BRENNPUNKT

FINANZSPEKULATIONEN
VERSCHARFEN DEN HUNGER

In diesen Tagen erreichen die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel ein Jahrhunderthoch. Der Preisindex der
Welternéhrungsorganisation FAO liegt aktuell bei 236 Punkten — das ist héher als wéhrend der Hungerkrise
2008 und der Hochstwert seit Einfihrung des Indexes im Jahre 1990. Die FAO befiirchtet zu Recht, dass die
gegenwértige Teuerung erneut Millionen Menschen in den Hunger treibt.

Zu den fundamentalen preistreibenden Faktoren auf dem weltweiten Nahrungsmittelmarkt — der wachsenden
Nachfrage nach (tierischen) Lebensmitteln und Energiepflanzen sowie den steigenden Erddipreisen — sind in den
vergangenen Jahren neue Preistreiber hinzugekommen: die Kapitalanlagen auf den Rohstoffmérkten.

Eine im Auftrag der Welthungerhilfe erstellte Studie der Hochschule Bremen (Bass, H. 2011) schatzt, dass das
Engagement der Kapitalanleger auf den Terminmérkten fir Getreide im Jahre 2008 fir etwa 15 Prozent des
beobachteten Preisniveaus auf den Spotmérkten verantwortlich war. Auch gegenwartig wirkt sich das Geschehen
auf den internationalen Finanzmérkten (ber verschiedene Mechanismen negativ auf die Importpreise der Ent-
wicklungslénder aus und pflanzt sich von dort auf die lokalen Markte fort.

Die deutsche Bundesregierung, die Europédische Union und groBe Agrarhandelslénder, allen voran die USA,
mlissen deshalb umgehend und in internationalem Schulterschiuss politische Handlungsspielrdume zur Ein-
démmung der preistreibenden Kapitalanlagen in Nahrungsmittelmérkten nutzen. Dazu muss zunidchst einmal
das Engagement der branchenfremden Finanzmarktakteure und der spekulativen Anleger auf den Nahrungsmit-
telmdérkten nach international verbindlichen Regeln lberwacht werden. Wichtige Instrumente sind hierbei die
Umsetzung strenger Berichtspflichten sowie die Einfihrung von Mengen- und Preisbeschrdnkungen. Eine Bor-
senumsatzsteuer auf nahrungsmittelbasierte Wettgeschéfte ist nach unseren derzeitigen Einschétzungen ein
geeignetes Instrument, um die Geschafte flir agrarbranchenfremde Finanzmarktakteure zu verteuern. Damit wére
zugleich eine spekulationshemmende Entschleunigung der Finanzmarkigeschéfte erreichbar.

Hohe Nahrungsmittelpreise treffen die Armen
In den vergangenen zehn Jahren hat die Zahl
der hungernden Menschen weltweit absolut

kurswirkungen muissen Importeure aus Mali
oder Kenia fir jede Tonne eingefiihrten Getrei-
des heute 50 Prozent mehr zahlen als vor zehn

zugenommen und liegt nun bei knapp einer
Milliarde. Ein wesentlicher Grund dafir ist,
dass es — begleitet von starken Preisschwan-
kungen (,hoher Volatilitat“) — im selben Zeit-
raum einen kontinuierlichen Anstieg des Ge-
treidepreisniveaus gegeben hat. Die jlingsten
Daten zeigen einen Anstieg des Weizenpreises
auf dem Weltmarkt von rund 200 US$ / Tonne
im Juli 2010 auf rund 360 US$ / Tonne im
Februar 2011.

Fur die Entwicklungslander, die von Nah-
rungsmittelimporten abhéngig sind, bedeutet
die Getreidepreisentwicklung der vergangenen
zehn Jahre eine erhebliche Belastung. Zwar ist
die in US-Dollar ausgedriickte Preissteigerung
zum Teil auf die Wertverschlechterung der
amerikanischen Wahrung zurlckzufihren, aber
selbst unter Beriicksichtigung dieser Wechsel-

Jahren. Fir Haiti haben sich die Einfuhrpreise
fir Getreide wechselkursbereinigt sogar ver-
fanffacht! Allein in den vergangenen acht
Monaten hat die Zahl der in extremer Armut
lebenden Menschen nach Schatzungen der
Weltbank um 44 Millionen zugenommen.

