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Zusammenfassung: Der Beitrag untersucht den Einfluss von Spekulation mit Terminkontrakten auf die Prei-
se von Agrarrohstoffen. Konkret wird der 6ffentlich diskutierte Vorwurf aufgegriffen, Spekulation sei fiir den
Preisanstieg und die Preisschwankungen auf Agrarméarkten mit verantwortlich und trage so zur Verscharfung
der Hungerproblematik in Niedrigeinkommensldndern bei. Das Handelsvolumen und das Engagement speku-
lativ orientierter Investoren auf Warenterminmarkten haben in der letzten Dekade ohne Zweifel zugenommen.
Unklarheit herrscht, ob und in welchem Mal3e positive Wirkungen von Spekulation durch negative Effekte,
insbesondere spekulative Blasen, konterkariert werden. Eindeutige empirische Belege fiir die Existenz speku-
lativer Blasen auf Agrar(termin)markten liegen nicht vor. Ebenso wenig kann ein kausaler Zusammenhang
zwischen Spekulation und tiberh6hten Marktrenditen oder erhdhter Preisvolatilitat belegt werden. Allerdings
lasst sich daraus nicht ableiten, dass Agrar(termin)markte effizient funktionieren. Auch kénnen einfache
fundamentale BestimmungsgroBen die Entwicklung von Agrarpreisen nicht vollstandig erkldren. Angesichts
dieser unklaren Kenntnislage sollten Forderungen nach Regulierung von Warenterminmarkten, etwa das
Verbot ungedeckter Leerverkdufe oder die Begrenzung der durch ,Spekulanten” gehaltenen Positionen, mit
Vorsicht betrachtet werden.

Summary: This paper investigates the impact of speculation on prices of agricultural commodities. Recently,
non-commercial traders are responsible for price peaks and increased volatility on agricultural markets. As a
matter of fact, speculation with commaodity futures has increased over the last decade. It is unclear, however,
if the positive effects of speculation are outweighed by negative effects, particularly speculative bubbles. as
things stand, there is no unambiguous empirical evidence for the existence of speculative bubbles in agricul-
tural markets nor has a causal relationship between speculation and market returns or increased price volati-
lity been convincingly demonstrate. On the other hand, these findings do not imply that agricultural (future)
markets function efficiently. Moreover, it is difficult to explain the formation of agricultural prices solely by
simple fundamental market factors. Given this lack of convincing evidence one way ambiguity in causality,
calls for a farreaching regulation of commodity futures markets, such as a ban on naked short selling or
limitations of speculative positions, should be treated with caution.
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I Einleitung

Die 2007/2008 drastisch gestiegenen Preise fiir Agrarrohstoffe haben die Sichtweise auf den
Agrarsektor grundlegend verindert. Nach jahrzehntelanger Uberschussproduktion in der Eu-
ropdischen Union werden Agrarprodukte nun als knappe Rohstoffe fiir die Nahrungsmittelpro-
duktion, aber auch fiir die Energieerzeugung wahrgenommen. Wihrend in der Vergangenheit
niedrige Agrarpreise und die daraus resultierenden Einkommensdefizite insbesondere fiir land-
wirtschaftliche Erzeuger in Entwicklungslandern als Wachstumshemmnis angesehen wurden,
werden nun hohe Agrarpreise als Bedrohung fiir die Erndhrungssicherheit von Konsumenten
in einkommensschwachen Lindern wahrgenommen. Dementsprechend suchen Politiker und
Okonomen nach Griinden fiir den Preisanstieg sowie danach, méglichen negativen Folgen ent-
gegenzuwirken.

Es gilt als weitgehend akzeptiert, dass verschiedene Faktoren zu dem Preisboom bei Agrarpro-
dukten beigetragen haben, darunter ein durch weltweite Minderernten und niedrige Lagerbe-
stinde verknapptes Angebot sowie eine gesteigerte Nachfrage nach Biokraftstoffen (Schnepf
2008). Neben diesen ,fundamentalen Triebkriften wird besonders intensiv und kontrovers
die Rolle von Spekulanten, insbesondere institutionellen Investoren, auf Terminmirkten fiir
Agrarprodukte diskutiert. Unstrittig ist, dass das Handelsvolumen sogenannter Commodity In-
dices’, in denen auch Agrarprodukte enthalten sind, seit 2006 stark angestiegen ist. Aus der
zeitlichen Koinzidenz eines gestiegenen Handelsvolumens und dem Preisanstieg wird auf den
preistreibenden kausalen Effekt der Spekulation geschlossen (beispielsweise Robles et al. 2009).
Der daraus abgeleitete Vorwurf wiegt schwer: Profitgier von Spekulanten verursacht, zugespitzt
formuliert, Hunger und Tod in Entwicklungslindern.

Die Diskussion um die Bedeutung von Spekulation mit Agrarprodukten ist keine rein akademi-
sche. Massenmedien haben sich des Themas angenommen und Nichtregierungsorganisationen
wie Oxfam und Foodwatch fordern vehement das Ende der Spekulation mit Agrarprodukten.
Auch in der Politik wird iiber regulative Eingriffe in den Handel mit Warenterminkontrakten
nachgedacht. Demgegeniiber werden aus Teilen der Wissenschaft Zweifel an der preistreiben-
den Rolle der Spekulanten und institutionellen Investoren geduflert (beispielsweise Irwin et al.
2009). Die zu beobachtenden Preisveranderungen seien {iberwiegend durch fundamentale Be-
stimmungsfaktoren begriindbar (Byrne et al. 2011).

Vor diesem Hintergrund hat der vorliegende Beitrag die Ziele, die Wirkungsmechanismen von
Spekulation auf Agrarmirkten zu beleuchten und die vielschichtigen Argumente, die fiir oder
gegen die These preistreibender Spekulation angefithrt werden, zu strukturieren und zu bewer-
ten. Zu diesem Zweck werden im Abschnitt 2 aufbauend auf einer Definition von Spekulation
die Méglichkeiten ihrer Messung aufgezeigt sowie die potenziell positiven und negativen Aus-
wirkungen von Spekulation in einer Marktwirtschaft dargestellt. In Abschnitt 3 werden diese
theoretischen Betrachtungen durch eine Literaturauswertung empirischer Analysen zu Spekula-
tion auf Agrarmirkten gestiitzt. Schwerpunkte dabei bilden die Messung von Gleichgewichtsbe-
ziehungen zwischen Agrar- und Energiemirkten, die Quantifizierung spekulativer Einfliisse auf

1 Ein Commodity Index bildet die Entwicklung von Rohstoffpreisen in einer aggregierten Form ab. Die Indizes unterscheiden sich
unter anderem hinsichtlich der Auswahl und der Gewichtungen der im Index enthaltenen Rohstoffe. Bekannte Indizes sind der Standard
and Poors Goldman-Sachs Commodity Index (S&P GSCI), der CRB Index von Reuters/Jefferies, der Rogers International Commodity Index
sowie der Dow Jones-UBS Commodity Index.
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Agrarpreise sowie die Vorstellung empirischer Methoden und Analysen zur Erkennung speku-
lativer Blasen. Der Beitrag endet mit Schlussfolgerungen zur Auswirkung von Spekulation und
der Notwendigkeit, diese staatlich zu regulieren.

