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Einleitung

1. Einleitung

> Hunger hat viele Gesichter. Miitter, die ihre ausgezehr-
ten Kinder auf einem langen Marsch aus Somalia bis in die
Fliichtlingslager nach Kenia oder Athiopien gebracht haben,
gehoren dazu. Doch es gibt auch andere, weniger bekann-
te Gesichter des Hungers, die uns seltener iiber Fernsehen
und Zeitung erreichen. Etwa das des Landarbeiters in Ban-
gladesch, der keine Tomaten und Zwiebeln mehr fiir seine
sechskopfige Familie kaufen kann, da sein tdgliches Ein-
kommen von umgerechnet 1,50 Euro nur noch fiir Maismehl
und Salz reicht. Oder die Mutter in Guatemala, die komplett
auf ihre Portion Maisbrei verzichtet, damit wenigstens die
Kinder einmal am Tag richtig essen. Hunger hat viele Ge-
sichter; und viele Ursachen. Eine zentrale Ursache aber, die
arme Bevolkerungsgruppen in Bangladesch, Kenia und Gua-
temala gleichermaf3en betrifft, sind die seit 2006 rasant an-
steigenden und schwankenden Preise fiir Grundnahrungs-
mittel wie Weizen und Mais. All diese Lander sind massiv
vom Import von Grundnahrungsmitteln abhdngig. Und in all
diesen Landern geben viele Haushalte immer grofiere Teile
ihres Einkommens, manchmal 80%, alleine fiir den Einkauf
von Grundnahrungsmitteln aus, weshalb an allem anderen
gnadenlos gespart werden muss.

Experten des Welterndhrungsprogramms (WFP) nannten
die Preissteigerungen der vergangenen Jahre bereits einen
,Stillen Tsunami“. Und das nicht ohne Grund. Beim Mais etwa
kam es ab Oktober 2007 binnen acht Monaten nahezu zu einer
Preisverdopplung von 430 US-Cent/Bushel auf830 US-Cent/

Bushel.! Die Begriindungen der Borsenberichterstattung
schienen auf den ersten Blick nachvollziehbar: Sie argu-
mentierten zum einen mit der vermehrten Nachfrage nach
Futtermitteln fiir die rasant zunehmende Fleischproduktion
durch den steigenden Lebensstandard in Asien. Auf3erdem
heize der Bedarf nach Mais zur Herstellung von Bioethanol
die Preise an. Schlie3lich wurde auch oft auf schlechte
Erntenin den Hauptanbaugebieten weltweit verwiesen. Doch
kam es schon bald zu Schwankungen des Maispreises, die
sich nicht durch die genannten Faktoren erkldren lieRen.
Pl6tzlich fiel der Maispreis wieder, nur um sich zwischen
Sommer 2010 und dem Friihjahr 2011 erneut zu verdoppeln.
Dadurch wird offensichtlich, dass ein weiterer Faktor Einfluss
auf die Preise hat: die Spekulation mit Nahrungsmitteln.

Wie die folgende Analyse zeigt, ist der zentrale Einfluss
der Spekulation auf die Preisentwicklung bei Grundnah-
rungsmittel in Entwicklungslandern kaum zu leugnen. Zwar
werden vor allem von Seiten der Spekulanten immer wieder
laute Argumente vorgebracht, die nicht nur die ,,Unschuld*,
sondern dariiber hinaus die produktive Funktion der Speku-
lation hervorheben. Doch ein Minimum an Kenntnissen zur
Funktionsweise der Finanzwelt reicht aus, um diese Mythen
zu entzaubern. €

1 1 Bushel entspricht etwa 35 Liter oder 25 kg Mais

Foto: Grossmann/MISEREOR



Unschuldsmythen — Wie die Nahrungsmittelspekulation den Hunger anheizt

2. Wandel auf den Warenterminmarkten

> Bis zum Jahr 2000 spielten Grofinvestitionen des Finanz-
sektors im Nahrungsmittelbereich kaum eine Rolle. Der spe-
kulative Handel mit Zukunftserwartungen von Nahrungsmit-
telpreisen war bestenfalls ein ,,Randspielplatz“ fiir wenige
Experten und Spezialisten. Zwar wurde auch schon vorher
der liberwiegende Handel mit Rohstoffen auf Terminmark-
ten vollzogen, er entsprach jedoch den Interessen von Nah-
rungsmittelproduzenten und Nahrungsmittelverarbeitern. Sie
nutzten die Terminmérkte zur Absicherung (dem sogenann-
ten ,,Hedging®) stabiler Preise. Hinzu kam eine begrenzte
Zahl von Spekulanten, die aufgrund ihrer guten Kenntnisse
spezifischer Markte die entstehenden Preisunterschiede zwi-
schen den Markten ausnutzen, also im {ibersichtlichen Um-
fang Arbitrage betrieben. Die Terminbdrsen, an denen Wei-
zen auf die Zukunft gehandelt wurde, stellten eine sinnvolle
Dienstleistung fiir die Landwirtschaft dar. Der Bauer konn-
te seine Ernte, die noch auf dem Feld stand, schon jetzt an
einen Miihlenbetreiber verkaufen, obwohl die Ernte erst in
einigen Monaten erfolgte. So konnten beide Seiten ihre Ge-
schafte besser kalkulieren, da sie wussten, zu welchem Preis
sie ihr Produkt kaufen bzw. verkaufen wiirden. Beide Seiten
waren so abgesichert gegen eventuelle Preisschwankungen.
In den vergangenen Jahren jedoch hat sich der Charakter
des Terminhandels grundlegend gewandelt. Seit dem Jahr
2000 hat die internationale Finanzlobby die Regulierungsbe-
horden davon iiberzeugt, die bis dahin geltenden Beschran-
kungen zu lockern oder ganz aufzuheben. Auch die Banken
und Fondsgesellschaften wollten an dem lukrativen Geschaft
mit Grundnahrungsmitteln

