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MARKTEFFEKTE MEDIENWIRKSAMER LEBENSMITTELSKANDALE
— EINE EREIGNISSTUDIE —

Jens Rommel, Sebastian Neuenfeldt, Martin Odening'

Zusammenfassung

Das Vertrauen der Konsumenten in gesunde Nahrungsmittel wird regelméBig durch
Lebensmittelskandale erschiittert. Im Zusammenhang mit der Diskussion von Mafinahmen,
die seitens der Produzenten und/oder des Staates ergriffen werden, um
Nahrungsmittelsicherheit zu gewihrleisten, stellt sich die Frage, wie der Markt, genauer
gesagt: die Verbraucher, auf das Bekanntwerden von Lebensmittelskandalen reagieren. In
dem Beitrag wird der Frage nachgegangen, ob und wie sich Lebensmittelskandale, die eine
mediale Verbreitung gefunden haben, auf Preise und Verbrauchsmengen ausgewihlter
tierischer Agrarerzeugnisse auswirken. Als methodischer Ansatz werden Ereignisstudien
gewihlt, die eine einfache Moglichkeit bieten, die Marktwirkungen sachlich und zeitlich klar
definierter Ereignisse statistisch zu untersuchen. Das Hauptergebnis der empirischen Analyse
lautet, dass fiir vier ausgewéhlte Fleischskandale in Deutschland im Zeitraum zwischen 2001
und 2006 kein signifikant negativer Einfluss auf Agrar- und Verbraucherpreise nachzuweisen
ist. Daraus kann allerdings nicht der Schluss gezogen werden, Lebensmittelskandale seien fiir
das Geschehen auf Agrar- und Produktmaérkten irrelevant.

Schliisselworter

Lebensmittelskandal, Ereignisstudie, Fleischmarkt

1 Einleitung

Eine ausreichende Versorgung mit qualitativ hochwertigen Nahrungsmitteln stellt ein
Grundbediirfnis in jeder Volkswirtschaft dar. Das Vertrauen der Konsumenten in gesunde
Erndhrung wird allerdings regelméBig durch Lebensmittelskandale erschiittert. Bei einem
Lebensmittelskandal handelt es sich in der Regel um ein konkretes, zeitlich und rdumlich
abgegrenztes, krisenhaftes Ereignis, bei dem eine Gefihrdung der Lebensmittelsicherheit
durch gesundheitliche Bedenklichkeit oder Verzehrunfahigkeit besteht (LINZMAIER 2007). Die
Ursachen hierfiir sind zum einen technischer Natur (z.B. Vogelgrippe, BSE, gentechnisch
verdnderte Produkte), in erster Linie spielt aber das Fehlverhalten von Akteuren in der
Wertschopfungskette eine Rolle (z.B. Gammelfleischskandale, Milchskandal in China).
Dieses als ,,Moral Hazard“ bezeichnete Verhalten wird durch den Umstand begiinstigt, dass
Lebensmittelqualitdt zum groflen Teil auf Vertrauenseigenschaften basiert, die schwer zu
kontrollieren sind. Dariiber hinaus bestehen ausgepriagte Okonomische Anreize fiir
Regelverstofe in diesem Bereich (HIRSCHAUER und ZwoOLL 2008).

Im Zusammenhang mit der Diskussion von MaBnahmen, die seitens der Produzenten
und/oder des Staates ergriffen werden, um Nahrungsmittelsicherheit zu gewéhrleisten, stellt
sich die Frage, wie der Markt, genauer gesagt: die Verbraucher, auf das Bekanntwerden von
Lebensmittelskandalen reagieren. Verbraucherreaktionen konnen deutliche Umsatzeinbuflen
zur Folge haben oder sogar zum Ausschluss von wichtigen Vermarktungskanélen fiihren und
somit die Existenz des Unternehmens bedrohen. Nicht nur fiir die Anbieter von Lebensmitteln
ist dies eine interessante Fragestellung. Auch auf der Ebene der Volkswirtschaft ist es
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sinnvoll, die Kosten aus Qualititseinbuflen bei Lebensmitteln einschétzen zu konnen, da dies
eine Voraussetzung zur Schaffung optimaler (staatlicher) Kontroll- und Qualitdtssicherungs-
systeme darstellt.

