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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersucht den Zusammenhang zwischen der gestiegenen
Bedeutung der Finanzmérkte fur den Rohstoffhandel und den Preissteigerungen bei
Rohstoffen in den letzten Jahren. Kernthese ist, dass das Auftreten von Index-
Investorinnen auf den Rohstoff-Terminmarkten die relativen Preise flr Rohstoffderivate
veréndert und dies sich wiederum auf den Spotmarkt niederschlégt. In den Kapiteln 1 bis
4 wird ins Thema eingefuhrt und die Struktur des internationalen Rohstoffhandels
dargestellt. Im Kapitel 5 und 6 werden Mechanismen aufgefiihrt tber die Spotpreise von
Rohstoffen durch Finanzspekulationen auf Terminmarkten beeinflusst werden kénnen.
Eine wesentliche These ist, dass Finanzspekulationen auf Rohstoff(derivativ)méarkten die
Preisvolatilitat erhéhen und die Preisstruktur der Future Preise verandern. Ab Kapitel 0
werden Studien referiert die versuchen diese Zusammenhdange zu quantifizieren. Kapitel

7 zieht politische Schlussfolgerungen aus der Analyse.

Schlagworte: Rohstoffe, Terminmarkte, Finanzmarktregulierung, Lebensmittelpreise,

Olpreis

Abstract

This article analyses the relation between the increasing relevance of financial markets in
commodity trading and rising commodity prices in the past couple of years. The authors
argue that the appearance of index investors in commodity futures markets results in
changing relative prices of futures, which in turn changes prices in the spot market.
Chapters 1 to 4 give an overview of international commodity trade and a short
introduction into the structure and terminology of future markets. Chapter 5 and 6
analyze potential mechanisms by which futures prices influence Spot prices of
commodities. The authors claim that financial investments change the shape of the term
structure of commodity futures. Chapters 6.6 give Examples of some Studies which try to
give quantitative estimates of the price distortion. Chapter 7 draws policy conclusions.

Key words: commodities, futures markets, financial regulation, food prices, oil prices



DER EINFLUSS DER FINANZMARKTE AUF ROHSTOFFPREISE'

1. EINLEITUNG

Seit Beginn des Jahrtausends kam es zu einem eklatanten Anstieg des Handels mit
Rohstoffderivaten und zu auffalligen Preisspitzen bei wichtigen Rohstoffen wie z.B.
Getreide und Rohdl. Ob es sich dabei um eine zuféllige Koinzidenz handelt oder ob ein
systematischer Zusammenhang zwischen diesen Entwicklungen besteht, und wie dieser
Zusammenhang gegebenenfalls aussieht, ist eine der zentralen ungeklarten Fragen in den

aktuellen politischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzungen.

Konkret geht es den Autorlnnen darum, festzustellen, ob die gesteigerte Aktivitdt von
Finanzmarkt Akteurinnen im Rohstoffhandel etwa fir die 2008er Preishausse und die
Preissteigerungen bei Rohstoffen, wie Ol und Getreide (zumindest teilweise) verantwortlich

war.

Die gestiegene Finanzmarktaktivitat zeigte sich etwa im Anstieg der gehandelten VVolumina
an Rohstoffderivativen auf dem amerikanischen Markt, die sich laut Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) von 2003 bis 2007 verzehnfacht haben.

Fur Verénderungen der Angebots und Nachfragebedingungen auf dem Markt fur physische
Rohstoffen sprachen 2008 etwa die Hamsterkéufe der nordafrikanischen Regierungen bei
Weizen, die Auseinandersetzungen in Nordafrika und das sinkende Brent-Vorkommen bei

Ol, sowie die steigende chinesische Nachfrage nach Kupfer.

Um zu einer schliissigen Argumentation jenseits anekdotischer Evidenz zu kommen, gilt es
also eine theoretische Argumentation aufzubauen, die den Zusammenhang von Termin- und
Spotmarkten schlissig erklart, sowie empirisch den Einfluss der Finanzspekulation vom
Einfluss anderer fundamentaler Anderungen im Rohstoffangebot und der Rohstoffnachfrage

zu isolieren.

! Die Autorlnnen danken ihren Kollegen in der Abteilung Wirtschaftspolitik und Wirtschaftwissenschaft der AK Wien, sowie den
TeilnehmerInnen und OrganisatorInnen des Kongresses ,,Momentum 2011 insbesondere Kollegen Kapeller, fiir viele Diskussionen und
Anregungen. Kai Biehl verdanken wir viele inhaltliche wie sprachliche Verbesserungen, Thomas Zotter und Helmut Elsinger verdanken
wir wertvolle Erlduterungen und Diskussionen in Finanzmarktfragen. Alle verbliebenen Unvollkommenheiten und Fehler sind
ausschlieBliche Verantwortung der Autorinnen, Die Hier dargestellte Analyse stellt die Meinung der Autorinnen dar und muss mit der
Ansicht der AK nicht tibereinstimmen.
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Denn zunéchst ist sowohl das Argument plausibel, dass Milliarden von Dollar die in
Rohstoffterminkontrakte flieen wohl kaum ohne Einfluss auf die Preisbildung der
Rohstoffe selbst bleiben kdnnen, als auch das Gegenargument; dass Terminkontrakte auf
Rohstoffe eben keine Rohstoffe sind und daher deren Preisbildung auch nicht beeinflussen.
Beide Argumente haben ihre Anhénger sowohl in der Wissenschaft als auch in der
politischen und wirtschaftlichen Praxis.

Die Frage ist auch aus 6konomisch wissenschaftlicher Perspektive hoch brisant: schliellich
steht dahinter das Problem ob Markte, wie wir sie derzeit beobachten, tatsachlich effiziente
Ressourcenallokation betreiben. Sie ist aber vor allem politisch relevant, da die addquate

Regulierung dieser Mérkte von ihrer Beantwortung abhangt.

Dieser Artikel liefert dazu zunachst einen Uberblick tiber Umfang und Charakteristika des
physischen Weltrohstoffhandels. Eine wesentliche Erkenntnis daraus ist, dass dieser gut zur
Halfte aus dem Handel mit Energie -inshesondere Ol- besteht.

Danach wird auf die Rolle der Internationalen Rohstoffhandelshauser eingegangen; je nach
Rohstoff kontrollieren die Groften dieser Handelsh&user zwischen einem und zwanzig
Prozent des Welthandels. Trotz unsicherer Datenlage muss also von erheblicher Marktmacht

einzelner Handler bei einigen Rohstoffen ausgegangen werden.

Es wird die Funktionsweise der Terminmarkte erldutert, und die wichtigsten einschlagigen

Fachbegriffe werden erklart.

AnschlieBend werden mdogliche Zusammenhange zwischen der Preisbildung fir
Rohstoffderivate an den Finanzmérkten und den Preisen der physisch gehandelten Rohstoffe
herausgearbeitet. So kann durch die Bindung von Preisen fiur physische Lieferungen auch
auBerhalb von Terminborsen, an die Terminpreise ein direkter Einfluss von

Finanzspekulationen auf Warenpreise entstehen.

In der Folge wird dargestellt, worauf Finanzspekulantinnen mit Rohstoffderivativen
eigentlich spekulieren bzw., wie sie Geld zu verdienen hoffen. Entgegen der landlaufigen
Meinung sind dies ndmlich keineswegs die Preise der eigentlichen Rohstoffe sondern die

relativen Preise von Terminkontrakten.

Dabei zeigt sich, dass die Steigerung der relativen Preise von langer laufenden
Terminkontrakten seit dem verstarkten Einstieg von Finanzinvestoren einen impliziten

Anreiz zum Lageraufbau bietet.



Aullerdem werden einige empirische Untersuchungen zum Zusammenhang von
Finanzinvestionen in Rohstoffderivative und den Preisen fir physische Rohstoffe
prasentiert. Diese zeigen zwar keine einhelligen Ergebnisse, aber dennoch sehen die
Autorinnen ausreichende Evidenz fiir eine Erhoéhung der Volatilitdt der Rohstoffpreise
durch die Finanzialisierung sowie eine gewisse Evidenz fir eine Neigung zu

uberschie3enden Preissteigerungen.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass der vermehrte Handel von Rohstoffderivaten, der zu
einem grofRen Teil durch Indexinvestorinnen angetrieben wird, die Preise flr ebendiese
Derivate ansteigen lasst. Diese Preissteigerung auf den Finanzmarkten wirkt sich wiederum
auf den Spotpreis aus, was eine Verteuerung der Produktion etwa von Lebensmitteln oder

Erdolprodukten zur Folge hat.

Wenn diese Hypothese zutrifft, bedeutet das politischen Handlungsbedarf. Eine mégliche
Strategie um dem entgegenzuwirken wadre in erster Linie mehr Transparenz in den
Finanzmarkt und in Rohstoffproduktion und —handel zu bringen. Darauf aufbauend missen
Regulierungsschritte im Finanzmarkt gesetzt werden, etwa durch Beschrdnkungen der
maoglichen PositionsgroRen oder den Ausschluss gewisser Anlegergruppen von

Rohstoffderivativmarkten.

Schlieflich ist auch die Moglichkeit direkter Eingriffe in den Rohstoffmarkt in Betracht zu

ziehen.



2. WARUM SIND ROHSTOFFPREISE RELEVANT?

Im ersten Halbjahr 2008 kam es zu einem unerwartet hohen Anstieg der Inflationsraten —
nicht nur, aber auch — in Osterreich (siehe Abbildung 1). Diese Anstiege (iberraschten nicht
nur die Konsumentinnen sondern auch die Prognostiker. Solche Unsicherheiten sind vor
allem in der Lohnpolitik unangenehm da in Osterreich die Lohnverhandlungen auf Basis der
erwarteten Inflation gefuhrt werden. Volatile Rohstoffpreise erhéhen damit auch die Vola-

tilitat aller andern wesentlichen Inputfaktoren.

Abbildung 1: Inflationstiberraschung - Abweichung der tatsachlichen Inflation im
Vergleich zur WIFO-Herbstprognose des Vorjahres
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Im Jahr 2008 lag die Inflationsrate um mehr als 1%-Punkt Gber dem im Oktober 2007
erwarteten Wert. Der Grund fur diesen Uberraschend hohen Anstieg waren stark gestiegene

Energie- und Lebensmittelpreise.

Aufgrund des 2009 abermals deutlichen Anstiegs der Rohstoffpreise (Abbildung 2) tauchte
— wie bereits 2008 — die Frage auf, wodurch dieser Anstieg verursacht wird bzw. wurde.

Rohstoffpreise sind neben den Hauspreisen einer der Hauptkandidaten fir kinftige

Blasenbildungen mit allen damit verbunden Unsicherheiten.



Abbildung 2: HWWI-Index auf Euro Basis mit und ohne Energie
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3. WAS SIND ROHSTOFFE?

Wie bei vielen komplexen 6konomischen Fragen beginnen die Probleme in der Debatte
nicht erst bei der Erkenntnis der relevanten Zusammenhé&nge sondern schon bei der

Abgrenzung der relevanten Definitionen.

