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Sowohl kurzfristige Einflussfaktoren als auch ein strukturell knappes
Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage erkliaren den aktuellen
Lebensmittelpreisanstieg. Kurzfristige Lebensmittelpreisschwankungen sind
Uberwiegend auf angebotsseitige Faktoren zuriickzufihren. Langfristig fuhrt die stei-
gende weltweite Nachfrage bei Engpéssen auf der Angebotsseite zu betrachtlichem
Aufwartsdruck auf die Preise. Der Nachfrageanstieg ist auf das Einkommenswachs-
tum in den Schwellenldndern, das Bevolkerungswachstum und die zunehmende
Nachfrage nach Biotreibstoffen zurickzufuhren.

Die Lebensmittelpreisentwicklung diirfte in den Schwellenlandern, wo
die Verbraucher mehr als 50% ihres Einkommens fiir Nahrungsmittel
ausgeben, auch kiinftig ein wichtiger inflationstreibender Faktor sein. In
den OECD-Léandern sind die Auswirkungen der Rohstoffpreise auf die Verbraucher-
preise besonders gering, da dort mehr verarbeitete Lebensmittel verbraucht werden.

Witterungsbedingte Produktionsausfille, politische MaBnahmen, die
Olpreisentwicklung und die Wechselkurse wirken sich samtlich kurzfris-
tig auf die Lebensmittelpreise aus. Die Bedeutung der Spekulation ist unklar;
wahrscheinlich ist sie nicht so wichtig wie die fundamentale Angebots- und Nachfra-
geentwicklung, kann aber Preisausschlage potenziell verstarken. Héhere Transpa-
renz sowie erforderlichenfalls eine angemessene Regulierung der Derivatemarkte
sollten zur Abmilderung von Gbermafigen Schwankungen beitragen.

Die Lebensmittelpreise diirften im Jahresverlauf 2011 voraussichtlich
sinken, aber fiir den Rest des Jahrzehnts hoch bleiben. Vor allem bei Mais
und Sojabohnen ist die Situation angespannt. Die Weizenpreise kénnten in den
kommenden Monaten sinken, sofern es nicht zu weiteren witterungsbedingten Tur-
bulenzen kommt. Bei Reis gibt es derzeit keinen Anlass zur Sorge, und die Preise
sollten nicht wesentlich ansteigen.

Lebensmittelpreisspitzen diirften kiinftig zunehmend haufiger auftreten.
Langfristig lasst sich die Situation durch eine merkliche Erhéhung des Angebots
verbessern, vor allem durch eine Steigerung der Ertrége kleiner Landwirte in den
Entwicklungslandern.

Im Notfall sind abgestimmte Reaktionen auf Schocks erforderlich. Der
Aufbau von Lebensmittelreserven kann zu einer Lésung beitragen. Genauere Infor-
mationen tber Produktion, Konsum und Lagerbestédnde wirden zu fundierteren
Marktentscheidungen fuhren und wahrscheinlich die Markte stabilisieren.

AuBerdem ist es wichtig, Einschrankungen beim internationalen Handel
mit Lebensmitteln zu vermeiden, wobei die Interessen der Entwick-
lungslander im Auge zu behalten sind. Exporteinschrénkungen fihren in der
Regel zu Turbulenzen an den Weltmarkten, lassen haufig die Preise weltweit anstei-
gen und verringern im Inland die Anreize zur Steigerung des Angebots.
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Die Lebensmittelpreise erreichten Angaben der Welterndhrungsor-
ganisation der Vereinten Nationen (UN Food and Agricultural Orga-
nisation, FAO) zufolge im Februar 2011 einen neuen Rekordhdchst-
stand. Einige Preise schnellten im vergangenen Jahr regelrecht in
die Hohe, z.B. fur Weizen (74%) und Mais (87%). Die Lebensmittel-
preisinflation lasst die Befurchtung aufkommen, dass manche Men-
schen weniger Geld zur freien Verfigung haben und andere hun-
gern. Dies kdnnte Folgen fir das Wachstum der Weltwirtschaft ha-
ben und politische Turbulenzen auslésen. OECD-Generalsekretéar
Angel Gurria sagte, kraftig ansteigende Lebensmittel- und Rohstoff-
preise unterminierten die Bemuhungen zur Bek&mpfung von Armut
und Hunger weltweit und stellten eine Gefahr fir das Wirtschafts-
wachstum dar.

Beim derzeitigen Lebensmittelpreisanstieg fallen ein kurzfristiger
Angebotsschock und langerfristige strukturelle Faktoren zusammen.
Fraglich sind Umfang und zeitlicher Rahmen der entsprechenden
Auswirkungen, ihre jeweilige Bedeutung und die Zusammenhénge
zwischen kurz- und langfristigen Einflussfaktoren. In dieser Studie
gehen wir auf die wichtigsten Uberlegungen im Zusammenhang mit
Lebensmittelpreisschwankungen ein. Zudem nehmen wir Stellung
zu den Auswirkungen der Spekulation.

Lebensmittelpreise: Derzeit hoher als 2007-08
FAO-Index, 2002-2004 = 100
. 250
Ole' 230
Getreide / 210
190
170
150
Fleisch 130
Lebens- 110
90
—7 70
50
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quellen: FAO, DB Research n

1. Der strukturelle Kontext: Ein knappes
Gleichgewicht von Angebot und Nach-
frage

Milchprodukte

Trends, die das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
beeinflussen, dienen als Hintergrund, vor dem kurzfristige Faktoren
wirksam werden.* Wenn das Lebensmittelangebot langfristig aus-
reicht, um die Nachfrage zu befriedigen, steigen die Preise nicht
tendenziell an, und Preisspitzen sind weniger wahrscheinlich.

1.1 GroRRere Nachfrage nach Lebensmitteln, vor allem
Fleisch

Der Verbrauch von landwirtschaftlichen Produkten steigt wegen des
Bevolkerungswachstums und der Einkommenszuwéchse in den
Entwicklungslandern sowie der Biotreibstoffproduktion an. Letztere
wird subventioniert, ist aber auch auf den Preisanstieg fir fossile
Energietrager zurtickzufihren.

' vgl. auch Schaffnit-Chatterjee (2009). Lebensmittel — Eine Welt voller Spannung.

Deutsche Bank Research. Frankfurt am Main.
2 Der in westlichen Landern anzutreffende Widerstand gegen den Verzehr von
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Verhaltnis zwischen Futter-
mitteln und Fleisch-

produktion

Benotigte Futtermittel (in Pfund) fiir die
Produktion von 1 Pfund

Huhnerfleisch 2,6
Schweinefleisch 6,5
Rindfleisch 7,0

Es handelt sich um die Hochstwerte im typischen US-
Produktionssystem

Quelle: USDA n

Uneinheitliche Ernte-
steigerungen in den
einzelnen Regionen
Nutzpflanzenproduktion pro ha Anbau-
flache, kcal/ha/Tag
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Quelle: B. Dorin, basierend auf FAO-Daten
(Inra-Cirad, 2009)

Neben den steigenden Einkommen tragen die Globalisierung und
die Urbanisierung zu einer Umstellung der Ernédhrungsgewohnhei-
ten auf die westlichen Vorlieben bei. Dazu gehoren Lebensmittel,

die einen intensiven Ressourceneinsatz (Wasser, Energie und Ge-
treide) erfordern. Insbesondere der Konsum von tierischen Protei-
nen steigt in den Entwicklungslandern rasch an. Als grobe Richtlinie
lasst sich sagen, dass Nutztiere mit 2.000 Pfund Getreide gefuttert
werden mussen, um genidgend Fleisch und andere tierische Produk-
te erzeugen zu kénnen, um einen Menschen ein Jahr lang zu erndh-
ren. Wenn Getreide dagegen direkt verzehrt wird, reichen 400 Pfund
aus, um einen Menschen ein Jahr lang zu ernéhren. (Damit Uber
Fleisch dieselbe Menge an Kalorien aufgenommen werden kann wie
Uber vegetarische Produkte, ist also das Funf- bis Zehnfache der
landwirtschaftlichen Flache erforderlich.)