2 Theoretische Argumente zur Wirkungsweise von Spekulation

Wesentlich fiir die Definition des Begriffes , Spekulation“ beziehungsweise , Spekulant* ist das
Motiv der Gewinnerzielung, wobei Gewinne allein durch den Kauf beziehungsweise Verkauf
eines Gutes oder daraus abgeleiteten Finanzderivaten, zum Beispiel Futures oder Optionen, er-
zielt werden und nicht durch die Erzeugung oder Verwendung des Gutes. Dem stehen Hedger
gegeniiber, die ein Gut entweder kiinftig produzieren oder verarbeiten und sich durch Abschluss
von Terminkontrakten (Futures) gegen Preisschwankungen absichern wollen.

Weiterhin wird zwischen Arbitragegeschiften und Spekulation im engeren Sinne unterschieden.
Wihrend bei Arbitrage temporare Marktungleichgewichte ausgenutzt werden, gehen Spekulan-
ten im engeren Sinne bewusst offene Kauf- oder Verkaufspositionen in der Erwartung ein, diese
zu einem spiteren Zeitpunkt gewinnbringend wieder schliefRen zu kénnen. Diese Engagements
werden in der Regel auf Terminmarkten eingegangen, da kein Interesse an dem physischen
Besitz des Gutes besteht. Im Zusammenhang mit der Agrarpreiskrise fanden besonders die mas-
siven Kaufe (long Positionen) des S&P GSCI durch finanzielle Investoren Beachtung. Der S&P
GSCI beinhaltet neben Energie, Industrie- und Edelmetallen auch Futures auf Agrarprodukte im
Umfang von etwa 20 Prozent. Kurz vor Ende ihrer Laufzeit werden diese Futures verkauft und
durch neue Kontrakte mit spiterer Filligkeit ersetzt (roll over).

Spekulation kann sowohl positive als auch negative Auswirkungen auf Preisbildungsprozesse in
einer Marktwirtschaft haben.

Ein wichtiger positiver Beitrag von Spekulanten zur Funktionsweise von Mirkten besteht in
der Ubernahme von Marktpreisrisiken, die Hedger auf Futuresmirkten abgeben wollen. Dieser
Risikotransfer begiinstigt den Umfang der realwirtschaftlichen Produktion (Spremann 1986).
Dartiiber hinaus erh6ht die Teilnahme von Spekulanten die Liquiditit des jeweiligen Marktes,
wodurch sich die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufsgeboten verringert und es fiir potenzielle
Marktteilnehmer leichter wird, entsprechende Gegenparteien zu finden. Beispielsweise wird es
fuir Landwirte als Produzenten, die sich gegen sinkende Preise absichern wollen, einfacher sein,
Futureskontrakte zu verkaufen, wenn auf der Gegenseite mehr potenzielle Kdufer zur Verfii-
gung stehen. Ein aktuelles Beispiel fiir illiquide Mirkte stellen Wetterderivate dar; diese konnen
die ihnen zugedachte Rolle als Hedginginstrumente (auch fiir Agrarbetriebe) nicht erfiillen, da
sich nicht gentigend Marktteilnehmer engagieren. Auch das Scheitern der Warenterminbérse
in Hannover? ist auf mangelnde Umsitze zuriickzufithren. Spekulation ermdglicht aber nicht
nur einen Risikotransfer, sondern kann auch zur Verringerung der Volatilitit auf Markten bei-
tragen. Friedmans (1953) klassisches Argument lautet, dass profitable Spekulation, das heifdt
kaufen (verkaufen), wenn der Preis niedrig (hoch) ist, um spiter zu verkaufen (kaufen), wenn der

2 1996: Griindung der WTB Hannover, es wurden Terminkontrakte auf Schweine, Kartoffeln, Weizen angeboten. 2005: Fusion mit der
Kredit Borse Deutschland AG (DEKREBO) zur Risk Management Exchange AG (RMX). August 2009: Einstellung des offentlichen Borsen-
handels, seitdem findet Terminhandel mit Commodities an der European Exchange (EUREX) in Frankfurt a. M. statt.
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Preis gestiegen (gefallen) ist, dazu beitrigt, Preisausschlige nach unten und oben zu dimpfen.
Schlieflich ist auch die Allokationsfunktion von Spekulanten hervorzuheben. Rationale Speku-
lanten kaufen Giiter (oder Titel darauf) in der Erwartung, dass diese zu einem spéteren Zeitpunkt
knapper und damit teurer sein werden als gegenwirtig. Dadurch steigt der gegenwirtige Preis,
und der gegenwirtige Konsum geht zugunsten kiinftiger Konsumméglichkeiten zurtick. Diese
Konsumglittung mag im Zusammenhang mit Nahrungsmitteln zynisch klingen, da heutiger
Konsumverzicht Hunger bedeutet; nichtsdestotrotz ist eine solche Ressourcenallokation 6kono-
misch rational.