Die Relevanz des Themas spiegelt sich in einer entsprechend umfangreichen Literatur wider.
BOCKER und ALBRECHT (2001) untersuchen Risikowahrnehmung und Verbrauchervertrauen
nach einem Lebensmittelskandal mit Hilfe 6konomischer Experimente. MazzoccHi (2004),
SAGHAIAN et al. (2006) sowie BEACH und ZHEN (2008), stellen einen mehr oder weniger
ausgepragten negativen Zusammenhang zwischen Lebensmittelkrisen bzw. -skandalen
(Vogelgrippe, BSE, MKS, bakterielle Kontaminationen) und Fleischnachfrage fest. THOMSEN
und MCKENzIE (2001) weisen einen negativen Einfluss von Riickrufaktionen in Folge
schwerer Kontaminationen auf Aktienpreise von Fleischfirmen nach. Auch DIerxs (2007)
stellt fest, dass im direkten Umfeld eines Lebensmittelskandals die Kaufbereitschaft der
Konsumenten zuriickgeht. Dies gelte insbesondere fiir Hiihnchenfleisch, da dies in der
Vergangenheit besonders oft von Skandalen betroffen gewesen sei und im Falle einer akuten
Gefahrdungssituation bei den Verbrauchern eine besonders sensible Reaktion hervorriefe.
Lusk und SCHROEDER (2002) kommen in ihrer Arbeit zu keinen eindeutigen Ergebnissen und
stellen nur einen minimalen negativen Einfluss auf Lebendrindkontrakte fest. Sie rdumen
auflerdem ein, dass ihre Ergebnisse nicht besonders robust seien. SALIN und HOOKER (2001)
betonen die mitunter sehr hohen Kosten von Lebensmittelskandalen, kommen aber zu dem
Schluss, dass sich dies nur teilweise in Aktienkursen der daran beteiligten Firmen
niederschlage.

LINZMAIER (2007) betont die Rolle der Medien beim Entstehen eines Skandals. Die
vorliegende Arbeit setzt an dieser Stelle an und versucht insbesondere die Wirkung von
Fleischskandalen mit iiberregionaler Medienberichterstattung zu ergriinden, denn ,auch
andere Lebensmittelskandale von kiirzerer Dauer und geringerer Auswirkung haben das
Konsumentenvertrauen und die Marktergebnisse beeinflusst. (BOCKER und ALBRECHT 2001:
374). Da fiir diese Art von Skandal bisher keine Studien vorliegen bzw. dhnliche
Untersuchungen nur uneindeutige Ergebnisse lieferten, werden vier Fleischskandale aus den
Jahren 2001 bis 2006 auf ihren Markteinfluss hin untersucht. Mit Hilfe einer Ereignisstudie
(Event Study) wird der Einfluss neuer Informationen” auf Marktpreise und Verbrauchsmengen
analysiert. Diese primér fiir die Analyse von Aktienkursen entwickelte Methode wird im
nichsten Abschnitt erldutert. Daran schlieen sich die Beschreibung der Daten und die
Berechnung der Markteffekte an. Die Diskussion der Ergebnisse und Schlussfolgerungen
bilden den Abschluss der Arbeit.

2 Methodik der Ereignisstudien (Event Studies)

Im Allgemeinen versucht man mit Hilfe von Ereignisstudien die Auswirkungen von
Ereignissen auf Preise von Finanztiteln zu untersuchen.’ Der Vielfalt der Ereignisse sind
dabei keine Grenzen gesetzt. Ublich sind Untersuchungen der Kursentwicklung von Aktien,
Optionen etc. z.B. nach Bekanntgabe von Gewinnmeldungen, Ubernahmen und Fusionen
oder Meldungen iiber Dividendenzahlungen. Voraussetzung fiir die Durchfiihrung einer
Ereignisstudie ist die Annahme effizienter Mérkte (FAMA 1970; FAMA 1991). Dabei gilt, dass
alle verfiigbaren Informationen in Preisen widergespiegelt werden. Neue Informationen
fithren auBlerdem zu steigenden Handelsvolumina (KARPOFF 1987). MANN und DOWEN (1996:

% Hierunter fassen wir insbesondere eine erhdhte Medienaufinerksamkeit (hohe Anzahl von Artikeln/Berichten)

in Folge eines Lebensmittelskandals. Ausgeschlossen aus der Untersuchung sind gréBere Krisen und
Tierseuchen (BSE, MKS etc.) oder Nachfrage- und Angebotsverinderungen, die im Zusammenhang mit der
Verbreitung genetisch modifizierter Organismen stehen.

Vgl. allgemein zu Event Studies: FAMA et al. (1969), BROWN und WARNER (1985), BINDER (1985),
HENDERSON JR. (1990), CAMPBELL und WASLEY (1993), MACKINLAY (1997) oder BINDER (1998). Zur
Verwendung von Agrarfutures in Ereignisstudien siche insbesondere MCKENZIE et al. (2004).
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273) fassen die Grundidee effizienter Markte zusammen: ,,Market efficiency suggests that if
public information releases are informative, asset prices will quickly adjust to reflect altered
beliefs about the value of that asset [FAMA (1970), BEAVER (1968)]. It follows that it is
investors’ beliefs, driven by the flow of new information, that produce new valuations of an
asset. These changes in beliefs may, according to rational expectations models, manifest
themselves in the variability of asset price changes and changes in the level of trading
volume.”

