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Fragen der Fraktionen zur 6ffentlichen Anh6érung
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1. Haben sich die Akteure auf den landwirtschaftlichen Rohstoffméarkten lhrer
Meinung nach in den vergangenen Jahren verandert und welchen Einfluss
hatten diese Veranderungen?

Eurex bietet erst seit Juli 2009 den Handel und die Abw cklung in

besti mten | andwi rtschaftlichen Rohstoffderivaten (Kartoffeln

Schwei ne, Ferkel, sowi e seit Mai 2010 Butter und Magernil chpul ver) an.
Eurex hat jedoch ausschliesslich ein Rechtsverhaltniss zu den an der
Borse zugel assenen Borsenteil nehnmern (Menbern). Aus wel chen Bereichen
und nmit welcher Intention die dahinter stehenden wirtschaftlichen
Begilinsti gt en am Handel teil nehnen ist uns nicht mt Sicherheit bekannt.
Jedoch kommt, nach Aussage von Boérsenteil nehnern, der Uberw egende
Anteil der in diesen Produkten an der Eurex engagi erten Teil nehner aus
den zugrunde |iegenden Rohstoffnarkten. Seit Produkteinfihrung ist die
Zahl der Handel steil nehmer aus dem | and- und erndhrungswi rtschaftlichen
Sekt or nerklich gewachsen. Durch die gestiegene Teil nehnerzahl ist die
Liquiditat und sonmit auch die Mglichkeit fir Iand- und

erndhrungswi rtschaftliche Teil nehner, sich gegen unerwinschte
Prei sri si ken abzusi chern, erheblich gestiegen.

2. Welche Zusammenhénge gibt es nach Ihrer Einschétzung zwischen der
Entwicklung auf den Agrarmarkten und den (Finanz-)Markten einerseits und
der Entwicklung auf den Agrarmarkten und Energieméarkten andererseits ?

Eurex bietet neben ei nem unfassenden Produktportfolio fur

Fi nanzpr odukt e auch den Handel und di e Abw ckl ung fur

| andwi rtschaftli che Rohstoffprodukte und - in Zusamenarbeit mt der
Eur opean Energy Exchange in Leipzig - Energieprodukte an. Nach unserer
Erfahrung herrscht auf der Ebene der Handel steil nehner wenig
Uber | appung, was wohl auf die individuellen Marktgegebenheiten und sich
dar aus ergebenden Anforderungen an die Marktteil nehmer zurtckzuf thren
ist. Lediglich auf der Ebene der Geschaftsabw cklung - des "C earing"
haben sich einige Dienstleister mt einem Angebot Uber die oben
genannt en Produkt gruppen hi nweg etabliert.

Ei ne Beantwortung der Frage inw efern ein direkter Zusamrenhang der
Ent wi ckl ung der Finanz-, Energie- und Agrarnérkte besteht, entzieht
sich unserer Kenntnis. |ndirekte Zusamenhange zum Bei spi el durch

Gel dmengenent wi ckl ung und Konkurrenz um Ackerfl achen durch die
energeti sche Verwendung von | andwi rtschaftlichen Produkten sind aus
unserer Sicht nicht auszuschlieRen.



3. Wie weit hat die Anderung der EU - Agrarpolitik mit dem Zuriickfahren der
Getreideintervention in den letzten Jahren zur Verstarkung der
Spekulationsgeschéfte in den Agrar - Rohstoffmarkten beigetragen?

Eurex verfugt aktuell nicht Uber einen Kontrakt auf die Produktgruppe
,Cetreide” in Europa. Nach unserer Einschatzung kann jedoch davon
ausgegangen wer den, dass durch di e Reduzi erung von Intervention fir
Agrarrohstoffe in Europa die Preisrisiken fir den | and- und
ernahrungsw rtschaftlichen Sektor und sonit die Notwendigkeit von
Absi cherungsnechani snen, wi e sie Term nbérsen zur Verflgung stellen,
zugenonmen haben.

4. Welchen Einfluss auf die Entwicklung der Agrarrohstoffpreise hat lhrer Ansicht
nach die Spekulation bzw. die Investitionen von ,marktfremden” Akteuren
(Finanzinstitute) und welche Konsequenzen ziehen Sie daraus?

Derzeit kann der Einfluss von spekul ati ven Geschaften von
,marktfrenden* Akteuren nicht qualifiziert und quantifiziert werden, da
es in Europa keine Reporting-Pflicht Uber die Handel saktivitat der in
OrC- Markten aktiven Marktteil nehnern besteht, wahrend die an Bdrsen zum
Handel zugel assenen |Instrunmente dem Mel dewesen unterliegen. Allerdings
rei cht das Mel dewesen nicht bis auf die Ebene des wirtschaftlich
Begunstigten. Insofern kann zum Ei nfluss von marktfrenden Akteuren ohne
di e daf ir notwendi ge Dat engrundl age kei ne gesi cherte Aussage getroffen
wer den.