beteiligt werden und fiihr-

Die Globalisierung der ten es in der Folge ad ab-

Der Rohstoffhandel
an den Terminmarkten

> Der Rohstoffhandel mit Nahrungsmitteln wie Weizen,
Mais, Soja, Zucker Orangensaftkonzentrat, Fleisch oder
Kakao findet grundsatzlich in zwei Formen statt. Wech-
selt die Ware in dem Moment des Handelns auch den
Eigentiimer, so spricht man von ,,Spot trading“. Beim
Terminhandel hingegegen wird die Lieferung und die
Bezahlung des Rohstoffes auf einen festgelegten Zeit-
punkt X in die Zukunft verlegt. Wichtig dabei ist, dass
Preis und Menge der gehandelten Ware bereits bei
Abschluss eines Terminkontraktes festgelegt werden.
Faktisch muss ein Termingeschaft nicht zu der physi-
schen Auslieferung der Ware in der Zukunft fiihren.
Termingeschéfte konnen daherauch als ,,Preiswetten®
begriffen werden, bei der man entweder auf steigende
Preise setzt, indem man sich verpflichtet, eine Ware in
Zukunft zum jetzigen Preis zu kaufen (,,long*), odervon
sinkenden Preisen ausgeht, und sich daher zum Ver-
kauf der Ware in Zukunft zum jetzigen Preis verpflichtet
(,,short®). Lediglich zwei Prozent aller Terminkontrak-
te ziehen heutzutage eine tatsachliche Lieferung nach

Finanzmdrkte hat zu einem
extremen Herdenverhalten der
Marktteilnehmer gefiihrt.

sich. Der Rest wird friihzeitig aufgelost (,,glatt gestellt).
Bei diesen Positionsauflosungen am Ende der Laufzeit
kommt es aber nicht wie man erwarten konnte zu ei-

surdum. Die Tatsache, dass
der Spekulant heute anden
TerminbGrsen nur einen

Bruchteil des Gegenwer-

tes seines eingegangenen
Vertrages als eigenes Geld hinterlegen muss (die so genann-
te ,,Sicherheitsmargin“?) fiihrte dazu, dass die ohnehin ein-
schiessenden Investmentgelder durch zusétzliche Kredite
aufgebldht wurden.

In den vergangen zehn Jahren hat sich das Volumen der
andeninternationalen Rohstoffbérsen gehandelten Termin-
kontrakte extrem erhoht. Zu den héheren Umsatzen durch
kurzfristige Spekulanten kam ein explosionsartig gestei-

2 Die zentralen technischen Begriffe sind im Glossar
im Anhang aufgefiihrt.

nem Preisverfall, denn die freiwerdenden Gelder wer-
den sofort wieder in einen neuen Rohstoffkontrakt mit
langerer Laufzeit investiert. Das nennt man ,,roll-over*
(siehe Glossar). €

istockphoto.com, Die Projektoren,



gertes Interesse breiter Anlegerschichten am Investment in
Rohstoffe mittels Rohstofffonds (sogenanntem ,,managed
money*) und Rohstoffderivaten (Wettprodukte auf Rohstof-
fe). Alleine in den Jahren von 2003 bis 2008 sind die Inves-
titionen in die beiden grof3ten Rohstoff-Indexfonds von 13
Milliarden US$ auf 317 Milliarden US$ explodiert. Das ent-
spricht einem Anstieg um 2300 Prozent.

GemdR dem ,,Exchange Volume Report“ der Chicagoer
Borse CBOT fiir Mai 2011 wurden in jenem Monat insgesamt
2,6 Millionen ,,Futures® und ,,Optionen* auf Weizen umge-
setzt. Wobei mit einem einzelnen Kontrakt 136 Tonnen Wei-
zen (5.000 Bushel a 27 kg) bewegt werden. Das ergibt knapp
iber 358 Millionen Tonnen Weizen und einem Gegenwert von
90 Milliarden US Dollar, die alleine am Handelsplatz Chicago
im Mai gehandelt wurden, mithin 52 Prozent des Volumens
derrealen globalen Weizenproduktion des Jahres 2009.> Viele
weitere Geschéfte entziehen sich den offiziellen Statistiken,
da sie erst gar nicht tiber offizielle Borsen abgewickelt wer-
den. Man nennt sie ,,0TC*“-Geschifte (,,Over the Counter®).

Solche Geschdfte werden unter den Marktteilnehmern di-
rekt per Telefon oder {iber sogenannte ,,Dark Pools* ausge-
handelt. Laut einer Studie der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIS) betrug das Gesamtvolumen der 2010
weltweit offenen OTC-Geschifte 601 Billionen US$. Das ent-
spricht dem 10-fachen Wert der gesamten Warenproduktion
und Dienstleistungen der Erde im Jahr 2010. Der groBte Teil
entféllt dabei auf Zinsgeschafte. Der Handel mit Rohstoffen
liegt bei 2,92 Billionen Dollar.* Das ist etwas soviel wie das
Bruttoinlandsprodukt der Bundesrepublik Deutschland. In
der Regel erhalten die Aufsichtsbehdrden keinerlei Informati-
onen {iberArt oderVolumen dieser auf3erbdrslichen Umsatze.
Esist ein wesentlicher Aspekt und ein wesentliches Paradox
der aktuellen Finanzkrise, dass die Politik kaum belastbare
Entscheidungen treffen kann, da niemand weif3, welche Do-
minoeffekte eine Entscheidung auslésen wiirde. Die Behor-
den wissen nicht, wer gegen wen welche Risiken ausstehen
hat und wie ein Zahlungsausfall das gesamte Finanzsystem
zum Kippen bringen kénnte. €