Weltweit dirfte der Fleischkonsum noch auf viele Jahre hinaus an-
steigen, selbst wenn alternative Proteinquellen an Bedeutung ge-
winnen. Pflanzliche Proteine werden in den Industrielandern belieb-
ter. Wissenschaftler und Unternehmen interessieren sich auf3erdem
fur Insekten als attraktive alternative Proteinquelle; Griinde sind ihr
hoher Nahrwert, ihr geringerer Umweltfu3abdruck (auch in Bezug
auf Treibhausgase) und ihre gute Vermehrungsfélhigkeit.2

Infolge der Globalisierung der Erndahrungsgewohnheiten wird auch
die Palette der verzehrten Agrarprodukte schmaler (haufig auf Kos-
ten lokaler Arten). Dies kann die Substitutionsmdglichkeiten fir be-
stimmte Lebensmittel verringern, wenn die Preise ansteigen.

1.2 Produktionsanstieg: Grenzen

Das Produktionswachstum wird durch die beschrénkten natirlichen
Ressourcen begrenzt. Bodendegradation und Verstadterung sowie
der Anbau anderer landwirtschaftlicher Produkte (vor allem fir Bio-
treibstoffe) und die eventuelle Nutzung von Land fir Kohlendioxid-
abscheidung filhren zu einem heftigen Wettbewerb um Anbaufla-
chen fur Lebensmittel. Auch Wasser wird zunehmend knapper3, was
die landwirtschaftliche Nutzung begrenzt. Der Wasserverbrauch
nimmt aufgrund des Anstiegs der Weltbevdlkerung sowie eines ho-
heren Verbrauchs pro Kopf zu. Bewéasserung und Urbanisierung
haben bereits dazu gefluhrt, dass die Wasservorrate knapper wer-
den. Auch die veranderten Ernahrungsgewohnheiten sind ein Grund
fur den dauerhaft nicht tragbaren Wasserverbrauch; die Produktion
von Rindfleisch bendtigt rund acht bis zehn Mal so viel Wasser wie
der Getreideanbau.

Der Anstieg der Ertrage wird auch durch jahrzehntelange Unterin-
vestitionen in landwirtschaftliche Forschung und Entwicklung sowie
in die landliche Infrastruktur limitiert. Auf3erdem haben die Bauern
haufig nur begrenzt Zugang zu qualitativ hochwertigen landwirt-
schaftlichen Produktionsfaktoren und zu Krediten. Einige Regionen,
z.B. Teile Asiens und Afrikas sudlich der Sahara, haben nicht von
der Griinen Revolution profitiert. Bei den Kleinbauern in diesen Lan-
dern sind betrachtliche Produktivitatszuwachse und Ertragsverbes-
serungen maoglich.

Der in westlichen Landern anzutreffende Widerstand gegen den Verzehr von
Insekten oder Wiirmern wird von einigen Unternehmen umgangen, indem sie
Musliriegel und Hithnerfleisch verkaufen, die (versteckt) Wirmer enthalten.
Die FAO erforscht ebenfalls Insekten als nachhaltige Nahrungsquelle; vgl.
http://www.fao.org/forestry/65422/en/.

Vgl. Heymann, Lizio und Siehlow (2010). Weltwassermarkte. Deutsche Bank
Research. Frankfurt am Main.
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Konsum und Produktion von

Getreide

Dominanz der Entwicklungslander
Mio. Tonnen

Asien Konsum
Produktion
Afrika Konsum
Produktion
Lateinamerika Konsum
Produktion
Entwicklungslander ~ Konsum
Produktion
Industrielander Konsum
Produktion
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Die Verfugbarkeit von Lebensmitteln wird auch durch Ineffizienzen
bei der Lebensmittelversorgung vom Feld bis zum Teller verringert:
Weniger als die Halfte der produzierten Lebensmittel steht fir den
menschlichen Verbrauch zur Verfiigung. Grinde sind Verluste bei
und nach der Ernte sowie der Einsatz von Getreide als Tierfutter.”
Bessere Beziehungen zwischen Bauern und Markten wirden dazu
beitragen, die Effizienz entlang der Lebensmittelversorgungskette zu
steigern.

2. Ausblick fir kurzfristige Einfluss-
faktoren fir die Preise

Die oben erwahnten Faktoren sind struktureller Natur und werden
auf lange Sicht bestehen bleiben. Sie werden die Lebensmittelprei-
se in den kommenden Jahrzehnten beeinflussen. Eine Reihe kurz-
fristiger Einflussfaktoren kann die Auswirkungen dieser Trends von
einem Jahr (oder einem Monat) zum néchsten verschérfen oder
abmildern.

2.1 Witterungsereignisse, verstarkt durch den Klima-
wandel

Der aktuelle Lebensmittelpreisanstieg ist unter anderem auf
schlechte Ernten nach widrigen Witterungsereignissen zurtickzufuh-
ren: Dlrren in Russland im vergangenen Sommer und spater in
Argentinien, heftige Regenfélle in Kanada und in Australien zu Be-
ginn diesen Jahres. Das La Nifia-Phanomen dirfte auch in den ers-
ten Monaten des Jahres 2011 zu spuren sein. Dabei sind die Ober-
flachentemperaturen des Ozeans vor der Westkiste Stidamerikas
bis hin zu den Philippinen niedriger als gewoéhnlich. Dies hat weitrei-
chende Folgen: In der Regel kommt es zu einem kélteren Winter auf
der Nordhalbkugel, zu Dirren in Sidamerika und dem Siden der
USA und zu stéarkeren Niederschlage in Indonesien, Malaysia und
Australien. Dies konnte die Sojabohnenproduktion in Argentinien
und Brasilien sowie die Kaffeeproduktion in Brasilien und Kolumbien
in Mitleidenschaft ziehen. (Sojabohnen sind sowohl als Grundstoff
fur pflanzliches Ol und als Futtermittel von Bedeutung.) Ein anhal-
tender Regenmangel in China kénnte zu Missernten im Juni und zu
héheren Weizenpreisen fuhren.

Da unter Wissenschaftlern weitgehend Einigkeit dariiber herrscht,
dass der Klimawandel die Haufigkeit von extremen Wetterereignis-
sen erhéhen dirfte, kdnnte das Wetter auch als struktureller Faktor
fur den Preisanstieg bei Agrarprodukten betrachtet werden.® Der
Klimawandel durfte zu groReren Verwerfungen in der Landwirtschaft
fuhren.

2.2 Handelspolitik

Wir haben in den vergangenen Jahren mehrfach gesehen, wie kurz-
fristige, konzentrierte politische Reaktionen auf Angebotsschocks
eine ohnehin schon angespannte Situation verscharfen kénnen.
Gute Beispiele sind die Exportverbote bzw. -einschrankungen, die
von Russland und der Ukraine im vergangenen Sommer beschlos-
sen wurden. Als Reaktion auf die bisher letzte Lebensmittelkrise
hatten Regierungen von mindestens 30 Landern im Juli 2008 Ex-

4 Umweltprogramm der Vereinten Nationen (United Nations Environment

Programme). The environmental food crisis (2009).