Den zuvor genannten positiven Funktionen von Spekulation in einer Marktwirtschaft stehen
potenziell negative Auswirkungen gegentiber, die aktuell die Diskussion dominieren. Bevor diese
erldutert werden, stellt sich die grundsitzliche Frage, ob Spekulation auf Futuresmirkten tiber-
haupt eine Riickwirkung auf Preise von Kassamirkten haben kann. Gleicht das Engagement auf
Terminmairkten nicht eher einer Wette auf kiinftige Preise, bei der es Gewinner und Verlierer
gibt, die aber letztlich ein Nullsummenspiel darstellt und die physische Verfiigbarkeit von Nah-
rungsmitteln nicht tangiert? Es ist zwar so, dass das Volumen der auf Terminmarkten gehandel-
ten Kontrakte die Menge der tatsichlich verfiigbaren Ware um ein Vielfaches iibersteigt. Auch
werden Verpflichtungen aus Termingeschiften in aller Regel nicht durch physische Lieferung,
sondern durch Glattstellen? offener Positionen erfiillt. Allerdings besteht dennoch ein Zusam-
menhang zwischen Kassamarkt und Futuresmarkt. So stehen Spotmarktpreis und Futurespreis
in einem arbitragefreien Gleichgewicht in folgender Beziehung (Hull 2006: 118):

ET _ Ste(r+k—c)(T—t) (1)
Darin bezeichnet F den Futurespreis zum Zeitpunkt t mit Filligkeit T, S den Kassapreis t, r einen
Zinssatz, k die Lagerkosten und ¢ den Convenience Yield, der einer Dividende entspricht und
den Nutzen fiir den Besitzer der physischen Ware reflektiert. Ware der Futurespreis héher als
in (1) angegeben, bestiinde ein Anreiz fiir Lagerhalter, Futureskontrakte zu verkaufen, sich zum
Spotmarktpreis mit Ware einzudecken, diese einzulagern und zur Filligkeit zu liefern (Cash-
and-Carry-Arbitrage). Dadurch wird dem Spotmarkt Ware entzogen. Wenn der Futurespreis die
tatsdchliche zukiinftige Knappheit widerspiegeln wiirde, wire dies im Sinne der obigen Argu-
mentation erwiinscht. Wire der Futurespreis dagegen nicht durch fundamentale Angebots- und
Nachfragefaktoren bestimmt, kime es zu einer unerwiinschten intertemporalen Fehlallokation.
Dies sei, so Kritiker der Agrarspekulation, tatsichlich der Fall: Der Anstieg der Agrarpreise in
2007/08 sei, zumindest teilweise, Ausdruck einer spekulativen Blase.

Abweichungen tatsichlicher Preise von ihren Fundamentalwerten sind aus verschiedenen Griin-
den mdglich. Eine Ursache sind sogenannte rationale spekulative Blasen, die mit der neoklassi-
schen Grundannahme rational handelnder Markteilnehmer kompatibel sind. Demzufolge lisst
sich der Preis eines Gutes formal in zwei Komponenten zerlegen: In einen Fundamentalwert,
der sich als Gegenwartswert aller erwarteten kiinftigen Riickfliisse/Dividenden des Gutes in-
terpretieren ldsst und in eine (rationale) Blase, die sich auf steigende Preiserwartungen in der
Zukunft griindet. Wenn man erwartet, dass der Preis eines Gutes in der Zukunft weiter wichst,
ist es rational, gegenwirtig einen Preis zu zahlen, der iiber dem Fundamentalwert liegt. Weitere,
nicht rationale Ursachen spekulativer Blasen kénnen , Herdenverhalten“ von Marktteilnehmern

3 Eine offene Position wird glattgestellt, indem ein entgegengesetztes Geschaft abgeschlossen wird.
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(Brunnermeier 2001) oder uninformierte Marktteilnehmer (noise trader) sein (De Long et al.
1990). Spekulative Blasen sind nicht nur unerwiinscht, weil sie die Allokationsfunktion von Prei-
sen storen, sondern auch weil durch die Abfolge explodierender und kollabierender Phasen die
Marktpreisvolatilitit steigt. Ein eindeutiger Nachweis spekulativer Blasen ist allerdings schwierig,
da sich der Fundamentalwert des Preises nicht ohne Weiteres messen lasst (Abschnitt 3.3.2). In
welchem Umfang die negativen Aspekte auf Agrarmarkten in der jiingeren Vergangenheit tat-
sdchlich gewirkt haben, lisst sich nur empirisch beantworten.

3 Empirische Analysen zur Auswirkung von Spekulation
auf Agrarpreise

3.1 Entwicklung der Preise ausgewdhlter Rohstoffe seit 1970

Gegenstand der Untersuchungen zur Spekulation mit Agrarpreisen sind die Rohstoffe Wei-
zen, Mais, Sojabohnen und Zucker. Zunichst soll der Verlauf der nominalen Futures-Preisno-
tierungen im Zeitraum von 19770 bis 2011 diskutiert werden (Abbildung 1).

Mais- und Weizenpreise verhalten sich dhnlich und sind durch einen ausgeprigten Anstieg seit
2005 gekennzeichnet. Die Sojabohnenpreise stiegen zu Beginn der 8oer Jahre, bewegten sich
mit Schwankungen seitlich und tendieren seit 2007 niedriger. Der nominale Zuckerpreis zeigt
drei markante Peaks. Bei realer Betrachtung ergibt sich ein abweichendes Bild (Abbildung 2).

Die Preisspitzen in den Jahren 2007/08 und 2011 erscheinen nicht mehr so ungewéhnlich:
Der reale Weizenpreis betrigt im Jahr 2008 nur knapp 40 Prozent des Preisniveaus des Jahres
1974 (im Jahr 2011 sind es etwa 33 Prozent). Grofle Teile des Preisanstieges lassen sich durch
Inflationseffekte erklaren. Allerdings wurde bei Mais und Weizen mit dem Preisanstieg 2007 der
langjihrige Trend fallender Preise nach oben durchbrochen. In abgeschwichter Form gilt das
auch fiir den Zuckerpreis. Die Sojabohnenpreise tendieren auflange Sicht weiterhin nach unten.

Einige historisch markante Phasen starker Anstiege der Agrarpreise lassen sich durch funda-
mentale 6konomische Faktoren begriinden: In den Jahren 1972 bis 1974 haben Benzinengpisse
und die Angst vor einem hohen Ressourcenverbrauch sowohl das Wirtschaftswachstum als auch
die Nahrungsmittelproduktion gehemmt. Die Periode 1995 bis 1996 war gepragt durch eine
vorangegangene mehrjahrige Reduktion der Lagerbestinde, gefolgt von einer Kombination glo-
baler, das Angebot reduzierender Wetterereignisse und ungewohnlich starker internationaler
Nachfrage. Fundamentale Griinde fiir hohe Preise in den Jahren 2007/08 waren weit verbreite-
te wetterbedingte Ernteausfille, starkes 6konomisches Wachstum in Entwicklungslindern, ein
schwacher US-Dollar, die Bioenergiepolitik, auslindische staatliche Mafnahmen zur Begren-
zung der Exporte sowie hohe Energiekosten (Schnepf 2008). Hinzu kam, dass Investoren in der
Finanzkrise Rohstoffe zunehmend als sichere und vergleichsweise rentable Anlageméglichkeit
wahrgenommen haben. Spezifische Ursachen dafiir, dass die Getreidepreise 2010/11 zum zwei-
ten Mal in kurzer Zeit iiber den Trendwert gestiegen sind, waren Trockenheit in Russland und
den baltischen Staaten sowie hohe Niederschlige in der Ernteperiode in Mitteleuropa (Abbott et
al. 2or1).

