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§1 Einleitung

A. Emfiihrung und Gang der Untersuchung

»Die Poppenrader Ernte auf dem Halm? [...] Es war ja wohl das, was man
etnen Coup nennt? [...] Es bandelte sich um einen Anfang, einen ersten
Streich, und das Ristko, das damit verbunden war, ergab nur eine Widerle-
gung mebr aller moralischer Skrupel. Gelang es, dann war er wiederberge-
stellt, dann wiirde er wieder wagen, dann wiirde er das Gliick und die
Macht wieder mit diesen inneren elastischen Klammern bhalten...“!

Der Handel mit Getreide als Rohstoff ist seit Jahrtausenden ein wesentli-
cher Teil des agrarwirtschaftlichen Treibens und fast ebenso lang wird das
Getreide wahlweise unmittelbar zum Spotpreis veraufSert oder in der Ur-
form des Derivats ,auf Termin® verkauft. ,Auf Termin®“ oder ,auf dem
Halm* ist der Handel mit einer Ernte, die noch nicht geerntet ist, sondern
erst zu einem spiteren Zeitpunkt in der Zukunft gelesen wird. Ein solches
Termingeschaft ist es auch, das die Handelsdynastie der Buddenbrooks
letztlich in den Ruin treiben soll. Denn verleitet vom Reiz eines mogli-
chen, hohen Gewinns lasst sich Thomas Buddenbrook darauf ein, die ge-
samte Ernte des Gutes Poppenrade weit unter dem eigentlichen Markt-
preis yauf dem Halm® zu kaufen. Er spekuliert. Er spekuliert auf einen Ge-
winn, indem er gunstig ein- und spiter teuer wiederverkaufen will. Doch
in seinem Falle geht die Spekulation fehl; die Ernte fillt einem Hagel-
schlag zum Opfer?, die vollstindige Zerstorung bedeutet fiir den Héindler
einen solch gravierenden Verlust, dass er sich davon letztlich nicht mehr
wirtschaftlich erholen kann. Der verhoffte Coup ist ausgeblieben.

Wie schon Thomas Mann es in den Gedankengangen des Thomas Bud-
denbrook beschrieben hat, ist der Handel mit Getreide stets verbunden ge-
wesen mit dem Wesen der Spekulation. Insbesondere seit es eigens fiir den
Handel mit Ware ,,auf dem Halm® eingerichtete Warenterminbdrsen gibt,
ist Spekulation aus dem Geschehen (unter anderem) dieser Wirtschafts-
sparte nicht mehr wegzudenken. Und wo der Spekulant einen solchen
»Coup*® erhoftt, dort benoétigt der Bauer auf der anderen Seite die finanzi-

1 Mann, Buddenbrooks., S. 454f.
2 Mann, Buddenbrooks., S. 473 f.
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§ 1 Einleitung

elle Sicherheit, eine Ernte verkaufen oder verkauft haben zu konnen, ggf.
sogar, um diese erst zu produzieren, oder um sich gegen deren Verlust ab-
zusichern. So bleibt indes auch bei Mann unbertcksichtigt, dass der Ver-
kaufer der Ernte, der Landwirt, der sie auf das Feld gebracht hat, wenig-
stens den halben Wert der Ernte fiir seinen Betrieb einstreichen konnte.
Daraus erschliefSt sich ein weiteres Merkmal der Termingeschifte - die
Hoffnung auf einen Gewinn durch den Spekulanten ist zugleich die Versi-
cherung des Produzenten gegen einen Verlust. Spekulation und Absiche-
rung sind also de facto zwei Seiten derselben Medaille.

Wie ebenso in obigem Zitat anklingt, spielen moralische Erwigungen
dabei gleichsam eine nicht unwesentliche Rolle. Thomas Buddenbrook
entgeht nicht, dass der Kauf der Ernte weit unter Preis gegentiber dem Gut
Poppenrade moralische Skrupel mit sich bringen kann.> Er entscheidet
sich dennoch fiir das Geschift und zahlt einen hohen Preis dafir.

Mit dem Ruf nach moralischem Verhalten wurde die Offentlichkeit
fernab der Weltliteratur in den 2000er Jahren wieder auf den Getreidehan-
del, ja mitunter gleich den gesamten Rohstoffhandel, aufmerksam ge-
macht. Mit Mottos wie ,,Spekulanten in die Schranken“ oder Anschuldi-
gungen als ,Hungermacher®S gelang es gesellschaftlichen Akteuren, eine
mediale Aufmerksambkeit fiir den Rohstofthandel zu provozieren, die dazu
fithrte, dass die Spekulation an diesen Markten nachhaltig als unmoralisch
und menschenverachtend gebrandmarkt wurde. Spekulieren wurde dort
allzu oft gleichgesetzt mit einem ,,Wetten auf den Hunger“¢ oder sogar in
seiner Wirkung gleichgesetzt mit Massenvernichtungsinstrumenten’.® Aus-
gelost von extremen Preisspitzen und Preisschwankungen in den Jahren

3 In diesem Zusammenhang wesentlich hiufiger bemiiht wird der wohl berithmtes-
te Satz aus Buddenbrooks. Verfall einer Familie, das Credo ihres Handelsbetriebs:
»Mein Sohn, sei mit Lust bei den Geschiften am Tag, aber mache nur solche, dass
wir bei Nacht ruhig schlafen kénnen.“ S. Mann, Buddenbrooks., S. 462.