® Kahn und Zaks (2009). Investing in agriculture. Deutsche Bank.
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Handel mit pflanzlichen
Lebensmitteln (in Kalorien)
Exporte-Importe, Gkal/Tag
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Quelle: B. Dorin, basierend auf FAO-Daten
(Inra-Cirad, 2009)
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Quellen: IWF, DB Research n

portbeschrankungen erlassen, um die Lebensmittelversorgung im
Inland zu sichern.

Exportverbote, -quoten oder -steuern kénnen zwar die Lebens-
mittelpreise im Inland kurzfristig dampfen, haben aber insgesamt
keine positiven Auswirkungen auf die Binnenwirtschaft und die
internationale Situation. Weltweit filhren Exportbeschrankungen
voraussichtlich zu einer starkeren Preisinstabilitat und zu Preisan-
stiegen an den Weltmarkten. Sie erschweren es, ein Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage herzustellen, und senden ein
Signal, das zu Panikkaufen fuhren kann. Durch die Dampfung der
Inlandspreise schwinden auRerdem Anreize fiir die Landwirte, das
Angebot zu erhéhen.

Die Regeln fir den Handel mit Agrarprodukten miissen sich &ndern,
damit die Besorgnis der Importeure in Bezug auf Angebotsunsicher-
heiten schwindet (dies gilt auch fir Entwicklungslander, wo die in-
landischen Erzeugnisse mit von der EU subventionierten, ,billigen®
Agrarrohstoffen konkurrieren). Es ist wichtig, die Doha-Runde der
WTO-Verhandlungen zum Ende zu bringen. Produktion, Konsum
und Handel von Agrarprodukten werden vor allem in den Entwick-
lungsléandern zunehmen.

Die kunftigen Handelsmuster fur bestimmte Lebensmittel werden
von unterschiedlichen Erwagungen abhéngen. Bei Mais lautet eine
wichtige Frage, ob China neben Japan, der EU und Mexiko ein gro-
Ber Maisimporteur wird, um eine zunehmende Zahl an Nutztieren zu
erndhren. Bei Weizen sind China und Indien grof3e Produzenten und
Verbraucher, die relativ wenig importieren bzw. exportieren. Ob dort
Uberschiisse oder Knappheiten erzielt werden, kann ernsthafte Aus-
wirkungen auf die Weltmarkte haben.®

2.3 Olpreise

Die Beziehungen zwischen der Lebensmittel- und der Energiewirt-
schaft sind starker denn je. Der Lebensmittelsektor bendétigt rund

10 — 15% des gesamten Energieverbrauchs in den Industrielan-
dern’: fir chemischen Diinger, Treibstoff, Tatigkeiten auf den Héfen
(Bewasserung, Trocknen der Ernte, Beheizen von Gewachshausern
und Stallen, Traktortreibstoff) und am Ende der Wertschopfungsket-
te (Verarbeitung von Ernten und Lebensmitteln, Kithlung und Ko-
chen).

Gleichzeitig werden Agrarertrage zunehmend zur Treibstoffprodukti-
on verwendet, was die Nachfrage nach oben treibt und so zum An-
stieg der Lebensmittelpreise beitrégt.8 Es wird daruber diskutiert,
landwirtschaftliche Produkte erforderlichenfalls wieder von der Bio-
treibstoffproduktion in die Lebensmittelkette umzulenken. Eine M6g-
lichkeit bestiinde darin, Call-Optionen auf Getreide und Olsaaten
einzufuhren: Die Regierungen kdnnten diese von Biotreibstoffprodu-
zenten kaufen und die Ernte erforderlichenfalls wieder in die Le-
bensmittelproduktion lenken. Dies kdnnte dazu beitragen, extreme
Preisspitzen bei Lebensmitteln zu verhindern.® Der Ubergang von
feldfruchtbasierten zu zellulosebasierten Biotreibstoffen sollte auch
helfen, sobald letztere wirtschaftlich tragfahig sind (vorausgesetzt,
dass sie unter Umweltgesichtspunkten sinnvoll sind).

Westhoff (2010). The economics of food. Pearson Education, Inc.

Hawken, Lovins und Lovins (1999). Natural Capitalism. Rocky Mountain Institute.
Roberst und Schlenker (2010) zufolge kénnte die derzeitige US-Ethanolpolitik zu
einem Anstieg der weltweiten Lebensmittelpreise um 20-30% fihren. Identifying
supply and demand elasticities of agriocultural commodities. NBER Working
Paper.

Wright (2011). Biofuels and food securiry IPC Policy focus.
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L#Aufgrund ,iberschwanglicher” Erwartungen
aller Marktteilnehmer fand wahrscheinlich ein
UberschieRen der Preise statt (dessen Aus-
mafd unbekannt ist). Der Boom-Bust-Zyklus ist
jedoch vor allem auf Veranderungen der
fundamentalen Marktdaten zurtickzufiihren.”

Kappel, Pfeiffer und Werner (2010) (eigene
Ubersetzung)

Rohstoffderivate
Zahl der Kontrakte (links), Mio. (rechts)
3.000 180
2500 7%
Optionen (rechts
2.000 P ( ) 120
100
1.500 80
1.000 60
Futures (links) 40
500 20
0 0
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Quellen: World federation of exchanges, DB Research m

Die gegenseitige Beziehung zwischen Lebensmitteln und Energie
fuhrt dazu, dass die Olpreise fiir die Produktion und Verteilung von
Lebensmitteln von Bedeutung sind. Hohere Olpreise tragen tenden-
ziell zu héheren Lebensmittelpreisen bei, indem sie Input- und Pro-
duktionskosten erhéhen und die Nachfrage nach Biotreibstoff stei-
gern. Eine engere Beziehung zwischen Ol- und Lebensmittelpreisen
durfte auBerdem dazu fuihren, dass Preisspitzen fir Lebensmittel
haufiger auftreten.

2.4 Makrookonomische Faktoren

Auch die Inflationsrate, die Wechselkurse und das Zinsniveau wir-
ken sich auf die Agrarpreise aus. Einige Quellen sind der Auffas-
sung, dass die Dollar-Abwertung bedeutsame Auswirkungen auf
den Anstieg der internationalen Lebensmittelpreise hatte.™® Da die
USA der grofite Exporteur von landwirtschaftlichen Rohstoffen sind
und die meisten Preise in US-Dollar ausgewiesen werden, ist es fir
einige Lander wegen der Dollar-Abwertung in den vergangenen
Jahren preiswerter geworden, Agrarrohstoffe aus den USA zu impor-
tieren. Dadurch wurde die Nachfrage nach diesen Importen ange-
kurbelt, und die Handelsmuster anderten sich.

