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Spekulation und Rohstoffpreise auf Terminmarkten

Seit Jahren stehen rohstoff-
abhdngige Finanzkontrakte als
Anlageklasse in der 6ffentlichen
Kritik. Es wird unterstellt,

dass die damit verbundene
«Spekulation» die Rohstoffpreise
nachhaltig in die Hohe treibe.
Dieser Zusammenhang lasst
sich jedoch in der Literatur

wie auch in eigenen empirischen
Untersuchungen nicht

nachweisen.

1 Einenin jeder Hinsicht aufschlussreichen Vergleich mit
der heutigen Diskussion bietet die Arbeit von A. Frocht-
ling (1909): Uber den Einfluss des Getreideterminhan-
dels auf die Getreidepreise, Jahrbiicher fiir Nationaldko-
nomie und Statistik 37, Mai, S. 577-622.

Dabei spielen die indexierten Finanzkontrakte (Commo-
dity Index Trading, CIT, in Form strukturierter Produkte
oder borsengehandelter Fondsanteile, ETF) eine beson-
ders wichtige Rolle.
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Der Bdrsenhandel mit Agrarrohstoffen wie Sojabohnen wird oft mit Preisanstiegen und Hungersnéten in Verbindung

gebracht. Ob ein solcher Zusammenhang besteht, ist wissenschaftlich gesehen aber fraglich.

Der Einfluss der Spekulation auf die
Preisbildung an den Rohstoff- und Rohstoft-
Futuresmirkten bildet seit jeher ein in der
breiten Offentlichkeit heiss und kontrovers
diskutiertes Thema.! Dabei geht es um die
Frage: Haben Investitionen in rohstoffab-
hingige Finanzkontrakte preistreibende Ef-
fekte und sind damit fiir die teilweise in den
letzten Jahren stark angestiegenen Nah-
rungsmittel- und Rohstoffpreise verantwort-
lich oder zumindest mitverantwortlich? Vor-
dergriindig deutet einiges auf einen solchen
Zusammenhang hin. So hat im letzten Jahr-
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zehnt parallel zum Preisanstieg das Handels-
volumen respektive der Umfang der ausste-
henden Finanzkontrakte auf Rohstoffe stark
zugenommen.> Eine parallele Entwicklung
bedeutet jedoch nicht unbedingt, dass auch
eine Kausalitit besteht.

Eine objektive Erorterung des Themas
wird dadurch erschwert, dass die Diskussion
in der Offentlichkeit einseitig und mit wenig
Objektivitit, ja dhnlich einer Glaubensfrage
gefithrt wird. Wenn tiberhaupt auf wissen-
schaftliche Studien verwiesen wird, erfolgt
dies meistens ziemlich selektiv. Zahlreiche
zivilgesellschaftliche Organisationen fithren
eine breit angelegte Kampagne gegen Inves-
toren und Finanzdienstleister, die als Speku-
lanten die Preise fiir Nahrungsmittel beein-
flussen wiirden und damit direkt fiir die
weltweite Hungersnot mitverantwortlich sei-
en. Hunger auf der einen, Spekulation und
Banken auf der anderen Seite: Bei kaum ei-
nem Thema prallen emotional vorgeladene
Ansichten so direkt aufeinander.

Dies fiihrte unter anderem dazu, dass
mehrere grosse europdische Banken mittler-
weile eine Verzichtserklirung abgaben, in
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Ein aktuelles Beispiel liefert der Quinoa-Boom, der auf-
grund der weltweit steigenden Nachfrage zu massiven
Preissteigerungen gefiihrt hat. Nicht nur die Einkom-
menssituation der Bauern in Bolivien und Peru hat sich
dadurch verbessert; die Welternahrungsorganisation
(FAO) hat 2013 zum internationalen Jahr der Quinoa er-
klart mit dem Argument, dass sie «ein wichtiges Instru-
mentim weltweiten Kampf gegen Unter- und Mangeler-
nahrung» sei.

Vgl. I. Pies, S. Prehn, T. Glauben und M.G. Will (2013):
Speculation on Agricultural Commodities: A Brief Over-
view, Diskussionspapier 2013-14, Universitét Halle.
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A. Saucedo (2013): Volatility in the After Crisis Period -
A Literature Review of Recent Empirical Research, Ulys-
ses Working Paper 1, April 2013.

