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Die Debatte um die fatalen Folgen der SpekulationNahrungsmitteln ist wichtiger denn je. Zum

dritten Mal binnen funf Jahren sind im Sommer 26i2Preise fur wichtige Grundnahrungsmittel wie

Weizen oder Mais formlich explodiert. Solche Pretisgcklungen sind ohne den Faktor Spekulation
nicht zu erklaren. Doch in der 6ffentlichen Diskaesum Nahrungsmittelpreise gibt es auch immer
wieder Stimmen, die behaupten, Nahrungsmittelspttinl habe keine negativen oder sogar positive
Folgen, da sie die Produktion von Lebensmittelmslieren wirde. Dieses Papier geht auf diese
Argumente ein, gibt Antworten auf die am haufigstgstellten Fragen rund um das Thema
Nahrungsmittelspekulation und untermauert sie megrebreiten Liste von Literaturangaben.
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Nach Angaben der Ernahrungs- und Landwirtschaftsosgtion der Vereinten Nationen (FAO)
waren die extremen Preisschwankungen fur Nahrurigdnm den Jahren 2007/2008 ein wichtiger
Grund fiir den Anstieg der Zahl der Hungernden aehmals eine Milliarde MenschérEs besteht
kein Zweifel, dass die Schwankungen seit Mitte 2808ergewdhnlich hoch sind. Die Preisvolatilitat
hat mehrere Ursachen. Die Organisation fur wirtBiblae Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) und die FAO fuhren in ihrem Agricultural Gagk 2011 jedoch aus, dass die meisten
Forscher/innen darin Ubereinstimmen, dass ein hbtads an Spekulation an den Terminméarkten die
Preisbewegungen auf kurze Sicht verstarken kabie Preisspitzen lassen sich folglich ohne die
exzessive Spekulation mit Nahrungsmitteln nichtéegn.

Angebot und Nachfrage bei einem bestimmten Rohbk&dfen naturlich einen starken Einfluss auf den
Preis. Doch nicht immer, wenn die Preise in dentéet Jahren stiegen, gab es auch tatsachlich grofRe
Angebotsengpésse auf den realen Markten. So walabale Weizenernte 2010 gut, dennoch stiegen
die Preise nach einem vergleichsweise kleinen Alusfa&Russland rapide an. Umgekehrt waren die
Weizenernten bereits einmal in den Jahren vor 2088hlecht, ohne dass dies damals zu einem
deutlichen Preisanstieg wie 2007/08 gefuihrt haWele Studien bezweifeln deshalb, dass die
Fundamentalfaktoren alleine eine hinreichende Eunkid fir die Preisentwicklungen der letzten Jahre
sind?

Gleichwohl sind spekulative Bérsengeschéfte mit idagsmitteln bei Weitem nicht die einzige
Ursache fur Hungerkrisen. Neben UngerechtigkeiteimbZugang zu Land und Wasser, der
Diskriminierung von Frauen, Bodendegradation, usfaiHandelsregeln und der jahrzehntelangen
Vernachlassigung kleinbauerlicher Strukturen getias Landgrabbirfg der Klimawandel und die
verstarkte Nutzung von Nahrungsmitteln fur die Rkditbn von Agrartreibstoffen besonderen Anlass
zur Sorge. Die Rolle der wachsenden Weltbevolkerwng dagegen oftmals tberbewertet: Die
Weltbevolkerung wachst schon seit Jahrzehnten, alass dies bis 2007 zu solchen Preisspitzen
gefuhrt héatte. Das liegt wohl daran, dass diesestidg relativ gut prognostizierbar ist und die
Produktion entsprechend gut auf den Mehrbedarfieeag kann.