Nach STURM (2007: 50) umfasst das typische Vorgehen bei einer Ereignisstudie folgende
Schritte:

1. Bestimmung der Ereignisse

Modellierung von ,,normalen® Preisanderungen (Renditen)

Schitzung von ,,abnormalen‘ Renditen

Bildung von kumulierten abnormalen Renditen

BAEE R

Durchfiihrung statistischer Tests zur Uberpriifung der Signifikanz abnormaler
Preisdnderungen

Demnach ist der erste Schritt einer Ereignisstudie die Festlegung der Ereignisse, deren
Einfluss auf Finanzmarkttitel untersucht werden soll. Dabei ist das Ereignisfenster ein
Zeitfenster, in dem Informationen iiber das Ereignis bekannt werden, und somit eine Wirkung
auf den Preis des zu untersuchenden Finanztitels bestehen konnte. Nach der
Markteffizienzhypothese reagieren Finanztitelpreise unmittelbar auf die neuen Informationen,
so dass das Ereignisfenster nur einen Tag beinhalten kann. Je langer ein Ereignisfenster ist,
desto wahrscheinlicher ist es jedoch, dass in diesem die gesamte Informationsverbreitung in
vollem Umfang an alle potentiellen Marktteilnehmer stattfinden kann. Ein zu weit
ausgedehntes Ereignisfenster kann wiederum dazu fiihren, dass bereits neue Informationen in
die Preisdanderungen einflieBen. Der Einfluss des urspriinglich untersuchten Ereignisses wiirde
bei falscher GroBe also iiber- oder unterschitzt.

Die genaue Linge des Ereignisfensters ist nicht immer eindeutig zu bestimmen. Je nach
Ereignis ist der Anfang oder das Ende des Fensters schwer zu identifizieren. So stellt sich die
Frage, wann zum Beispiel die Fusion zweier Unternehmen beginnt; wenn es bereits Geriichte
iiber eine Fusion gibt, wenn die Fusion offiziell verkiindet wird oder nach Zustimmung des
Kartellamts? MITCHELL und NETTER (1994: 559) empfehlen, das Fenster so kurz wie moglich
zu halten und es etwa zwei oder drei Tage um das Bekanntwerden der Information herum zu
setzen.

In Abbildung 1 sind die Schitz- und Ereignisperiode schematisch dargestellt. AuBerdem
findet sich hier die Darstellung der fiir die Berechnungen der Renditenidnderungen der
Warenterminkontrakte fiir Schweine verwendeten verschiedenen Kombinationen aus Schétz-
und Ereignisperiode.

Der nidchste Schritt zur Durchfiihrung einer Ereignisstudie ist die Berechnung der Rendite.
Ziel hierbei ist es, den Effekt des Ereignisses auf die Preisdnderung von der zu erwartenden
Preisdnderung zu trennen. Die Differenz von der beobachteten Preisénderung innerhalb des
Ereignisfensters von der zur erwartenden Preisdnderung wird als abnormale Preisdnderung
bezeichnet. Findet im Ereignisfenster kein weiteres relevantes Ereignis statt, so kann man
davon ausgehen, dass die abnormale Preisdnderung durch das Ereignis hervorgerufen wird.
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Abbildung 1: Zeitachsendarstellung von Schitz- und Ereignisperiode, sowie Darstellung
der ausgewihlten Perioden
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an MCKENZIE und THOMSEN 2001: 436

Es gibt zwei verschiedene Moglichkeiten, den Ertrag (Return) zu bestimmen. Die einfachste
Moglichkeit ist es, von einem konstanten Ertrag des betrachteten Finanzmarkttitels
auszugehen. Die Schétzung des normalen Ertrages lieBe sich dann einfach durch
Durchschnittsbildung tiber die Ertrige der Schéitzperiode realisieren. Beim Marktmodell
hingegen wird die Rendite in einen spezifischen und einen allgemeinen Anteil zerlegt. Dieser
Annahme liegt die Idee zu Grunde, dass ein Teil der Rendite durch den individuellen
Unternehmenserfolg, ein anderer durch Gesamtmarktentwicklungen beeinflusst wird. Um die
Rendite des Gesamtmarkts zu schitzen, werden i. d. R. marktbreite Indizes wie z. B. der DAX
verwendet. Dabei sollte jedoch beachtet werden, dass die Streuung der Marktrenditen mit
steigender Breite des zu Grunde gelegten Marktes steigt.* Ein sinnvolles Marktmodell fiir
Agrarterminkontrakte zu konstruieren, ist mit den verfiigbaren Daten kaum moglich. Zwar
sind gewisse Korrelationen zwischen den Renditen des Gesamtmarkts und sicherlich auch
starke Korrelationen zu Renditen von Teilmédrkten zu erwarten. Diese im Einzelnen zu
bestimmen, kann im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht geleistet werden. Daher wird in
Anlehnung an MCKENZIE und THOMSEN (2001) im Folgenden auf die Schétzung des Ertrages
mittels eines Constant Mean Models zuriickgegriffen. Der Ertrag eines Assets (Kontrakts),
Ry, bezogen auf das Ereignis i und den Zeitpunkt t errechnet sich demnach wie folgt:

() R, =In(F, /P, )100

Wollte man zum Beispiel die Wirkung eines Flugzeugabsturzes auf den Aktienpreis der betroffenen
Gesellschaft untersuchen und wiirde gleichzeitig die Einfiihrung einer Kerosinsteuer beschlossen, wire es
wohl besser, die Marktrendite aus einem Index anderer Fluggesellschaften zu bestimmen und nicht iiber einen
breit gestreuten Marktindex, da ersterer die allgemeine Wirkung (Kerosinsteuer) auf den Flugmarkt sicherlich
besser schitzen wiirde und es somit wahrscheinlich zu einer geringeren Verfilschung des spezifischen Teils
(Flugzeugabsturz) kiame.

Im Gegensatz zur Standardmethodik nach MACKINLAY (1997) wird im Folgenden nicht iiber i Assets (z.B
Aktien von Unternehmen), sondern iiber i homogene Ereignisse aggregiert Dahinter steht die Annahme, dass
der Ablauf eines Skandals stets der gleichen Struktur folgt. Um eine moglichst hohe Zahl an Beobachtungen
zu erlangen, und dadurch statistisch stirkere Aussagen treffen zu konnen, wird iiber moglichst viele
homogene Ereignisse aggregiert. Zu Grunde liegen Warenterminkontrakte mit identischer Spezifikation, die
sich nur hinsichtlich ihres Maturitdtsdatums unterscheiden (MCKENZIE und THOMSEN 2001; MCKENZIE et al.
2004).
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wobei
P;; = Preis am Ende der Periode
P;,.; = Preis am Anfang der Periode

Die erwarteten (normalen) Ertrége E werden aus R, als Durchschnittsertrige fiir jedes
Ereignis i iiber die achttigige Vergleichsperiode (T bis T,, vgl. auch Abbildung 1) bestimmt.
Die Ertrdge des i-ten Ereignisses fiir jeden einzelnen der Ereignistage (Abnormal Return)
errechnen sich aus der Differenz der beobachteten Ertrdge der Ereignisperiode und der
normalen Ertréige:

(2 AR,=R,-R:

Diese AR, werden dann dazu benutzt, den durchschnittlichen Ertrag jedes einzelnen Tages
der Ereignisperiode iiber alle N Ereignisse zu errechnen:

N
(3) AR = LZAR[,
NS

Um die 4R, iiber mehrere Tage aggregieren zu konnen, errechnet man die kumulierten
Ertrage der Ereignisperiode (Cumulative Abnormal Returns):

@) CAR(z,,7,)=) AR,

t=1,
wobei CAR(z,,7,) den Gesamteinfluss der Ereignisse gegebener Ereignisperiodengrenzen 7,
und 7, fiir die Periode 7, +1<7, <7, <5 (Vgl. Abbildung 1) darstellt. Hiermit lésst sich die
,Diffusion” des Ereignisses in den Markt iiber verschieden lange Perioden beobachten. Je
mehr Anhaltspunkte fiir einen langsamen, mehrtigig wirksamen Effekt der Ereignisse
bestehen, desto grofer ist also der Abstand von 7, und 7, zu wiahlen. Je nach Héhe des
positiven (negativen) Effekts wéchst (fillt) CAR(z,,7,). Die dazugehérigen Hypothesen eines
negativen Einflusses von Lebensmittelskandalen auf den Futurespreis lassen sich so
formulieren:
(Hl) H,:CAR(r,,7,) 20 und H , : CAR(7,,7,) <0
und mit folgender Teststatistik (BROWN und WARNER 1985; MCKENZIE und THOMSEN 2001)
testen:

AR
(5) ZP :*C (TI’TZ) N
J2s
T,
D (AR, - AR) .
wobei 52 = =1 . und AR = éZARI N
=T,

Unter Annahme der Nullhypothese ist Z, normalverteilt fir N —oo. Fiirz, =7, =¢, ist
CAR(z,,7,)=AR, . Es ldsst sich somit also auch die Signifikanz einzelner Tage priifen. Um

die Ergebnisse fiir eine geringe Anzahl von Ereignissen abzusichern, fithren MCKENZIE und
THOMSEN (2001) einen nicht-parametrischen Vorzeichentest nach CowaN (1992) durch. Die
Z-Statistik dieses Tests errechnet sich folgendermalien:

° Dieser Ausdruck wird fiir das Constant Mean Model null, spielt also nur bei dem hier nicht betrachteten

Market Model und OLS Market Model eine Rolle (BROWN und WARNER 1985: 6f.).
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p= NZgZP,z .

i=1 Os=1;
Dabei ist N, die Anzahl von Ereignissen mit positivem CAR. Fir AR, >0 ist p, =1,

ansonsten ist p, =0.

