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MARIA STUCKLER
Spekulation als mégliche Ursache exzessiver Preisschwankungen
auf Rohstoffmirkten

1. Die Bedeutung der Rohstoffe im Welthandel

Wihrend der Anteil der Rohstoffe (ohne Erdél/-gas) am Welthandel im Zeitraum
1980-1997 von 19,5% auf 14,3% zuriickging, sank ihr Anteil an den Exporten
der Entwicklungslinder (ohne OPEC) im gleichen Zeitraum von 38% auf 16,1%,
und lag damit nur noch wenige Prozentpunkte iiber ihrem Exportanteil in Indu-
strielindern (13,2%) (UNCTAD 2000). Trotz dieses bemerkenswerten Riickgan-
ges stellen Rohstoffe (ohne Erdél/-gas) nach wie vor fiir eine ganze Reihe von Ent-
wicklungslindern — vornehmlich in Sub-Sahara Afrika, Lateinamerika und im Pa-
zifik - das Gros der Exporte dar. Mit wenigen Ausnahmen handelt es sich dabei um
Linder mit niedrigem oder mittlerem Pro-Kopf-Einkommen. Die hochverschul-
deten unter den drmsten Lindern (Heavily Indebted Poor Countries - HIPCs)
sind in ihren Exporten sogar zu mehr als 80% von Rohstoffen abhingig (UNC-
TAD 2000). Zu dieser groen Rohstoffabhiingigkeit kommt hiufig auch noch ei-
ne Spezialisierung auf einige wenige, u.U. sogar auf einen einzigen Rohstoff sowie
eine vergleichsweise hohe Exportabhingigkeit hinzu (Todaro et al. 2003). So er-
zielen wenigstens 35 Entwicklungslinder zumindest 40% ihrer Exporterlose aus
einem oder zwei Rohstoffen (ohne Erdél/-gas). Besonders gravierend ist dieses
Problem fiir die Linder Sub-Sahara Afrikas (Andersen et al. 2000).
Hauptakreurlnnen auf den Weltrohstoffmirkten sind naturgemif im Allgemei-
nen nicht die Entwicklungslinder, sondern die Industrielinder: Rund 2/3 des
Weltrohstoffhandels stammen aus und gehen in Industrielinder; auf Entwick-
lungslinder entfallen hingegen nur rund 30% der diesbeziiglichen Weltexporte
und etwas weniger der Weltimporte. An dieser Aufteilung hat sich in den letzten
20 Jahren wenig geidndert (UNCTAD 2000). Nur bei tropischen Produkten (Kaf-
fee, Kakao, Bananen, pflanzliche Ole, Kautschuk, Sisal und Jute) und einigen
Metallen und Mineralien (Kupfer, Zinn, Manganerz, Bauxit) stammt der Grofiteil
des Welthandels — manchmal sogar mehr als 90% - aus Entwicklungslindern
(Stiickler 1998; Christini 1999; Page et al. 2001).

80



2. Die Rohstoffpreisproblematik

Die Rohstoffpreisproblematik hat zwei Aspekte: zum einen das Preisniveau, vor
allem im Vergleich zu den Preisen von Fertigwaren (Térms of Trade, Frage des ge-
rechten Preises) und zum anderen die kurzfristigen erratischen Schwankungen in
den Preisen, d.s. vorriibergehende Abweichungen von einem darunter liegenden
Normalzustand oder Trend (Gelb 1979).

Dabei zeigt sich, dass Rohstoffpreise (ohne Erdél/-gas) nicht nur wesentlich insta-
biler sind als die Preise von Fertigwaren (Winters et al. 1990; Christini 1999; Pa-
ge et al. 2001), sondern dass ihre Volatilitit seit Anfang der 70iger Jahre sogar
noch stark und stetig zugenommen hat: Der Variationskoeffizient hat sich ver-
fiinffacht; am stirksten stieg er nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Abkommens und am Hohepunkt des ersten Olschocks; aber auch danach war die
Volatilitit hoch und der Variationskoeffizient stieg sogar noch weiter, nicht zuletzt
infolge dramatisch fallender Durchschnittspreise (Borensztein et al. 1994a; Rein-
hart et al. 1994).

Die realen Rohstoffpreise weisen nidmlich ab Mitte der 70er Jahre einen so ausge-
prigt negativen Trend auf, dass sie 1992 ihren historischen Tiefststand seit 90 Jah-
ren erzielten (Borensztein et al. 1994a; Todaro et al. 2003). Am stirksten ausge-
prigt ist dieser negative Trend bezeichnenderweise bei den vornehmlich von Ent-
wicklungslindern exportierten Rohstoffen (Page et al. 2001). Die Entwicklungs-
linder zeigten nimlich — verschirft noch durch die Schuldenkrise - die von Raff-
fer (1987) konstatierte inverse Marktreaktion: Angesichts restriktiver Kreditpoli-
tik Internationaler Finanzinstitutionen sahen sich viele Entwicklungslinder zu ver-
mehrten Exporten und zu einer Umstellung auf eine exportorientierte Entwik-
klungspolitik gezwungen (Borensztein et al. 1994a). Am Héhepunke der Schul-
denkrise nahm das Rohstoffangebot jihrlich um 13% - und damit dreimal stirker
als in der Dekade davor — zu (Borenstzein 1994b). Diffusion von Informationen
iiber Preise, Techniken und Marktopportunititen erméglichte Neueintritte in den
internationalen Markr und den Einsatz effizienterer Techniken, vor allem in der
Landwirtschaft. So wurden bspw. Malaysia und Indonesien in den 80er Jahren zu
Hauptexporteuren von Kakao; und der vermehrte Einsatz von Hochertrags- und
krankheitsresistenten Sorten, Pestiziden, Diinger, Bewisserung etc. erhshte die
landwirtschaftliche Produktivitit in den Entwicklungslindern (Borensztein et al.
1994a; 1994b; Reinhart et al. 1994).

Die dem Trend zugrundeliegenden nachfrageseitigen Faktoren sind in erster Linie:
die allgemein niedrigeren Wachstumsraten und eine geinderte Zusammensetzung
des gesamtwirtschaftlichen Outputs in den Industrielindern (u.a. steigende Be-
deutung von Dienstleistungen); abnehmende Intensitit des Rohstoffverbrauchs
durch Substitution und Einsatz ressourcensparender Technologien, nicht zuletzt in
Reaktion auf die sehr hohen Rohstoffpreise der 70er Jahre (Borensztein et al.
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1994a); dazu kommen die sehr hohen Recyclingquoten bei Metallen (Raffer
1987).

Realer Preisindex von Rohstoffen (ohne Erdél/-gas)
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Quelle: errechnet aus IMF, International Financial Yearbook 1998, 2001.