Vor allem zwei ,neue” Formen der Spekulation sindden letzten Jahren zu einflussreichen Gréf3en
an den Warenterminbérsen avanciert. Eine Form gek#ation, die erst vor einigen Jahren auf den
Warenterminmérkten fir Rohstoffe entstanden igtd sindexfonds. Diese Fonds haben in den
vergangenen Jahren einen grof3en KapitalzuflussteBehatzungen gehen davon aus, dass zwischen
2003 und 2011 fast 400 Mrd. US-Dollar in solche dmeflossen sind. Etwa ein Viertel davon
entfallt auf Agrarrohstoffe. Diese Fonds orientrersich in der Regel an einem bekannten
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Rohstoffindex, der die Wertentwicklung eines Korbesrschiedener Rohstoffe abbildet. Viele
Indexfonds replizieren diese Indizes passiv, eimgien sie als Orientierung und andere versuchen,
durch aktives Management zusétzliche Gewinne zirtsolhiaften. Die Indexfonds-Manager bieten
ihren Kundinnen und Kunden an, ihre Anlagen geméR Rreisentwicklung dieser Indizes zu
verzinsen, abziglich der Kosten fir die Verwaltuwtgy Fonds. Gegen die daraus resultierenden
Risiken sichern sich die Fonds mit bérslichen Tegaschaften, in der Regel Futures, ab. Einige
Fonds tun dies nur mittelbar, indem sie sogenaSmap-Geschaftemit anderen Finanzinstituten
abschliel3en, die dann wiederum TermingeschéaftgetitiMeist sind die Kundinnen und Kunden von
Indexfonds nicht Kleinanleger/innen, sondern sefstds, z.B. Pensions- oder Versicherungsfonds.
Auch grol3e Banken spielen bei diesen Geschaftervdohtige Rolle, unter anderem Goldman Sachs,
UBS, Barclays, Deutsche Bank, Morgan Stanley undvdigan. Sie bieten ihren Kundinnen und
Kunden die Anlagen in Indexfonds an und handelriezclg selbst mit Termingeschéaften. Dadurch
stehen sie in einem Interessenkonflikt. Ahnlich die Fonds funktionieren auch Rohstoffzertifikate.

Neben den Indexfonds gibt es eine weitere FornSgekulation, die zugenommen hat. Spezialisierte
Hedge-Fonds haben zunehmend die Rohstoffmarkt&edshaftsfeld fir sich entdeckt. Sie handeln
sehr aktiv und aggressiv. So kaufte ein Hedge-Ffitte 2010 den gesamten Kakaomarkt in London
leer und trieb die Preise in die Hohe. Andere Hedégeds setzen — wenn auch nicht als einzige — den
computerisierten Handel ein, bei dem mithilfe matagéscher Formeln kurze und kirzeste Preistrends
ausgenutzt werden, um Profite abzuschopfen. Diesen Fles Handels wird als algorithmischer
Handel oder, wenn es um sehr kleine Zeitspannet) gishHochfrequenzhandel bezeichnet. Er hat
einen immer gréReren Einfluss auf die Rohstoffgreibefordert die Blasenbildung auf den
Rohstoffméarkten und kann innerhalb von Sekunderttteiien zu Preisschwankungen beitrafen.

Indexfonds gehen oft groRe langfristige Futuresmrsn ein. Das heildt jedoch nicht, dass sie
langfristige Anleger/innen waren. Denn Futures giadse keine langfristige Anlage, da sie stetfinac
einer bestimmten Zeit auslaufen. Fonds missen le8iva Positionen standig erneuern (,rollen®).
Dieses Rollen beeinflusst jedoch die Preise, waseirschiedenen Studien genau analysiert und
statistisch belegt wurdeSeit derDominanz der Indexfonds an den Markten herrschd sagenannte
Contango-Lage vor, bei der spater fallige Futunesh@gheren Kursen gehandelt werden als friiher
fallige. Diese haufige Contango-Lage spricht dafdass Finanzinvestoren zu héheren Preisen
beitragen, die nicht auf Fundamentaldaten basidbemn Indexfonds wetten meist auf steigende
Preise. lhre Wetten werden so — zumindest teilweige einer sich selbst erfillenden Prophezeiung.
Die Berechenbarkeit der Fonds wird aber von and&pekulanten auch ausgenutzt, damit sie
wiederum von den Fonds finanziell profitiefen.

® Ein Swap-Geschaft ist eine Art Tauschgeschaftaiveia zwei Vertragspartnern, die vereinbaren, zereinukiinftigen Zeitpunkt
vertraglich definierte Zahlungsstrome auszutauschen
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Auf der anderen Seite konnen die Fonds ihre Positicaufgeben, wenn sich das um der Rendite
willen anbietet. So stiegen einige Fonds Mitte 2@8Bweise aus. Sie verstarkten so den damaligen
Preisverfall und somit die Schwankungen an den Tremdrkten. Verschiedene wissenschaftliche
Studien zeigen, dass Indexfonds bzw. FinanzanleégerAllgemeinen stbrende Signale in den
Terminmarkt geben kdnnérSpeziell fiir Rohstoffzertifikate wurden auch Peéfiekte gemessel.