Einige Entwicklungslander versuchen, die Wei-
tergabe der Weltmarktpreisentwicklung an die
lokalen Markte zu unterbinden, indem sie hohe
Subventionen bei der Abgabe von Kleinstmen-
gen an besonders Bedirftige gewahren oder
Food-for-Work-Programme anbieten. Eine dau-
erhafte Entkoppelung der lokalen Preise von
den steigenden Importpreisen gelingt jedoch
fast nie, allenfalls wird Zeit gewonnen. Die
Inflationsrate fir die Nahrungsmittel liegt da-
her in den meisten Entwicklungslandern weit
oberhalb der allgemeinen Inflationsrate.
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Abb. 1: Nahrungsmittelpreise auf Rekordhoch. Dargestellt
ist der Index der Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel in
konstanten 2000-er US-Dollar (Basis Jahr 2000 = 100).
Quelle: Bass, H. 2011 mit Daten der World Data Bank.

Die zum Teil landesweiten Hungerproteste in
zahlreichen Entwicklungslédndern in
2007/2008 (z.B. Burkina Faso, Haiti, Athiopi-
en, Philippinen) sowie auch jingste Berichte
aus Projektlandern der Welthungerhilfe (z.B.
Afghanistan, Pakistan, Burundi, Indien, Kam-
bodscha) zeigen eindriicklich, dass hohe Le-
bensmittelpreise das Armuts- und Hungerrisiko
von Menschen mit niedrigem Einkommen in
Entwicklungs- und Schwellenlandern verschér-
fen: Arme Familien geben einen unverhaltnis-
maBig hohen Anteil ihres Haushaltseinkom-
mens - bis zu 70 Prozent - fir Grundnah-
rungsmittel aus. Eine ausreichende und ausge-
wogene Ernahrung wird durch weitere Preis-
steigerungen unmoglich. Zudem flhrt es dazu,
dass Familien so wichtige Giliter wie Land oder
Tiere verkaufen und notwendige Ausgaben fir
Gesundheit, Schulbildung und Familienplanung
einsparen. Vor allem Kleinkinder leiden in
Hunger-Situationen wie diesen und sind so flr
ihr ganzes spateres Leben gezeichnet (siehe
auch Welthunger-Index 2010).

Von den hoéheren Preisen fir Grundnahrungs-
mittel profitieren in aller Regel nur diejenigen
Bauern, die bedeutende Uberschiisse produzie-
ren und auf die Markte bringen kénnen. Hohe
Preisvolatilitdt bei Grundnahrungsmitteln ver-
unsichert Produzenten weltweit und hemmt die
so dringend erforderlichen Investitionen in die
Landwirtschaft der Entwicklungslander.

Neue Finanzakteure — Die Preistreiber ,,on top“

Die Ursachen fir die Preissteigerungen von
Grundnahrungsmitteln seit Beginn der 1990er
Jahre sind vielfaltig: Zwar halt die landwirt-

schaftliche Produktion global gesehen bislang
noch mit der steigenden Nachfrage nach Nah-
rungsmitteln Schritt, aber die produzierten
Nahrungsmittel werden zunehmend zweckent-
fremdet. Vor dem Hintergrund einer weltweit
verringerten landwirtschaftlich nutzbaren An-
bauflache erleben wir eine Verwendungs- und
Flachenkonkurrenz von Getreide fiir Nahrungs-
mittel einerseits sowie Futtermittel und Agro-
Treibstoffe andererseits. Hinzukommen extre-
me, die Ernten negativ beeinflussende Wetter-
ereignisse, die in manchen Landern groBe Teile
der Ernte zerstéren sowie steigende Erddlprei-
se, die Dungemittel und Transportkosten ver-
teuern.