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 81.Jahrgang | 04.2012

13



14

Spekulation mit Agrarrohstoffen: Zuviel des Guten?

Abbildung 1

US-Preisentwicklung fiir Mais, Weizen, Sojabohnen und Zucker

(nominal, 1970-2011) mit Trendlinien
In US-Dollar/Tonne
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Abbildung 2

US-Preisentwicklung fiir Mais, Weizen, Sojabohnen und Zucker

(real, 1970-2011) mit Trendlinien
In US-Dollar/Tonne
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Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung.

3.2 Fundamentale Erkldrung von Agrarpreisen

3.2.1 Angebotsverknappung

Als Maf fur die Abbildung der Knappheitsrelationen wird auf Agrarmirkten hiufig die Stocks-
to-Use-Ratio genutzt. Sie zeigt, inwieweit die Restlagerbestinde eines bestimmten Rohstoffs die
Nachfrage, oder besser den kompletten Verbrauch, befriedigen kénnen, bevor — bei einem Ag-
rarrohstoff — die neue Ernte eingefahren wird. Die Stocks-to-Use-Ratio wird wie folgt berechnet:

Anfangsbestinde+Gesamtproduktion — Verbrauch %100

Gesamter Verbrauch

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 81.Jahrgang | 04.2012
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Tabelle 1

Stocks-to-Use-Ratio ausgewihlter pflanzlicher Rohstoffe (1970-2011)

Rohstoff Region Minimal Im Jahr ‘ Mittel ‘ Maximal ‘ Im Jahr
Mais Welt 0,103 1973/74 0,216 0,409 1986,87
EU 0,045 1971/72 0,083 0,153 2005/06
us 0,050 1995/96 0,204 0,661 1986,87
Weizen Welt 0,174 2007/08 0,245 0,320 1986,87
EU 0,081 2010/11 0,138 0,241 1991/92
us 0,132 2007,/08 0,383 0,972 1985,/86
Zucker Welt 0,139 2010/11 0,184 0,236 2000/01
EU 0,071 2009/10 0,173 0,311 1970/71
us 0,089 1974/75 0,167 0,278 1970/71
Sojabohnen Welt 0,042 1972/73 0,140 0,209 2006,/07
EU 0,011 1976/77 0,037 0,062 2006,/07
us 0,045 2003/04 0,115 0,285 1985,/86
Raps Welt 0,027 1993/94 0,067 0,149 1975/76
EU 0,008 1997/98 0,036 0,120 2004,/05
us* 0,000 1988,/89 0,052 0,120 2008,/09
* Seit 1987.

Quellen: USDA, psdonline, eigene Berechnungen.

Die Anfangsbestinde ergeben sich aus den Restlagerbestinden des vorherigen Erntejahres. In
die Gesamtproduktion eines Erntejahres werden bei linderspezifischer Betrachtung zudem noch
die Importe miteinbezogen. In den gesamten Verbrauch werden bei einem Agrarrohstoff neben
dem Verbrauch fiir Nahrungs- und Futtermittel auch Exporte, die Nutzung als neues Saatgut,
Abfallprodukte und Lagerhaltung miteinbezogen. Fiir die vier Rohstoffe (und zusitzlich Raps)
wurden Durchschnitts- und Extremwerte zwischen 1970 und 2011 kalkuliert (Tabelle 1).

Die Minimalwerte sind neben anderen Jahren genau in den oben diskutierten Phasen (1972/74,
2007/08, 2010/11) zu finden. Wie ist eine Stocks-to-Use-Ratio von 17,4 Prozent, die ein historisches
Tief fiir Weizen im Jahr 2007/08 markiert, zu interpretieren? Unter durchschnittlichen Verbrauchs-
bedingungen wiirden die Weizenvorrite dann noch fiir 365 x 0,174 = 63,5 Tage ausreichen.
Grundsitzlich nutzen die Marktteilnehmer die Stocks-to-Use-Ratio als einen Indikator fiir eine
Preis-Trend-Prognose. Sie gehen von der Beobachtung aus, dass es regelmafig zu einem stirke-
ren Preisauftrieb gekommen ist, wenn dieser Indikator einen bestimmten Wert unterschritten
hat. Bei Sojabohnen liegt dieser kritische Wert der Stocks-to-Use-Ratio bei zehn Prozent, bei Mais
bei zwo6lf Prozent und bei Weizen bei 20 Prozent.

Bringt man die Stocks-to-Use-Ratio mit den Preisen in Verbindung, zeigt sich, dass beide tiber-
wiegend in einem negativen Zusammenhang stehen (Abbildung 3).

Betrachtet man Sojabohnen seit 1998, dann sieht man, dass dem Fall der Sojabohnenpreise eine

Periode tendenziell steigender Stocks-to-Use-Ratio gegeniibersteht. Fundamental ldsst sich ein
Teil des Preisverfalls damit erkldren. Besonders stark war die Kombination ,hohe Preise und tiefe
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Abbildung 3

Stocks-to-Use-Ratio und Preise (real) fiir Mais, Zucker, Weizen und
Sojabohnen (1970-2011)
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Fortsetzung Abbildung 3
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Quellen: USDA, psdonline, eigene Berechnungen.

Lagerbestinde“ in der Periode 1972 bis 1974 bei allen vier Rohstoffen ausgeprigt. Im Preishoch
2007 lag die Stocks-to-Use-Ratio bei Weizen so tief wie 1972. Dieser negative Zusammenhang
gilt allerdings nicht immer, wie etwa bei Weizen im Jahr 2011. Die weltweiten Lagerbestinde
fiir viele Rohstoffe befinden sich gegenwirtig anscheinend auf historisch tiefem Niveau. Die
Stocks-to-Use-Ratio stellt zwar ein wichtiges Instrument fiir die fundamentale Preisanalyse dar,
sie bietet aber nicht fiir jede Preisentwicklung eine Erklirung. Insbesondere kurzfristige, abrupte
Preisverinderungen auf Futuresmirkten lassen sich damit schwer erkliren. Am 29.4.2009 etwa
fiel der US-Weizenfuture um 4,4 Prozent als Reaktion auf den Ausbruch der Schweinegrippe in
Nordamerika. Am 5.8.2010 stieg die Notierung um knapp acht Prozent, was durch das Export-
verbot der russischen Regierung fiir Weizen erklart werden kann. Diese Beispiele verdeutlichen,
dass ausgeprigte Preisschwankungen auf Agrarmirkten nur scheinbar erratisch sind und sich
oft durch fundamentale Faktoren erkldren lassen.

