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1.  Einleitung'

Die enormen Preisanstiege auf fast allen Markten flr Rohstoffe und landwirtschaftliche
Grunderzeugnisse werden in Politik und Offentlichkeit mit der zunehmenden Spekulations-
tatigkeit und allgemein der fortschreitenden ,Finanzialisierung“ der Markte in Verbindung
gebracht. Das Interesse der Medien und Offentlichkeit bezieht sich dabei vornehmlich auf
Grundnahrungsmittel und die potenziell negativen Verteilungseffekte der Spekulation.
Beispielsweise findet man in der Presse, dass das Engagement von Handelshausern wie
Deutsche Bank oder Allianz auf Rohstoffmarkten hohe Nahrungsmittelpreise fur die Bevol-
kerung in Schwellenldndern zur Folge haben.? Foodwatch (2013) veréffentlichte einige
interne Dokumente beider Handelshduser, in welchen auf eine mdgliche Zunahme von
Preisschwankungen und negative Rickwirkungen fir Konsumenten und Produzenten nicht
nur in Entwicklungslandern hingewiesen wurde. In einem Artikel der Siddeutschen Zeitung
wird die Finanzialisierung der Rohstoffmarkte ebenfalls als riskante Fehlentwicklung einge-
schatzt, die nur durch stirkere Regulierung einzuddmmen sei.® Im Gegensatz zur &ffent-
lichen Wahrnehmung sind volkswirtschaftliche Untersuchungen bis heute zu keinem ein-
deutigen Ergebnis gekommen. Neben den mdglichen spekulativen Verzerrungen spielen
auch fundamentalorientierte Erklarungen, wie beispielsweise das starke Wirtschaftswachs-
tum der Schwellenlander oder die starke Expansion der globalen Liquiditat, fir die beobach-
teten Preisanstiege eine wichtige Rolle.

Dabei ist die Frage, ob Preisdnderungen durch Spekulation hervorgerufen werden und
nicht mehr auf das Zusammenspiel von fundamentalen Angebots- und Nachfragekomponen-
ten reagieren, von hoher volkswirtschaftlicher Bedeutung. Verwerfungen bei der Preisbildung

' Wir danken Deniz Ersan fiir wertvolle Unterstiitzung und Henning Klodt fir hilfreiche Kommentare.

2 Vgl. Spiegel Online vom 18.10.2011 http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/rohstoffspekulation-
foodwatch-gibt-ackermann-mitschuld-an-hungersnoeten-a-792387.html.

®Vgl. Siiddeutsche Zeitung vom 22.11.2013. Auch auf http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/
spekulation-mit-nahrungsmitteln-die-schuld-der-hungermacher-1.1824690.
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fuhren zur Fehlallokation der Ressourcen und kénnten wirtschaftspolitische Gegenmalinah-
men erfordern. Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit der Frage, ob destabilisierende
Spekulation auf den Rohstoffmarkten tatsachlich nachgewiesen werden kann.

2. Welche Markte sind betroffen und wer handelt?

Fast alle Studien zu diesem Thema konzentrieren sich auf sogenannte Futures-Markte, auf
denen es um Termingeschéafte geht, die heute einen Preis festlegen, zu dem man sich ver-
pflichtet, an einem vereinbarten Termin eine vereinbarte Menge eines Guts zu kaufen (Long-
kontrakt) oder zu verkaufen (Shortkontrakt). Menge, Dauer sowie das Kontraktende sind
typischerweise standardisiert und somit an Bérsen handelbar. Futures sind im Gegensatz zu
Spotmarkten flr Spekulanten deshalb besonders attraktiv, weil bei niedrigem Kapitaleinsatz
hohe Profite (aber auch Verluste) erzielt werden kdnnen, ohne mit dem Gut direkt in Kontakt
zu kommen.

Dabei ist bereits die Festlegung, was genau Spekulation ist, keinesfalls trivial. Gebrauch-
lich ist es, alle Marktteilnehmer, die in irgendeiner Form an Produktion, Weiterverarbeitung
oder Vertrieb des Gutes beteiligt sind, nicht als Spekulanten einzuordnen. Demnach werden
Produzenten oder Betriebe des weiterverarbeitenden Gewerbes, die sich gegen Preisrisiken
absichern, nicht der Klasse der Spekulanten zugeordnet. Alle anderen Marktteilnehmer
waren dann als Spekulanten zu klassifizieren. Zu beachten ist aber, dass Rohstoffe gut ge-
eignet sind, zur Diversifikation eines Portfolios beizutragen.® Mit den sogenannten Commo-
dity Index Trader (CIT) ist eine neue Gruppe an Investoren entstanden, die durch die Blin-
delung verschiedener Rohstoff-Futures, (darunter auch Grundnahrungsmittel), Privatinvesto-
ren die Moglichkeit bieten, ihre Portfolio-Risiken zu reduzieren. Zwei der weltweit groRten
Anbieter, Allianz und Deutschen Bank, raten ihren Kunden explizit, den Anteil von Rohstoffen
in ihrem Portfolio auf 5-10 % auszubauen. Derart motivierte Aktivitdten sind nicht als
spekulativ einzuordnen.