Seit einigen Jahren gibt es jedoch einen weite-
ren Faktor, der die Weltmarktpreise flr Getrei-
de nach oben driickt und auch die Preisblasen
des Jahres 2008 und die gegenwartige Preis-
blase miterklart — das Verhalten von Finanz-
marktanlegern. Um diesen Zusammenhang zu
verstehen, muss man sich klar machen, dass
der eigentliche Getreidehandel, auch Spot-
markt genannt, seit Jahrhunderten (in Deutsch-
land seit 1842) ein Pendant auf dem Finanz-
markt hat: den Terminhandel. Um sich gegen
eine zuklnftige Preissteigerung in den nachs-
ten Monaten abzusichern, kaufen GroBhandler
auf dem Terminmarkt Getreide zu einem Garan-
tiepreis ein. Umgekehrt verkaufen Produzenten
auf dem Terminmarkt Getreide zu einem Garan-
tiepreis, wenn sie sich gegen fallende Preise
absichern wollen. Dieses Absicherungsverhalten
bezeichnet man mit dem englischen Ausdruck
als Hedging, die Akteure mit diesem Motiv
werden in den USA ,commercials” genannt.
Daneben gibt es seit eh und je branchenfremde
Spekulanten (,,non-commercials”) auf dem
Terminmarkt, die versuchen, die Preise der
Zukunft richtig vorherzusagen und dadurch
einen Gewinn zu erzielen. SchlieBlich gibt es
seit eh und je Arbitrageure, die versuchen,
kleine Preisdifferenzen beispielsweise zwischen
verschiedenen Marktorten oder verschieden
langen Terminkontrakten auszunutzen, indem
sie an der einen Stelle etwas billiger kaufen
und an der anderen Stelle etwas teurer verkau-
fen.

Neu hinzugekommen sind seit etwa fiinf Jahren
aber Finanzanleger, die sich ganz anders ver-
halten. Diese neuen, auch Indexspekulanten
genannten Akteure setzen darauf, dass ein
Anlageportfolio, das die am Markt gehandelten
Mengen wie in einem Index abbildet (also bei-
spielsweise 5 % Weizen, 5 % Soja usw. bein-
haltet) bei insgesamt steigenden Preisen in
einer Anlageklasse die sichersten Gewinne
abwirft. Mittlerweile sind in den USA Hedger,
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branchenfremde Spekulanten alter Schule und
neue Indexspekulanten zu je einem Drittel auf
den Terminmarkten fir Getreide vertreten.

Indem die Indexspekulanten bei Falligwerden
der alten Terminkontrakte immer wieder neue
Kontrakte kaufen ohne stark auf die aktuellen
Preise zu achten (da sie ja langfristig steigende
Preise erwarten), (ben sie eine permanente
Nachfrage aus. Dadurch kommt es zu einer
insgesamt steigenden Preistendenz. Steigen die
Preise aber besonders stark an, dann flieBt
besonders viel zusatzliches Kapital in diese
Fonds und Preisblasen kénnen entstehen.

Obwohl! es beim Terminmarkt um reine Finanz-
geschafte geht und nicht um den eigentlichen
Getreidehandel (denn alle Akteure, unabhangig
von ihrem Spekulationsverhalten schlieBen nur
Finanzwetten ab), gibt es Uber die Arbitrageure
eine Beeinflussung des Spotmarktes durch den
Terminmarkt: Wenn die Preise fiir die nachst-
falligen Kontrakte auf den Terminmarkten von
denjenigen auf den Spotmarkten abweichen,
kaufen die Arbitrageure auf dem einen Markt
und verkaufen auf dem anderen. Dadurch na-
hern sich Spotmarktpreise den durch Finanz-
marktwetten bestimmten Preisen auf den Ter-
minmarkten an.

Abb. 2: ,Index“-Investitionen US-amerikanischer Finanzun-
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ternehmen in Mrd. USD, 2007-2010. Quelle: Bass, H.
2011 mit Daten der CFTC.

Die von der Welthungerhilfe in Auftrag gegebe-
ne Studie der Hochschule Bremen (Bass, H.
2011) schatzt, dass das Engagement der Kapi-
talanleger auf den Getreidemarkten in den Jah-

ren 2007 bis 2009 zu einem Preis fihrte, der
um bis zu 15 Prozent héher lag als der aus den
Fundamentalfaktoren sich ergebende Preis.

Nach Berechnungen dieser Studie entsprachen
die auf den US-amerikanischen Getreideter-
minbdrsen von den etwa 70 Indexspekulanten
gehaltenen Anrechte auf Getreidelieferungen
jeweils etwa finf bis zehn Prozent der Weltjah-
resproduktion von Mais, Weizen und Soja -
oder 40 Mrd. US-Dollar.