3 Anwendung einer Ereignisstudie auf ausgewihlte Lebensmittelskandale in
Deutschland

Basierend auf der Liste von DITTBERNER (2008a, 2008b) wurden vier Lebensmittelskandale
aus den Jahren 2001 bis 2006 ausgewihlt, die eine breite Medienreaktion hervorgerufen
haben. Weitere Kriterien waren, dass es sich um Skandale handelte bei denen Schweinefleisch
betroffen war, und dass fiir die gewahlten Skandale Daten verfligbar waren. Die untersuchten
Skandale sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Tabelle 1: Untersuchte ""Gammelfleischskandale" 2001-2006

Nummer Datum Beschreibung Medien (Auszug)

1 20.01.2001 Schweinemastskandal, illegaler Spiegel (Printausgabe 4/2001)
(Pressemeldung) | Einsatz von Medikamenten; in der
Folge Riicktritt der Bayrischen
Gesundheitsministerin Stamm

2 14.10.2005 Grofer Fleischskandal tiber Berliner Morgenpost (13.10. und 14.10.),
(Datum der mehrere Tage v. a. in Bayern, Bayrischer Rundfunk (13.10. und 14.10.), Spiegel
groflen Schlachtabfille von dort nach ganz | Online (13.10.)
Riickholaktion) | Europa exportiert

3 24.11.2005 NRW — falsche Etikettierung, groe | Berliner Morgenpost (24.11. und 25.11.),
(Beginn einer Mengen verdorbenes und Tagesspiegel (Titelseite Hauptartikel am 25.11.),
ldngeren verschimmeltes Fleisch gefunden. Yahoo-News (25.11.), Spiegel Online (25.11.),

Skandalphase) Einen Tag spater Ausweitung auf Berliner Zeitung (25.11. und 26.11.)
ganz Europa

4 11.09.2006 Im Verlauf einiger Tage mehr als Spiegel Online (11.09. und 14.09.), Berliner
(Entdeckung des | 1.000 Tonnen hochgradig Morgenpost Online (11.09. und 13.09.), InfoRadio
verdorbenen verdorbenes Fleisch in Hessen und | Berlin (12.09.)
Fleischs in zwei | NRW entdeckt; Catering-
Kiihlhédusern) Unternehmen des Papsts betroffen

Quelle: DITTBERNER 2008a, 2008b; eigene Darstellung

Diese Liste erhebt nicht den Anspruch, alle Lebensmittelskandale im Bereich Fleisch des
Untersuchungszeitraums zu erfassen, sondern wurde aufgrund o. g. Kriterien erstellt. Fiir
zukiinftige Forschung wire es zudem von Interesse, die Medienwirkung zu quantifizieren und
zu untersuchen, ob diese auf die Hohe des Cumulative Abnormal Returns wirkt.”

3.1 Auswirkung auf Preise fiir Lebendschweine

Die Durchfithrung der ersten Ereignisstudie erfolgt mittels Daten von der Terminbérse
Hannover (RMX 2008a; RMX 2008b; RMX 2008c). Die Auswahl der Kontrakte orientierte
sich am Kriterium von MCKENZIE und THOMSEN (2001: 435): ,,Increased levels of volatility
observed in the daily prices of maturing futures contracts are associated with the convergence
process of futures and cash prices during the month of contract maturity and hence should not

Dies kann im Zuge der vorliegenden Arbeit nicht geleistet werden, da eine zuverldssige Quantifizierung iiber
Medienberichterstattung und Reichweite des entsprechenden Mediums zahlreiche weitere Uberlegungen und
daraus abzuleitende Modelle voraussetzen wiirden. Auch sind entsprechende Informationen aus
Mediendatenbanken schwer zuginglich.

200



be attributed to exogenous events such as meat recalls.” Es wurden also keine Kontrakte mit
einem Maturitdtsdatum direkt nach dem Ereignis, sondern die Kontrakte mit dem darauf
folgenden Falligkeitsdatum ausgewdhlt, um das Problem der starken Volatilitdt reifer
Kontrakte zu umgehen. Dahinter steht die Annahme, dass sich Nachfrageeinbriiche auf die
Folgezeit fortschreiben und somit auch zu negativen Preiswirkungen auf
Warenterminkontrakte fiihren miissten.® Zunéchst wurden anhand von (5) fiir die Abnormalen
Renditen aller Einzeltage fiir jeden Skandal Z-Werte errechnet. Die Ergebnisse sind in der
folgenden Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 2: Z-Werte fiir Einzeltage und alle Skandale, * verweist auf Abweichung des
Abnormal Returns von der Schitzperiode (t=-12 bis -5) mit Signifikanzniveau
von 5% fiir den einseitigen Test