3. Empirische Studien

Die bisherigen Studien fokussieren sich dabei auf drei mdgliche Zusammenhange: (1) Beein-
flussen Spekulanten die Preisbildung? (2) Steigt die Volatilitat der Markte durch die Zunahme
an spekulativer Aktivitat an? (3) Handelt es sich bei der Preisentwicklung in den 2000er Jahren
um eine Spekulationsblase? Im Folgenden werden wir uns auf die erste Fragestellung

* Ein Uberblick tiber die empirische Literatur geben Will et al. (2013).

° Begriindet durch die niedrige Korrelation von Rohstoffpreisen mit den Preisen der typischen Anlage-
klassen wie Aktien und Anleihen.
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konzentrieren. Unsere Erkenntnisse basieren auf Finger et al. (2013). Die verwendeten Daten
der Commodity Futures Trading Comission (CFTC) bieten mit wochentlichen Berichten Utber
die Positionen verschiedener Handlergruppen eine relative gute Datenlage.

a. Daten und Handlerklassen

Die CFTC erstellt an Hand von taglichen Berichten der grof3ten Handler, deren Investment
spezifische Grenzen pro Rohstoff Gberschreitet, ihre wéchentlichen Commitments of Traders
(COT) Berichte. Die Berichte sollten ein umfassendes Bild der Futures-Markte abgeben, da
im Durchschnitt knapp 90 % der Longkontrakte und 85 % der Shortkontrakte von berichts-
pflichtigen Handlern gehalten werden. Die CFTC unterscheidet seit 2006 in flinf verschiede-
ne Versionen der COT Handlerklassen. Neben den Commodity Index Trader (CIT) werden
Commercial Trader (COM) und Non-Commercial Trader (NCOM) klassifiziert. Wie eingangs
ausgefiihrt, sind COM in irgendeiner Form in die Produktion oder der Weiterverarbeitung der
gehandelten Guter eingebunden und nutzen den Markt in erster Linie, um sich gegen Preis-
risiken abzusichern. Dagegen stehen NCOM nicht mit der Produktion oder Weiterverarbei-
tung des Gutes in Verbindung und stehen deshalb im Verdacht, den Futures-Markt allein
zum Zwecke der Erzielung von Spekulationsgewinnen zu nutzen.

Erwarten Spekulanten auf einem Rohstoffmarkt steigende Preise, werden sie sich mit
Longkontrakten eindecken. lhr Wert steigt mit steigenden Rohstoffpreisen, und bei Ablauf
der Kontraktdauer wird der Differenzbetrag zwischen dem vereinbarten Kontraktpreis und
dem Preis auf dem Spotmarkt ausgezahlt. In gleicher Weise wetten Spekulanten auf fallende
Kurse, wenn sie verstarkt Shortkontrakte kaufen. Vor dem Hintergrund unserer Fragestellung
sind die Marktaktivitaten von Spekulanten immer dann unkritisch, wenn sie keinen Einfluss
auf die Preisbildung haben. Unter diesen Umstéanden kann man sich die Chicago Mercantile
Exchange als eine Art Wettbiro vorstellen, das keinerlei Auswirkungen auf den Ausgang
eines Pferderennens besitzt. Aber selbst dann, wenn spekulative Transaktionen einen Ein-
fluss auf den Spotpreis haben, ist ein volkswirtschaftlicher Nutzen immer dann denkbar,
wenn Spekulanten nitzliche Informationen beriicksichtigen und den Trend zum Fundamen-
talwert des Rohstoffs beschleunigen. Lediglich der Fall der destabilisierenden Spekulation
wirde wirtschaftspolitische MaRnahmen zur Folge haben, weil eine Abweichung vom Fun-
damentalwert begunstigt wird. Eine 6konometrische Methode, die sauber zwischen stabilisie-
render und destabilisierender Spekulation unterscheidet, ist bislang nicht verfugbar, weshalb
wir uns im Folgenden damit begnligen, einen generellen Preiseinfluss zu untersuchen.

