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Kurzfassung

Dieser Artikel vertritt und erldutert folgende Thesen: (1) Die Hungerkrisen der Jahre 2008
und 2010 wurden nicht finanzwirtschaftlich, sondern realwirtschaftlich verursacht. (2)
Die Terminmarktgeschéfte der Indexfonds stehen deshalb zu Unrecht am Pranger. (3)
Diese Geschéfte stark einzuschranken oder gar zu verbieten, wie von mancher Seite ge-
fordert, ware kontraproduktiv. (4) Wer den Hunger in der Welt wirksam bekampfen will,
muss realwirtschaftlich ansetzen und dafur Sorge tragen, dass das Angebot an Lebens-
mitteln mit der auf absehbare Zeit ansteigenden Nachfrage mindestens Schritt halten
kann. (5) Der Konigsweg fiir eine nachhaltige Angebotssteigerung besteht in der Forde-
rung von Innovationen und Know-How-Transfer, weil die Ausdehnung der globalen
Ackerflache an Grenzen der Sozial- und Umweltvertraglichkeit stolt, ebenso wie eine
umfangreichere Bewadsserung oder der verstarkte Einsatz von Dlingemitteln.

Schlisselworter: Hunger, Armut, Agrarspekulation, Indexfonds, Terminmarkte

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 sector.
(2) Itis 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 envisaged ris-
ing demands. (5) The royal road to a sustainable rise of agricultural supply is to foster
innovation and know-how transfer, since increasing farm land at a global scale would be
socially and environmentally harmful, as would be a more intensive use of irrigation or
fertilizers.

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






Hunger durch Agrarspekulation?

Ingo Pies

Solange die européaische Agrarpolitik mit Garantiepreisen arbeitete, spielten Termin-
markte fir die landwirtschaftlichen Produzenten eine nur untergeordnete Bedeutung.
Durch die grundlegende Reform der Agrarpolitik hat sich dies gedndert. In diesen einst
hoch regulierten Sektor haben marktwirtschaftliche Prinzipien Einzug gehalten. Preise
werden nicht mehr staatlich verordnet. Sie bilden sich im Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage. Deshalb sind die Agrarpreise nicht mehr fiir langere Zeit konstant. Sie
steigen oder sinken, je nach Marktlage.

Dieses Auf und Ab wird von Agrarproduzenten als Preisdnderungsrisiko empfunden.
Viele versuchen, sich insbesondere gegen die Gefahr abzusichern, dass sie in Erwartung
hoher Preise ihre Aussaat vornehmen und dann spéter ihre Erntemengen nur zu niedrigen
Preisen verkaufen konnen. Deshalb sind sie daran interessiert, Tauschpartner fiir ein Ver-
sicherungsgeschéft zu finden. Auf Terminmarkten ist genau dies moglich: Man kann dort
bereits heute einen Festpreis auch fiir solche Mengen vereinbaren, die erst in der Zukunft
geerntet oder verkauft werden.

Vor diesem Hintergrund kann es keinen Biirger — und insbesondere keinen Landwirt
— kalt lassen, dass Terminmérkte in den Verdacht geraten sind, fir den Hunger auf dieser
Welt mitverantwortlich zu sein: Namhafte Organisationen der Zivilgesellschaft kritisie-
ren die Terminmarktgeschéfte von Indexfonds. ,,Mit Essen spielt man nicht!*, lautet das
Motto der Kampagne. Indexfonds werden als ,,Hungermacher* tituliert und als ,,Speku-
lanten des Todes* an den Pranger gestellt.

Den Anlass fir diese Kritik bilden die auRergewohnlich starken Preissteigerungen fir
Agrarrohstoffe in den Jahren 2008 und 2010 (siehe Abbildung). Viele Menschen in Ent-
wicklungslandern gerieten dadurch in existenzielle Bedrangnis: Wer einen hohen Anteil
seines verfugbaren Einkommens fir Lebensmittel ausgeben muss, wird naturgemaR be-
sonders hart getroffen, wenn die Preise sprunghaft ansteigen. Deshalb kam es rund um
den Globus zu politischen Aufstdnden. Die sogenannte ,,Arabellion* verdankte sich pri-
mar dem politischen Protest armer Stadtbevélkerungen gegen die rasante Verteuerung
von Grundnahrungsmitteln.

