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Kurzfassung

Aus der wirtschaftsethischen Perspektive des ordonomischen Forschungsprogramms leis-
tet dieser Artikel drei Beitrdge zur aktuellen Debatte um zivilgesellschaftliche Vorwiir-
fen, dass die Terminmarktgeschéfte von Agrarspekulanten Hungerkrisen hervorbringen
oder verschirfen. Erstens erldutert er den 6konomischen Sachverhalt, wie die Kassa-
mirkte und Terminmairkte fiir Weizen funktionieren und zusammenhingen. Zweitens be-
griindet er, warum die gegenwértige Datenlage nicht dafiir spricht, dass eine exzessive
Spekulation durch kiinstliche Verknappung (= Weizenhortung) exzessive Preissteigerun-
gen ausgeldst hat. Drittens kritisiert er die zivilgesellschaftlichen Kritiker und weist da-
rauf hin, dass die Selbstkorrekturkréfte des zivilgesellschaftlichen Sektors gestirkt wer-
den sollten.

Schliisselbegriffe: Ordonomik, Wirtschaftsethik, Agrarspekulation, Hunger, Zivilgesell-
schaft

JEL-Klassifikation: G13,G18,M 14,Q 11, Q 18

Abstract

From the business ethics perspective of the ordonomic research program, this article
makes three contributions to the current debate on civil society allegations that the futures
market transactions of agricultural speculators produce or exacerbate hunger crises. First,
it explains the working properties of spot markets and futures markets for wheat and how
they are related. Secondly, it explains why current data do not suggest that excessive
speculation through artificial scarcity (= wheat hoarding) has triggered excessive price
increases. Thirdly, it criticizes the critics from civil society and points out that the self-
correction powers within the civil society sector should be strengthened.

Keywords: ordonomics, business ethics, speculation, hunger, civil society

JEL Classification: G13,G18,M 14,Q 11, Q 18






Hunger durch Agrarspekulation? —
Lessons (not) learned

Ingo Pies”

Nun ist es gut zehn Jahre her, dass zivilgesellschaftliche Organisationen Alarm schlugen
und davor warnten, dass bestimmte Terminmarktgeschifte mit Agrarrohstoffen, vor al-
lem Weizen, eine iibertrieben preistreibende Wirkung entfalten, Lebensmittel verteuern
und zahlreiche Menschen in armen Léndern in existenzielle Bedrédngnis bringen. Damals
war von ,,Hungermachern* die Rede.

Mittlerweile wissen wir: Dieser Alarm war ein Fehl-Alarm.! Die Vorwiirfe waren
nicht berechtigt. Die seinerzeitigen Preissteigerungen waren realwirtschaftlich verur-
sacht. Die Spekulation traf also keine Schuld. Sie war nicht die Verursacherin, sondern
nur die Uberbringerin der Botschaft, dass die Nachfrage nach Getreide groBer war als das
Angebot. Insbesondere Indexfonds, die damals an den Pranger gestellt wurden, sind in-
tensiv untersucht worden — ohne den Verdacht bestitigen zu kénnen, dass sie zu Recht
am Pranger standen.’

Heute ist es wieder so weit. Erneut wird Alarm geschlagen. Diesmal ist von ,,Hunger-
profiteuren* die Rede. Doch die Vorwiirfe sind weitgehend identisch: Agrarspekulanten
werden angeklagt, an den Rohstoffborsen zu ,,zocken®, auf Hunger zu ,,wetten®, sich mit
verantwortungslosem ,,Gliicksspiel* an der Not armer Menschen zu bereichern.?

Was ist diesmal davon zu halten? — Eine Antwort auf diese Frage wird in drei Schritten
entwickelt. Erstens erldutert dieser Artikel den 6konomischen Sachverhalt, wie die Kas-
samdrkte und Terminmaérkte fiir Weizen funktionieren und zusammenhéngen. Zweitens
begriindet er, warum die gegenwartige Datenlage nicht dafiir spricht, dass eine exzessive
Spekulation durch kiinstliche Verknappung (= Weizenhortung) exzessive Preissteigerun-
gen ausgelost hat. Drittens wird aus wirtschaftsethischer Sicht Stellung genommen zur
erneuten Kampagne zivilgesellschaftlicher Organisationen. Hier geht es um einen kon-
struktiven Versuch, die Kritiker zu kritisieren und darauf hinzuweisen, dass die Selbst-
korrekturkrifte des zivilgesellschaftlichen Sektors gestérkt werden sollten.

1. Kassamarkt, Terminmarkt, Lagerhaltungskalkiil

Um die im Raum stehenden Vorwiirfe einer Hunger hervorrufenden Agrarspekulation
gedanklich nachvollziehen und dann sachlich fundiert beurteilen zu kdnnen, muss man
zwel Mérkte unterscheiden und verstehen, wie sie zusammenhingen: zum einen den Kas-
samarkt, zum anderen den Terminmarkt.* Beide sind durch einen Lagerhaltungskalkiil
miteinander verbunden.

(1) Auf dem Kassamarkt werden die geernteten Getreidemengen gehandelt. Hier
wechseln also physische Giitermengen den Besitzer, nach dem Motto: Ware gegen Geld.

