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foodwatch-Argumentationspapier

zur Studie ,,Finanzspekulation und Nahrungsmittelpreise“ von Prof. Hans-Heinrich Bass

Berlin, 21. November 2013. In Deutschland gibt es eine hitzige politische Debatte tber die Aus-
wirkungen exzessiver Spekulationen mit Agrarrohstoffen an den Rohstoff-Terminbdrsen auf die
Lebensmittelpreise. Nach Ansicht von Kritikern wie foodwatch sind diese Spekulationen verant-
wortlich fur Preis-Schocks, die zu Hungersnéten beitragen kdnnen (Hunger ist eine Folge von

Armut, weshalb insbesondere Menschen, die einen hohen Anteil ihres Einkommens fir Lebens-

mittel ausgeben missen, davon betroffen sind).

Die wissenschaftliche Debatte zum Thema hingegen ist in Deutschland durftig. Dominiert wird
sie von einer Wissenschaftlergruppe um den Wittenberger Wirtschaftsethiker Ingo Pies und den
Agrarékonomen Thomas Glauben aus Halle. Diese stellen die These auf, es gebe einen wissen-
schaftlichen Konsens, dass die finanzmarktgetriebenen Spekulationen ,mit Sicherheit” positive
Auswirkungen haben und sich befilirchtete negative Auswirkungen nicht nachweisen lassen. Im
Auftrag von foodwatch hat der Bremer Professor fiir Internationale Wirtschaft, Hans-Heinrich
Bass, den Stand der Wissenschaft und insbesondere die Quellen der Papiere von Pies/Glauben
analysiert. Bass' Studie tragt den Titel ,Finanzspekulation und Nahrungsmittelpreise - Anmer-
kungen zum Stand der Forschung” und wurde am 21. November 2013 veroffentlicht.

foodwatch zieht folgende Schliisse aus der Analyse:
1. Die Thesen von Pies/Glauben sind wissenschaftlich unlauter

Die These von Pies/Glauben, es gebe einen wissenschaftlichen Konsens Uber die Nicht-Schad-
lichkeit der Spekulation mit Agrarrohstoffen, ist nicht haltbar. Die von der Forschergruppe ge-
troffene Auswahl der Studien zur Stitzung ihres Argumentes ist einseitig und schatzt die Aus-
sagekraft formaler Methoden falsch ein. Studien mit identischen methodischen Ansatzen, aber
unterschiedlichem Betrachtungszeitraum kommen zu gegenteiligen Ergebnissen. Zudem befas-
sen sich Pies/Glauben, die keine eigene empirische Primarforschung des Untersuchungsgegen-
standes betreiben, nur mit den Auswirkungen der Indexfonds-Spekulationen. Diese machen
aber nur einen Teil der Kapitalanleger an den Terminbdrsen aus. Andere Investitionskategorien
bzw. Investoren wie z. B. Hedgefonds, Pensionsfonds etc. werden nicht betrachtet. Dennoch
suggerieren Pies/Glauben unzuldssigerweise, ihre Schlussfolgerungen seien genereller Natur,

die sich auf alle an den Rohstoffterminbdérsen tatigen Finanzakteure beziehen. Konsequenter-
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weise weisen sie auch RegulierungsmafBnahmen zur Verhinderung exzessiver Spekulation zu-

rack.
2. Deutsche Bank und Allianz rechtfertigen ihr Geschaft mit haltlosen Argumenten

Bereitwillig haben wichtige Finanzakteure in Deutschland — allen voran die Allianz und die Deut-
sche Bank - die Thesen von Pies/Glauben aufgegriffen. Explizit auf Pies/Glauben bezieht sich

der Chef-Volkswirt der Deutschen Bank, David Folkerts-Landau. So behauptete er in einem Bei-
trag fur die Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. Januar 2013: ,Der Einfluss von Finanzanla-

gen auf die Preise flr landwirtschaftliche Giter ist statistisch nicht signifikant.”!

