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Banker føler sig kun lidt ansvarlige
Danske banker vægrer sig ved at blive udnævnt til sultens spekulanter, 
men vil ikke afvise at deres handel med værdipapirer påvirker priserne på fødevarer.

Kan EU begrænse 
spekulation 
i fødevarer?
De sidste ti år har enorme udsving og stig-
ninger i prisen på basale fødevarer forårsa-
get fattigdom og hungersnød i store dele 
af verden. Omkring én milliard mennesker 
lever på sultegrænsen.

I samme periode er spekulationen i fø-
devarer steget kraftigt. Midt i halvfemser-
ne var det under en fjerdedel af omsæt-
ningen på finansmarkederne for fødeva-
rer, der kunne betegnes som spekulation. 
I dag er det omkring to tredjedele.

Der er ikke enighed om, hvor meget 
spekulationen påvirker priserne på fø-
devarer, men at påvirkningen er reel og 
uheldig er der efterhånden en udbredt 
enighed omkring.

På den baggrund er der mange, der 
er glade for, at EU i oktober i år, efter 
flere års forhandlinger, har fået fremsat 
et forslag til regulering af spekulatio-
nen i fødevarer. Spørgsmålet er, om det 
er ambitiøst nok, og om der overhove-
det er en vilje i medlemslandene til at 
regulere finansmarkedet.

USA har i denne sag vist vejen 
med en relativ ambitiøs regulering. 
NOTAT undersøger i dette nummer 
mulighederne for, at EU følger trop.

red.

Hvad er spekulation 
i fødevarer?

I de seneste år er mængden af spekulative handler på fødevare-
markederne eksploderet. Men hvad er egentlig problemet?

Tekst: Rasmus Nørlem Sørensen

væddemål. Der er to slags investe-
ringer i værdipapirer på fødevaremar-
kederne. Den ene er det man kalder 
”hedging”, som på engelsk betyder ”ind-
hegning”. Her forsøger en landmand eller 
fødevareproducent at forsikre sig mod 
prisudsving, dårlig høst eller lignende, 
ved f.eks. at lave en aftale om en fast pris 
på en fremtidig handel. Hedging forstyrrer 
normalt ikke priserne på fødevarer.

Den anden type kan man kalde spe-
kulation. Her er dem, der foretager hand-
lerne, slet ikke interesseret i landbrugsva-
rer, men alene i at tjene penge på såkaldte 
derivater, der er ”afledte værdipapirer”. 
Eksempelvis kan en spekulant købe de 
”forsikringspapirer”, der sikrer landmanden 
en fast pris på en fremtidig handel – ud fra 
et håb om, at priserne på fødevarer stiger 
så meget, at landmandens varer i virkelig-
heden bliver mere værd.

Hvis tilpas mange spekulerer i pris-
stigninger, vil prisen stige. Ikke fordi der 
er nogen, der vil købe landmandens varer, 
men alene fordi der er mange spekulanter, 
der har ”væddet” på prisstigninger. Det 
skaber risiko for ekstreme prisudsving eller 
prisbobler, der ikke har noget at gøre med 
udbud og efterspørgsel.

må priserne ikke stige?
Grundlæggende er der ikke noget problem 
i, at priserne på fødevarer stiger. Hvis pri-

serne stiger jævnt og forudsigeligt, så giver 
det blot en forøgelse af landbrugsproduk-
tionen. Hvis priserne derimod stiger og 
falder meget pludseligt, så skaber det et 
usikkert marked, hvor ingen tør investere i 
fødevareproduktion – og hvor fattige men-
nesker pludselig kan opleve, at de ikke 
kan købe det mad, de har brug for.

Hvordan får man styr på spekulation?
Spekulation og prisbobler kan forhindres. 
Det er meget vigtigt, at skabe gennemsig-
tighed på markedet, så dem der køber og 
sælger fødevarer ved, hvad der er grunden 
til prisudsving, men det hindrer i sig selv, 
ikke de store prisudsving.

I USA har man med Dodd-Frank lo-
ven fra 2010 slået fast, at der skal være 
såkaldte positionsbegrænsninger på de 
finansielle markeder for fødevarer og råva-
rer. Det vil sige, at der sættes grænser for, 
hvor meget der må spekuleres i bestemte 
varegrupper. Det er et ret effektivt middel 
til at begrænse spekulationen.