* Ich danke Thomas Glauben und Soren Prehn fiir intensive Diskussionen und wertvolle Anregungen.
' Vgl. Pies (2018).

2 Vgl. hierzu Bohl (2016), Schewe et al. (2017) sowie Boyd et al. (2018).

3 Vgl. Lighthouse Reports (2022).

4Vgl. Hull (2017) sowie ergéinzend Prehn et al. (2021).
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Daran sind drei Gruppen von Akteuren beteiligt. Beispiel Weizen: (a) Weizenbauern tre-
ten mit ihren Erntemengen als Anbieter auf. (b) Ihnen stehen z.B. Getreidemiihlen als
Nachfrager gegeniiber. Sie kaufen Weizen, um daraus Mehl herzustellen, das dann zu
Lebensmitteln weiterverarbeitet wird. (c) Zusétzlich sind Weizenhandler auf dem Kassa-
markt aktiv. Sie verfiigen iiber Weizenlager. Je nachdem, ob sie ihre Lager aufbauen oder
abbauen wollen, treten sie hier als Nachfrager oder Anbieter auf.

(2) Davon zu unterscheiden ist der Terminmarkt. Dort werden nicht physische Giiter-
mengen, sondern Erwartungen ausgetauscht. Diese Erwartungen betreffen den zukiinfti-
gen Kassapreis. Damit erfiillt der Terminmarkt zum einen eine Versicherungsfunktion,
weil er den Teilnehmern am Kassamarkt die Moglichkeit eroffnet, sich gegen Preisénde-
rungsrisiken abzusichern. Zum anderen erfiillt der Terminmarkt eine Informationsfunk-
tion, weil er alle verfiigbaren Daten und alle darauf basierenden Erwartungen zu einem
einzigen Preissignal biindelt.

Neben den Weizenbauern, Weizenmiihlen und Weizenhindlern, die auf dem Kassa-
markt aktiv sind, treten auf dem Terminmarkt zusdtzlich noch zwei weitere Gruppen von
Akteuren auf: Indexfonds und Spekulanten. Diese beiden Gruppen haben ganz unter-
schiedliche Geschiftsmodelle und verhalten sich deshalb auch unterschiedlich im Markt.

(a) Spekulanten setzen darauf, besser informiert zu sein als der Markt. Sie investieren
in die Beschaffung und Verarbeitung von Daten. Auf dieser Grundlage bilden sie Erwar-
tungen iiber die Entwicklung von Angebot und Nachfrage auf dem Weizenmarkt: ob sich
die Knappheit in Zukunft entspannen oder anspannen wird, ob die Kassapreise demnéchst
fallen oder steigen werden, und auf der Grundlage dieser Erwartungen versuchen sie
dann, erfolgreiche Termingeschéfte zu machen. Sehen sie steigende Preise voraus, setzen
sie auf steigende Preise. Sehen sie sinkende Preise voraus, setzen sie auf sinkende Preise.
Dabei kommt es oft vor, dass unterschiedliche Spekulanten zu unterschiedlichen Ein-
schdtzungen gelangen und deshalb auch untereinander Termingeschéfte abschlieBen.
Doch Gewinne erwirtschaften Spekulanten nur mit richtigen Erwartungen. Wer die zu-
kiinftige Preisentwicklung falsch prognostiziert, erleidet Verluste. Folglich kénnen ihre
Existenz im Markt nur jene Spekulanten behaupten, die im Durchschnitt fter richtig als
falsch liegen. Auf diese Weise erhoht das Geschéftsmodell der (erfolgreichen) Spekulan-
ten die Effizienz der Informationsverarbeitung im Terminmarkt und trégt dazu bei, ver-
fligbare Informationen moglichst schnell zu einem Preis zu verdichten, der einer perma-
nenten Kontrolle und Korrektur unterliegt.

(b) Indexfonds hingegen arbeiten ganz anders. Sie versuchen, das Risikoprofil des
Marktes mdglichst genau nachzuzeichnen. Auf diese Weise schafft man ein Finanzpro-
dukt, das dann mit den Risikoprofilen anderer Mérkte gekoppelt werden kann, die gegen-
laufig sind. Auf diese Weise kann man Portfolios zusammenstellen, mit denen sich Risi-
ken diversifizieren und miteinander ausgleichen lassen. Fiir dieses Geschiftsmodell sind
Indexfonds daran interessiert, ein bestimmtes Investment moglichst konstant zu halten.
Deshalb kaufen sie Papiere, die billiger geworden sind, und verkaufen Papiere, die teurer
geworden sind. Dieses Geschiftsmodell gléttet Preisausschldge — und versorgt den Ter-
minmarkt mit Liquiditdt. Das ist wichtig, damit die Kassamarktakteure auf dem Termin-
markt jederzeit Vertragspartner zu finden vermogen, bei denen sie sich gegen Preisédnde-
rungsrisiken absichern konnen.