Fiir stark vom Rohstoffexport abhiingige Linder brachte diese Preisentwicklung
fluktuierende und seit Mitte der 70er Jahre auch sich sikular verschlechternde
Terms of Trade, und damit eine Bestitigung der Prebisch-Singer These mit sich
(Reinhardt et al. 1994),

3. Mogliche Folgen instabiler Rohstoffpreise
3.1 Zusammenhang zwischen instabilen Preisen und Erlosen

Instabile Preise gelten gemeinhin als erlésdestabilisierend. Uneingeschrinke gile
dies allerdings nur fiir nachfragebedingte Preisschwankungen. Demgegeniiber
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konnen angebotsbedingte Preisschwankungen unter bestimmten Bedingungen
auch stabilisierend auf den Welterlés und/oder die Erlése einzelner Anbieterlnn-
nen wirken: Schwankungen im Weltangebot rufen nimlich inverse Preisreaktio-
nen hervor, womit den instabilen Preisen eine gewisse stabilisierende Wirkung auf
den Welterlds immanent ist. Die kritische Gréf8e ist dabei die Nachfrageelastizitit.
Nur wenn diese kleiner als eins ist — was auf Rohstoffe generell zutrifft — geht von
den instabilen Preisen eine destabilisierende Wirkung auf die Welterlése aus, und
zwar deswegen, weil in diesem Fall die (inversen) Preisreaktionen die Mengenin-
derungen in ihren Erléswirkungen iiberkompensieren, sodass in eben diesem
Ubermaf hohe Preise wiederum zu hohen Erlésen und niedrige Preise zu niedri-
gen Erlsse fithren.

Fiir den/die einzelne/n AnbieterIn (Produzentln, Land) gilt dieser fiir die Welt ins-
gesamt geltende funkrionale Zusammenhang allerdings nur sehr bedingt, es sei
denn er wire Monopolist. Da die instabilen Preise durch Schwankungen im An-
gebot aller und nicht nur einzelner Anbieterlnnen hervorgerufen werden, kann
zwischen der Menge cines einzelnen Anbieters und dem Weltpreis nur eine sto-
chastische Relation — iiblicherweise Pseudoelastizitit genannt — bestehen (Gem-
mill 1985; McKinnon 1967). Und da die Pseudoelastizitit von der Korrelation des
individuellen Outputs mit dem Weltoutput und der relativen Gréflenordnung der
Mengenschwankungen mitbestimmt wird, wird sie in der Regel von der Nachfra-
geelastizitit abweichen und kann sogar negativ werden. Angesichts der durchwegs
sehr niedrigen Nachfrageelastizititen fiir Rohstoffe ist eine Pseudoelastizitit gro-
Ret/gleich eins — und damit eine tendenziell erlsstabilisierende Wirkung — eher
unwahrscheinlich, unméglich ist sie allerdings nicht, wie das Beispiel des brasilia-
nischen Kaffees zeigt (Gilbert 1987). Fiir die Mehrzahl der Rohstoffanbieterlnn-
nen (Linder oder ProduzentInnen) wird die Pseudoelastizitir allerdings bedeutend
unter eins liegen, womit den instabilen Preisen eine tendenziell erlosdestabilisie-
rende Wirkung immanent ist, die umso grofer sein wird, je kleiner die Pseudoe-
lastizitdt ist. Ist sie Null, dann stellen die instabilen Preise nur eine zusitzliche
Quelle der Erlésinstabilitit dar; ist sie negativ, dann haben die instabilen Preise so-
gar die Tendenz, die Erlgswirkungen der Schwankungen im individuellen Ange-

bot zu verstirken (Newbery/Stiglicz 1981).

3.2 Instabile Rohstoffpreise als Entwicklungshindernis
Da instabile Rohstoffpreise meistens die Exportetlise der stark von Rohstoffex-
porten abhingigen Linder destabilisieren, gelten sie vielfach als ernstes Entwik-
klungshindernis: Denn ohne angemessene wirtschaftspolitische Gegensteuerung
wiirden sie Stabilitit und Wachstum beeintrichtigen, indem sie u.a. Kapitalbil-
dung und -auslastung behinderten, Schwankungen in den Investitionsausgaben
des Staates und damit Unterbrechungen von Investitions- und Entwicklungspli-
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nen bedingten, die Versorgung mit zu importierenden Rohstoffen und Kapiralgii-
tern gefihrdeten und zu Verschwendung verleiteten (MacBean et al. 1988; Behr-
man 1987). Andererseits erschweren instabile Preise — wegen der ex ante nicht
immer leichten Unterscheidung von Trend und Fluktuation - eine angemessene
Wirtschaftspolitik. Vieles spricht sogar dafiir, dass instabile Preise selbst zu einer
schlechten Wirtschaftspolitik beitragen, weil PolitikerInnen in Zeiten hoher Prei-
se zu optimistischen Erwartungen neigen (Guillaumont 1987; Winters et al. 1990;
Borensztein et al. 1994a; Page et al. 2001). Die meisten Investitionen die zu Ver-
schuldung und Ineffizienz fithrten, erfolgten in Boom-Zeiten (Guillaumont
1987).

Insgesamt allerdings sind die Ergebnisse diesbeziiglicher empirischer Studien nicht
eindeutig (Behrman 1987, Winters et al. 1990; Christini 1999). Das mag aber
auch an den je eigenen Schwierigkeiten der gewihlten Methoden liegen, beste-
hende Kausalzusammenhinge aufzudecken: So setzen Querschnittsanalysen (die
Mehrzahl der Studien) Homogenitit auch in wirtschaftspolitischer Hinsicht vor-
aus, wihrend Zeitreihenanalysen nichr in der Lage sind Risikoeffekee zu erfassen
(Behrman 1987; Guillaumont 1987; MacBean et al. 1988 ). Nun ist aber aus an-
deren Bereichen der Okonomie bekannt, dass héhere Risken auch héhere Ertri-
ge erfordern, und wiederholte Unterbrechungen von Investitionsprogrammen de-
ren Attraktivitit reduzieren (MacBean et al. 1988).

4. Nichtspekulative Ursachen instabiler Rohstoffpreise

Da Spekulation iiberhaupt nur dann stabilisierend wirken kann, wenn der Preis
auch ohne Spekulation Schwankungen unterlige, muss zuniichst die Existenz et-
waiger nichtspekulativer Ursachen geklire werden. Dabei zeigt sich, dass es aus ei-
ner ganzen Reihe exogener Ursachen zu (stochastischen oder systematischen)
Schwankungen in der nichtspekulativen Nachfrage und/oder dem Angebot
kommt. Dariiber hinaus lassen sich aber auch endogen bedingte Schwankungen
feststellen, was im Hinblick auf die zentrale Fragestellung ebenfalls von Belang ist,
weil damit zugleich auch temporale Abhingigkeiten zwischen spekulativen und
nichtspekulativen Aktivititen offenbar werden. Das Ausmalfd aber mit dem sich
diese Mengenschwankungen jeweils in Preisschwankungen iibersetzen, wird um-
so grofler sein wird, je geringer die kurzfristigen Preiselastizititen sind.