I EU-Kommissionens forslag til en 
revision af det såkaldte MiFID-direktiv, 
der regulerer finanshandel, satser man i 
stedet på det, der kaldes positionsstyring. 
Forslaget er, at man gør det muligt, men 
ikke obligatorisk, for medlemslandene at 
gribe ind ved ekstreme prisudsving. Det 
er et meget mere tvivlsomt redskab til at 
begrænse spekulation. u

TEMA:
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BANKmORAl. Jo, det kan godt være, at 
vi bidrager til at forstærke udsving i føde-
varepriser på kort sigt. Men nej, det er ikke 
vores fonde, som er årsag til prisstigninger. 
Sådan lyder essensen af kommentarerne 
fra tre førende banker på det danske 
marked, som researchcentret Danwatch 
anklager for, at de lader deres kunder pro-
fitere på sult i den tredie verden.

I undersøgelsen Sultens spekulanter, 
publiceret på nettet og i magasinet Tænk 
Penge, beskriver Danwatch, hvordan Dan-
ske Bank, Nordea og Jyske Bank tilbyder 
investeringer i værdipapirer, som i forskel-
lig grad baserer sig på fødevarepriser. Det 
kan bankerne dog ikke se noget galt i.

”Skulle man forbyde spekulation i rå-
varer, via futures, skal man forbyde al form 
for spekulation, idet prisudvikling altid kan 
have uheldige konsekvenser for nogle”, 
skriver Jyske Bank i en kommentar til un-
dersøgelsen, der kan læses på Danwatch’s 
hjemmeside.

Kan have effekt på kort sigt
»Det er rigtigt, at FN konkluderer, at 
handlen med værdipapirer har forstær-
ket prisudsving – det er ret entydigt, når 

det gælder olie, og visse mineraler, men 
mindre entydigt, når det gælder fødevarer. 
Men den kortsigtede handel er ikke det, vi 
er involveret i. Og hvis der skulle komme 
nye analyser, så tager vi bestik af det. Det 
er et område, vi følger nøje.« siger Henning 
Mortensen, afdelingsdirektør i Jyske Bank 
til NOTAT.

Thomas H. Kjærsgaard, Head of SRI 
(Socially Responsible Investment – socialt 
ansvarlige investeringer) and Corporate 
Governance (virksomhedsstyring) i Danske 
Bank koncernen, bekræfter, at banken 
udbyder to strukturerede obligationer, hvor 
kursen er baseret på et råvareindeks. De 
udbydes ikke til kunder i filialerne, hvor 
investering i råvarer ikke er et tema, men 
kun til få velhavende kunder:

»Vi er bekendte med det FN-arbejds-
dokument, som Danwatch peger på. Ifølge 
arbejdsdokumentet, kan det ikke udeluk-
kes, at investering i afledte produkter på 
kort sigt kan have en effekt på råvarepri-
serne.« 

Men Thomas H. Kjærsgaard under-
streger, at FN også peger på en lang 
række andre faktorer, der har spillet ind  
på priserne.

Prisstigninger kan være gavnlige
»Alt i alt kan der på kort sigt være en sam-
menhæng mellem investering i afledte 
produkter, og priserne på råvarer, men på 
langt sigt er det fortsat det fysiske udbud 
og efterspørgslen, der er afgørende«, siger 
Thomas H. Kjærgaard, og tilføjer:

»Lidt paradoksalt er der i årevis argu-
menteret for øgede fødevarepriser som 
gavnlige for udviklingslandene. Derfor er 
prisstigninger ikke nødvendigvis en dårlig 
ting.«

Men er der ikke enighed om, at handel med 
værdipapirer forstærker svingningerne?
»Dokumentet peger i den retning, men 
der er lagt op til flere undersøgelser om 
temaet.«

Nordea udbyder to fonde baserede på 
råvarepriser.

Ifølge pressechef Claus Christensen 
giver rapporterne fra Danwatch og FN an-
ledning til en nærmere analyse af bankens 
politik.

»Vi er i gang med at undersøge, hvil-
ken holdning vi skal anlægge. Jeg regner 
med, at den analyse bliver klar inden jul,« 
siger han. u

Banker føler sig kun lidt ansvarlige
Danske banker vægrer sig ved at blive udnævnt til sultens spekulanter, 
men vil ikke afvise at deres handel med værdipapirer påvirker priserne på fødevarer.

