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Paul Krugman und die
Frage der Lebensmittel-
spekulation
Josef Falkinger jun.

In den letzten drei Monaten starben
in Somalia 29.000 Kinder unter funf
Jahren an Hunger, 600.000 weitere
sind gefahrdet. Ein aktueller Bericht
der Weltbank macht die hohen Le-
bensmittelpreise verantwortlich. Nicht
allein Globalisierungskritiker — auch
konservative Politiker wie Nikolas Sar-
kozy — sehen Lebensmittelspekulation
als Hauptursache der Preishausse.
Ganz anders der Wirtschaftsnobel-
preistrager und New York Times-Ko-
lumnist Paul Krugman. Der renommier-
te Okonom bestreitet einen Zusam-
menhang und hat damit viele seiner
Leser vor den Kopf gestol3en. Interes-
sierte fragen sich: Wie lauten Krug-
mans Argumente, und wie stichhaltig
sind sie?

Zuerst gilt es den Begriff der Speku-
lation mit Waren zu klaren: In der Zeit
von Adam Smith handelte es sich da-
bei ganz einfach um das Horten eines
knappen Gutes zum Zwecke seiner
Teuerung. Heute — im Zeitalter der Fi-
nanzmarkte — ist der Sachverhalt kom-
plizierter: Moderne Guterspekulanten,
das sind hauptsachlich Investment-
banken, erwerben in grolem Stil soge-
nannte Future-Kontrakte. Das bedeu-
tet: Sie kaufen heute Waren, die erst zu
einem bestimmten Zeitpunkt in der Zu-
kunft geliefert werden missen, und

hoffen, diese Waren dann teurer los-
schlagen zu koénnen. Durch dieses
Verfahren erhalten Nahrungsmittel,
Rohdl und Rohstoffe zusatzlich zu ih-
rem aktuellen Marktpreis (spot price)
einen sogenannten Zukunftspreis (fu-
ture price). Sobald dieser Zukunfts-
preis beispielsweise von Weizen den
aktuellen Marktpreis Ubersteigt, gibt es
einen Anreiz fir Bauern und Agrarkon-
zerne, Weizen zu horten und in Form
eines Zukunftkontraktes zu verkaufen.
Die Preise steigen.

Auch wenn der Zusammenhang heu-
te komplizierter ist als anno 1800, ist
der Kern so einfach wie eh und je.
Ohne Horten, ohne kinstliche Ver-
knappung des Angebots, fihrt auch die
wuisteste Spekulation mit Future-Kon-
trakten nicht zu einer Steigerung des
aktuellen Marktpreises.

Krugmans Argument

Genau hier setzt der Okonom Paul
Krugman in seiner Argumentation an.
Er behauptet, dass im letzten Jahr
wahrend der groRen Steigerung der
Nahrungsmittelpreise die Lagerhaltung
nicht stieg, sondern sank. Die Spekula-
tion kénne folglich nicht fir die Entwick-
lung verantwortlich gemacht werden.
Er schrieb in seinem Blog am 7.2.
2011:

,If high futures prices induce increased
storage, this reduces the quantity available
to consumers, and it can raise the price. And
you can, in fact, argue that something like
this has been happening for cotton and cop-
per, where there are apparently large and
growing inventories. But for food, it's just
not happening: stocks are low and falling.”
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Krugman macht in seinem Blog vom
29.1.2011 vor allem das schlechte
Wetter fir Ernteausféalle und damit fur
die Preissteigerung verantwortlich.

Homo oeconomicus

Zunachst ist es bemerkenswert,
dass Krugmans These einer Grundan-
nahme der Volkswirtschaftslehre ent-
gegenlauft, der Annahme nutzenmaxi-
mierender Wirtschaftsakteure. Es ist
namlich eine anerkannte Tatsache der
Finanzwissenschaft, dass ein Anreiz
zum Aufschub des Warenverkaufs ent-
steht, sobald der Future-Preis den
Spot-Preis Ubersteigt. Dieses bei Wa-
rentermingeschéaften Ubliche Phéano-
men nennt sich Contango. Stimmt
Krugmans Interpretation, wirde sich
der homo oeconomicus auf dem Ge-
biet der Lebensmittelindustrie plétzlich
in einen sehr unékonomischer Zeitge-
nossen, um nicht zu sagen, in einen
ausgemachten 6konomischen Dumm-
kopf verwandeln.