4.1 Geringfiigige kurzfristige Preiselastizititen
Lange Ausreifungszeiten bei agrarischen Produkten sowie hohe Fixkosten bei mi-
neralischen Rohstoffen haben extrem niedrige kurzfristige Produktionselastizititen
zur Folge; sie liegen wesentlich unter den langfristigen (Baron 1977; World Bank
1981; Freebairn 2002). Hohe Lagerhaltungskosten insbesondere infolge geringer
Lagerfihigkeit landwirtschaftlicher Produkte sowie beschrinkte Einlagerungsmog-

84 MARIA STUCKLER



lichkeiten in verschiedenen Erzeugetlindern bewirken, dass auch die kurzfristigen
Angebotselastizititen durchwegs gering sind (Hoffmeyer 1977; Habermayer
1985) und wesentlich unter den langfristigen liegen. Schlieflich ist auch noch die
Rohstoffabhingigkeit der Entwicklungslinder selbst als magliche weitere Ursache
fiir die niedrigen Angebotselastizititen zu nennen: Die Notwendigkeit Rohstoffe
zu exportieren um essentielle Giiter importieren zu kénnen, kann dazufiihren,
dass diese Linder bei fallenden Rohstoffpreisen nicht weniger, sondern mehr an-
bieten (Raffer 1987; Borensztein et al. 1994a), wodurch sich die kurzfristigen
(aber auch die lingerfristigen) Angebotselastizititen am Weltrohstoffmarkr weiter
verringern und damit die Preisschwankungen (wie auch den negativen Trend) ver-
stirken.

Auf der Nachfrageseite ist die Situation nicht viel anders: Bei Nahrungs- und Ge-
nussmitteln sind die Verbrauchsgewohnheiten sehr starr. So liegt z.B. die kurzfris-
tige Nachfrageelastizitit von Kaffee und Kakao zwischen 0.1 bis 0.2, von Tee so-
gar nur bei 0.03 (Stiickler 1998). Bei Nahrungsmitteln der gemifligten Zone
kommt noch hinzu, dass wichtige Importlinder ihren Markt durch Kontingente
und Abschépfungspraktiken vom Weltmarkt abkoppeln, sodass die Nachfragee-
lastizitit dieser Mirkte bezogen auf den Weltmarktpreis fakeisch Null ist (Wagner
et al. 1989; Freebairn 2002).

Die Nachfrage nach industriellen Rohstoffen wiederum leitet sich von der Nach-
frage nach den aus ihnen hergestellten Fertigwaren ab. Entfillt nun auf einen be-
stimmten Rohstoff im Allgemeinen nur ein kleiner Teil der Gesamtkosten der dar-
aus hergestellten Produkte, was hiufig der Fall ist, dann wird sich selbst eine be-
trichtliche Rohstoffpreisinderung kaum im Preis der Endprodukte niederschla-
gen. Die Nachfrage nach dem jeweiligen Endprodukt bleibt von Rohstoffpreisin-
derungen unberiihrt und somit dndert sich bei geringen Substitutionsméglichkei-
ten und -anreizen auch die Nachfrage nach dem betreffenden Rohstoff kaum
(Wagner et al. 1989, Freebairn 2002). Dem entspricht beispielsweise, dass die
Nachfrageelastizitit fiir Zinn niedriger ist als fiir Kupfer, denn Kupferrohmarerial-
kosten konnen bis zu 50% des Fertigproduktes ausmachen (Habermayer 1985).
Die hohen Rohstoffpreise der 70er Jahre wiederum haben im Verein mit den hé-
heren langfristigen Nachfrageelastizititen dazu gefiihrt, dass die Rohstoffintensitit
— im besonderen der spezifische NE-Metallverbrauch je preduzierter Einheit an
Fertigwaren — erheblich abgenommen hat, wodurch die kurzfristigen Preiselasti-
zititen c.p. weiter gesunken sind und die Preisschwankungen c.p. zugenommen
haben (Hoffmeyer et al. 1984; Wagner et al. 1989).
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4.2 Schwankungen in der nichtspekulativen Uberschussnachfrage
4.2.1 Angebotsschwankungen

Agrarprodukte weisen nicht nur vielfach saisonale, sondern auch stochastische
Outputschwankungen auf, hervorgerufen vornehmlich durch Witterungseinfliiss-
se, das Auftreten von Seuchen, Schidlingsbefall oder Naturkatastrophen. In Ent-
wicklungslindern sind diese meist ausgeprigter als in Industrielindern, da es die-
sen Lindern vielfach an technischen Maglichkeiten sowie an finanziellen Mitteln
fiir einen wirksamen Ausgleich der Witterungseinfliissse mangelt (Borensztein et
al. 1994a; Jumah et al. 1999). In welchem Ausmaf allerdings der Weltmarktpreis
davon beriihrt wird, hiingt von der Korrelation des Wetters bzw. Klimas in den
verschiedenen Produktionslindern und von den Transportkosten zwischen diesen
Regionen ab: Rohstoffe mit riumlich stark konzentrierter Produktion (wie z.B.
Gewiirznelken, Sisal oder Jute) werden daher im allgemeinen eine viel grofiere
Preisvariabilitit aufweisen als Rohstoffe mit geographisch weit gestreuter Produk-
tion (wie z.B. Weizen), wenngleich auch groffriumige Wetterphinomene wie El
Nino ein gewisse Rolle spiclen (Matthies 1998; Page et al. 2001). Transportkosten
sind insofern wichtig, als sie die Grofle des Marktes und damit das Ausmafl be-
stimmen, in dem sich regional unterschiedliche Produktionsbedingungen ausglei-
chen kénnen. Zslle und Steuern haben eine dhnliche Wirkung (Newbery & Sti-
glitz 1981).

Die Produktion mineralischer Rohstoffe zeigt sich wiederum anfillig fiir tech-
nisch bedingte Produktionsschwierigkeiten, Streiks und innenpolitische Krisen
sowie fiir auflenpolitische Konflikte (Cooper et al. 1975; Hoffmeyer et al. 1990;
Freebairn 2002). Beschrinkt sich die Anzahl der Anbieter auf einige wenige (gro-
Be), dann kdnnen die kurzfristigen Preisschwankungen auch in strategischen In-
teraktionen begriindet sein (Karsten 2000).