2.5 Die Diskussion uber spekulative Einflisse

L,Fundamentaldaten haben sicherlich starken Einfluss auf die Roh-
stoffpreise. Auch Spekulation gibt es; wir kdnnen jedoch nicht sa-
gen, wie bedeutsam ihre Rolle ist.” OECD-Cheftkonom Pier Carlo
Padoan, Januar 2011 (eigene Ubersetzung)

Seit dem Mittelalter haben Produzenten und Kaufer spekulative
Kontrakte abgeschlossen und einen Preis fur kiinftige Kaufe bzw.
Verkaufe festgelegt, um ihre Anfalligkeit fur Marktrisiken zu verrin-
gern. Heute bieten die Derivatemarkte flr Agrarprodukte Absiche-
rungsmoglichkeiten in Form von Futures, Optionen, Swaps und
anderen Instrumenten und erh6éhen die Liquiditat an den Markten
(indem sie Verkaufer und Kaufer zusammenbringen). Dies tragt im
Grunde zum Abbau der Volatilitat bei. AuBerdem geben sie deutliche
Preissignale, auf die das Angebot mittelfristig reagiert.

Rolle von Derivaten fir den Preisanstieg: Wahrscheinlich ge-
ring

Es besteht allerdings die Besorgnis, dass die Derivatemarkte Spe-
kulationen fordern, die die Preise nach oben treiben und das Recht
auf Lebensmittel aushohlen. Es besteht kein Konsens tber die Rolle
der Finanzmarkte bei der Festlegung von Lebensmittelpreisen, da
es nicht einfach ist, zwischen Preisschwankungen, die durch ,nicht
gerechtfertigte* Spekulation ausgelést werden, und Preisschwan-
kungen aufgrund einer angemessenen Einschatzung der Funda-
mentaldaten auf der Angebots- und Nachfrageseite zu unterschei-
den. Statistische Tests und Analysen spekulativer Kapitalstréme
haben keine Belege dafiir geliefert, dass spekulative Kapitalstrome
Ausldser und nicht Folge der Preisbewegungen in den Jahren 2007
und 2008 waren. Wahrscheinlich folgt die Spekulation im Allgemei-
nen eher der Entwicklung der Fundamentaldaten und der Preise an
den Markten, als dass sie eine Preisblase schafft.™*

In manchen Zeiten kénnen Ubertriebene Marktpositionen allerdings
das normale Funktionieren des Markts voribergehend verzerren —

° Die Dollar-Abwertung hat einen Anteil von rund 15% am Lebensmittelpreisanstieg
von 2002 bis 2008, vgl. Mitchell (2008). A note on rising food prices. Weltbank.

1 Kappel, Pfeiffer und Werner (2010) geben einen Uberblick tiber die Literatur in
What became of the food price crisis in 2008? Aussenwirtschaft 65. S.21-47.

28. Méarz 2011



Deutsche Bank Research

Aktuelle Themen 512

Futures fiir Agrarrohstoffe
Zahl der Kontrakte in Mio.

Dalian Commod. 12

Exchange
AR 1 2008
Zhengzhou Com 14 2009
Exchange 14

CME Group (excl. | 43
0TC) 39

Shanghai Futures I 47
Exchange 89

B 168
ICE Futures US 154

Buenos Aires B 223
Mercado a Termino 227

— I 313
NYSE Liffe e

0 500 1.000

Quellen: World Federation of Exchanges,
DB Research

Transparenz und Regulierung, um
UberschielRen zu vermeiden

und dies kann moglicherweise ernsthafte Konsequenzen fiir Bauern
und Verbraucher haben.'”> Wenn Spekulanten die Preise auf ein
Niveau treiben, das nicht mehr mit den Fundamentaldaten im Ein-
klang steht, kann dies schwere Folgen haben.

Agrarrohstoffe sind eine attraktive Assetklasse geworden, da ihre
Preise starker von landwirtschaftlichen Fundamentaldaten als von
den ublichen Einflussfaktoren fiir die Finanzméarkte beeinflusst wer-
den. Angesichts der geringen Korrelation mit anderen Assetklassen
dirften Agrarrohstoffe auch kiinftig ein interessantes Instrument zur
Portfoliodiversifizierung sein.

Reine Risikovermeidung und reine Spekulation gehen
ineinander Uber

Die Hauptakteure an den Terminméarkten werden haufig in drei
Gruppen eingeteilt: i) Akteure, die sich gegen Preisrisiken absichern
wollen (Bauern und Kaufer im Agrarsektor), ii) Spekulanten, die
Gewinne erzielen wollen, indem sie Preisbewegungen zutreffend
vorhersagen, und iii) Anleger, die Rohstoffe als Vermbgenswerte
(wie Aktien, Anleihen, Immobilien usw.) ansehen und ebenfalls als
langerfristig orientierte Spekulanten agieren. Spekulanten sind die
notwendigen Gegenparts zu den Akteuren, die sich absichern wol-
len: Da die Positionen der Akteure, die Hedging betreiben wollen,
einander in der Regel nicht aufwiegen, muss fiir einen funktionie-
renden Futuresmarkt eine Partei vorhanden sein, die das Risiko im
Austausch gegen einen erwarteten Gewinn zu tibernehmen bereit
ist. Es gibt jedoch keine klare Abgrenzung zwischen den verschie-
denen Akteuren an den Rohstoffterminmarkten (wie es haufig in
Analysen angenommen wird): Preisblasen kénnen aus fehlerhaften
Erwartungen aller Marktteilnehmer entstehen. So durften z.B. Pro-
duzenten, Verarbeiter und Handler von einem Anstieg der Lebens-
mittelpreise ausgehen, wenn sie Kenntnis von Lieferknappheiten
und sinkenden Lagerbestanden erhalten, und dann versuchen,
Rohstoffe zuriickzuhalten."® AuRerdem ist festzuhalten, dass es fiir
einen Preisanstieg ausreicht, dass die physischen Handler héhere
Lagerbestande halten wollen; es ist nicht erforderlich, dass ihnen
dies auch gelingt.14 Der Preis eines Terminkontrakts hangt taglich
von den Entscheidungen der Handler ab und wird damit von ihrem
kollektiven Verhalten am Markt bestimmt. (Die Marktfundamentalda-
ten stellen in der Regel sicher, dass ein Preisanstieg Uber das ge-
rechtfertigte Niveau hinaus von kurzer Dauer ist; die Marktteilneh-
mer betrachten sowohl das aktuelle als auch das kinftige Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage.)

Ordnungsgemales Funktionieren der Derivatemarkte

Nicolas Sarkozy hat das Problem der Rohstoffpreise und der Le-
bensmittelsicherheit zu einer Prioritéat der G20 in diesem Jahr er-
klart. Dass Derivate entlang der gesamten Lebensmittelkette zur
Senkung von Preisrisiken und zu einer angemessenen Preisfeststel-
lung beitragen, wird weithin anerkannt. Ein regulatorisches Umfeld,
das die Effizienz und Transparenz der Méarkte fordert, kann sicher-
stellen, dass Derivate diese Aufgaben weiterhin erfiillen.*® Dies ist
vor allem in einem Umfeld von Bedeutung, in dem haushaltspoliti-
sche Zwange sowie umwelt- und handelspolitische Erwagungen

12 De Schutter (2010). Food commodities speculation and food price crises. Briefing
Note 02. United Nations.

3 Kappel et al. (2010). Siehe oben.

 The Economist. 9.1.2008. S.67.