Tag relativ zum Z-Wert Z-Wert Z-Wert Z-Wert
Ereignis Skandal 1 Skandal 2 Skandal 3 Skandal 4

-4 2,79* 0,05 0,50 0,70
-3 1,55 -2,14* -0,35 0,30
-2 4,15* -1,78* 0,61 -0,17
-1 3,18* 5,99* -0,24 -0,71
0 -0,58 -2,11%* 1,24 -1,47
1 1,13 2,68* 2,17* 3,28*
2 -0,27 3,84* 0,18 2,67*
3 2,96* -2,26* -0,76 0,49
4 2,40%* 0,51 1,23 -2,07*
5 2,55% -3,99* 1,12 0,50

Quelle: RMX 2008a, 2008b, 2008¢; eigene Berechnungen

Bei der Untersuchung einzelner Tage ergibt sich kein eindeutiges Bild. Zwolf signifikant
positive Abweichungen stehen nur sechs negativen Abweichungen gegeniiber. Von vier
Skandalen ist am Ereignistag nur die Abweichung bei Skandal 2 signifikant negativ, jedoch
am Vor- und Folgetag positiv. Bei Skandal 1 und 3 lassen sich iiber die ganze
Beobachtungsperiode fiir keinen der Einzeltage signifikant negative Abweichungen
beobachten. Bei Skandal 4 kommt es nur am vierten Tag zu einer signifikant negativen
Abweichung, nachdem es zuvor jedoch zu zwei positiven Abweichungen gekommen ist. Eine
eindeutige Struktur ldsst sich jedoch nicht erkennen. Vielmehr scheinen die Ergebnisse
starken Schwankungen zu unterliegen, da 18 von 40 Werten signifikant (Irrtums-
wahrscheinlichkeit = 5%) von der jeweiligen normalen Rendite abweichen. Ein &hnlich
uneindeutiges Bild zeichnet sich nach Aggregation der Daten iiber mehrere Tage und alle
Ereignisse ab, die in Tabelle 3 zusammengefasst sind.

Tabelle 3: CAR-Werte und Teststatistiken (parametrisch und nicht-parametrisch) fiir
verschiedene Schitz- und Ereigniszeitriume, * verweist auf 5% Signifikanz

Sl:l:;::;(lelr:]e;e Ereignisperiode CAR z, Z,
(-8,-1) 0, 1) 0,53 0,46 -0,13
(-8,-1) (0, 5) 2,11 1,05 0,88
(-10, -3) (-2,0) 1,63 1,51 0,88
(-10, -3) (-2,5) 5,64 3,20* 1,88*
(-10, -3) (0, 1) 0,92 1,04 0,88
(-10, -3) (0, 5) 3,27 2,14* 0,88
(-12, -5) (-4,0) 3,72 3,58* 1,00
(-12,-5) (-4,5) 8,67 5,89*% 2,00*
(-12,-5) (-2,0) 2,19 2,72% 1,00
(-12, -5) (-2,5) 7,14 5,43* 2,00*
(-12,-5) 0,1) 1,29 1,96* 2,00*
(-12, -5) (0, 5) 4,39 3,85% 1,00

Quelle: RMX 2008a, 2008b, 2008¢; eigene Berechnungen

# Dieses Vorgehen wurde auch in den hier genannten Arbeiten, die mit Futures arbeiten, angewandt.
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Keine der kumulierten Anderungsraten ist negativ, wodurch die Hypothese der negativen
Auswirkung (Ha aus (H1)) durch den parametrischen Test abgelehnt werden muss. Es
ergeben sich bei der Schétzperiode (-12, -5) zwar durchweg signifikant positive
Abweichungen, dies lésst sich jedoch durch den Cowan-Vorzeichen-Test nicht hinreichend
untermauern: Nur die Hilfte der Werte fiir Z, ist fiir die entsprechende Periode signifikant.
Fir die beiden ndher am Ereignis liegenden Schétzperioden ergibt sich ebenfalls ein
ambivalentes Bild. Nur ein Drittel der CAR-Werte weist eine signifikante positive
Abweichung auf, was sich jedoch durch den nicht-parametrischen Test nicht stiitzen ldsst. Fiir
die  Gegenhypothese eines positiven Einflusses von  Berichterstattung  iiber
Lebensmittelskandale auf Futurespreise gibt es also bestenfalls Indizien, jedoch keinen
fundierten empirischen Befund.