Lange Ausreifungszeiten und/oder hohe Fixkosten kénnen auch Ursache endoge-
ner Preisschwankungen sein. Sie haben nicht nur geringere kurzfristige als lang-
fristige Produktions- und damit Angebotselastizititen zur Folge, sondern machen
zudem die Bildung von Preiserwartungen notwendig. Durch das Zusammenwir-
ken falscher Preiserwartungen mit geringeren kurz- als langfristigen Preiselasti-
zititen entstehen Preisschwankungen, die insofern von besonderer Bedeutung
sind, als es sich i.d.E. um endogene und nicht exogene Schwankungen handelt;
der klassische Fall ist das Cobweb: So lisst sich bspw. der Anstieg des Kakaoprei-
ses in den Jahren 1976-78 direke auf die niedrigen Preise der 6GOer Jahre zuriik-
kfithren; wie umgekehrt der Preisverfall in den 80er Jahren in den hohen Preisen
der 70er Jahre begriindet ist (Gilbert 1987).
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4.2.2 Nachfrageschwankungen

Im Gegensatz zur Nachfrage nach Nahrungs- und Genussmirtteln reagiert die
Nachfrage nach industricllen Rohstoffen stark auf konjunkturelle Entwicklungen
in den Industrielindern als Hauptabnehmer (Hoffmeyer et al. 1990; Borensztein
et al. 1994a, 1994b; Reinhart 1994); die diesbeziigliche Elastizitit liegt zwischen
eins bis zwei (Reinhart et al. 1994), sodass ein Wachstumsriickgang von 1% - in-
folge der sehr niedrigen Preiselastizititen — zu einem Preisriickgang von rund 6%
fithrt (Freebairn 2002). Die Nachfrage nach Nahrungsmitteln variiert hingegen
starker mit den Wachstumsraten der drmeren Linder (Freebairn 2002).

Aber auch politische Ereignisse konnen Nachfrageschocks auslésen: Insbesondere
Krisen und Kriege veranlassen viele NachfragerInnen sich vorsorglich mit dem be-
treffenden Rohstoffen einzudecken. So hatten bspw. die beiden Olschocks und
selbst die Studie des Club of Rome jeweils derartige positive Nachfrageschocks zur
Folge, sodass am Hohepunke der beiden Olschocks auch die Preise der iibrigen
Rohstoffe stiegen, dies allerdings auch wegen der dadurch ausgelésten Verteuerung
der Produktionskosten und synthetischen Substitute (Cooper et al. 1975; Hoff-
meyer et al. 1990; Christiani 1999). Der Zusammenbruch des sozialistischen Sys-
tems wiederum fithrte zum Verfall der Rohstoffnachfrage in Osteuropa und Russ-
land, was sich in stark verminderten Importen von Agrarprodukten und massiv ge-
stiegenen Exporten von Metallen reflektierte (Borensztein et al. 1994a; Reinhart et
al. 1994). So nahmen z.B. die Exporte von Zinn aus der fritheren UdSSR zwischen
1989 und 1992 um 700% zu (Reinhart et al. 1994).

4.2.3 Wirtschafispolitische Mafinahmen
Wirtschaftspolitische Mafinahmen sind ebenfalls ein Grund fiir Preisfluktuatio-

nen: So legte die US-Regierung im Zusammenhang mit dem Korea-Krieg grofle
strategische Lager an, die einen Hauptfaktor fiir den Korea-Boom darstellten und
deren Abbau in den nachfolgenden Jahren das Angebot erhéhte und die Preise
fallen lief} (Gilbert 1987).

Vor allem bei Produkten der gemiBigten Zone greifen wichtige Produktionslinder
(aus einkommenspolitischen Griinden oder zur Sicherung der Eigenvorsorge) zu
protektionistischen Mafinahmen (Borensztein et al. 1994a; Page et al. 2001), was
eine Abschottung wichtiger Inlandsmirkte vom Weltmarke bewirkt, sodass dieser
nur mehr einen Residualmarkre darstellt. Je kleiner nun dieser Residualmarkt, desto
grofler c.p. die Preisinstabilititen. Verschirft wird das ganze hiufig noch dadurch,
dass die Industrielinder die ihnen durch die Preisstiitzungsprogramme entstehen-
den Uberschiisse mittels subventionierter Exporte in den ohnehin schon engen in-
ternationalen Markt abbauen. So trug die Exportpolitik der EU zur Verschirfung
der Preisschwankungen in den internationalen Mirkeen fiir Weizen und Milch-
produkee bei (Hoffmeyer 1977; Borensztein et al. 1994a).
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Fiir einige der fiir Entwicklungslinder besonders bedeutsamen Rohstoffe (Kakao,
Kaffee, Zucker, Kautschuk, Zinn) gab es demgegeniiber Stabilisierungsmafinah-
men auf internationaler Ebene. Obwohl nie sonderlich erfolgreich (Gilbert 1987;
MacBean et al. 1987;Borensztein et al. 1994a; Hermann et al. 1990;Page et al.
2001), léste der sukzessive Zusammenbruch simtlicher internationaler Rohstoff-
abkommen ab Mitte der 80er Jahre kurzfristig bedeutsame Preiswirkungen aus
(Borensztein et al. 1994a). Zuriickzufiithren sind diese Zusammenbriiche auf eine
Reihe von Faktoren, darunter mangelnder Konsens zwischen den Produkrions-
linder — eine Folge ihrer Abhingigkeit von den Rohstofferlésen, verschirft noch
durch die Schuldenkrise (so war bspw. das Wachstum in der brasilianischen Zinn-
nindustrie die Hauptursache fiir den Kollaps des Zinnabkommens); auf Unzu-
linglichkeiten im Design der Abkommen sowie mangelnde Robustheit gegeniiber
Wechselkursschwankungen (Gilbert 1987; Borensztein et al. 1994a).

Mit dem Ubergang zu einem System flexibler Wechselkurse hat auch deren Vola-
tilicit stark zugenommen, die Kursschwankungen zwischen den Hauptwihrungen
bilden seither einen der Hauptgriinde fiir die Instabilitit in den Weltmarkrtpreisen
fiir Rohstoffe. (Jumah 1999; Clements et al. 2002; Freebairn 2002; Manzur
2002;). Aber auch schon gegen Ende des Bretton-Woods-Abkommens trug die
Unsicherheit hinsichtlich der Kaufkraft des US-$ zu auflerordentlich hohen spe-
kulativen und Vorsichtslagern bei (Christini 1999, 15).

