndern, weil dort die Haushalte, besonders die
drmsten, einen viel grosseren Teil ihres Einkommens fiir Nahrungsmittel
ausgeben als in Industriestaaten. Und schon kurze Phasen von Unterer-
ndhrung bei Kleinkindern kénnen lebenslange Folgen fiir ihre Entwick-
lung haben. Die krassen Folgen zeigen sich auch daran, dass es genau in
den Hochpreisphasen in vielen Staaten zu Unruhen und Aufstdnden kam
(Lagiu.a.2011). Die negative Wirkung von steigenden Preisen wird auch nur
wenig dadurch gemildert, dass viele Arme selbst Landwirtschaft betrei-
ben, denn die Preiserhéhungen kommen hiufig nicht bei der Masse der
Kleinbduerinnen an, sondern eher bei den grésseren Bauern und Zwi-
schenhédndlern.
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Natiirlich spielten fiir die Preisblasen verschiedene weitere Griinde eine
Rolle und manche meinen, man kénne damit sogar die komplette Preis-
entwicklung erkldren. Doch es féllt schwer, auf die Spekulation als einen
Faktor ganz zu verzichten. So wird immer verwiesen auf schwache Ernten
2006/2007 und 2010 und entsprechend niedrige Lagerstdnde. Doch gab es
zum Beispiel bei Weizen auch schon um 2004 niedrige Lagerbestinde,
ohne dass die Preise explodiert widren. Umgekehrt waren die Lager 2010
wieder deutlich besser, und dennoch konnte ein vergleichsweise geringer
Ernteausfall den Preis extrem in die Héhe treiben. Entsprechend sieht Gil-
bert (2011, 14) nur 40 Prozent der Preise durch Lagerbestdnde erkldrt.

Auch die hdufig angefiihrten Faktoren auf der Nachfrageseite lassen
Fragen offen. Die steigende Nachfrage aus Schwellen- und Entwicklungs-
landern kann zwar von Bedeutung sein, aber sie steigt schon seit Jahrzehn-
ten, ohne dass es lange Zeit zu Preisanstiegen gekommen wdre. Das liegt
zum Teil auch daran, dass Lander wie China oder Indien viel in die Selbst-
versorgung mit Grundnahrungsmitteln investiert haben und hier keines-
wegs den Weltmarktleer kaufen. Die Produktion von Agrosprit diirfte beim
Mais von Bedeutung sein, der in den USA inzwischen fast zur Hélfte dafir
verbraucht wird, aber auch hier differieren die Schitzungen iiber das ge-
naue Ausmass stark (HLPE 2013, 124f.). Als Grund fiir die Agrarpreisspitzen
werden auch oft die zeitgleichen Olpreisspitzen genannt, doch diese diirf-
ten ebenfalls zu einem gehorigen Teil auf Spekulation zurtickgehen (z.B.
Chevallier 2013).

Reformen notig _
Die notige Regulierungleitet sich —neben den empirischen Befunden —aus
der Grundhaltung zur Spekulation ab. Wer zwischen guter und schlechter
Spekulation nicht unterscheiden will oder kann, wird entweder gar nichts
tun — was angesichts der Anhaltspunkte fiir durch die Spekulation verur-
sachte Probleme nicht angemessen ist; oder er wird ganz auf die Termin-
bérsen verzichten wollen. Letzteres setzt aber eine starke Regulierung der
physischen Mirkte voraus, die angesichts der Schwichen der Termin-
mirkte durchaus Sinn hat. Bildung von Reserven, internationale Abkom-
men oder auch mehr zentrale Planung statt Liberalisierung kénnten zur
Preisstabilisierung beitragen und die Terminbdérsen tiberfliissig machen.
Da dies momentan nicht absehbar ist, braucht es zumindest eine Regu-
lierung des Terminhandels. Der Handel von Finanzspekulanten sollte
tiber regulierte Borsen erfolgen. Ihr Anteil sollte iiber Positionslimits, also
Grenzen fiir die zuldssige Zahl an Futures-Vertrdgen pro Héndler, be-
schrinkt werden. So meinte auch die schon zitierte Ann Berg (2010): «Uber
150 Jahre Futures-Handel haben gezeigt, dass Positionslimits in Markten
mit endlichem Angebot notwendig sind, um exzessive Spekulation und
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Horten zu verhindern.» (Ubersetzung H.M.) Zusitzlich sollten einige An-
lageformen wie Indexfonds verboten werden. |

Die USA haben bereits 2010 im Finanzmarktgesetz «Dodd Frank» Refor-
men in diese Richtung beschlossen, insbesondere die Starkung der aufge-
weichten Positionslimits und mehr Transparenz. Allerdings kam es nicht
zu Verboten und gegenwdrtig wird hart um die Umsetzung der Reformen
gerungen. Eine in erster Instanz erfolgreiche Klage zweier Finanzlobby-
verbdnde (International Swaps and Derivatives Association Inc., ISDA,
und Securities Industry and Financial Markets Association, SIFMA) hat
die Einfiihrung der Limits zwischenzeitlich verhindert, sodass die US-
Aufsicht im Herbst 2013 einen neuen Umsetzungsvorschlag vorlegen muss-
te.

In der EU schreibt ein neues Gesetz vor, dass ausserborsliche Derivate
weitgehend zentral abgewickelt und gemeldet werden miissen. Daneben
steht—Mitte Dezember 2013 — eine Uberarbeitu ng des Gesetzes zu Mérkten
fiir Finanzinstrumente (englische Abkiirzung MiFID) kurz vor dem Ab-
schluss. Dadurch diirften auch in der EU Positionslimits verbindlich wer-
den, allerdings wohlin den Details aufgeweicht. Der Hochfrequenzhandel
und der spekulative Handel von internationalen Agrarkonzernen werden
kaum eingeschriankt. Verbote bestimmter Handelsformen wie Indexfonds
waren zwar in der Diskussion, wurden aber nicht durchgesetzt. Dadurch
bleibt die Spekulation relativ unbehelligt und wir kénnen uns darauf ein-
stellen, dass es auch in Europa zu Spekulationsblasen wie in den USA kom-
men wird.
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