,,Rohstoffe* ist ein zwar unscharfer aber erfreulicherweise nicht inhaltsleerer Begriff. Aus
pragmatischen Grinden werden wir fir unsere Untersuchungen auf die folgende

Arbeitsdefinition zurtickgreifen:

Die Konferenz der Vereinten Nationen fir Handel und Entwicklung (UNCTAD), die seit
2008 eine eigene Einheit fir Fragen des Rohstoffhandels und der Rohstoffpolitik
eingerichtet hat,? verwendet als Arbeitsdefinition fiir ihren ersten Kurzbericht Commodities
at a Glance (UNCTAD 2011) die in Tabelle 1 dargestellten Gruppen der Standard
International Trade Classification (SITC).®

http://www.unctad.info/en/Special-Unit-on-Commodities/

3SITC (Standard International Trade Classification): Das Internationale Warenverzeichnis fiir den AuRenhandel ist eine Klassifikation, die
zur Einordnung von Gilitern im Rahmen der AulRenhandelsstatistiken verwendet wird, und die von den Vereinten Nationen entwickelt
wurde. Die Basis flr die Zuordnung der Giiter zu den einzelnen Positionen stellt das Harmonisierte System (HS) dar.
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http://www.unctad.info/en/Special-Unit-on-Commodities/

Tabelle 1: SITC Codes fir Rohstoffe laut UNCTAD, und ihre Anteile am
Weltwarenhandel laut Comtrade

UNCTAD SITC Beschreibung Anteil am Weltwarenhandel
Primarrohstoffe, Edelsteine, und nicht monetéres Gold 29,1%
A1l Primarrohstoffe (SITCO+1+2+ 3+ 4+ 68) 27,2%
Al3 Primarrohstoffe ohne Energie (SITCO0+ 1+ 2 + 4 +68) 13,2%
AO01 Nahrungsmittel (SITC 0+ 1+ 22 +4) 7,2%
Al4 Grundnahrungsmittel (SITC 0(ohne 07) + 22 + 4) 5,9%
Kaffee, Tee, Tabak und Getranke(SITC 07 +1) 1,3%
A02 Agrarrohstoffe ohne Nahrungsmittel (2 (ohne 22 27,28)) 1,5%
A03 Erze und Metalle 4,5%
A18 Sonstige Metalle (SITC 27+28) 2,3%
AO07 Nichteisen Metalle (SITC 68) 2,2%
A04 Treibstoffe, Energie (SITC 3) 13,9%
A9 Edelsteine, nicht monetares Gold (SITC 667+971) 1,9%

Quelle (UNCTAD 2011) und Statistik Austria, Klassifikationsdatenbank eigene Berechnung Die Daten beziehen sich auf das Jahr 2009:
http://www.unctad.org/sections/wemu/docs/stat2011_classification_en.pdf, http://www.statistik.at/ KDBWeb/kdb_VersionAuswahl.do
http://comtrade.un.org/pb/CommaodityPagesNew.aspx?y=2009

Far ihre Preisindizes verwendet die UNCTAD dann jeweils Reprasentanten fur die
einzelnen Unterprodukte, wobei sie auch auf Terminkurse fir die Guter zuriickgreift.

Um einen Eindruck der GréRenordnungen zu erhalten, sind in der rechten Spalte die Anteile
der jeweiligen Gruppe am Weltgiterhandel angeflihrt. Ausgewiesen wurde die Aufteilung
fur die Mittelwerte aus Importen und Exporten zu aktuellen US$ Preisen, wobei auch der
Intra-EU Handel einbezogen ist.

Grob gesprochen machen Rohstoffe ca. 30% des Weltguterhandels aus, wovon fast die

Hélfte auf Mineralische Brennstoffe (vor allem Rohdl) entféllt.

Die im Zusammenhang mit den Warenterminbdrsen immer wieder debattierten klassischen
Kolonialwaren Tee, Kaffee, Kakao und Tabak machen etwa 1,3% des Weltwarenhandels

aus.

Laut der UN Comtrade Datenbank betrugen die gesamten Exporte der Welt im Jahr 2009
rund 15,06 Bio. USD.



http://www.unctad.org/sections/wcmu/docs/stat2011_classification_en.pdf
http://www.statistik.at/KDBWeb/kdb_VersionAuswahl.do
http://comtrade.un.org/pb/CommodityPagesNew.aspx?y=2009

4. WIE WERDEN ROHSTOFFE GEHANDELT?

Rohstoffe werden wie alle Waren in verschiedensten Formen und institutionellen Settings
gehandelt. Beginnend bei vertikal integrierten Unternehmen, welche von der
Rohstofferzeugung bis zu fertigen Industrieprodukten oder konsumfertigen Nahrungsmitteln
samtliche Produktionsschritte kontrollieren, tUber langfristige Liefervertrage, die zum Teil
auch direkt von Staaten vereinbart werden, bis hin zu boérsenvermittelten Terminkontrakten,

die dann zum Teil auch physisch erftllt werden.

Im internationalen Handel mit Rohstoffen spielen klassische Handelshduser, die Waren in
einem Land oder auch an einer Borse einkaufen und dann entsprechend weiterverkaufen,
eine nicht unwesentliche Rolle. Diese Handelshduser handeln tatsachlich mit physischen
Waren und haben in einigen Bereichen wesentliche Marktanteile am Welthandel mit
Rohstoffen.

Dabei unterscheidet sich die Situation, bzw. Aufteilung der Handelsmethoden von Gut zu
Gut. Die Unterschiede hinsichtlich Transportmdglichkeiten, Lagerfahigkeit, Herkunft und
Qualitat sind zwischen den und innerhalb der einzelnen Rohstoffgruppen betrachtlich. Ein
interessanter Aspekt der Debatte Uiber die Finanzspekulation mit Rohstoffen ist daher auch,
dass in der Finanzmarktdiskussion zu diesem Thema, ,,Rohstoffe” oft als eine einzige
Anlageklasse gesehen werden. Autorelnnen die aus der Landwirtsschafts- oder

Energiedtkonomie kommen, betonen hingegen stets die (teils massiven) Unterschiede.

Eine Ubersicht Giber den Marktanteil des kiirzlich an die Borse gegangenen Handelshauses
Glencore ermdglicht dabei auch eine Abschédtzung jenes Anteils des Rohstoffhandels, der
uber Grolthandler abgewickelt wird.

Tabelle 2 stellt in der ersten Spalte jenen Teil des Weltmarktes der jeweiligen Gliter dar der
nicht innerhalb von vertikal integrierten Unternehmen verarbeitet wird bzw. aus anderen
Grinden nicht international handelbar ist.

Die zweite Spalte zeigt dann den Anteil den Glencore am Weltmarkt hat, dh etwa bei Zink
dass 22% des weltweiten Aufkommens durch Handelsh&user potentiell handelbar sind, und

dass 13% des weltweiten Aufkommens von Glencore gehandelt werden.



Tabelle 2: Anteil von Handelshdusern am Welt-Rohstoffmarkt

Fur Handelshauser zugéanglicher
Markt als Anteil am

Davon Glencore in
%punkten des

Gesamtmarkt’ Welthandelsvolumens
Metalle
metallisches Zink 22% 13%
Zink Konzentrate® 20% 10%
Metalisches Kupfer 14% 7%
Kupfer Konzentrat 13% 4%
metallisches Blei 7% 3%
Blei Konzentrat 22% 10%
Aluminiumoxyd (ELK) 21% 8%
Metallisches Aluminium 41% 9%
Nickel 100% 14%
Kobalt 100% 23%
Stahlerseugung verwendetvard) | 100% 16%
ENERGIE
oL 100% 3%
Thermische Kohle 14% 4%
Metallurgische Kohle 33% 4%
Agrarrohstoffe
Getreide 11% 1%
Pflanzendl und Olsaaten 25% 1%

(The Telegraph 2011)

Wiéhrend die Werte bei Getreide insofern nachvollziehbar sind, als laut FAO das Verhéltnis
von Weltgetreidehandel zu Weltgetreideproduktion ebenfalls ca 10-15% betragt (dh, 10-
15% der Getreideproduktion ist flr Handelshduser prinzipiell zuganglich), erscheinen die
Anteile bei Ol etwas zu hoch. Da in der Quelle keine detaillierten Erlauterungen angegeben

sind, sollten die Zahlen aus Tabelle 2 nur als Schétz- bzw. Orientierungswerte betrachtet

werden.

4 "Addressable" market refers to volumes accessible to a marketing company such as Glencore and excludes commodities mined or

produced for a company's own use, and commaodities that are not internationally tradeable.

® Unter Konzentraten versteht man vorverarbeitetes Erz, korrekter weise miisste es Erzkonzentrat heiRen.




Einer der Hauptsitze des physischen Rohstoffhandels ist die Schweiz. Von dort aus
operieren die fihrenden Ol-Handelshauser Vitol, Gunvor, Mercuria und Glencore, die laut
Schétzungen der Wirtschaftwoche gemeinsam ein Drittel des weltweiten Rohdlhandels auf
sich vereinen.® Vitol und Gunvor haben zusétzlich Firmensitze in den Niederlanden. Das

groRe Rohstoffhandelsunternehmen Trafigura hat seinen Hauptsitz in Amsterdam.

Glencore ist der groRte Rohstoffhandelskonzern der Welt mit einem geschétzten
Unternehmenswert von 60 Milliarden US-Dollar. Seine Hauptgeschéftsfelder sind Erddl,
Kohle, Metalle und Getreide (Wirtschaftswoche 2011). Eine Ubersicht uiber weitere GroRe
Rohstoffhandelsfirmen findet sich im Anhang. Da nur ein kleiner Teil dieser
Rohstoffhéndler borsennotiert ist, sind Geschéftsberichte oder sonstige von notierten Firmen

zu veroffentliche Informationen in diesem Bereich eher sparlich.

Offentliche Aufmerksamkeit erlangten einige dieser Firmen im Zusammenhang mit
Marktmanipulationen, So sorgte Glencore mit seiner Rolle im Rahmen des russischen
Weizen-Exportbanns im August 2010 fir Aufsehen. In Russland fuhrten Dirre und Brande
zu Ernteausfallen. Die etwa 70 Millionen Tonnen Weizen deckten gerade den Inlandsbedarf.
VVon Anfang Juli bis zum 5. August 2010 stiegen die Preise fur russischen Weizen um 70%.
Rohstoffhéndler wie Glencore hatten zu einem friheren Zeitpunkt bereits Weizen auf
Termin — zu einem weitaus glnstigeren Preis — verkauft und flrchteten nun, einen massiven
Verlust zu erleiden. Die New York Times und das Wall Street Journal berichteten Anfang
August 2010, dass eine Glencore-Tochter die russische Regierung zu einem Export-Verbot
fir Weizen drangte, was diese auch prompt tat. Somit wurden die Liefervertrage ungultig,
und Glencore konnte den drohenden Verlust abwehren. Darlber hinaus dirften die
Rohstoffhandler Prognosen der russischen Bauern fiir Wetten auf steigende Getreidepreise
genutzt haben. Die deutsche Financial Times zitierte Unterlagen der Schweizer UBS, die
den Bdrsengang von Glencore begleitet. Darin hie es: ,, Glencores Agrarteam wurde von
russischen Landwirtschaftsbetrieben friihzeitig Uber dramatische Verschlechterungen der
Pflanzenbedingungen informiert, als im Fruhjahr und Sommer 2010 in Russland die Dirre
einsetzte. So konnte Glencore im Eigenhandel Long-Kontrakte auf Weizen und Mais
abschliefen* (Financial Times Deutschland 26 April 2011). Leider erlauben es die
vorliegenden Informationen nicht zu beurteilen, wie bzw. wann die beiden nach diesen

Meldungen ja gegenl&ufigen Spekulationen zustande gekommen sind.

® Abgesehen von jenen Mengen die durch langfristige Liefervertrage gebunden sind.
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Auswirkungen hatte der Exportstopp auch anderweitig: Agypten hatte im Vorfeld
russischen Weizen bestellt — zu 183 Dollar pro Tonne. Nachdem die Liefervertrage platzten,
musste auf franzdsischen Weizen — zu 283 Dollar pro Tonne — zurtickgegriffen werden. Am
Tag, als der Exportbann bekannt wurde, stieg der Weizenpreis auf der CBOT in Chicago um
8% (Vgl. Badische Zeitung 2010).