5. Spekulation und Preisinstabilitit

5.1 Friedman-These und Abgrenzung spekulativer

von nichtspekulativen Aktivititen
Nach einer bekannten, Friedman zugeschriebenen These wirke gewinnbringende
Spekulation im allgemeinen stabilisierend: Denn Spekulation kénne im allgemei-
nen nur dann die Preise destabilisieren, wenn die SpekulantInnen im Durchschnitt
kaufen wenn der Preis hoch und verkaufen wenn er niedrig ist (Friedman 1970).
Diese These setzt eine sinnvolle Trennung spekulativer und nichespekulativer Ak-
tivititen voraus, sodass festgestellt werden kann, welche Preise sich ohne Spekula-
tion gebildet hitten, wobei - um das Problem der Nullspekulation zu vermeiden —,
nur die Wirkung einer Verinderung in den spekulativen Verpflichtungen unter-
sucht wird (Friedman 1976). Der Beobachtungszeitraum ist also so zu wihlen,
dass an seinem Beginn und Ende die spekulativen Verpflichtungen jeweils gleich
hoch — nicht aber unbedingt Null — sind; der Terminus ohne Spekulation bezieht
sich im folgenden also nur auf das Fehlen spekulativer Aktivititen (nicht aber ei-
ner spekulativen Verpflichtung) wihrend des Beobachtungszeitraums.
Unter Spekulation versteht man iiblicherweise nur jene Transaktionen, die in der
ausschlieflichen Absicht vorgenommen werden, aus erwarteten, aber unsicheren
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Preisinderungen Gewinne zu erzielen. In einem Marktregime mit ausschliefflich
Kassamirkten kann Spekulation (im obigen Sinne) nur die Form spekulativer La-
gerhaltung annehmen, sodass die Summe aus spekulativen Kiufen und Verlciufen,
und damit die spekulativen Nettoaktivititen einer Periode, der Verinderung im
Lagerbestand entsprechen. Auf fallende Preise kénnten allerdings nur jene speku-
lieren, die {iber einen working stock verfiigen; dieser wird zu Vorsichts- und Trans-
aktionszwecken gehalten und ist mit (erwarteten) Ertrigen nur in Form von con-
venience yields verbunden. Abweichungen vom working stock nach oben bzw. un-
ten definieren den positiven bzw. negativen spekulativen Bestand; und die Verin-
derung im Bestand die spekulativen Nettoaktivititen.

In einem Marktregime mit Terminkontrakemirkeen (wie dies bei Rohstoffen der
Fall ist) kommt es hingegen zu einer Trennung von Spekulation und Lagerhaltung.
Wihrend Spekulation (im obigen Sinne) nur am Terminkontrakemarke stattfinder,
wird Lagerhaltung zur zeidichen Arbitrage zwischen Kassa- und Terminkontrakt-
markt (meist allerdings in Form des Arbitrage-Hedgings und damit zu einer Art
Spekulation auf Verinderungen in der Basis, d.i. die Differenz zwischen Kassa- und
Terminkontraktpreis; Tewels et al. 1974). Auf fallende Terminkontrakepreise kann
nun jeder spekulieren; aber auch wenn dadurch der Terminkontrakepreis erheblich
unter den Kassapreis fallen sollte, ist ein genereller stock out wegen der bei niedri-
gem Lagerbestand sehr hohen marginal convenience yields auszuschliefen. Termin-
kontrakespekulation — wie kompliziert sie auch immer sein mag — hat also, soweit
sie den laufenden Terminkontrakepreis verindert, c.p. eine Anderung in der Lager-
haltung und damit eine gleichgerichtete Anderung im Kassapreis zur Folge.
Terminkontrakemirkte dienen natiirlich nicht nur der Spekulation (und der Ar-
bitrage), sondern auch dem Hedging. Da aber Hedging - soweit nicht selbst spe-
kulativ motiviert - durch Terminkontrake-Spekulation de facto erst erméglicht
wird (Streit 1980), existiert auch kein Terminkontraktpreis ohne Terminkontrakt-
Spekulation. Es sind somit Kassapreis mit und ohne Spekulation zu vergleichen,
wobei nun allerdings zur Spekulation auch all jene Transaktionen zu zihlen sind,
die durch Terminkontrake-Spekulation erst erméglicht werden. Und da dies auf
alle iibrigen Terminkontrake-Transaktionen zutrifft, entsprechen die spekulativen
Nettotransaktionen auch in einem solchen Marktregime der Verinderung im La-
gerbestand. Obgleich diese spekulativen Nettoaktivititen selbst um einer Verin-
derung in der Basis willen vorgenommen werden, sind sie im vorliegenden Zu-
sammenhang dennoch mit dem jeweiligen Kassapreis zu bewerten. Dies ergibt
sich aus der Berechnung des Gewinnes/Verlustes aus simtlichen als spekulativ
klassifizierten Aktivititen.
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5.2 Destabilisierung trotz spekulativer Gewinne

5.2.1 Temporale Unabhdngigkeit

Im einfachsten Fall besteht zwischen spekulativen und nichtspekulativen
Aktivitdten temporale Unabhingigkeit, d.h. die Aktivitdten der SpekulantIn-
nen beeinflussen nicht die von anderen Marktteilnehmerlnnen zum jeweils
giiltigen Preis angebotenen und nachgefragten Mengen. Es gibt also nicht nur
einen wohldefinierten Preis, der den Markt auch dann rdumt, wenn nicht
spekuliert wird, sondern dieser Preis ist zudem unabhéngig von den spekula-
tiven Aktivititen vergangener Perioden (Friedman 1970). In einer Periode, in
der selbst nicht spekuliert wird: s(t) = 0, muss somit der Gleichgewichtspreis
genau jenem Preis entsprechen, der sich gebildet hitte, wenn wihrend des
gesamten  Beobachtungszeitraums  nicht  spekuliert worden  wire:
s()=0 Ve t=1,..T . Der erste Gleichgewichtspreis wird im folgenden
nichtspekulativer Preis genannt, der zweite stellt hingegen den Gleichge-
wichtspreis ohne Spekulation dar:

s()=0=>dP(1)=0
mit

dP(t)=P(t)-P(r)

s(t) = S(t-1) — S(t) symbolisiert das spekulative Uberschussangebot in Periode
t und S(t) den spekulativen Bestand am Ende (Beginn) von Periode t (t+1);
[P(t)] den Vektor der Gleichgewichtspreise ohne Spekulation:
n =0, und Tf’(r)] den Vektor der Gleichgewichtspreise mit Spekulation: n =s.
n = [n(l),...n(T)] stellt den Vektor der nichtspekulativen Nettokiufe und s =
[s(1),...s(T)] den Vektor spekulativer Nettoverkiufe im Beobachtungszeit-
raumt = 1,...,T dar. Da am Beginn und Ende des Beobachtungszeitraumes die
spekulativen Bestiinde gleich hoch sein miissen, sind die spekulativen Trans-
aktionen abgeschlossen und damit der spekulative Gewinn

realisiert (Kemp 1963; Schimmler 1973). Kosten der Lagerhaltung spielen
keine Rolle, weil sich (auf aggregierter Ebene) die (positiven und negativen)
Kosten ihrer Verinderung im Beobachtungszeitraum wegen der Gleichheit
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von Anfangs- und Endbestand wiederum ausgleichen. Als MaBstab fiir die
preisstabilisierende (-destabilisierende) Wirkung von Spekulation dient die
negative (positive) Verinderung in der Preisvarianz:

g= Var(f’)— Var(P)

