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Überblick

Die folgende Kurzdarstellung basiert auf einem Diskussionspapier (s.u.). Sie bietet einen Überblick 

� (1.) über die realwirtschaftlichen Ursachen der jüngsten Agrarpreiskrisen sowie 

� (2.) über die wissenschaftliche Evidenz zu der Frage, inwiefern die Agrarpreiskrisen durch 

index-basierte Terminmarktgeschäfte von Finanzinvestoren hervorgerufen worden sein könnten. 

� Ferner wird (3.) kurz erläutert, welche politischen Optionen geeignet bzw. ungeeignet sind, die 
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� Ferner wird (3.) kurz erläutert, welche politischen Optionen geeignet bzw. ungeeignet sind, die 

globale Nahrungssicherheit nachhaltig zu fördern. 

� Die Argumentation wird mit zahlreichen Abbildungen anschaulich gemacht.
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Teil I: Die Agrarpreiskrisen der Jahre 2007/8 und 2010/11

Ausgangspunkt der Diskussion sind die Hungerrevolten der Jahre 2008 und 2011. Die folgende 

Abbildung 2-1 belegt, dass diese Revolten zeitlich zusammenfallen mit stark steigenden Preisen für 

Agrarrohstoffe. Insofern spricht viel für die Argumentation, dass die „Arabellion“ durch den Unmut 

insbesondere der Stadtbevölkerung über teure Lebensmittel mit ausgelöst wurde.
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Abb. 1-1: Preisentwicklung mit dramatischen Konsequenzen

Entwicklung des FAO Food-Price-Index von Januar 2004 bis August 2012 sowie Hungerrevolten in 
diesem Zeitraum.
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Quelle: Lagi,, Marco Karen Bertrand und  Yaneer Bar-Yam (2011) The Food Crises and Political Instability in North Africa and the Middle East und FAO-Food Price Index
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Abb. 1-2: Realwirtschaftliche Einflussfaktoren auf Agrarrohstoffpreise
Die Graphik gibt einen Überblick über wichtige realwirtschaftliche Krisenursachen. Hierzu zählen: 
(1) makroökonomische Schocks, (2) strukturelle Trends steigender Nachfrage, (3) 
Nutzungskonkurrenz durch Förderung von Bioenergie, (4) abschmelzende Lagerbestände, (5) adverse
Wetterereignisse, (6) politische Fehlentscheidungen.
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Quelle: Trostle et al. (2011; S. 9).



Abb. 1-3: Fleischkonsum nimmt zu
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Steigende Pro-Kopf-Einkommen führen zu Änderungen des Ernährungsverhaltens. Der 
Fleischkonsum nimmt zu. Dies lässt die Nachfrage nach Agrarrohstoffen überproportional ansteigen. 
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Quelle: IFAD WFP FAO (2012; S. 19).
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Exportländer reduzieren Angebot
(ab Herbst 2007)

Importländer erhöhen Nachfrage
(ab Januar 2008)

China streicht Exportsubventionen

China, Argentinien, Russland, Kasachstan und 
Malaysia heben Exportsteuern an

Folgende Länder reduzierten ihre Importtarife:

• Indien ( für Weizenmehl)

• Indonesien (Sojabohnen und Weizen)

Abb. 1-4: Politische Reaktionen auf die Krise 2007/8
Erzeugerländer machten von einer Ausnahmeregelung der Welthandelsorganisation Gebrauch und 
versuchten, durch Exportbeschränkungen und sogar durch Exportverbote die knapp werdenden 
Agrarrohstoffe im eigenen Land zu halten. Dies sorgte für Panik auf den Märkten und veranlasste 
Importländer, staatliche Anstrengungen zu unternehmen, die die Nachfrage und damit die Preise 
nochmals ansteigen ließen.
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Malaysia heben Exportsteuern an

Argentinien, die Ukraine, Indien und Vietnam 
führen Mengenbegrenzungen für den Export von 
Weizen und Reis ein

Die Ukraine, Serbien und Indien verbieten 
Weizenexporte

Ägypten, Kambodscha, Vietnam und Indonesien 
erlassen Exportverbote für Reis. 

Indien erlässt ein Exportverbot für alle
Reissorten bis auf Basmati.