Ein Teil des Handels mit Rohstoffe findet auf RohstoffbOrsen statt. Wobei wiederum die

oben genannten Rohstoffhandelsfirmen wichtige Marktteilnehmer an diesen Borsen sind.

Wichtige Rohstoffbdrsen in den USA sind die Chicago Mercantile Group (CME), die aus
der Fusion der &ltesten Terminborse der Welt, der Chicago Board of Trade (CBOT), und der
Chicago Mercantile Exchange, entstanden ist, die Kansas City Board of Trade und die New

York Mercantile Exchange.

In Europa ist die London Metal Exchange die wichtigste Borse flr Industriemetalle. fur
Weizen ist die EURONEXT (vormals MATIF) der zentrale Handelsplatz; sie ist Teil der

fusionierten NYSE Euronext.
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5. ZUSAMMENHANGE VON FINANZMARKT UND
TERMINMARKT

51  Vorbemerkungen zur Funktion von Terminmarkten

Rohstoffe werden an den Borsen sowohl iber Kassa- oder Spotgeschafte als auch tber

Termingeschafte gehandelt.

Ein Kassageschéaft zeichnet sich dadurch aus, dass der Abschluss des Geschéafts und die
Lieferung der Ware mehr oder minder zeitgleich erfolgen. In vielen Fallen ist es jedoch
sinnvoll, das Geschift bereits Monate vor der Lieferung ,,auf Termin® abzuschlieBen.
Gangig ist das etwa bei Getreide, das oft schon Monate vor der Ernte (oder der Aussaat)
verkauft wird. Kaufer’ und Verkauferin schlieRen einen Vertrag ab, in dem vereinbart ist,
dass die Verk&auferin eine Menge x des Getreides zu Preis y zu einem bestimmten Zeitpunkt
liefert. Der Kaufer verpflichtet sich wiederum dazu die vereinbarte Menge x zu dem
vereinbarten Preis y abzunehmen. Fur Landwirtinnen liegt der Vorteil in so einem
Termingeschaft darin, dass Sie, a) sicher sein kénnen, einen Abnehmer fir ihre Ernte zu
haben und b) vor einem Preisverfall geschitzt zu sein. Die K&ufer wiederum sichern sich
damit gegen Preissteigerungen ab. Sie wissen, dass nicht mehr als der vereinbarte Preis

fallig wird.

Okonomisch werden Termingeschafte hiufig in Form von folgenden Kombinationen aus
Kreditgeschaften und verzogerten Verkdufen dargestellt:

Ein Kauf auf Termin I&sst sich (bei lagerfahigen Gutern) 6konomisch gleichwertig mit
folgender Konstruktion erzielen: Der Kdufer nimmt einen Kredit auf und kauft die Menge Q
zum heutigen Preis. Er lagert sie bis zum Termin ein. Nach Ablauf der Periode hat er die
Ware zu einem Preis der bereits zum Beginn des Geschaftes fixiert war. Sollte er nur am
Geldertrag interessiert sein und nicht an der Ware selbst, so verkauft er die Ware zum

Austibungszeitpunkt zum dann glltigen Preis und zahlt seinen Kredit zurtick.

Ist dieser Preis hoher als der heutige Preis plus Zins- und Lagerkosten, macht der K&ufer

Gewinn. Ist dieser Preis geringer, so macht er Verlust.

" Hier wird der K&ufer mannlich und die Verkauferin weiblich um eine leichtere Lesbarkeit zu gewahrleisten.
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Der Verkauf auf Termin Il&sst sich ebenfalls nachbilden allerdings nur unter der
Voraussetzung dass man sich auch die Waren ausborgen kann. Dabei borgt sich die
Verkauferin die Menge Q der Ware heute aus (sofern er sie nicht ohnehin hat), verkauft sie
und legt das Geld an. Am Ende der Periode hat sie nun eine Verpflichtung, die Ware
zurlickzugeben. Hat sie zum Ausubungszeitpunkt die Ware nicht aus einer eventuellen
eigenen Ernte, so kauft sie Ware zum dann vorliegenden Preis und gibt diese zurlck. Ist der
Preis in der Zukunft geringer als jener, der beim Verkauf der geborgten Ware (plus Zinsen)
erzielt wurde, macht die Verkauferin Gewinn. Ist der Preis in der Zukunft héher, entsteht ein

Verlust.

Solange es also Kredite und Warenkredite gibt, ist die Terminbdérse nur eine Institution zur
Vereinfachung der Abwicklung der eben beschriebenen Geschafte. Sobald es Terminmarkte
gibt, ergeben sich daher unter Zuhilfenahme der obigen Geschafte zwei

Arbitragemoglichkeiten. Wobei letztere vermutlich schwieriger ist.

Der arbitragefreie Preis eines Terminkontrakts bei lagerfahigen Gltern kann nie héher sein
als der heutige Preis plus Lager-, Zins- und Versicherungskosten. Denn sollte dies der Fall
sein, so kann ein Investor heute zum Spotpreis kaufen, einen Terminverkauf abschlieRen

und die Ware einlagern. Bei Ablauf des Termingeschéftes liefert er dann die Ware.

Eine Situation in der der Future-Preis Uber dem gegenwartigen Preis liegt wird Jargon als

G€8

,,contango“” bezeichnet; das Ausmal dieses contango hat also eine Obergrenze.

Liegt aktuell der Terminpreis unter dem Spotpreis, ein Fall der als ,backwardation‘®
bezeichnet wird, kdnnte man mit dem zweiten beschriebenen Geschaft abermals Arbitrage
betreiben. (Allerdings nur unter der VVoraussetzung, dass jemand dem Verkéaufer die Ware
so gulnstig borgt, was bei physischen Gitern eher unrealistisch ist). Man borgt sich die Ware
heute gegen Gebiihr aus und schliel3t einen Terminkauf ab, dann verkauft man die geborgte
Ware und legt das Geld auf die hohe Kante. Zum Ausilbungszeitpunkt I6st man den

Terminkaufvertrag ein und gibt die Ware zurtick.

Zu beachten ist also, dass Terminkontrakte immer mit einem impliziten Kredit verbunden

sind entweder in Geld oder in Ware. Denn sowohl die Lieferverpflichtung des Verkéufers

® Eine Situation im Terminmarkt in der der Preis des Futures Uber dem aktuellen Spotpreis liegt, bzw. allgemeiner in dem der Preis eines
Futures mit langer Laufzeit (iber dem Preis eines Futures mit kiirzerer Laufzeit liegt.

® Unter backwardation versteht man allgemein eine Situation im Terminmarkt bei dem der Preis des Futures unter dem aktuellen Preis
liegt, bzw. allgemeiner der Preis eines Futures mit langer Laufzeit unter dem Preis eines Futures einem mit kiirzerer Laufzeit liegt.
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als auch die Zahlungsverpflichtung des Kéaufers werden erst zukunftig fallig und unterliegen
daher einem Ausfallrisiko. Daher rihrt auch die stete Sorge, dass sich die Teilnehmerinnen
durch diese Termingeschéften berschulden, oder anders gesagt eine zu hohe Leverage

eingehen.

Ablauf des Termingeschaftes

Abbildung 3: Abschluss eines Abbildung 4: Abwicklung des
Terminvertrages Terminvertrages

Termin Verkauf Termin Kauf (long) Termin Verkguferin Termin Kaufer (long)
(short) verspricht die verspricht zum erhilt fiir die erhilt die

Ligferung Al Zeipunkt T die vereinbarte Menge vereinbarte Menge
Zeipunkt T von Abnahme von Menge Qden Preis P Q zum Preis P

Menge Q zum Preis P Q zum Preis P

5.2  Die moglichen Zusammenhange von Termin und Spotpreisen

Seit dem Rohstoffpreisboom 2007-2008 wurden die Debatten Uber die Rolle der
Spekulation an diesen Markten wiederbelebt. An sich begleitet diese Frage die
Rohstoffterminmérkte seit ihrer Grindung. So gab es Untersuchungen zu spekulativen
Preisverzerrungen in den USA bereits 1922 oder 1936 im Zuge der Debatten um eine

Regulierung der Terminbérsen (US Kongress 1936).%°

Seit damals steht die Frage im Raum, ob Terminbdrsen nur zwischen den einzelnen
Akteurlnnen am Terminmarkt umverteilen, oder ob sie einen relevanten Einfluss auf die
physischen Markte haben.

Wenn die Verzerrungen der Preise an Terminmarkten (sofern diese bestehen) nur zu
Umverteilungen zwischen den Finanzinvestoren an diesen Mérkten fuhren, waren sie fir
VerbraucherIlnnen irrelevant. Angesichts der oben beschriebenen Entwicklungen der
Rohstoffpreise gibt es allerdings gute Griinde, nicht von dieser Neutralititsannahme
auszugehen.

0 Einen Uberblick iiber die historische Debate gibt Paul Allen (Allen 1980)
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Das grundlegende Problem ist, darzustellen, tber welche Mechanismen der Handel von
Terminkontrakten den Preis des tatsdchlichen Gutes beeinflussen sollte. Am Ende des Tages
héngt dieser in der Theorie von der physischen Nachfrage und dem physischen Angebot ab.
Insbesondere gilt dies, wenn man berticksichtigt, dass die Summe der Terminnachfrage und
des Terminangebots immer Null ergibt. Wie Paul Krugman es sehr plastisch formuliert:
Eine Wette auf den zukiinftigen Preis von Ol einzugehen ist nicht dquivalent zu ,actually
burning the stuff.“** Und er behauptet, dass der fehlende Lageraufbau zeigt, dass andere

Faktoren als Spekulation die Preise treiben. (Krugman 2008)

Daher konnen sich viele OkonomInnen nicht oder nur schwer iiberwinden, den Einfluss von
Spekulationen auf Rohstoffmérkten, vor allem auf Terminmarkten, auf die Spotpreise

anzuerkennen.

Selbst der Einfluss auf die Terminmarkte ist keineswegs offensichtlich, denn fiir jede/n
AkteurIn der/die auf Termin verkauft (Short Position) gibt es jemanden der auf Termin zu
diesem Preis kauft (Long Position). Daher ist auch ex-ante nicht klar wie sich eine héhere
Anzahl von MarktteilnehmerIinnen oder ein hoheres Handelsvolumen selbst auf die Preise

an den Terminmarkten auswirkt.

Noch mehr gilt dies flr die Preise zum Austbungszeitpunkt, denn da besteht der einzige
Unterschied zu einem reinen Spotmarkt darin, dass der Preis fiir die Beteiligten an
Terminkontrakten schon friher festgelegt wurde. Da die Mengen aber vereinbart sind,
konnen diese  Beteiligten zum  Auslbungszeitpunkt ihre  Angebots-  und
Nachfrageentscheidungen nicht mehr revidieren, womit es zumindest keinen direkten

Einfluss auf den Spotpreis geben muss.

Dennoch wendet etwa Josef S. Falkinger (Falkinger 2011) vollig zu Recht ein, dass das
Krugmansche Argument der fehlenden Lagerhaltung ausgesprochen undkonomisch ist.
Denn angesichts der verdnderten Preisstruktur wére es ein sehr irrationaler Homo
Oeconomicus, der keine Spekulationslager bildet, schlieflich waren die Zukunftspreise
hoher als die Spot Preise, die Terminkurve ging in contango (dazu unten mehr). Falkinger
zeigt dabei auch, dass sich zumindest bei Getreide die Zusammensetzung der Lagerbestande
zwischen Vorsichtslagern bei Produzentinnen und Spekulationslagern bei Handlerlnnen

geéndert hat.