3. Die drei Unschuldsmythen

> Zwar werden vor allem von Seiten der Spekulanten immer
wieder laute Argumente vorgebracht, die nicht nur die ,,Un-
schuld“, sondern dariiber hinaus die produktive Funktion der
Spekulation mit Rohstoffen hervorheben. Doch ein Minimum
an Kenntnissen zur Funktionsweise der Finanzwelt reicht aus,
um diese Mythen zu entzaubern.

Mythos 1:

»Finanzspekulation stabilisiert die Nahrungs-

kulativ agierender Akteure fiihrt also zu starken und meist
kurzfristigen Schwankungen der Markte.

Wann kauft der Spekulant Weizen? Nicht bei extrem niedri-
gen Preisen wahrend einer Rekordernte, sondern wenn ervon
einer drohenden Diirre oder einem anderen Ereignis erfdhrt,
das die Preise nach oben treiben konnte. Die Globalisierung
der Finanzmarkte hat zu einem extremen Herdenverhalten
der Marktteilnehmer ge-
fiihrt. Die Kdufe des einen

Der grofite Teil der spekulativen
Investments in Rohstoffe wird
nicht mit Eigenkapital einge-
gangen, sondern mit Krediten.

Investors ziehen weitere
Kaufe anderer Investoren
und Trittbrettfahrer nach
sich. Jeder orientiert sich

mittelpreise*

> Akteure der Finanzwirtschaft beteuern immer wieder,
dass die Spekulation mit Nahrungsmitteln letztlich zu einer

Stabilisierung der Preise fiihre. Doch im Gegensatz zur her-
kémmlichen Annahme, dass Spekulanten Ubertreibungen
ausgleichen, indem sie Aktien nach einem extrem tiefen Fall
kaufen oder bei Kursiibertreibungen Leerverkaufe vorneh-
men, erleben wir besonders im Rohstoffbereich heute eine
umgekehrte Reaktion.

Wenn ein Verkdufer sieht, dass viele Kaufer in den Markt
kommen und seine Ware kaufen wollen, dann nimmt er den
Preis nach oben, zu dem er bereit ist seine Ware zu verkaufen.
So funktioniert Preisfindung an Bérsen und Terminmarkten.
Wenn also in kurzer Zeit viele hundert Milliarden US-Dollar
zusatzlich in Rohstoffmarkte flie3en, treibt das den Preis an
diesen Markten massiv an. Eine zu starke Dominanz rein spe-

am Verhalten oder am er-

warteten Verhalten der an-

deren Marktteilnehmer und verscharft dadurch den Trend.
Eine reale Meldung iiber eine bevorstehende schlechtere
Weizenernte in einem Teil der Welt kdnnte beispielsweise
zu einer Preissteigerung von 10 Prozent fiihren. Da inzwi-
schen ein Vielfaches der realen Rohstoffumsatze an Ter-
minkontrakten und Derivaten gehandelt wird, wiirde dieser

3 http://www.cmegroup.com/wrappedpages/web
_monthly_report/Web_Volume_Report_CBOT.pdf

4 http://www.bloomberg.com/news/2011-05-17/
otc-commodity-derivatives-climbed-2-in-second-
half-bis-says.html



Herdentrieb der Investoren jedoch méglicherweise zu einer
Preisverdoppelung fiihren. Die ohnehin bereits unerfreu-
liche Folge der schlechten Ernte wiirde also massiv verscharft.
Wenn in der Folgezeit diese Blasenbildung endete und die
Kurse fielen, erfolgte dies durch den Herdentrieb in der Re-
gel ebenfalls in groRer Geschwindigkeit und Ubertreibung.
Diese Kursschwankungen sind in beide Richtungen schad-
lich, da weder Produzenten noch
Konsumenten mit stabilen Prei-
sen kalkulieren konnen.

Der grofite Teil der spekula-
tiven Investments in Rohstof-
fe wird nicht mit Eigenkapital
eingegangen, sondern mit Kre-
diten. Der Spekulant muss le-
diglich eine Sicherheitsleistung
(Margin) in Hohe von wenigen Prozenten des Gesamtwertes
seiner Position hinterlegen. Bei Mais etwa sind dies aktuell
7%.° Der Rest wird ihm als Kredit zur Verfiigung gestellt. Wah-
rend der Preisspriinge zwischen Oktober 2007 und Juli 2008
wurden, angelockt durch die obigen Argumente aus der realen
Agrarwelt,immer mehr Spekulanten in diesen Markt gezogen
(vgl. Grafik 1). Immer mehr Marktteilnehmer wollten mit im-
mer héheren — geliehenen — Summen von diesen ,,zwangs-
ldufigen“ Preissteigerungen durch den vermehrten Maisbe-
darf als Tierfutter und die Bioethanolproduktion oder auch
nur von der Aussicht auf weitere zustromende Spekulanten
profitieren. Der Preis verdoppelte sich. Im Verlauf des zweiten
Halbjahres 2008 wurden zahlreiche Spekulanten durch die
dramatischen Entwicklungen an den weltweiten Finanzmark-
ten und den damit verbundenen Verlusten zu Abschreibun-
gen bei Anleihen und Aktien gezwungen. Sie mussten Kredite
zuriickfiihren, fiir die keine ausreichende Deckung mehr vor-
handen war. Also wurde alles verkauft, auf das man Gewinn
hatte. Unter anderem auch in groBem Stil Terminkontrakte
auf Mais. Dadurch begann der Preis zu fallen. Andere Akteu-
re, die ebenfalls nur wenige Prozent eigenes Geld hinterlegt
hatten, kamen in Schwierigkeiten, da der fallende Maispreis
ihre Sicherheitsleistung aufgebraucht hatte. Auch sie muss-
ten nun ihre Maispositionen zwangsweise verkaufen, um ih-
ren Verpflichtungen nachzukommen. Diese Lawine setzte sich
fort und fiihrte dazu, dass der Preis unter das urspriingliche
Ausgangsniveau fiel, obwohl alle preistreibenden Argumente
noch immer Giiltigkeit besaBen (vgl. Grafik 1).

