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Der Blick auf die mehrjahrigen Preisindizes der UN-Lebensmittel-
organisation FAO (Food and Agriculture Organisation) zeigt es ganz |[Eee—m—.
deutlich: die Preise fiir Lebensmittel haben in den vergangenen Jah- B

ren riesige Spriinge hingelegt um Mitte dieses Jahres auf einem Ni-
veau an-zugelangen, das deutlich tiber dem bisherigen Rekord von
2010 liegt. Im August dieses Jahres ist der Preis zwar wieder leicht
gesunken, bleibt aber dennoch auf enorm hohem Niveau. Als Griinde
fir die in der Tendenz deutlich steigenden Preise einerseits und fiir
die starken Preis-schwankungen (Volatilitat) andererseits werden die
verschiedensten Faktoren verantwortlich gemacht: Der zunehmende
Anbau von Energiepflanzen zur Kraftstoffgewinnung, die un-bestrit-
ten steigende Nachfrage nach aufwendigeren Lebensmitteln - zum

Beispiel Fleisch - in Staaten wie China, Indien und Brasilien, die Kli-

maschwankungen mit zum Teil grof2en Ernte-ausfillen, der steigende Olpreis, der iiber den Einsatz
von Diinger und von Maschinen bei Ernte, Verarbeitung und Transport Eingang in die Nahrungsmit-
telpreise findet.

Vor allem angesichts des enormen Preisanstiegs 2007/2008 und des im Juli 2008 einsetzenden
Einbruchs wurden zahlreiche Untersuchungen angestellt, von denen jedoch keiner der Fakto-ren
als hinreichend fiir diese enormen Preisschwankungen erkannt wurde. Unstrittig ist, dass all diese
Grofden Einfluss auf die Lebensmittelpreise haben, aber ihr Einfluss reicht nicht aus, die Spriinge zu
erklaren.

So stieg im Sommer 2008 weder die Erntemenge auf ein bis dahin nicht gesehenes Maf3 noch stellte
die chinesische Bevolkerung das Essen ein, die Strategie zur Beimischung von Bio-Ethanol ins Ben-
zin wurde nicht verandert und die Transportwege von Lebensmitteln nicht signifikant umgestellt,
etwas anderes passierte: Am 15. September 2008 meldete die US-Investmentbank Lehman Brot-
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[offenc OTC-Derivate auf Rohstoffe (ohne Edelmetalle) in Mrd. USS | hers Insolvenz an, in der Folge stirzten die Ak-
14.000 tienkurse weltweit ab, etliche Banken mussten
12.000 A gestiitzt werden, die Finanzwelt stiirzte ins Cha-
10.000 1 os. Dies wiederum fiihrte dazu, dass zahlreiche

Investmentfonds, Versicherungen, Banken und
6,000 andere Finanzmarktakteure moglichst schnell
1000 \ Geld locker machen mussten, um den Fortbe-
2000 \"\‘»—_‘, stand des Unternehmens zu sichern.
Das Ergebnis: auf den Markten fiir Indexfonds
brach das Geschift ein. Diagramm 2 zeigt die
: . . Entwicklung von OTC-Derivaten auf Rohstoffe
Diagramm 2: Bank fir Internationalen Zahlungsaus- . .
gleich, Quarterly Review, Mérz 20]], Dezember 2009 darunter aUCh Lebensmlttel ~ von Derivaten
also, die auferhalb von Borsen und anderen re-
gulierten Markten gehandelt werden. Mit Hilfe dieser Produkte investieren unter anderem Index-
fonds in die Entwicklung auf Rohstoff- und Lebensmittelmarkten. Auffillig ist der mit dem Preis-
sturz in der zweiten Jahreshalfte 2008 einhergehende massive Riickgang von Indexinvestitionen
(Diagramm 4).
Indexinvestitionen laufen in der Regel so ab, dass die Fonds Futures auf den OTC-Markten kaufen.
Bei einem Weizenfuture zum Beispiel erwirbt der Fonds das Recht auf die Lieferung einer festge-
legten Menge Weizen. Ein Indexfonds, der die Preisentwicklung auf den Nahrungsmittelmarkten
abbilden will, erwirbt Futures fiir die wichtigsten Lebensmittel: verschiedene Weizensorten und
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Nach Ansicht vieler Wirtschaftswis-
senschaftler wiirde so der Markt mit
hoher Liquiditat versorgt, das wie-
derum ist nach Ansicht dieser Wis-
senschaftler gut, weil so viele Geschifte zustande kommen, somit auch Landwirte, Genossenschaften
und Getreidehandler ihre Risikoabsicherung durchfiihren kénnen. Nebenbei bemerkt hat hohe Liqui-
ditat natiirlich auch ihre Schattenseiten: sie fiihrt zu tendenziell steigenden Preisen. Das ist der Grund,
warum die Europaische Zentralbank stindig auf die Miitze bekommt, wenn sie in der Krise Anleihen
schwacher Euro-Staaten aufkauft.