Die agrarokonomische Forschung hat zahlreiche realwirtschaftliche Faktoren zusam-
mengetragen, deren Zusammenspiel die Preisspringe erklart. Neben makrotkonomi-
schen Schocks und Wechselkurseffekten sind vor allem die folgenden drei Grinde iden-
tifiziert worden.!

o Erstens steigt seit geraumer Zeit die weltweite Nachfrage nach Agrarrohstoffen.
Dies liegt vor allem daran, dass gerade in Entwicklungsldndern immer mehr
Menschen tber hohere Einkommen verfligen und deshalb ihre Erndhrungsge-
wohnheiten andern. Der Fleischkonsum nimmt zu. Dies lasst die Futtermittel-
nachfrage Gberproportional ansteigen.

e Zweitens konnte das Angebot an Agrarrohstoffen mit der stirmischen Nachfrage
nicht Schritt halten. Deshalb kam es sukzessive zu einem Abbau der weltweiten
Lagerbestdnde. Damit fehlte es an Puffer, als es aufgrund wetterbedingter Ereig-
nisse zu Angebotsausféallen kam. Man denke nur an die Dirre in Australien, an
die Missernte in Russland und an die Jahrhunderttiberschwemmung in den USA.

Lvgl. hierzu Pies (2013; S. 30-36), mit weiterer Literatur.
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Ohne den Puffer hoher Lagerbesténde reichten diese an sich nicht besorgniserre-
gend grolRen Schocks aus, um heftige Preisspriinge auszultsen.

e Drittens wurde diese Entwicklung durch politisches Fehlverhalten unnétiger-
weise verschérft. Als sich die Krise abzeichnete, erlieRen groRRe Erzeugerléander
Exportverbote, die das weltweite Angebot weiter verknappten. Hierdurch wurde
der ohnehin bestehende Preisdruck kunstlich erhéht. Dies sorgte fiir Panik auf
den Mérkten. Mehrere Entwicklungslander sahen sich dadurch veranlasst, ausge-
rechnet auf dem Hohepunkt der Krise zusétzliche Importanstrengungen zu unter-
nehmen, so dass die ohnehin starken Preissteigerungen durch ihre ausgedehnte
Nachfrage nochmals verstéarkt wurden.
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Hunger- Burundi Somalia, Indien, Mosambik, Tunesien, Libyen,
revolten Mauretanien, Mosambik, Agypten, Mauretanien, Algerien,
2004 Jemen, Kamerun, Sudan, SaudiArabien, Sudan,Jemen,
- Elfenbeinkiiste, Haiti, Oman, Marokko, Irak, Bahrain,
2012 Agypten, Tunesien Syrien, Uganda

Agrarpreisentwicklung und Hungerrevolten?

Trotz dieser leicht nachvollziehbaren Analyse wird immer wieder behauptet, die Preis-
spriinge seien vor allem auf rein finanzwirtschaftliche Ursachen zurtickzufiihren: Einige
zivilgesellschaftliche Organisationen erheben den Vorwurf, die Terminmarktgeschafte
der Indexfonds hétten 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 zahlrei-
che Indizien dagegen. Zumindest eines dieser Indizien sei hier kurz benannt: Zwar ist es
extrem unwahrscheinlich, aber doch immerhin prinzipiell denkbar, dass 2008 oder 2011
eine spekulationsinduzierte Blasenbildung stattgefunden hat. Demzufolge hétten Getrei-
debauern aufgrund (bertriebener Terminmarktpreise ihre gegenwértigen Erntemengen
zurtickgehalten, um sie in der Zukunft zu héheren Preisen abzusetzen. Dies aber hétte
zwangslaufig dazu fiihren miussen, dass die Lagermengen ansteigen. Empirisch jedoch
war das Gegenteil zu beobachten. Dies ist ein starker Hinweis dafiir, dass die Preissteige-
rungen nicht durch virtuelle Knappheit, sondern durch reale Knappheit ausgeldst wurden.
Die Terminmaérkte und ihre Preissteigerungen waren folglich nicht die Verursacher, son-
dern nur die Uberbringer der Botschaft zunehmender Knappheit.