3.2 Auswirkungen auf Verbrauchsmengen

Da ein Nachfrageeinbruch auf Verbraucherseite sich nicht unbedingt direkt auf die Preise von
Lebendtieren auswirken muss, sollen an dieser Stelle zusétzlich zur vorangegangenen
Analyse Wirkungen auf Verbraucherpreise, -mengen und -ausgaben und Erzeugerpreise
untersucht werden. Dazu wurden Daten der Zentralen Markt- und Preisstelle (ZMP 2008) fiir
verschiedene  Verbraucherprodukte und Fleischsorten (Schwein, Rind, Gefliigel)
herangezogen. In Folge eines Skandals werden sinkende Preise, Mengen oder
Durchschnittsausgaben vermutet. Das Vorgehen ist analog zu den Rechnungen mit
Warenterminkontrakten’. Dabei wird davon ausgegangen, dass Verbrauch, Preis und
Ausgaben kurzfristig konstant sind. Gepriift wird die Hypothese, ob diese Grofien in Folge
eines Skandals signifikant von den normalen Anderungen abweichen. Insbesondere fiir
Einzelhandelspreise mag dies nur begrenzt giiltig sein, da kurzfristige Preisdnderungen mit
erheblichen Transaktionskosten einhergehen. Deswegen soll besonderes Augenmerk auf die
Verbrauchsmengen gelegt werden, da sich hier, bei ohnehin niedrigen Eigenpreiselastizititen
im Nahrungssektor in Deutschland, Qualitdtsverschlechterungen wohl am deutlichsten
niederschlagen miissten'”.

Es wurden 28 Z-Werte je Skandal und Fleischsorte ermittelt, was einer Gesamtzahl von
252 ermittelten Werten entspricht (sieche Tabelle 4. Eine detaillierte Darstellung der
Ergebnisse findet sich im Anhang). In der Ereigniswoche selbst und in der Woche danach
wurden die abnormalen Anderungen auf ihre Signifikanz getestet. Insgesamt gibt es bei
34 Werten signifikante Abweichungen. Dies entspricht nur 13,5%, deutet also darauf hin, dass
es fiir die untersuchten Skandale keine umfassende Reaktion der Marktteilnehmer iiber alle
Produktgruppen und Fleischsorten gab.

Fiir Skandal 2 war in etwa ein Fiinftel der abnormalen Abweichungen signifikant verschieden
von der normalen Abweichung. Dabei wurden 11 positive und sechs negative signifikante
abnormale Anderungen beobachtet. Fiir keine der Fleischgruppen ergibt sich ein
ausschlieBlich positives oder ausschlieBlich negatives Bild. Bei Skandal 3 ergaben die
Berechnungen nur sieben (ca. 8%) signifikante Werte, allerdings nur fiir die Fleischsorte

Die Berechnungen wurden einmal auf Basis einer 4-wochigen, einmal auf Basis einer 5-wdchigen
Schitzperiode durchgefiihrt, da sich Skandal 2 und 3 bei 5 Wochen iiberlagern wiirden. Fiir den Zeitraum von
Skandal 1 lagen keine ZMP-Daten vor. Es wurden somit nur die Skandale 2, 3 und 4 untersucht. Die
Methodik unterscheidet sich im Vergleich zur Berechnung mittels der Terminkontrakte nur darin, dass hier
nicht iiber mehrere Returns aggregiert und ein kiirzeres Schitzfenster gewiahlt wurde (Vgl. z.B. MITCHELL
und NETTER (1994)).

Es lagen nicht gentigend Daten vor, um eine saisonale Dekomposition der Zeitreihen vornehmen zu kdnnen.
Eine ausgeprigte saisonale Komponente ist vor allem in der Weihnachtswoche festzustellen, in der sich
Verbrauchereinkaufsmengen im Vergleich zum Jahresdurchschnitt oftmals verdoppeln. Da keiner der
untersuchten Skandale in diese Zeit fallt, und das Ereignisfenster kurz ist, scheint eine Vernachldssigung
dieses Saisoneffekts vertretbar.
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Gefliigel und nicht fiir Schwein und Rind. Errechnet wurden fiinf positive und zwei negative
abnormale Anderungen. Auch hieraus ldsst sich also keine negative Reaktion der Verbraucher
ableiten. Im letzten untersuchten Skandal ergaben sich 11 (ca. 13%) signifikante abnormale
Anderungen, davon fiinf positive und sechs negative. Einzig fiir Rindfleisch sind diese
durchweg positiv, wihrend sich bei Schweinefleisch und Gefliigel kein eindeutiges Bild
ergibt. Dass bestimmte Fleischprodukte (z.B. Hackfleisch) sensibler reagieren als andere, 14sst
sich demnach auch nicht bestitigen. Eine Auffilligkeit stellt jedoch die hohe Anzahl
signifikanter Abweichungen im Gefliigelbereich dar. Bei jedem der Skandale zeigen sich hier
die meisten Abweichungen, jedoch nicht eindeutig positiv oder negativ. Eine erhdhte
Sensibilitdt im Bereich Gefliigel deckt sich mit Ergebnissen aus anderen Untersuchungen
(DIERKS 2007). Demzufolge nehmen Verbraucher, abhéngig von der Art des Skandals,
Gefliigelfleisch als besonders risikobehaftet oder sicheres Substitut wahr.