Ein typisches Terminmarktgeschéft sicht so aus: Ein Weizenbauer erwartet, in drei
Monaten sein Weizenfeld ernten zu konnen. Er kennt den momentanen Kassapreis, weil3
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aber nicht, auf welchem Niveau sich der Kassapreis in drei Monaten befinden wird. Al-
lerdings sagt ihm der Terminmarkt, welcher Kassapreis aus heutiger Sicht in drei Mona-
ten erwartet wird. Diese im Terminmarktpreis objektivierte Erwartung kann der Weizen-
bauer nun mit seiner individuellen subjektiven Erwartung abgleichen. Wenn er befiirch-
tet, dass die objektive Preiserwartung zu optimistisch ist, kann er auf dem Terminmarkt
einen Vertragspartner finden, der aus einer wiederum subjektiven Sicht die objektive
Preiserwartung fiir zu pessimistisch hélt. In diesem Sinne ,,wettet der Weizenbauer auf
einen sinkenden und sein Vertragspartner auf einen steigenden Weizenpreis.

Um es konkret zu machen: Der aktuelle Weizenpreis auf dem Kassamarkt betrdgt 400
Euro pro Tonne Weizen. Der Terminmarktpreis weist aus, dass der in drei Monaten er-
wartete Kassapreis 430 Euro betrigt. Zu diesem Preis wird ein Terminmarktkontrakt zwi-
schen Weizenbauer und Spekulant geschlossen. Nun sind zwei Szenarien zu unterschei-
den.

Szenario I: Nach drei Monaten ist der Kassapreis auf 390 Euro gesunken. Der pessi-
mistische Weizenbauer hat Recht behalten. Aus seiner Sicht war es klug, sich gegen die
Preissenkung zu versichern: Er verkauft seine Tonne Weizen zum aktuellen Kassapreis
(= 390) und bekommt vom Spekulanten die Differenz zum vertraglich vereinbarten Ter-
minmarktpreis (= 430) erstattet, erhdlt also aus dem Terminmarktgeschift 40 Euro (=
430-390). Damit bleiben dem Weizenbauern 430 Euro iibrig, wéhrend der Spekulant mit
diesem Terminmarktgeschéft einen Verlust in Hohe von 40 Euro realisiert.

Szenario II: Nach drei Monaten ist der Kassapreis auf 450 Euro gestiegen. Nun hat
der optimistische Spekulant Recht behalten. Aus seiner Sicht war es klug, dem Weizen-
bauern die Versicherung anzubieten: Der Weizenbauer verkauft seine Tonne Weizen zum
aktuellen Kassapreis (= 450) und erstattet dem Spekulanten die Differenz zum vertraglich
vereinbarten Terminmarktpreis (= 430), zahlt also 20 Euro (= 450-430). Damit bleiben
dem Weizenbauern 430 Euro {ibrig, wihrend der Spekulant mit diesem Terminmarktge-
schift einen Gewinn in Héhe von 20 Euro realisiert.”

Man sieht: Unabhidngig vom Szenario kann der Weizenbauer sich durch einen Ter-
minkontrakt schon heute einen festen Umsatz (=430) sichern, mit dem er dann verlasslich
weiter kalkulieren und wirtschaften kann. Das Szenario befindet lediglich dariiber, ob der
Spekulant einen Verlust oder einen Gewinn zu verbuchen hat, wenn er als Versicherer
auftritt und das Preisdnderungsrisiko vom Weizenbauern tibernimmt.

Analog verhilt es sich, wenn eine Getreidemiihle befiirchtet, dass der Kassapreis zu-
kiinftig steigen wird. Findet sich ein Spekulant, der sinkende Preise erwartet, konnen die
beiden einen (ex ante fiir beide vorteilhaften) Terminkontrakt abschlieBen: Die Getreide-
miihle erhélt den vereinbarten Festpreis, und der Spekulant erwirtschaftet einen Gewinn
oder Verlust, je nachdem, ob er mit seiner Preisdnderungserwartung richtig oder falsch
gelegen hat.

(3) Nun muss noch geklart werden, wie Kassamarkt und Terminmarkt zusammenhén-
gen. Insbesondere geht es um die Frage, wie sich die Preisbildung vom Terminmarkt auf
den Kassamarkt iibertrdgt. Das kann man sich am besten klarmachen, wenn man den La-
gerhaltungskalkiil eines Weizenhéndlers analysiert.

5 Es sei darauf hingewiesen, dass die Begriffe ,,Gewinn* und ,,Verlust* hier eher umgangssprachlich ver-
wendet werden, orientiert am Bedeutungsumfeld einer Lotterie, wo man eine Wette gewinnt oder verliert.
Im &konomisch prazisen Sinn handelt es sich bei dieser Art von ,,Gewinn® um einen Ertrag, von dem noch
die zugehdrigen Aufwendungen abzuziehen sind, bevor man von einem betriebswirtschaftlichen Ge-
winn(beitrag) sprechen kann.



4 Diskussionspapier 2022-15

Der Héndler steht jeden Tag vor der Frage, ob er gelagertes Getreide heute auf dem
Kassamarkt verkauft oder ob er es lieber noch ldnger lagert. Hierzu schaut er auf den
Terminmarktpreis. Wenn der die Erwartung aufkommen ldsst, dass der zukiinftige Kas-
sapreis steigt, dann wartet der Handler lieber noch ab, verkauft also heute nicht. Dadurch
sinkt das Angebot auf dem heutigen Kassamarkt, und genau das ldsst den Kassamarkt-
preis ansteigen, weil dem Gegenwartsmarkt Angebotsmenge entzogen wird, die einstwei-
len ldnger gelagert wird.