1 _Eine Wette auf den Olpreis abzuschlieRen ist nicht dasselbe, wie das Zeug tatsachlich zu verbrennen.« Ubers. d Verf.
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Ein wesentlicher Grund fir die Kontroversen unter OkonomInnen ist, dass es noch keine
akzeptierte Erklarung dazu gibt, wie der Zusammenhang zwischen Termin- und Spotpreisen

konkret funktioniert. Leider wird auch dieser Beitrag sie nicht vollstandig liefern.

Schematisch gesehen gilt es folgende Zusammenhange zu untersuchen:

Abbildung 5: Magliche Wirkungsketten

Finanzmarkt Preise auf Spotpreise fir

Auswirkung auf Verbraucherpreise

Produktionskosten

Spekulation Terminmarkten Rohstoffe

Dabei sind explizit Einflisse die einige Stufen tberspringen maglich.

So kommt es etwa zu einem direkten Einfluss der Terminpreise an den Rohdlborsen auf die
Verbraucherpreise, wenn Verbraucher- oder Industrieabgabepreise an diese gebunden sind.
Ein prominentes Beispiel ist der Gaspreis, der bei einigen langfristigen Liefervertrdgen an
den Terminpreis flr Rohdl gebunden ist. Etwas indirekter kann dies auch passieren, wenn
Wettbewerbsbehérden Anderungen an den Terminpreisen heranziehen, um das Vorhanden-

sein von Wettbewerbsverzerrungen zu untersuchen.

Zudem schreibt auch die CFTC in ihrem Glossar, dass die Bindung von Lieferpreisen flr
Gliter an Preise, die sich auf Terminboérsen bilden, vor allem bei Metallen und Getreide eine

haufige Praxis ist.*?

Selbst in den bodenstédndigen Filialen der Osterreichischen Raiffeisen-Lagerhduser werden
Vertrage angeboten, deren Preis mit fixen Abschldgen zu den Kursen auf der Euronext

festgelegt wird.

%2 price Basing: A situation where producers, processors, merchants, or consumers of a commodity establish commercial transaction prices
based on the futures prices for that or a related commodity (e.g., an offer to sell corn at 5 cents over the December futures price). This
phenomenon is commonly observed in grain and metal markets. (CFTC 2011)
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6. EINFLUSS DER FINANZSPEKULATIONEN AUF
TERMINMARKTE

Eine umfassende Literatur gibt es zum Einfluss von Finanzspekulationen auf die Preise an
Terminmarkten. (Bukold 2010; Masters & White 2008; Parsons 2010; Bicchetti et al. 2011
uvam.) Auch einige der Studien, die sich eigentlich mit dem Einfluss der Spekulation auf
die Spotpreise beschaftigen, untersuchen im Kern nur den Einfluss auf die Terminmarkte,
da sie nur Daten uber diese zur Verfligung haben (vgl.Tang & Xiong 2010). Anstelle der
Spot Preise werden dann jene des als nadchstem auslaufenden Terminkontrakts verwendet.
Das ist eine Vorgangsweise, die implizit darauf aufbaut, dass die Termin- zu den
Spotpreisen konvergieren. Diese Annahme trifft zwar meist, aber nicht immer, zu. (US
Senat; PSI 2009)

Selbst in Bezug auf den Einfluss auf die Terminkontrakte ist es jedoch denkbar, dass die
(wie auch immer abgegrenzten Finanzinvestorinnen) nur passiv die Nachfrage nach
Absicherungen von anderen Marktteilnehmerinnen erfiillen, eine These wie sie etwa in
(Haigh, Hranaiova & Overdahl 2005) von der CFTC, oder auch von (Amenc, Maffei & Till
2008) mit Ausnahme kurzfristiger Einfllisse vertreten wird.

6.1 Index Investorlnnen

Eine der Erklarungen, warum Spekulationen dennoch einen Einfluss auf den Preis an den
Terminmarkten haben konnen, ist das Auftreten einer vergleichsweise neuen Gruppe von
Anlegerlnnen, namlich der sogenannten Index Investorinnen (Masters & White 2008),
wobei vor allem die Aussage von Masters vor dem Untersuchungsausschuss des US
Comitee on Homeland Security and Governmental Affairs (Masters 2008) eine gewisse
mediale und (gemessen an der geduferten Kritik) auch wissenschaftliche Bedeutung

erlangte.

Index Investorinnen sind in der Regel grolRe Finanzintermediére, die ihren Anlegerinnen
eine Auszahlung entsprechend der  Preisentwicklungen eines  bestimmten
,,Rohstoffpreisindex” anbieten. Rohstoffpreisindex steht unter Anfiihrungszeichen, da es

sich bei den hier tblichen Indizes (GSCI-DJ, UBS u.a.) nicht um einen Index auf den

BEURONEXT Vertrage Ernte 2012, Auch heuer bietet das Lagerhaus Absdorf-Ziersdorf Euronext Vertrige an.
http://www.lagerhaus-absdorf.at/?+EURONEXT+Vertraege+Ernte+2012+&id=2500%2C1281626%2C%2C abgerufen am 19.4.2012
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Produktpreis, sondern auf einen ,,rollenden* Terminkontrakt'* handelt. Das heift, es werden
jeweils Terminkontrakte abgeschlossen, die vor Ablauf geschlossen werden, wéhrend
Terminkontrakte zur nachsten Falligkeit gekauft werden. Damit die Investorlnnen das

Termingeschift nicht real erfiillen miissen, wird also der Kontrakt ,,glattgestellt*.

Verspricht nun ein Finanzintermediar ein solches Auszahlungsprofil, so sichert er sich
seinerseits wiederum durch das Aufkaufen entsprechender Terminkontrakte an den Borsen
ab. Ein solcher Inverstor, der eine Auszahlung entsprechend der Entwicklung eines Index
verspricht und sich umgekehrt absichert, kann daher durchaus behaupten, er sei kein
Spekulant, sondern wiirde nur Absicherung suchen. Vor der Rohstoffblase wurde dies auch
vom Amerikanischen Gesetzgeber so gesehen, und diese Investitionen wurden von den
Positionsbeschrankungen ausgenommen und die Indexfonds in den Statistiken als
Commercial Traders geflhrt. Sie wurden also gleich eingeordnet wie jene, die tatsachlich

ihre Warenlieferungen absichern wollten.

Die jungste Debatte iber den Einfluss von Finanzmarktakteurinnen auf den Rohstoffborsen
fiihrte zu einer Anderung dieser Sichtweise. Dies schldgt sich in Erganzungen der CFTC
Statistik nieder. Details dazu finden sich auf der Website der CFTC. Details zur Debatte um
diese Anderungen sind in einem erlauternden Dokument und in dessen Zusammenfassung
zu finden (CFTC 2006). Die weiter folgenden Anderungsvorschlige sind in (CFTC n.d.)
und (CFTC 2008) zu finden. Letztlich wurde neben den Anderungen in den Statistiken auch

eine Ausweitung der Positionslimits auf Finanzinvestorinnen beschlossen.

Diese sogenannten Index Investorinnen unterscheiden sich in folgenden Punkten deutlich

von den bisher auf Warenterminborsen aktiven Handlerlnnen:

= ,Long only”“ Sie versuchen sich gegen unerwartete Inflation abzusichern und wollen
daher den Auszahlungsverlauf eines physischen Warenlagers nachbilden. Dieser
entspricht, sofern Spot und Future Preise wie erwartet konvergieren, wahrend der
Laufzeit jenem einer Long Position (siehe auch Anhang). Anders ausgedruckt: Index-

Investorinnen setzen auf steigende Future-Preise.

¥ Die Beschreibung kann man unter: http://www.standardandpoors.com/indices/sp-gsci/en/eu/?indexld=spgscirg--usd----sp------

nachlesen.
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» ,.no delivery* Sie sind in nicht an physischer Lieferung interessiert, d.h. entweder gehen
sie solche Geschéfte nur ein wenn sog. Cash Settlement®® méglich ist, oder sie schlieBen

(closing™) die Positionen kurz vor dem Falligkeitstermin.

m ,index biased“ Sie konzentrieren sich zwangsldufig auf Rohstoffe fiir die es
Terminmarkte gibt, und dabei Uberproportional auf solche, die in gewissen Indizes (z.B.
GSCI-DJ, UBS-DJ) enthalten sind.

» ,high Volume* der Anteil von Index und Swap Dealern an den Warenterminbdrsen in

den USA hat sich von 2000-2008 von 20% der offenen Positionen auf 40% ca.
verdoppelt. (Bityiiksahin et al. 2008)."

Abbildung 6: Wert der gehandelten Rohstoff-Futures am US Markt in Mrd. USD
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Quelle: CFTC, Eigene Darstellung

15 Cash Settlement bezeichnet eine Situation, in der zum Ausilbungszeitpunkt nicht die Ware geliefert und bezahlt wird, sondern nur die
Differenz zwischen dem vereinbarten Terminpreis und dem zum Ausiibungstag herrschenden Spotpreis in Geld ausgeglichen wird.
Das entspricht der Idee, der an der Ware interessierte mdge sich eben am Spotmarkt eindecken und sein Partner gleicht die Differenz
aus.

16 Unter dem Closing (SchlieRen) einer Position versteht man den Erwerb eines gegenlaufigen Kontraktes noch vor Ablauf des
Terminkontraktes. Sofern ich etwa Lieferung zum Zeitpunkt T versprochen (Terminverkauf=Short Position) habe, kann ich die
Postition schlieen, indem ich mir von einem anderen ebenfalls die Lieferung zu diesem Termin versprechen lasse (Terminkauf=Long
Position). Damit habe ich das Preisrisiko geschlossen (dh meine Gewinne oder Verluste zu diesem Zeitpunkt fixiert), da sich die
Preise der beiden Positionen genau gegenlaufig entwickeln. Allerdings habe ich damit keineswegs die anderen Risiken des Geschéftes
beseitigt, wie etwa das Risiko eines Ausfalls meines Vertragspartners.

7 In (Chada 2010) wird Jefferies Asset Management, LLC, zitiert mit einer Schatzung fiir alle Rohstoffinvestitionen in den USA von US-
$9 Milliarden Nominale 2000 und einem Anstieg auf fast $160 Miliarden 2009, trotz eines Einbruchs auf $80 Mrd. im Krisenjahr
2008.
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Bevor wir nun den moglichen Einfluss dieser Index Investoren untersuchen muss geklart

werden worauf diese eigentlich spekulieren.
6.2  Worauf spekulieren Indexinvestorinnen?

In der oOffentlichen Debatte wie auch bei den Verkaufsargumenten der
Rohstofffondsanbieter wird meist so getan, als bestiinde die wesentliche Ertragsquelle bei
Indexinvestitionen in steigenden Rohstoffpreisen. Dies ist allerdings nicht der Fall, wie etwa
(Gorton & Rouwenhorst 2005) in ihrer Arbeit zu Rohstoffindizes als Anlageinstrument

zeigen.

Eine Investition in einen Rohstoff Future basiert auf der Hoffnung, dass es zu unerwarteten
Preissteigerungen kommt, die zum Abschlusszeitpunkt der jeweiligen Kontrakte noch nicht
im Terminpreis vorweggenommen sind. In einfachen Worten gesagt: Wer sollte mir
versprechen im August Weizen zum Preis von 150€/Tonne zu liefern, wenn alle wissen,

dass der Preis 200€/Tonne betragen wird? Logischerweise niemand!