• Indonesien (Sojabohnen und Weizen)

• Serbien (Weizen)

• Thailand (Schweinefleisch)

• EU (Getreide)

Folgende Länder stockten ihre Reislager durch 
staatliche Ankaufprogramme auf:

• Philippinen

• Malaysia

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Trostle (2008; S. 23 f.)
sowie unter Rückgriff auf die – speziell für den Reismarkt – detaillierte Auflistung bei Dawe und Slayton (2011; Abbildung 9.2, S. 175).
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Zwei Jahre später wurden die gleichen Politik-Fehler wiederholt. Dies gilt ganz besonders für die 
Importländer.

Abb. 1-5: Politische Reaktionen auf die Krise 2010/11

Exportländer reduzieren Angebot
(ab August 2010)

Importländer erhöhen Nachfrage
(ab Dezember 2010 bis März 2011)

Russland erlässt Exportverbot für Weizen

Weißrussland beklagt 30 % Ernteausfall 
bei Rapsöl und erlässt Exportverbot

Die Türkei suspendiert Steuer auf 
Weizenimporte des öffentlichen Sektors

China, Jordanien und Algerien tätigen 
außergewöhnlich umfangreiche 
Weizenkäufe

Bangladesh, Taiwan und Russland 
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Bangladesh, Taiwan und Russland 
reduzieren Importsteuern für ausgewählte 
Agrargüter

Afghanistan, Indonesien, Ägypten, Irak 
und Tunesien tätigen außergewöhnlich 
umfangreiche Weizenkäufe 

Die Europäische Union suspendiert 
Importsteuern auf Gerste und 
Futterweizen

Die Türkei suspendiert Steuer auf 
Weizenimporte des privaten Sektors

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Trostle et al. (2011; Tabelle 3, S. 20). 
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Abb. 1-6: Rolle der Lagerhaltung als Schock-Puffer
Angesichts geringer Lagerbestände kommt es zum Zusammentreffen von unelastischer Nachfrage 
und unelastischem Angebot. So werden extreme Preisreaktionen verständlich. 

Fehlt der Puffer hoher Lagerbestände, dann können bereits kleine 
Angebotsschocks zu extremen Preissteigerungen führen.

9

Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Wright (2011; Abb. 7, S. 38).
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Abb. 1-7: Stock-to-Use-Ratio als kritische Größe (Weizen)

Die Stock-to-Use-Ratio gilt als kritische Variable für Preissteigerungen. Sinkt sie bei Weizen unter 
20%, kann es zu massiven Preissprüngen kommen. 
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Quelle: USDA Foreign Agricultural Service–Production Supply and Distribution Online
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Im grau gekennzeichneten Zeitraum niedriger Lagerbestände war ein starker 
Preisanstieg zu verzeichnen. Zuvor sind die Lagerbestände gesunken, nicht 

gestiegen. Das spricht gegen Spekulation als Ursache.
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Teil II: Die Diskussion um Finanzspekulation

Auf den Terminmärkten für Rohstoffe und insbesondere auch für Agrarrohstoffe sind in den Jahren 

vor 2008 neue Akteure aufgetreten: Index-basierte Fonds arbeiten mit rollierenden Long-Positionen, 

um bestimmte Portfolio-Effekte zu erzielen. Hierdurch bieten sie Agrarproduzenten die Möglichkeit, 

sich gegen sinkende Preise abzusichern. 
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Die folgende Abbildung 2-1 zeigt, dass das Geschäftsvolumen der Indexfonds stark zugenommen 

hat. 
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Abb. 2-1: Das Spekulationsniveau ist tatsächlich gestiegen

Das Anlagevolumen (Total Commodity Assets under Management in Mrd. US$) hat von 2003 bis 
2011 stark zugenommen.
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Barclays Capital (2011) The Commodity Refiner (Autumn 2011)
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Der Gesamtwert aller Anlagen ist seit 2003 ebenso gestiegen wie der Wert 
speziell der Anlagen in Agrarrohstoffe.
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Teil II: Die Diskussion um Finanzspekulation

Gegen die These, dass die Finanzspekulation die starken Preissteigerungen ausgelöst hat, sprechen 
mehrere gewichtige Argumente:

� Wären die Terminmarktpreise durch Finanzmarktspekulation exzessiv angetrieben worden, so 
hätte die Preisentwicklung nur dann auf den Kassamarkt überspringen können, wenn die 
Lagerbestände angestiegen wären. Die Lagerbestände haben aber, wie bereits gezeigt, im 
fraglichen Zeitraum nicht zugenommen, sondern abgenommen.