> Preis pro Future per 20. Juni 11: 688 US-Cent/
Bushel x 5.000 Bushel Kontraktgrofe am Chicago
Board of Trade (CBOT) = 34.400 US-Dollar Markt-
wert pro Future-Kontrakt. Bei exemplarisch 2.363
US-Dollar Margin-Anforderung je Kontrakt kommen
wir auf 6,87 Prozent (http://www.unionsecurities
commodityfutures.ca/margin_listing.php).

Es gibt keinen einzigen volkswirt-
schaftlichen oder gar humanitdren
Grund, warum es Finanzinvestoren
erlaubt sein sollte in Grundnahrungs-
mittel zu investieren.

Auch die Entscheidungen der langfristig investierenden
Fonds sind trendbeschleunigend. Denn auch wenn der reine
Spekulant die physische Lieferung des virtuell besessenen
Rohstoffs ausschlieBen will, so muss er seinen Kontrakt kurz
vor Falligkeit verkaufen und in neue, spéter fallig werden-
de Kontrakte investieren (man bezeichnet diesen iiblichen
Mechanismus als ,rollieren®). In steigenden Marktphasen
werden immer mehr Investoren
in diesen Markt gelockt und trei-
ben den Preis weiter an. Fach-
zeitschriften fiir Anleger titeln in
solchen Phasen mit Uberschrif-
ten wie ,,Von der Knappheit
profitieren. Investieren in Roh-
stoffe“.EbensowerbenFinanzin-
stitute mit solchen Argumenten
fiirihre Rohstofffonds. Auch wenn die Argumentation korrekt
ist, dass jedem Kaufer jaauch ein Verkdufer gegeniibersteht,
andert das nichts an der Tatsache, dass ein steigendes In-
teresse der Kaufer automatisch steigende Kurse nach sich
zieht. Von einer ,,Stabilisierung* der Rohstoffmarkte durch
die Spekulation kann also keine Rede sein. €

Mythos 2:

»Finanzspekulation reagiert blof3 auf Entwicklungen der
realen Nahrungsmittelmarkte*

> Vielfach wird von Verteidigern der Nahrungsmittelspekula-
tion zwar zugestanden, dass die Spekulation Preisentwicklun-
genderrealen Markte verstarke. Dies, so die Argumentation,
sei aber positiv zu werten, da umso deutlicher Verzerrungen
der realen Markte aufgedeckt wiirden. Unabhdngig davon,
ob man diese Logik, wenn es um die Erndhrungssicherheit
von Millionen Menschen geht, fiir zynisch halt oder nicht,
muss betont werden: nicht einmal diese Behauptung stimmt!

Bis vor einigen Jahren entwickelten sich die Rohstoff-
madrkte relativunabhdngig von anderen Finanzmdrkten nach
Angebot und Nachfrage der realen Wirtschaft. Diese Erkennt-
nis und die zunehmende Standardisierung sowie Verein-
fachung des Warenterminhandels fiihrte dazu, dass sich
immer mehr Investoren diesem Markt zuwandten. Sie suchten
eine Anlagealternative, die sich nicht wie die anderen Mérkte
bewegte und somit das Anlagerisiko streute. Fatalerweise
fiihrte der grof3e Run auf die Warenterminmarkte als Anlage-
form zur Neutralisierung genau dieses Vorteils.

Inzwischen bewegen sich die Rohstoffmarkte weitgehend
parallel zu den tbrigen Finanzmdrkten, was bei idealtypi-
scher marktwirtschaftlicher Betrachtung gar nicht der Fall
sein diirfte, wenn doch Erntemengen und Wetterereignisse
den Preis determinieren sollten (siehe Grafik 2).



Langst sind es nicht mehr das Angebot und die Nachfrage der
realen Erzeuger und Verbraucher, sondern die GesetzmaBig-
keiten und Interessen der Finanzmarkte, die die Preisentwick-
lung der Giiter bestimmen. Man kann sagen, dass die Finanz-
madrkte die Preise der realen Giiter dominieren. In einer Studie
zur Rohstoffspekulation befragte die UNCTAD traditionelle
Rohstoffhdndler zu den Auswirkungen der zunehmenden Fi-
nanzspekulation. Die Mehrheit der Handler war sich sicher,
dass speziell Indexfonds die Preise der Rohstoffe hochtrie-
ben. Dies gelte inshesondere fiir den Handel mit Getreide,
denn im Vergleich zu anderen Rohstoffmarkten sei dieser
relativ klein und damit anfallig fiir Stérungen. Ein Getreide-
handler beschwerte sich, dass sich die Chicagoer Bérse 2007
und 2008in ,,ein Kasino*“verwandelt habe. Viele traditionelle
Handler hatten das CBOT verlassen, ,,hedging” mache kei-
nen Sinn mehr, wenn es riskanter werde zu hedgen als nicht
zu hedgen.¢ Da Rohstoff-Futures sich inzwischen oftmals in
Portfolios von Fonds befinden, auch wenn sie dort vielfach
einen kleinen Teil der Werte von weniger als fiinf Prozent aus-
machen, ergeben sich absurde Einwirkungen auf die Preise.