3.2.2 Koppelung von Energie- und Agrarmarkten

Ein weiterer Aspekt, der mit Blick auf die aktuellen Agrarpreisentwicklungen immer wieder
genannt wird, sind die steigenden Energiepreise der letzten Jahre. Hier spielt insbesondere das
Rohol als Grundstoff der Benzinherstellung eine wichtige Rolle. Nach Preisspitzen im Juli 2008
mit bis zu 145 US-Dollar/Barrel und einem nachfolgenden Preissturz bis auf 40 US-Dollar/Bar-
rel Ende 2008, verzeichnete der Roholpreis einen deutlichen Wiederanstieg mit einer Preisspitze
von 120 US-Dollar/Barrel im Februar 2012 (Abbildung 4). Seit dem Jahr 2000, welches mit dem
Platzen der sogenannten , Dotcom-Blase“ den Anfang der Spekulationsdiskussion in der Offent-
lichkeit ausloste, hat sich der Rohoélpreis versechsfacht und Experten rechnen langfristig mit
dauerhaften Rohdlpreisen tiber 1oo US-Dollar/Barrel. Dies hat viele Staaten der Welt motiviert,
stirker in den Ausbau erneuerbarer Energien zu investieren. Die hohen Energiepreise veran-
lassten beispielsweise die amerikanische Regierung, unter anderem durch Beimischungsvor-
schriften die Produktion von Bioethanol aus Mais zu férdern. 2001 wurden 21 Millionen Tonnen
Mais verarbeitet, 2006 waren es bereits 57 Millionen Tonnen. Im Jahr 2011 landeten zirka 130
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Millionen Tonnen Mais in den Produktionsanlagen der Biosprithersteller. Das sind 40 Prozent
der Erntemenge des Vorjahres (USDA 2012).

Die Substituierbarkeit von fossilem Ol und Bioethanol sowie die augenscheinlich dhnliche Preis-
entwicklung von Rohol und Agrarrohstoffen, wie Mais (Abbildung 4) und Weizen (Abbildung ),
konnten den Eindruck vermitteln, dass die Entwicklung des Olpreises die Entwicklung der Ag-
rarrohstoffpreise bedingt.

In diesem Fall sind kurzfristige Abweichungen zwischen den Preisen moglich, aber langfristig
miissten sich dann die Preise in einer Gleichgewichtsbeziehung befinden beziehungsweise ko-
integriert sein. Ein statistisches Verfahren, mit dessen Hilfe eine solche Beziehung identifiziert
werden kann, ist die Kointegrationsanalyse. Hierbei werden zwei oder mehr Zeitreihen auf eine
langfristige Gleichgewichtsbeziehung hin untersucht. Verglichen werden die tiglichen Futures-
Preise fiir Mais und Weizen mit den tiglichen Futures-Preisen von Rohdl der Jahre 2000 bis
Ende 2011 (Abbildungen 4 und 5). Alle Preise sind integriert der Ordnung 1, was bedeutet, dass
die ersten Differenzen jeder Preisreihe stationdr sind, was wiederum bedeutet, dass alle Werte
(Preisdifferenzen) um eine Konstante schwanken und ihre Abhingigkeit (Autokorrelation) von
der Vergangenheit sich nicht dndert. Ein langfristiges Gleichgewicht fiir das gesamte Jahrzehnt
konnte mithilfe eines Engle-Granger-Kointegrationstests aber nicht nachgewiesen werden.

Geht man ins Detail und betrachtet den Zeitraum der grofen Preisausschlige zwischen den
Jahren 2006 und 2010, so dndert sich dieses Ergebnis. Fiir den Zeitraum Juli 2006 bis Juli 2010
lisst sich fiir Mais mit einer Signifikanz von 95 Prozent Kointegration mit Roh6l nachweisen.

Abbildung 4

Tages-Futures-Preise fiir Mais und Rohél (1.1.00-31.10.11)
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Quellen: CBOT und NYSE, eigene Darstellung.
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Abbildung 5

Tages-Futures-Preise fiir Weizen und Rohol (1.1.00-31.10.11)
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Quellen: CBOT und NYSE, eigene Darstellung.

Das Gleiche gilt fiir Weizen fiir den Zeitraum Mérz 2008 bis Juli 2o11. Erhéht man jedoch das
Signifikanzniveau auf 99 Prozent, so ist Kointegration auch fiir die genannten Zeitabschnitte
nicht mehr nachweisbar. Somit sind die Ergebnisse der eigenen Untersuchungen vielschichtiger
als angenommen, dhneln in vielen Punkten aber den Resultaten anderer Autoren, die sich mit
diesen Zusammenhingen beschiftigt haben. So haben etwa Campiche et al. (2007) in Bezug
auf Mais fiir die Jahre 2006 bis 2007 und Rajcaniovaund Pokrivcak (2010) in Bezug auf Mais
und Weizen fiir die Jahre 2008 bis 2010 Kointegration nachweisen kénnen. Autoren, die tiber
einen lingeren Zeitraum die Preisentwicklungen beobachtet haben, kommen dagegen zu kei-
nem eindeutigen Bild. So konnten Natalenov et al. (2011) eine Gleichgewichtsbeziehung zwi-
schen dem Weizen- und dem Rohdlpreis iiber den gesamten Untersuchungszeitraum sowohl
von 1989 bis 2010 als auch fiir die letzte Dekade nachweisen. Eine Gleichgewichtsbeziehung
fiir Mais und Rohél ist jedoch nur fiir die Jahre 1993 bis 2001 nachweisbar. Arshad und Hameed
(2009) weisen dagegen unter der Verwendung von Monats-Spotpreisen von 1980 bis 2008 eine
Kointegration fiir Mais und Weizen mit Ol fiir das gesamte Zeitintervall nach. Durch eigene Ko-
integrationsanalysen mit Wochenpreisen (Futures- sowie Spotpreise) fiir Mais, Weizen, Soja und
Rohdl, die sich im Allgemeinen fiir Kointegrationstests besser eignen, konnte fiir die Jahre 2000
bis 2011 kein Preisgleichgewicht, auch nicht temporir, nachgewiesen werden. Es bleibt daher
festzuhalten: Die Aussage ,steigende Rohdlpreise treiben die Agrarrohstoffpreise” ist nicht ohne
Weiteres haltbar. Vielmehr ist der Zusammenhang von der Datengrundlage und vom beobach-
teten Zeitraum abhingig. Somit mag der Rohélpreis immer wieder einen temporaren Einfluss
auf die Preisentwicklung relevanter Agrarrohstoffe ausiiben. Wie stark dieser sein wird und ob
er irgendwann in eine nachweisbare langfristige Gleichgewichtsbeziehung miinden wird, bleibt
derzeit jedoch offen.
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Tabelle 2