Hvad er spekulation 
i fødevarer?

I de seneste år er mængden af spekulative handler på fødevare-
markederne eksploderet. Men hvad er egentlig problemet?

TEM
A  /  føDEvArEspEkulATIon
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ReGUleRING. I grunden er det ganske 
simpelt, siger Michael Masters, kapital-
forvalter, spekulant, men også kritiker af 
handlen med værdipapirer:

»Blot fordi noget fungerer godt i et 
vist omfang, så er det ikke ensbetydende 
med, at mere af det samme kommer til at 
fungere bedre. I et demokrati er der brug 
for en opposition. Wall Street har manglet 
en opposition i mere end 20 år. Nu er folk 
begyndt at vågne op, og jeg kan godt for-
stå Occupy Wall Street-bevægelsen,« siger 
han.

Det kunne ellers ligne noget af et pa-
radoks: Da Concord Danmark, et netværk 
for udviklingsorganisationer i EU, den hu-
manitære hjælpeorganisation CARE Dan-
mark, lobbyistkritikerne i Corporate Europe 
Observatory og NOTAT’s udgivere DEO 
arrangerer en konference om spekulation 

i fødevarepriser, så er hovedtaleren – en 
amerikansk kapitalfondsforvalter.

Men Michael Masters lader ikke til 
selv at være så forbavset:

»Der eksisterer i USA en erkendelse 
af, at markedet ikke fungerer, som det er 
blevet fortalt. Den erkendelse er vist ikke 
så udbredt her.«

Det arbejder Michael Masters på at 
gøre noget ved.

Teori og virkelighed
Hans opfattelse af at virkeligheden ikke 
helt er som beskrevet i økonomiske lære-
bøger kom gradvist, og den blev videreud-
viklet gennem en stilling i finansverdenens 
mekka, Wall Street:

»Jeg startede som mægler på Wall 
Street. Der arbejdede jeg i fem år for inve-
steringsbanken Oppenheimer. I 1994 star-

tede jeg min egen investeringsfond og se-
nere en risikokapitalfond. Og det har kørt 
fint siden. Man kan sige, at jeg var en af 
de glade spillere. Men det blev med tiden 
klart for mig, at der var ting, som ikke pas-
sede sammen med det, jeg havde lært.«

Kan du give et eksempel?
»Man siger, at der altid findes en køber 

til en sælger, og så vil en handel finde sted. 
Men spørgsmålet er, en handel til hvilken 
pris? Man får et problem, når prisen ikke 
afspejler den virkelige efterspørgsel, men 
mere bliver et resultat af tilførsel af kapital 
og handel bygget på forventninger.«

Sagt på en anden måde: Hvis føde-
varepriser pludselig eksploderer, så er 
det ikke længere et udtryk for, at der er 
opstået en ny balance mellem udbud og 
efterspørgsel. 

”Jeg er jo stadig et menneske”
Demokratiet har brug for modsatrettede synspunkter for at fungere. 
I finansverdenen hedder oppositionen Michael Masters.
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”Jeg er jo stadig et menneske”
Demokratiet har brug for modsatrettede synspunkter for at fungere. 
I finansverdenen hedder oppositionen Michael Masters.

Der er andre og mere diffuse kræfter, 
som spiller ind.

»Man kunne se det først med oliepri-
serne, men det var fødevarepriserne, som 
blev den virkelige øjenåbner for mig. Det 
kom jo til at ramme mennesker, som ikke 
havde noget som helst med handlen med 
værdipapir at gøre.«

”du kan ikke spise obligationer”
»Jeg siger ikke, at spekulation per definiti-
on er noget dårligt. Men vi bliver nødt til at 
have regulering. Når priserne eksploderer 
på fødevarer, så kommer det bogstaveligt 
talt til at handle om liv og død. Jo, jeg er 
spekulant, men jeg er jo stadig et menne-
ske,« siger Michael Masters.

I forhold til regulering argumenterer 
Michael Masters for, at der er en afgø-
rende forskel mellem spekulation i vær-

dipapirer, som bygger på udviklingen af 
andre finansielle tjenester, og spekulation i 
prisforandringer af råvarer.

»Køb og salg af finansielle værdipapi-
rer er en måde at skaffe kontante penge 
på. Men råvarer får kun værdi, når de 
forbruges. Du kan ikke spise obligationer, 
men du skal spise mad.«

Så hvordan kan uhensigtsmæssige prisstig-
ninger reguleres?