Hachfeld, Hungerroulette, S. 1 ff.

S Schubmann, Die Hungermacher. Wie Deutsche Bank, Goldman Sachs & Co. Auf
Kosten der Armsten mit Lebensmitteln spekulieren.

6 Bemerkenswert ist indes, wie hier Goldman Sachs, Deutsche Bank und oft auch Al-
lianz als reprisentative Antagonisten ausgemacht werden. Siehe ganz exempla-
risch: Schubmann, in: Blatter fir deutsche und internationale Politik, 12/2011, S. 65
-77, 65 ff.

7 So verwendet Jean Ziegler den Begriff der Massenvernichtung sogar schon im Un-
tertitel seines Werkes ,,Wir lassen sie verhungern. Die Massenvernichtung in der
Dritten Welt“, Bertelsmann, 2012.

8 Dazu auch Jean Ziegler, Nahrungsmittelspekulation ist ein Verbrechen gegen die
Menschlichkeit, in: Siddeutsche Zeitung, 21.09.2012.
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A. Einfiihrung und Gang der Untersuchung

2008 und 2011, gelang es einerseits eine fundamental kritische Position
insbesondere gegeniber in Rohstoffen engagierten Indexfonds als Inkarna-
tion des ,bosen Spekulanten zu etablieren und andererseits auch rechtli-
che Manahmen zu provozieren.

Auch vor dem Hintergrund der zeitlich etwa zusammenfallenden Welt-
wirtschaftskrise wurden weltweit Regulierungsmafnahmen fiir die Kapi-
talmirkte verabschiedet, die gerade auch auf die Eindimmung der Nah-
rungsmittelspekulation gerichtet waren und sind.

Diese Arbeit will sich, als umfassende Betrachtung der Regulierung auf
dem Feld des Getreidehandels, jedoch nicht auf die Maffnahmen der Spe-
kulationseinhegung an den Warenterminmarkten beschrinken. Sie ver-
folgt vielmehr selbst einen in sich derivativen Ansatz. Der einleitenden
Darstellung der 6konomischen Grundlagen und auch der 6konomischen
Schlussfolgerungen jiingster Zeit folgt eine grundlegende Betrachtung des
eigentlichen Warenhandels mit Getreide, also jener Geschifte, in denen es
auch tatsiachlich um das Korn als Rohstoff geht. Dort wird sich zeigen, ob
im Laufe der Zeit historisch gewachsen eine Art marktbeherrschender
Selbstregulierung vorgenommen wird in Form der Einheitsbedingungen
im Deutschen Getreidehandel. Obgleich dieses Regelwerk durch fortwih-
rende Uberarbeitungen aktualisiert wird, soll Optimierungspotential deut-
lich werden, das an konkreten Ankniipfungspunkten und zugehdrigen
Verbesserungsvorschligen dezidiert aufgezeigt wird.

Daraus abgeleitet, erfolgt eine kurze Schilderung des Warenhandels an
Warenborsen. Die technische Entwicklung hat diese Form des buchstabli-
chen Markthaltens allerdings nahezu vollstandig Gberflassig gemacht, so-
dass hier vorwiegend historische Belange Berticksichtigung finden. Den-
noch soll auf die Bedeutung und die Rechtsnatur der noch verbliebenen
Warenborsen angemessen eingegangen werden.

Von den Warenborsen erfolgt die Ableitung zu den Warenterminbor-
sen, so dass sich der fiinfte Teil ausfiihrlich der Regulierung des Warenter-
minhandels - dank des Europaischen Integrationsprozesses nunmehr - in
der Europiischen Union widmet, die als noch junges Kind der erwahnten
Krisen im Wesentlichen erst zum 03. Januar 2018 in Kraft getreten ist. Die
mafSgeblichen Instrumente und Akteure werden im Zusammenhang der
neuen Vorschriften untersucht und bewertet, insbesondere vor dem Hin-
tergrund, ob sie den unionsweiten Leitprinzipien von Marktorganisation,
Grundfreiheiten und Wirtschaftsstruktur gerecht werden und auch unter

9 S. zur begrifflichen Differenzierung und Herkunft verschiedener Spekulanten: En-
gel, Okonomisches Denken tiber Borsenspekulation, JWG 2013, S. 49 ff.
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§ 1 Einleitung

Wirdigung der besonderen Rolle die Spekulanten sowie Indexfonds als Fi-
nanzinstrumenten neuerer Schopfung zufallt.

Daran schlie8t sich ein Rechtsvergleich mit den Regeln der Vereinigten
Staaten an, die schon aus ihrer historischen Entwicklung heraus die Leit-
markte des Rohstoffhandels beherbergen. Zudem werden die Markte glo-
bal zunehmend miteinander verflochten bzw. sind jedenfalls in ihrer Ent-
wicklung unweigerlich und unaufhaltsam voneinander abhingig und be-
einflussen sich stets auch wechselseitig. Die Regulierungsmaffnahmen der
Vereinigten Staaten, einem Land, das seit jeher dafiir bekannt war, eine
marktwirtschaftliche und marktstrukturelle Liberalitat sicherzustellen, las-
sen im Vergleich mit denen der Européischen Union rechtliche, aber auch
wirtschaftliche Schlussfolgerungen bzw. Prognosen zu und ermoglichen
schlieflich ein Urteil dartiber, welches Regulierungsregime denn rechtlich
vorzugswiirdig und den gesetzten Zielen niher erscheint. Sei es im Sinne
marktfreundlicher Liberalisierung oder notwendiger Verschirfung zur
Pravention von Fehlentwicklungen. Die Formulierung einer personlichen
Gesamtbetrachtung bildet den Abschluss der Arbeit.