Empirische Arbeiten zu spekulativen Blasen in Agrarpreisen

Quelle: Methodik Rohstoff, Ubertreibungen bei

Daten Mais ‘ Weizen ‘ Soja ‘ Zucker ‘ Ol

Liu und Tang (2010): Kointegration
1990-2009 ja ‘ n.u. ‘ ja ‘ ja ‘ ja
Adammer et al. (2012): Kointegration (MTAR)

1983-2011 ja ‘ ja ‘ n.u. ‘ n.u. ‘ n.u.
Gilbert (2009): Unit-Root-Tests

2000-2009 nein nein J.”aeg;g’)‘o"a” ‘ nein
Phillips und Ju (2011): Unit-Root-Tests

1999-2009 n.u. ‘ n.u. ‘ n.u. ‘ nein ‘ ja
Gutierrez (2011): Unit-Root-Tests

1985-2010 n.u. ‘ ja, auch Reis ‘ n.u. ‘ n.u. ‘ n.u.
Went et al. (2009): Duration Dependence

1961-2005 ja ‘ ja ‘ ja ‘ nein ‘ ja
Liu et al. (2012): Regime-Switching

2000-2011 n.u. ‘ nein ‘ n.u. ‘ n.u. ‘ n.u.

n.u. = nicht untersucht.
Quelle: Eigene Darstellung.

3.3 Quantifizierung spekulativer Einfliisse auf Agrarpreise

Die inzwischen zahlreichen empirischen Studien zur Messung des Einflusses von Spekulation
auf Agrarpreise kommen zu ambivalenten Resultaten, die sich scheinbar widersprechen. Bei
genauer Betrachtung sind diese Analysen aber nicht widerspriichlich, sondern einfach nur nicht
direkt vergleichbar. Unterschiede ergeben sich aus dem untersuchten Agrarprodukt, dem Un-
tersuchungszeitraum, dem zu erklirenden Tatbestand, den herangezogenen Erklirungsgréfen
sowie der gewihlten statistischen Testprozedur. Im Folgenden werden diese verschiedenen em-
pirischen Analysen systematisiert und die wesentlichen Ergebnisse zusammengefasst. Dabei
werden zunichst Ansitze vorgestellt, die versuchen, einen Kausalzusammenhang zwischen In-
dikatoren fiir die Spekulationsintensitit und relevanten Marktparametern, zum Beispiel Rendi-
ten oder Volatilititen, herzustellen. Anschlieffend werden Arbeiten diskutiert, die auf den Nach-
weis von Preisblasen als unerwiinschtes Resultat von Spekulation fokussieren (Tabelle 2).

3.3.1 Quantifizierung von Spekulation und die Auswirkung auf Renditen und Volatilitat
Aufbauend auf der Unterscheidung zwischen , produzierenden“ Hedgern und ,nicht produzie-
renden“ Spekulanten hat Working (1960) folgenden Index zur Messung der Spekulationsinten-

sitdt auf einem Markt vorgeschlagen:

T =1+S8S/(HL+HS) falls HS > HL bzw. T =1+SL/(HL+HS) falls HL > HS , 3)
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wobei SS Speculation short, SL Speculation long, HS Hedging short und HL Hedging long be-
deuten. Dieser als Working’s T bezeichnete Index nimmt den minimalen Wert 1 an, wenn ge-
rade so viel Spekulanten am Markt aktiv sind, wie benétigt werden, um den Hedgingwunsch
der Produzenten und Verarbeiter zu decken. Werte tiber 1 driicken ,exzessive“ Spekulation aus.
Sanders et al. (2010) verwenden diesen Index, um zu untersuchen, inwieweit sich das Ausmaf3
spekulativer Aktivitdt in der jiingeren Vergangenheit erhoht hat. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass dies nicht der Fall ist. Der durchschnittliche Working’s T-Index hat sich zwar zwischen
2006 und 2008 von 1,14 auf 1,277 erhéht, dhnliche Verinderungen sind aber bereits in fritheren
Perioden beobachtet worden. Die Spekulationsintensitit zwischen 2006 und 2008 ist demnach
nicht ungewohnlich.

Eine weitere Gruppe von Analysen wendet Granger-Kausalititstests an, um die Wirkung von
Spekulation zu untersuchen. Der Grundgedanke besteht darin, dass eine verursachende Varia-
ble X einer 6konomischen Wirkung Y zeitlich vorangehen muss und dass die Beriicksichtigung
historischer Werte von x, , eine bessere Prognose von y, erméglicht, aber nicht umgekehrt. Das
heifit, in einer Regression

= ﬁo +ﬁ1yt71 +"'+ﬁiyt—i tox,  t+...+ax_ te, (4)

sollten die geschitzten Koeffizienten o, ... o signifikant von null verschieden sein, um die Null-
hypothese , X verursacht nicht Y* abzulehnen. Gleichzeitig sollte der Erklarungsbeitrag vony,
in einer Regression von x, auf x_, und y,_, nicht signifikant sein. Robles et al. (2009) beobach-
ten Granger-Kausalitit zwischen Spekulation und Futurespreisen anhand von vier Proxies fiir
Spekulation: Kontraktvolumen und Open Interest (diese haben die Preise nicht beeinflusst),
Verhiltnis des Volumens zu Open Interest (Auswirkung auf Weizen und Reis) sowie Anteil der
Non-commercial-Positionen an den Gesamtpositionen (Auswirkung auf Mais und Sojabohnen).
Gilbert (2009) nutzt wochentliche logarithmische Veranderungen im ,Corazzolla index“ — einem
Maf fiir den Gesamtwert an indexbezogenen Netto-Futurespositionen des US-Agrarmarktes —
von Januar 2006 bis Dezember 2008 als Proxy. Diese Variable beeinflusst Preise fiir Rohol,
Aluminium, Kupfer und Mais, aber nicht die Preise fiir Weizen und Sojabohnen. Irwin und
Sanders (2010) haben fiir den Zeitraum von 2006 bis 2009 untersucht, ob unter anderem die
von Index-Fonds gehaltenen Netto-Long-Positionen oder auch der Working’s Index kausal mit
wochentlichen Preisverinderungen beziehungsweise deren Volatilitit unter anderem bei den
Futures fiir Mais, Sojabohnen (und Sojabohnenél), Weizen, Baumwolle, Kaffee, Zucker und Ka-
kao verkniipft sind. Bei der Mehrzahl der Rohstoffe (aufder bei Baumwolle und Mais) scheint die
Hohe von Index-Trader-Positionen kein stichhaltiger Grund fiir die Beeinflussung der Preisver-
dnderungen zu sein. Irwin und Sanders (2010) zeigen weiterhin, dass Erhchungen der Positio-
nen von Indexfonds nicht zu einer Erhéhung der Preisvolatilitit gefithrt haben. Insgesamt sind
die Ergebnisse von Granger-Kausalititstests allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da nicht
auszuschlieflen ist, dass sowohl X als auch Y durch dritte, nicht im Modell erfasste, dkonomische
Variablen beeinflusst werden.
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3.3.2 Empirische Messung spekulativer Blasen