Dass die Deutsche Bank ihre schwerwiegende politische Entscheidung, an den Agrarrohstoff-
Spekulationen festzuhalten, auf wissenschaftlich derart dirftige Untersuchungen wie die von
Pies/Glauben stitzt, ist ein Armutszeugnis. Diese einseitige Bezugnahme fiihrt dazu, dass selbst
Thesen Gbernommen werden, die mittlerweile von der Uberwiegenden Mehrheit wissenschaftli-
cher Arbeiten zuriickgewiesen werden. So behauptet David Folkerts-Landau, Kassapreise kénn-
ten durch Finanzspekulationen nicht in die Héhe getrieben werden, weil Rohstoffindexfonds
nicht mit physischen Rohstoffen hinterlegt seien und deshalb der Kauf eines Terminkontraktes
durch einen Indexfonds keine neue Nachfrage und der Verkauf des Instruments kein Angebot
des zugrundeliegenden Rohstoffes darstelle.2 Identisch argumentiert Prof. Ingo Pies: , Ein hohes
Volumen an Sportwetten hat praktisch keinen Einfluss darauf, welche Leistungen die Sportler im
Wettkampf erbringen. In ahnlicher Weise hat das hohe Volumen der Indexspekulation einen
allenfalls geringen Einfluss auf das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage auf dem Kas-
samarkt.“3 Die allermeisten wissenschaftlichen Studien belegen hingegen, dass es Uber Arbitra-
gemechanismen und Informationskanale einen Zusammenhang zwischen der Preisbildung und

den Termin- und Kassamarkten gibt und dass die Terminmarkte die Kassamarkte dominieren.
3. Es gibt keinen wissenschaftlichen Konsens
Dass, anders als von Pies/Glauben behauptet, kein wissenschaftlicher Konsens iber die Un-

schadlichkeit von Agrarrohstoff-Spekulationen existiert, hei3t aber nicht, dass es deshalb einen

wissenschaftlichen Konsens lber deren Schadlichkeit gibt. Es ist unstrittig, dass fir die langfris-

1 FAZ, 28.1.2013, S.26

2a.a.0.

3 Ingo Pies, ,Ethik der Spekulation: Wie (un-)moralisch sind Finanzmarktgeschafte mit Agrarrohstoffen?”. Diskussionspapier Nr. 2012-12
des Lehrstuhls fur Wirtschaftsethik an der Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg, Halle 2012, S. 6
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tigen Preisentwicklungen bei Lebensmitteln vor allem fundamentale Faktoren (wie Bevdlke-
rungsentwicklung, Ernte, Fleischkonsum etc.) ursachlich sind. Dennoch weisen auch in Deutsch-
land zunehmend wissenschaftlich qualifizierte Untersuchungen darauf hin, dass es einen Zu-
sammenhang zwischen finanzmarktgetriebenen Spekulationen an den Rohstoff-Terminborsen
und Preissteigerungen von Lebensmitteln geben kann. Dazu gehdren Arbeiten des Deutschen
Instituts flr Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin, des Center of Quantitative Economics an der
Universitat Minster (Prof. Martin Bohl) und des Zentrums fiir Entwicklungsforschung (ZEF) in

Bonn (Prof. Joachim v. Braun).
4, Auf den finalen wissenschaftlichen Beleg kann nicht gewartet werden

Die entscheidende Frage ist die nach dem politischen Handlungsbedarf bei un-eindeutiger wis-
senschaftlicher Erkenntnis. Auf eine definitive, endgiltige Antwort der Wissenschaft darf nicht
gewartet werden. Dies liegt in der Natur der 6konomischen Methoden und der mangelnden
Qualitat der zur Verfligung stehenden Daten. Beispielsweise kann eine saubere Unterscheidung
zwischen Finanzspekulanten und Akteuren, die Preise absichern wollen (,Hedger"), also z. B.
Farmern oder Getreide-Verarbeitern, heute nicht mehr getroffen werden. Gro3e Getreidehan-
delshauser versichern ihre Ware nicht nur auf den Terminmarkten gegen Preisanderungen,
sondern treten auch selber als Finanzanleger auf. Genauso wie grof3e Finanzanleger, z. B. In-
vestmentbanken, auch eigene physische Rohstofflager unterhalten. SchlieBlich haben auch die
dkonomische Methodik und Theorie Grenzen. Okonometrische Aussagen, wie der oft verwendete
»,Granger-Kausalitatstest”, kdnnen hdchstens zeitliche Zusammenhange von Phdnomenen mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit beschreiben, doch niemals ursachliche Wirkungszusammen-
hénge eindeutig belegen. Diese Methodenschwéche bezieht sich natirlich auf alle Studien, so-
wohl die spekulationskritischen als auch die spekulationsbeflirwortenden Untersuchungen. Um-
so wichtiger ist es, bei einer Beurteilung der finanzmarktgetriebenen Spekulationen an den Roh-
stoff-Terminbdrsen auch die Erfahrungen von Praktikern (z. B. Analysten, Fondsmanager) oder