Tabelle 4: Anzahl signifikanter Werte je Skandal und Fleischsorte

Skandal / Fleischsorte Schwein Rind Gefliigel
Anzahl signi Werte 4 4 8
Skandal Nr.2 | - davon positiv / negativ 1 3 4 0 6 2
- davon P/D/V¥* JoJoltJoJ2]4JoJoJoJoJol2J2T4]oJo2
Anzahl signi Werte 0 0 7
Skandal Nr.3 | - davon positiv / negativ 0 0 0 0 5 2
- davon P/D/V** oJoJoJoJoJoJoJoJoJoJoJofi1JoJaJoJ2To
Anzahl signi r Werte 2 3 6
Skandal Nr.4 | - davon positiv / negativ 1 I 1 0 3 4 I 2
- davon P/D/V¥* oJoJi[rxJoJoJoJoJop~JoJoJoJoJ4[oJo]2
* Ei sonst *% P =Preis / D=D h i /V=

Quelle: ZMP 2008; eigene Berechnungen

4 Diskussion und Schlussfolgerungen

In dem Beitrag wird der Frage nachgegangen, ob und wie sich Lebensmittelskandale, die eine
mediale Verbreitung gefunden haben, auf Preise und Verbrauchsmengen ausgewdihlter
tierischer Agrarerzeugnisse auswirken. Als methodischer Ansatz werden Ereignisstudien
gewihlt, die eine einfache Moglichkeit bieten, die Marktwirkungen sachlich und zeitlich klar
definierter Ereignisse statistisch zu untersuchen. Anders als Befragungen oder Experimente
liegen Ereignisanalysen beobachtete Preise zugrunde, die das tatsichliche Verhalten von
Marktakteuren bzw. deren Erwartungen reflektieren. Das Hauptergebnis der empirischen
Analyse lautet, dass fiir vier ausgewdhlte Fleischskandale in Deutschland im Zeitraum
zwischen 2001 und 2006 kein signifikant negativer Einfluss auf Agrar- und
Verbraucherpreise nachzuweisen ist. Diese Aussage trifft sowohl fiir Futurespreise als auch
fiir Erzeugerpreise und Konsummengen zu. Bei vordergriindiger Betrachtung konnte daraus
der Schluss gezogen werden, Lebensmittelskandale seien fiir das Geschehen auf Agrar- und
Produktmarkten irrelevant. Diese Aussage ist aber aus verschiedenen Griinden zu relativieren.
So konnten die untersuchten Skandale einfach zu unbedeutend gewesen sein, um in der
heutigen medialen Welt eine Wirkung zu erzielen. Eine andere Erklarung fiir das Ausbleiben
einer negativen Reaktion konnte darin bestehen, dass sich die Skandale nicht auf
Futurespreise von Lebendtieren auswirken, sondern eine Ereignisstudie mit Futurespreisen
hoher verarbeiteter Produkte durchzufiihren wire, welche dann die erwarteten Reaktionen
deutlich zeigen konnte.!! Ein weiterer Grund fiir die schwach ausgeprigte Reaktion konnte in
der unprézisen Festlegung der Ereignisse liegen, da es zu einem groBen Teil Auslegungssache
ist, an welchem Tag genau die Medienaufmerksamkeit bezogen auf einen Skandal ihren
Hoéhepunkt erreicht. Unabhéngig davon ist zu betonen, dass die gewihlte Analysetechnik
nicht geeignet ist, um langfristige Verdnderungen im Verbraucherverhalten festzustellen, die
sich moglicherweise im Ergebnis immer wiederkehrender Lebensmittelskandale einstellen.

""" In Deutschland werden diese derzeit allerdings nicht gehandelt.
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Um die hier festgestellte fehlende Sensitivitit von Preisen und Mengen auf
Lebensmittelskandale weiter abzusichern, wire es notwendig, die Untersuchung auf regional
disaggregierter Ebene zu wiederholen. Es ldsst sich vermuten, dass eine negative Wirkung mit
regionaler Ndhe zum Verursacher des Skandals stirker ausfillt. Auch die Untersuchung
anderer Agrarprodukte (z.B. Eier, Getreide) und die genauere Untersuchung von
Substitutionseffekten in Folge eines Lebensmittelskandals wiren Aufgaben fiir zukiinftige
Forschung. Weiterhin wére es von Interesse, die Marktwirkung von ,,stillen” Riickrufaktionen
und ,,lauten” Skandalen zu vergleichen und somit die Rolle der Medien naher zu untersuchen.
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