Einen Uberblick (auch eigener Arbeiten) liefert: C. Gil-

o

bertund S. Pfuderer (2013): The Financialization of Food
Commodity Markets, erscheintin: R. Jha, T. Gaiha and A.

Deolalikar (Hsg.), Handbook on Food: Demand, Supply,
Sustainability and Security, Edward Elgar Publishing.
Unter den angesprochenen Untersuchungen deckt die

~

breiteste Stichprobe ab: N. Aulerich, S. Irwin und P. Gar-
cia (2010): The Price Impact of Index Funds in Commodi-

ty Futures Markets: Evidence from the CFTC’s Daily Large

Trader Reporting System, Working Paper, University of

Illinois at Urbana-Champaign.

Der Unterschied zwischen Termin- und Futureskontrak-

ten besteht i.d.R. im bérsenméssigen Handel und der

Standardisierung der Kontrakte. Im Folgenden unter-

scheiden wir nicht zwischen beiden Kategorien.

M. Haase, Y. Seiler und H. Zimmermann (2013): Perma-

nent and Transitory Price Shocks in Commodity Futures

Markets and their Relation to Atorage and Speculation,

ssrn-Working Paper, WWZ Uni Basel, Marz 2013.

10 Vgl. H. Working (1960): Speculation on Hedging Mar-
kets, Food Research Institute Studies 1, S. 185-220.
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Vgl. B. Briimmer, 0. Korn, K.Schliissler, T.J.Jaghdani und

Agrarkontrakte zu investieren. Diese Diskus-
sion beeinflusst nicht nur die offentliche
Meinung, sondern direkt den politischen
Willensbildungsprozess, der in Ermangelung
starker Argumente in eine unreflektierte
Ubernahme internationaler Regularien in
nationale Rechtssysteme miindet. Fiir die
Wettbewerbsfihigkeit der Schweiz ist aber
von entscheidender Bedeutung, wie sie die
Regulierung des Rohstoffhandels und die
Rahmenbedingungen fiir rohstoffabhingige
Kapitalanlagen im Vergleich zur EU und den
USA gestaltet.

Volksinitiative gegen Nahrungsmittel-
spekulation

Diese Diskussion hat in der Schweiz nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der Initiative
zur «Bekdmpfung der Spekulation mit
Agrarrohstoffen und Nahrungsmitteln» eine
besondere Aktualitdt erfahren. Die Initiative
will ein verfassungsmissiges Verbot fiir Fi-
nanzintermedidre, institutionelle Anleger
und Vermdogensverwalter, in eigenem oder
fremdem Namen sowie direkt oder indirekt
in Finanzinstrumente zu investieren, die sich
auf Agrarrohstoffe und Nahrungsmittel
beziehen. Dasselbe gilt fiir den Verkauf ent-
sprechender strukturierter Produkte (Wort-
laut des vorgeschlagenen Verfassungsarti-
kels). Das Ziel der Initiative liegt in der
Bekimpfung des weltweiten Hungers. Gera-
de die Frage, ob hohere Nahrungsmittelprei-
se fiir die Bevolkerung eines unterentwickel-
ten Landes vor- oder nachteilig sei, ist alles

andere als schliissig zu beantworten.’

Was sagen wissenschaftliche Studien?

Die Frage, ob Finanzinvestoren — bzw. im
engeren Sinn die Indexinvestoren — die Preis-
bildung von Rohstoffen entweder direkt am
Spotmarkt oder indirekt iiber die Futures-
mirkte beeinflussen, ist Gegenstand ver-
schiedener wissenschaftlicher Untersuchun-
gen. Die meisten Studien kénnen keine
Kausalitit zwischen dem Anstieg der Inde-
xinvestoren und den Preissteigerungen oder
der Volatilitit der Preise identifizieren.

