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Kurzfassung 

Dieser Artikel vertritt und erläutert folgende Thesen: (1) Die Hungerkrisen der Jahre 

2008 und 2010 wurden nicht finanzwirtschaftlich, sondern realwirtschaftlich verursacht. 

(2) Die Terminmarktgeschäfte der Indexfonds stehen deshalb zu Unrecht am Pranger. 

(3) Diese Geschäfte stark einzuschränken oder gar zu verbieten, wie von mancher Seite 

gefordert, wäre kontraproduktiv. (4) Wer den Hunger in der Welt wirksam bekämpfen 

will, muss realwirtschaftlich ansetzen und dafür Sorge tragen, dass das Angebot an Le-

bensmitteln mit der auf absehbare Zeit ansteigenden nachfrage mindestens Schritt halten 

kann.  

Schlüsselwörter: Hunger, Armut, Agrarspekulation, Indexfonds, Terminmärkte 

Abstract 

This article holds and explains the following propositions: (1) The hunger crises in 2008 

and 2010 have their causal roots not in the financial sector but in the real economy sec-

tor. (2) It is therefore wrongful to put the futures market activities of index funds in the 

pillory. (3) To impede or even prohibit such futures market activities, as some currently 

claim, would be counterproductive. (4) If we want to fight global hunger effectively, we 

have to take real-economy precautions to ensure that food supplies will match the en-

visaged rising demands. 

Key Words: hunger, poverty, agricultural speculation, index funds, futures markets 

 





Hat der Terminmarkt Hungerkrisen ausgelöst? 

Ingo Pies 

 

Solange die europäische Agrarpolitik mit Garantiepreisen arbeitete, spielten Termin-

märkte für die landwirtschaftlichen Produzenten eine nur untergeordnete Bedeutung. 

Durch die Reform der Agrarpolitik hat sich dies geändert, auch für die Milchwirtschaft. 

Die Preise sind volatiler geworden. Dadurch hat sich das Preisänderungsrisiko deutlich 

erhöht. Folglich steigt der Bedarf, sich gegen dieses Risiko abzusichern. Auf Termin-

märkten ist genau dies möglich: Man kann dort bereits heute einen Festpreis auch für 

solche Mengen vereinbaren, die erst in der Zukunft produziert werden.  

Vor diesem Hintergrund kann es keinen Landwirt kalt lassen, dass Terminmärkte in 

den Verdacht geraten sind, für den Hunger auf dieser Welt mitverantwortlich zu sein: 

Namhafte Organisationen der Zivilgesellschaft kritisieren die Terminmarktgeschäfte 

von Indexfonds. „Mit Essen spielt man nicht!“, lautet das Motto der Kampagne. Index-

fonds werden als „Hungermacher“ tituliert und als „Spekulanten des Todes“ an den 

Pranger gestellt.  

Den Anlass für diese Kritik bilden die außergewöhnlich starken Preissteigerungen 

für Agrarrohstoffe in den Jahren 2008 und 2010 (siehe Abbildung). Viele Menschen in 

Entwicklungsländern gerieten dadurch in existenzielle Bedrängnis: Wer einen hohen 

Anteil seines verfügbaren Einkommens für Lebensmittel ausgeben muss, wird naturge-

mäß besonders hart getroffen, wenn die Preise sprunghaft ansteigen. Deshalb kam es 

rund um den Globus zu politischen Aufständen. Die sogenannte „Arabellion“ verdankte 

sich primär dem politischen Protest armer Stadtbevölkerungen gegen die rasante Ver-

teuerung von Grundnahrungsmitteln.  

 

 

Agrarpreisentwicklung und Hungerrevolten
1
 

                                                 
1
 Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung der Daten von FAO (2012) sowie Lagi, Bertram und Bar-

Yam (2011). 
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Die agrarökonomische Forschung hat zahlreiche realwirtschaftliche Faktoren zusam-

mengetragen, deren Zusammenspiel die Preissprünge erklärt. Neben makroökonomi-

schen Schocks und Wechselkurseffekten sind vor allem die folgenden vier Gründe iden-

tifiziert worden.
2
 

 Erstens steigt seit geraumer Zeit die weltweite Nachfrage nach Agrarrohstoffen. 

Dies liegt vor allem daran, dass gerade in Entwicklungsländern immer mehr 

Menschen über höhere Einkommen verfügen und deshalb ihre Ernährungsge-

wohnheiten ändern. Der Fleischkonsum nimmt zu. Dies lässt die Futtermittel-

nachfrage überproportional ansteigen. 

 Zweitens wurde in den letzten Jahren – just zu dem Zeitpunkt, als die globale 

Marktsituation immer angespannter wurde – damit begonnen, immer bedeuten-

dere Teile der Welterntemengen einer bioenergetischen Verwendung zuzufüh-

ren. Hierdurch kommt es zu einer Nutzungskonkurrenz „Tank oder Teller“. In 

der Bundesrepublik wurden im Jahr 2011 bereits 16% der gesamten Ackerfläche 

für Bioenergie in Anspruch genommen. 