Spekulation ist ein grundlegendes Element von Eimamkten. Ob Spekulation positiv oder negativ
ist, hangt oft vom richtigen MalR3 ab. Relativ anerikaist, dass flr das reibungslose Funktionieren de
Terminméarkte neben Handlern, die aus einem konkrétesicherungsinteresse (Hedgpmhandeln
(z.B. ein GroRRbauer oder Weiterverarbeiter) auchk8lanten als notwendig erachtet werden. Die
klassische Rolle von Spekulanten besteht darineneinrHedger als Gegenpartei bei einem
Termingeschaft zur Verfugung zu stehen, wenn sieim landerer Hedger fir ein entsprechendes
Gegengeschéft findet. Spekulanten, sollen den Hdigdéde (flissig) halten. In den USA betrug der
Anteil dieser Spekulanten lange Zeit zwischen 20 3@ Prozent.

Bereits ein solcher Anteil an Spekulanten birgt dabeén, weshalb es auch in der Vergangenheit
immer wieder zu neuen Vorschriften fir den Handat mermingeschaften kam. Mit dem
massenhaften Kapitalzustrom in den letzten Jahmdnsith das Verhéltnis der Akteure an den
Termingeschaften umgekehrt. Klassische Hedgerespalf vielen zentralen Terminmarkten nur noch
eine untergeordnete Rolle. Zwischen 70 und 80 MPtorer Akteure sind mittlerweile reine
Spekulanten. Spekulation ist kein Schmiermitteldén Markt mehr, sondern exzessiv geworden. Die
Tatsache, dass die Terminborsen lange Zeit mitneireativ geringen Anteil an Spekulanten ihr
Geschéft ohne Probleme betrieben haben, machtidgutiass die massive Beteiligung von
Finanzspekulanten selbst in einem hoch entwickéitenresmarkt tiberhaupt nicht nétig ist.

Das Handeln an den Warenterminbdrsen ist kein MNullsenspiel, das ohne Folgen fiir die realen
Markte ware. Bei jedem Kaufvertrag braucht es miaturKaufer/innen und Verkaufer/innen. Sie
missen sich auf einen Preis einigen. Niemand whieth@upten, dass der Preis davon unbeeinflusst
bleibt, welche und wie viele Handler/innen ein Gahdeln. Dies gilt sogar dann, wenn man bedenkt,
dass Futures ,unbegrenzt geschaffen werden korelbst hier muss der Preis auch durch die Zahl
und die Interessen der Handler beeinflusst seimnAzaim Beispiel ein starkes Kaufinteresse auf der
Long-Seite besteht, weil Indexfonds gezwungen shme, Risiken aus Anlagegeschéften abzusichern,
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" Ein Hedger ist ein Marktteilnehmer, der Futuresfkader verkauft, um sich gegen eine mégliches®esindeurng bei einer Ware
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wird dies auch zu einem hdheren Preis fuhren, bei dich ,Long” und ,Short* auf einen Preis
einigen.

In vielen Markten hat die Dominanz der Spekulankdgr zugenommen, wodurch immer mehr
Spekulanten miteinander handeln. Doch auch wo dgeGgeschéafte noch immer von Hedgern
gemacht werden, wird der Bezug zu deren physiscBesthaft ab einem gewissen Punkt fraglich. Es
ist nicht vollig klar, ob alle statistisch als Héulg gewerteten Positionen tatsachlich diesem Zweck
dienen oder ob sie nicht selbst rein spekulatid,satso ohne physischen Hintergrund. Aul3erdem hat
die Zahl der offenen Vertrage offensichtlich eimestimmenden Einfluss auf den Préis.