Temporale Unabhiingigkeit impliziert gemeinsam mit dem Gesetz der Nach-
frage, dass die von den Spekulantelnnen selbst ausgeldsten Preisinderungen:
dP(t), stets nur gewinnmindernd wirken konnen: s(t)dP(t) < 0, sodass sich
durch Destabilisierung an sich stabiler Preise P(t)=P nur spekulative Ver-
luste erzielen lassen. Um also beim Vorliegen temporaler Unabhiingigkeit
spekulative Gewinne iiberhaupt erzielen zu kénnen, muss bereits der Gleich-
gewichtspreis ohne Spekulation und damit die nichtspekulative Uberschuss-
nachfrage exogenen Schwankungen unterliegen. Im einfachsten Fall sind
diese stochastisch additiv, sodass die durch ein spekulatives Uber-
schussangebot ausgeldste Preisdnderung - im folgenden Preisreaktion ge-
nannt — nur eine Funktion des spekulativen Uberschussangebotes ist: dP(t) =
fls(t)]. Sind sie multiplikativer Natur, dann ist die Preisreaktion auch eine
Funktion des Stérterms: dP(t) = fls )e]

5.2.2 Destabilisierung trotz Gewinne und Stabilisierung trotz Verluste

Uberpriift man die These unter der Annahme dieser einfachsten Preisreakti-
onsfunktion: dP(t) = f[s(t)], dann zeigt sich, dass gewinnbringende Spekulati-
on nur dann notwendig stabilisierend wirkt, wenn entweder die nichtspekula-
tive Uberschussnachfrage und damit die Preisreaktionsfunktion linear und/
oder der Vektor abgeschlossener spekulativer Transaktionen aus einem ein-
zigen Kauf-Verkaufspaar besteht: T = 2. Denn als (zusitzlich) notwendig und
hinreichend erweist sich dabei die Bedingung, dass sich die durch den Vektor
spekulativer Transaktionen und Preisreaktion definierten Punkte mittels einer
Geraden mit negativer Steigung verbinden lassen. Ist die nichtspekulative
Uberschussnachfrage nichtlinear, dann liisst sich stets ein Vektor mit mehr
als 2 in sich abgeschlossenen spekulativen Transaktionen s = [s(t)] t = 1,...,T,
T > 2 und ein Vektor von Gleichgewichtspreisen ohne Spekulation [P = (t)]
finden, sodass die spekulativen Transaktionen einen positiven Gewinn ab-
werfen: G > 0 und trotzdem im Aggregat destabilisierend wirken: ¢ > 0
(Ghosh et al. 1988; Farrell 1966;). Ist die nichtspekulative Uberschussnach-
frage stetig nichtlinear, dann findet sich sogar fiir jeden spekulativen Vektor
mit T > 2 ein derartiger Vektor von Gleichgewichtspreisen ohne Spekulation:
[P = (t)]. Das hat weiters zur Folge, dass selbst wenn gewinnbringende
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Spekulation in der kurzen Frist — d.h. fiir T = 2— notwendig stabilisierend
wirkt, dies fir die lingere Frist — d.h. fiir T > 2 — nur noch dann gilt, wenn die
Reduktion in der Varianz eines jeden Kauf-Verkaufspaares in linearer Relati-
on zu seinem Gewinn steht, andernfalls ldsst sich iiber die Relation Gesamt-
gewinn und Varianzreduktion nichts aussagen. Es liegt offensichtlich ein
Aggregationsproblem vor (Ghosh et al. 1988).

Um - bei Vorliegen temporaler Unabhingigkeit - mittels eines spekulativen
Kauf-Verkaufspaares einen spekulativen Gewinn zu erzielen, miissen die
Spekulantlnnen kaufen, wenn der Gleichgewichtspreis ohne Spekulation
niedrig wire, und verkaufen, wenn er hoch wire, wodurch — gemiB dem
Gesetz der Nachfrage — der niedrige Preis steigen und der hohe Preis fallen
wird; die Preise diirfen sich dabei nur anniihern, nicht aber ausgleichen oder
gar umkehren; denn andernfalls wiirden die Spekulantinnen keinen Gewinn
erzielen. Ein UbermaB an Spekulation wiirde zwar einen Verlust erbringen,
aber erst dann destabilisierend wirken, wenn die Preisdnderung mehr als dop-
pelt so grofl wiire wie die Preisdifferenz ohne Spekulation. Wiirden die Spe-
kulantInnen hingegen kaufen, wenn der Gleichgewichtspreis ohne Spekulati-
on hoch wire, und verkaufen, wenn er niedrig wire, dann wiirden sie nicht
nur einen Verlust erleiden, sondern auch die Preise weiter destabilisieren,
weil sie in die falsche Richtung spekulieren. Um also mittels eines spekulati-
ven Kauf-Verkaufspaares einen Gewinn zu erzielen, miissen alle spekulativen
(Netto)Transaktionen in die richtige Richtung erfolgen.

Sobald aber die Anzahl spekulativer Transaktionen groBer als 2 ist, gilt dies
nicht mehr: Die Spekulantinnen kénnen in einzelnen Perioden durchaus in
die falsche Richtung spekulieren, ohne dass deswegen gleich ein Verlust ein-
treten muss. Von einem insgesamt einen Gewinn erbringenden Vektor spe-
kulativer Transaktionen kénnen somit sowohl stabilisierende wie destabilisie-
rende Effekte ausgehen. Ist nun die nichtspekulative Uberschussnachfrage —
und damit die Preisreaktionsfunktion — nichtlinear, dann kénnen die destabi-
lisicrenden Effekte trotz Dominanz der gewinnbringenden und damit stabili-
sierenden Transaktionen tiberwiegen. Wenn im Falle einer linearen nichtspe-
kulativen Uberschussnachfrage gewinnbringende Spekulation auch notwen-
dig stabilisicrend wirkt, so gilt der Umkehrschluss dennoch nicht. Solange
namlich der Verlust (absolut) kleiner ist als bTVar(s)/2<G<0, kommt es trotz
Verlust zu einer Stabilisierung der Preise (Telser 1959; Johnson 1976; Ghosh
et al. 1988). Die Erkldrung liegt darin, dass Verluste dieser GréBenordnung
nur dadurch entstehen kénnen, dass sich die Preise erst als Folge der Aktivi-
titen der Spekulantlnnen gegen diese kehren. Bewertet man nimlich die
spekulativen Transaktionen zum jeweiligen Gleichgewichtspreis ohne Speku-
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lation, so ist das Ergebnis positiv, obwohl die SpekulantInnen tatsichlich
einen Verlust erleiden. Die SpekulantInnen spekulieren zwar in die richtige
Richtung, dies aber in einem zu hohem Ausmag.