2 Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung der Daten von FAQ (2012) sowie Lagi, Bertram und Bar-
Yam (2011).
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Diese Sicht der Dinge wird durch Analysen bestétigt, die mein Lehrstuhl fir Wirt-
schaftsethik an der Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg in Zusammenarbeit mit
dem ebenfalls in Halle ansassigen Leibniz-Institut fir Agrarentwicklung in Transforma-
tions6konomien (IAMO) vorgelegt hat:

e Unser umfassender Literaturtiberblick belegt, dass die Gberwaltigende
Mehrheit hochqualitativer Studien zur empirischen Erforschung dieses
Sachverhalts die gegen Indexfonds erhobenen Vorwiirfe nicht bestétigen
kann.3
e Legt man den Ublichen 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 tendenziell preisstabilisierende Tendenz aus.*
Fazit: Der zivilgesellschaftliche Alarm ist ein Fehl-Alarm. Indexfonds stehen zu Unrecht
am Pranger. Sie zu verbieten, ware kontraproduktiv.®

Wer den weltweiten Hunger bekdmpfen will, muss angesichts einer auf absehbare Zeit
weiter ansteigenden Nachfrage realwirtschaftlich dafir sorgen, dass das Angebot zu-
nimmt. Hierflr gibt es prinzipiell vier Mdglichkeiten. Erstens kann man die Ackerflachen
ausdehnen. Zweitens kann man mehr Flachen bewéssern. Drittens kann man den Einsatz
von Diingemitteln verstarken. Und viertens schlielich kann man auf Innovationen set-
zen, die es ermdglichen, bei gleichem Ressourceneinsatz hohere Ertrage zu erwirtschaf-
ten.

Es liegt auf der Hand, dass die ersten drei Optionen im globalen MaRstab an Grenzen
der Sozial- und Umweltvertréglichkeit stof3en. Der Konigsweg fur eine nachhaltige An-
gebotssteigerung zur Verbesserung der globalen Erndhrungssicherheit besteht deshalb in
der Forderung von Innovationen sowie der zugehdrigen Know-How-Transfers — und in
der systematischen Bekdampfung von Politikversagen: Hunger und Armut in Entwick-
lungsléndern lassen sich nicht durch eine Aulerkraftsetzung, sondern nur durch eine bes-
sere Inkraftsetzung der Agrarmarkte wirksam bekampfen.

3 vgl. Will et al. (2013).

4Vgl. Prehn et al. (2013).

5 Dass diese Sicht der Dinge von vielen Fachleuten geteilt wird, belegt der von 40 Professoren unterzeich-
nete Offene Brief an Bundesprésident Gauck vom 19. Dezember 2012. VVgl. Althammer (2012). Vgl zu-
sétzlich auch Glauben et al. (2014).
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Matthias Georg Will )
Erfolgreicher organisatorischer Wandel durch die Uberwindung von Risiken: Eine in-
teraktionstheoretische Perspektive

Ingo Pies
Gerechtigkeit = Nachhaltigkeit? — Die Vorziige der Nachhaltigkeitssemantik

Ingo Pies
Zweiter Offener Brief an Markus Henn (WEED)

Ingo Pies
Offener Brief an Markus Henn (WEED)

Ingo Pies
Wirtschaftsethik konkret: Wie (un)moralisch ist die Spekulation mit Agrarrohstoffen?