 Drittens konnte das Angebot an Agrarrohstoffen mit der stürmischen Nachfrage 

nicht Schritt halten. Deshalb kam es sukzessive zu einem Abbau der weltweiten 

Lagerbestände. Damit fehlte es an Puffer, als es aufgrund wetterbedingter Ereig-

nisse zu Angebotsausfällen kam. Man denke nur an die Dürre in Australien, an 

die Missernte in Russland und an die Jahrhundertüberschwemmung in den USA. 

Ohne den Puffer hoher Lagerbestände reichten diese an sich nicht besorgniserre-

gend großen Schocks aus, um heftige Preissprünge auszulösen. 

 Verschärft wurde diese Entwicklung durch politisches Fehlverhalten. Als sich 

die Krise abzeichnete, erließen große Erzeugerländer Exportverbote, die das 

weltweite Angebot weiter verknappten. Dies sorgte für Panik auf den Märkten. 

Mehrere Entwicklungsländer sahen sich dadurch veranlasst, ausgerechnet auf 

dem Höhepunkt der Krise zusätzliche Importanstrengungen zu unternehmen, so 

dass die ohnehin starken Preissteigerungen durch ihre künstlich erhöhte Nach-

frage nochmals verstärkt wurden. 

 

Trotz dieser leicht nachvollziehbaren Analyse wird immer wieder behauptet, die Preis-

sprünge seien vor allem auf rein finanzwirtschaftliche Ursachen zurückzuführen: Einige 

zivilgesellschaftliche Organisationen erheben den Vorwurf, die Terminmarktgeschäfte 

der Indexfonds hätten eine spekulative Blase erzeugt und damit die Hungerkrisen verur-

sacht. Was ist davon zu halten? 

Folgt man der wissenschaftlichen Literatur zu diesem Thema, dann sprechen zahl-

reiche Indizien dagegen. Zumindest eines dieser Indizien sei hier kurz benannt: Zwar ist 

es extrem unwahrscheinlich, aber doch immerhin prinzipiell denkbar, dass 2008 eine 

spekulationsinduzierte Blasenbildung stattgefunden hat. Demzufolge hätten Getreide-

bauern aufgrund übertriebener Terminmarktpreise ihre gegenwärtigen Erntemengen 

zurückgehalten, um sie in der Zukunft zu höheren Preisen abzusetzen. Dies aber hätte 

zwangsläufig dazu führen müssen, dass die Lagermengen ansteigen. Empirisch jedoch 

war das Gegenteil zu beobachten. Dies ist ein starker Hinweis dafür, dass die Preisstei-

gerungen nicht durch virtuelle Knappheit, sondern durch reale Knappheit ausgelöst 

wurden. Die Terminmärkte und ihre Preissteigerungen waren folglich nicht die Verur-

sacher, sondern nur die Überbringer der Botschaft zunehmender Knappheit. 

                                                 
2
 Vgl. hierzu Pies (2013; S. 30-36), mit weiterer Literatur. 
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Diese Sicht der Dinge wird durch Analysen bestätigt, die mein Lehrstuhl für Wirt-

schaftsethik an der Martin-Luther-Universität Halle-Wittenberg in Zusammenarbeit mit 

dem ebenfalls in Halle ansässigen Leibniz-Institut für Agrarentwicklung in Mittel- und 

Osteuropa (IAMO) vorgelegt hat: 

 Unser umfassender Literaturüberblick belegt, dass die überwältigende 

Mehrheit hochqualitativer Studien zur empirischen Erforschung dieses 

Sachverhalts die gegen Indexfonds erhobenen Vorwürfe nicht bestätigen 

kann.
3
 

 Legt man den üblichen Sprachgebrauch zugrunde, dann handelt es sich 

bei Indexfonds nicht um Spekulanten, sondern um Versicherungsanbie-

ter. Sie verfolgen keine aktive Handelsstrategie, sondern verhalten sich 

rein passiv im Markt, weil sie versuchen, den Markttrend abzubilden. 

Hiervon geht eine preisstabilisierende Tendenz aus.
4
 

Fazit: Der zivilgesellschaftliche Alarm ist ein Fehl-Alarm. Indexfonds stehen zu Un-

recht am Pranger. Sie zu verbieten, wäre kontraproduktiv. 

Wer den weltweiten Hunger bekämpfen will, muss realwirtschaftlich dafür sorgen, 

dass das Angebot steigt. Insofern sind die Flächenstilllegungsprogramme innerhalb der 

Europäischen Union auf den Prüfstand zu stellen. Zudem muss man verhindern, dass 

sich die Politikfehler wiederholen, die 2008 und 2010 die Krise unnötig verschärft ha-

ben. Hierzu gehört auch, die (Art der) Förderung von Bioenergie zu überdenken. Hier 

könnten intelligentere Förderinstrumente eingesetzt werden, die dazu beitragen, dass 

gerade in Zeiten einer angespannten Welternährungslage die Knappheitssituation bei 

Lebensmitteln nicht zusätzlich verschärft, sondern entschärft wird, etwa indem man die 

Quotenvorgaben flexibilisiert und ihre Erfüllung (bzw. ihre zeitweise Suspendierung) 

an einen entsprechenden Weltmarktpreisindex bindet. 

 

  

                                                 
3
 Vgl. Will et al. (2012). 

4
 Vgl. Prehn et al. (2013). 
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