Die Betrachtung insgesamt nimmt keine einseitige Schwerpunktsetzung
fir oder gegen bzw. auf Spekulation, noch den Handel im gesamten vor,
berticksichtigt aber fortwahrend die immanente und immense Bedeutung,
die Termingeschafte als wesentliches Instrument des betrieblichen Risiko-
managements von Agrarproduktion und -handel zukommt. Gerade ange-
sichts stetig und stark zunehmender Herausforderungen!? fiir diese Akteu-
re sollte trotz aller Fokussierung der Spekulation die originare Bedeutung
der Warentermingeschifte nicht vernachlassigt werden. Sie sind dem
Grunde nach eine Versicherung des Landwirts, und damit mittelbar des
Getreidehindlers, gegen Produktionsschwankungen oder gar einen wirt-
schaftlichen Totalverlust.

Doch eine einseitige Fixierung auf den spekulativen Teil der Geschifte
liegt vielen oft niher. So fokussierte bereits Thomas Mann beim Blick auf
das Treiben der Familie Buddenbrook die Spekulation und vernachlassigte
die zweite Seite der Medaille. Die spekulativ erworbene Ernte ,auf dem
Halm® verspricht hier nicht den verhofften Coup, sondern stellt eben gera-
de den Ausgangspunkt des ,,Verfalls einer Familie“ dar. Von der Existenzsi-
cherung der Maibooms und deren Gut Poppenrade ist dort keine Rede
mehr.

10 Neben den klimatischen Auswirkungen sind hier unter anderem das Reduzieren
von wirtschaftlichen Unterstitzungsmaffnahmen und der Abbau von internatio-
nalen Handelshiirden zu nennen, die den Wettbewerb global erhohen.
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B. Grundlagen und Begriffe

Vielleicht war man denn aber gerade dort ,,wiederhergestellt. Vielleicht
hielt man aber dann eben dort ,,das Glick und die Macht wieder mit die-
sen inneren elastischen Klammern...“.

B. Grundlagen und Begriffe

In dieser Arbeit wird die Regulierung des Getreidehandels untersucht, was
es grundlegend voraussetzt, zunichst die mafgeblichen Hintergrinde
rund um den Begriff der Regulierung als Konstruktion im Recht darzustel-
len.

I. Regulierung als Rechtsbegrift
1. Regulierung

Regulierung gilt als Begriff nur schwer konkret erfassbar, eben gerade,
weil Regulierung in vielféltigen Erscheinungsformen auftreten kann.!! Zu-
dem ist sie konzeptionell-historisch jedenfalls begrifflich eher im amerika-
nischen als im deutschen Recht zu verorten.!?

Eine erste Anndherung erfolgt tiblicherweise unter Berticksichtigung der
Wortherkunft, die sich hier zurtckfihren lasst auf das Lateinische regula,
das frei Gibersetzt werden kann als Mafstab oder, wenngleich dann zutiefst
tautologisch, als Regel.'> Daraus abgeleitet beschreibt Regulierung allge-
mein das Festlegen bzw. Vorgeben von Regeln.!4

Jede Norm als Rechtsvorschrift schreibt einem Adressaten ein Verhalten
in Form einer Regel vor, sodass auch jede Norm schon eine Form von Re-
gulierung ist. Aufgrund der tblicherweise staatlichen Installation dieser
Regeln folgt fiir manche, dass Regulierung im eigentlichen, engeren Sinne
das Vorgeben von Regeln zur Verhaltensdeterminierung durch den Staat
ist.1s Da dieses Begriffsverstindnis Abgrenzungsschwierigkeiten zur sonsti-

11 Ruffert, AGR 124, 1999, S. 237, 241 {., Mitnick, Political Economy of Regulation,
S.1undS. 4ff.

12 Vgl. umfangreich Scholz, Selbst- und Fremdregulierung, S. S ff.

13 S. zur Wortherkunft Duden, Regulieren. Zur Ubersetzung s. Langenscheidt, re-
gula.

14 Vgl. Gowland, Regulation of Financial Markets, S. 1.

1S S. Miiller/Vogelsang, Staatliche Regulierung, S. 342, DiFabio, VVDStRL 56, 1997,
S.235, 237, Vofkuble, VVDStRL 62, 2003, 266, 304.
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§ 1 Einleitung

gen staatlichen Steuerung zulisst, erfolgt eine Verengung des Regulie-
rungsbegriffes auf solche Regelungsprozesse, die im Zusammenhang mit
Marktvorgingen erfolgen.'® Insofern erginzt das Instrument der Regulie-
rung das sonstige Handlungsspektrum des Staates und fokussiert es zu-
gleich auf Mirkte. Eingriffe in einen Market bediirfen dabei allerdings einer
hinreichenden Begrindung!”, welche gegeben ist, wenn es zu einem Ver-
sagen des Marktes kommt.!® Doch spatestens hier zeigt sich, dass eine zu
eng gefasste Auffassung von Regulierung mafgebliche Konstellationen
ausschlieen wiirde, da grundsitzlich angenommen wird, dass Private Pro-
bleme effizienter losen als der Staat.!?