Ausgangspunkt fiir Tests auf das Vorhandensein spekulativer Blasen ist das folgende Barwert-
modell:

Pz :Et {iél 'Dt+i:|+E1 |:5T 'E+T:| (5)
i=1

Blase
Fundamental

Demnach bildet sich der Preis eines Wertpapiers oder eines Rohstoffes aus dem abgezinsten
Strom der kiinftig erwarteten Dividenden D,. Neben diesem Fundamentalwert kann eine speku-
lative Blase auftreten, die sich auf erwartete, exponentiell wachsende Preissteigerungen griindet.
Schwierigkeiten bei der Durchfithrung statistischer Tests ergeben sich aus der Tatsache, dass nur
der Preis selbst, nicht aber die beiden méglichen Bestandteile, Fundamentalwert und spekulative
Blase, beobachtet werden konnen. Das Ergebnis der Testprozedur hingt nun entscheidend davon
ab, wie der Fundamentalwert bestimmt wird, weil damit das Residuum festgelegt wird. Im Fall
von (Agrar-)Rohstoffen kommt hinzu, dass Dividenden nicht direkt gemessen werden, sondern
als hypothetische Dividendenrendite (Convenience Yield) zunichst aus Futuresnotierungen mit
unterschiedlicher Filligkeit abgeleitet werden miissen.

Indirekte Tests fokussieren auf die Adiquatheit des Barwertmodells oder andere Typen von Be-
ziehungen zwischen den beobachteten Preisen und ihren Fundamentalwerten, ohne dabei den
Prozess der Bildung der Preisblase konkret zu spezifizieren. Jede ckonometrisch begriindete
Ablehnung des Barwertmodells wird als Beweis fiir die Anwesenheit von rationalen Blasen an-
gesehen. Ein wichtiges Hilfsmittel sind Kointegrationstests, denn falls Preise allein fundamental
erklirbar wiren, dann sollten Preise und Dividenden (Convenience Yields) in einer Gleichge-
wichtsbeziehung stehen und nicht auseinanderdriften. Liu und Tang (2010) begriinden eine Bla-
se in den Futures-Preisen von Mais und Zucker mit einem strukturellen Bruch des Zusammen-
hangs der Kointegration zwischen Spotpreis und Convenience Yields ab 2004. Auch Adimmer
etal. (2012) haben anhand der Mais- und Weizenkurse zwischen 1983 und 2011 festgestellt, dass
der Anteil der Akteure, die spekulativ orientiert sind, in dieser Zeit deutlich angestiegen ist und
dass gleichzeitig die Fundamentalwert-Preis-Relation immer hiufiger auseinanderdriftet. Der
dabei verwendete Ansatz — Momentum Threshold Auto-Regressive (MTAR) Cointegration — dient
speziell zur Identifizierung periodisch platzender Blasen; die Residuen aus einer Analyse der
Kointegration zwischen Fundamentalwert und Spotpreis sollten Sequenzen scharfer Anstiege
gefolgt von einem plotzlichen Fallen aufweisen.

Andere Arbeiten setzen an dem exponentiellen Wachstum an, durch das sich eine Preisblase in
dem Barwertmodell auszeichnet und versuchen, diese mithilfe von Unit-Root-Tests nachzuwei-
sen. Beispielsweise beim Augmented-Dickey-Fuller-Test

Ay, =a+ B +(p-N)y +04y, +...+ 04y, +¢, (6)

testet man {iblicherweise die Nullhypothese H : p = 1, das heifét, der autoregressive Teil des Preis-
prozesses besitzt eine Einheitswurzel (die Variable ist somit nicht stationdr) gegen H1 : p> 1. In
diesem Kontext testet man aber gegen H1 : p < 1, was einer explosiven Entwicklung des AR(1)-
Prozesses entspricht. Gilbert (2009) findet mit dem skizzierten Herangehen keine Belege fiir
eine auf monatlichen Daten (Januar 2000 bis Juni 2009) beruhende Preisblase fiir Mais, Soja-
bohnen und Weizen. Bei Nutzung von Tagesdaten (2008 bis 2009) wird fiir Sojabohnen eine

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 81.Jahrgang | 04.2012

23



24

Spekulation mit Agrarrohstoffen: Zuviel des Guten?

Blase vermutet. Interessanterweise hat er fiir den WTI-Rohélpreis im Widerspruch zu Phillips
und Yu (2011), welche den gleichen Ansatz verwenden, keine Anzeichen fiir Blasen im Olpreis
gefunden. In Gutierrez (2011) werden sowohl der Preisprozess als auch der Dividendenprozess,
welcher die fundamentale Komponente reprisentieren soll, auf explosives Verhalten untersucht.
Die Besonderheit bei der Methodik besteht hier darin, dass eine Bootstrap-Methode zum Finden
der kritischen t-Werte angewendet wird. Beim Bootstrapping (Resampling) werden wiederholt
Statistiken auf der Grundlage lediglich einer Stichprobe berechnet und angewendet, wenn die
theoretische Verteilung der interessierenden Statistik nicht bekannt ist. Die Autoren schlussfol-
gern, dass der Blasenprozess aufgrund der gefundenen Signale fiir explosives Preisverhalten bei
Weizen und Reis bei gleichzeitigem stationdrem, nicht explosivem Verhalten der Convenience
Yields dann ebenfalls explosiv sein muss.

