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Gefdhrdete Ernahrungssicherheit: Untererndhrte
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FAO Nahrungsmittelpreisindex

250,0
200,0
150,0
100,0

50,0

g 1/1991 1/1993 1/1995 1/1997 1/1999 1/2001 1/2003 1/2005 1/2007 1/2009 1/2011

1/1990 1/1992 1/1994 1/1996 1/1998 1/2000 1/2002 1/2004 1/2006 1/2008 1/2010

Que” e: FAO WEED, Nahrungsmittelspekulation, November 2011



Wem schaden oder niitzen steigende Nahrungspreise? =

e Konsumentinnen wollen
niedrige Preise; in
Entwicklungslandern grol3er
Ausgabenanteil flr
Nahrungsmittel und oft
Nahrungsmittelimporte

S .

e \Von steigenden Preisen
profitieren eher GrofSbauern
und Zwischenhandler

24/ 18875

e Schwankende Preise sind
fur alle Bauern ein Problem,
deshalb Absicherung notig



Was beeinflusst Nahrungspreise und Hunger? (1)

Angebot
- Produktion: Boden, Wetter/Klima, Technik, Produktionsmittel

- Reserven

Necrifrage

Verizilung
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Weltweizenproduktion-, verbrauch und -bestdnde
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Quellen: Oxfam nach USDA-Daten
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Was beeinflusst Nahrungspreise und Hunger? (2)

Nachfrage
-Verwendung 2009 global: Lebensmittel 47%, Futtermittel
35 %, Industrie/Sprit/Energie/Verluste 18%

- steigende Weltbevolkerung, Essgewohnheiten (v.a. Fleisch)

Verizilung
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Treiben Biotreibstoffe die Nahrungspreise? (2)
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Quellen: FAO, Earth Policy Institute, Welthungerhilfe, eigene Berechnunge



Was beeinflusst Nahrungspreise und Hunger? (3)

Nererifrage

Verteilung
- Politik: z.B. Abkommen, Preiskontrollen (EU-Agrarpolitik)

- Markte: physischer Handel und Terminhandel
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Die Weltbank korrigiert sich...

,Wir nehmen an, dass Indexfondsaktivitdit ... eine Schlisselrolle
bei der Preisspitze von 2008 gespielt hat. Biosprit spielte auch
eine gewisse Rolle, aber viel weniger, als urspringlich gedacht.
Und wir finden keinen Beleg, dass die angeblich gestiegene

Nachfrage aus Schwellenlandern irgendeinen Effekt auf die
Weltmarktpreise hatte.” (Herv. MH)

Baffes, John / Tassos Haniotis: , Placing the 2006/08
Commodity Price Boom into Perspective”. World
Bank Policy Research Working Paper, July 2010
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Physische/Kassamdirkte (spot/cash markets)
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Termingeschdft (forward)

Absicherung von
Risiken / ,, Hedging*
(nur notig, wenn physischer
Markt nicht kontrolliert ist)
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Terminborsen (futures markets)

4N
»Short” = sichert Spekulation: ,long“ = sichert
sich gegen soll Liquiditat erhéhen und die sich gegen

sinkende Preise steigende Preise

Ermittlung des zuktnfigen Preises
verbessern; Lieferung wird durch
Geldflisse (,,cash”) ersetzt
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Neue Akteure: Finanzspekulanten

x-markets

Freuen Sie sich iiber
steigende Preise?

Alle Welt spricht iiber Rohstoffe - mit dem Agriculture
Euro Fonds® haben Sie dié Moglichkeit an der Wert-
antwicklung von sieben der wichtigsten Agrarrohstaife
zu partizipieren.

DB Platinum Agriculture Furo Fonds

WKN AON AWS (R1C - r.*'u.;rs;u.n']:e.renn:_i]

Investition in etwas Greifbares.

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank

*| Dies kst #in Teillonds wan 08 Platinum.