»For eksempel ved at begrænse eller 
forbyde indeksfonde, hvis virksomheds-
grundlag bygger på forandringer af råva-
repriser«.

Det er den reguleringsmåde, som nu 
bliver anvendt i USA efter vedtagelsen af 
Dodd-Frank loven.

vil markedet flytte til Singapore?
Hvordan ser du på Kommissionens forslag 
om revision af MiFID (Markets in Financial 
Instruments Directive), EU's regler for han-
del med værdipapirer?

»Det er svagere, end det burde være. 
Den amerikanske lov er bedre end det som 
EU-Kommissionen foreslår, men Kommis-
sionens forslag er i hvert fald et skridt frem-
ad. Og man kan sige, at det er et relativt 
stort skridt i den forstand, at man for første 
gang udfordrer den gældende filosofi om 
det ufejlbarlige marked. I USA tog det os 20 
år at komme dertil, hvor vi er nu.«

Der er kritikere, som siger, at den ame-
rikanske lov vil smuldre, hvis EU vedtager 
den foreslåede ændring af MiFID, da en 
markedsforskydning vil finde sted?

»Det ville være fint, hvis vi kunne få 
parallelle reguleringer i EU og USA, sådan 
at handlen ikke flytter derhen, hvor kon-
trollen er svagest. Men jeg mener ikke, at 
handlen vil flytte ud til helt uregulerede 
markeder. Vi har en ny situation i dag. 
For nogle år siden var det utænkeligt at 
tale om finansielle krak og undsætning af 
banker. Men det gør vi nu. Finansverden 
er blevet meget interesseret i velordnede 
forhold. Og Singapore vil næppe komme 
truede banker til undsætning.«

vi er mange børsfolk som mener...
Som kapitalforvalter, og som initiativta-
ger til tænketanken Better Markets, ser 
Michael Masters det som sin opgave at 

knytte sin professionelle viden sammen 
med den kritik, som han langt fra er alene 
om at have.

»Faktisk er det jeg siger ikke en usæd-
vanlig holdning blandt finansfolk. Jeg kan 
sige det jeg mener, fordi jeg ikke er ansat 
af nogen anden. Men jeg vil mene, at fler-
tallet af børsmæglere er enige i det, som 
jeg siger. Den fundamentalistiske dyrkelse 
af markedet er ikke noget, man finder hos 
dem, der selv praktiserer handel med vær-
dipapirer.«

Masters ser det også som sin opgave 
at lave et hul igennem den mur af termer, 
som blokerer for forståelsen; ”obligati-
onsindeks”, ”futures”, ”derivater” og andre 
finanstekniske begreber.

»Egentlig er det ret enkelt. Det, jeg si-
ger, er tre ting: 1) Markedet kunne fungere 
bedre. 2) Den eneste måde som alminde-
lige mennesker kan få indflydelse på, er 
ved regulering af markedet. 3) Markedet 
er nødt til at tjene alle, fordi markedet er 
en lille del af et meget større samfund.«

Større forståelse i USA
Så er det, at spørgsmålet om ”Occupy Wall 
Street” trænger sig på; den strømning eller 
bevægelse, som er opstået i USA.

»Den har jeg forståelse for. Jeg kan 
godt forstå, hvad det er de siger, og hvor-
for de gør det. Det er sket en opvågning. 
Alt flere forstår, at markedet ikke fun-
gerer, som man har troet, at det gjorde. 
Spørgsmålet er, hvad man så skal gøre, og 
hvordan den bevægelse skal gå videre? 
Vi (Occupy Wall Street og Better Markets, 
red.) har ikke rigtigt nået hinanden endnu, 
men i Better Markets har vi udviklet nogle 
værktøjer, som vil kunne bruges. Der ser 
i hvert fald ud til at være en større forstå-
else for det behov i USA, end der hidtil 
har været i Europa,« siger spekulanten, 
markedskritikeren og mennesket Michael 
Masters. u

Michael Masters holdt oplæg om spekulation i fødevarer 
for de 140 deltagere i DEO’s konference den 15. november.