Ein Beispiel: Am 3. Dezember 2010 veroffentlichte die US
Regierung um 14.30 Uhr die Quartalszahlen zur Arbeitslosig-
keitin den USA. Die Arbeitslosenquote war erneut gestiegen,
auf 9,8 Prozent. Damit hatte man nicht gerechnet. Prompt
brach auch der Wert einer Vielzahlvon Rohstoffsektoren ein,
beispielsweise der Preis fiir Futures auf Kakao. Der Preis fiir
Kakao sank also aufgrund schwacher makrodkonomischer
Daten in den USA. Ein Zusammenhang, der aus den realen
Mérkten nicht zu erkléren ist. €

Mythos 3:

»Finanzspekulation hat keine Auswirkung auf die
Nahrungsmittelmarkte

> Die Preise von Terminmarkten wirken sich iiber verschie-
dene Kandle auf die realen Markte aus. Diese ,,Transmissi-
on“von Preisen wird von der Finanzwelt oftmals geleugnet.
Es wird argumentiert, dass Terminhandel und physischer
Handel zwei verschiedene Dinge seien. Dass die Finanzge-
schdfte mit Rohstoffen sich nicht auf die realen Markte aus-
wirken, ist jedoch falsch.

Zwar stimmt es, dass heute lediglich zwei Prozent aller
Terminkontrakte eine tatsachliche Lieferung nach sich zie-
hen und der Rest friihzeitig aufgelost wird (siehe Kapitel
2).Dochesistja gerade der urspriingliche Sinn der Termin-
markte, die realen Markte vorwegzunehmen, und auch
wenn Arbitrage nur in begrenztem Umfang stattfindet, so
wird doch permanent mit ihr kalkuliert: Lage etwa kurz vor
Auslaufen der Futures der Preis der physischen Waren un-
ter dem Preis der Futures, so konnten die Rohstoffhdndler

Grafik 1: Preisentwicklung der Maisfutures zwischen Februar 2007

und Mai 2011
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Grafik 2: Entwicklung des Dow Jones UBS Commodity
Index (blau) und des Dow)ones Aktienindex (rot)
im Zeitraum 2007-20117
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Futures verkaufen, und ihren Vorrat zuriickhalten, bis die
Futures auslaufen. De facto kann es sich kein Handler auf
Dauer leisten, deutlich niedrigere Preise rauszuhdngen als
die gegebenen Futures-Preise. Ansonsten wiirden andere
die Differenzbetrdge via Arbitrage einkassieren. Auch wenn

N

Siehe UNCTAD (2011), Price formation in financialised
commodity markets. The Role of Information, 43.

~

Der DJ-UBS Commodity Index beinhaltet alle wesent-
lichen Rohstoffe wie Erdgas, Ol, Weizen, Zucker,
Lebendrind, Gold, Kupfer etc.
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2011

159



Grafik 3: Lokale Nahrungsmittelpreise nach Regionen
Januar 2007 bis November 2010
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Wie viele Millionen Menschen
dem ,stillen Tsunami“ zum Opfer
fallen, kann nur geschdtzt werden.

also eine solche Arbitragebereitschaft empirisch nurin be-
grenztem Umfang festzustellen ist, so ist doch eindeutig,
dass sich die Zahlungsbereitschaft der Kdufer und Verkau-
feran denrealen Mdrkten an den Preisen des Futuresmark-
tes orientiert.

Da Finanzinvestoren nun an der gleichen Warentermin-
borse einkaufen wie der Gro3hadndler aus Indonesien oder
der Miihlenbetreiber aus
Siidamerika, fiihren diese
Eingriffe sehr schnell zu
weltweiten und dramati-
schen Veranderungen der
Lebensmittelpreise. In-
vestoren legen sich virtu-
ell Weizensdcke in den Keller, um sie dann spater teurer zu
verkaufen. Es gibt keinen einzigen volkswirtschaftlichen oder
gar humanitdren Grund, warum es Finanzinvestoren erlaubt
sein sollte in Grundnahrungsmittel zu investieren.

Seit einigen Monaten ist zu beobachten, dass grof3e In-
vestmenthduser im Metallbereich physisch unterlegte Roh-
stofffonds auflegen. Dazu werden in grofem Stil Lagerhdu-
ser angemietet und mit den eingezahlten Kundengeldern
tonnenweise Rohstoffe direkt von den Produzenten erwor-
ben und eingelagert. Die physischen Rohstoffe werden also
direkt dem Markt entzogen. Investoren schaffen dadurch eine
Knappheit, die nicht nur den Rohstoffpreis sondern auch die
weiterverarbeiteten Produkte fiir die Verbraucher sinnlos
verteuert und in ungiinstigen Féllen sogar zu Produktions-