Eine umtossando Baschoaibung det FondsnedinpuniEn enthall der Yerkaulsprospakt des Fonds. Deien grhnlten Si0

wisieaios bel hirem Barater in dan dnveatmant & FiitaniCenborn der Oaunschen Bank und e Deutsche @ank Al, T55/Global
Equity Sl:rwr.nu_I.uunu-..m]nne 12 E0375 Frankiuri am Wain




Neue Akteure 1: Banken

In den USA wurden ab 1991
und dann v.a. um 2000
Beschrankungen in
Warenterminmarkten
aufgehoben, die Banken die
Teilnahme erleichterten und
UB S vor allem den auRerbdrslichen

Handel (Over the Counter)

liberalisierten.

Deutsche Bank

% BARCLAYS

.lDEka COMMERZBANK < = ETa DZ BANK
|

nvestmentfonds
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Neue Akteure 2: Pensions- und Versicherungsfonds

Um 2005 wurden die Grenzenfur P I M C O
Fonds weiter aufgeweicht, wodurch "oy Onfonds
auch Pensions- und andere Fonds
grold in den Handel einstiegen.

In der EU dirfen die meisten Fonds
nicht in physischen Markten aktiv
sein, konnen aber indirekt in
Rohstoffmarkte investieren.
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Neue Akteure 3: Hedge Fonds

Besonders in den letzten 3%
’ﬁ Jahren sehr aktiv in
Rohstoffmarkten.
Clive Capital LLP
Der Londoner Hedge
Fond Armajaro kaufte im
Juli 2010 fast alle

verfligbaren Kakao-
Futures an der Borse.
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Neue Akteure 4: Indexfonds

Sparer

Index = Kaufempfehlung (z.B. GSCI):

Geld

=
/ Rendite \
-

Geld

Mais 12,50%
Soja 12,50%
Zucker 12,50%
Nutzvieh 12,50%
Weizen 12,50%
Kakao 11,10%
Kaffee 11,10%
Schweine 8,33%
Futtervieh 4,17%
Baumwolle 2,78%
Fonds
(Bank)

W

-
3 / Rend,-te\ Borse

Future
long)

e 2003: 13 Mrd. USD, 2008: 260 Mrd. USD an Futures
e Auch als bérsengehandelte Fonds (exchange traded funds, ETF)
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Hedging und Spekulation: der Chicago Weizenfuture

1998 2008

Index
Speculators

Quelle: Michael W. Masters / Daten von CFTC, Goldman Sachs, Standard & Poor’s, Dow Jones

WEED, Nahrungsmittelspekulation, November 2011



Finanzialisierung der Warenterminmarkte
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Rohstoffterminmarkt & Preise Landwirtschaft
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Ernten und Futureshandel: EU/USA im Vergleich, 2009

Weizen USA: 2002 gab es das
11-fache an Futures; 2004 das

B Nati o
16-fache; 2007 das 30-fache Nationale Als Futures

Weizenernte gehandelte
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Quelle: Weiterer Landhandel, nach Bérsenangaben,
nationale Statistiken, Agrarzeitung 26.11.2010 WEED, Nahrungsmittelspekulation, November 2011




Neue Warenterminborsen und -markte

e Europadische Bdrsen wachsen momentan stark durch
Liberalisierung der Gemeinsamen EU-Agrarpolitik (GAP)

e Borsen in Schwellen- und Entwicklungslander wachsen stark:
e Dalian und Shanghai (China)
e Sao Paolo (Brasilien)
e Johannesburg (Studafrika)

e Mumbai (Indien)
. see

e |nitiative von Weltbank und US-Bank J.P. Morgan 2011: bis zu
4 Mrd. US-Dollar Absicherungsinstrumente fir
Entwicklungslander

24
- gsmittelspekulation, November 2011




Ist Finanzspekulation schédlich: Fragen

1. Verandern
(Finanz-)Spekulanten die

Terminmarktpreise? Terminmarkt

2. Beeinflussen
Terminmarktpreise den
physischen Markt?

3. Kaufen
(Finanz-)Spekulanten
physische Rohstoffe?

Physischer Markt

gsmittelspekulation, November 2011




Verédndern (Finanz-)Spekulanten die Futures-Preise?