Viele Anzeichen sprechen dafir, dass die Geschafden Warenterminmarkten die realen Preise mit
beeinflussen. Denn die Preissignale des Terminmadienen dem gesamten Handel als
Orientierungspunkte. Viele Produzentinnen und Pzedten oder Handler/innen beziehen sich bei der
Verhandlung ihrer Liefervertrage auf den Preis an @erminbdrsen. Ein hdherer zukinftiger Preis
fuhrt z.B. zu einer hoheren Zahlungsbereitschaft pmysischen Markt. Um nicht morgen
moglicherweise mehr zu bezahlen, zahlen Handlexirsthon heute einen héheren Betrag. Das fuhrt
zu einem Anstieg des aktuellen Preises. Die Piwisféchaft der Terminmarkte fir die wichtigsten
Nahrungsmittel ist von einer der global fihrendegrakforschungseinrichtungen, dem International
Food Policy Research Institute (IFPRI) in Washingtdelegt worde® Die immer starkere
Korrelation zwischen Rohstoffmarkten und Finanzrtgirkzeigt, dass die Nahrungsmittelpreise sich
nicht mehr nur an erwarteten Erntemengen oder Véegignissen orientieren.

Der Begriff ,kurzfristig® ist sehr dehnbar. Relatisicher ist, dass die Preiseffekte der
Nahrungsmittelspekulation nicht nur die Preiseui@énige Tage beeinflussen, sondern tber Monate
spirbar sind. Selbst der internationale Bankenverbastitute of International Finance (lIF) gab in
einer Stellungnahme an die G20 eine kurzfristigeiBfeissung von bis zu einem Vierteljahr u.
Doch dann stellt sich die Frage, warum der gleiSkenomische Mechanismus nicht auch eine
Abweichung Uber mehrere oder viele Monate bewirkamn? Zudem gibt es eine Reihe von
wissenschaftlichen Studien, die gerade bei Blasem mehreren Monaten bis zu einem Jahr eine
Einflussméglichkeit annehmen — genug Zeit, um videnschen in den Hunger zu treibén.
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Die Spekulation am Terminmarkt kann auch verstanateistreibende Lagerhaltung bei physischen
Handlerinnen und Handlern herbeifihren — das igaisder allseitig anerkannte Mechanismus, Uber
den der Terminmarkt auf den realen Markt wirkenrkdbass eine solche Lagerhaltung oder auch ein
verzdgerter Abbau von Lagern in den letzten Jahats@chlich zeitweise immer wieder stattfand, ist
anzunehmen, lasst sich aber nur schwer belegen ghilerlegen). Die tatsachlichen Lagerbestéande
privater Agrarkonzerne kennt niemand auf3er ihndbsseEs gibt dartber hinaus die offiziellen
Reserven. Die aber geben nur ein unvollstandigis videder, wie auch der Interagency Report fir
die G20 von 2011 feststelft.

Daruber hinaus gehen manche Analystinnen/Analysteh Wissenschaftler/innen sogar davon aus,
dass sich nicht einmal ein Lageranstieg messeariassiss, weil die Spekulation direkt auf die Preise
wirken kann'’ Dies geschieht zum Beispiel durch vorgezogene fagh zur Absicherung des
Bedarfs (Precautionary Demand) oder direkte Verwagd/on Futures-Preisen in Liefervertragen.

Im Prinzip kann man immer feststellen, ob ein ketdés Bdrsengeschaft mit einem konkreten Risiko
im physischen Markt zusammenhangt. Bei einem Wéiedler wire das eine konkrete Menge
Weizen. Die USA verlangen, dass ein Handler einmiedeir ausfillt, um ein konkretes Geschéft als
Absicherungsgeschaft gelten zu lassen. Um dieserdfinng verbindlicher zu gestalten, kénnten
Aufsichtsbehérden eine solche Selbsterklarung prifkteure, die angeben, aus einem realen
Absicherungsinteresse zu handeln und daher Ausmaimm&nspruch nehmen wollen, kénnten dabei
verpflichtet werden, entsprechende reale Geschédthzuweisen. Eine Herausforderung besteht
darin, jene Akteure zu regulieren, bei denen sieherund spekulative Geschéfte mischen, z.B. Besig
Rohstoffhandler/innen wie Glencore oder Cargile dchon heute den Agrarhandel dominieren und
gleichzeitig immer mehr zu Finanzspekulanten matieDaher reicht es nicht aus, nur die einzelnen
Héandler/innen in Kategorien einzuordnen, sondermigssen die konkreten Geschéfte, die ein Akteur
tatigt, berticksichtigt werden.