Hingegen findet man einen zunehmen-
den Zusammenhang zwischen den Preisver-
anderungen von Nahrungsmitteln resp. Ag-
rarrohstoffen und jenen von Rohél sowie
Finanzmérkten wie Aktien und Wihrungen.
Allerdings herrscht keine Einigkeit tiber die
zugrunde liegenden Faktoren. Sie koénnen
zum Beispiel in der Zunahme der indexier-
ten Produkte, die wachsende Bedeutung der
Finanzinvestoren auf den Rohstoff-Futures-
mirkten oder die zunehmende Nachfrage
nach Biotreibstoffen zu sehen sein.
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Einen ziemlich umfassenden Uberblick
iiber 35 jiingere Forschungsarbeiten bietet
die Untersuchung von Pies ef al. (2013),* aus
welcher insbesondere die Unterschiedlich-
keit der Ergebnisse der verschiedenen Studi-
en hervortritt. Hinsichtlich des destabilisie-
renden resp. preistreibenden Effekts der
Indexinvestoren findet die Mehrheit der aus-
gewerteten Untersuchungen jedoch keine
Evidenz. Spezifisch mit den real- und finanz-
wirtschaftlichen Ursachen der Preisvolatilitit
von Soft Commodities (Agrarrohstoffe und
Nahrungsmittel) befasst sich die Literatur-
iibersicht von Briimmer et al. (2013).° Sie dis-
kutieren vor allem die methodischen Schwie-
rigkeiten, welche bei der Definition und der
Messung von Spekulation auftreten und mit
der Zuschreibung von volatilititserhéhen-
den Effekten auftreten. Andere Ubersichtsar-
beiten zeigen sogar mehrheitlich einen stabi-
lisierenden Effekt der Finanzinvestoren auf
die Preisschwankungen.® Von besonderer
Aussagekraft sind jene neueren Studien, wel-
che auf die nicht offentliche Large Trader
Reporting System Database der U.S. Commo-
dity Futures Trading Commission (CFTC) zu-
rickgreifen, welche eine viel detailliertere
Analyse der Futurespositionen der einzelnen
Marktteilnehmer erlaubt. So lisst sich bei-
spielsweise der Einfluss des Indexhandels
(CIT) direkter analysieren. Die Ergebnisse’
zeigen allerdings keinen signifikanten Ein-
fluss auf die Richtung der Futurespreise und
einen uneinheitlichen — also teils erhéhen-
den, teils ddmpfenden — Einfluss auf deren
Volatilitit.

Es gibt aufgrund der bis dato vorliegen-
den Untersuchungen somit keine empirische
Grundlage oder okonomische Rechtferti-
gung, den Handel durch Positionslimiten,
Transaktionssteuern oder Verbote zu be-
schrinken oder Investitionen zu behindern.
Auch der Blick in die Vergangenheit ist erhel-
lend.

Einstellung der Terminbdrse bewirkt das
Gegenteil

Warentermin- und Futuresmirkte® stan-
den seit jeher im Zentrum der Kritik, wenn
es um die Preisbildung von Rohstoffen ging,
und waren Gegenstand politischer Auseinan-
dersetzungen. Die Folgen einer tibermissi-
gen Regulierung koénnen sehr gut am Bei-
spiel des «Berliner Experimentes» aufgezeigt
werden. Die Berliner Spot- und Terminborse
fiir Getreide galt Ende des 19. Jahrhundert
als eine der bedeutendsten Europas. Als Fol-
ge verheerend schlechter Weizenernten in
Russland und den USA stiegen im Jahr 1891
die Weizenpreise und Preisschwankungen
auch im Deutschen Kaiserreich stark an. Of-



Tabelle 1

Zusammenfassung der Resultate

[A] Rohstoff

[B] Zusammenhang?®

[C] Einflussrichtung®

Laufzeit Wenn vorhanden: Spekulation -  Spekulation >
kurz<>lang  kurz— lang lang - kurz permanent transitorisch
Mais CBOT ja nein
Sojabohnen CBOT ja nein nein
Sojadl CBOT nein
Kakao ICE nein
Kaffee ICE nein
Baumwolle ICE nein nein
Orangensaft ICE nein
Zucker ICE nein nein
Schweinehdlften CME nein
Lebendrind CME nein nein
WTI Roh&l NYMEX ja nein nein
Heiz6l NYMEX ja nein nein
Natural Gas NYMEX ja nein nein
Kupfer COMEX nein

a Zusammenhang zwischen den Preisen der kurzen und
langen Kontrakte (links) und Preisfiihrerschaft (rechts).
Methode: Kointegrationsanalyse, Fehlerkorrektur.

b Auswirkung der Spekulation auf permanente oder transi-
torische Preisbildung. Methode: Granger-Kausalitat.