In der folgenden Analyse betrachten wir zehn Agrarrohstoffe (ber den Zeitraum von
Januar 2006 bis Juni 2013, die allesamt in den beiden wichtigsten Rohstoff Indizes, und zwar
dem Standard & Poor’'s Goldman Sachs Commodity Index (S&P-GSCI) und dem Dow
Jones-UBS Commodity Index enthalten sind. Bei den Rohstoffen handelt es sich um Mais,
Sojabohnen, Sojabohnendl, Weizen (Chicago), Weizen (Kansas), Kakao, Kaffee, Zucker,
Mastrind und Lebendrind. In Tabelle 1 werden wichtige Fakten (ber die einzelnen Rohstoffen
zusammengefasst.
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Tabelle 1:

Die 10 Rohstoffe mit ihrem Borsenplatz, der KontraktgroRe eines Futures und dem Anteil, den
CIT an allen offenen Longkontrakten fiir den Zeitraum von Januar 2006 bis Juni 2013 halten

Anteil CIT an den Longkon-

Rohstoff Borsenplatz Kontraktgrofie trakten (Standardabw.)
Kaffee “C” CsC 37 500 Pfund 0,259 (0,047)
Kakao CSC 10 Tonnen 0,158 (0,043)
Lebendrind CME 40 000 Pfund 0,355 (0,055)
Mais CBT 1000 Bushel (a 35,21) 0,248 (0,039)
Mastrind CME 50 000 Pfund 0,233 (0,053)
Sojabohnen CBT 5000 Bushel (a 35,21) 0,251 (0,039)
Sojabohnendl CBT 60 000 Pfund 0,260 (0,042)
Weizen (Chicago) CBT 1000 Bushel (a 35,21) 0,415 (0,048)
Weizen (Kansas) KCBT 1 000 Bushel (a 35,21) 0,251 (0,060)
Zucker CsC 112 000 Pfund 0,292 (0,047)
Durchschnitt 0,272 (0,070)

Aus der Differenz zwischen der Anzahl von Long- und Shortkontrakten berechnen wir die
Anzahl der Netto-Longkontrakte (NLK), um eine aggregierte spekulative Position der jeweili-
gen Gruppe von Markteilnehmern zu erhalten. Ein Uberschuss an Longkontrakten (positive
NLK) bedeutet deshalb, dass die jeweilige Gruppe von Preissteigerungen profitieren wirde
und umgekehrt.®

In Abbildung 1 betrachten wir dazu beispielhaft die Entwicklungen auf dem Maismarkt,
wobei der S&P-GSCI Preis Index verwendet wird. Auf der einen Seite erkennt man, dass
sich der Preis (blaue Linie) von 2006 bis Mitte 2008 mehr als verdreifacht hat, um dann
innerhalb weniger Monate um die Halfte wieder einzubrechen, was man als Indiz flr eine
spekulative Preisblase betrachten kann. Dieser Eindruck verstarkt sich sogar, wenn der
gleichzeitige Einbruch der NLK der Spekulanten miteinbezogen wird. Auf der anderen Seite
sieht man aber auch, wie sich der Preis nach einem erneut starken Preisanstieg seit 2011
auf einem konstant hohen Niveau halt, das den Rekordpreisen aus 2008 entspricht. Darliber
hinaus sind wahrend des zweiten Preisanstiegs (Anfang 2010) die Entwicklung der NLK der
Spekulanten und des Preises eher gegenlaufig. Dagegen scheinen sich die NLK der beiden
Gruppen sehr ahnlich zu entwickeln.

% Viele Zentralbanken verwenden NLK von Devisenfuturen der CFTC, um Informationen tber zukinf-
tige Marktentwicklungen zu erhalten, obwohl die Aussagekraft ahnlich schwach ist wie in unserem
Fall.
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Abbildung 1:

Der S&P GSCI Preis Index (linke Achse) und die NLK (rechte Achse) der NCOM
und CIT fiir Mais im Zeitraum von Januar 2006 bis Juni 2013
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Um einen besseren Gesamteindruck zu bekommen sind in Tabelle 2 die durchschnitt-
lichen Korrelationen der NLK einzelner Handlergruppen untereinander sowie mit den jeweili-
gen Preisen dargestellt, wobei erneut die Preise flir die Rohstoffe aus dem S&P-GSCI Preis
Index verwendet werden.