Eine starkere Regulierung wirde die Markte mit 8ibRit nicht austrocknen lassen. Gegenwartig
sind — zumindest an den US-Markten — mindestensi zigttel der Akteure an den
Warenterminméarkten Spekulanten, die untereinanderdéin und mitnichten die Liquiditat des
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www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030142M0007und Sockin und Xiong (2012): Feedback Effects ofmthodity Futures
Prices www.princeton.edu/~wxiong/papers/feedback.pdf




Marktes gewahrleisten. Diejenigen Ha&ndler/innene @in reales Absicherungsinteresse haben
(Hedger), sind absolut in der Minderheit. Es wiody@ schwieriger flr die Hedger sich abzusichern:
Je hoher die Preisschwankungen, desto hoher aacrudninterlegende Sicherheitseinlage (Margin)
und damit die Kosten fur den Kauf eines Terminkakties. Nach Angaben der nationalen Getreide-
und Futtermittelvereinigung in den USA stiegen Hiedging-Kosten von 2006 bis 2008 um 300
Prozent? Hedger mussten entweder Kredite aufnehmen, odekainten keine Kontrakte mehr
abschlie3en. In den USA nahmen die Hedging-Aktieri&ddeswegen sogar ab.

Faire Preisfindung wird durch exzessive Spekulativcht ermdglicht, sondern verhindert. Die
zusatzliche Nachfrage nach Terminkontrakten vetrzeerPreise. Der eigentliche Sinn und Zweck von
Warenterminbérsen wird folglich ad absurdum geflilidtejenigen, die ihre Geschafte an den
Warenterminmarkten absichern konnen, sind in &kegel gréRere landwirtschaftliche Betriebe oder
Konzerne des Agrobusiness. Fur die weltweit cir@aMilliarden Kleinbauerinnen und Kleinbauern
(das sind 85 Prozent aller landwirtschaftlichen dBeentinnen und Produzentergie in vielen
Regionen das Ruckgrat der Nahrungsmittelprodulditaten, ist die Liquiditat der Agrarterminmarkte
ohne Bedeutung, weil sie ihre Preisrisiken sowi@sht absichern kénnen. Sie handeln nicht an den
Borsen.

Es ist richtig, dass Reis teurer wurde, obwohl Reis allem auf nationalen asiatischen Markten
gehandelt wird und es nur einen kleinen Futuresimarklen USA gibt. Allerdings ist eindrtcklich
belegt, dass dem Anstieg des Reispreises ab Arfa®g schon 2007 der Anstieg der Weizenpreise
vorausgegangen war. Reis und Weizen werden in eginigindern wie z.B. Indien alternativ
konsumiert. Die durchschnittlichen Kosten von ImdiaVeizenimporten stiegen von 220 Dollar pro
Tonne im Jahr 2006 auf 370 Dollar 2008. In Indiasrde infolge der hbheren Weizenpreise verstarkt
Reis nachgefragt und der Reispreis wurde faktisom \steigenden Weizenpreis mit nach oben
gezogen. Erst als der Weizenpreis 2007 schon gestievar, kam es dann zuséatzlich zu
Exportverboten von Weizen in einigen Landern, dir Breis weiter in die Hohe triebEn.

Bei einigen anderen, nicht an Borsen gehandeltdmudgsmitteln wie Hirse und Maniok waren die
Preisanstiege zwar geringer als bei Weizen odes Mdier sie stiegen trotzdem an. Auch hier stellt
sich die Frage, wie weit der Anstieg eine Folge \deszenpreisanstiegs war. Dariiber hinaus gibt es
aus einigen Studien Hinweise, die besagen, dassigdn einem Handelsindex enthaltenen Rohstoffe
signifikant anders verhalten als die nicht-indeteief’° Andere Studien folgern weiter, dass
Spekulationen mit indexierten Rohstoffen indirgRteiseinfliisse auf nicht-indexierte halén.

