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Abstract

Dieser Beitrag erldutert die realwirtschaftlichen Ursachen der starken Preisanstiege fur
Agrarrohstoffe in den Jahren 2007/8 und 2010/11. Er weist darauf hin, dass die schwe-
ren Anschuldigen, finanzwirtschaftliche Akteure seien ,,Hungermacher” oder ,,Speku-
lanten des Todes®”, gemessen am aktuellen Erkenntnisstand wissenschaftlicher For-
schung als ungerecht(fertigt) zurlickgewiesen werden mussen.

Stichworter: Indexfonds, Hungerkrise, Ernéhrungssicherheit

Kurzfassung

This article explains the real-economy factors that caused strong price increases of agri-
cultural commodities in 2007/8 and 2010/11. It dismisses the allegation that financial
investors are “hungermakers” or “deadly speculators”. Judged by the current state of
academic research, such allegation are unjust(ified).

Key Words: Index funds, hunger crisis, food security






Agrarspekulation: Fluch oder Segen?

Ingo Pies’

Auf den ersten Blick sieht alles ganz einfach aus: Vor einigen Jahren haben Indexfonds
begonnen, sich auf dem Terminmarkt fur Agrarrohstoffe zu engagieren. Danach kam es
zu starken Preissteigerungen, durch die Lebensmittel global verteuert wurden, so dass
von Armut betroffene Menschen in existenzielle Bedréngnis gerieten. Viele Kritiker
interpretieren dieses zeitliche Zusammentreffen als Kausalitdat und werfen den Index-
fonds vor, ,,Hungermacher* oder gar ,,Spekulanten des Todes* zu sein.

Schaut man jedoch genauer hin, erscheint der Sachverhalt in einem ganz anderen
Licht. Folgt man der wissenschaftlichen Forschungsliteratur, so hatten die starken Preis-
springe der Jahre 2007/8 und 2010/11 nicht finanzwirtschaftliche, sondern realwirt-
schaftliche Ursachen: Im Vorfeld der ersten Preiskrise war die globale Nachfrage nach
Agrarrohstoffen groRer als das Angebot, und zwar vor allem aus zwei Grinden, die
auch in die Zukunft hinein fortwirken. Zum einen wurde es durch das starke Wirt-
schaftswachstum in Schwellenldndern wie Brasilien und China immer mehr Menschen
mdoglich, ihre armutsbedingten Erndhrungsgewohnheiten umzustellen. Der Fleischkon-
sum nahm zu. Dies liel? die Nachfrage nach Futtermitteln stark tberproportional anstei-
gen. Zum anderen wurden in den USA und in der EU milliardenschwere Subventions-
programme zur Forderung von Bio-Energie aufgelegt. Diese Nachfragepolitik entzog
der Nahrungsmittelproduktion bedeutende Flachen, so dass eine Nutzungskonkurrenz
nach dem Motto ,,Teller und Trog oder Tank* entstand.

Weil das globale Angebot nicht ausreichte, die weltweite Nachfrage zu bedienen,
kam es zu einem Abschmelzen der weltweiten Vorrate an Agrarrohstoffen. Im Vorfeld
der Krisen wurden historische Niedrigstande erreicht. Deshalb konnten die Lagerbe-
stdnde ihre Pufferfunktion nicht mehr erfullen, als wetterbedingt starke Ernteausfalle
auftraten. Erinnert sei nur an die Jahrhundertddrre in Australien sowie an die umfang-
reichen Flachenbrande in Russland. Diese Angebotsriickgiange losten vorratsbedingt
besonders starke Preissteigerungen aus.

Zwei in der Offentlichkeit wenig beachtete Faktoren traten dann noch verscharfend
hinzu: (a) Wichtige Exportnationen machten von einer WTO-Ausnahmeregelung Ge-
brauch. Auf die stark steigenden Preise fur Agrarrohstoffe reagierten sie mit Export-
bremsen und sogar mit Exportverboten. So wurden dem internationalen Agrarmarkt
bereits produzierte Mengen unnétig entzogen. Diese kunstliche Angebotsverknappung
hat die Weltmarktpreise flr Agrarrohstoffe weiter rasant ansteigen lassen und fir Panik
auf den Markten gesorgt. (b) Wichtige Importnationen liel3en sich von dieser Panik an-
stecken. Sie reagierten auf die kiinstliche Angebotsverknappung mit einer ebenso kiinst-
lichen — und ebenso verheerenden — Nachfragesteigerung in Form ausgedehnter staatli-
cher Aufkaufprogramme fiir Agrarrohstoffe. Dieser zusétzliche Nachfrage-Push hat den
Anstieg der Weltmarktpreise nochmals angeheizt.

Angesichts dieses Erkenntnisstands ist wirtschaftsethisch auf folgende Punkte aufmerk-
sam zu machen:

! Dieser Beitrag erscheint in der Zeitschrift ,,Zeitzeichen. Evangelische Kommentare zu Religion und
Gesellschaft” in einer etwas gekiirzten Fassung unter dem von der Redaktion gewihlten Titel ,,Wir brau-
chen Agrarspekulation! Indexfonds werden zu Unrecht moralisch an den Pranger gestellt®.
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(1) Seit geraumer Zeit werden Indexfonds moralisch an den Pranger gestellt. Aller-
dings entbehren die drastischen Schuldzuweisungen, mit denen Offentlich Emotionen
geschiirt werden, einer sachlichen Grundlage. Die Kritik ist lautstark, aber argumentati-
onsschwach.

(2) Sicherlich muss man nicht so weit gehen, in Indexfonds einen Segen zu sehen.
Aber ein Fluch sind sie gewiss nicht. Eher im Gegenteil: Indexfonds erfillen sinnvolle
Funktionen. Sie tragen dazu bei, dass sich Agrarproduzenten gegen das Risiko fallender
Preise absichern konnen.

(3) ErfahrungsgemaR verfliichtigen sich die oberflachlichen Vor-Urteile, wenn man
Indexfonds nicht als Spekulanten kennzeichnet, sondern als Anbieter einer Versiche-
rungsdienstleistung: Terminmérkte organisieren Solidaritat unter Fremden, und indem
Indexfonds Terminmarkte mit Liquiditat versorgen, starken sie genau diese Solidaritats-
funktion und tragen dazu bei, dass die Preisrisiken der Agrarproduktion von jenen Ak-
teuren getragen werden, die sie am besten schultern kénnen.

(4) Nach dem gegenwértigen Stand wissenschaftlicher Erkenntnis sind Indexfonds
dem Gemeinwohl nicht abtréglich, sondern zutraglich. Sie verbieten zu wollen, wirde
die Agrarmarkte nicht besser, sondern schlechter funktionieren lassen.

(5) Deshalb missen sich die Kritiker fragen lassen, wie lange noch sie an einer der-
art ungerecht(fertigt)en und irrefiihrenden Kampagne festhalten wollen. Die Fakten lie-
gen ja nachprifbar auf dem Tisch. Ist es da nicht allmahlich an der Zeit, gravierende
Fehleinschatzungen einzugestehen — und zu korrigieren? Immerhin steht hier die
Glaubwirdigkeit namhafter Organisationen auf dem Spiel.
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