Tabelle 2:
Durchschnittliche Korrelation (Standardabweichung) fiir die zehn Rohstoffe und den

Zeitraum von Januar 2006 bis Juni 2013

Preis CIT NCOM COM
Preis 1
CIT 0,1280 1
(0,2188)
NCOM 0,2215 0,1188 1
(0,1966) (0,2932)
CcCOM -0,2055 -0,4901 -0,8753 1
(0,2184) (0,1406) (0,1157)

@Hinweis: Daten der S&P-GSCI Preis-Indizes sowie Netto-Longkontrakte der Handlergruppen laut CFTC.
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Wie aus Tabelle 2 ersichtlich, sind die Preise mit den Positionen von NCOM im Durch-
schnitt Uber alle Rohstoffe hdchstens schwach positiv korreliert. Sieht man von der hohen
Standardabweichung ab, kénnten man feststellen, dass sich die Preise auf Rohstoffmarkten
also Langfristig in die von den Spekulanten erwartete Richtung entwickeln. Die starkste
(negative) Korrelation besteht allerdings zwischen den NCOM und COM mit —0,88 und zeigt
an, dass diese fast perfekt gegensatzliche Strategien verfolgen. Wahrend sich die Gruppe
der COM bei steigenden Preisen zunehmend gegen Preissenkungen absichern, bieten
NCOM, beabsichtig oder unbeabsichtigt, als Kontraktpartner Liquiditat an. Die CIT bilden
wahrscheinlich mit ihren Longkontrakten ebenfalls oft die Gegenseite von Absicherungs-
geschaften der COM, doch der urspringliche Anreiz resultiert aus der Nachfrage von Privat-
investoren nach Rohstoffen zur Beimischung in Portfolien.

b. Okonometrische Evidenz

Die vorangegangene Berechnung von Korellationskoeffizienten gibt Aufschluss Uber einen
moglichen Gleichlauf von Variablen, kann aber keine Kausalitdten identifizieren. Um der
Frage nachzugehen, ob die Positionen von Spekulanten die Rohstoffpreise beeinflussen
oder umgekehrt, wenden wir im Folgenden Granger-Kausalititstests an.” Granger-Kausali-
tatstests sind folgendermalien aufgebaut: In einer vektorautoregressiven Schatzung werden
alle Koeffizienten der verzégerten NLK-Variablen in der Preisgleichung darauf getestet, ob
sie gemeinsam statistisch von null nicht zu unterscheiden sind. In diesem Fall kann die
Nullhypothese, dass das spekulative Engagement von NCOM und CIT keinerlei Einfluss auf
die Rohstoffpreise ausuibt, nicht verworfen werden. Zur Vollstandigkeit wird auch die umge-
kehrte Hypothese Uberprift, nach der die Preisentwicklung die spekulativen Positionen der
Handlergruppe signifikant beeinflusst. Die Testergebnisse werden in Tabelle 3 zusammen-
gefasst.

’ Da sowohl der Augmented-Dickey-Fuller Test, als auch der Kwiatkowskis-Philips-Schmidt-Shin Test
ergeben, dass bei den Preiszeitreihen und den Zeitreihen der NLK oft nicht die Ordnung der
Integration Ubereinstimmt, benutzen wir das “surplus lag“ Verfahren von Toda und Yamamoto (1995)
an Stelle eines Fehlerkorrekturmodells. Die Preiszeitreihen sind alle (1) integriert, wahrend die NLK
Zeitreihen 1(0) oder I(1) integriert sind. Dieses verwendet ein bivariates Vektorautoregressives Modell
in Niveauvariablen, eine Gleichung fir die NLK und die andere fir den Preis. Die optimale Lag-Lange
wurde mittels vier verschiedener Standardverfahren bestimmt und bei widerspriichlichen Ergebnissen
dariber hinaus die verschiedenen VAR geschatzt sowie der Breusch-Godfrey LM Test fir die
verbleibende Autokorrelation betrachtet. Als letzter Schritt werden nun zusatzliche lags entsprechend
des hochsten Integrationsgrad, in unserem Fall immer 1, implementiert und das neu entstandene VAR
geschatzt.
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Tabelle 3:

Rohstoffe fiir die mindestens ein auf dem 10 % Niveau signifikanter Granger-kausaler
Zusammenhang festgestellt wurde

Handlergruppe Kausalitat von NLK zu Preis Kausalitat von Preis zu NLK

NCOM Kakao, Lebendrind Kakao, Lebendrind, Mais,
Mastrind, Sojabohnendl,
Weizen (Chicago),
Weizen (Kansas)