CONTRA:

e Nullsummenspiel (z.B. Irwin/Sanders, Universitat lllinois, 2010)
e keine Korrelation (z.B. Stoll/Whealey, Vanderbilt Univ., 2009)

PRO:

e Preissignal: ,,Mit ihren Erwartungen, ihren Wetten auf die
Zukunft treiben die Spekulanten die Preise, und ihre Geschafte

verzerren die Preise, vor allem im Rohstoffbereich.” (George
Soros); ,,Gewicht des Geldes”

e Korrelation von verschiedenen Agrar- sowie Agrar- und
Finanzmarkten (z.B. UNCTAD, 2009/2011; Tang/Xiong, Universitat
Princeton/Renmin, 2010, Silvennoinen/Thorpe, Universitat
Sydney/Queensland 2010)

WEED, Neue Akteure Agrarterminmdrkte, 10.11.2011



Beeinflussen Futurespreise den physischen Markt?

CONTRA:

e Physischer Markt durch Angebot und Nachfrage bestimmt,
Spekulation verbessert Preisfindung (z.B. Irwin/Sanders, 2010)

PRO:

e Preisfindungsmechanismus: Terminpreis als
Orientierungswert flir physischen Handel (z.B. in Vertragen)

e Arbitragehandel (Marktangleichung)

e Anreiz fur Horten im physischen Markt, allerdings oft
schwierig festzustellen

WEED, Neue Akteure Agrarterminmdrkte, 10.11.2011



Indexfonds und die Krise von 2007/08
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Indexfonds in den letzten Jahren
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Sind Indexfonds besonders problematisch?

CONTRA:

e schaffen Liquiditat, sind berechenbar und langfristig

e Keine Kausalitdt Gber Grangeranalyse: Irwin/Sanders, 2010

PRO:

e Meinungsvielfalt sinkt, ,Risikodiversifizierung® stort Preise
e Preissignal durch Long-Positionen: steigende Preise

e Kausalitat GUber Grangeranalyse: Gilbert, 2010

e US-Senatsbericht von 2009 sieht Schuld an Preissteigerung

Preisentwicklung in der letzten Zeit eher korreliert mit aktiven
Handlern als passiven Fonds, Trend zu aktiv gemanagten Fonds

WEED, Neue Akteure Agrarterminmdirkte,

10.11.2011



Finanzspekulanten kontrollieren physische Rohstoffe

e Goldman Sachs, Barclays und JP Morgan kontrollierten 2009
physische Rohstoffe im Wert von 16 Mrd. Pfund, mehr als drei
Mal so viel wie 2008

e physisch abgesicherte borsengehandelte Produkte nehmen zu
(Exchange Traded Funds/Notes/Commodties, ETF/ETN/ETC)

e Verknappt das reale Angebot und macht Horten mdglich,
allerdings bislang nicht bei Weizen oder Mais bekannt

gsmittelspekulation, November 2011



Notige Regulierung, v.a. fiir neue Finanzakteure

e Handel auf Borsen oder Uber Clearingstellen, soweit moglich
e Flir auRerborslichen (OTC) Handel hohe Sicherheitsleistungen
e Berichtspflicht mit 6ffentlichen Berichten

e Preisaufsicht und Preislimits

e Verhinderung exzessiver Spekulation und Positionslimits

e Verbot fir Handel von Fonds und fur Eigenhandel

e Kontrolle der Spekulation der multinationalen Agrarkonzerne
e Transaktionssteuer auf Rohstoffterminhandel

e Alternativen zu Terminmarkten starken, z.B. Preiskontrollen im
physischen Markt, Versicherungen, (internationale) Abkommen

ngsmittelspekulation, November 2011




Die politische Debatte

G20: Derivate allgemein, Preisvolatilitat, Landwirtschaft

USA: Dodd-Frank Act, Juli 2010: Clearing, Positionslimits
gestarkt, Eigenhandel beschrankt, Transparenz

EU: Bald neue OTC-Derivate-Verordnung, Uberarbeitung der
Richtlinien zu Finanzinstrumenten und Marktmissbrauch

Deutschland: bisher zogerlich und widerspriichlich




Vielen Dank fir die
Aufmerksamkeit!

=
weed

Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung
World Economy, Ecology & Development

www.weed-online.org

Projekt ,,Towards a Global Finance System at the Service of
Sustainable Development”, geférdert von der Europdischen Union.
Die hier vertretenen Ansichten geben nicht den Standpunkt der EU

wieder, sondern sind in der alleinigen Verantwortung von WEED.

Dank an Franziska Richter und Daniela Riihl fiir Recherchen.
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