5.3 Spekulative Gewinne durch Destabilisierung

5.3.1 Temporale Abhdngigkeit und Friedman-These

Nun stellt aber temporale Unabhingigkeit auf Rohstoffmirkten die Ausnah-
me und nicht die Regel dar, weil zumindest ein Teil des Angebotes aus der
laufenden Produktion stammt. Und da Produktion Zeit benétigt, sind die
Produzentlnnen gezwungen ihren Outputentscheidungen entweder Preiser-
wartungen oder Preise von Terminkontraktmirkten zugrunde zulegen. Bilden
die Produzentinnen adaptive Preiserwartungen, dann nimmt die Spekulation
im Wege laufender, u.U. auch vergangener Preise Einfluss auf den geplanten
Output und damit auf die zukiinftige nichtspekulative Uberschussnachfrage.
Aber auch wenn sie rationale Preiserwartungen bilden, wird es i.d.R. zu
temporaler Abhingigkeit kommen, weil die Lagernachfrage, die ihrerseits
vom Lagerangebot abhidngt, die fir die nidhere Zukunfi rational zu erwarten-
den Preise mitbestimmt (Williams et al. 1992). Legen die Produzentinnen
ihren Outputentscheidungen die Preise von Terminkontraktmirkten zugrun-
de, dann ist temporale Abhingigkeit sogar unvermeidlich, weil diese Preise
von laufender Spekulation und Lagerhaltung abhiingig sind. Aber auch
seitens der nichtspekulativen Nachfrage sind temporale Abhingigkeiten
aufgrund verzbgerter Reaktionen moglich (Farrell 1966).

Die verschiedenen Arten temporaler Abhingigkeit gleichen sich nun darin,
dass vergangene spekulative Aktivititen Veriinderungen in der nichtspekula-
tiven Uberschussnachfrage und meist auch im nichtspekulativen Gleichge-
wichtspreis hervorrufen, sodass er nicht mehr dem Gleichgewichtspreis ohne
Spekulation entspricht. Temporale Abhingigkeit jeglicher Art impliziert nun
aber die Ungiiltigkeit der Friedman-These auch im Falle einer linearen
nichtspekulative Uberschussnachfrage (Schimmler 1973). Temporale Abhén-
gigkeit aber, die zu einer Anderung des nichtspekulativen Gleichgewichts-
preises fiihrt, hat eine iiber ein reines Aggregationsproblem hinausgehende
Verletzung der Friedman-These zur Folge, weil die von den Spekulantlnnen
selbst ausgelosten Preisinderungen nicht mehr ausschlieBlich gewinnmin-
dernd wirken miissen:

dPs, 0
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5.3.2 Spekulative Gewinne durch Destabilisierung

Bei temporaler Abhiingigkeit ist also auch eine lineare nichtspekulative
Uberschussnachfrage kein Garant mehr fiir eine stabilisierende Wirkung
gewinnbringender Spekulation, im Gegenteil: Denn bereits bei linearer
temporaler Abhidngigkeit:

n(c) Za(;) P(e-j} a(0)<0, a(j)z0

lieBen sich unter bestimmten, nicht unrealistischen Bedingungen, sogar spe-
kulative Gewinne durch Destabilisierung eines stationdren Gleichgewichts
P(t-j)=D Vj, erzielen.

dP () =5(c)/a(0)- % fa(j)/a(0)l4p(c~ ).

Der zweite Term auf der rechten Seite der Preisreaktionsfunktion stellt die
Abweichung des nichtspekulativen Gleichgewichtspreises vom Gleichge-
wichtspreis ohne Spekulation (dem stationdren Gleichgewicht) dar. Wurde in
der Vergangenheit spekuliert, dann ist nicht garantiert, dass der nichtspekula-
tive Preis dem stationdren Preis entspricht. Vergangene spekulative Aktivita-
ten kénnen aber nicht nur den nichtspekulativen Preis der laufenden, sondern
auch noch zukiinftiger Perioden beeinflussen. Dieser sich allein aus den
anfinglichen spekulationsbedingten Preisabweichungen ergebende Pfad der
Abweichung des nichtspekulativen Gleichgewichtspreises vom stationdren
Gleichgewicht bestimmt sich aus der Differenzgleichung (Hart 1977).:

a(jHP(c=j)=0

Ist das System dynamisch stabil, dann wird die Preisabweichung letztlich
gegen Null und somit der nichtspekulative Preis zum stationdren Gleichge-
wicht tendieren, wie hoch auch immer die anfinglichen spekulativen Trans-
aktionen und damit die anfinglichen spekulationsbedingten Preisabweichun-
gen sein mogen. Sobald aber das System dynamisch instabil ist, lassen sich
stets irgendwelche Anfangsbedingungen — und d.h. letztlich spekulative
Transaktionen - finden, sodass die Preisabweichung entweder explodiert oder
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gegen einen konstanten Wert oder eine konstante Amplitude konvergiert
(Chiang 1996).

Bei linearer temporaler Abhingigkeit ist explosive Instabilitit zwar eine
hinreichende Bedingung um spekulative Gewinne durch Destabilisierung
eines stationdren Gleichgewichts erziclen zu kénnen, notwendig ist sie aller-
dings nur fiir den Fall n = 1. Denn schon wenn man n um 1 Periode aufn =2
verlingert, lassen sich spekulative Gewinne auch durch Destabilisierung
nichtexplosiver Systeme erzielen, sofern nur deren Koeffizienten den Restrik-
tionen: a(2)<0, [a(1)| < [4a(2)|und [a(1)]? - 8[a(0) - a(2)] + 8[a(2)*] > O genii-
gen; Restriktionen, die sich durch eine Vielzahl dynamisch instabiler (nicht-
explosiver) und dynamisch stabiler Systeme erfiillen lassen (Hart 1977;
Stiickler 1998).

6. Schlussfolgerungen

Nach wie vor dominieren Rohstoffe die Exporte nicht weniger Entwicklungs-
linder — vornehmlich in Sub-Sahara Afrika, Lateinamerika und im Pazifik;
fast durchwegs Linder mit niedrigen und mittleren Pro-Kopf-Einkommen.
Rohstoffpreise sind wesentlich instabiler als die Preise von Fertigwaren und
ithre Volatilitidt hat seit Anfang der 70er Jahre sogar noch stark und stetig
zugenommen. Dartiber hinaus weisen die realen Rohstoffpreise seit Mitte der
70er Jahre einen stark ausgeprégten negativen Trend auf (der bezeichnender-
weise bei jenen Rohstoffen am starksten ausgeprigt ist, die vornehmlich von
Entwicklungslindern exportiert werden), sodass sich Rohstoffexporteurlnnen
instabilen und séikular sich verschlechternden Terms of Trade gegeniibersa-
hen. Insofern instabile Rohstoffpreise meistens die Exporterldse der stark von
Rohstoffexporten abhingigen Entwicklungslinder destabilisieren, gelten sie
vielfach als ernstes Entwicklungshindernis.