In einer Situation, in der zudem die Preise der Terminkontrakte mit der Laufzeit sinken dh
eine Tonne Weizen mit Lieferzeitpunkt November ist billiger als eine Tonne Weizen mit
Lieferzeitpunkt August (des selben Jahres), kann ein Anleger, der sein Recht auf eine
Lieferung im August verkauft und stattdessen ein Recht auf Lieferung im November kauft,

einen (Bewertungs-)Gewinn machen.

Umgekehrt erleidet ein Anleger in einer Situation, in der der Novemberkontrakt teurer ist
als der Augustkontrakt einen Verlust, wenn er seine kurzfristig anfallenden Bezugsrechte
verkauft und dafiir linger laufende Vertriebsrechte kauft. Diese ,,roll yields* machen einen
wesentlichen Teil der Ertrdge aus solchen Indexinvestitionen aus. Vor allem in den Jahren
vor 2002 als die Spotpreise der Rohstoffe kaum stiegen, lagen die Ertrdge der Indizes

deutlich iiber jenen eines reinen ,,Warenlagers*®.

Im Kern sucht ein solcher Indexinvestor also bei jeder Umschichtung einen Partner, der ihm
die Annahmeverpflichtung aus dem auslaufenden Vertrag abnimmt und ihm daftr eine
Lieferung zu einem spateren Zeitpunkt verspricht. Und wie Verleger in (Verleger 2007)
betont, ist das nichts anderes als die Aufforderung an den Partner ein Lager zu er6ffnen und

fiir diese Zeit die Ware auf Lager zu halten.

Die Ertrége einer solchen Investition werden also nicht von der Entwicklung der Spotpreise

getrieben, sondern von der Lage der Terminkurve. Rollverluste gibt es immer, wenn der
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langere Kontrakt teurer ist als der kiirzere, der Markt sich also in contango®® befindet.
Umgekehrt kommt es zu Rollgewinnen, wenn die Markte backwardated'® sind. Ein

Umstand, auf den auch (Chada 2010) und vor allem auch (Bienkowski 2010) hinweisen.
6.3  Der Einfluss von Indexinvestoren auf die Terminpreise:

Ausgehend von der Analyse des Spekulationsziels der Indexinvestorinnen wird bereits
ersichtlich, dass die Reaktion des Marktpreise in einer Form erfolgen muss die die Lage der
Terminkurve beeinflusst da nur so erwartet werden kann, dass sich ein Gleichgewicht
einstellt.

Zunéchst ist beim Einstieg der Indexinvestorinnen eine Bewegung der Terminpreise zu
erwarten. Wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt hohe Finanzvolumen auf den
Terminmarkten nachfrageseitig auftreten, ist mit einem Anstieg der Terminpreise zu

rechnen.

Aus dieser Vermutung folgt, dass der Einfluss mit zunehmender Nahe zum
Ausiibungszeitpunkt seine Richtung andern mdisste, da die Finanzspekulantinnen dann
beginnen, ihre erworbenen Rechte Waren zu kaufen, wieder zu schlieen. Sie wiirden dann
in zunehmendem Mal} als Verkauferinnen auftreten, um mit Ablaufen der Vertrage ihr
gesamtes VVolumen wieder los zu werden. In dieser Phase hatten sie dann einen dampfenden

Einfluss auf die Entwicklung der Terminpreise.

Dieses Faktum wird auch nicht verandert, wenn die Spekulantinnen zeitgleich mit dem
Schliel3en ihrer Long-Positionen wiederum neue Positionen in den néachst langer laufenden
Terminkontrakten aufbauen. (Ein Vorgang der im Jargon als rollen®® bezeichnet wird und

auf den noch einzugehen ist).

Selbst wenn der Spotpreis also durch fundamentale Faktoren gegeben ist und von den
Indexinvestorinnen nicht beeinflusst wirde, ist es naheliegend, dass Indexinvestorinnen
durch ihr Verhalten die Preise flr langere Futures nach oben treiben und jene fur kirzere

nach unten. Sie drehen also die Terminkurve.

18Eine Situation im Terminmarkt in der der Preis des Futures iiber dem aktuellen Spotpreis liegt, bzw. allgemeiner in dem der Preis eines
futures mit langer Laufzeit Uiber dem Preis eines Futures mit kiirzerer Laufzeit liegt.

18 Unter backwardation versteht man allgemein eine Situation im Terminmarkt bei dem der Preis des Futures unter dem aktuellen Preis
liegt, bzw. allgemeiner der Preis eines Futures mit langer Laufzeit unter dem Preis eines Futures einem mit kiirzerer Laufzeit liegt

% Das Umschichten einer Verpflichtung aus einem Terminkontrakt in einen neuen Terminkontrakt mit spaterem Erfiillungszeitpunkt.
Dabei wird der ablaufende Terminkontrakt geschlossen (siehe: Closing) und ein neuer spéter féllig werdender neu abgeschlossen.
Sofern der neue Terminkontrakt billiger ist als der auslaufende kommt es zu Rollgewinnen, umgekehrt zu Rollverlusten
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Dies ist auch notwendig, damit zumindest theoretisch der Marktmechanismus funktionieren
kann. Durch diese Drehung der Terminkurve von backwardation?! in contango®” reduzieren
sich die Roll Gewinne der Indexinvestorinnen, bzw. entstehen Rollverluste, die dann
Indexinvestitionen wiederum unattraktiver machen, womit sich ein Gleichgewicht einstellen

kann.

Tatsachlich gibt es fur ein Drehen der Terminpreiskurve ab 2002 empirische Hinweise. So
zeigt etwa (Parsons 2010), dass die Olmarkte vor 2002 meist in backwardation waren,
wahrend sie ab 2002 starker in contango wechselten. Vor allem zeigt er in zwei sehr
interessanten Grafiken (Abbildung 7 und Abbildung 8), in denen er den Verlauf der
Terminkurve an ausgewahlten Tagen einer Grafik des Spot Preises Uberlagert, das gednderte

Verhalten der Terminpreiskurve.

Bis 2002 zeigt sich, dass die Terminkurve an den Wendepunkten der Preisentwicklung

jeweils in die ,,richtige* Richtung zeigte.

Nach Ereignissen, die zu stark steigenden Preisen flihrten, wie etwa dem erste Golfkrieg im
Oktober 1990, war die Erwartung, dass es langerfristig zu einem Sinken der Preise kommen
wirde, was sich auch bewahrheitet hat. Insgesamt war Uber diesen Zeitraum (auch wenn es

an dieser Auswahl nicht erkennbar ist) der Olmarkt meist in backwardation.

2 Unter backwardation versteht man allgemein eine Situation im Terminmarkt bei dem der Preis des Futures unter dem aktuellen Preis
liegt, bzw. allgemeiner der Preis eines Futures mit langer Laufzeit unter dem Preis eines Futures einem mit kiirzerer Laufzeit liegt

2 Eine Situation im Terminmarkt in der der Preis des Futures iiber dem aktuellen Spotpreis liegt, bzw. allgemeiner in dem der Preis eines
futures mit langer Laufzeit Uiber dem Preis eines Futures mit kiirzerer Laufzeit liegt.
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Abbildung 7: Termin- und Spot Preise fir Ol vor 2003

FIGURE 5. Selected Futures Term Structures, 1986-2002
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Ab 2003 anderte sich die Situation. Die Terminkurve fur Ol (genauer WTI), drehte sich in

Richtung contango?, wie Abbildung 8 zeigt, und bewegte sich mehr oder weniger parallel
zu den Spotpreisen.

2 Eine Situation im Terminmarkt in der der Preis des Futures iiber dem aktuellen Spotpreis liegt, bzw. allgemeiner in dem der Preis eines
futures mit langer Laufzeit Uiber dem Preis eines Futures mit kiirzerer Laufzeit liegt.
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Abbildung 8: Termin- und Spot Preise fir Ol nach 2003

FIGURE 7. Selected Futures Term Structures, 2003-08
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Es gab also zumindest bei Erddl in dieser Zeit einen Anreiz, Lager zu bilden, wobei gerade
bei Ol zu Recht darauf hingewiesen wird, dass der mangelnde Lageraufbau ,,above the
ground* ein schwaches Argument ist, da die einfachste Reaktion eines Produzenten das
Drosseln der Forderung ist. Anders formuliert das Ol dadurch zu lagern, dass es einfach
noch langer unter der Erde bleibt.?*

Der Verlauf anderer Warengruppen ist weniger gut erforscht, allerdings deuten die
Auswirkungen einer verbesserten Rollstrategie in (Chada 2010), die ab 2006 konstant eine

geringere Rendite fiir die Indexinvestitionen gegenlber den Spotpreisen ausweist, darauf
hin.

In Abbildung 9, auf die John Kemp in seinem Blog verweist (Kemp 2010), wird ebenfalls

auf die Folgen dieser Drehung der Terminkurve hingewiesen. Ab 2005 entstehen im GSCI
uberwiegend negative Rollertréage.

2 Auf diese Tatsache hat bereits Hotelling in (Hotelling 1931) hingewiesen.
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Abbildung 9: Rollertrage im GSCI
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Zusammenfassend kann also berechtigt vermutet werden, dass der Anstieg der
Indexinvestitionen  einen  bestandigen  Anreiz  zur  Lagerbildung bzw. zur

Produktionszurtickhaltung geboten hat.

Ein weiteres Indiz, dass die Indexinvestorinnen die Preise beeinflussen, ohne entsprechende
fundamentale Informationen in den Markt einzuspeisen, prasentiert (Mou 2010), der in
einem Papier mit dem schonen Titel ,,...Front Running the Goldman Roll* zeigt, dass es
zwischen 2000 und 2006 mdoglich gewesen wére, die Preisverzerrungen im WTI Futures

Markt, die durch das Rollen des grof3ten Index GSCI auftreten, ertragreich auszunutzen.

Die Einflihrung neuerer Indizes, die statt eines fixen und daher absolut vorhersehbaren
Rollverhaltens eine flexiblere Rollstrategie verwenden, wie sie in (Dunsby & Nelson 2010)
oder (S&P Global Research 2011) beschrieben wird, kann ebenfalls als Reaktion auf diese
Arbitragemadglichkeit gesehen werden.

Aufgrund der dritten und vierten Vermutung tber das Verhalten von Indexinvestorelnnen in
der Aufzéhlung auf S. 18, nadmlich nédmlich die Existenz eines Indexbias und hoher

Finanzvolumina, ist zu erwarten, dass sich der Einfluss der Indexinvestorinnen tberwiegend
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in jenen Bereichen zeigt, die in den Indizes enthalten sind. Das mediale Gegenargument
stammt abermals von Krugman, der in (Krugman 2008) argumentiert, dass Eisenerz,
welches ebenfalls im Preis gestiegen ist und zwar relativ massiv, in keinem Index enthalten

sei (was 2008 noch der Fall war).

Entgegen der anekdotischen Evidenz die Krugman hier anfiihrt, finden etwa Tang und
Xiong (Tang & Xiong 2010) sehr wohl eine deutlich starkere Zunahme der Korrelation
zwischen jenen Rohstoffen, die in den Grof3en Indizes (GSCI und DJ-UBS) enthalten sind,
untereinander, als mit jenen, die nicht darin enthalten sind. Ahnliche Ergebnisse erzielen
auch (Bicchetti et al. 2011) in ihrer Studie zur Finanzialisierung der Rohstoffmarkte.