� Die Preise für Agrarrohstoffe haben sich zwischen Januar 2006 und April 2008 sehr 
unterschiedlich entwickelt. Das Muster spricht gegen die vermutete Kausalität: 

� Auf den Terminmärkten, die vom Indexhandel erfasst werden, gab es unterschiedliche 
Preissteigerungen: Mais + 175 %, Sojabohnen + 120 %, Sojaöl + 172 %, Weizen (CBOT) + 
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Preissteigerungen: Mais + 175 %, Sojabohnen + 120 %, Sojaöl + 172 %, Weizen (CBOT) + 
159 %, Weizen (KBOT) + 136 %, Baumwolle + 36 %, und bei Rindern sind die Preise sogar 
um 9 % gesunken.

� Der Terminmarkt für Reis wird vom Indexhandel nicht erfasst. Trotzdem sind die Preise hier 
um 168 % gestiegen.

� Selbst Güter, für die es gar keine Terminmärkte gib, hatten relativ starke Preisanstiege zu 
verzeichnen: Äpfel + 58 %, Bohnen + 78 %.

� Abbildung 2-2 zeigt, dass die Zunahme des Indexfonds-Volumens auf dem Terminmarkt für 
Weizen mit dem Anstieg der Terminmarktpreise nicht zusammenfällt, sondern ihm zeitlich stark 
vorausläuft. Dieses „time-lag“ spricht gegen eine kausale Verursachung. Ähnliche Muster lassen 
sich bei Mais (Abbildung 2-3) und Soja (Abbildung 2-4) nachweisen.
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Abb. 2-2, 2-3, 2-4: Zeitlich starker Vorlauf der Long-Positionen
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Zwar können höhere Preise beobachtet werden. Diese fallen zeitlich aber nicht mit dem Anstieg des 
Anlagevolumens zusammen. Die „time lags“ sprechen gegen Kausalität.
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Quelle: Sanders, Dwight, und Scott Irwin (2011; Tabelle 1, S. 525).

Ingo Pies, Sören Prehn, Thomas Glauben, Matthias Georg Will (2013): Kurzdarstellung Agrarspekulation,
Diskussionspapier 2013-2 des Lehrstuhls für Wirtschaftsethik, Universität Halle-Wittenberg



Die wissenschaftliche Literatur: ein Überblick

In der wissenschaftlichen Literatur ist die Auswirkung der Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen 
gründlich untersucht worden. Der Lehrstuhl für Wirtschaftsethik der Martin-Luther-Universität hat 
in Zusammenarbeit mit dem in Halle ansässigen Leibniz-Forschungsinstitut für Agrarentwicklung in 
Mittel- und Osteuropa (IAMO) einen umfassenden Literaturüberblick erarbeitet (Will et al. (2012)). 
Dieser Überblick über die neueren Studien zu diesem Thema zeichnet folgendes Bild: 

� Die weit überwiegende Mehrheit der empirischen Studien kann nicht bestätigen, dass die 
Terminmarktspekulation der Indexfonds die Volatilität der Preise für Agrarrohstoffe signifikant 
erhöht hat (Abbildung 2-5).

� Die weit überwiegende Mehrheit der empirischen Studien kann nicht bestätigen, dass die 
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� Die weit überwiegende Mehrheit der empirischen Studien kann nicht bestätigen, dass die 
Terminmarktspekulation der Indexfonds das Niveau der Preise für Agrarrohstoffe signifikant 
erhöht hat (Abbildung 2-5).

� Die weit überwiegende Mehrheit der empirischen Studien gelangt zu der Politikempfehlung, vor 
einer möglichen Über- und Fehlregulierung der Terminmärkte zu warnen. Insbesondere die derzeit 
in der Öffentlichkeit diskutierten Verbotsforderungen beschwören die Gefahr herauf, dass die 
Agrarmärkte nicht besser, sondern schlechter funktionieren würden (Abbildung 2-6).
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Zwischenfazit: Der zivilgesellschaftliche Alarm ist ein Fehl-Alarm!