% vgl. auch EU-Kommission (2011). Grundstoffmarkte und Rohstoffe:
Herausforderungen und Ldsungsansatze. Briissel. 2.2.2011.
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Angebot und Nachfrage

einige Lander — z.B. in der EU — dazu veranlassen, Marktinterventi-
onen (Instrumente des 6ffentlichen Risikomanagements) zurtickzu-
fahren. Dies bringt Bauern und Kaufer dazu, in grolRerem Umfang
auf Derivate zur[]ckzugreifen.16

In jedem Fall wird der kiinftige Preis von Rohstoffen auch weiterhin
von Marktteilnehmern bestimmt werden, die ihre Kaufs- und Ver-
kaufsentscheidungen anhand von notwendigerweise unvollstandi-
gen Informationen treffen. Die Lebensmittelpreise werden also zu-
weilen héher oder niedriger sein, als es der Fall ware, wenn jeder-
mann ein vollstandig zutreffendes Bild von der aktuellen und kinfti-
gen Angebots- und Nachfragesituation hatte.

2.6 Weitere Ursachen fur Unvorhersagbarkeit

Die oben beschriebenen Faktoren diirften eine gewisse Rolle bei
den jungsten Lebensmittelpreisbewegungen gespielt haben. Es gibt
auch noch andere Faktoren, die zwar selten auftreten, aber — wenn
auch kurzfristig — betrachtliche Auswirkungen haben. Tierseuchen
oder Gefahren fur die Lebensmittelsicherheit haben dazu gefiihrt,
dass die Preise flr einige Lebensmittel plotzlich anstiegen oder
sanken, weil die Produktion oder die Nachfrage zurlickgingen. Bei-
spiele sind die Vogelgrippe, der Rinderwahnsinn, die Blauohren-
krankheit (die chinesische Schweine im Jahr 2006 betraf) oder zu
Jahresbeginn der Dioxinskandal in Deutschland. Das Auftreten von
Tier- oder Pflanzenseuchen kdnnte sich aufgrund der Erwarmung
und der Globalisierung verstarken. Striktere Sicherheitsvorschriften
kénnten sich ebenfalls kinftig auf die Lebensmittelpreise auswirken.

Auch Vorlieben bei den Erndhrungsgewohnheiten kénnen den Le-
bensmittelkonsum verandern und sich voribergehend auf die Preise
auswirken.

Geopolitische Ereignisse kdnnen ebenfalls von grol3erer Bedeutung
sein. So wirkte sich die Aufldsung der Sowjetunion spirbar auf die
weltweiten Lebensmittelmarkte aus und fuhrte zu Abwartsdruck auf
die Getreidepreise: An die Stelle eines grof3en Getreideimporteurs
mit einem grof3en und stark subventionierten Nutztiersektor trat eine
Reihe von Republiken, die zusammengenommen groRe Getreide-
exporteure sind."’

3. Reaktion des Angebots an Agrarroh-
stoffen auf Schocks

3.1 Grundsatzlich gering

Da Agrarrohstoffe saisonalen Mustern unterliegen, braucht es in der
Regel Zeit, bis das Angebot auf Preis- oder Nachfrageveranderun-
gen reagiert. Und da Lebensmittel einen grundlegenden Bedarf der
Menschen erfillen, ist eine Substitution — vor allem bei Grundnah-
rungsmitteln — nicht immer moglich: Die Menschen schranken eher
die Ausgaben fur andere Guter ein (gegebenenfalls auch fur Ge-
sundheit und Bildung), um weiter essen zu kdnnen. Die Nachfrage-
reaktion auf Preissteigerungen ist also gering — nur bei den Armsten
kommt es zu Hunger. Dies bedeutet auch, dass eine ungewéhnlich
gute Ernte nur begrenzte Auswirkungen auf den Konsum, aber be-
trachtliche Auswirkungen auf die Preise hat. Selbst kleine Verande-

18 vgl. auch Schaffnit-Chatterjee (2010). Risikomanagement in der Landwirtschatt.
Deutsche Bank Research. Frankfurt am Main.
7 Westhoff (2010). The economics of food. Pearson Education, Inc.
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rungen im Angebot von oder der Nachfrage nach Agrarrohstoffen
fuhren daher in der Regel zu betrachtlichen Preisausschlagen.

3.2 Die Rolle der Lagerbestéande

Die geringe Preiselastizitat des Angebots lasst sich teilweise durch
Lagerbestande ausgleichen. Wenn die Lagerbestande niedrig sind,
fuhrt der mangelnde Puffer bei einem Angebots- oder Nachfrage-
schock zu starkeren Preisausschlégen. So sank die weltweite Wei-
zenproduktion in den Jahren 1972/73 um weniger als 2%. Zu dieser
Zeit waren die Lagerbesténde aber niedrig, so dass sich der Preis
mehr als verdoppelte.™®

Derzeit sind die Lagerbestdnde an Mais recht niedrig. Die Weizen-
lagerbesténde sind recht hoch, was zu einem Riickgang der Wei-
zenpreise beitragen sollte. (Die weltweiten Lagerbestande lassen
sich bekanntermaf3en nur schwer beurteilen. Die USDA hat gezeigt,
dass die Daten normalerweise auf dem Aggregat unterschiedlicher
lokaler Marktjahre basieren. Sie sind nicht so zu verstehen, dass sie
die weltweiten Lagerbestande zu einem bestimmten Zeitpunkt wie-
dergeben.)

3.3 Riuckkehr zum Mittelwert

Ein Blick auf die Preisspitzen ausgewahlter Agrarrohstoffe seit dem
Jahr 1972 zeigt, dass die Preise durchschnittlich vom Tiefst- bis zum
Hochststand um 140% ansteigen und dass die Hochpreisphase
rund 20 Monate lang anhalt. Sowohl der Umfang als auch die Dauer
des Preisanstiegs sind kurzer als bei Energie und Metallen, wo die
Preise Uber 2-3 Jahre hinweg um bis zu 300% ansteigen. Dies spie-
gelt die langeren Reaktionszeiten auf der Angebotsseite wider: Bis
eine neue Mine nach ihrer Entdeckung ausgebeutet werden kann,
kann es funf bis sieben Jahre dauern. Die Agrarproduktion kann
dagegen innerhalb von ein bis zwei Jahren reagieren.19

Preisanstieg fiir Agrarrohstoffe
Durchschnittswerte vom Tiefst- bis zum Hochststand seit 1972

Veranderung Veranderung Dauer
(USD) (%) (Monate)
Mais Durchschnitt 2,46 129% 17
Aktuell 3,04 94% 7
Weizen Durchschnitt 3,77 165% 25
Aktuell 3,78 88% 7
Sojabohnen  Durchschnitt 5,72 127% 15
Aktuell 4,33 47% 7
Zucker Durchschnitt 13,7 219% 22
Aktuell 20,7 152% 7
Kaffee Durchschnitt 1,34 218% 16
Aktuell 1,39 137% 24
Kakao Durchschnitt 16 171% 26
Aktuell - - -

Quellen: Deutsche Bank, Bloomberg m

3.4 Ausblick

Wenn die aktuellen Entwicklungen dem historischen Durchschnitt
entsprechen, beginnt der Preisauftrieb bei Mais und Sojabohnen
erst und kdnnte noch bis zum Herbst anhalten. Da die Weizenlager-

18 Wright (2008). Speculators, storage and the price of rice. ARE Update 12. Nr. 2.
University of California.
® Deutsche Bank (2011). Commodities Outlook. Global Markets Research.
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besténde hoch sind, kdnnten die Weizenpreise in einigen Monaten
sinken, wenn es nicht zu einer weiteren schlechten Ernte kommt,
z.B. aufgrund von Trockenheit in China oder mdglicherweise in
Stdamerika und dem Westen der USA. Die anhaltende Durre in
China kénnte schwere Folgen haben, wenn sie von Dauer ist und
einen grofRen Nettoexporteur von Weizen dazu zwingt, das Getreide
Zu importieren.

