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Uberblick

Die folgende Kurzdarstellung basiert auf einem D&sionspapier (s.u.). Sie bietet einen Uberblick

> (1.) uber die realwirtschaftlichen Ursachen deggian Agrarpreiskrisen sowie

» (2.) Uber die wissenschaftliche Evidenz zu der &ragviefern die Agrarpreiskrisen durch
index-basierte Terminmarktgeschéafte von Finanzitores hervorgerufen worden sein kdnnten.

» Ferner wird (3.) kurz erlautert, welche politiscieptionen geeignet bzw. ungeeignet sind,
globale Nahrungssicherheit nachhaltig zu férdern.

» Die Argumentation wird mit zahlreichen Abbildungamschaulich gemacht.
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Teil I. Die Agrarpreiskrisen der Jahre 2007/8 und 210/11

Ausgangspunkt der Diskussion sind die Hungerremaler Jahre 2008 und 2011. Die folgende
Abbildung 2-1 belegt, dass diese Revolten zeittisghammenfallen mit stark steigenden Preisen fur
Agrarrohstoffe. Insofern spricht viel fur die Argentation, dass die ,Arabellion” durch den Unmut

insbesondere der Stadtbevolkerung tber teure Labgakmit ausgeldst wurde.,

Tf‘ Ingo Pies, Séren Prehn, Thomas Glauben, Matthias Georg Will (2013): Kaietldeng Agrarspekulation, 3
w¥4y  Diskussionspapier 2013-2 des Lehrstuhls fiir Wirtschaftsethik, Universitiit-Wittenberg




Abb. 1-1: Preisentwicklung mit dramatischen Konsegenzen

Entwicklung des FAO Food-Price-Index von Januar2bi® August 2012 sowie Hungerrevolten in
diesem Zeitraum.
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Abb. 1-2: Realwirtschaftliche Einflussfaktoren auf Agarrohstoffpreise

Die Graphik gibt einen Uberblick tiber wichtige re@itschaftliche Krisenursachen. Hierzu zahlen:
(1) makrookonomische Schocks, (2) strukturelle dsesteigender Nachfrage, (3)
Nutzungskonkurrenz durch Férderung von Bioenefdieabschmelzende Lagerbestande, (5) adverse

Wetterereignisse, (6) politische Fehlentscheidungen
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Abb. 1-3: Fleischkonsum nimmt zu
Steigende Pro-Kopf-Einkommen fiihren zu AnderungsrEdnahrungsverhaltens. Der
Fleischkonsum nimmt zu. Dies lasst die Nachfragd dagrarrohstoffen tiberproportional ansteigen.
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Abb. 1-4: Politische Reaktionen auf die Krise 2007/8

Erzeugerlander machten von einer Ausnahmeregelany\elthandelsorganisation Gebrauch und
versuchten, durch Exportbeschrankungen und sogahdtxportverbote die knapp werdenden
Agrarrohstoffe im eigenen Land zu halten. Dies sofgr Panik auf den Markten und veranlasste
Importlander, staatliche Anstrengungen zu unterrainndie die Nachfrage und damit die Preise
nochmals ansteigen liel3en.
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Trostle (2002 3f.)
sowie unter Rickgriff auf die — speziell fur den Reismarktetaillierte Auflistung bei Dawe und Slayton (2011; Abbifdp9.2, S. 175).
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Abb. 1-5: Politische Reaktionen auf die Krise 2010/11

Zwei Jahre spater wurden die gleichen Politik-Fehilgederholt. Dies gilt ganz besonders fur die
Importlander.
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S Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Trostlale(2011; Tabelle 3, S. 20).
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Abb. 1-6: Rolle der Lagerhaltung als Schock-Puffer

Angesichts geringer Lagerbestande kommt es zunm#ueatreffen von unelastischer Nachfrage
und unelastischem Angebot. So werden extreme €akisonen verstandlich.
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Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung aigWr(2011; Abb. 7, S. 38).