Die Okonomie der Lagerhaltung

Nun zum Kern der Auseinanderset-
zung, zur Frage der Lager: lhrer Funkti-
on nach kdnnen Lager in zwei Gruppen
eingeteilt werden: In solche mit Aus-
gleichsfunktion und in solche mit Spe-
kulationsfunktion. Die beiden Typen
haben einen unterschiedlichen Ein-
fluss auf den Rohstoffmarkt.

Verarbeitende Betriebe, aber auch
Bauern bilden zunachst Lager mit einer
Ausgleichsfunktion. Der Zweck dieser
Lager besteht darin, Schwankungen in
der Produktion, beim Einkauf, aber
auch beim Verkauf auszugleichen und
damit den Materialfluss konstant zu
halten. Dem Bauern geht es dabei
auch darum, seine Zahlungsfahigkeit
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gegeniber den Kreditgebern aufrecht-
zuerhalten. In diese Kategorie von La-
gern fallen auch staatliche Lager.
Wenn es auf dem Rohstoffmarkt zu
Engpéassen kommt, gilt: Je héher die
Lagerbestande mit Ausgleichsfunktion
sind, desto héher das volkswirtschaftli-
che Angebot an Rohstoffen, desto bes-
ser werden die Engpasse durch die La-
ger ausgeglichen.

Das gerade Gegenteil ist der Fall bei
Lager mit Spekulationsfunktion. Sie
werden mit dem Ziel gebildet, von Eng-
passen am Rohstoffmarkt zu profitie-
ren. Sie schranken auch im Falle von
Engpéssen das volkswirtschaftliche
Angebot ein, wenn weitere Preissteige-
rungen zu erwarten sind. Wenn Mono-
polisten Lager mit Spekulationsfunkti-
on bilden, kénnen sie damit sogar
Knappheit klnstlich erzeugen, um
Preissteigerungen zu generieren. La-
ger mit Spekulationsfunktion haben
keine ausgleichende, sondern eine
Engpasse verstarkende Wirkung.

Hinter einem Sinken der gesamten
Lagerhaltung kann sich folglich ein dif-
ferenzierter Prozess verbergen. Es ist
mdglich, dass die Lagerbestadnde mit
Ausgleichsfunktion sinken und damit
die Engpasse am Markt entspannen
helfen. Werden aber gleichzeitig neue
Lager mit Spekulationsfunktion gebil-
det, kommt es unter Umsténden trotz-
dem zu einem Druck auf die Preise.
Genau dieses Szenario ist nicht un-
wahrscheinlich. Es entspricht dem zu
erwartenden Verhalten der jeweiligen
Lagertypen auf eine angespannte
Marktsituation.

Krugmans Behauptung, dass es nur
bei steigenden Lagern zu einem Effekt
der Spekulation auf die Preise kom-
men kann, greift demnach zu kurz.
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Lagerhaltung und Wirtschafts-
statistik

Werfen wir einen Blick auf konkrete
Zahlen: Das US Department of Agricul-
ture (USDA) verdffentlicht jeden Monat
einen Bericht mit den Endlagerbestan-
den, den sogenannten WASDE (World
Agriculture Supply and Demand Esti-
mates). Laut Bericht vom April 2011
sind zwischen dem Jahr 2009/10 und
2010/11 die Endlagerbestéande fur
Weizen und flr Getreide insgesamt ge-
sunken, und zwar sowohl weltweit als
auch in den USA. Gemal demselben
Bericht sind aber die Endlagerbestan-
de fUr Reis gestiegen, eine Tatsache,
die Krugman in seinem Blog unter-
schlagt.