2. Selbstregulierung

Das Regulierungsverstandnis ist also zu erweitern auf selbstgebildete Phi-
nomene von Verhaltenssteuerung.?’ Diese Selbstregulierung sollte dabei
aber nicht als umfanglich kontrir gerichteter Gegenbegriff zur staatlichen
Regulierung verstanden werden.?! Vielmehr unterscheiden sie sich in der
Person desjenigen, der die Regeln vorgibt. Entweder erfolgt diese Rechts-
setzung durch den Staat, dann soll Regulierung gemeint sein, oder Private
setzen ihr Recht selbst, was unter den Begriff der Selbstregulierung fallt.

3. Regulierte Selbstregulierung
Dass eine trennscharfe definitorische Abgrenzung nicht méglich ist, lasst

sich auch darauf zurtckfiithren, dass es zwischen diesen beiden theoreti-
schen Polen zu verschiedensten Mischformen?? kommen kann. Sofern der

16 Schorkopf, JZ 2008, 20, 26f., Réhl, in: Fehling/Ruffert, Regulierungsrecht, § 18
Rn. 34, Berringer, Regulierung, S. 95 ff.

17 Krakowski, Grundlagen der Regulierung, S. 25 ff.

18 Kaufer, Theorie der offentlichen Regulierung, S. 46.

19 Vgl. dazu Schulte, Regulierung, S. 150, annahernd auch Scholz, S. 8.

20 Wablers, Private Selbstregulierung, S. 41 verweist insofern auf ein treffendes Zitat
von Nobel, in: Schweizerische Beitrige zum Europarecht 31, S. 441, 444, der attes-
tiert, dass Selbstregulierung ,keine Alternative [...] zum Recht, sondern [...] im
Recht® ist.

21 Etwa Tancredi, Regulierung von Hedge-Fonds, S.20, anderer Ansicht Rofkopf,
Selbstregulierung, S. 38.

22 Dazu jeweils ausfihrlicher Tancredi, Regulierung von Hedge-Fonds, S.21ff.,
Damrau, Selbstregulierung, S. 59 ff.
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B. Grundlagen und Begriffe

Staat den Privaten eine verbindliche Rahmenvorgabe gibt, innerhalb derer
sie ihre konkreten Regeln allerdings selbst erlassen kénnen, finden sich so-
wohl Elemente der (Fremd-) Regulierung, als auch der Selbstregulierung
wieder. Je nach Intensitit der staatlichen Vorgabe und Determinierungsin-
tention lassen sich dabei im Wesentlichen zwei Flle von regulierter Selbst-
regulierung ausmachen. Zum einen beschreibt regulierte Selbstregulie-
rung im weiteren Sinne eine Konstellation in der der Staat den Privaten
weitreichende Gestaltungsspielriume bei der Ausgestaltung der Regeln zu-
sichert und dabei lediglich verlangt, dass es tberhaupt zu einer Selbstregu-
lierung kommt.?? Regulierte Selbstregulierung im engeren Sinne lisst sich
auch als Regulierung mit selbstregulativen Elementen beschreiben, sodass
der Staat Zielzustinde vorgibt, aber deren konkrete Umsetzung den Priva-
ten Uberldsst.>* Hier wird also der Entscheidungsspielraum, innerhalb des-
sen freie Auswahl der Privaten besteht, von staatlicher Seite aus begrenzt.

II. Zwischenbetrachtung

Wie schon in der Einfiihrung angeklungen ist, wird sich die Betrachtung
im folgenden Verlauf einerseits dem Effektenhandel und andererseits dem
Warenterminhandel widmen. Obgleich es in beiden Konstellationen
grundsitzlich um Kauf und Verkauf von Giitern oder Wertpapieren geht,
beriihren diese beiden Handelsgebiete zugleich doch fundamental unter-
schiedliche Rechtsgebiete. Der Effektenhandel als Handel mit der Ware
Getreide lasst sich dem Handelsrecht zuordnen. Der Warenterminhandel
demgegeniiber dem Kapitalmarktrecht. In beiden kommt es jedoch wie-
derkehrend zu Situationen, in denen sich die von hoherer staatlicher Ge-
walt festgesetzten Vorschriften erschopfen oder gar fehlen, so dass selbst
gegebene Regeln zur Anwendung kommen. Es finden sich also verschiede-
ne Formen von Regulierung, Selbstregulierung und die bereits genannte
Regulierung der Selbstregulierung.