Fehlt der Puffer hoher Lagerbestande, dann konaesitb kleine
Angebotsschocks zu extremen Preissteigerungentfiihre
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Abb. 1-7: Stock-to-Use-Ratio als kritische Griof3e (Ween)

Die Stock-to-Use-Ratio qilt als kritische Varialfle Preissteigerungen. Sinkt sie bei Weizen unter
20%, kann es zu massiven Preisspriingen kommen.
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Im grau gekennzeichneten Zeitraum niedriger Lagsténele war ein starker
Preisanstieg zu verzeichnen. Zuvor sind die Lagt@inele gesunken, nicht
gestiegen. Das spricht gegen Spekulation als Uesach
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Teil Il: Die Diskussion um Finanzspekulation

Auf den Terminmarkten fur Rohstoffe und insbesoadsmrch fur Agrarrohstoffe sind in den Jahren
vor 2008 neue Akteure aufgetreten: Index-basientedB arbeiten mit rollierenden Long-Positionen,
um bestimmte Portfolio-Effekte zu erzielen. Hierlubieten sie Agrarproduzenten die Mdglichkeit,

sich gegen sinkende Preise abzusichern.

Die folgende Abbildung 2-1 zeigt, dass das Gesshé@limen der Indexfonds stark zugenommen
hat.
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Abb. 2-1: Das Spekulationsniveau ist tatsachlich gaegen

Das Anlagevolumen (Total Commodity Assets under Managein Mrd. US$) hat von 2003 bis
2011 stark zugenommen.
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Der Gesamtwert aller Anlagen ist seit 2003 eberstiggen wie der Wert
speziell der Anlagen in Agrarrohstoffe.
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Teil Il: Die Diskussion um Finanzspekulation

Gegen die These, dass die Finanzspekulation diest®reissteigerungen ausgeldst hat, sprechen
mehrere gewichtige Argumente:

» Waren die Terminmarktpreise durch Finanzmarkts@lan exzessiv angetrieben worden, so
hatte die Preisentwicklung nur dann auf den Kasdani@erspringen konnen, wenn die
Lagerbestande angestiegen waren. Die Lagerbesitéted® aber, wie bereits gezeigt, im
fraglichen Zeitraum nicht zugenommen, sondern atgpenen.

» Die Preise fur Agrarrohstoffe haben sich zwischemudr 2006 und April 2008 sehr
unterschiedlich entwickelt. Das Muster spricht gede vermutete Kausalitat:

» Auf den Terminmarkten, die vom Indexhandel erfagstden, gab es unterschiedliche
Preissteigerungen: Mais + 175 %, Sojabohnen + 128¢&0l + 172 %, Weizen (CBOT)
159 %, Weizen (KBOT) + 136 %, Baumwolle + 36 %, ladl Rindern sind die Preise sogar
um 9 % gesunken.

» Der Terminmarkt flr Reis wird vom Indexhandel niehfiasst. Trotzdem sind die Preise hier
um 168 % gestiegen.

» Selbst Guter, fur die es gar keine Terminmarkte Iggdten relativ starke Preisanstiege zu
verzeichnen: Apfel + 58 %, Bohnen + 78 %.

» Abbildung 2-2 zeigt, dass die Zunahme des Indexdevaumens auf dem Terminmarkt fr
Weizen mit dem Anstieg der Terminmarktpreise nmigammenfallt, sondern ihm zeitlich stark
vorauslauft. Dieses ,time-lag“ spricht gegen eiaeidale Verursachung. Ahnliche Muster lassen
sich bei Mais (Abbildung 2-3) und Soja (Abbildungtnachweisen.
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Abb. 2-2, 2-3, 2-4: Zeitlich starker Vorlauf der Long-Positionen

Zwar konnen héhere Preise beobachtet werden. Dadlem zeitlich aber nicht mit dem Anstieg des
Anlagevolumens zusammen. Die ,time lags“ sprechegeg Kausalitat.
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Die wissenschaftliche Literatur: ein Uberblick

In der wissenschaftlichen Literatur ist die Auswink der Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen
grundlich untersucht worden. Der Lehrstuhl fir \8&haftsethik der Martin-Luther-Universitat hat
in Zusammenarbeit mit dem in Halle ansassigen lieiborschungsinstitut fur Agrarentwicklung in
Mittel- und Osteuropa (IAMO) einen umfassenden laterliberblick erarbeitet (Will et al. (2012)).
Dieser Uberblick tiber die neueren Studien zu dieEkema zeichnet folgendes Bild:

> Die weit Uberwiegende Mehrheit der empirischen tetu#annnicht bestatigen, dass die
Terminmarktspekulation der Indexfonds die Volaiiiter Preise flr Agrarrohstoffe signifikant

erhoht hat (Abbildung 2-5).

» Die weit Uberwiegende Mehrheit der empirischen tetuéannnicht bestatigen, dass d
Terminmarktspekulation der Indexfonds das NiveauRteise fur Agrarrohstoffe signifikant

erhoht hat (Abbildung 2-5).