6.4  Preisverzerrungen durch die Finanzialisierung

Eine Studie, die von Bicchetti, Flassbeck, Mayer und Rietzler (Bicchetti et al. 2011))
verfasst wurde zeigt, dass die steigende Finanzialisierung von Rohstoffmérkten eine
gewichtige Rolle in der Preisentwicklung bei Rohstoffen in den letzten Jahren

eingenommen hat.

Dass die Preisentwicklung auf den Rohstoffterminmaérkten rationale Pfade hdufig verlasst
zeigt sich, wenn man sie in Bezug zu anderen 6konomischen Kennzahlen setzt. (Bicchetti et
al. 2011). argumentieren, dass Investitionen in Rohstofftitel Uber Jahrzehnte eine gute
Maoglichkeit zur Diversifizierung des Portfolios waren, da die Performance kaum mit
anderen Markten korrelierte. Im letzten Jahrzehnt hétte sich dies aber gedndert, da durch die
gestiegene Finanzialisierung Phanomene wie automatisierter Handel und Herdenverhalten
fiir einen Gleichklang der Markte gesorgt hatten, der alleine auf die Finanzmarktdynamik
zuruckzufuhren sei (Vgl. Bicchetti et al. 2011, p. 29).

Als Beispiele dafiir werden einige empirische Beobachtungen genannt. So habe sich etwa
gezeigt, dass sich seit 2004 der Australische Dollar und der Preis fir WTI Futures im
Gleichschritt bewegen. Nachdem mit fundamentalen Faktoren schwer zu erkléren ist,
warum der Australische Dollar immer dann steigt, wenn das auch der Preis der Ol-Futures
tut, bleibt flr Bicchetti et al. die Zunahme spekulativer Anlageformen (Currency Carry
Trade) als einzige plausible Erklarung fir diese Entwicklung. (Vgl. ebd. und (Bichetti &
Maystre 2012)

Ein Blick auf die kurzfristige Preisentwicklung von Rohstoffderivaten zeigt den

malgeblichen Einfluss von Faktoren, die standardmélig Uber die Schirme von
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Finanzhandlern laufen. Am 3. Dezember 2010 wurden neue US-Arbeitsmarktdaten
prasentiert. Die Arbeitslosigkeit war hoher als zuvor angenommen. Innerhalb weniger
Minuten fielen unter anderem die Preise von Kakao- und WTI-Futures und das
Handelsvolumen der WTI-Futures stieg stark an. Auf einem Markt, in den alleine die
Informationen tber Fundamentaldaten eingepreist werden, durfte die alleinige Verkindung
von US-Arbeitsmarktdaten keine derartigen Auswirkungen auf die Terminpreise von Kakao
auf dem gesamten Weltmarkt haben. (Bicchetti et al. 2011, p. 33)

Abbildung 10: Die Veroffentlichung von Arbeitsmarktdaten und der Ol- und
Kakaopreis

EFFECTS OF ANNOUNCEMENT OF EMPLOYMENT DATA IN THE UNITED STATES
(REBASED SERIES), 3 DECEMEER 2010
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Quelle: Bicchetti et al. 2011, S. 33

Die steigende Finanzialisierung manifestiert sich im gestiegenen Volumen der gehandelten
Rohstoffderivate. Wirde die Effizienzmarkthypothese (EMH) zutreffen, die besagt, dass
sich im Preis, der auf dem Finanzmarkt entsteht, samtliche verfligbaren Informationen tber
Angebot und Nachfrage widerspiegeln, hatte der Zusammenhang zwischen der
Preisentwicklung am Derivatemarkt und der Preisbildung auf den Spotmérkten keine
Auswirkung auf den tatsachlichen Rohstoffpreis. Die Handelsentscheidungen auf den
Rohstoffterminmarkten werden allerdings nicht immer rational getroffen. In Kauf- und
Verkaufsentscheidungen flieRen etwa hdufig Portfoliotiberlegungen ein, oder es wird —

mangels anderer Informationen — Trends gefolgt (,intentional Herding*). Eine bekannte
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Handelsstrategie ist hierbei der algorithmische Handel. Hier werden Kauf- und
Verkaufsentscheidungen ausschlieBlich auf der Grundlage vergangener Preisentwicklungen
getroffen. Zudem legt eine zunehmende Korrelation zwischen Devisen- und
Rohstoffmérkten den Schluss nahe, dass Informationen anderer Finanzmarktsegmente die

Preisentwicklung von Rohstoff-Futures beeinflussen.

Ein besonderer Aspekt der Studie von Bicchetti et al. ist, dass zudem qualitative Interviews
mit Rohstoffakteurlnnen (physische RohstoffhdndlerInnen, FinanzinvestorInnen, Broker,...)
durchgefuhrt wurden. Die Befragten stimmten durch die Bank zu, dass Finanzinvesortinnen
in den vergangenen Jahren im Rohstoffhandel an Bedeutung gewonnen haben und durch
ihre Finanzkraft (zumindest kurzfristige) Preisbewegungen auslésen kénnen, die zu einer

erhohten Volatilitat fuhren.

Fur Aufsehen sorgte der Hedgefonds-Manager Michael W. Masters (Masters 2008), als er
im Mai 2008 vor dem US-Senat aussagte. Die Frage, ob institutionelle Investorinnen die
Lebensmittel- und Energiepreise beeinflussen wirden, beantwortete er schlicht und einfach
mit ,.Ja®. Er sieht einen Nachfrageschock auf dem Rohstoffmarkt, der von Pensionsfonds,
Staatsfonds, Universitatsstiftungen und anderen institutionellen Anlegerinnen ausgelost
wurde. Diese wirden ihr Kapital Gber etwa 25 Rohstoff-Futures verteilen, ohne uber
Informationen bezlglich fundamentaler Faktoren wie etwa der Angebotsstruktur zu
verfligen. ,,Index Speculators are pouring billions of dollars into the commodities futures
markets, speculating that commodity prices will increase. (...) According to the CFTC and
spot market participants, commodities future prices are the benchmark for the prices of
actual physical commodities, so when Index Speculators drive futures prices higher, the
effects are felt immediately in spot prices and the real economy. So there is a direct link
between commodities futures prices and the prices your constituents are paying for essential
goods.“® Er argumentiert also, dass die groRe Nachfrage nach Rohstoff-Futures die Preise
der Futures nach oben treibt und diese Preissteigerungen sich auf die Preise auf dem Spot-
Markt niederschlagen. Er relativiert weiters die steigende Nachfrage nach Rohstoffen durch
China und die Verwendung von Mais als Biosprit. Institutionelle Anlegerinnen, so Masters,

stellten diese Nachfragefaktoren in den Schatten.

Eine sehr dhnliche Analyse der Olpreisentwicklung stellt Steffen Bukold in einer Studie im
Auftrag der Bundestagsfraktion Biindnis 90 / Die Griinen im April 2010 an (Bukold 2010).

% Michael W. Masters am 20. Mai 2008 vor dem US Senat.
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Er vertritt die These, ,,dass der aktuelle Roholpreis eine betrachtliche Spekulationspramie

enthilt, die entlang der gesamten Wirkungskette von den Olborsen iiber die Spotmarkte und

Raffinerien bis an die deutschen Zapfsdulen weitergereicht wird.*

Tabelle 3: Schatzungen Uber spekulativen Preisauftrieb

Zeitrahmen Anteil spekulativer | Ziel der Aktivitaten | Akteure Wirkung auf den
Ziele (geschétzt) Olpreis
Seit den 80er 10% Hedging Olfirmen, Neutral, Dd&mpfung
Jahren (Absicherung) Raffinerien, der Volatilitat
Olproduzenten
Seit den 90er 30% Hedging + Zusétzlich: Banken, | Kurzfristig héhere
Jahren traditionelle Hedge Fonds, Volatilitat in beide
Spekulation Broker Richtungen
Seit 2003 70% Hedging + Zusétzlich: grolle Verstarkung des
Traditionelle Investoren wie Olpreisanstiegs
Spekulation + Pensionsfonds,
Indexspekulation Investmentfonds,
Staatsfonds

Quelle: (Bukold 2010, p. 7)

Wie Michael Masters behauptet auch Bukold eine signifikante Zunahme an langfristig
angelegter Spekulation durch institutionelle Investorinnen. Dass diese flr einen starkeren
Preisanstieg verantwortlich sind, argumentiert er folgendermaBen: ,Da die Index-
spekulanten fast nur ,long* gehen, also auf hohere Olpreise setzen, steigen die
Kontraktpreise flur zuklnftige Liefermonate. Der realwirtschaftliche Effekt dieser
Investitionen entsteht nun dadurch, dass die Terminmarktpreise die Spotpreise aktueller
physischer Geschéafte mit nach oben ziehen, weil die Preise sich Uber Preisformeln
gegenseitig beeinflussen oder — noch direkter — weil der Olproduzent durch einen
Terminverkauf einen hoheren Preis erzielen kann. AuRerdem werden die Preiserwartungen

der Marktteilnehmer veréndert, was bereits in der Gegenwart Entscheidungen beeinflusst.*
(Bukold 2010, p. 8)

Zudem hatten Indexinvestorinnen keine Expertise zu fundamentalen Fakten des Olmarktes
und orientierten sich lediglich an Trends. Hohe Preise wiirden zwar die Konsumnachfrage
von Ol dampfen, erhéhen jedoch die Nachfrage nach den entsprechenden Finanzprodukten.
Zusatzlich preistreibend wirkt laut Bukold der lange Zeithorizont von institutionellen

Anlegerinnen, der die Preiserwartungen tiber Jahre stabil hoch halt.
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Auch Maobert stitzt in einer Studie fir die Deutsche Bank dieses Argument und bezieht sich
hierbei auf eine ganze Reihe von Wissenschaftlerinnen®: ,,Wihrend Hindler, die das Gut
physisch erwerben mdchten, in der Nahe des fairen Wertes handeln, kénnen Spekulanten
Marktpreis und fairen Wert nur schwer voneinander unterscheiden. Entsprechend handeln
sie auch noch, wenn sich die Marktpreise weit von den fundamental gerechtfertigten Preisen
entfernt haben. Die unterschiedlichen Einschéatzungen der Spekulanten erhéhen somit die
Preisvolatilitdt. Zweitrundeneffekte aufgrund erhohter Preisvolatilitdit koénnen selbst-
verstarkend sein. Erstens ist der Markt aufgrund der erhdéhten Preisvolatilitat und der
empirisch regelmaRig beobachtbaren Persistenz von VolatilitatsmaRen jetzt noch attraktiver
fir die Spekulanten. Zweitens sinkt mit jedem weiteren Spekulanten der Einfluss der am
Gut interessierten Handler auf das aktuelle Marktgeschehen. Eine kleine Anzahl dieser
Héndler kann dann zum Spielball der Spekulanten werden, da die Handler mit zunehmender
Anzahl der Spekulanten das steigende Verlustrisiko eines ,sich gegen den Markt stellen®
scheuen. Entsprechend konnen Marktpreise von fairen Preisen sowohl deutlich als auch
regelmaflig abweichen.” (Mdbert 2009, p. 2f) Jene Handlerinnen, die den Rohstoffhandel
auf der Basis fundamentaler Faktoren betreiben, wéren demnach der Ubermacht

institutioneller Anlegerinnen und einzelner Spekulantinnen ausgeliefert.

Eine ausfihrliche empirische Analyse der Entwicklung der Rohstoffpreise im 21. Jahr-
hundert stellt Sebastian Essl (Essl 2009) an. Er stellt sich die Frage, ob die Dynamiken von
Rohstoffpreisen der letzten Jahre ohne den Einfluss von Spekulation in Futures Markten

erklarbar sind.