Unter Agrarökonomen herrscht weitgehend Einigkeit: Die jüngsten Agrarkrisen sind nicht 
finanzwirtschaftlich, sondern realwirtschaftlich verursacht worden. 
Dies belegt ein offener Brief an Bundespräsident Gauck, in dem 40 Wissenschaftler auf die 
problematische Schieflage der öffentlichen Diskussion aufmerksam machen. 
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Teil III: Politikempfehlungen

Nahrungsmangel ist nicht nur eine eklatante Verletzung der Menschenwürde. Hunger verletzt auch 
das in Artikel 25 der Allgemeinen Erklärung der Menschenrechte sowie in Artikel 11 der UN-
Sozialcharta kodifizierte Menschenrecht auf Nahrung. Dies gilt für Jung und Alt – mit folgender 
Differenzierung, die es rechtfertigt, einen besonderen Fokus auf schwangere Frauen sowie auf 
Mütter mit Kleinkindern zu legen: Die 1000-Tage-Regel besagt, dass Kinder, die in den 9 Monaten 
vor ihrer Geburt oder in den 24 Monaten nach ihrer Geburt an Unterernährung leiden, irreparable 
Schäden davontragen können, die ihre physische oder psychische Leistungsfähigkeit dauerhaft 
beeinträchtigen. Deshalb ist die Bekämpfung des weltweiten Hungers ein moralisches Anliegen 
ersten Ranges. 

Globale Ernährungssicherung muss sich darauf einstellen, dass die Nachfrage nach Agrarrohstoffen 

19Ingo Pies, Sören Prehn, Thomas Glauben, Matthias Georg Will (2013): Kurzdarstellung Agrarspekulation,
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Globale Ernährungssicherung muss sich darauf einstellen, dass die Nachfrage nach Agrarrohstoffen 
– insbesondere nach Futtermitteln – in Zukunft weiter stark zunehmen wird. 

�Abbildung 3-1 zeigt, dass es im 20. Jahrhundert gelungen ist, eine wachsende Weltbevölkerung zu 
real sinkenden Preisen mit Lebensmitteln zu versorgen.

�Abbildung 3-2 zeigt, dass es in den letzten 20 Jahren gelungen ist, die Produktionssteigerung nicht 
durch vermehrten Einsatz von Boden, Wasser oder Düngemitteln zu erzielen, sondern durch 
vermehrten Einsatz von Wissen (Erhöhung der totalen Faktorproduktivität).

�Diese beiden Trends müssen fortgesetzt werden, wenn die Ernährungssicherung im Sinne einer 
nachhaltigen Entwicklung nicht nur sozialverträglich, sondern insbesondere auch 
umweltverträglich erfolgen soll. 



Abb. 3-1: Reale Agrarpreise sind seit 1900 gefallen, obwohl das Wachstumder 
Weltbevölkerung zunahm

Agrarpreis-Index    1977-79 = 100

Agrarpreis-Index

-0,9 % pro Jahr

Weltbevölkerung in Mrd.
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Fuglie and Wang (2012; S. 2).

Weltbevölkerung
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Abb. 3-2: Quellen des Wachstums der Weltagrarproduktion, 1960-2009

Wachstumsrate (in %) pro Jahr
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Fuglie und Wang (2012; Abbildung 3, S. 4).

Quellen des Wachstums:

Totale Faktorproduktivität Input-Intensivierung Bewässerung Größere Anbaufläche
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Politikempfehlungen I

Im Sinne einer verbesserten globalen Nahrungssicherheit sollte die nationale und internationale 
Politik alles fördern, was einer nachhaltigen Erhöhung der landwirtschaftlichen Produktion von 
Agrarrohstoffen dient:

�Die Forschungsförderung muss zwei deutliche Akzente aufweisen: Forschungsprojekten, die 
zugleich auf eine größere Wirtschaftlichkeit und Umweltverträglichkeit großer Betriebe 
abzielen, müssen Forschungsprojekte an die Seite gestellt werden, die lokal angepasst die 
Produktionstechnologie und das Management-Know-How kleinbäuerlicher Betriebe 
verbessern.

�Zum Know-How-Transfer sollte das gesamte Spektrum geeigneter Optionen genutzt werden, 
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�Zum Know-How-Transfer sollte das gesamte Spektrum geeigneter Optionen genutzt werden, 
angefangen von Forschungskooperationen über Expertenschulungen bis hin zu 
Direktinvestitionen.