23 Vgl. zur Regulierten Selbstregulierung Schmidt-Afmann, Die Verwaltung, 2001,
S.253, 255 ff., Hoffmann-Riem, Offentliches Recht und Privatrecht, S. 300 ff.
24 S. Hoffmann-Riem, Offentliches Recht und Privatrecht, S. 300 ff.
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§ 2 Auswirkungen von Spekulation auf Getreide:
Zur Notwendigkeit von staatlicher Regulierung?
Gesellschaftliche Kontroversen und 6konomische
Diskussionen

A. Emnfiihrung

Der Handel mit Getreide als Agrarrohstoff und in Form von Derivaten ist
in den Jahren nach 2007 vor allem durch negativ konnotierte Berichterstat-
tung in den Medien aufgefallen, die sich insgesamt unter dem Stichwort
der ,Nahrungsmittelspekulation® versammelt hat.?’ Neben der Berichter-
stattung in Print- und Rundfunkmedien entwickelten sich im Gleich-
schritt gesellschaftliche Bestrebungen oder Interessenverbande, die sich die
»Beseitigung dieser Nahrungsmittelspekulation® auf ihre Fahnen geschrie-
ben hatten und entsprechend auch politische Einflussnahme praktizierten.

Die gesellschaftliche Kontroverse, die sich stellvertretend durch diese
Akteure vollzogen hat, genauso wie die 6konomisch-wissenschaftliche Per-
spektive und Bewertung der zugehodrigen Zusammenhange sollen hier um-
fassend dargestellt werden und es ermoglichen, einen Uberblick tber die
verschiedenen Perspektiven sowie letztlich politischen und rechtlichen
Konsequenzen daraus zu erlangen.

B. Gesellschaftliche Kontroversen

Die Kritik am Handel mit Rohstoffen ist grundsitzlich wohl mit diesem
Handel selbst entstanden, jedenfalls lassen sich im Laufe der vergangenen
Jahrhunderte regelmifSig wiederkehrende Stimmen identifizieren, die sich
kritisch oder jedenfalls vorsichtig bis zurtickhaltend beziiglich des Handels

25 Exemplarisch benannt seien hier nur etwa Teevs, Finanzkonzerne machen 116
Millionen Euro mit Agrarspekulationen, Spiegel, 07.05.2013, Teevs, Volksbanken
stoppen Spekulation mit Nahrungsmitteln, Spiegel, 27.05.2013, Kremer, Spekula-
tion auf den Hunger der Welt, FAZ, 12.10.2013, Rexer, Spekulation mit Nah-
rungsmitteln ist bose - oder?, SZ, 29.05.2014. Bemerkenswert im Zusammenhang
mit der Berichterstattung ist die mediale Fokussierung auf die Deutsche Bank
und die Allianz.
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B. Gesellschaftliche Kontroversen

dufSerten.?® Als wesentliche Phasen der gesellschaftlichen Beschiftigung
mit diesem Thema lassen sich aus heutiger, also retrospektiver Betrachtung
vor allem das endende 19. Jahrhundert (etwa die Jahre ab 1890) und aktu-
eller das beginnende 21. Jahrhundert (seit 2007) isolieren. In diesen Pha-
sen zeigten sich ganz wesentliche Preisanstiege und -abstiirze?’, die derarti-
ge Auswirkungen hatten, dass sich eine breite Offentlichkeit auf diesen
Teil der Kapitalmarkte fokussierte.?8

Die Preisschwankungen im spaten 19. Jahrhundert sollen hier insoweit
keine ndhere Betrachtung erfahren, da sie vor allem rechtshistorische Aus-
wirkungen hatten. Allerdings ist schon hier kurz festzuhalten, dass diese
Auswirkungen seinerzeit massiv waren und in einem Verbot des (spekula-
tiven) Terminhandels auf Getreide im Jahre 1896 im Borsengesetz miinde-
ten. Dieses Verbot wurde erst fast 100 Jahre spater, Anfang der 1990er Jah-
re wieder aufgehoben.

Das Hauptaugenmerk der weiteren Erdrterungen liegt also auf den Dis-
kussionen und Debatten im Nachgang der Jahre 2007, die im Ergebnis
wiederum auch rechtliche Auswirkungen zur Folge hatten oder noch ha-
ben werden.?’ Sie werden in chronologischer Reihenfolge vorgenommen,
um der entsprechenden Debattenentwicklung gerecht zu werden und sie
beriicksichtigen auch ggf. relevante Aspekte des Weltgeschehens, wobei
der Fokus insgesamt auf Deutschland liegt.

26 So finden sich bspw. in 585 Gregor von Tours, (allesamt zit. nach Franz/Abel/Cascor-
bi, Landwarenhandel, S. 18), der Kaufleuten eine Ausbeutung der Bevolkerung in
Folge einer Hungersnot vorwirft, in 1152 Friedrich Barbarossa (S.21) , der jene,
die tber festgelegtem Weizenpreis Handel betrieben, als Friedensbrecher titulier-
te und in 1508 Christian Kuppener (S. 36), welcher den hansischen Kaufleuten den
Vorwurf machte, Getreide giinstig einzukaufen und erst nach Preisanstiegen teu-
rer weiterzuverkaufen.

27 Fur 1890 bis 1900 s. Briimmer/Koester/Loy, Tendenzen auf dem Weltgetreide-
marke, S. 4 ff. Fir die Jahre ab 2007 s. bspw. UNCTAD, Commodities at a glance,
No. 4, July 2012, S. 24.

28 Wesentliche, aber in diesem Zusammenhang unbeachtliche Preisschwankungen
zeigten sich jeweils auch in den letzten Kriegsjahren bzw. den ersten Nachkriegs-
jahren. Sie kénnen vernachlassigt werden, da davon ausgegangen werden kann,
dass sie aus der jeweiligen Knappheit des Getreides resultierten und sich mit zu-
nehmender Restrukturierung und Wiederbelebung des Agrartreibens verringer-
ten, im Ergebnis vor allem unabhingig von Spekulation verursacht wurden.