Damit Spekulation iiberhaupt stabilisierend wirken kann, muss bereits der
Preis ohne Spekulation volatil sein. Wie dargelegt, unterliegen sowohl die
nichtspekulative Nachfrage als auch das nichtspekulative Angebot aus einer
Reihe von Griinden exogen bedingten Schwankungen, die sich infolge der
sehr niedrigen kurzfristigen Preiselastizititen in iiberproportionale Preis-
schwankungen iibersetzen. Dartiber hinaus lassen sich auf einigen Rohstoff-
markten auch endogen bedingte Preisschwankungen feststellen, was im
Hinblick auf die zentrale Fragestellung ebenfalls von Relevanz ist, weil damit
zugleich auch temporale Abhingigkeiten zwischen spekulativen und nicht-
spekulativen Aktivitidten offenbar werden.
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Nach einer bekannten Friedman zugeschriebenen These ist im Allgemeinen von
einer stabilisierenden Wirkung von Spekulation auszugehen, weil die Spekulan-
tlnnen im Allgemeinen die Preise nur dann destabilisieren kénnen, wenn sie im
Durchschnitt zu einem héheren Preis kaufen als verkaufen. Eine Uberpriifung
setzt eine sinnvolle Trennung spekulativer und nichtspekulativer Aktivititen vor-
aus, sodass festgestellt werden kann, welche Preise sich ohne spekulative Akrivitd-
ten im Beobachtungszeitraum gebildet hitten. Ublicherweise versteht man unter
Spekulation den Kauf bzw. Verkauf in der ausschliefflichen Absicht, aus einer er-
warteten, aber unsicheren Preisinderung einen Gewinn zu erzielen. In einem
Marktregime mit organisierten Terminmirkten (wie dies bei Rohstoffen der Fall
ist) findet Spekulation im iiblichen Sinne nur auf diesen organisierten Mirkten
statt. Da aber Terminkontrakumirkte ohne Terminkontrakt-Spekulation nicht
funktionieren, sind auch in einem solchen Marktregime Kassapreise mit und oh-
ne Spekulation zu vergleichen, wobei zur Spekulation nun aber auch all jene Trans-
aktionen zu zihlen sind, die durch Terminkontrakt-Spekulation erst ermoglicht
werden, sodass die spekulativen Nettoaktivititen auch in einem solchen Marktre-
gime der Verinderung im Lagerbestand entsprechen und jeweils mit dem Kassa-
preis zu bewerten sind.

Auf Rohstoffmiirkten kann es aus mehreren Griinden zu einer destabilisierenden
Wirkung von Spekulation kommen: Zum Einen weil selbst bei temporaler Unab-
hingigkeit Destabilisierung trotz eines spekulativen Gewinnes méglich ist, es sei
denn die nichtspekulative Uberschussnachfrage wire linear oder die spekulativen
Transaktionen beschrinkten sich auf ein einziges Kauf-Verkaufspaar. (Der Um-
kehrschluss gilt allerdings nicht, vielmehr kommt es trotz spekulativer Verluste zu
einer Stabilisierung sofern der Verlust ein bestimmtes Ausmaf nicht iibersteigt.)
Und zum Anderen weil - infolge der auf Rohstoffmirkten iiblicherweise herr-
schenden temporalen Abhingigkeit — die These selbst im Falle einer linearen
Uberschussnachfrage nicht mehr gilt. Da sich unter dem Einfluss vergangener spe-
kulativer Akrivititen meistens auch der nichtspekulative Gleichgewichtspreis ver-
dndert, geht die Verletzung in diesem Fall iiber ein reines Aggregationsproblem
hinaus, unter u.U. soweit, dass sich bei bestimmten (nicht unrealistischen) Kon-
stellationen temporaler Abhingigkeiten sogar spekulative Gewinne durch Desta-
bilisierung erzielen lieBen. Weniger noch als auf anderen Mirkten kann somit auf
Rohstoffmirkten von einer Preisstabilisierung und damit einer Verbesserung der
temporalen Allokation durch Spekulation ausgegangen werden.
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Abstracts

Rohstoffe dominieren nach wie vor die Exporte nicht weniger Entwicklungslin-
der. Da ihre Preise signifikant volatiler sind als jene von Fertigwaren, stellen die da-
mit einhergehenden instabilen Erlése vielfach ein ernstes Entwicklungshindernis
dar. Spekulation wirkt einem Friedman zugeschriebenen Theorem zufolge im All-
gemeinen stabilisierend. Tatsichlich kann aber auch gewinnbringende Spekulation
mit Destabilisierung einher gehen - auf Rohstoffmiirkten sogar aus mehreren
Griinden: Zum einen, weil es selbst bei temporaler Unabhingigkeit trotz spekula-
tiver Gewinne zu einer Destabilisierung kommen kann, es sei denn die nichtspe-
kulative Uberschussnachfrage wiire linear oder die spekulativen Transaktionen be-
stiinden aus einem einzigen Kauf-Verkaufspaar. Und zum anderen weil sich — in-
folge der auf Rohstoffmirkten iiblicherweise herrschenden temporalen Abhingig-
keit — dariiber hinaus unter bestimmten Bedingungen sogar spekulative Gewinne
durch Destabilisierung erzielen lieen. Die exzessive Instabilitit der Rohstoffprei-
se mag also durchaus teilweise spekulationsbedingt sein.

The exports of quite a number of developing countries are still dominated by raw
materials. Commodity prices are significantly more volatile than prices of indu-
strial products which this is often regarded as having unfavourable effects on de-
velopment.

Speculation can only be stabilising if prices without speculation are volatile. As can
be shown however, profitable speculation on commodity markets can be destabi-
lizing for several reasons: Even under the assumption of temporal independence
speculation on commodity markets can have a destabilizing effect despite being
profitable, unless the non-speculative excess demand is linear or speculation is li-
mited to a single purchase-sale couple. (But the reverse implication does not hold:
speculation can be stabilizing despite being unprofitable.) Moreover it is precisely
because of temporal interdependence on commodity markets, that speculative
profits could even be achieved by destabilizing (stabile) prices. The extreme vola-
tility of commodity prices therefore may be partly caused by (profitable) specula-
tion as well.
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