» Die weit Uberwiegende Mehrheit der empirischen tetugelangt zu der Politikempfehlung, vor
einer moglichen Uber- und Fehlregulierung der Temiirkte zuwarnen Insbesondere die derzeit
in der Offentlichkeit diskutierten Verbotsforder@ambeschworen die Gefahr herauf, dass die
Agrarmarkte nicht besser, sondern schlechter fanlgren wirden (Abbildung 2-6).
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¥4y Diskussionspapier 2013-2 des Lehrstuhls fiir Wirtschaftsethik, Universitiit-Wittenberg



Abb. 2-5 %

23 Ergebnisse der 35 untersuchten empirischen Studien

20

15

10

12

Ergebnisse der Studien, die sich mit
der Volatilitat befassen:

11 6 Studien, die einen
Einfluss auf die
\olatilitat finden

Ergebnisse der Studien, die sich mit
den Preisniveaus befassen:
18

9 Studien, die einen
Einfluss auf die
Preisniveaus finden



25

Abb. 2-6  AuBerungen der 35 Studien bzgl. einer Regulierung
20
Aussagen der Studien, die
vor einer Uberregulierung
warnen
12
10
6
3 3
bﬁ‘? 0\« .\‘% \Q > -X$
<& & N S5 & N
Al \ NS & O 2
¥ & Q° L & O
> N & > 2 &
o ° & s ]° S
N > @Q &
& & S N <
Q> e oo N
&&’ %’ @QO
\ & N
é'% )-\J\Q \QQ) &
& 0'&& Q}é}Q <&
& &
%%Q} K
&




Zwischenfazit: Der zivilgesellschaftliche Alarm istein Fehl-Alarm!

Unter Agrarokonomen herrscht weitgehend Einigk@i¢ jingsten Agrarkrisen sind nicht

finanzwirtschaftlich, sondern realwirtschaftlichruesacht worden.

Dies belegt ein offener Brief an Bundesprasidenid&ain dem 40 Wissenschaftler auf die

problematische Schieflage der 6ffentlichen Diskussiufmerksam machen.
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Teil lll: Politikempfehlungen

Nahrungsmangel ist nicht nur eine eklatante Vaulegzder Menschenwirde. Hunger verletzt auch
das in Artikel 25 der Allgemeinen Erklarung der Mehenrechte sowie in Artikel 11 der UN-
Sozialcharta kodifizierte Menschenrecht auf Nahrubigs gilt fur Jung und Alt — mit folgender
Differenzierung, die es rechtfertigt, einen besoadd-okus auf schwangere Frauen sowie auf
Matter mit Kleinkindern zu legen: Die 1000-Tage-REehesagt, dass Kinder, die in den 9 Monaten
vor ihrer Geburt oder in den 24 Monaten nach ideburt an Untererndhrung leiden, irreparable
Schaden davontragen kdnnen, die ihre physischepsgehische Leistungsfahigkeit dauerhaft
beeintrachtigen. Deshalb ist die Bekampfung desweden Hungers ein moralisches Anliegen
ersten Ranges.

Globale Erndhrungssicherung muss sich darauf derstelass die Nachfrage nach Agrarrohsto
—insbesondere nach Futtermitteln — in Zukunft westark zunehmen wird.

» Abbildung 3-1 zeigt, dass es im 20. Jahrhundetrggn ist, eine wachsende Weltbevolkerung zu
real sinkenden Preisen mit Lebensmitteln zu versarg

» Abbildung 3-2 zeigt, dass es in den letzten 20elahgelungen ist, die Produktionssteigerung nicht
durch vermehrten Einsatz von Boden, Wasser odegéiiiteln zu erzielen, sondern durch
vermehrten Einsatz von Wissen (Erh6hung der totadtorproduktivitat).