29 Zu diesen Auswirkungen sieche zum Beispiel Lallemand, Investing not Betting,
S.38ff.
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§ 2 Auswirkungen von Spekulation auf Getreide

I. Ausgangspunkt - Preisentwicklung in 2007 - 2008

Den Ausgangspunkt und den Ursprung dieser jungeren Debatte bildete
die Entwicklung der Getreidepreise seit dem Jahr 2007, wo es zu einem
Allzeithoch der Preise kam, bis spitestens zum Jahr 2010, wo sich ein ers-
tes Minimum nach diesem Maximum einstellte. In diesem Zeitraum
schwankten die Getreidepreise teilweise um bis zu 60 %. Verbunden mit
den Anstiegen der Preise in 2007 und 2008 war eine Zunahme der globa-
len Anzahl Hungernder um viele Millionen Menschen.?® In Folge dieses
zunehmenden Hungers kam es in mehr als 60 Landern zu gesellschaftli-
chen Unruhen in Form von gewaltsamen Konflikten und politisch moti-
vierten Aufstinden.3!

II. Erste Reaktionen

Die Offentlichkeit nahm unmittelbar nach diesen Preisentwicklungen nur
nebenbei an der Entwicklung der Getreidemairkte teil, da in jene Zeit glei-
chermaflen die medial deutlich prasentere Subprime-Krise und damit ver-
bunden eine weltweite Wirtschaftskrise fiel, die die Berichterstattung wei-
testgehend dominierten. Dennoch lassen sich vereinzelte Presseberichte
finden, die jedoch vor allem auf die zunichst wertungsfreie Darstellung
der Kursentwicklung fokussiert waren. Die knappe Meldung eines Elfjah-
reshochs beim Weizenpreis wurde noch im Juni 2007 zurtckgefithrt auf
fundamentale Umstinde, wie eine geringe Ernte und ein epochales Abfal-
len der Lagerbestinde.3? Im August 2007 befasste sich der Tagesspiegel mit
der ,langsten Rallye der Geschichte® in einem Interview mit einem Roh-
stoffhidndler der Deutschen Bank.3* Auch noch Mitte des Jahres 2008 wur-
de angenommen, dass die Preise fiir Rohstoffe sich insgesamt weiterhin
verteuern wiirden, wofir vor allem eine Nahrungsmittel-Krise ausgemacht

30 Die Datenlage ist insoweit uneinheitlich und schwankt um ca. 80 Mio. Menschen
bis hin zu fast 100 Mio. Menschen, s. bspw. FAO, Crop Prospects and Food Situa-
tion, No. 2, April 2008, S.1ff. oder USDA, Food Security Assessment, 2007,
GFA-19, July 2008 und Food Security Assessment 2008-09, GFA-20, June 2009.

31 Vgl. Braun, Food and Financial Crises, S. 6.

32 Frankfurter Allgemeine Zeitung Redaktion, Weizenpreis auf Elfjahreshoch, FAZ,
12.06.2007.

33 Peters, Tagesspiegel, 10.08.2007.
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B. Gesellschaftliche Kontroversen

wurde.?* Zum Oktober hin, nachdem der Preis fiir Rohstoffe bereits stark
nachgelassen hatte, stellten Braun und Pfeil bereits die Frage, ob es ,die
Schuld der Spekulanten [sei], dass weltweit fast eine Milliarde Menschen
hungere? und schlagen dabei einen weiten Bogen bis zu Wahrungsspeku-
lationen oder den Agrarsubventionen der Europiischen Union.?S An ande-
rer Stelle wurde schlicht attestiert, dass der Weizenpreis weltweit abstiirz-
te.3

Abseits der Presseoffentlichkeit finden sich in den Jahren 2008 und 2009
zwei erwahnenswerte Beitrige hinsichtlich der gesellschaftlichen Debatte,
auf die sich durchaus auch von spiter folgender kritischer Seite gestttzt
wird. Am 20.05. des Jahres 2008 auferte sich der Portfolio-Manager Micha-
el W. Masters vor dem Komitee der US-amerikanischen Heimatschutzbe-
horde des Senats der Vereinigten Staaten und erklarte ganz ausdricklich,
dass er institutionelle Finanzinverstoren, welche in Rohstoffe investieren
als wesentliche Preistreiber bzw. -beeinflusser identifiziere.’” Diese von
ihm vor allem als Index-Spekulanten bezeichneten Marktteilnehmer wiir-
den eine kinstliche Marktnachfrage erschaffen, die die Preise stark treibe
und daher wire es notwendig, durch den Kongress der Vereinigten Staaten
entsprechende regulatorische Malnahmen zu ergreifen, um die Funktio-
nalitit der Terminmirkte wieder sicherstellen zu kénnen.® Bereits hier in
dieser nach dem Urheber inzwischen als Masters-Hypothese (bzw. im engli-
schen Sprachraum Masters-hypothesis) benannten Uberlegung zihlen Positi-
onslimits und Transparenzmafinahmen zu den Kernforderungen.?® Masters
wiederholte seine Argumentation und bekraftigte seine Forderungen
mehrfach in Anhérungen vor den mafigeblichen Behdrden der Vereinig-
ten Staaten.*’ Die Formulierung der Vorwiirfe, Argumentation und mogli-
cher Losungsvorschlige durch Masters in der Masters-Hypothese kann ex