Im Gegensatz zu Weizen und Mais liegen die internationalen Reis-
preise noch deutlich unter dem Hochststand von 2008 und etwas
niedriger als vor einem Jahr. In den kommenden Monaten wird die
Lage davon abhangen, wie der Ertrag der bereits bepflanzten Felder
ausfallt. Das relativ reichliche Angebot diirfte jedoch den Druck sei-
tens anderer Markte abmildern; die weltweite Produktion liegt auf
einem Rekordniveau, und die Lagerbestande sind so hoch wie seit
acht Jahren nicht mehr.

Der Reismarkt: ein Sonderfall

Der internationale Reismarkt ist zwar klein, aber von politischer Be-
deutung (die Lebensmittelunruhen 2007 und 2008 wurden grof3ten-
teils durch Reispreise ausgeldst). Reis ist in gro3en Teilen Asiens
ein Grundnahrungsmittel und in Zentral- und Westafrika ein wichti-
ges Lebensmittel. Die Preisentwicklung von Reis weicht aus folgen-
den Grunden von derjenigen anderer Lebensmittel ab: Die Produkti-
on und der Konsum von Reis haben wenig mit der Erzeugung und
dem Verbrauch anderer Getreidesorten zu tun (sie finden auf ande-
ren Boden und in anderen Landern statt, und Reis wird von einer
anderen Gruppe von Konsumenten verbraucht). Zudem sind die
meisten grof3en Reiskonsumenten auch wichtige Reisproduzenten,
so dass lediglich rund 7% des erzeugten Reises international ge-
handelt (exportiert) werden (verglichen mit knapp 19% bei Weizen
und 10% bei Industriegetreidezo). Ein weiterer Unterschied besteht
darin, dass Reis derzeit nicht an einem liquiden Terminmarkt gehan-
delt wird (Terminbdrsen fir Reis befinden sich in Bangkok und Chi-
cago, die Aktivitat ist dort aber nicht sehr hoch).

4. Es gibt Preise und Preise

Die Ubertragung von Preisentwicklungen spiegelt die tatséchliche
oder potenzielle Entwicklung von Importen oder Exporten mit dem
Ziel wider, Preisdifferenzen an rdumlich voneinander getrennten
Markten auszunutzen. Da der Handel einen geringen prozentualen
Anteil an den weltweiten Transaktionen hat, kdnnte man die Auffas-
sung vertreten, dass Preisbewegungen an den inlandischen Mark-
ten von gréRRerer Bedeutung sind als solche an den internationalen
Markten.

4.1 Internationale und inlandische Preise

Die Auswirkungen hoherer internationaler Preise auf die inlandi-
schen Preise sind je nach Land sehr unterschiedlich, wobei sich
diese Unterschiede anhand bekannter Faktoren fassen lassen.”*
Aufgrund von Preis- oder Handelskontrollen (Import-/Exportzélle
und -steuern oder Handelseinschréankungen) sind die Rohstoffmérk-
te in zahlreichen Entwicklungslandern haufig von den Weltmarkten
abgekoppelt; wenn die internationalen Preissignale Giberhaupt Giber-

% FAO-Daten fiir 2007/2008.

% Dazu gehdren der Anteil der Produktion, der international gehandelt wird, die
Wechselkurse, der Umfang von Handelskontrollen, der Zustand der inlandischen
Infrastruktur und der Wettbewerb innerhalb der inlandischen Lieferketten.
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Die Lebensmittelkette: Effizienz und
strukturelle Schwéachen

tragen werden, geschieht dies mit zeitlicher Verz(jgerung.22 Wenn
die Weltmarktpreise jedoch deutlich sinken, kénnen diese Lander
rasch mit preiswerteren Importen tberschwemmt werden. Es ist
wabhrscheinlich, dass weltweite Schocks infolge der zunehmenden
Globalisierung und der makrookonomischen Integration tber die
Wechselkurse in groRerem Umfang auf die inlandischen Méarkte
Ubertragen werden.

Im Gegenzug kdnnen die inlandischen Markte auch die internationa-
len Markte beeinflussen, z.B. Uber Exportbeschrankungen. Eine
hohe Konzentration von Agrarexporten (wenn z.B. lediglich zwei
oder drei Lander wichtige Rohstoffe ausfiihren) bedeutet auch, dass
eine schlechte Ernte oder regulatorische Anderungen in einem die-
ser Lander starke Auswirkungen auf die internationalen Preise ha-
ben kdnnen. Grafik 15 zeigt den Anteil der drei wichtigsten Produ-
zenten von vier Rohstoffen an der weltweiten Produktion im Jahres-
durchschnitt fur den Zeitraum 1961 — 2007.% Die geografische Kon-
zentration der Produktion fihrt zu einer Exportkonzentration. Thai-
land, Vietham und Pakistan haben zusammen einen Anteil von 64%
an den weltweiten Reisexporten. Die USA, Brasilien und Argentinien
haben zusammen einen Anteil von 88% an den weltweiten Soja-
bohnenexporten (China und die EU sind die groRten Importeure),
und Malaysia und Indonesien filhren zusammen genommen knapp
90% der weltweiten Palmélexporte aus.*

4.2 Produzentenpreise und Verbraucherpreise

Eine Preisiibertragung findet auch innerhalb der inlandischen Mark-
te statt, wobei vertikale Preisbewegungen entlang der Nahrungsket-
te stattfinden. Ein starker Anstieg der Rohstoffpreise hat unter
Umsténden nur geringe Auswirkungen auf die Preise fur die End-
produkte. Dies gilt vor allem fir die Industrielander, wo mehr verar-
beitete Lebensmittel verbraucht werden. Agrarrohstoffe haben als
Ausgangsprodukte haufig nur einen geringen Anteil an verarbeiteten
Lebensmitteln. In die Einzelhandelspreise gehen bei Lebensmitteln
auch andere Kosten ein, z.B. Arbeitskosten und Aufwendungen fir
Verarbeitung, Transport, Vertrieb und Steuern. So belauft sich der
Anteil von Agrarrohstoffen am US-Lebensmittelkorb Angaben der
USDA zufolge lediglich auf 20-25%. Er schwankt je nach Lebensmit-
tel betrachtlich. Die Weizenpreise machen z.B. nur ein paar Pro-
zentpunkte (rund 6%) des Brotpreises aus.

2007 und 2008 erhohten sich die Produzenten- und Verbraucher-
preise fur Lebensmittel in Europa nach einem raschen Anstieg der
Preise fur Agrarrohstoffe. Aus zwei Griinden vollzog sich diese Er-
hdhung jedoch langsamer als der Rohstoffpreisanstieg: Die Roh-
stoffpreise haben nur einen geringen Anteil am Endpreis fiir Lebens-
mittel, und in den am heftigsten umkampften Markten gaben die
verarbeitenden und die vertreibenden Unternehmen den Preisan-
stieg nur zum Teil weiter.

Die Lebensmittelindustrie wird globaler, stérker vertikal integriert und
konzentriert. Einerseits hilft dies, die Preise niedrig zu halten (zum
Teil aufgrund von Skaleneffekten). Andererseits lasst die zuneh-
mende Marktmacht Sorge um Preisiibertragungen aufkommen.
2007 und 2008 reagierte die Lebensmittel verarbeitende und ver-
treibende Industrie langsamer und schwacher auf den Ruckgang

2 OECD-FAO Agricultural Outlook (2010).

% Roberts und Schlenker (2010). Identifying supply and demand elasticities of
agriocultural commodities. NBER Working Paper.