Fir Deutschland gibt es keine entsprechenden
Daten. Daher hat die von der Welthungerhilfe in
Auftrag gegebene Studie eine Schatzung vorge-
nommen. Danach betragt das flr indexbasierte
Anlagen in Weizen, Mais und Soja gesammelte
Kapital umgerechnet 1,5 Mrd. US-Dollar. Da
aber immer nur ein Bruchteil dieses Kapitals
bei Termingeschéaften als Sicherheit hinterlegt
werden muss, vervielfacht sich der dadurch
erwerbbare Umfang an Anrechten auf Getreide-
lieferungen. Man spricht dabei von der Hebel-
wirkung dieser Anlagen. Ein dreifacher Hebel
wirde bedeuten, dass mit dem in Deutschland
angesammelten Kapital Getreidelieferungen im
Werte von 4,5 Mrd. US-Dollar gesichert werden
kdnnten — wenn die Anleger dies wollten, was
aber fast nie gewiinscht wird. Im Mittelpunkt
dieser Geschéafte steht die Wette um die richti-
ge Vorhersage der Preise.

Es ist zu erwarten, dass das in Deutschland fir
diese Zwecke angesammelte Kapital in den
nachsten Jahren amerikanisches Niveau errei-
chen wird. Die Instrumente dafir sind seit kur-
zem geschaffen und legalisiert, die Privatanle-
ger sind angesichts niedriger Zinsen bei den
konventionellen Anlageformen wieder bereit
zum Risiko, die Banken (allen voran die Com-
merzbank, die DZ Bank, BlackRock und ETF
Securities) bewerben ihre Produkte aggressiv:
Mit Exchange Traded Commodities (ETC, seit
2006 erhaltlich), Exchange Traded Funds
(ETFs, in USA seit 1993, in Deutschland seit
2000 erhéltlich) und Investmentzertifikaten
auch auf der Basis von Rohstoffen (seit den
1990er Jahren, in Deutschland insbesondere
seit 2004) kann Kapital gesammelt und gezielt
in Rohstoffmarkte investiert werden.
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Abb. 3: Verwaltetes Vermogen in ETFs, ETCs und Invest-
mentzertifikaten, Deutschland, 2000-2010 und Trend-
prognose. Quelle: Bass, H. 2011.

Markttransparenz und angemessene Regulierung
der Agrarrohstoffderivate-Markte sind wichtige
Stellschrauben zur Vermeidung einer erneuten
Nahrungsmittelpreiskrise

In Anbetracht der gravierenden Auswirkungen
explodierender Nahrungsmittelpreise auf arme
Menschen in Entwicklungslandern fordert die
Welthungerhilfe:

Markttransparenz schaffen

Um eine Wiederholung der Nahrungsmittel-
preiskrise von 2007/2008 zu verhindern, mis-
sen Regierungen u.a. dringlich dafiir sorgen,
dass die globalen Markte fir Grundnahrungs-
mittel wie Getreide und Soja wieder nach fun-
damentalen Marktdaten — Angebot, Nachfrage,
Lagerbestanden — funktionieren, um Markte zu
stabilisieren und Preisspitzen zu kappen.

Von zentraler Bedeutung ist dabei ein transpa-
renter Markt. Wenn  Exportbeschrédnkungen
(wie beispielsweise in Russland 2010) zu einer
kiinstlichen Verknappung des Angebots und
damit zu einer unmittelbaren, alarmierenden
Verteuerung des Weizenpreises auf den Welt-
markten fihren wie 2010 geschehen - und
dies trotz bester Weizen-Ernten in drei Jahren -
so deutet dies nicht nur auf eine gravierende
Marktverzerrung hin. Dadurch wird auch ein
willkommenes Szenario fir Finanzmarktanleger,

— ETC-TRend (RSq=.9326)

[ Zertifikate
= = Zertifikate-Trend (RSq=.7243)

die auf steigende Preise setzen, gestarkt. Die
Weltgemeinschaft muss auch in Zeiten global
und regional knapper Getreideverfiigbarkeit den
Handel offen halten (Ausnahme: Lander mit
Nahrungsmittelkrisen), um die Funktionsfahig-
keit der Agrarmarkte zu erhalten.