34 Deutsche Presse-Agentur, Nahrungsmittel-Krise dauert lange an. Agrarausblick
2008, stern, 29.05.2008.

35 Braun/Pfeil, Die letzte Tonne bestimmt den Preis, Die Zeit, Nr.44/2008,
28.10.2008.

36 Bloomberg Redaktion, Weizenpreis stiirzt weltweit ab, Handelsblatt, 03.11.2009.

37 Masters, Testimony before the Committee on Homeland Security and Govern-
mental Affairs, 20.05.2008, S. 2 ff.

38 Masters, Testimony before the Committee on Homeland Security and Govern-
mental Affairs, 20.05.2008, S. 2 ff.

39 Masters, Testimony before the Committee on Homeland Security and Govern-
mental Affairs, 20.05.2008, S. 8.

40 So bereits am 24.06.2008 wieder vor Homeland Security in: Testimony before the
Committee on Homeland Security and Governmental Affairs, United States Sen-
ate, 24.06.2008 und vor der CFTC am 05.08.2009 in: Testimony before the Com-
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§ 2 Auswirkungen von Spekulation auf Getreide

post als der urspriingliche Ausgangspunkt der globalen Debatte verstanden
werden.

Bereits unter Ruckgriff auf erste Datenerhebungen einer selbst durchge-
fuhrten Regressionsanalyse forderte man seitens des International Food
Policy Research Institute bereits Anfang 2009 ein globale Anderung der re-
gulatorischen Rahmenbedingungen durch Schaffung einer weltweiten
,Allianz des Rohstoffthandels“ der Getreidemarkte, um die vermutete Ein-
flussnahme von Spekulation auf den originaren Getreidepreis zu verhin-
dern.#! Doch hier verwendeten die Autoren schon eine vorsichtige Formu-
lierung beim Attest der Einfliisse der spekulativen Geschafte und unter-
stellten in differenzierender Weise, dass diese Geschafte Einfluss gehabt ha-
ben diirften (,might have been influential“).#> Wie sich gerade fir die ge-
sellschaftlichen Akteure Deutschlands zeigen wird, fehlt es dort haufig an
einer vergleichbaren Relativierung der Perspektive und stattdessen findet
sich eine oftmals umfassende, wenngleich unangebrachte, autoritire Abso-
lutheit der eigenen Darstellungen.

Auf die Auswirkungen der Finanzialisierung des Rohstoffmarktes, ins-
besondere durch Goldman Sachs und die Installation eines eigenen Index
(Goldman Sachs Commodity Index) zum gestreuten Handel mit Rohstoffen
verweist Kaufman, der vor allem die Hungernden in den USA selbst im
Nachgang der Jahre 2007 und 2008 bertcksichtigt, aber letztlich ohne For-
derung hinsichtlich weiterer Reaktionen auskommt.*3

Als weiterer Kritiker im Sinne Masters” etablierte sich im September
2011 der UN-Sonderberichterstatter fiir das Recht auf Nahrung, Olivier de
Schutter, der ausdriicklich institutionelle Investoren verantwortlich macht
und diesen jedes Interesse oder Verstindnis der Agrarindustrie abspricht.#
Er sprach sich zugleich fiir sehr umfangreiche RegulierungsmafSnahmen
aus, die auch eine Einschrinkung des Derivatehandels bzw. des Zugangs
zu diesem Handel umfassen.*> Von Seiten der Vereinten Nationen erfuhr
de Schutter schlieflich umfassende Unterstiitzung durch die Welthandels-
und Entwicklungskonferenz UNCTAD. Diese forderte in einer entspre-
chenden Studie, deren Schwerpunkt auf Information und potentiellen In-
formationsasymmetrien liegt, vor allem weitreichende Transparenzvor-

modities Futures Trading Commission, 05.08.2009 und am 25.03.2010 in: Testi-
mony before the Commodities Futures Trading Commission, 25.03.2010.

41 Robles/Torero/Braun, When Speculation Matters, S. 7.

42 Robles/Torero/Braun, When Speculation Matters, S. 7.

43 Kaufman, The Food Bubble, S. 27 ff.

44 De Schutter, Food Commodities Speculation, S. 2 ff.

45 De Schutter, Food Commodities Speculation, S. 8.
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schriften im Gleichschritt mit verschérfter Regulierung, bspw. durch Posi-
tionslimits und Handelszugangsbeschrinkungen.*6

Einen Startpunkt der Diskussion in Deutschland markieren die Aufe-
rungen des einer medialen Offentlichkeit bekannten Dirk Miillers, der sich
Mitte 2010 daftir aussprach, die Spekulation in bzw. mit Rohstoffen ginz-
lich zu verbieten und dabei auf vorwiegend humanitire, ethische Griinde
abstellte.4”

III. Beginn weitreichender Initiativen ab 2011

Moglicherweise durch die Ende des Jahres 2010 wieder rapide ansteigen-
den Preise kann 2011 als Beginn einer weitreichenden offentlichen Befas-
sung mit dem Themenkomplex ,Nahrungsmittelspekulation in Deutsch-
land identifiziert werden, wo auch die ersten national bekannten und na-
tional oder international titigen NGOs Stellungnahmen veréffentlichten
und Kampagnen begannen.