2 Deutsche Bank (2011). Commodities Outlook. Global Markets Research.
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der Rohstoffpreise als auf ihren Anstieg.25 Die EU-Kommission sucht
nach Wegen, um die Transparenz entlang der Nahrungsmittelkette
zu erhéhen und die Ungleichgewichte bei der Verhandlungsmacht
zu reduzieren. Letzteres kann potenziell zu unfairen Handelsprakti-
ken fiihren, wenn grof3e und méachtige Akteure versuchen, ihre Prei-
se durchzusetzen oder die Bedingungen zu ihrem eigenen Vorteil zu
andern.”

4.3 Ansteckungseffekte Gber verschiedene Agrarroh-
stoffe hinweg

Die Reichweite eines Preisanstiegs hangt unter anderem von seinen
Ursachen ab. Seine Auswirkungen kdnnen zunéchst auf einen be-
stimmten Agrarrohstoff beschrankt sein und dann aufgrund von
Substitutionseffekten oder aus anderen Grunden potenziell auf an-
dere Rohstoffméarkte tibergreifen. Beispiele sind die Beziehung zwi-
schen Sojabohnen und Fleisch oder die Tatsache, dass Mais und
Sojabohnen in den USA um dieselben Anbauflachen konkurrieren.?’
Es gibt auch gemeinsame Faktoren, die sich direkt auf mehrere
(oder die meisten) Agrarrohstoffe auswirken, wie z.B. die Nachfra-
geentwicklung, hohe Olpreise oder eine Dollar-Abwertung. Die Le-
bensmittelkrise der Jahre 2007-2008 war deshalb au3ergewdhnlich
heftig, weil die Preise fir alle wichtigen Nutzpflanzen anstiegen.
(Dass es zu Preissteigerungen fur bestimmte Nutzpflanzen kommt,
ist an den Agrarméarkten ublich.)

5. Folgen von Lebensmittelpreisanstiegen

5.1 Mdéglicherweise weitreichende Konsequenzen fur
Einzelpersonen ...

Lebensmittelpreisanstiege haben potenziell weitreichende Konse-
guenzen, unter anderem zunehmende Mangelernéghrung und Hun-
ger, soziale Unruhen, budgetare Auswirkungen und ein schwéche-
res Wirtschaftswachstum.

Lander bzw. Personen mit niedrigem Einkommen (die moglicher-
weise 70-80% ihres Gesamteinkommens fur Lebensmittel ausge-
ben) werden offensichtlich von steigenden Lebensmittelpreisen, vor
allem fur Getreide, am starksten in Mitleidenschaft gezogen. In sol-
chen Landern haben die Lebensmittelpreise einen gréf3eren Anteil
am gesamten Verbraucherpreisindex (VPI); die Lebensmittelpreise
gehen als Komponente in den VPI ein, wobei die Einzelhandelsprei-
se fur einen festgelegten Lebensmittelkorb gemessen werden (Gra-
fiken 1 und 18). Im Jahr 2009, d.h. nach der bisher letzten Lebens-
mittelkrise, trug der Lebensmittelpreisanstieg in Tansania noch 9%-
Punkte, in Ghana 7%-Punkte und in der Russischen Foderation 4%-
Punkte zur Gesamtinflationsrate bei.”® Die Verbraucher in den arms-
ten Landern zahlten 2010 rund 20% mehr fir Lebensmittel als 2009.
In den USA stiegen die Lebensmittelpreise im Einzelhandel im ver-
gangenen Jahr lediglich um 1,5% an.” In den OECD-Landern ist
der Inflationsbeitrag der Lebensmittelpreise wegen des relativ mo-
deraten Lebensmittelpreisanstiegs und des durchschnittlich gerin-

% EU-Kommission (2009). Die Funktionsweise der Lebensmittelversorgungskette in

Europa verbessern. Brissel.

EU-Kommission (2009) und De Schutter (2009). Addressing concentration in food
supply chains. Briefing note 3. Dezember 2010. UN.

Schmitz und von Ledebur (2008). Maispreisverhalten. JH von Thuenen Institut.
OECD-FAO Agricultural Outlook (2010).

% gchatzungen der UN bzw. der USDA.

26

2
2

® N

28. Méarz 2011

13



Deutsche Bank Research

Aktuelle Themen 512

Inflation in Indien
GroRhandelspreisindex,
Veranderung in % gg. Vj.

25

Lebensmittel
20

15

Pm\ 10
v 5

Gesamtindex
06 07 08 09 10
Quellen: Bloomberg, DB Research m

Inflation in Deutschland
GroRBhandelspreisindex,
Veranderung in % gg. Vj.

Lebens
- Gesamt

o N b~ O

2
-4
97 02 07 11
Quellen: Eurostat, DB Researchm

Inflation in Frankreich
Grol3handelspreisindex,
Veranderung in % gg. Vj.

8
Lebens G
- Gesamt
= 4
2
0
-2
-4
97 02 07 11
Quellen: Eurostat, DB Researchm

gen Anteils von Lebensmittelausgaben an den gesamten Ausgaben
der privaten Haushalte tendenziell gering. 2009 belief er sich in der
Regel auf unter 0,5%-Punkte und war haufig sogar negativ; im
OECD-Durchschnitt trugen die Lebensmittelpreise 0,3%-Punkte zur
Gesamtinflation bei. Die Lebensmittelpreise haben jedoch im Ver-
héltnis zu ihrem Anteil an den Gesamtausgaben grof3e Auswirkun-
gen auf die von den Verbrauchern wahrgenommene Inflation, da
Lebensmittel einen Grundbedarf des Menschen decken. Und private
Haushalte mit einem niedrigen Einkommen sind offensichtlich stéar-
ker betroffen.

Grundlegende Besorgnis Uber die Lebensmittelsicherheit bezieht
sich vor allem auf die Versorgung mit Reis in Asien und mit wei3em
Mais in Sud- und Ostafrika. Ein Anstieg der Fleischpreise hat bei
mittleren Einkommensniveaus groRere Auswirkungen. Einige Le-
bensmittel sind in bestimmten Kulturen von besonderer Bedeutung
(z.B. Zwiebeln in Indien oder Tortillas in Mexiko), so dass ein Preis-
anstieg fur diese Nahrungsmittel ein hohes Potenzial fiir soziale
Unruhen birgt. In Entwicklungslandern diirften die Lebensmittelprei-
se weiterhin wichtige inflationstreibende Faktoren sein.

Bei hohen Lebensmittelpreisen gibt es zumindest kurzfristig auch
Gewinner, z.B. Bauern in den Industrielandern. Angaben der USDA
zufolge dirfte das Einkommen von US-Bauern im Jahr 2011 um
20% in die Hohe schnellen. Bauern in Entwicklungslandern profitie-
ren aus verschiedenen Grinden haufig nicht von héheren Lebens-
mittelpreisen: Kleinbauern sind tendenziell Netto-Lebensmittel-
kaufer, hohere Inputpreise im Agrarsektor fihren zu héheren Kos-
ten, die schwer zu tragen sind, und internationale Preissteigerungen
werden nicht immer vollstandig an die inlandischen Markte weiter-
gegeben (siehe Kapitel 4.1).