Dartiber hinaus gibt es Modelle, die nicht notwendigerweise eine Spezifizierung des Funda-
mentalwertes voraussetzen. Went et al. (2009) schlieflen {iber ein mogliches Ungleichgewicht
zwischen dem Spot- und Futurespreis als Funktion von Convenience Yield und risikolosem Zins
(Gleichung 1) auf das Vorhandensein von Blasen. Die sogenannte Interest Adjusted Basis (IAB),
definiert als Differenz zwischen Bestandhaltungskosten und Convenience Yield, dient als Proxy
fiir mogliche exzessive Renditen. Die IAB wird in Runs positiver und negativer exzessiver Ren-
diten transformiert. Ein Run ist eine fortlaufende Sequenz von Werten mit dem gleichen Vorzei-
chen. Die Anzahl der jeweiligen Runs wird gezihlt. Dann wird getestet, ob die Wahrscheinlich-
keit, dass sich positive iiberdurchschnittliche Renditen auch in Folgeperioden fortsetzen, mit der
Linge des Vorkommens exzessiver Renditen sinkt (positive duration dependence) und umgekehrt.
Mithilfe dieses Tests finden Went et al. (2009) spekulative Blasen fiir Mais, Weizen und Sojaboh-
nen, aber nicht fiir Zucker.

Indirekte Tests werden kritisiert, weil sie keinen Einblick in das Verhalten und die Eigenschaf-
ten des zeitlichen Verlaufs einer spekulativen Blase liefern. Es ist nicht einmal eindeutig, ob
festgestellte Abweichungen zwischen beobachteten Preisen und dem Fundamentalwert nicht
auf Fehler bei der Spezifikation des Fundamentalwertes zuriickzufithren sind. Evans (1991) hat
auflerdem gezeigt, dass Unit-Root- und Kointegrationstests nicht in der Lage sind, Preisblasen
zu erkennen, selbst wenn sie tatsidchlich vorhanden sind. Als Reaktion auf diese Kritik hat man
direkte Tests entwickelt, bei denen eine spezifische Form des Bubble-Prozesses angenommen
wird. Der unterstellte Prozess sollte in der Lage sein, den empirisch beobachtbaren Wechsel
von explodierenden und kollabierenden Phasen im Zeitablauf abzubilden. Ein solches Verhalten
kann mithilfe eines Regime-Switching-Modells modelliert und statistisch getestet werden (van
Norden 1996). Plausibel wire, wenn die Rendite in dem expandierenden Zustand der Preisblase
grofler ist als wihrend eines Zusammenbruchs. Dagegen sollte die Volatilitit der Preisverande-
rungen wihrend des kollabierenden Regimes grofier sein als im ,Surviving Regime“. Eine weite-
re zu testende Implikation des Modells ist, dass die Wahrscheinlichkeit fiir ein Platzen der Blase
umso hoher ist, je grofler die Blase ist. Liu et al. (2012) wenden dieses Regime-Switching-Modell
auf den US-Weizenpreis (CBOT Soft Red Winter Wheat) zwischen 1989 und 2011 an. Sie stellen
zwar in Einklang mit den zuvor genannten Arbeiten fest, dass die Abweichungen zwischen Wei-
zenpreisen und Fundamentalwert seit 2006 grofer geworden sind, allerdings finden sie keine
empirische Evidenz fiir die untersuchten periodisch kollabierenden spekulativen Blasen. Dieser
Befund schliefdt aber nicht zwangslaufig andere Formen spekulativer Blasen aus.
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4 Schlussfolgerungen

Dieser Beitrag hatte zum Ziel, den Einfluss spekulativer Aktivititen auf die Preise von Agrarroh-
stoffen zu untersuchen und diese Auswirkungen zu bewerten. Die Kenntnis dieses Zusammen-
hangs ist notwendig, um die Frage nach der Notwendigkeit regulativer Eingriffe in den Handel
mit Finanzderivaten fiir Agrarrohstoffe zu beantworten. Trotz der zahlreichen theoretischen und
empirischen Arbeiten scheint eine eindeutige Antwort nicht méglich. Unstrittig ist, dass das En-
gagement von Finanzinvestoren auf Agrar(termin)markten und damit Spekulation in der letzten
Dekade zugenommen hat. Weiterhin ist davon auszugehen, dass dieses Engagement Einfluss auf
das Marktergebnis hatte. Unklar ist dagegen, ob und in welchem Mafie die positiven Wirkungen
von Spekulation durch negative Effekte, insbesondere Marktverzerrungen, erhéhte Preisschwan-
kungen beziehungsweise spekulative Blasen, konterkariert werden. Die empirische Evidenz fiir
negative Auswirkungen von Spekulation ist nicht eindeutig. Einerseits zeigen Studien, dass die
Zunahme an Transaktionen durch Finanzinvestoren nicht mit einer Zunahme ,exzessiver“ Spe-
kulation einhergeht. Ebenso wenig kann ein kausaler Zusammenhang zwischen Spekulation
und tiberhohten Marktrenditen oder einer erhéhten Preisvolatilitit belegt werden. Andererseits
kann daraus nicht abgeleitet werden, dass die Agrar(termin)mairkte effizient funktionieren. Ein
Indiz dafiir ist die geringe Konvergenz von Termin- und Kassamarkten, das heifdt der Preis fiir
Terminkontrakte konvergiert bei Ende der Kontraktlaufzeit nicht gegen den Kassapreis. Weiter-
hin wurde in zahlreichen Studien gezeigt, dass die Entwicklung von Agrarpreisen nicht vollstin-
dig durch fundamentale Bestimmungsgrofien erklarbar ist. Die Preisdynamik ist zu komplex,
um durch einfache Fundamentalmodelle erklirt zu werden. Ob diese Diskrepanz zwischen tat-
sdchlicher Preisentwicklung und einfachen Erklirungsmodellen als spekulative Blase zu inter-
pretieren ist, wird derzeit kontrovers diskutiert. Angesichts dieser unklaren Kenntnislage sollten
weitreichende Forderungen nach Regulierung von Terminmairkten, wie etwa das Verbot unge-
deckter Leerverkiufe oder die Begrenzung der durch , Spekulanten“ gehaltenen Positionen, mit
Vorsicht betrachtet werden. Die Situation ist vergleichbar mit der Einnahme eines Medikaments
bei Fehlen einer eindeutigen Diagnose. Mit Blick auf die moglichen negativen Nebenwirkungen
sollte besser darauf verzichtet und stattdessen zunichst die Kausalanalyse verbessert werden.
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