ausfdllen fiihrt. Eine solche Entwicklung sollte bei den Nah-
rungsmitteln unbedingt verhindert werden.
Esist schwerlich zu bestreiten, dass Spekulation die Schwan-
kungen der Weltmarktpreise erhéht hat. Aber welche Auswir-
kungen hat der gestiegene Weltmarktpreis fiir Mais und Wei-
zen auf die Markte in den verschiedenen Landern weltweit?
Grafik 3 zeigt, dass rund um den Globus lokale Preisanstiege
infolge der sprunghaften Weltmarktpreise zu verzeichnen wa-
ren. Diese Anstiege erfolgten oftmals mit Verzégerung. Deut-
lichzu sehenist auch, dass die Regionen sehr unterschiedlich
stark betroffen waren. Betroffen von starken Preissteigerun-
gen sind vor allem Okonomien, die stark auf den Import von
Grundnahrungsmitteln angewiesen sind und bei denen die
Kapazitdten der Regierungen zu ,,PuffermaBBnahmen® be-
grenzt sind. Dazu gehdren zum Beispiel Notfallprogramme,
Aufhebungvon Importzéllen, Erhéhung der 6ffentlichen Vor-
ratshaltung, Aufhebung der Besteuerung und Subventionie-
rungen. Da diese Kapazitaten sehr unterschiedlich sind, sind
die drmsten Lander weltweit deutlich starker betroffen als
Lander mittleren Einkommens. In zwdlf untersuchten afrika-
nischen Landern stiegen die Nahrungsmittelpreise zwischen
2007 und 2008 um durchschnittlich 63%. Umgerechnet be-
deutet dies, dass 71% der steigenden Weltmarktpreise auch
die lokalen Mérkte erreichte. In Malawi und Athiopien nah-
men die Preise aufgrund zusatzlicher lokaler Faktoren gar
starker zu als die Weltmarktpreise selbst.®

Dass Preissteigerungen vor allem Haushalte in armen Ldn-
dern treffen, hdngt vor allem damit zusammen, dass Familien
in Entwicklungslandern mehr Geld fiir Grundnahrungsmit-
tel ausgeben, als Familien in reicheren Landern. Denn wenn
Haushalte bis zu 80% ihres Einkommens fiir Grundnahrungs-
mittel ausgeben, bedeuten Preissteigerungen einen schwer
zu verkraftenden Schock. Fiir Lander wir Malawi etwa wurde
der enge Zusammenhang zwischen steigenden Preisen fiir
Grundnahrungsmittel einerseits und der Mangelerndhrung
von Kindern andererseits untersucht. Das schockierende Er-
gebnis: wenn sich die Maispreise verdoppeln, kann die Man-
gelerndhrung bei Kindern bis zu fiinf Jahren mit einem Faktor
von sieben zunehmen.® Wie viele Millionen Menschen dem
»stillen Tsunami“ zum Opfer fallen, kann nur geschéatzt wer-
den. Die Weltbank ging von 44 Millionen Menschen alleine
zwischen Juni 2010 und April 2011 aus.® €
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4. Die Politik ist gefordert

Es zeigt sich, dass die Finanzakteure einen immer gréf3eren
Einfluss auf die weltweiten Preise von Grundnahrungsmit-
teln haben. Es wird eine der grofen Herausforderungen der
kommenden Jahre sein, diesen Einfluss der Finanzakteure
nachhaltig zu verringern.

Im Rahmen der G20 besteht aktuell durch die Initiative der
franzosischen Prasidentschaft die Chance, sich international
zu Transparenz und Regulierung wirksam abzustimmen. So-
wohl hier als auch im Rahmen von EU-Reformprozessen (vor
allem der Reform der Richtlinie fiir Finanzinstrumente — Mi-
FID) sollte sich die Bundesregierung fiir klare und transpa-
rente Regeln ohne Schlupflocher einsetzen, die Nahrungs-
mittelspekulation auf Kosten der Hungernden verhindern.

Folgende Prioritaten sollten dabei
gesetzt werden:

> Transparenz schaffen

So lange ein grof3er Teil der Rohstoffinvestments vollig un-
kontrolliert abgeschlossen wird, ist ein effizientes Eingrei-
fen unmoglich. Ein Brsenzwang fiir Rohstofftermingeschaf-
te und Derivate ist zwingend notwendig. Fiir jene Produkte,
die nicht standardisiert iiber Borsen gehandelt werden, muss
eine Meldepflicht an die Regulierungsbehdrden eingefiihrt
werden. Bereits jetzt werden an dem Chicago Board of Trade
(CBOT) die Marktteilnehmer inihrer Funktion registriert. Sie
werden in unterschiedliche Kategorien eingeteilt. So wird
zum Beispiel zwischen Fonds (,Managed Money*), Produ-
zenten und Grof3hdndlern unterschieden. Dies muss aus-
nahmslos auf alle Bereiche der Rohstoffgeschafte erweitert
werden! Nur so wird sicher gestellt, dass keine Geschafte von
marktbedeutender Gréfenordnung abseits der Aufsichts-
behdrden getdtigt werden. Diese Unterscheidung zwischen
Produzenten und Geld-/Warenhéndler (SWAP-Dealer) wird
ohnehin zunehmend schwerer. Grof3e Banken beteiligen sich
an Grof3produzenten. Darf man sie nun als ,,Produzenten zu-
lassen? Wenn Agrarkonzerne mit immer gréferen Summen
anden Terminmarkten agieren, als ihre Ernte ausmacht, sind
sie dann noch Produzenten oder Spekulanten? Die Begriff-
lichkeiten und Zuordnungen verwischen zusehends. Die Re-
gulierung der Terminmarkte muss daher entgegen den bis-
herigen Methoden ohne Ausnahmeregelungen fiir spezielle
Teilnehmerguppen erfolgen.