Diese Wirtschaftswissenschaftler scheinen dabei jedoch zu iibersehen, dass ihre Behauptung zwar fiir
einen idealen Markt gilt, auf dem alle Marktteilnehmer tiber die gleiche Liquiditat verfiigen, die Produk-
te jederzeit gleich verfiigbar sind und alle die gleichen Informationen und im wesentlichen die gleichen
Interessen haben. All das ist aber gerade auf den Terminmarkten fiir Lebensmittel nur bedingt der Fall:
die Agrarprodukte sind nur zur Erntezeit verfligbar, die produzierte Menge kann nicht kurzfristig be-
einflusst werden. Zudem werden die ,Commercials‘, wie Produktionsgenossenschaften, Lebensmittel-
handler, Miihlenunternehmen und Nahrungsmittelverarbeiter im Jargon der Regulierungsbehorden ge-
nannt werden, von den neuen Finanzmarktakteuren -, Financials“ - zunehmend an den Rand gedrangt:
Die Menge des mit Futures gehandelten Weizens an der Borse in Chicago lberstieg die Weizenernte
in den USA im Jahr 2007 um das 30fache. Durch die bestiandige Nachfrage nach Futures mag zwar die
Liquiditat des Marktes steigen, gleichzeitig wird damit aber auch der Trend steigender Preise verstarkt.
Indexfonds erwirtschaften nur bei steigenden Kursen Gewinne - und diese steigenden Kurse l6sen die
Akteure mit ihrer riesigen Nachfrage zumindest zum Teil mit aus. Bis zur Lehman-Pleite 2008 zumin-
dest fir die Indexinvestoren ein echter Goldesel. Hinzu kommt, dass die Menge der Indexinvestoren
auch Kursausschlage in die andere Richtung verstiarken kann - wie eben im Umfeld der Lehman-Pleite
im Spatsommer 2008. Die Funktion der Warenterminmarkte, Kaufer und Verkaufer mit einer sicheren
Basis fiir ihre Kalkulation zu versorgen, gerat hier vollig ins Hintertreffen.

Diagramm 3: parallelisiert Nahrungspreisindex und Indexinvestitionen zu
Diagramm 3

Mit dem Zusammenbruch der Finanzwelt verlegten sich viele Unternehmen auf andere Anlagestrategi-
en, die auch bei fallenden Kursen Gewinne erwirtschaften konnen, Indexfonds verlieren an Bedeutung.
Mit den relativ neuen Exchange Traded Products (ETP), also bérsengehandelten Finanzmarktproduk-
ten, zeichnet sich zudem ein Paradigmenwechsel ab: Zunehmend greifen Unternehmen zu rohstoftbe-
sicherten Anlagen - sie handeln zwar immer noch nicht mit Getreide, Kakao oder Zucker, aber eine
zunehmende Zahl der ETP nutzt Rohstoffe als Sicherheit. Weil diese Rohstoffe als Sicherheit genutzt
werden, stehen sie dem Markt nicht zur Verfiigung, verknappen also das Angebot und tragen damit zu
steigenden Preisen bei.

Dass zudem Finanzmarktakteure durch die Kombination verschiedener Produkte sowohl bei steigen-
den als auch bei sinkenden Preisen gewinnen konnen, verstarkt die ohnehin starke Volatilitat: stiegen
bislang Indexfonds bei fallenden Preisen einfach nur aus und beschleunigten bereits dadurch eine Kas-
kade, so ist davon auszugehen, dass Investoren jetzt die neuen Moéglichkeiten nutzen werden - erwarten
sie fallende Kurse, werden sie Produkte kaufen, die bei fallenden Kursen Gewinne abwerfen. Der Rest
kann an der Situation Griechenlands abgelesen werden: wenn genug Menschen davon sprechen, dass
Griechenland seine Schulden nicht bezahlen kann, dann steigen die Risikoaufschlage fiir Griechenland
derart, dass Griechenland seine Schulden nicht begleichen kann - erwarten genug Marktakteure fallen-



de Preise und versuchen daraus Vorteile zu ziehen, dann fallen die Preise, Geld und Marktmacht voraus-
gesetzt. Ob Angebot und Nachfrage das rechtfertigen, ist an dieser Stelle vollkommen nebensachlich.