Marktteilnehmern (z. B. Hersteller, Handler, Verarbeiter) zu berlcksichtigen.
5. Das Vorsorgeprinzip muss angewandt werden!
Die wissenschaftlich nicht eindeutige Ausgangslage ist flir foodwatch kein Grund zum Abwarten,

sondern ein Gebot zum Handeln. foodwatch fordert die Anwendung des ,Vorsorgeprinzips“ und

der diesem Prinzip innewohnenden Umkehr der Beweislast. Das ist keineswegs ein , Trick, son-
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dern es ist die Anwendung eines Gebots der Europdischen Verfassung (Lissabon-Vertrag)*. Das
Vorsorgeprinzip kann keineswegs beliebig angewendet werden. Die Anwendung des Vorsorge-
prinzips gilt ausdricklich fur die Bereiche Umweltschutz, Agrarpolitik und menschliche Ge-
sundheit. Es dient dazu, Risiken irreversibler, langfristig schadlicher Auswirkungen fir Umwelt
und die Gesundheit von Menschen vorsorglich zu vermeiden, auch wenn sie noch nicht mit letz-
ter wissenschaftlicher Sicherheit nachgewiesen sind. sind. Entscheidend ist die Ersetzung der
konkreten hinreichenden Wahrscheinlichkeit durch die reine Moglichkeit, die abstrakte Besorg-
nis eines Schadenseintritts. Die Angemessenheit der Zweck-Mittel-Relation ist dabei zu beach-

ten. Im Falle der Agrarrohstoffspekulation sind diese Voraussetzungen gegeben:

» Es gibt gentigend Hinweise wissenschaftlicher und empirischer Art, dass es in bestimm-
ten Situationen durch die exzessive Finanzspekulation zu Preissteigerungen mit irrever-
siblen Schaden fir die Gesundheit von Menschen kommen kann. Schon eine durch
Preis-Schocks bedingte kurzfristige Unterbrechung der Zufuhr mit wichtigen Nahrstoffen
kann jedoch bei ohnehin unterernahrten Kindern zu irreversiblen geistigen und kérperli-

chen Schaden oder zum Tod fuhren.

» Finanzinvestoren sind im heutigen Umfang erst um die Jahrtausendwende im Rahmen
der Deregulierung der Finanzméarkte an den Rohstoff-Terminbd&rsen tatig geworden. Sie
verfolgen lediglich das Ziel, zuséatzliche, rentable Kapitalanlagemdglichkeiten zu schaffen.
Fur die eigentliche Funktion der Rohstoff-Terminb&rsen, némlich die Absicherung gegen
Preisschwankungen, ist diese Ausweitung der Rohstoff-Terminbdérsen nicht nétig. Eine
strikte Regulierung der Rohstoff-Terminbd&rsen, um exzessive Finanzspekulationen zu
vermeiden, wirde deshalb eine Re-Regulierung bedeuten und keinen unzulassigen Ein-

griff in bewahrte Geschaftspraktiken.
6. Jetzt handeln - ein Gebot des Allgemeinwohlschutzes!

Das Handeln nach dem ,Vorsorgeprinzip“, also eine effektive Regulierung der Rohstofftermin-
borsen, ist ein Gebot des Allgemeinwohlschutzes. Es ist schamlos, wie die Allianz und die Deut-
sche Bank, die der Sozialpflichtigkeit des Eigentums verpflichtet sind und den Geboten der
deutschen und europaischen Verfassung unterliegen, Aktivitdten durchfiihren und rechtfertigen,
die Dritte unwiderruflich und langfristig schadigen kdnnen. Aktivitaten, die lediglich das Ziel

haben, die Rentabilitédt von privaten Finanzanlagen zu verbessern. foodwatch fordert deshalb

4 Art. 191, Abs. 2 S.2 AEUV
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nicht nur, die Warenterminmarkte strikt zu regulieren, sondern appelliert auch an Finanzmarkt-
akteure wie die Allianz und die Deutsche Bank, freiwillig und umgehend auf diese potenziell

schadlichen Nahrungsmittel-Spekulationen zu verzichten.
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