5.2 ...und Lander

Auf der Landerebene kdnnen sich wesentliche Veranderungen der
Lebensmittelpreise auf den Handelsbilanzsaldo auswirken. Dies gilt
vor allem fur die meisten &rmeren Lander, die Netto-Lebensmittel-
importeure sind. Hohe Kosten fir Getreideimporte kdnnen in armen
Landern zu einer betrachtlichen Ausweitung des Leistungsbilanzde-
fizits fuhren (in einigen Fallen tiber 3% des BIP*°). Hohere Sojaboh-
nenpreise fuhren zu einem Anstieg der Fleischpreise und wirken
sich vor allem auf China aus, einen weltweit grof3en Importeur von
Sojabohnen. Im Prinzip sollten Netto-Lebensmittelexporteure bei
hohen Lebensmittelpreisen groRere Einnahmen erzielen. Die Le-
bensmittelkrise der Jahre 2007-2008 zeigte jedoch, dass sich das
Angebot in den meisten Entwicklungslandern aufgrund verschiede-
ner Faktoren nicht erhdhte.

Hohere Lebensmittelpreise konnen vor allem in Landern mit einem
kraftigen Wachstum und niedrigen Arbeitslosenzahlen auch zu ei-
nem Anstieg der Lohnforderungen als Ausgleich fiihren. Die Léhne
in Indien steigen derzeit an, da die Arbeitnehmer eine Entlohnung
fordern, die mit der Entwicklung der Lebenshaltungskosten im Ein-
klang steht. Dies ist in den Industrielandern nicht wahrscheinlich, da
die privaten Haushalte dort im Durchschnitt einen geringen Anteil
ihres Einkommens fur Lebensmittel ausgeben (in der Regel 10-
15%).

% FAO (2008). Soaring food prices.
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6. Ausblick

Kurzfristige Lebensmittelpreisschwankungen sind Gberwiegend auf
angebotsseitige Faktoren zurlickzufiihren, vor allem auf Witterungs-
turbulenzen, die durch den Klimawandel verstarkt werden. Langfris-
tig fuhrt die steigende weltweite Nachfrage zu betrachtlichem Auf-
wartsdruck (bei Engpéssen auf der Angebotsseite). Dieser wird
durch das kraftige Einkommenswachstum in den Schwellenléandern
sowie das Bevolkerungswachstum und die zunehmende Nachfrage
nach Biotreibstoffen angetrieben.

Bis das Angebot auf die steigende Nachfrage nach Agrarrohstoffen

Lebensmittel- und reagiert hat, rechnen wir mit
Rohstoffpreise - I .
HVPI Lebensmittel, EU-15, — héaufigeren Preisspitzen;
g, CRIB LS Fee T2 3 120 — einer Umkehr des langfristigen Abwértstrends der Preise fur
Agrarrohstoffe.
.u a 1 Lebensmittelpreissteigerungen durften in den Schwellenlandern
110 auch kunftig ein wichtiger inflationstreibender Faktor sein. Fur die
105 Industrielander haben wir die Auswirkungen der Rohstoffpreise auf
100 das Verbraucherpreisniveagluntersucht, indem wir anhand des US
CRB-BLS Foodstuffs Index™ analysiert haben, wie die Lebensmit-
y =0,0928x + 76,666 95 telpreisinflation auf der Verbraucherebene auf Veranderungen der
R0 et 90 Rohstoffpreise reagiert. Erfahrungen aus der Vergangenheit haben
150 250 350 450 gezeigt, dass ein Rohstoffpreisanstieg um 50% zu einem Anstieg

Quellen: US BLS, Eurostat, DB Research m der Lebensmittelpreise um 10-15% fuhrt. Wenn die Rohstoffpreise
2011 um 15% ansteigen, konnten die Lebensmittelpreise — wenn
man von den Erfahrungen aus der Vergangenheit ausgeht — um 5%
zulegen. Dies wiederum kénnte die Gesamtinflationsrate um 0,5%
erhdhen (ausgehend von einem Anteil der Lebensmittelausgaben
von 10% am Verbraucherkorb).

Nachhaltige Erhéhung des Angebots Da mit héheren Preisspitzen und héheren Lebensmittelpreisen (im
und Verbesserung der staatlichen  Vergleich zur Lage vor den Jahren 2007 — 2008) gerechnet wird,
Verwaltung  sollten sich die MaRnahmen auf zwei Punkte konzentrieren. Einer-
seits ist es notwendig, kurzfristig auf Schocks reagieren zu kénnen.
Andererseits muss das Angebot dauerhaft dort erhéht werden, wo
es am nétigsten ist — vor allem durch eine Steigerung der Produkti-
on von Kleinbauern in Entwicklungslandern. Gleichzeitig muss die
staatliche Verwaltung besser ausgestaltet werden. Hungersnote
sind haufig eher auf Probleme beim Zugang zu Lebensmitteln als
auf Lebensmittelknappheiten zurtickzufiihren. Hier spielen wirt-
schaftliche, soziale und politische Faktoren eine Schliisselrolle.
Eine bessere staatliche Verwaltung ist auch notwendig, damit Inves-
titionsprogramme die Ernten effektiv steigern und die notwendige
Infrastruktur fir Lagerung, Transport, Marktzugang usw. verbessern
kénnen.

Organisation der Reaktionen im  Abgestimmte weltweite Mal3nahmen sind erforderlich. Die Einrich-
Notfall ~ tung physischer Getreidereserven kdnnte dazu beitragen, extreme

Lebensmittelpreisschwankungen zu dampfen und den Notfallbedarf
zu decken. Auf der Landerebene sprechen sich die Weltbank und
die OECD auch fir eine striktere Disziplin bei der Nutzung von Ex-
port- und Importkontrollen aus. Es wére au3erdem sehr hilfreich,
wenn bessere Informationen tber die nationale und regionale Le-
bensmittelproduktion, den Konsum und die Lagerbestéande sowie
den mittelfristigen Ausblick 6ffentlich zur Verfugung stdnden. Dies

3 Commodity research Bureau, Bureau of Labor Statistics Foodstuffs Spot Index
(Schweine, Rindfleisch, Speck, Butter, Sojabohnendl, Kakao, Mais, Kansas-City-
Weizen, Minneapolis-Weizen und Zucker).
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wirde zu fundierteren Marktentscheidungen fuhren und die Mérkte
wahrscheinlich stabilisieren.

Eine Herausforderung fur die  Die Lebensmittelindustrie ist mit der Herausforderung konfrontiert,
Lebensmittelindustrie  dass die Zulieferung von Rohstoffen bei steigenden Preisen gesi-

chert werden muss. Einige Unternehmen kénnen sich kurzfristig
daflr entscheiden, die héheren Kosten zum Teil selbst zu tragen,
um einen Umsatzriickgang zu vermeiden. Langerfristig kdnnten sie
zunehmend eine Partnerschaft mit den Bauern erwagen, bei der sie
die Landwirte mit Zugang zu qualitativ hochwertigen Produktionsfak-
toren und Know-how unterstiitzen, um die Ernteertréage und die
Qualitat zu steigern. Dies niitzt dem Unternehmen in Bezug auf
Liefersicherheit und Nachverfolgbarkeit.>> Es ware hilfreich, ein bes-
seres Verstandnis von Risiken und umfassendere Méglichkeiten fur
ihr Management zu entwickeln. Auch eine Diversifizierung der Lie-
ferquellen, z.B. in geografischer Hinsicht, konnte helfen.

Claire Schaffnit-Chatterjee
(+49 69 910-31821, claire.schaffnit-chatterjee@db.com)
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