Future- und Spotmarkt

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die meisten Spekulationsgeschifte mit Lebensmitteln auf
den Terminmarkten stattfinden, also abseits der eigentlichen physischen, der so genannten Spotmark-
te. Dass die auf den Terminmarkten festgestellten Preise fiir Lebensmittel Einfluss auf die tatsachlichen
Lebensmittelpreise auf den phyischen Markten haben, wollen die Vertreter der reinen marktwirtschaft-
lichen Lehre zwar nicht wahr haben - schliefdlich existiert strukturell keine Verbindung zwischen die-
sen beiden Markten - aber diese Verbindung besteht. So sind in allen Marktsegmenten so genannte
Arbitrageure tatig, Marktteilnehmer, die sich zum Teil auch geringe Preisunterschiede zunutze machen,
um Gewinne abzuschopfen. Wenn zum Beispiel auf dem Weizenterminmarkt ein Future mit Falligkeit in
zehn Tagen glinstiger ist, als der gegenwartige Preis auf dem physischen Markt rechtfertigt, wiirde der
Arbitrageur die Gelegenheit nutzen: er kauft den relativ giinstigen Future und erwirbt damit das Recht
auf Weizen zu einem Preis unter dem gegenwartigen Preis am physischen Markt - die Differenz ist sein
Gewinn. Da aber vermutlich viele Marktakteure ein solches Geschift durchfithren wiirden, wiirden sich
die Preise zwischen Future- und Spotmarkt einander annahern.

Unter anderem mit Verweis auf diesen Zusammenhang weisen verschiedene Untersuchungen darauf
hin, dass die Handler an den physischen Markten ihre Preise auch an den Kursen kurzfristiger Futures
auf den Terminmarkten orientieren - eine Wechselwirkung von den Terminmarkten zu den Waren-
markten findet also durchaus statt, in umgekehrte Richtung jedoch weniger.

All diese Fehlentwicklungen wurden auf verschiedenen politischen Ebenen langst erkannt. Michel Bar-
nier etwa, fir den Binnenmarkt zustandiger EU-Kommissar, kiindigte im Mai an, gegen exzessive Spe-
kulation auf den Lebensmittelmarkten vorgehen zu wollen. Der franzosische Staatsprasident Nicolas
Sarkozy hat das Thema auf die Tagesordnung des nachsten G20-Gipfels gesetzt. Aber mit diesen Lippen-
bekenntnissen ist noch lange nichts erreicht.

Im Herbst dieses Jahres legt die EU-Kommission einen Vorschlag fiir die Uberarbeitung der Finanz-
marktrichtlinie MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) vor; bereits jetzt suchen wir im Eu-
ropdischen Parlament die Zusammenarbeit mit NGOs und anderen zivilgesellschaftlichen Organisatio-
nen, bereiten gemeinsame Initiativen mit anderen Parteien im Europdischen Parlament vor und suchen
die Kooperation mit Regierungen und Initiativen in Landern des Siidens. Ziel ist, die Spekulation mit
Lebensmitteln zu unterbinden.

Mogliche Schritte:

- strenge Aufsicht speziell fiir die Rohstoff- und Lebensmittelmarkte

- Positionslimits: Die Menge von Futures eines Produkts, die ein Handler halten darf, werden streng be-
grenzt. So kann verhindert werden, dass einzelne Handler eine Markt beherrschende Stellung erlangen
- Handelsbeschriankungen: es werden nur noch Verarbeiter, Rohstoff- und Lebensmittelhdndler sowie
Erzeuger und Erzeugergemeinschaften fiir den Handel an Warentermin- und Spotmarkten zugelassen
- Preislimits: an den Wertpapierborsen gibt es bereits die Regel, dass der Handel ausgesetzt wird, wenn
die Preise Kapriolen schlagen, ahnliches braucht es fiir die Rohstoffmarkte

- absolute Preisgrenzen: gerade fiir Lebensmittel, die von Landern des globalen Siidens zur Versorgung
ihrer Bevolkerung importiert werden, sind absolute Hochstpreise erforderlich

- Transparenz: vor allem auf den OTC-Markten bestimmen Nebelbdnke das Marktgeschehen: Die Auf-
sichtsbehorden und die Zivilgesellschaft miissen Zugang zu Marktinformationen erhalten, um Fehlent-
wicklungen vorzubeugen. Erste Schritte sind auf EU-Ebene bereits getan, sie reichen aber nicht aus.