» Diese beiden Trends mussen fortgesetzt werden, dierfarnahrungssicherung im Sinne einer
nachhaltigen Entwicklungicht nursozialertraglich, sondern insbesondere auch
umweltvertraglich erfolgen soll.
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Abb. 3-1: Reale Agrarpreise sind seit 1900 gefallen, amhl das Wachstumder
Weltbevdlkerung zunahm
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Fuglie and Wang (2012; S. 2).
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Abb. 3-2: Quellen des Wachstums der Weltagrarprodukon, 1960-2009
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Fuglie und Wang (2012; Abbildung 3, S. 4).
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Politikempfehlungen |

Im Sinne einer verbesserten globalen Nahrungssieltesolite die nationale und internationale
Politik alles fordern, was einer nachhaltigen Edn@dnder landwirtschaftlichen Produktion von
Agrarrohstoffen dient:

» Die Forschungsforderung muss zwei deutliche Akzanfeveisen: Forschungsprojekten, die
zugleich auf eine gréRere Wirtschaftlichkeit undwkttvertraglichkeit grof3er Betriebe
abzielen, mussen Forschungsprojekte an die Sestelljeverden, die lokal angepasst die
Produktionstechnologie und das Management-Know-Hemkauerlicher Betriebe
verbessern.

» Zum Know-How-Transfer sollte das gesamte Spektrum geeigneteori®pt genutzt werdel
angefangen von Forschungskooperationen tber Exygertalungen bis hin zu
Direktinvestitionen.

» Parallel dazu mussen die privaten und offentlidmeestitionen in den landwirtschatftlichen
Sektor verstarkt werden. Dies erfordert auch emeskquente Umschichtung der Mittel fur
Entwicklungshilfe.
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Politikempfehlungen Il

Um die globale Nahrungssicherheit zu verbessetresisiringend geboten, die bisherigen
Politikfehler abzustellen. Hier geht es vor allem ewei Mal3nahmen:

» Zuruckdrangen der protektionistischen Tendenzee:Her dokumentierten Erfahrungen mit
Exportbeschrankungen und darauf reagierenden lemp@idhterungen sind so desastros,
dass allen Beteiligten daran gelegen sein muss,Riamnip des Freihandels wieder starker
Geltung zu verschaffen, weil nur so das ProblemPaditikkoordination gelost werden kann.
Es qgilt zu verhindern, dass die Politik vOllig utigérweise auf den Markten fur Panik sorgt
und damit genau jenen Notfall heraufbeschwort, eenu verhindern gilt.

» Reform der Forderung von E-Energie: Die im Zuge des Klimaschutzes angestr— und
mit der Energiewende in Deutschland besonders giggermulierte — Zielsetzung, sich
von fossilen Brenn-stoffen (Ol, Kohle, Gas) unabhé@mzg machen, wird sich nur durch den
verstarkten Einsatz erneuerbarer Energien bewdrgstelassen. Hierbei spielt die
Bioenergie eine wichtige Rolle. Deshalb ist es alsésch, das Zurtickfahren der
Produktion von Biokraftstoffen auf null zu fordefRealistisch ist es jedoch, die bereits
geplanten und angekindigten Anhebungen der Beinusiten (vortibergehend) auszusetzen
und generell alles zu tun, um die Produktion vookBaftstoffen auf die globale
Erndhrungssituation besser abzustimmen.
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Politikempfehlungen Il

Die Regulierung der Terminméarkte kann ebenfallg @uchtige Rolle spielen:

»MalRnahmen zur FOrderung der Transparenz, wie sidanieuropaischen EMIR-Richtlinie
gerade in deutsches Recht umgesetzt wurden, sssmschaftlich sehr gut begriindet: Sie
erhohen die Informationseffizienz des Terminmarkkéisr hatte die Europaische Union ein
Aufholdefizit gegentber den USA.

» Gegenwartig wird die europaische Richtlinie (MiFlierarbeitet, die generell den
Borsenhandel und damit auch Terminmarktgeschattégnarrohstoffen reguliert. Einige
zivilgesellschaftliche Organisationen fordern daditik auf, hohe Marktzugangsbarrieren zu
errichten. Man winscht sich scharfe Positionslimitd als Maximalforderung ein vollig
Verbot, das Indexfonds Terminmarktgeschéafte mitatgrhstoffen untersagt. Solche
Forderungen entbehren einer wissenschaftlichendkga. Sie beschwdren sogar die
Gefahr herauf, die Agrarmarkte schlechter funkeoan zu lassen, weil sie den Wettbewerb
verzerren und dem Terminmarkt Liquiditat entzieHein. solcher Politikfehler sollte nach
Maoglichkeit vermieden werden.
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Abb. 3-3: Was Zwiebeln Gber Spekulation lehren konne

Die monatlichen Schwankungen des Spotmarktprdiseaiebeln (in Prozent) lagen deutlich tber
denen flr Rohol, obwohl — nein: gerade weil! — esAiirebeln keinen Terminmarkt gibt.
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