5. Welche Rolle spielen aus lhrer Sicht reine Spekulationsgeschéfte auf die
Preisentwicklung an den Agrar - Rohstoffméarkten?

Di e wichtigsten Handel snotivationen werden traditionell in

Absi cherungs- und Spekul ati onsgeschafte unterteilt. Der Handel an der
Eurex sieht nicht vor, dass das spezifische Handel snotiv vor oder nach
Geschéaf t sabschl uss angegeben wi rd.

Si ehe hier auch die Antwort zu Frage 4.

6. Viele Akteure sehen im Engagement reiner Finanzinvestoren (Fonds, Banken)
im Agrarrohstoffmarkt eine der Ursachen fir Preisentwicklungen, die mit
Fundamentaldaten im Agrarsektor nicht begriindet werden kénnen. Wie lassen
sich aus lhrer Sicht die Finanz- und Agrarrohstoffméarkte trennen?

Ei ne Trennung der Finanz- und Agrarrohstof frmrkte konnte die Integritéat
und Funktionsf ahi gkeit der Markte beschadi gen. Ei ne wesentliche
Funktion von Borsen ist das Ernbglichen des Transfers von Risiken

zwi schen den Marktteil nehmern. Di ese Funktion ist unso besser zu
gewadhrl ei sten, je nmehr Teil nehner mit unterschiedlichen Interessen und
Bedir fni ssen auf den entsprechenden Markten aktiv sind. Chne eine

Vi el zahl von verschi edenen Teil nehnern besteht die Gefahr, dass die
Liquiditat in den entsprechenden Markten zurickgeht und somt dem | and-
und ernahrungswi rtschaftlichen Sektor die Mglichkeit genomren wird,
jederzeit und zu vertretbaren Kosten, sich entsprechend gegen
unerwinschte Preisentw ckl ungen abzusichern



7. Die Gemeinsame EU-Agrarpolitik wurde in den vergangenen Jahren in
Richtung einer starkeren Marktorientierung weiterentwickelt. Dazu gehéren
auch starkere Preisschwankungen auf den Rohstoffmarkten in der EU. Wie
beurteilen Sie in diesem Zusammenhang die Forderung nach einer
Beschrankung der Rolle von landwirtschaftsfernen Akteuren und mdglichen
Spekulanten auf Warenterminmarkten?

Um den Ei nfluss von einzel nen Marktteil nehnern auf den

Prei sbi | dungsprozess zu nminimeren ist es erforderlich so viele
Tei | nehner wi e noglich an di esem zu beteiligen. Eine Ei nschrankung des
Handl ungsr adi us kénnte sich in di esem Zusammenhang kontraproduktiv
auswi rken, und die Liquiditat in den Term nnérkten negativ

beei ntréachtigen. Liquiditat ist jedoch eine grundl egende Voraussetzung
um den Akteuren aus dem | andwi rtschaftlichen Sektor di e Absicherung von
Prei srisiken zu ernbglichen.

Si ehe hier auch Antwort zur Frage 6.

8. Welche Mdoglichkeiten sehen Sie zur Regulierung von Spekulationsgeschéaften
und welche konkreten MaRnahmen kann die Bundesregierung im nationalen
bzw. internationalen Kontext ergreifen?

Bevor Uberl egungen zu MaRnahnmen zur Regulierung angestellt werden
kénnen, ist es nach unserer Auffassung notwendi g Transparenz Uber die
Mar kt beteiligten und die von i hnen getatigten Agrarterni ngeschafte in
Europa herzustellen (Reporting). Hierbei ist darauf zu achten, den
borslichen und OTC- Handel in gleicher Wise zu behandel n, um

regul atori sche Arbitrage zw schen den Markten zu verhindern
Gegebenenfal | s weiter fihrende MaRBnahmen zur Regulierung sollten aus
unserer Sicht auf den aus dem Reporting gewonnenen Erkenntni ssen

basi eren.

9. Welchen Einfluss hatte eine politische Beschrankung der Teilnahme von
landwirtschaftsfernen Investoren auf die Funktionsfahigkeit von
Warenterminmarkten im Sinne eines Absicherungsinstruments fir Landwirte
und Agrarhandelsunternehmen?

Beschr &nkungen hinsichtlich der Teil nahme von | andw rt schaftsfernen

I nvestoren an den Agrarterm nnmarkten bringt die Gefahr, dass dieser

Mar ktteil nehmerkrei s die von i hm eingebrachte Liquditéat reduziert. Be
Li quiditat handelt es sich jedoch umeinen - umnicht zu sagen "den" -
grundl egendst en Baustein ei ner erfol greichen Risikotransformation, we
auch in den Antworten zu den Fragen 6 und 7 beschrieben. Eine

ausrei chende Liquiditat ist eine Gundvoraussetzung umdie
Funkti onsf ahi gkeit der Warenterm nmérkte al s Absicherungsi nstrument fur
den landwirtschaftlichen Sektor zu gewdhrl eisten



10.Wie wirkt sich der Derivatehandel auf die Rohstoffpreise aus und welche
Auswirkungen hétten Interventionen im Derivatehandel wie z.B. Positions- und
Preislimits auf die Warenterminmarkte? Sehen Sie einen Kapitalentzug aus
den Markten durch Regulierungen?