18 ygl. United States Senate, Permanent Subcomnoittdevestigations (2009): Excessive SpeculatiothénWheat Market. Majority and
Minority Staff Report,
www.hsgac.senate.gov//imo/media/doc/REPORTExceSpieullationintheWheatMarketwoexhibitschartsJun82sfi?attempt=2
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2 ygl. Tang und Xiong (2011): Index Investment aimbRAcialization of Commoditiesyww.princeton.edu/~wxiong/papers/commodity.pdf

ZLygl. Tse und Williams (2010): Does Index Specolatiimpact Commaodity Prices? An Intraday Futureslysis,
www.business.utsa.edu/wps/fin/0007FIN-257-2011.pdf




Es ist klar, dass die heutigen Agrarmarkte globatl sund Preisentwicklungen in verschiedenen
Weltgegenden nicht voneinander unabhangig sind.leViarme Lander sind heute von
Nahrungsmittelimporten abhéngig, auch wegen degda#deit propagierten Strategie, auf den
Weltmarkf? zu setzen und auf Initiativen zur Starkung debSekrsorgung zu verzichten. Ein Land
wie Jemen muss z.B. 90 Prozent seines Weizens fimq@or und ist damit absolut abhangig von
Weltmarktpreisen. Die internationalen Handelspreisentieren sich an den US-Terminmarkté&s

ist auch bekannt, dass sich die Preisspitze vor8 200 der ganzen Welt ausgewirkt hat. Unter
anderem auch auf die Einkaufe des Welterndhrungsgmoms. Es musste im Jahr 2008 wegen der
hohen Preise nicht nur viel mehr fir seine Notuwggng bezahlen, sondern konnte nicht einmal
genug Nahrungsmittel einkaufen, um die Hunger lei@de Menschen ausreichend mit
Nahrungsmitteln zu versorgen.

Gewiss kdnnten einige Bauern und Bauerinnen peofiti, aber da die Terminbdrsen v.a. von den
Zwischenhandlern und Agrarkonzernen genutzt werdaissen die Gewinne erst einmal bei den
echten Produzenten — den B&uerinnen und Bauernkeiremen. Dies ist insbesondere bei der
Grol3zahl von ihnen, den Kleinbauern und Kleinbdumen, nicht so einfach der Fall. In einer Studie
am Beispiel von Kenfd wurde gezeigt, dass von den Preisspitzen ehePwischenhandler/innen
und GrolRbauern profitieren.

Gerade Kleinbauerinnen und Kleinbauern haben daBtgrPotenzial, Ernahrung zu sichern und
landwirtschaftliche Produkte entlang strenger deriand okologischer Kriterien anzubauen. Die
hohe Preisvolatilitat jedoch ist fur sie katastraph-Ur Kleinbauern und Kleinbauerinnen ist es
wichtig, dass die Preise langfristig stabil unddodenbar sind, damit sie ihre Produktion planen und
ihre Lebensgrundlagen verbessern konnen. Mehr adtadeéh Investitionen in kleinbéuerliche
Landwirtschaft sind ein wichtiges Element im Kangg#gen den Hunger. Doch wenn Preise stark
schwanken, gerét jede Investition zum Risiko: WB&nerinnen und Bauern ihre Kredite nicht mehr
zurlckzahlen kénnen, weil die Preise zum Zeitpudddt Ernte in den Keller gerutscht sind, droht
ihnen der Verlust ihrer wirtschaftlichen Existenz.

2 Djes geschah vornehmlich im Rahmen der vom Intemalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank udem Stichwort
sWashington Consensus" verordneten Strukturanpa@sgungramme. Ziele waren der Abbau staatlichervyetgionen in der
Landwirtschaft, die Offnung der Mérkte fiir die airglische Konkurrenz sowie die Herstellung makrookaischer Stabilitat. Mit der
Grindung der Welthandelsorganisation (WTO — Worad€ Organisation) im Jahr 1995 wurde der Libemlimgs- und
Deregulierungskurs weiter fortgeschrieben. Paratlep die Zahl der bilateralen und regionalent@edlelsabkommen. Studien belegen
vielerorts eine Verschlechterung der Ernahrungasin und der Einkommen von Menschen in der klaieblichen Landwirtschaft infolge
dieser MaRnahmen.

% |m Ubrigen laufen die Preisentwicklungen an den W& EU-Terminbérsen ziemlich gleich.