Diese Logik funktioniert auch in umgekehrter Richtung: Werden dem Hindler via
Terminmarkt zukiinftig sinkende Kassapreise(rwartungen) signalisiert, dann verhélt er
sich klug, wenn er heute mehr Lagermenge verkauft, als urspriinglich geplant war. Damit
erhoht sich die Angebotsmenge auf dem Kassamarkt. Dies ldsst den Kassapreis schon
heute sinken.

Auf diese Weise sind Kassamarkt und Terminmarkt eng miteinander verbunden: Die
Lagerhaltung ist gewissermallen der Transmissionsmechanismus, iiber den sich die Zu-
kunftserwartungen des Terminmarkts in den Gegenwartspreisen des Kassamarktes nie-
derschlagen, so dass vorausschauende Erwartungen schon heute verhaltensrelevant wer-
den. Deshalb ist ein funktionierendes Zusammenspiel von Kassamarkt und Terminmarkt
fiir knappheitsinduzierte Verhaltensanpassungen und damit letztlich fiir eine nachhaltige
Erndhrungssicherung von groBer Bedeutung: Die Reaktion der Lagerhaltung auf Preis-
signale des Terminmarkts sorgt dafiir, dass gewissermaflen eine ,,intertemporale Arbit-
rage* stattfindet, die das Aufund Ab der Versorgungslage mit Weizen im Zeitablauf aus-
gleicht. Dies triagt zur Entschéirfung von Krisen bei, weil es den relevanten Akteuren hilft,
sich auf eine erwartete Verknappung vorausschauend einzustellen.

2. Exzessive Spekulation oder realwirtschaftliche Verknappung?
Wie sind die aktuellen Preissteigerungen zu erkldren?

In den letzten Monaten sind die Terminmarktpreise fiir Weizen global stark angestiegen.
Abbildung 1 gibt einen Uberblick. Zugrunde liegen die Daten der Pariser Weizenborse
MATIF. Die blaue Kurve zeigt, wie Terminkontrakte fiir September 2022 im 6-Monats-
zeitraum vom 29. November 2021 bis zum 27. Mai 2022 von unter 300 Euro zunéchst im
Preis gesunken und dann binnen kurzer Zeit auf iiber 400 Euro gestiegen sind.

(1) Die zivilgesellschaftlichen Kritiker der Agrarspekulation erheben den Vorwurf,
dass die Terminmaérkte gegenwirtig nicht zur Entschirfung, sondern geradewegs umge-
kehrt zur Verscharfung einer Krise der globalen Erndhrungssicherheit beitragen. Zu-
grunde liegt folgender Gedankengang:

1. Die Spekulation auf den Terminmérkten fiir Agrarrohstoffe wie Weizen folgt
einer finanzwirtschaftlichen Eigenlogik.

2. Exzessive Spekulation auf diesen Terminmairkten verursacht exzessive Preis-
steigerungen.

3. Diese Preissteigerungen iibertragen sich vom Terminmarkt auf den Kassa-
markt, so dass die Kassapreise ebenfalls stark tiberhoht sind.

4. Deshalb sind Spekulanten als Hungermacher und Hungerprofiteure zu kri-
tisieren: Sie bewirken eine kiinstliche Verknappung (= Hortung) des aktuell
auf Kassamirkten verfligbaren Weizens. Durch ihr Geschéftsmodell werden
Hungerkrisen ausgelost bzw. verschérft.
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Abbildung 1: Starker Anstieg des Terminmarktpreises fiir Weizen®

(2) Diesen zivilgesellschaftlichen Vorwiirfen steht die Alternativsicht gegeniiber, dass die
Agrarspekulation auf Terminmarkten eine durch Weizenmangel hervorgerufene Krise der
globalen Erndhrungssicherheit nicht verscharft, sondern entschérft. Zugrunde liegt fol-
gender Gedankengang:

1. Die aktuellen Preissteigerungen fiir Weizen sind realwirtschaftlich verursacht.

2. Ausschlaggebend ist, dass auf dem globalen Weizenmarkt die physische
Nachfrage das physische Angebot iibersteigt.

3. Die Terminmirkte spiegeln diese Situation realwirtschaftlicher Verknappung.

Insofern sind die Spekulanten auf dem Terminmarkt nur die Uberbringer
schlechter Nachrichten — und helfen allen Beteiligten, sich moglichst frithzei-
tig auf eine drohende Lebensmittelknappheit einzustellen.