> Anhebung der Sicherheitsleistung (Margin)
An zweiter Stelle steht die Notwendigkeit, die spekulativen
Gelder sowie die Investmentgelder soweit zuriickzudrangen,

dass sie die Entwicklung der Preise anhand echter Nachfrage
und echten Angebotes nicht mehr tiberdecken kdnnen. Die
Spekulation ganz aus dem System zu nehmen kdnnte prob-
lematischer Weise dazu fiihren, dass es keine ausreichende
Liquiditat an den Rohstoffborsen mehr gibt und Landwirte

Grafik 4: Silberpreis an der COMEX, Aug. 2010 - Juni 2011
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Anhebung der Sicherheitsleistung -
Das Beispiel Silber

> Wie schnell und nachhaltig eine Anhebung der
Sicherheitsleistung funktioniert, konnte man im Mai
2011 im Silbermarkt beobachten. Zwischen August
2010 und Ende April 2011 stieg der Silberpreis durch
spekulative Geldzufliisse von 18 US$/Unze auf knapp
50 US$/Unze. Eine Preissteigerung um 170 Prozent. Ein
derartiger Anstieg an den physischen Markten in die-
ser Zeitspanne kann ausgeschlossen werden. Ab Ende
April hob die Terminbdrse COMEX die Sicherheits-leis-
tung innerhalb von 15 Tagen 5-mal von zundchst 6 auf
etwa 11 Prozent an. In der Folge sank der Silberpreis
um 30 Prozent. Dies ist eindeutiger Beweis fiir die Ab-
kopplung der Terminmarktpreise von der realen Nach-
frage einerseits und die Wirkung von hoheren Sicher-
heitsleistungen andererseits. Die gleichen Faktoren,
die hier wirken, funktionieren selbstverstandlich an
allen anderen Warenterminbdrsen und eben auch bei
Lebensmittelpreisen. €
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Ein Bérsenzwang fiir Rohstoff-
termingeschdfte und Derivate
ist zwingend notwendig.

an sich verwerflich, aber wie

Unschuldsmythen — Wie die Nahrungsmittelspekulation den Hunger anheizt

wie Grof3hdndler nicht mehr geniigend Handelspartner fin-
den. Die Spekulation ist also nicht an sich verwerflich, aber
wie so oft macht auch hier die Dosis das Gift.

Die effizienteste und einfachste Form, um die tiberbordende
Spekulation einzuddmmen, ist eine drastische Anhebung der
Sicherheitsleistungen (Margin). Je hoher diese Sicherheits-
leistung, desto uninteres-
santer wird die Teilnahme
fuir kurzfristige Marktak-
teure (vgl. Box 2).

Es sollte moglich sein,
dass die Regulierungsbe-
horden wie beispielsweise
die ESMA (2011 ins Leben gerufene europdische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde) eine zusatzliche ,,Liqui-
ditdatsmargin“von den Teilnehmern an den Rohstofftermin-
mérkten einférdern konnen. Wenn die ESMA aufgrund der
ebenfalls zu erlassenden Meldepflicht fiir samtliche Roh-
stofftermingeschéfte zu der Erkenntnis kommt, dass zu viele
kreditgehebelte Investitionen die Preisfindung verzerren,
kann sie die teilnehmenden Borsen und Finanzinstitute
verpflichten, von ihren Kunden eine zusétzliche von der
ESMA frei definierbare ,,Liquiditdtsmargin“ zu erheben. Das
wiirde spekulative Gelder
sofort aus dem jeweiligen
Markt verdrangen. Diese
HLiquiditatsmargin® miiss-
te auch auf OTC-Geschafte
Anwendung finden. Diese
bislang meist nicht erfor-
derliche Marginleistung
im OTC-Geschaft ist der Hauptgrund, warum sich immer
mehr Geschéft von den regulierten Borsen auf jenen OTC-
Markt verlagert. Einfacher ausgedriickt: Spekulation ja,
aber bitte mit eigenem Geld und nicht auf Kredit und das
ausnahmslos!

Die Spekulation ist nicht

so oft macht auch hier
die Dosis das Gift.

D Feste, weit gesteckte Preisober- und Untergrenzen
Auch Preislimits konnen zur Begrenzung extremer Preisent-
wicklungen sinnvoll sein. Sie verhindern ein Ubersteigen
der Produktionskosten um einen festzulegenden Faktor und
deckeln somit den Einfluss von Spekulationsgeldern auf die
Preisentwicklung von Nahrungsmitteln. Auch auf der Unter-
seite wiirden Preislimits ein theoretisch denkbares Unter-
schreiten der Produktionskosten beschrdanken, was sonst
zu starken Beeintrdachtigungen der Produzenten und einer
moglichen Unterversorgung der Bevdlkerung in den Folge-
jahren fiihren konnte. Als weit gesteckte Leitplanken konnen
Preisgrenzen sinnvoll sein, sie sollten allerdings nicht in die
marktiibliche Preisfindung eingreifen.
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> Die Spekulation mit besonders sensiblen Rohstoffen
durch Fonds muss vollstdndig unterbunden werden.

