Fact Sheet

Historisch dienten Terminkontrakte (auch: Derivate) am Agrarmarkt Rohstoffhandlerinnen und
Rohstoffverarbeiterlnnen zur Absicherung gegentber Preisschwankungen. Diese Form des
Handels wird auch als commercial trade speculation bezeichnet. Ziel dieser Vereinbarungen war
die Absicherung gegenuber Risiken bzw. von Verlusten durch Preisschwankungen sowie die
Gewahrleistung von Planungssicherheit flr beide Vertragsparteien.

Demgegenuber steht die non commercial trade speculation, bei der Finanzakteure wie zum
Beispiel Banken aber auch Versicherungs-, Renten- und Staatsfonds versuchen kinftige Preisent-
wicklungen vorwegzunehmen, um Gewinne zu erzielen. Die Akteure haben kein Interesse an den
physischen Rohstoffen, sondern spekulieren auf zuklnftige Preisunterschiede. Spekulations-
strategien richten sich dabei nicht mehr nach den Fundamentaldaten des Marktes, sondern nach
Borsenindizes. '

Wahrend vor etwa zehn Jahren non commercial trade speculation am Agrarmarkt mit einem
Funftel der Handelsaktivitdten noch einen vergleichsweise kleinen Anteil ausmachte, belauft sich
das derzeitige Verhaltnis zwischen nicht-kommerzieller und kommerzieller Spekulation auf 4:1.

Die ,Finanzialisierung® der Rohstoffmarkte bezeichnet den Trend der vergangenen Jahre, bei dem
die Preisentwicklung immer stérker von nicht-kommerziellen Spekulationsaktivitdten beeinflusst
wurde. Dabei spielt die zunehmende Bedeutung von Indexfonds als Anlageinstrument eine
wichtige Rolle. Rohstoff-Indexfonds sind Kérbe, die eine festgelegte Anzahl von Rohstoffen bein-
halten, die wiederum nach einer spezifischen Gewichtung verteilt sind. Der Kauf von Termin-
kontrakten erfolgt gemaB der Indexanteile und nicht — wie im Sinne der commercial trade
speculation — gemal der fundamentalen Marktdaten.

Ausgehend von der Beobachtung, dass Rohstoffpreise ihren Wert halten, wurden Rohstoff-Index-
fonds immer beliebter zur Absicherung von Verlustgeschaften in anderen Sektoren.

Ab 2003 konnte ein deutlicher Anstieg von Indexfonds am Rohstoffmarkt beobachtet werden, der
sogar den Kauf von Terminkontrakten kommerzieller Handlerlnnen Ubertraf. Allein in der ersten
Jahreshaélfte 2008 hat sich der Anteil verdoppelt. Dieser Spekulationsschub wurde nicht zuletzt
von der beginnenden Finanzmarktkrise verschuldet, vor deren Hintergrund Spekulantinnen in den
sichereren Rohstoffmarkt investierten, was wiederum den Preisdruck auf Agrarrohstoffe erhdhte.

Dieser Preisdruck ist allerdings nicht nur das Ergebnis der wachsenden Beliebtheit von
Agrarrohstoffen als Investitionsgut, deren Wertanteile innerhalo der Indexfonds in der Regel nicht
mehr als ein Drittel Ubersteigen. Ein weiterer Faktor sind die meist hohen Indexanteile an
Energierohstoffen. Der Einfluss nicht-kommerzieller Spekulantinnen ist vor allem bei Ol besonders
hoch. Die steigenden Olpreise haben allerdings eine doppelte Wirkung auf die Preisentwicklung fir
Agrarrohstoffe.

Erstens bedeutet ein hoher Olpreis steigende Produktionskosten fiir die Produzentinnen, da das
Ol fur den Transport und den Dinger bendtigt wird. Diese Kosten werden an die Endverbraucher-
Innen weitergegeben.
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Zweitens mussen Indexfonds die Gewichtung des Wertes der Rohstoffanteile erhalten. Das heift,
steigt der Olpreis an, so werden auch Derivate von Agrarrohstoffen zugekauft, um die ur-
sprungliche Wertverteilung innerhalb des Index zu erhalten. Damit ist der Kauf von Derivaten fir
Nahrungsmittel vollig unabhangig von Angebot und Nachfrage und verliert so die Signalfunktion fur
kommerzielle Handlerlnnen. ?