(3) Wenn man nun nicht jahrelang abwarten will, bis hinreichend viele hoch-qualitative
O0konometrische Studien vorliegen, die Aufschluss dariiber geben, welche Erklarung rich-
tig und welche falsch ist, dann gibt es eine einfache Uberlegung, mit der man sich schon
heute ein fundiertes Urteil dariiber bilden kann, ob die gegen Agrarspekulanten gerichte-
ten Vorwiirfe plausibel sind. Diese Uberlegung stellt darauf ab, wie die Preisiibertragung
vom Terminmarkt auf den Kassapreis erfolgt.

e Haben die zivilgesellschaftlichen Kritiker Recht, dann ist die gegenwirtige
Krise das Resultat einer kiinstlichen Verknappung aufgrund spekulativ ver-
zerrter Preissignale. Folglich miissten die Lagermengen in jiingster Zeit ge-
stiegen sein, weil Handler durch spekulativ tiberh6hte Terminmarktpreise in
die Irre gefiihrt wurden und versehentlich Lagermenge zuriickhalten (= hor-
ten), die sie in ihrem eigenen Gewinninteresse und vor allem im Interesse der
von Hunger bedrohten Menschen lieber verkaufen sollten.

e I[st hingegen die Alternativsicht zutreffend, dann ist die gegenwértige Krise
das Resultat einer faktischen Verknappung, also nicht finanzwirtschaftlich,
sondern realwirtschaftlich verursacht. Folglich miissten die Lagermengen in
Jjiingster Zeit gesunken sein, weil sie durch einen Uberschuss der physischen

¢ Quelle: https://www.zmp.de/getreide/matif-weizen-no-2_future (letzter Zugriff am 29.5.2022).
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Nachfrage iiber das physische Angebot sukzessive abgebaut wurden. In die-
sem Fall spiegeln hohe Terminmarktpreise nur die (flir die nichsten Monate
zu erwartenden) realen Knappheitsverhéltnisse, sagen also die 6konomische
Wabhrheit.

(4) Ein Blick in die aktuelle Datenlage zeigt, dass die globale Weizennachfrage seit ge-
raumer Zeit grofer ist als das globale Weizenangebot, vgl. Abb. 2.

Global Wheat Consumption Contracts
But Still Outpaces Production
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Abbildung 2: Die globale Weizennachfrage iibersteigt das globale Weizenangebot’

Ferner deuten die empirischen Daten darauf hin, dass aus diesem realwirtschaftlichen
Grund die globalen Lagerbestinde an Weizen seit geraumer Zeit nicht gestiegen, sondern
gesunken sind, vgl. Abb. 3.

7 Quelle: USDA (2022; S. 1). Ebendort liest man folgende Erlduterungen (S. 1, H.i.0.): ,,Global wheat
production is forecast down with smaller crops in Ukraine, Australia, Morocco, Argentina, the European
Union, and China. Overall consumption is down with lower feed and residual use only partially offset by
higher Food, Seed, and Industrial (FSI) use. Feed use is expected lower, especially in Australia, China, and
the European Union due to smaller domestic crops. Food consumption continues to rise due to population
growth. Global ending stocks are forecast down, with smaller carryout in China, India, and most major
exporters. Trade is forecast at a record with stronger imports across Africa, Southeast Asia, and the Western
Hemisphere.*
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Abbildung 3: Abnahme der globalen Lagerstinde an Weizen®

Dies ist ein zwar kein endgiiltiger Beweis, aber doch ein klares Indiz dafiir, dass die
Schuldzuweisungen an die Spekulanten einer sachlichen Grundlage entbehren. Wer etwas
anderes behauptet, sollte deshalb die Argumentationslast tragen, genau zu begriinden, auf
welche Evidenz sich der Vorwurf stiitzt, Spekulanten seien Hungermacher und Hunger-
profiteure.

8 Quelle: USDA (2022; S. 5). MMT steht fiir “million metric tons”. Ebendort liest man folgende Erlduter-
ungen (S. 5, H.i.0.): ,,With global consumption once again exceeding production, global wheat stocks are
projected to decline further in 2022/23. Combined stocks for the top eight global exporters are projected
down from 2021/22. Exporter-held stocks are supplies that are readily available to the global market and
their levels are highly correlated with prices. Stocks in Russia are forecast to decline as export demand for
Black Sea wheat remains strong. Stocks in the European Union are also forecast to decline with a smaller
crop and strong export demand from nearby markets. Despite a large production rebound projected, Can-
ada’s stocks are forecast to only increase minimally and remain historically tight. Australia’s stocks are
tightened on a reduced crop, while stocks in the United States continue a 6-year decline to the lowest level
since 2013/14. With tighter U.S. stocks, high futures prices, and strong global demand, the 2022/23 U.S.
season-average farm price is projected at a record $10.75/bushel, up $3.05/bushel from the revised 2021/22
estimate.

China is the largest holder of wheat stocks globally, although they are largely not available to world mar-
kets. China’s stocks rose sharply between 2012/13 to 2019/20 due to government procurement for tempo-
rary reserves. Sales from government auctions for both feed and food use beginning in 2020/21 have re-
sulted in a decline in stocks, which is expected to continue in 2022/23. Stocks in India, the second largest
holder of global stocks, are forecast to decline as market rates offered by exporters are largely above gov-
ernment procurement prices. Despite reduced consumption, a smaller crop and strong exports are expected
to lead to lower stocks, though still above the government’s desired buffer level.*
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(5) Urteilskraft erfordert Sachkenntnis. Fiir die Einschétzung, ob die zivilgesellschaft-
lichen Vorwiirfe richtig oder falsch sind, ist noch eine weitere Uberlegung von Bedeu-
tung. Sie betrifft die Frage, wie die Lagerhaltung ihrerseits auf die Preisbildung einwirkt.
Diesen Sachverhalt kann man sich leicht mit Hilfe von Abbildung 4 vor Augen fiihren.