Es gibt keine Notwendigkeit fiir die Agrarindustrie oder die
Volkswirtschaft, dass sich private Investoren virtuell Wei-
zensdcke inihr Depot legen und somit eine kiinstliche Nach-
frage schaffen! Der Weltmarkt fiir Lebensmittel steht durch
die eingangs beschriebenen Entwicklungen ohnehin unter
einem extremen Nachfragestress, dem die Agrarindustrie
jedoch durch Produktionssteigerungen begegnen kann.
Kommt jetzt jedoch eine zusatzliche und vollkommen unné-
tige Nachfrage durch private Investoren hinzu, kann dieses
Gleichgewicht kippen. Besonders sensible Soft-Commodi-
ties, in erster Linie Mais und Weizen, sollten daher gar nicht
in Fonds gehandelt werden diirfen. Eine besondere Aufmerk-
samkeit verdient auBerdem die Entwicklung hin zu physisch
unterlegten Rohstofffonds, die im Soft-Commodity Bereich
gar nicht erst zugelassen werden sollten.




Glossar

Glossar

Arbitrage

Als Arbitrage bezeichnet man gewinnorientiertes Ausnutzen
von Preis-, Kurs- und/oder Zinsdifferenzen eines Gutes oder
Wertpapiers, welches gleichzeitig an verschiedenen Borsen
bzw. Markten gehandelt wird. Gewinne durch Arbitragen las-
sensichvorallem bei Futures erzielen, wenn starke Kursver-
dnderungen von anderen Marktteilnehmern noch nicht sofort
nachvollzogen wurden.

Dark pool

Als Dark pool bezeichnet man eine Handelsplattform auf3er-
halb des Werpapierhandels an den Bérsen, die den anony-
men Handel mit Wertpapieren erméglicht. Grof3tes Manko
der Darkpools istihre fehlende Transparenz, da sie nicht den
Regeln und Kontrollen der europdischen Borsen unterliegen.

Derivate

Derivate sind Finanzinstrumente, deren Preise sich nach den
Kursschwankungen oder den Preiserwartungen anderer In-
vestments richten. Zu den wichtigsten Derivaten zdhlen Zer-
tifikate, Optionen, Futures und Swaps.

Futures-Kontrakt (kurz: Future)

Als Futures-Kontrakt bzw. Future wird ein standardisierter
Vertrag zwischen zwei Akteuren an der Borse bezeichnet.
Er verpflichtet Verkdufer und Kaufer zu einem festgelegten
Liefer- bzw. Abnahmeumfang, legt Qualitdt, Menge und Preis
fest, ebenso wie den Zeitpunkt der Lieferung und der Abnah-
me in der Zukunft (Termin). Grundlage eines solchen Vertrags
ist der sogenannte Basiswert. Waren- und Finanzwerte al-
ler Art konnen Basiswerte fiir Futures sein. Das Pendant zu
Futures au3erhalb der Borse sind sogenannte ,,Forwards®.

Hedger/Hedging

Ein Hedger ist ein Akteur, der auf dem Markt der Terminge-
schifte (siehe Futures-Kontrakt), Futures kauft und verkauft,
um sich gegen das Risiko finanzieller Verluste durch Schwan-
kungen der Wechselkurse und Preishewegungen abzusichern
(to hedge = absichern). Hedging bezeichnet die Marktaktivi-
taten eines Hedgers, der versucht einen momentanen Preis
auch fiir die Zukunft festzusetzen.

Indexfonds

Investmentfonds, deren Portfolio so gestreut ist, dass sie
die Gewichtungen eines Index abbilden. Fiir die konkrete
Anlagestrategie bedeutet dies, dass sie in der Regel ,,long*
gehen.

Long / Short

Beginnt ein Handler an der Borse ein Handelsgeschift in
der Erwartung steigender Kurse in einer Kaufposition ein,
so gehter,long“. Das heift er verpflichtet sich in einem Ter-
minkontrakt, ein Gut zu einem festgelegten Zeitpunkt in der
Zukunft zu einem bereits jetzt festgelegten Preis zu kaufen.
Befindet ersich in der gegensétzlichen Position (des Verk&u-
fers) geht er ,,short“.

Margin

Als Margin bezeichnet man eine Sicherheitsleistung im Rah-
men des Borsenhandels. Bei der Abwicklung eines Borsen-
termingeschéftes wird eine gewisse Margin hinterlegt, die
dazu dient, Verluste bei Fehlspekulationen auszugleichen.

Optionen

Eine Option ist ein geltend zu machendes Recht, dass einem
Handelsakteur erlaubt ein vertragsmaBig vereinbartes An-
gebot innerhalb einer bestimmten Frist anzunehmen oder
abzulehnen. Eine ,,Call“- oder ,,Put“-Option stellt einen dem
Future vergleichbaren Terminkontrakt dar, allerdings nur
mit dem Recht auf eine Transaktion in der Zukunft, ohne die
Selbstverpflichtung.

OTC (Over-the-Counter-Handel)

Als OTC-Handel werden finanzielle Transaktionen bezeich-
net, die nicht iiber die Bérse abgewickelt werden. Der Handel
findet auBerborslich zum Beispiel auf Internetplattformen
statt oder wird telefonisch zwischen zwei Akteuren abge-
wickelt. OTC steht dabei fiir ,,Over the counter®, tibersetzt:
,uber den Tresen“. Der direkte Handel ist schnell und flexi-
bel, Bérsengebiihren konnen eingespart werden. Problema-
tischist, dass OTC-Geschafte nurin geringem Maf3e kontrol-
liert werden kénnen.

Swap
Swaps sind bilaterale Vereinbarungen iiber den Tausch von
Zahlungsstromen (Cash Flows).

Terminhandel

Bei einem Terminhandel wird das Termingeschaft nicht so-
fort, sondern zu einem spdteren Zeitpunkt abgewickelt. Fu-
tures, Optionen und Forwards sind Formen des Terminhan-
dels. Siehe auch Box 1.
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