Den Anfang dessen bildete der Report ,Die Hungermacher® des Vereins
foodwatch, in dem Schubmann laut dem zugehorigen Untertitel aufzeigen
wollte, ,wie Deutsche Bank, Goldman Sachs & Co. Auf Kosten der Arms-
ten mit Lebensmitteln spekulieren.“4® Dieses als fundamentale Kritik an
Rohstoffmarkten konzipierte Werk bildet einen gesamten Uberblick tber
die Spotmirkte, die Terminmarkte und die Mirkte von Rohstoffindizes ab
und unterteilt in ,gute” und ,schlechte® Spekulanten, wobei die Unter-
scheidung daran festgemacht wird, dass indexbasierte Geschifte langfristig
nur einseitige Marktpositionen einnehmen wiirden, da sie stets auf einen
Preisanstieg hofften und entsprechend permanent Long-Positionen hiel-
ten.*? Wie schon Robles, Torero und von Braun zuvor, werden auch hier da-
durch bedingte kanstliche Nachfragesteigerungen geschlussfolgert, die
letztlich zur Marktverzerrung fihrten.’® Im Ergebnis fordert foodwatch
schlieflich die Einfithrung von Positionslimits, ein Verbot von Kapitalan-
lagen von institutionellen Investoren in Rohstoffe, ein Verbot von index-

46 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Price Formation
in Financialized Commodity Markets.

47 Miiller, Todliche Geschafte, SZ, 17. Mai 2010.

48 Schubmann, Die Hungermacher. Wie Deutsche Bank, Goldman Sachs & Co. Auf
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50 Schubmann, Hungermacher, S. 40 m. V. a. Bass, Finanzmirkte als Hungerverursa-
cher?.
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gehandelten Produkten und einen Ausstieg der Banken aus Geschiften mit
Rohstoffen.’!

Ohne jede Begriindung fordert der Deutsche Gewerkschaftsbund sehr
plakativ, Nahrungsmittelspekulation zu verbieten.’?> Auch in den tberre-
gionalen Printmedien wurden umfassendere Reports veroffentliche, die ih-
rerseits den globalen Hunger in den Fokus stellten (so lautete die Uber-
schrift im Spiegel ,Die Ware Hunger® und der Titel der Wirtschaftswoche
befasste sich mit dem ,Geschift mit dem Hunger“) und dadurch bereits
das Thema (negativ) besetzten.”3 Im Spiegel wurde dabei die Spekulation
mit Rohstoffen als Ursache des Hungers ausgemacht und die in diesem Be-
reich tdtige Finanzindustrie iz toto angeprangert.>* In der Wirtschaftswo-
che erfolgte eine ausgewogenere Betrachtung, die versuchte, umfassende
Ursachenforschung zu betreiben und Ldsungsvorschlige zu erarbeiten.
Insbesondere wurde dabei bereits auf die hinreichende Berticksichtigung
der Auswirkungen von Fundamentaldaten bzw. fundamentalen Preisein-
flissen Riicksicht genommen und in einem Fazit dargelegt, dass eine Ver-
starkung der daraus resultierenden Preisbewegungen moglich wire.>> Eine
insgesamt eher zum riicksichtsvollen Umgang mit Regulierungsinstru-
menten lautende Folgerung kumuliert in dem Gedanken: ,Wenn die Prei-
se fallen, verstummen Klagen tber Spekulanten schnell“.’¢ Aus heutiger
Perspektive lasst sich hierzu rickwirkend und zutreffend feststellen, dass
im Einklang mit der langfristigen Abwartsbewegung der Getreidepreise
seit 2012 auch die damals lauten Stimmen ,wider die Spekulation® seither
leiser geworden sind.

Zum Ende des Jahres 2011 erhielt die Debatte, vor allem die Kritik, zu-
satzlichen Anschub durch eine weitere Publikation des bereits erwdhnten
Dirk Miiller, die als Veréffentlichung des Vereins Misereor zugleich erstmals
auch von Seiten einer kirchlichen Interessengemeinschaft Offentlichkeit
hervorrief und abermals aufgrund der Wahrnehmung Miillers als vermeint-
licher ,,Borsenexperte” zusitzliche Beachtung erlangte.’” Unter dem Titel
,Unschuldsmythen® gelangt der Autor zu dem Ergebnis, dass Spekulation
weder stabilisierend, noch reaktiv, noch wirkungsneutral auf die Nah-

51 Schubmann, Hungermacher, S. 10.

52 DGB, Nahrungsmittelspekulation verbieten!, DGB klartext 05/2011.

53 Knaup/Schiessl/Seith, Die Ware Hunger, Spiegel, 35/2011, S. 75 ft., Gerth/Doll, Das
Geschaft mit dem Hunger, Wirtschaftswoche, 48/2011.

54 Knaup/Schiessl/Seith, Die Ware Hunger, Spiegel, 35/2011, S. 75 ff.

55 Gerth/Doll, Das Geschift mit dem Hunger, Wirtschaftswoche, 48/2011.

56 Gerth/Doll, Das Geschift mit dem Hunger, Wirtschaftswoche, 48/2011.

57 Tobias Schwab, Satte Gewinne, groer Hunger, FR, 08.10.2011.

34