Weizenpreis
A

unelastisch

Weizennachfrage

________________ elastisch

<:|' » Weizenmenge

Abbildung 4: Die Auswirkung adverser Angebotsschocks je nach Lagersituation —
Quelle: eigene Darstellung

In einer Situation mit gut gefiillten Weizenlagern trifft die Angebotskurve auf den preis-
elastischen Teil der Nachfragekurve. Kommt es zu adversen Angebotsschocks, werden
diese primér liber Mengenreaktionen absorbiert; die Preise dndern sich kaum. Dies ist an
den grauen Pfeilen abzulesen.

In einer Situation mit weitgehend schon gerdumten Lagern verhilt es sich grundle-
gend anders. Nun trifft die Angebotskurve auf den preisunelastischen Teil der Nachfra-
gekurve. Folglich werden adverse Angebotsschocks jetzt anders verarbeitet: Selbst kleine
Mengenreduktionen kdnnen grof3e Preisspriinge ausldsen. Dies ist an den schwarzen Pfei-
len abzulesen.

In den letzten Monaten haben mehrere Schocks die erwarteten Angebotsmengen auf
dem globalen Weizenmarkt reduziert:

e Seit dem russischen Angriff auf die Ukraine am 24. Februar 2022 ist ungewiss,
ob bzw. wieviel der schon geernteten ukrainischen Weizenmengen das Land
verlassen konnen und die Exportmirkte erreichen.’

e In den USA hat die Environmental Protection Agency (EPA) am 12. April
2022 verfiigt, dass vom 1. Juni bis zum 15. September 2022 die Beimischungs-
quote von Bioethanol in Benzin von 10 Prozent auf 15 Prozent angehoben
wird.

e Indien hat am 14. Mai 2022 ein Exportverbot fiir Weizen verhingt.

% Vgl. hierzu ausfiihrlich Glauben et al. (2022).
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Solche und zahlreiche weitere Ereignisse von jeweils eher regionaler Bedeutung sind der
realwirtschaftliche Hintergrund, der angesichts niedriger Lagermengen die in den letzten
Monaten zu beobachtenden Preisspriinge fiir Weizen verstindlich werden ldsst (vgl.
hierzu nochmals Abb. 1).

3. Zur Kritik der Kritik: Lessons (not) learned

(1) Blickt man aus der wirtschaftsethischen Perspektive des ordonomischen Forschungs-
programms '® auf Inhalt und Form der zivilgesellschaftlichen Kritik an der Agrarspekula-
tion, dann fillt sofort auf, dass die hier ausgiebig verwendeten Gliicksspielmetaphern se-
mantisch irrefiihrend sind, weil sie systematisch ausblenden, dass die Agrarspekulation
zwel wichtige volkswirtschaftliche Funktionen erfiillt und damit wertschopfend ist: Die
Terminmarktaktivitit der Spekulanten sichert (a) die Kassamarktakteure gegen Preisén-
derungsrisiken ab (Versicherungsfunktion) und ermdéglicht ihnen (b) eine frithzeitige Ori-
entierung an demnéchst zu erwartenden Knappheitsrelationen (Informationsfunktion).

Vor diesem Hintergrund sind zwei héufig verwendete Argumente als ebenfalls irre-
fithrend zu kritisieren.

Erstens wird Agrarspekulanten der Doppelvorwurf gemacht, dass sie Hungerkrisen
hervorrufen und damit auch noch Geld verdienen. So ldsst sich beispielsweise Olivier de
Schutter mit folgender Aussage zitieren: ,,Speculative activity by powerful institutional
investors who are generally unconcerned with agricultural market fundamentals are in-
deed betting on hunger, and exacerbating it.*!!

Im Hintergrund solcher Vorwiirfe steht die Vermutung, dass Finanzinvestoren am
Terminmarkt fiir Agrarrohstoffe auf steigende Preise spekulieren und so eine kiinstliche
Verknappung des am Markt verfiigbaren Getreides bewirken. Kern der Kritik ist, dass
Spekulanten aus der von ihnen selbst herbeigefiihrten oder mindestens verschérften Exis-
tenznot armer Menschen Profit schlagen.

Bei ndherer Betrachtung ist diese Kritik genauso irrefiihrend, wie es die Behauptung
wire, dass Arzte aus dem Leid ihrer Patienten Profit schlagen. Hier liegt ein Denkfehler
zugrunde. Arzte verdienen ihr Geld typischerweise nicht damit, das Leid der Patienten
hervorzurufen, sondern vielmehr damit, ein bereits vorhandenes Leid der Patienten zu
lindern. Arzte versuchen, Krankheiten zu heilen und Gesundheit wiederherzustellen. Bei
Spekulanten ist es ganz dhnlich: Sie handeln vorausschauend, und wenn sie entdecken,
dass in der Zukunft eine Situation verschérfter Knappheit auf uns zukommt, dann bewir-
ken sie mit ihrem Verhalten auf dem Terminmarkt, dass die Kassamarktakteure sich
rechtzeitig auf die Krise einstellen. Spekulanten helfen ihnen dabei, die Verfiigbarkeit
von Getreidemengen im Zeitablauf zu glitten. Mit ihren Preissignalen bewirken sie, dass
der Gegenwartskonsum abnimmt, damit der Zukunftskonsum zunehmen kann. Genau das
entschirft eine sich abzeichnende Hungerkrise: Wir drosseln den Verbrauch heute, um
morgen, wenn es wirklich knapp wird, mehr Getreide verfiigbar zu haben. Spekulanten
profitieren also nicht davon, Hungerkrisen herbeizufiihren, sondern sie profitieren davon,
einer zukiinftig zu erwartenden Hungerkrise vorausschauend entgegenzutreten. Sie ver-
dienen ihr Geld nicht damit, dass sie Not hervorrufen, sondern damit, dass sie Not lindern.