Auch die Entwicklung der Weizenla-
ger ist bei einem zweiten Blick auf die
Wirtschaftsstatistik nicht so klar, wie
Krugman sie annimmt: Bei der Zahl fir
2010/11 handelt es sich lediglich um
eine Vorhersage. Eine Untersuchung
des USDA aus dem Jahr 1999' zur
Verlasslichkeit der Vorhersagen Uber
Endlagerbestande bei Sojabohnen er-
gab, dass der Unterschied zwischen
der Vorhersage und der endgultigen
Schatzung 19 Monate spater zwischen
den Jahren 1981/82 und 1997/98 in
den USA durchschnittlich 32,7% und
weltweit 13,7% betrug. Laut Vorhersa-
ge fur 2010/11 seien die Weizenlager
in den USA um 13,6% gesunken. Da-
mit liegt die vorhergesagte Lagersen-
kung bei Weizen von 13,6% fir
2010/11 Klar innerhalb der statisti-
schen Schwankungsbreite.

So ist es auch nicht verwunderlich,
dass das National Agricultural Statis-
tics Service (NASS) ein etwas anderes
Bild zeichnet. Laut Getreidelagerstatis-
tik vom Marz 2011 seien die Weizenla-
ger in den USA zwischen Méarz 2010
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und Marz 2011 insgesamt um 5% ge-
stiegen. Die Aufschlisselung in Lager
auf Farmen und kommerzielle Lager
zeigt einen interessanten Unterschied:
Waéhrend die Lager auf den Farmen
zwischen Marz 2010 und Marz 2011
bei Weizen, Sojabohnen und Hirse ab-
nahmen, bei Weizen sogar um 17%,
sind die kommerziellen Lager gestie-
gen, bei Weizen um 12,8%.

Zwischen Vorhersage und Endschat-
zung klafft eine ansehnliche Diskre-
panz. Aber auch die Endschatzung lie-
fert kein genaues Abbild der 6konomi-
schen Realitdt. Die Agrarstatistik be-
ruht auf freiwilligen Erhebungen. Nun
ist es so, dass das Horten von Nah-
rungsmitteln zu spekulativen Zwecken
unmoralisch und in manchen Fallen
sogar strafbar ist. Es ist ein bekanntes
Ph&nomen, dass unmoralische und
ungesetzliche 6konomische Aktivitaten
bei Erhebungen immer stark unterer-
fasst sind. Ein genaues statistisches
Abbild der ©6konomischen Realitat
scheint hier nur schwer zu verwirkli-
chen.

Zusammenfassung

Was bedeuten diese Ausfiihrungen
fur Krugmans These, die Endlagerbe-
stande flr Lebensmittel seien gesun-
ken und ein Einfluss der Spekulation
auf den Anstieg der Lebensmittelprei-
se daher auszuschlieflen?

Erstens ist es nicht richtig, dass die
Lagerbestande steigen missen, wenn
Spekulation eine Auswirkung auf die
Preisentwicklung haben soll. Es reicht,
wenn die Lagerbestédnde mit Spekula-
tionsfunktion steigen. Sinken gleichzei-
tig die Lagerbestande mit Ausgleichs-
funktion, kann es sogar sein, dass sich
die Lagerbestande insgesamt verrin-
gern.
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Zweitens betrachtet Paul Krugman
das statistische Datenmaterial unkri-
tisch. Werden die Diskrepanz zwi-
schen Vorhersage und Endschatzung
und die wahrscheinliche Untererfas-
sung der Lager mit Spekulationsfunkti-
on berucksichtigt, ist nicht klar ersicht-
lich ob die Lagerbestande tatsachlich
gesunken sind. Bei Weizen gibt es zu-
dem Datenquellen [NASS], die zumin-
dest fir die USA einen Anstieg der La-
gerbestande diagnostizieren. Drittens
sind die Endlagerbesténde fir Reis, ei-
nem der wichtigsten Lebensmittel, ge-
stiegen.
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Es gibt also keinen Grund anzuneh-
men, dass sich der homo oeconomicus
in puncto Nahrungsmittel ausnahms-
weise nicht nutzenmaximierend ver-
halt. Jedenfalls ist die Argumentation
Krugmans weder argumentativ haltbar
noch statistisch belegbar.

Anmerkung

1 Understanding USDA Crop Forcasts,
Miscellaneous Publication No. 1554.