Quelle: Haase, Seiler, Zimmermann / Die Volkswirtschaft

fentliche Aktionen gegen die Agrarpreisspe-
kulationen sowie das 1897 in Kraft getretene
Borsengesetz miindeten in einem Handels-
verbot fiir Getreideterminkontrakte. Das er-
hoffte Ergebnis einer Stabilisierung der Wei-
zenpreise blieb allerdings aus — ganz im
Gegenteil: Der fehlende Risikotransfer zwi-
schen Getreideproduzenten und -konsu-
menten destabilisierte die Getreidepreise
derart, dass schon im April 1900 der Termin-
markt fiir Getreide wiedereréffnet wurde.
Die folgenschwere Konsequenz dieses Expe-
riments waren aber nicht nur héhere Wei-
zenpreise, sondern insbesondere die Degra-
dierung der Berliner Getreideborse zu einer
Provinzbérse, von deren Status sie sich nicht
mehr erholen konnte.

Neue Untersuchung misst Umfang der
Spekulation

Die von uns durchgefithrte Untersu-
chung’ zeichnet sich durch die verwendete
empirische Methodik aus. Diese lasst es zu,
die Effekte der Spekulation in Bezug auf das
Niveau der Rohstoffpreise adiquat zu mo-
dellieren und dabei zwischen temporiren
und permanenten Preiseffekten zu differen-
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zieren. Dazu werden die Futurespreise fiir 15

Rohstoffe (siehe Tabelle 1, Spalte A) iiber den

Zeitraum 1990 bis 2010 untersucht, und

zwar je fiir eine kurze (einmonatige) und

lingere (zwolfmonatige) Laufzeit. Im Unter-
schied zu den Kassamarkten verfiigt man bei

Futuresmirkten iiber kontinuierliche Preis-

notierungen. Dariiber hinaus kann der Um-

fang der Spekulation zuverlissig gemessen
werden.

— In einem ersten Schritt werden die
Schwankungen der Rohstoffpreise in zwei
Komponenten zerlegt: in permanente und
in transitorische Schocks. So kann unter-
sucht werden, ob die kurz- oder langfristi-
gen Kontrakte die permanenten Schocks
auslosen und so die Preisfiihrerschaft ein-
nehmen. Diese Erkenntnis ist wichtig,
weil die Spekulation (namentlich der in-
dexierte Handel) im Untersuchungszeit-
raum tiberwiegend in kurzen Kontrakten
erfolgte. Die Ergebnisse (Tabelle 1, Spalte
B) zeigen, dass bei jenen neun Rohstoffen,
wo tberhaupt ein Zusammenhang zwi-
schen den Preisen der kurzen und langen
Kontrakte festzustellen ist, die Preis-
fithrerschaft bis auf einen Fall — Baum-
wolle — durchwegs beim langen Kontrakt
liegt. Anders ausgedriickt: Die Preis-
schwankungen der kurzen Kontrakte sind
grosstenteils transitorisch, haben also kei-
nen Einfluss auf das langfristige Preisni-
veau.

— Im zweiten Schritt wird der potenziell
preistreibende Effekt der Spekulation di-
rekt mithilfe eines Spekulationsindex ge-
messen, der anfangs der 1960er-Jahre von
H. Working entwickelt wurde (T-Index).!
Der Index zeigt, in welchem Ausmass die
spekulativen Positionen die kommerziel-
len, also die durch Absicherung motivier-
ten Positionen tibersteigen. In Grafik 1
findet man den Index fiir drei ausgewihl-
te Nahrungsmittel. In den meisten Fillen
iibersteigt die Spekulation die Absiche-
rungsbediirfnisse um weniger als 20%.
Insbesondere stellt man im Zeitablauf
iiberhaupt keine Verinderungen fest, wel-
che eigentlich aufgrund des rasanten
Wachstums der indexierten Rohstoffanla-
gen zu erwarten wiren.