10 Vgl. Pies (2022a) und (2022b).
1 https://www.lighthousereports.nl/investigation/the-hunger-profiteers/
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Zweitens wird von zivilgesellschaftlicher Seite angemahnt, in Zeiten stark steigender
Preise die Terminmarktaktivititen der Agrarspekulanten einzudimmen oder ganz auszu-
setzen. Typisch hierfiir ist beispielsweise der folgende Forderungskatalog:

»Action will be urgently needed to complete the reforms initiated post-2008 to crack down on com-
modity speculation. Further measures to strengthen commodity market regulations in the US and EU
are necessary, especially to tighten position limits on key agricultural commodities and ensure the
enforcement of those limits, which many critics claim are currently too high to make any meaningful
difference. In addition, financial institutions should step back from selling agricultural commodity
ETFs and CIFs at times of heightened food prices and mounting speculation. The potential to dis-

courage financial speculation through a tax on commodity index funds and other derivatives trades
should also be explored*!.

Hinter solchen Forderungen steckt die Annahme, dass eine Regulierungsinstanz die
wahre Knappheit besser einzuschitzen vermag als ein Terminmarkt, auf dem auch Spe-
kulanten tétig sind. Diese Annahme unterschétzt bzw. ignoriert nicht nur die Informa-
tionsfunktion, sondern zugleich auch die Versicherungsfunktion der Agrarspekulation.
Denn die hier aufgestellte Regulierungsforderung impliziert, just dann die Absicherungs-
aktivititen der Spekulanten einzuschrianken, wenn der Versicherungsbedarf der Kassa-
marktakteure besonders grof ist.

Zunichst zum Aspekt der Information: Wiare das Wissen verlésslich vorhanden, dass
bestimmte Preiserwartungen definitiv falsch sind, dann brauchte man keine Regulie-
rungsbehorde, die den Spekulationsaktivitdten Einhalt gebietet. Vielmehr wiirde es aus-
reichen, dieses Wissen Offentlich mitzuteilen, um den Spekulationsaktivitdten sodann
freien Lauf zu lassen. Denn das Geschéftsmodell der Spekulanten besteht ja gerade darin,
neue Informationen moglichst schnell einzupreisen. So gesehen wire es fahrldssig, die
Spekulanten daran zu hindern, auf sinkende Preise zu setzen. Das Argument der Kritiker
ist also nicht ordentlich durchdacht. Es ist inkonsistent und enthélt einen Non-sequitur-
Fehlschluss. Zudem fuft es auf der extrem fragwiirdigen Annahme, dass eine (auf biiro-
kratische Leistungsanreize angewiesene) Regulierungsinstanz schneller und verlésslicher
Informationen beschaffen und verarbeiten kann als privatwirtschaftliche Akteure, die ihre
wirtschaftliche Existenz daran kniipfen, besser informiert zu sein als der durchschnittliche
Marktteilnehmer.

Nun zum Aspekt der Versicherung: Die Idee, dass Finanzmarktakteure als fachfremde
Spekulanten von den Agrarrohstoffmérkten zumindest in Krisenzeiten ferngehalten wer-
den sollten, lduft auf die Vorstellung hinaus, dass die Kassamarktakteure am besten einen
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit bilden sollten. Eine solche Vorstellung wére
funktional, wenn die Risiken unter den Vereinsmitgliedern heterogen gestreut wéren, wie
es etwa bei hagelbedingten Ernteausfillen der Fall ist, von denen immer nur einzelne
Akteure betroffen sind. Hier geht es jedoch um das Risiko von Preisdnderungen. Davon
sind alle Kassamarktteilnehmer gleichermaffen betroffen. Im konkreten Fall besteht nicht
Risikoheterogenitit, sondern Risikohomogenitét. Deshalb wire es dysfunktional, wollte
man Drittparteien verwehren, das Bediirfnis der Kassamarktteilnehmer nach Absicherung
zu befriedigen.

(2) Die gegenwartige Kampagne gegen Agrarspekulation wird von zivilgesellschaft-
licher Seite so gefiihrt, als hétte es keine Vorgeschichte gegeben: als wére die Vorgénger-
Kampagne vor rund zehn Jahren nicht auf massive Kritik gestofen, insbesondere nicht
auf den o6ffentlichen Widerspruch zahlreicher Wissenschaftler, und als stiinde im Riick-
blick nicht fest, dass der damalige Alarm der Zivilgesellschaft ein Fehl-Alarm war. Das

12 IPES-Food (2022; S. 22, H.i.0.).
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ist zumindest bemerkenswert und ldsst darauf schlieen, dass bei einigen zivilgesell-
schaftlichen Akteuren die Bereitschaft unterentwickelt ist, aus den Fehlern der Vergan-
genheit zu lernen.