CIT Mais Zucker, Mastrind, Lebendrind

Fur die Gruppe der NCOM kann festgestellt werden, dass fir Kakao und Lebendrind tat-
sachlich ein positiver signifikanter Einfluss der NKL auf die beiden Agrarpreise existiert.
Somit steigen die Preise, wenn die NCOM in den vergangenen Wochen ihre NLK ausgebaut
hatten und somit von steigenden Kursen profitierten. Fur alle anderen Markte kann ein der-
artiger Zusammenhang nicht bestatigt werden. Untersucht man dagegen die umgekehrte
Kausalitatsrichtung, findet sich fiir sieben der zehn Rohstoffe (Kakao, Lebendrind, Mais,
Mastrind, Sojabohnendl, Weizen Chicago, Weizen Kansas) ein positiver signifikanter Einfluss
der Preise auf die spekulativen Positionen. Das bedeutet, dass die NCOM immer dann ihre
NLK erhéhen (senken) wenn der Rohstoffpreis steigt (fallt).2 In gleicher Weise passen die
CIT bei Zucker, Mastrind und Lebendrind ihre NLK an die Preisentwicklung an. Dagegen
wird nur der Mais-Preis von den NLK der CIT mitbestimmt.

Insgesamt liefert unsere Analyse also weder fir die NCOM noch fiir die CIT ein robustes
Ergebnis dahingehend, dass spekulative Positionen an der CME die Preise auf den jeweili-
gen Spotmarkten fur Agrar-Rohstoffe beeinflussen. Wenn Uberhaupt scheinen sich eher die
Positionen der Handlergruppen an die Preise anzupassen.

Es lief3e sich daraus schlielRen, dass die NCOM eine trendfolgende Handelsregel anwen-
den und sich verstarkt mit Longkontrakten eindecken, wenn die Kurse in der nahen Vergan-
genheit bereits gestiegen sind. Berlicksichtigt man aber die stark negative Korrelation der
NLK zwischen den COM und NCOM (0,88), kann man auch zu einer anderen Schlussfolge-
rung gelangen: Mdglicherweise geht die Veranderung der NLK von den COM aus, weil ein
Kursanstieg sie dazu veranlasst, sich diesen vermeintlich hohen Preis in einem Futures-
Shortkontrakt zu sichern. Die Gruppe der NCOM bietet dann als ,Market Maker” Liquiditat
gegen Zahlung eines gewissen Spreads an.

® Die anderen Koeffizienten fiir Kaffee, Sojabohnen und Zucker sind ebenfalls allesamt positiv und im
Fall von Kaffee und Zucker fast auf dem 10 % Niveau signifikant.
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4. Schlussfolgerungen

Die in den Medien haufig konstatierte Finanzialisierung der Rohstoffmarkte hat zu der Ver-
mutung geflhrt, dass Finanzakteure mit diesen fir Schwellenlander wichtigen Markten ein
neues Betatigungsfeld gefunden haben. Dabei dokumentieren die Daten der Chicago
Mercantile Exchange tatsachlich das Interesse internationaler Investoren, ihre Portfolios mit
dauerhaften Longpositionen auf den Agrarmarkten abzusichern. Unsere Analyse findet
dagegen kaum Anzeichen daflur, dass Spekulanten die Preise auf Agrarmarkten systema-
tisch beeinflussen. Allerdings ist hier Vorsicht geboten: Die vorhandene Datenbasis kann
nicht sicher bestehende Kausalitaten identifizieren, weil erstens die wochentliche Aggrega-
tion von Preisen, bei denen jede Transaktion relevante Informationen erzeugt, moéglicher-
weise zu lang ist. Zweitens ist die Einteilung der Handlergruppen nicht unproblematisch, da
z.B. auch Produzenten oder weiterverarbeitende Betriebe spekulative Positionen halten kdn-
nen. Drittens beschranken sich institutionelle Anleger und Finanzinstitute sicher nicht auf
offentliche Borsenplatze, sondern handeln Rohstoffe auch bilateral over-the-counter.

Es lasst sich somit festhalten, dass die Aussagekraft der Arbeiten, inwieweit spekulative
Aktivitat fur die Preisbildung bei Grundnahrungsmitteln mitverantwortlich ist, relativ gering ist.
Die Erkenntnis der CIT als origindar neue Strategie und die Feststellung in internen
Dokumenten der Allianz und der Deutschen Bank, dass Spekulation negative Auswirkungen
haben kdnnte, zeigen aber an, dass sich die Markte grundlegend verandert haben. Daher
verdienen diese Markte besondere Aufmerksamkeit und verlangen nach einer genaueren
Untersuchung in der Zukunft.
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