— Im letzten Schritt wird untersucht, ob sich
die mit dem T-Index gemessene Spekula-
tion auf die permanenten oder transitori-
schen Preisschwankungen auswirkt. Die
Ergebnisse (Tabelle 1, Spalte C) zeigen fiir
die iiberwiegende Anzahl der Rohstoffe,
dass Spekulation keinen permanenten
Einfluss auf die Preisbildung ausiibt. Die
einzige Ausnahme bei den permanenten
Effekten stellt Mais dar.
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Grafik 1

T-Index: Spekulation im Verhaltnis zum Hedging auf Rohstoff-Futuresmarkten, 1990-2010
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11 Siehe dazu: H. R. Stoll und R. E. Whaley (2011): Commo-
dity Index Investing: Speculation or Diversification?, in:
Journal of Alternative Investments 14, S. 50-60.

Quelle: CFTC / Die Volkswirtschaft

Fazit: Futures-Spekulation hat keine
preistreibenden Effekte

Was bedeuten nun diese Ergebnisse fiir
die Spotpreise an den Rohstoffmarkten? Die
Beziehung zwischen Spot- und Futuresprei-
sen wird durch die Kapital- und Lagerkosten
sowie die Lagerfihigkeit der Giiter determi-
niert. Wiirden die Futurespreise durch iiber-
massige Spekulation iiber den Spotpreis zu-
ziiglich Kapital- und Lagerkosten steigen,
wire ein risikoloser Gewinn durch Lagerung
der Rohstoffe und dessen Verkauf auf Ter-
min moglich. Dadurch verknappt sich das
aktuelle physische Angebot bis zum Liefer-
termin. Dieser Mechanismus miisste zwangs-
ldufig zu einem Anstieg der Lagerbestinde
fithren. Dieses Bild deckt sich aber nicht mit
den offiziellen Statistiken. Dem ldsst sich
entgegnen, dass namhafte Finanzinvestoren
die Marktpreise durch Hortung von Roh-
stoffen ausserhalb offizieller Lager manipu-
lieren und zu ihren Gunsten verzerren. Auch
wenn dieses Verhalten fiir Spekulanten unty-
pisch erscheint (die Kontrolle tiber einen
erheblichen Teil der physisch gelagerten
Giiter durch wenige Akteure bindet im
Unterschied zu Transaktionen auf Futures-
mirkten erhebliches Risikokapital), erfordert
das Argument eine vertiefte Untersuchung.
Unsere Ergebnisse lassen es demgegeniiber
als nicht angezeigt erscheinen, der Spekula-
tion auf den Futuresmirkten langfristig
preistreibende Effekte zuzuschreiben — mit
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einer Ausnahme, die auch hier die Regel
bestitigt.

Warten auf eine Normalisierung der
Geld- und Zinspolitik

Die Kontroverse wiirde erheblich an Be-
deutung verlieren, wenn sich die Finanzin-
vestitionen im Rohstoffsektor abschwichen
wiirden — unbeachtet der moglicherweise da-
durch steigenden Risikoprdmien auf den Fu-
tureskontrakten. Der Grund fiir die zuneh-
menden Investitionen liegt in erster Linie in
den tiefen Zinssitzen der westlichen Volks-
wirtschaften. Hier sind die institutionellen
Investoren zur Erwirtschaftung einer ange-
messenen Rendite geradezu gezwungen, in
Anlagesegmente zu investieren, bei denen es
noch Risikoprimien zu verdienen gibt. Der
Vorteil der Rohstoffmarkte liegt zusitzlich in
einer (zumindest in der Vergangenheit) tie-
fen Korrelation gegeniiber den Finanzmérk-
ten, was ein gutes Diversifikationspotenzial
verspricht. Man kann davon ausgehen, dass
ein hoher Anteil der heute im Rohstoffbe-
reich investierten Finanzinvestoren — na-
mentlich Indexinvestoren — institutioneller
Natur und damit auch nicht dem «klassi-
schen» Spekulanten zuzurechnen sind."
Deshalb ist zu erwarten, dass sich bei einer
Normalisierung der Geldpolitik und des
Zinsniveaus die direkt oder indirekt in roh-
stoffabhingige Finanzkontrakte getitigten
Investitionen stabilisieren. Schon alleine aus
diesem Grund ist davon abzuraten, durch ei-
ne unreflektierte Regulierung einschneiden-
de Markteingriffe vorzunehmen. I