�Parallel dazu müssen die privaten und öffentlichen Investitionen in den landwirtschaftlichen 
Sektor verstärkt werden. Dies erfordert auch eine konsequente Umschichtung der Mittel für 
Entwicklungshilfe.



Politikempfehlungen II

Um die globale Nahrungssicherheit zu verbessern, ist es dringend geboten, die bisherigen 
Politikfehler abzustellen. Hier geht es vor allem um zwei Maßnahmen:

�Zurückdrängen der protektionistischen Tendenzen: Die hier dokumentierten Erfahrungen mit 
Exportbeschränkungen und darauf reagierenden Importerleichterungen sind so desaströs, 
dass allen Beteiligten daran gelegen sein muss, dem Prinzip des Freihandels wieder stärker 
Geltung zu verschaffen, weil nur so das Problem der Politikkoordination gelöst werden kann. 
Es gilt zu verhindern, dass die Politik völlig unnötigerweise auf den Märkten für Panik sorgt 
und damit genau jenen Notfall heraufbeschwört, den es zu verhindern gilt.

�Reform der Förderung von Bio-Energie: Die im Zuge des Klimaschutzes angestrebte – und 
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�Reform der Förderung von Bio-Energie: Die im Zuge des Klimaschutzes angestrebte – und 
mit der Energiewende in Deutschland besonders ehrgeizig formulierte – Zielsetzung, sich 
von fossilen Brenn-stoffen (Öl, Kohle, Gas) unabhängig zu machen, wird sich nur durch den 
verstärkten Einsatz erneuerbarer Energien bewerkstelligen lassen. Hierbei spielt die 
Bioenergie eine wichtige Rolle. Deshalb ist es unrealistisch, das Zurückfahren der 
Produktion von Biokraftstoffen auf null zu fordern. Realistisch ist es jedoch, die bereits 
geplanten und angekündigten Anhebungen der Beimischquoten (vorübergehend) auszusetzen 
und generell alles zu tun, um die Produktion von Biokraftstoffen auf die globale 
Ernährungssituation besser abzustimmen. 



Politikempfehlungen III

Die Regulierung der Terminmärkte kann ebenfalls eine wichtige Rolle spielen:

�Maßnahmen zur Förderung der Transparenz, wie sie mit der europäischen EMIR-Richtlinie 
gerade in deutsches Recht umgesetzt wurden, sind wissenschaftlich sehr gut begründet: Sie 
erhöhen die Informationseffizienz des Terminmarktes. Hier hatte die Europäische Union ein 
Aufholdefizit gegenüber den USA.

�Gegenwärtig wird die europäische Richtlinie (MiFID) überarbeitet, die generell den 
Börsenhandel und damit auch Terminmarktgeschäfte mit Agrarrohstoffen reguliert. Einige 
zivilgesellschaftliche Organisationen fordern die Politik auf, hohe Marktzugangsbarrieren zu 
errichten. Man wünscht sich scharfe Positionslimits und als Maximalforderung ein völliges 
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errichten. Man wünscht sich scharfe Positionslimits und als Maximalforderung ein völliges 
Verbot, das Indexfonds Terminmarktgeschäfte mit Agrarrohstoffen untersagt.  Solche 
Forderungen entbehren einer wissenschaftlichen Grundlage. Sie beschwören sogar die 
Gefahr herauf, die Agrarmärkte schlechter funktionieren zu lassen, weil sie den Wettbewerb 
verzerren und dem Terminmarkt Liquidität entziehen. Ein solcher Politikfehler sollte nach 
Möglichkeit vermieden werden.



Abb. 3-3: Was Zwiebeln über Spekulation lehren können

Die monatlichen Schwankungen des Spotmarktpreises für Zwiebeln (in Prozent) lagen deutlich über 
denen für Rohöl, obwohl – nein: gerade weil! – es für Zwiebeln keinen Terminmarkt gibt.
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In den USA wurde der Terminmarkt für Zwiebeln 1958 verboten.Deshalb
mangelt es an einem inter-temporalen Ausgleich, der die Volatilität reduziert:
Ohne Spekulation ist die Volatilität hoch!
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