Ingo Pies
Theoretische Grundlagen demokratischer Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik — Der
Beitrag von Joseph A. Schumpeter

Ingo Pies
Eigentumsrechte und dynamische Wertschopfung in der Marktwirtschaft: Ist der ,,Kapi-
talismus ein System zur ,,Ausbeutung der Unternechmen?

Ingo Pies

Ethik der Spekulation: Wie (un-)moralisch sind Finanzmarktgeschafte mit Agrarroh-
stoffen? — Ein ausflhrliches Interview mit einem Ausblick auf die Rolle zivilgesell-
schaftlicher Organisationen

Ingo Pies
Interview zur gesellschaftlichen Verantwortung der Unternehmen (CSR)

Matthias Georg Will
Der blinde Fleck der Change-Management-Literatur: Wie Hold-Up-Probleme den orga-
nisatorischen Wandlungsprozess blockieren kénnen

Matthias Georg Will
Change Management und Interaktionspotentiale:
Wie Rationalfallen den organisatorischen Wandel blockieren

Ingo Pies, Stefan Hielscher
Grunde versus Anreize? —Ein ordonomischer Werkstattbericht in sechs Thesen

Ingo Pies
Politischer Liberalismus: Theorie und Praxis

Ingo Pies
Laudatio Max-Weber-Preis 2012
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Ingo Pies
Kultur der Skandalisierung: Sieben Thesen aus institutionenethischer Sicht

Matthias Georg Will
Eine kurze Ideengeschichte der Kapitalmarkttheorie: Fundamentaldatenanalyse, Effi-
zienzmarkthypothese und Behavioral Finance

Ingo Pies
Ethik der Skandalisierung: Finf Lektionen

Matthias Georg Will, Stefan Hielscher
How do Companies Invest in Corporate Social Responsibility? An Ordonomic Contri-
bution for Empirical CSR Research

Ingo Pies, Markus Beckmann und Stefan Hielscher
The Political Role of the Business Firm: An Ordonomic Concept of Corporate Citizen-
ship Developed in Comparison with the Aristotelian Idea of Individual Citizenship

Ingo Pies
Interview zur Schuldenkrise

Stefan Hielscher
Vita consumenda oder Vita activa? — Edmund Phelps und die moralische Qualitat der
Marktwirtschaft

Ingo Pies
Regelkonsens statt Wertekonsens: Die Grundidee des politischen Liberalismus

Matthias Georg Will
Technologischer Fortschritt und Vertrauen: Gefahrenproduktivitat und Bindungsme-
chanismen zur Uberwindung von Konflikten

Matthias Georg Will
Change Management und nicht-monetdre Verglitungen: Wie der organisatorische Wan-
del das Mitarbeiterverhalten beeinflusst

Tobias Braun
Wie interagieren Banken und Ratingagenturen? Eine 6konomische Analyse des Bewer-
tungsmarktes fiir strukturierte Finanzprodukte

Stefan Hielscher
Das Unternehmen als Arrangement von horizontalen und vertikalen Dilemmastruktu-
ren: Zur Ordonomik der Corporate Governance in und durch Unternehmen

Ingo Pies
Die Rolle der Institutionen: Fragen und Antworten zur Institutionenékonomik und In-
stitutionenethik

Ingo Pies
Die zwei Pathologien der Moderne —Eine ordonomische Argumentationsskizze

Ingo Pies
Wie kommt die Normativitat ins Spiel? — Eine ordonomische Argumentationsskizze

Stefan Hielscher, Ingo Pies, Vladislav Valentinov
How to Foster Social Progress:
An Ordonomic Perspective on Progressive Institutional Change

Tatjana Schonwalder-Kuntze
Die Figur des ,Wetteifers’ und ihre Funktion in Kants Ethik

Ingo Pies
Theoretische Grundlagen demokratischer Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik: Der
Beitrag von Edmund Phelps

Ingo Pies, Matthias Georg Will
Coase-Theorem und Organ-Transplantation: Was spricht fiir die Widerspruchslésung?