Die Markte fiir Agrarrohstoffderivate regulieren
Die genauen Wirkungsmechanismen des Enga-
gements von Finanzmarktakteuren auf den
Handel mit Getreide und Soja sind, vor allem
aufgrund der schlechten Datenlage, nicht voll-
standig erfassbar.

Die Welthungerhilfe spricht sich gegeniber der
Bundesregierung und der Europaischen Union
im Zuge der aktuell anstehenden européaischen
Reform der Finanzmarktrichtlinie dafiir aus,
dass die EU in einem internationalen Schulter-
schluss - vor allem mit den USA - Regeln fir
den Handel mit Agrarrohstoff-Derivaten auf-
stellt, durch die das exzessive Spekulieren mit
Agrarrohstoffen gebremst wird. In Einzelnen:

Strenge Berichtspflichten einfiihren

Ziel der MaBnahmen muss sein, stabile, ruhige
Markte fur Agrarrohstoffe zu schaffen, so dass
sich die Gewinnpotentiale fiir Spekulanten
reduzieren. Eine verbesserte Dokumentation
und dadurch zugleich Reduktion der Transakti-
onsgeschwindigkeit durch Berichtspflichten
tragt zur deutlichen Entschleunigung bei und
erhdht die Transparenz des Marktes. Berichts-
pflichten dienen dazu, ,Sand ins Getriebe”
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gerade auch aggressiv wirkender Handelsin-
strumente wie etwa der ,Exchange Traded
Commodities” zu streuen. Sie gelten fir Emit-
tenten von derivativen Produkten, fir Handels-
aktivitaten, die so genannte Index Trader aus-
fuhren, ferner fir Handelsaktivitaten auch der
auBerborslichen ,,Over the Counter* (OTC) Ge-
schafte, um Ausweichbewegungen von den
leichter zu kontrollierenden Bdrsen auf den
quasi-privaten und daher nicht-tberwachbaren
Handel méglichst zu begrenzen.

Borsenumsatzsteuer auf nahrungsmittelbasierte
Wettgeschifte einfiihren

Die von den agrarbranchenfremden Finanz-
marktakteuren betriebenen Wettgeschéfte trei-
ben die Nahrungsmittelpreise weiter in die
Hohe und verscharfen den globalen Hunger. Es
ist deshalb gerechtfertigt, die negativen exter-
nen Effekte dieser Transaktionen den Akteuren
selbst aufzuerlegen und ihre Wettgeschafte zu
verteuern. Unserer Einschatzung nach ist hier-
fir eine Bdrsenumsatzsteuer auf nahrungsmit-
telbasierte Wettgeschafte denkbar. Damit ware
zugleich eine spekulationshemmende Ent-
schleunigung der Finanzmarkigeschafte er-
reichbar.

Mengen- und Preisheschrankungen erlassen
Handler dirfen nur ein bestimmtes Volumen an
Derivaten halten, um Konzentration bei einzel-
nen Handlern zu verhindern. Die Mengen sollen
auf der tatsachlichen Menge an verfiigbaren
Agrargltern basieren. Falls die festgesetzten
Preise bei Agrarrohstoff-Derivaten Uberschritten
werden, soll der Handel ausgesetzt werden, um
Panikreaktionen und Preisverzerrungen zu ver-
hindern.

Fazit

Spekulationsbedingte  Preissteigerungen  bei
Nahrungsmitteln tragen zur Verletzung des
Menschenrechts auf Nahrung bei, wenn sie
armen Menschen den Zugang zu angemessener
Nahrung erschweren oder diesen verhindern.
Die deutsche Bundesregierung, die Europai-
sche Union, groBe Agrarhandelslander missen
im Rahmen von G8 und G20 umgehend und in
internationalem  Schulterschluss  politische
Handlungsspielraume zur Einddmmung der
preisverzerrenden  Agrarspekulation  nutzen.
Regierungen sollten ihre Handlungsspielraume
ausschdpfen, um dafiir zu sorgen, dass Banken
Handlungen unterlassen, die das Menschen-
recht auf Nahrung verletzen.
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