,,Zwischen 2003 und 2007 wuchs die globale Olférderung schneller als die Nachfrage. In
den Jahren 2004 und 2005 lag das Olangebot sogar hoher als die Nachfrage. Vergleicht man
diese Dynamik mit der Periode 1995 bis 2002 wiirde man davon ausgehen, dass der Olpreis
in den Jahren 2003-2007 leicht sinken héatte sollen. Tatsdchlich startete in dieser Zeit der
Preisanstieg, der zu dem 2008er-Hoch fiihrte. Es scheint daher unplausibel, dass diese
Preissteigerung auf eine Angebots-Nachfrage-Verschiebung zurlckzufiihren war. Auch im
Zeitraum 2007 bis Mitte 2008 gab es keinen so groflen Nachfrageiiberhang (vor allem
verglichen mit den Jahren nach 1995), dass der sprunghafte Preisanstieg dadurch erklart
werden konnte.* (Essl 2009, p. 40ff)

% Harrison und Kreps 1978, DeLong et al 1990, Harris und Raviv 1993, Shalen 1993, Odean 1998, Daniel et al 2001, Banerjee 2008, Cao
und Ou-Yang 2009, Quellen im Literaturverzeichnis und Klammern fehlen
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Ahnliches wird fur die Preisentwicklung im Verhiltnis zu Angebot und Nachfrage fiir
Weizen und Mais festgestellt. Als es 2007 zu einem massiven Preisanstieg kam, hatte sich
die Situation von Angebot und Nachfrage im Vergleich zu den zehn Jahren davor nicht
wesentlich gedndert. Rein aus dieser empirischen Analyse kann abgeleitet werden, dass die
sprunghafte Preissteigerung 2007/08 von einem Gleichgewichtspreis, basierend auf
physischem Angebot und physischer Nachfrage, weit entfernt war. (Essl 2009, p. 42ff)

Aus der Empirie kdnne dariiber hinaus abgeleitet werden, dass Traders Preishaussen ohne

fundamentale Griinde in die L&nge gezogen haben.

Essl identifiziert signifikante Korrelationen in der Preisentwicklung unterschiedlicher
Rohstoffe und schliel3t daraus, dass Spekulation eine groRRe Rolle beim Preisanstieg spielte.
Investorinnen, die auf Rohstoffindizes setzten, investierten in mehrere Schliisselrohstoffe
ohne etwa die unterschiedlichen Angebotssituationen zu beachten. In diesem Fall gibt es
eine klare Entkoppelung der Aktivitat auf dem Finanzmarkt von fundamentalen Faktoren.
(Essl 2009, p. 71ff)

6.5  Die Gegenthese: Preissteigerungen durch fundamentale Faktoren

Héufig wird die Auswirkung der Spekulation auf die Rohstoffpreise auch deutlich geringer
bis nicht vorhanden eingeschatzt. Das Wall Street Journal fuhrte im Mai 2008 eine Umfrage
unter 53 Okonominnen durch, die der Frage nach der Ursache des Anstiegs von
Lebensmittel- und Energiepreisen nachging. Die Mehrheit der Befragten zeichneten
Verénderungen in der Angebots- und Nachfragestruktur flr den Preisanstieg verantwortlich.
11% der Befragten sahen einen Zusammenhang mit Spekulationen (Wall Street Journal 9
May 2011).%’

Jene, die der verdnderten Angebotsstruktur die Verantwortung fur steigende Rohstoffpreise
zuschreiben, argumentieren etwa so: ,,Wir hatten einfach Pech. Diirren in Russland und
Kasachstan, trockene Sommer in den USA, Argentinien und Brasilien, Uberraschende
Unwetter in etlichen Teilen der Welt und dann auch noch die Riickkehr langst vergessener
Pflanzenkrankheiten wie Getreideschwarzrost — all das hat die Erntemengen empfindlich
getroffen. Solche Ereignisse driicken auch die Erwartungen kinftiger Ernteertréage, und die

Wirkung geht tiber Nahrungsmittel hinaus: Wenn Pflanzen auf den Ackern vertrocknen,

21 Es ist unklar wie diese Umfrage nach dem Fall von Lehman ausgegangen ware.
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wird es weniger Biodiesel geben, und weil Biodiesel sonstigen Sprit ersetzt, steigt auch der
Olpreis* (Zeit Online 2011).

Eine Analyse der Financial Times — ,,Rohstoffe im Faktencheck* — kommt zu dem Schluss:
,Die Preise klettern aufgrund der starken Nachfrage aus den aufstrebenden Nationen wie
China und Indien, aber auch Missernten, Durre und politische Unruhen bewegen den Markt.
Spekulanten verstarken den Trend allenfalls.” (Financial Times Deutschland 4 February
2011) Der hohe Kakaopreis sei demnach dem Konflikt rund um die Présidentschaftswahl
und schlechter Ernte geschuldet, fir den hohen Olpreis sei das sinkende Brent-Vorkommen
verantwortlich, Kupfer wirde bei schrumpfenden Fordermengen von den wachsenden
Schwellenléndern stark nachgefragt. Am hohen Sojapreis sei ebenfalls die grofie Nachfrage
aus China und Ernteausfélle schuld. Ahnlich stinde es um Baumwolle, die von Indien
vermehrt nachgefragt wirde. Der Kautschukpreis steigt kontinuierlich — starker
Automobilabsatz in China. Mais sei wegen der steigenden Biospritproduktion teurer,
Weizen aufgrund von Hamsterkdufen der nordafrikanischen Regierungen und

Ernteausfallen.

Ein h&ufig genanntes Argument gegen die Urséchlichkeit von Spekulationen fir hohe
Rohstoffpreise ist, dass es selbst fur die Wetten an Terminbdrsen reale Grundlagen geben
misse. Und wenn es einen Zusammenhang zwischen Spekulationen und der
Rohstoffpreisentwicklung gabe, dann kénne man dies unmoglich quantifizieren, da nicht

feststellbar sei wie sich der Preis ohne spekulative Aktivitaten entwickelt hatte.

Scott, Sanders und Merrin sehen keinen empirisch belegbaren Einfluss von Spekulationen
auf die Rohstoffpreisentwicklung. Sie begriinden ihre Position einerseits theoretisch mit
einem Argument das jenem von Krugman entspricht und bereits unter O diskutiert wurde,
sowie empirisch Uber die fehlende Granger Causality zwischen den Positonen an
Terminmarkten und den Spotpreisen. Sie schlieBen daraus: ,, There is little evidence that the
recent boom and bust in commodity prices was driven by a speculative bubble. If
speculation by long-only index funds did impact commodity futures prices, it is not evident

in the empirical evidence available to date. “ (Scott, Sanders & Merrin 2009, p. 29)
6.6  Die Quantifizierung der Preisverzerrung

Wahrend die These, dass Spekulationen gewisse Auswirkungen auf die Preisbildung bei

Rohstoffen und insbesondere die Volatilitdt haben, auf breite Zustimmung stoRt, gilt die
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Frage nach dem Ausmal} der Preisverzerrung allgemein als nicht zufriedenstellend I6sbar.

Zu wenig Datenmaterial sei vorhanden um das Ausmal zu quantifizieren.

Bukold meint jedoch zumindest den Spekulationsanteil des Olpreisanstiegs seit Anfang
2009 benennen zu koénnen. Eine Analyse der fundamentalen Faktoren lege demnach den
Schluss nahe, dass ohne Finanzinvestorinnen der Rohdlpreis auf dem Niveau des Frihjahrs
2009 verharrt wére. Innerhalb eines Jahres — also bis April 2010 — habe er sich durch eine
kurzfristige Spekulationswelle um 8-12 Dollar pro Barrel und durch langfristige
Spekulationswellen um zusétzliche 17-23 Dollar pro Barrel erhoht. Bukold identifiziert also
eine ,,Spekulationspriamie“ von ca. 30 Dollar pro Barrel, das waren zum damaligen
Zeitpunkt 35% bis 40%. Flr deutsche Autofahrerinnen bedeutete dies eine jahrliche
Mehrbelastung von 136 Euro pro Fahrzeug (Bukold 2010).

Klaus Josef Lutz, Vorstandsvorsitzender des grofiten europdischen Agrarhandelskonzerns
BayWa schétzt, dass Spekulantinnen bei Agrarrohstoffen auf einigen Méarkten mehr zur
Preisentwicklung beitragen als die Erntemenge oder die Nachfrage. ,,70% ist den

Spekulanten geschuldet®, meint Lutz (derstandard.at 29 December 2010).

Hedgefonds Manager Michael Masters schétzt den Preisanteil der Spekulation in einem
Interview mit dem Guardian ebenfalls als hoch ein: ,, Let’s say news comes about bad crops
and rain somewhere. Normally the price would rise about $1 (a bushel). (But) when you
have a 70-80% speculative market it goes up $2-3 to account for the extra costs. It adds to
the volatility. It will end badly as all Wall Street fads do. It’s going to blow up. “ (23 January
2011) Spekulationen wirden demnach die Preiserhéhungen, die auf fundamentale Ursachen

zuriickgehen, verdoppeln bis verdreifachen.

Die Deutsche Welthungerhilfe veréffentlichte im Méarz 2011 die Studie ,,Finanzmarkte als
Hungerverursacher?*.Schatzungen auf der Basis von multivariaten Regressionsanalysen, die
die Faktoren Weizenproduktion, Transportkosten, Hafenkapazititen, Nachfrage, substitutive
Guter, herkémmliches Hedging, Wechselkurs und eine sinkende Trendkomponente im Preis
einbeziehen, kommen zu dem Schluss, dass die ,,(niedrigen) Marktpreise in den Jahren 2004
bis 2006 (je nach Modell und Jahr) um 5£1% bis 20+4% unter den hypothetischen Preisen,
in den Jahren 2007 bis 2009 um 5+1% bis 15+2% iiber dem hypothetischen Preisen® lagen.
Des Weiteren schitzt die genannte Studie, dass ,,jeder Prozentpunkt Preiserhohung ein Mehr
von 16 Millionen vom Hunger gefidhrdeten Menschen auf der Welt schafft. Somit hatte

sich ,,durch den nicht auf Fundamentaldaten zurlickzufiihrenden Anteil bei der
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Preissteigerung fur Grundnahrungsmittel im Jahr 2008 eine Gefahrdung fur mehr als 200
Millionen Menschen ergeben® (Bass 2011).
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7. POLITISCHE FORDERUNGEN

Um in Zukunft zu verhindern, dass Spekulationen auf Rohstoffderivate zu ungerecht-
fertigten Preisverzerrungen fiihren, bedarf es einer dreistufigen Herangehens-weise. In
einem ersten Schritt muss der Markt transparenter werden. Erst, wenn es einen geordneten
Uberblick dariiber gibt, wer wie viele Positionen von welchen Derivaten hilt, kénnen
Verwerfungen am Markt und notwendige Gegenmalinahmen identifiziert werden. Der
zweite Schritt betrifft die Finanzmarktregulierung selbst. Hier gibt es einige mdogliche
Handlungsoptionen. Und zuletzt muss die Méglichkeit direkter (staatlicher) Eingriffe in den

Rohstoffmarkt in Betracht gezogen werden.
Transparenz schaffen

Information spielt im Rohstoffhandel in zwei Dimensionen eine wichtige Rolle. Erstens ist
die Offentlich zugéngliche Datenlage Uber die fundamentalen Faktoren sehr dirftig. Um
einen fairen Handel zu ermdglichen, ware es wichtig, umfassende Daten Uber
Lagerbestande, Erntemengen etc. zur Verfligung zu stellen. Dies wiirde zudem den Vorteil
bringen, dass besser ersichtlich wére, welches Preisniveau angesichts der Fundamentaldaten
gerechtfertigt ist. (Maltschnig 2011) Transparenz auf den Finanzmérkten wirde bedeuten,
dass der aulRerborsliche Handel mit Rohstoffderivaten verboten werden und ausschlieBlich
uber zentrale Stellen abgewickelt werden misste. In dem aktuellen Entwurf der Richtlinie
uber Mérkte fir Finanzinstrumente (MiFID) der Européischen Kommission sind Anséatze
dieser Strategie enthalten, allerdings mit zu vielen Ausweichmoglichkeiten
(Bundesarbeitskammer 2012).