24 Hoffler und Owuor Ochieng (2009): High Commoditydes — Who gets the Money? A Case Study on thedtngf High Food and
Factor Prices on Kenyan Farmensyw.boell.de/downloads/worldwide/HighFoodPrices-WaatsTheMoney Kenya.pdf




In Deutschland geben Menschen durchschnittich gebhn Prozent ihres Einkommens fur
Nahrungsmittel aus, Familien in armen Landern deagdis zu 80 Prozent. Steigen die Preise, wachst
dort der Hunger. So geschehen zum Beispiel im 2808: Die globale Nahrungsmittelkrise trieb die
Zahl der hungernden Menschen weltweit auf Uber dififiarde und l6ste in 61 L&ndern
Hungerproteste aus Die Menschen kénnen sich dann ihr Essen schlightvieht mehr leisten. Oder
sie sind gezwungen, ihr geringes Einkommen umzuobtédn. Wird das Essen immer teurer, fehlt das
Geld fur eine gute Gesundheitsfiirsorge oder Bildung

Warenterminbérsen sind nur eine Mdglichkeit zur isberung gegen Preisrisiken. Sie sind aber auch
ein Instrument, das sich in erster Linie fur Gragluzentinnen/-produzenten und grof3ere
Nahrungsmittelunternehmen eignet. Sie bedienerale@m die Bedurfnisse von industriellen Formen

der Massenproduktion und -verarbeitung von Nahmnigsin und tragen so den Strukturen des

Ern&hrungssystems in Europa oder den USA Rechiiisgibt fur Produzentinnen und Produzenten
und weiterverarbeitende Betriebe aber auch andemmdn sich abzusichern. Eine Mdglichkeit sind

z.B. Genossenschaften, in denen sich Bauerinnen Bamkrn zusammenschlieRen, um sich so
gegenseitig gegen etwaige Preisrisiken abzusicliéne. weitere Option kénnen langfristige Vertrage

zwischen Produzent/innen und Zwischenhandler/insein, in denen Produkte zu festen Preisen
abgekauft werden. Dadurch ware eine hohe Planwigssieit fir beide Seiten gewahrleistet.

Keineswegs, solche Anlagen sind riskant, denn Rfinshrkte sind schwer berechenbar. AuRerdem
verursacht das ,Rollen* der Indexfonds vergleichse&ehohe Kosten und frisst einen Teil der
mdglichen Gewinne auf. Oft erflillen sich die Readitvartungen von Anlegerinnen und Anlegern in
Rohstoff-Fonds nicht, weil es im Handel mit denures Verluste gibt oder sich die Preise nicht wie
erwartet entwickeln. So haben etwa bei dem Prdai/@008/09 viele Anleger/innen Geld verloren.

Deshalb ist es auch aus Anleger/innen-Sicht weaigam, Uber die Terminméarkte in Rohstoffe zu
investieren. Erst im Juli 2012 beschrieb der Rdfsgezialist von Reuters, wie der grofdte US-
Pensionsfonds CalPERS seit dem Beginn seiner Rbirstestments viel Geld verloren hét.

% ygl. Oxfam (2011): Growing a Better Future. Food Justice Resource Constrained World,
www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/growing-&tter-future-010611-en.pdf

% ygl. Kemp (2012): COLUMN CalPERS Fails to Make Mgrin Commoditieswww.reuters.com/article/2012/07/23/column-kemp-
commodities-pensions-idUSL6E8IN61K20120723?feed BFp8S&feedName=everything&virtualBrandChannel=11563




Einige Finanzanleger/innen, die in Indexfonds itieesn, nutzen die Rohstoffspekulation, um sich
gegen Inflation oder Risiken aus anderen Markte®, Zktien oder Anleihen, abzusichern. Dem liegt
die Annahme zugrunde, dass Markte sich untersgbiiedérhalten und so ein Minus in einem Markt
durch ein Plus in einem andern ausgeglichen wekdsm. Das Risiko wird nach dieser Logik
diversifiziert. Allerdings hat sich dies in denZisn Jahren oft als reine Theorie erwiesen, digein
Praxis nicht funktioniert. Vor allem auch deshal®il Finanzanleger/innen dazu beigetragen haben
durften, die Markte starker aneinander anzugleicBenentwickeln sich seit der massiven Teilnahme
der Indexfonds um 2004 und insbesondere mit BedemWirtschafts- und Finanzkrise die Aktien-
und Rohstoffmarkte viel starker parallel und nigfehr gegensatzlicH.Das ist auch ein Indiz fur die
immer weiter voranschreitende FinanzialisierungRienstoffmarkte.
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www.research.stlouisfed.org/publications/reviewd1187-48Basu.pdéder UNCTAD (2011): Price Formation in FinanciatizCommodity
Markets: the Role of Informatiomww.unctad.org/en/docs/gds20111_en.pdf

10