Dies ist bedauerlich, weil moderne Demokratien darauf angewiesen sind, dass der zi-
vilgesellschaftliche Sektor gut funktioniert und als Frithwarnsystem auf Gefahren auf-
merksam macht. Das setzt allerdings voraus, dass mit einem Mindestmal} an Sorgfalt und
Integritat vorgegangen wird. Andernfalls lauft man Gefahr, leichtfertig Verdachtigungen
in die Welt zu setzen und mit moralischen Schuldzuweisungen Personen oder Organisa-
tionen an den Pranger zu stellen, die das nicht verdient haben.

Mehr noch: Das Problem eines Fehl-Alarms besteht auch darin, dass die 6ffentliche
Aufmerksamkeit von Fragen abgelenkt wird, die wirklich problemrelevant sind und des-
halb dringend diskutiert werden miissten. Am Beispiel:

e Wie konnen reiche Lander wie die USA und die Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union dazu beitragen, in Krisensituationen die Knappheit an Weizen zu
entschiarfen? Wére es mdglich und sinnvoll, einige derzeit stillgelegte Flichen
voriibergehend wieder anzubauen? Und weiter: Wire es moglich und sinnvoll,
die energetische Verwendung von Getreide(flichen) flexibel zu handhaben,
sie also an Indikatoren zu kniipfen, die notfalls erlauben, den Tradeoff zwi-
schen Tank und Teller situationsangepasst zu entscharfen? Sollten wir hier
also eine Art Sicherheitsventil einbauen?

e Wie konnen Exportldnder davon abgehalten werden, in Krisensituationen Ex-
porteinschrinkungen oder gar Exportverbote zu verhdngen? Und analog: Wie
konnen Importlander daran gehindert werden, krisenbedingt in Panik zu ver-
fallen und ihre Importe just dann auszuweiten, wenn die Preise schon stark
angestiegen sind? Wie lésst sich durch internationale Zusammenarbeit und
freien Handel wechselseitige Riicksichtnahme und Resilienz organisieren?
Bendtigen wir intelligentere institutionelle Arrangements, um die globale Er-
ndhrungssicherheit zu verbessern?

Fehl-Alarme niitzen nicht nur nicht, sie schaden sogar. Letztlich ist hiervon auch der zi-
vilgesellschaftliche Sektor selbst betroffen. Er kann seine wichtigen gesellschaftlichen
Funktionen — namentlich die Aufgabe, gesellschaftliche Missstinde lautstark zu kritisie-
ren, auch wenn dies méachtigen Interessengruppen unangenehm ist — nur dann erfiillen,
wenn die Medien und die Bevdlkerung auf die Wahrhaftigkeit dieser Kritik vertrauen
konnen.

Vor diesem Hintergrund wire es wiinschenswert, wenn zivilgesellschaftliche Organi-
sationen mehr Transparenz dariiber herstellen wiirden, mit welcher inhaltlichen Sorgfalt
und Verfahrensintegritdt sie

e ihre Kampagnen 6ffentlicher Kritik in Gang setzen,
e ncue Informationen verarbeiten,
¢ im laufenden Prozess auf Widerspruch reagieren,
e ctwaige Fehler eingestehen und bereit sind, aus diesen Fehlern auch tatséch-
lich zu lernen.
(3) Fazit: Aus wirtschaftsethischer Sicht ist mit einer gewissen Sorge zu beobachten, wie
Terminmarktgeschéfte in der Offentlichkeit dargestellt werden. Die Kritiker verwenden
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Gliicksspielmetaphern und erwecken rhetorisch den Eindruck, es sei moralisch verwerf-
lich, wenn Finanzakteure auf dem Terminmarkt fiir Agrarrohstoffe tétig sind. Da ist dann
von ,,Zocken* die Rede, von ,,Kasino®, von ,,Wetten auf den Hunger* usw.

Besonders bedenklich ist es, wenn gefordert wird, die Politik miisse den Spekulanten
Einhalt gebieten. Diese Forderungen sind zwar reich an Emporung, aber arm an Substanz.
Umgekehrt wire es besser. Weniger Emotionalisierung und mehr Sachkenntnis wiirden
der Debatte gut tun. Sonst lduft man Gefahr, dem moralischen Anliegen der globalen
Erndhrungssicherheit einen Birendienst zu erweisen.

In der Tat sollten bei dieser Kontroverse die aktiven Teilnehmer, die medialen Ver-
mittler und das allgemeine Publikum stets im Blick behalten, dass hier nicht iiber das Ziel
gestritten wird, sondern lediglich tiber die Mittel, wie das allen gemeinsame Ziel, Hun-
gerkrisen zu vermeiden oder wenigstens abzuschwichen, am besten erreicht werden
kann. Diese Auseinandersetzung ist wichtig. Deshalb sollte sie konstruktiv gefiihrt wer-
den: als faires Ringen um das bessere Argument.
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