Finanzmarktregulierung

In einem zweiten Schritt sollten Positionslimits eingefiihrt werden. Das heil3t, dass fiir jene
Finanzmarktakteurlnnen, die kein physisches Interesse an den Rohstoffen haben, ein
Maximalvolumen an gehaltenen Rohstoffderivaten gelten soll. Das Konzept ist nicht neu
und hat sich Uber mehrere Jahrzehnte ab den 1930er Jahren in den USA bewéhrt. Seit den
1990er Jahren wurden die Positionslimits von den amerikanischen Behorden sukzessive
aufgeweicht und so die Deregulierung dieses Bereiches eingeleitet. In dem oben genannten
Richtlinienvorschlag der Europaischen Kommission ist die Mdglichkeit Positionslimits zu

setzen eingerdumt, jedoch mit gro3ztigigen Umgehungsmaglichkeiten.
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Eingriffe in den Markt

Schlussendlich muss man die grundsatzliche Frage stellen, ob problematische Preis-
steigerungen bei Rohstoffen nicht durch direkte Eingriffe in den Markt verhindert werden
konnten. Ein Vorschlag der im Raum steht, ist die Errichtung so genannter Interventions-
lager fur landwirtschaftliche Produkte. Ist der Preis niedrig, wirden die Lager aufgebaut
werden, bei hohen Preisen wiirden sie geleert werden. Ein Einwand dagegen ist, dass der
Lageraufbau mit hohen Kosten verbunden wére und zu Beginn das Angebot tatsachlich
verknappen und damit die Preise erst recht in die Hohe treiben wirde. Ein anderes
Gegenargument ist, dass Offentliche Stellen nicht Uber gentigend Information verfigen
wirden, um ein adaquates Preisniveau festzustellen (im Gegensatz zum Markt, der tber die
Informationen aller Marktteilnehmerlnnen verfiige). Nachdem die Marktpreise jedoch einer
starken Volatilitdt unterliegen und von einem fundamental gerechtfertigten Niveau
offensichtlich entfernt sind, steht dieses Gegenargument auf sehr wackeligen Beinen.
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ANHANG: GROSSE ROHSTOFF HANDELSFIRMEN

VITOL GROUP 2010 revenue: $195bn

President and CEO: lan Taylor

Founded: 1966 by lan Taylor

Headquarters: Geneva, Switzerland; Rotterdam, the
Netherlands

Staff numbers: 2,700

Focus, operations, events: Top focus is physical oil trading.
It scaled down derivatives trading several years ago. Last
week, Vitol was first to export oil from rebel-held Libya.
Assets include: storage tanks, exploration and production in
the Philippines, Congo, Ghana, Nigeria, Russia, Azerbaijan
and Kazakhstan, and the Fujairah refinery in the United
Arab Emirates.

Facts: Vitol and Glencore were among dozens of firms
accused of paying kickbacks to Irag in 2005 by a commission
that probed the United Nation's Oil for Food programme.
Vitol was fined $17.5m after pleading guilty.

http://www.vitol.com

GLENCORE INTERNATIONAL 2010 revenue: nearly $145bn.

Net income: $3.8bn

Chief executive: lvan Glasenberg

Founded: 1974 by Marc Rich as Marc Rich & Co.
Headquarters: Baar, Switzerland.

Staff numbers: 2,700

Focuses on: metals and minerals, energy and agricultural
products. It holds large stakes in publicly listed firms such as
Xstrata.

http://www.glencore.com/

CARGILL 2010 global sales: $108bn

Chief executive: Greg Page

Founded: 1865 by William Wallace Cargill at the end of the
US Civil War with one grain storage silo in lowa.
Headquarters: Minneapolis, Minnesota.

Staff numbers: 131,000

Involved in: agribusiness, energy trading, meat and food
ingredient applications, biofuels production, animal
nutrition products, and industrial products such as steel and
salt.

Other: WW Cargill's son-in-law, John MacMuillan Sr, took
over leadership of the company in 1909. Today, nearly 90pc
of the company is still owned by the Cargill and MacMillan
families. The remainder is owned by employees.

http://www.cargill.com

KOCH INDUSTRIES 2009 revenue: near $100bn, according to sources.
Chairman and CEO: David Koch

Founded: Winkler-Koch Engineering co-founded by Fred
Koch in 1925.

Headquarters: Wichita, Kansas

Staff numbers: 50,000 in the United States, 20,000
internationally

Interests include: oil refining and transportation,
petrochemicals, forestry and paper, and ranching.
Other: Family firm run by the conservative-activist Koch
brothers, David and Charles (executive VP). The duo has
spent millions funding advocacy groups and political
campaigns of right-wing US politicians and candidates.
David Koch has argued against evidence of global warming
as a result of industrial activity.

http://www.kochind.com
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TRAFIGURA

http://www.trafigura.com

Halt auch eine Fondinvestment tochter

www.galena-invest.com

2010 turnover: $79.2bn

Chairman and CEO: Claude Dauphin

Founded: 1993. Claude Dauphin, Eric de Turkheim and
Graham Sharp. It split off from a group of companies run by
Marc Rich.

Headquarters: Geveva, Switzerland

Staff numbers: 4,000. It is moving staff from London to
Geneva.

Focuses on: crude oil, products, non-ferrous, concentrates
and refined metals trading and transportation.

Other: In 2009, Trafigura and lawyers representing about
30,000 Ivorians agreed on a pre-trial settlement to end a
class action lawsuit, which had accused it of causing illness
by dumping toxic waste off lvory coast in 2006.

GUNVOR INTERNATIONAL

http://www.gunvorgroup.com

2010 turnover: $65bn.

Chairman: Torbjorn Tornqvist

Founded: 1997 by Swedish oil trader Tornqvist and Russian
businessman Gennady Timchenko.

Headquarters: Amsterdam, the Netherlands, Geneva,
Switzerland

Staff numbers: Less than 500

Focuses on: oil trading with emphasis on Russia. Has
expanded in power and coal trading.

Other: In 2008, Timchenko wrote an open letter to say
media speculation that he enjoyed special ties with Russia's
former president and current prime minister, Vladimir
Putin, were overblown.

ARCHER DANIELS MIDLAND CO.

Net sales: $62bn (fiscal year to June 30, 2010)

Chief executive: Patricia Woertz

Founded: 1902 in Minneapolis, Minnesota, by John Daniels
and George Archer

Headquarters: Decatur, lllinois, listed on the NYSE

Staff numbers: 29,000

Focuses on: oilseeds, corn processing, agricultural services,
storage and transportation, wheat milling, cocoa processing
and food ingredients business.

Other: It is known for converting a beverage alcohol plant
into its first ethanol fuel facility in 1978 during the Arab Oil
Embargo.

NOBLE GROUP 2010 revenue: $56.7bn.
Net profit: $606m.
Chairman: Richard ElIman. CEO: Ricardo Leiman
Founded: 1986 by EIman.
Headquarters: Hong Kong, China. Listed in Singapore.
Staff numbers: 11,000
Interests: from Brazilian sugar to Australian coal.
Other: Shareholders include China Investment Corp, which
in 2009 bought a 14.5pc stake for $850m.
MERCURIA ENERGY GROUP 2008 turnover: $46bn

President and Group CEO: Marco Dunand

Founded: 2004. Previously known as J&S, which was
founded in 1993 and specialized in Russian oil sales to
Poland. Headquarters: Geneva, Switzlerland

Staff numbers: 750

Interests: Mercuria sold 117 million tonnes of physical
crude oil and oil products in 2010 including fuel oil, middle
distillates, naphtha and gasoline. It also trades power,
natural gas, coal and biodiesel and has storage capacity in
Estonia and the Netherlands.
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Other: Last year, Dunand told Reuters the firm might go
public in two to three years.

BUNGE

2010 net sales: $45.7bn

Chairman and CEO: Alberto Weisser

Founded: 1818 by Johann Peter Gottlieb Bunge in
Amsterdam

Headquarters: White Plains, New York

Staff numbers: 32,000

Trades: oilseeds and grains, produces sugar and ethanol,
mills wheat and corn to make ingredients used by food
companies and sells fertilizer in North and South America.
Other: It was the largest producer and supplier of fertilizer
in South America before selling off its Brazilian fertilizer
nutrients assets to Vale in 2010.

PHIBRO (bought by Occidental Petroleum in 2009 from
Citigroup, reportedly for $250m)

Revenue: Accounted for 10pc of Citigroup's 2007 net
income.

Star trader: Andrew Hall

Founded: 1901 as Philipp Brothers.

Headquarters: Westport, Connecticut

Staff numbers: A couple of dozen staffers, according to
press reports.

Focuses on: oil, gas, metals and agricultural trading.
Other: Marc Rich started his commodities trading career
here as mailroom attendant and apprentice in 1954. Rich
scored major profits for the company by doing business
with far-flung governments and helped create a global spot
market for oil. Leader and star trader Hall earned a $100m
bonus in 2008 after a particularly good year of trading oil

Louis DreyfusFrance's

http://www.louisdreyfus.com/

Louis Dreyfus Group is a worldwide trader, processor and
merchandiser of various agricultural and energy
commodities. Also trades ocean freight, metals and
financial instruments and is involved in real estate and
electricity distribution.Launched in 1851 in Alsace, in the
eastern part of France.

Commodity trading subsidiary generates $35 billion in
revenue. In September, banking sources and French daily Le
Figaro said Louis Dreyfus was considering an IPO.

Mabanaft
http://www.mabanaft.de/Mabanaft/en/home/index.php

Mabanaft is the trading arm of Marquard & Bahls AG, a
leading independent petroleum company, privately
owned.Mabanaft trades in all important regions worldwide,
with a strict focus on physical oil trading. Their business
lines encompass international trading, the import and
wholesaling of petroleum products, as well as service
stations, heating-oil retailing, lubricants, and bunker
services.

North Sea Group

http://www.northseagroup.com/en

North Sea Group is privately held and active in the Western
European downstream market. It was created in 2009
through the merger of Van der Sluijs Group and FNR+
Holding. North Sea Group is a key player on the Western
European downstream oil market. The company combines
storage and distribution with the international trading and
sale of mineral oils and biofuels. The Group's commercial
divisions trade in all mainstream mineral oil products such
as heavy fuel oil, automotive diesel, heating oil, marine
diesel, kerosene and mogas. Over the past few years
biofuels have become a key new product group for North
Sea Group. North Sea Group was founded in January 2009
to coordinate the merger between all divisions. Today the
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Group employs over 300 people.

Mitsubishi JP

Wilmar

http://www.wilmar-international.com

Jahresumsatz 2010, 30 Mrd. USD

Ist im Geschaft mit Speisedl, Spezialfetten und Biodiesel und
nunmehr auch Zucker aktiv, wobei Wilmar die
Wertschopfungskette von Plantagen bis zum GroBhandel
teilweise auch bis zu Konsum Produkten betreibt

Olam

Touton

Sucres et Denrees

Hetco

(The Telegraph 2011, p. b), und (globalfundexchange n.d.)
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