Matthias Georg Will
A New Empirical Approach to Explain the Stock Market Yield: A Combination of Dy-
namic Panel Estimation and Factor Analysis

Ingo Pies
Der wirtschaftsethische Imperativ lautet: Denkfehler vermeiden! — Sieben Lektionen
des ordonomischen Forschungsprogramms
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Ingo Pies
System und Lebenswelt kénnen sich wechselseitig ,,kolonisieren*! — Eine ordonomi-
sche Diagnose der Moderne

Ingo Pies
Wachstum durch Wissen: Lektionen der neueren Welt(wirtschafts)geschichte

Ingo Pies, Peter Sass )
Haftung und Innovation — Ordonomische Uberlegungen zur Aktualisierung der ord-
nungspolitischen Konzeption

Ingo Pies
Walter Eucken als Klassiker der Ordnungsethik — Eine ordonomische Rekonstruktion

Ingo Pies, Peter Sass
Wie sollte die Managementvergltung (nicht) reguliert werden? — Ordnungspolitische
Uberlegungen zur Haftungsbeschrénkung von und in Organisationen

Ingo Pies
Karl Homanns Programm einer 6konomischen Ethik —,,A View From Inside* in zehn
Thesen

Ingo Pies
Moderne Ethik — Ethik der Moderne: Finf Thesen aus ordonomischer Sicht

Ingo Pies
Theoretische Grundlagen demokratischer Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik — Der
Beitrag von William Baumol

Ingo Pies, Stefan Hielscher
Wirtschaftliches Wachstum durch politische Konstitutionalisierung: Ein ordonomischer
Beitrag zur ,,conceptual history” der modernen Gesellschaft

Ingo Pies
Das moralische Anliegen einer nachhaltigen Klimapolitik: Fiinf Thesen aus Sicht einer
ordonomischen Wirtschaftsethik

Ingo Pies, Peter Sass
Verdienen Manager, was sie verdienen? —Eine wirtschaftsethische Stellungnahme

Ingo Pies
Die Banalitat des Guten: Lektionen der Wirtschaftsethik

Walter Reese-Schéfer )
Von den Diagnosen der Moderne zu deren Uberbietung: Die Postsakularisierungsthese
von Jirgen Habermas und der gemaRigte Postmodernismus bei Niklas Luhmann

Ingo Pies
Diagnosen der Moderne: Weber, Habermas, Hayek und Luhmann im Vergleich

Wirtschaftsethik-Studien’

Ingo Pies
Chancengerechtigkeit durch Erndhrungssicherung — Zur Solidaritatsfunktion der Markt-
wirtschaft bei der Bekdmpfung des weltweiten Hungers

Ingo Pies, Alexandra von Winning, Markus Sardison, Katrin Girlich
Sustainability in the Petroleum Industry: Theory and Practice of Voluntary Self-Com-
mitments

Ingo Pies, Alexandra von Winning, Markus Sardison, Katrin Girlich
Nachhaltigkeit in der Mineral6lindustrie: Theorie und Praxis freiwilliger Selbst-ver-
pflichtungen

Markus Beckmann
Corporate Social Responsibility und Corporate Citizenship

7 Als kostenloser Download unter http://ethik.wiwi.uni-halle.de/forschung.
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Ingo Pies, Peter Sass, Roland Frank
Anforderungen an eine Politik der Nachhaltigkeit — eine wirtschaftsethische Studie zur

europdischen Abfallpolitik

Ingo Pies, Peter Sass, Henry Meyer zu Schwabedissen
Prévention von Wirtschaftskriminalitit: Zur Theorie und Praxis der Korruptionsbe-
kampfung

Valerie Schuster
Corporate Citizenship und die UN Millennium Development Goals: Ein unternehmeri-

scher Lernprozess am Beispiel Brasiliens

Johanna Brinkmann
Corporate Citizenship und Public-Private Partnerships: Zum Potential der Kooperation
zwischen Privatwirtschaft, Entwicklungszusammenarbeit und Zivilgesellscha