2. Auswirkungen der Preissteigerungen auf die globalen LAnder des Stdens

Die durchschnittlichen Ausgaben fir Lebensmittel in den Ladndern des globalen Sudens belaufen
sich aktuell auf etwa 50 bis 80 % des Haushaltseinkommens. Dementsprechend wirken sich
weitere Preissteigerungen an den Rohstoffmarkten drastisch auf die Haushaltsausgaben sowie
den Zugang zu Lebensmitteln und das Recht auf Nahrung der betroffenen Bevdlkerung aus. Die
extremen Preissteigerungen ab 2007 verursachten in den La&ndern des globalen Stdens einen
Anstieg der Importkosten auf bis zu 40 Prozentpunkte in den Jahren 2007 und 2008. Die Folge
davon waren laut FAO zusétzliche 115 Mio. Menschen, die unter chronischem Hunger litten.

Abbildung 1: FAO Food Price Index (FAO 2011)
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Aufgrund hoher Preise fir Ol und Diingemittel Ubersteigen die Ausgaben fir Rohstoffe die
Einnahmen der Kleinbauerlnnen, wodurch sie selbst nicht von den Preissteigerungen profitieren
kénnen. Diese Entwicklungen stellen eine ernste Bedrohung flr die Nahrungsmittelsicherheit und
damit fur die Gewahrleistung des grundlegenden Menschenrechts auf ausreichende und ange-
messene Erndhrung (it. Art. 25 der Allgemeinen Erklarung der Menschenrechte) dar. Die hohen
Preise fUhren zu héheren Haushaltsausgaben und damit zu einem Anstieg der Inflation. Diese Ent-
wicklungen stellen ein makrodkonomisches Problem dar und gefahrden nicht nur die Gesundheit
der Menschen, sondern auch die soziale und politische Stabilitat in den betroffenen Regionen.®

3. Finanzspekulation als Bedrohung der globalen Erndhrungssicherheit?

Enorme Preissteigerungen und Einkommensverluste im Rahmen der globalen Nahrungsmittel-
und Finanzmarktkrise 2007/08 erschwerten den Zugang zu Lebensmitteln vor allem fir die
armeren Bevdlkerungsschichten der Lander des globalen Stdens. 2009 litten erstmals Uber eine
Mrd. Menschen an Untererndhrung. Im Folgejahr waren es immer noch 925 Mio. Menschen. Trotz
dieses leichten Ruckgangs hat weltweit noch immer jeder siebente Mensch nicht genug zu essen.
In den Landern des globalen Stidens leidet jedes vierte Kind an Untergewicht. Dartber hinaus
stellt der Anstieg der Lebensmittelpreise seit 2010 erneut eine Gefahrdung der Nahrungsmittel-
sicherheit fiir viele Menschen dar.*
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Der Einfluss von Spekulationen auf die Lebensmittelpreise ist ein viel diskutiertes Thema. Die
Preissteigerungen im Vorfeld der globalen Nahrungsmittelkrise reflektierten die enorme Liquiditat
am Rohstoffmarkt, die durch das Kapital aus non-commercial trade speculation zugefihrt worden
ist. Die Befunde ob und vor allem in welchem Ausmal3 Finanzspekulationen Preissteigerungen ver-
ursachen, fallen jedoch sehr unterschiedlich aus®, dennoch werden die Auswirkungen von
Spekulationen auf Lebensmittelpreise mittlerweile von zahlreichen internationalen Regierungs- und
Nichtregierungsorganisationen anerkannt.

Abbildung 2: Undernourishment in 2010, by region (million) (FAO 0.J.)

Total = 925 million Developed countries 19

/ Near East and North Africa 37
[ f
/ / Latin America

and the Caribbean 53

Sub-Saharan Africa 239

Asia and the Pacific 578

Die Weltbank® und das World Food Program (WFP)’ erkennen in den geringen Ernten durch
extreme Wetterereignisse, der wachsenden Weltbevolkerung, dem steigenden Konsum in den
Schwellenlandern sowie im erhdhten Bedarf an Biokraftstoffen das Ende der ,Ara der Nahrungs-
mittelliberschisse”. Dadurch avanciert der Rohstoffmarkt zu einem attraktiven Feld fur
Spekulantinnen. Ein Beispiel hierflr sind etwa die hohen Investitionen in Getreide an der Rohstoff-
bdrse in Chicago (Chicago Board of Trade, CBOT), die den Warenwert am Realmarkt um ein Viel-
faches Ubersteigen wirden. Vor diesem Hintergrund identifiziert das WFP Spekulationen am Roh-
stoffmarkt als entscheidenden Faktor flr die extremen Preisschwankungen. Obwohl die Weltbank
langfristige Preistrends von marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wie Handelsbilanzen,
Wechselkurse oder Inflationsraten bestimmt sieht, bestatigt sie den Einfluss von Finanz-
spekulationen auf die Dauer und H6he extremer Preissteigerungen flr Lebensmittel.

Auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF)® raumt ein, dass Preissteigerungen in Kombination
mit steigenden Investoreninteressen spekulative Tatigkeiten fordern und so Potenzial fUr etwaige
Ungleichgewichte in Angebot und Nachfrage bergen, wodurch Preisschwankungen verstérkt
werden. Eine &ahnliche Haltung nehmen OECD und FAO? im gemeinsam verdffentlichten
Agricultural Outlook 2011-2020 ein, die non commercial trade speculation als Verstarker fur Preis-
bewegungen sehen. Im Rahmen des Meetings der Intergovernmental Group (IGG) on Grains und
der Intergovernmental Group on Rice'® am 24. September 2010 in Rom bekréftigte die FAQ ihre
Haltung gegenuber Spekulationen am Agrarmarkt. Mangel an zeitnaher Information Uber Rohstoff-
bestdnde und Markttransparenz, unerwartete nationale Entwicklungen am Rohstoffmarkt, Panik-
kaufe sowie die zunehmende ,Finanzialisierung“ von Rohstoffméarkten wurden von der FAO als
zentrale Probleme im Zusammenhang mit Preissteigerungen bzw. -schwankungen identifiziert.
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Die beobachteten Preisentwicklungen an den Agrarmérkten in Verbindung mit stark wachsenden
Spekulationen stieBen immer wieder auf Kritik. In den vergangenen Jahren begannen Expertinnen
und Politkerlnnen zunehmend Strategien und MaBnahmen zur Einddmmung spekulativer
Aktivitdten einzufordern, wie etwa jungst am G20-Agrarministergipfel im Juni 2011.

In Sachen Stabilisierung der Rohstoffpreise beschlossen die Agrarministerlnnen der G20 unter
anderem die Verbesserung der Markttransparenz durch eine entsprechende Datenbank.' Auch
die Europédische Kommission schlagt in ihrer Mitteilung Uber den Umgang mit den Heraus-
forderungen am Rohstoffmarkt'? vom Februar 2011 vor, den Zugang zu Marktdaten zu erleichtern
sowie Transparenz und Berichterstattung im Rahmen der entsprechenden Verordnungen und
Richtlinien zu starken. Dabei soll die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)
eine wichtige Rolle spielen.

Einen wichtigen Bereich bei der Einddmmung spekulativer Tétigkeiten stellt die Regulierung der
Finanzmarkte dar. Wahrend der Aktionsplan der G20-Agrarministerlnnen — noch vergleichsweise
vage — die politische Koordinierung strenger Finanzmarktregulierungen vorsieht, forderte der
franzdsische Staatsprasident Sarkozy im Vorfeld des Gipfels konkret héhere Margin-Zahlungen fur
Rohstoff-Derivate ein. Dies bedeutet die Anhebung der Sicherheitsleistungen seitens der
Investorinnen im Rahmen von Terminkontrakten, um maogliche kunftige Verluste durch negative
Kursbewegungen abzudecken. Auch UN-Sonderberichterstatter Olivier De Schutter' schlagt in
seiner Studie vom September 2010 vor, Spekulationsanreize wie etwa niedrige Margins zu redu-
zieren. Sarkozy pladierte weiters fUr anspruchsvolle Obergrenzen beim Kauf von Rohstoff-
Derivaten nach dem Vorbild des Dodd-Frank-Acts in den USA bzw. der Commodity Futures
Trading Commission (CFTC). Dieser Vorschlag findet sich auch in der Studie von De Schutter so-
wie eingeschrankt in der Kommissions-Mitteilung wieder.

Um kurzfristige Preisschwankungen einzudammen, schlagt etwa Stephan Schulmeister (WIFO)'™
die Einfihrung einer generellen Finanztransaktionssteuer vor. So soll die Verteuerung von Roh-
stoffen durch extrem kurzfristige Transaktionen sowie starken Schwankungen der Rohstoffpreise
abgeschwécht werden. Auch das Okosoziale Forum Europa setzt sich seit langerem fir die
Umsetzung einer Finanztransaktionssteuer ein. Néhere Informationen zum Thema siehe Oko-
soziales Forum 2011: Fact Sheet — Die allgemeine Finanztransaktionssteuer.

MaBnahmen zur ,Ent-Finanzialisierung® der Rohstoffmaérkte sollten sich nach De Schutter nicht nur
auf die Regulierung des Derivat-Handels beziehen, sondern auch auf die Starkung der Spot-
Markte, d. h. jener Méarkte, an denen Geschaftsabschluss und Lieferung unmitteloar stattfinden.
Dies soll beispielsweise durch verbesserte Kommmunikationskanédle oder Transportinfrastruktur er-
folgen.
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