Michael Masters, spekulant og initiativtager 
til tænketanken Better Markets.
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SUlT.  Adskillige markeder for salg af land-
brugsvarer har siden 2005 oplevet store stig-
ninger og udsving i priserne. Fra 2005 til 2008 
steg de gennemsnitlige fødevarepriser med 
hele 83%. Konsekvensen var en verdensom-
spændende fødevarekrise, der på verdensplan 
sendte omkring 40 millioner mennesker ud i 
fattigdom og hungersnød. 

I de sidste seks måneder af 2010 skubbede 
alene nye prisstigninger 44 millioner mennesker 
ud i ekstrem fattigdom. Priserne er fortsat ste-
get, og siden februar i år har de globale føde-
varepriser ligget på samme rekordhøje niveau, 
som under krisen i 2008.

Fødevarekrisen rammer de fattigste
En gennemsnitlig dansk husholdning bruger 
mindre end 10% af indtægterne på mad. Der-
for mærker den almindelige forbruger ikke for 
alvor problemer med prisudsvingene. Det står 
i skærende kontrast til verdens fattigste lande, 
hvor befolkningen bruger op mod 80% af deres 
indkomst på mad. Når prisen på et kilo majs 
eller hvedemel indenfor få måneder stiger til en 
dagsløn, er der ganske enkelt ikke råd til mad. 
Det har ført til voldsomme sociale uroligheder 
og protester i en lang række lande kloden 
rundt.

»Når næsten hvert syvende menneske i ver-
den lider af kronisk underernæring, er fødeva-
reusikkerheden et alvorligt, globalt problem. Og 
fødevareusikkerheden stiger,« siger Rolf Hernø, 
koordinator for CAREs klimatilpasningsprogram 
ALP, der følger fødevaresituationens betydning 
for nogle af verdens fattigste mennesker.

Ingen penge til uddannelse 
og sundhed
Men de negative konsekvenser rammer også 
andre end de allerfattigste. De høje priser tvin-
ger således husholdninger til at spise mindre 
varieret, da mange dagligvarer bliver for dyre. 
Specielt frugt og grønt samt kød og mejeripro-
dukter er nogle af de varer, der må vælges fra, 
når priserne stiger. 

For andre grupper i befolkningen bliver der 
tæret på i forvejen begrænsede opsparinger 
samtidig med, at der optages lån, ligesom ud-
dannelse og sundhedspleje nedprioriteres, da 
omkostningerne ved disse bliver for høje. På 
denne måde bliver de høje fødevarepriser også 
en strukturel begrænsning for udvikling mere 
generelt. 

”Hvis kurven skal vendes, er det nødvendigt 
at sætte ind på mange områder. Et sted at star-

te er et forbud mod ukontrolleret spekulation i 
fødevarer. Det kan være med til at mindske de 
ekstreme prisudsving, som mærkes over hele 
verden, men som rammer hårdest i verdens fat-
tigste lande”, lyder vurderingen fra Rolf Hernø. 

Spekulationens indvirkning
Spekulation er kun én af en række af forskellige 
faktorer, som har påvirkning på de stigende fø-
devarepriser. Der er dog en voksende enighed 
om, at spekulation i råvarepriser forstærker 
prisudsvingene.

Oliver De Schutters, der er FN-rapportør 
på retten til mad, har til opgave at fremme alle 
menneskers adgang til mad. Derfor spiller 
regulering af de finansielle markeder en vigtig 
rolle for De Schutter. Han ser krisen i 2008 som 
unik, da det muligvis var den første krise, der 
opstod i et økonomisk miljø præget af speku-
lation. 

»Logikken på markederne er nu af en ren 
spekulativ karakter, hvor investorer baserer 
deres valg om køb og salg af fødevarer på 
markedsmomentum og ikke de underlæggende 
økonomiske grundregler om udbud og efter-
spørgsel,« siger De Schutter. 

Han understreger endvidere behovet for 
øget gennemsigtighed på de finansielle føde-
varemarkeder og en strammere regulering af 
spekulation. 

”Vi er nødt til at adressere prisudsvingene 
ved at sikre større gennemsigtighed i de finan-
sielle markeder og et øget tilsyn”. u

Tekst: Kasper Søndergaard og Sofie B. Kristensen

Et usikkert marked
De seneste års kraftige udsving i prisen på fødevarer har gjort livet 
usikkert for især små fødevareproducenter, og de ekstreme pris-
stigninger har sendt millioner af mennesker ud i fattigdom og hungersnød. 
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