In den an der Eurex gehandel ten Agrar-Derivaten spiegeln die am
Ter mi nmar kt gehandel ten Prei se di e Entw ckl ungen und Erwartungen an den
Rohst of f markt en transparent wi eder. Durch den freien Zugang fir jeden
Mar kttei | nehmer koénnen Ei nfl lisse aus dem Rohst of f mar kt ungehi ndert in
di e Preisfindung am Termi nmarkt einflieRBen. Die dadurch hergestellte
Transparenz der Preisfindung kann wi ederum von den Tei |l nehnern am
Rohst of fmarkt zur I nfornation Uber Preisentw cklungen und Erwartungen
genut zt werden. Interventionen im Derivatehandel, die die freie und fur
j eden nutzbare Preisfindung behindern, bergen die Gefahr diese

Prei sfindung zu verfal schen und sonmt nicht nehr die tatsachlich am
Rohst of f mar kt vor handenen Ei nfl Gisse w derzuspi egel n.

Di e Konvergenz zw schen den Derivate- und physischen Markten wrd
grundséatzlich entweder durch eine physische Lieferung oder Cash-

Settl ement gegen ei nen Kassamarkti ndex zum Abl auf der Kontraktl auf zeit
sichergestellt. In di esem Zusanmenhang sind organisi erte Handel spl atze
ei ne verl assliche Quelle um Markt prei stransparenz i m Derivate- und
physi schen Rohst of f markt zur Verflgung zu stellen.

Wr unterstitzen nicht die Einfihrung von Limts fir Prei shewegungen
da di ese di e Absicherungsniglichkeiten fir komrerzielle
Handel st ei | nehner beschranken. Linmits fur Prei shewegungen kdénnen zu
ei ner Ent kopplung der Derivate- und physi schen Rohstof f méarkten fihren

Positionslimts sind nach unserer Erfahrung ein sinnvolles Instrument,
um bei physisch lieferbaren Derivaten eine m sshrauchliche Verengung
der zu liefernden Ware bzw. der Abnahnekapazitaten i mLieferprozess zu
erschweren (Cornering). Hierbei werden in einemzu defini erenden
Zeitraum vor dem Abl auf des Term nkontraktes Positionslimte

ei ngefuhrt, die sich an den jeweiligen Belieferungsbedi ngungen
orientieren.

Dar uber hi naus gehende Positionslimte kénnen jedoch zu ei nem

Auswei chen der Marktteil nehmer auf weniger regulierte und transparente
Markte und sonit zu ei nem Abzug von Liquiditat fudhren

Derzeit sind alle an der Eurex gehandelten Agrarterm nderivate nicht
physi sch belieferbar, sondern werden auf Basis von Indizes gegen Bar
abgerechnet (Cash-Settlenent). Positionslinite sind aber bei der Eurex
aus der oben geschilderten Mtivation (Cornering) z.B. fir einige
physi sch gelieferte Zinsprodukte erfolgreich imEinsatz.

11.Welche Auswirkungen haben Interventionen und regulatorische Mal3hahmen
im Derivatehandel auf die deutsche Landwirtschaft insgesamt und auf
landwirtschaftliche Unternehmen direkt?

Aussagen hierzu sind erheblich abhéangig von der Art und Ausgestaltung
der MaBnahnen. Bei der Ausgestaltung sollte auf jeden Fall darauf
geacht et werden, B6rsen- und OTC Geschafte gleichartig zu behandel n um
regul atori sche Arbitrage zu vernei den.



12.Welchen Handlungsbedarf im Bereich der Warenterminmarkte, des OTC
Handels, des Derivatehandels und der Spekulationen mit Agrarrohstoffen gibt
es? Wie bewerten Sie die angedachten MalRnahmen innerhalb der EU und der
G20?

Bevor weitergehende Handl ungsopti onen entw ckelt und bewertet werden
kdénnen, sollten zunachst MaRnahmen zur Erhodhung der Transparenz im
Bezug auf die Quantifizierung und Qualifizierung von Handel steil nehnern
in den rel evanten europdai schen Markten definiert und ungesetzt werden
(Reporting). Hi erbei kdnnten wir uns fir bdrsengehandelte
Agrarrohstof fe ei ne auf Endkundenbasis (wirtschaftlich Begilnstigte)

basi erende Struktur vorstellen wie sie in den USA von der CFTC verwandt
wird (CoT Report). Diese misste allerdings ggf. an die européi schen

Mar kt bedi ngungen angepasst wer den.

Wr unterstitzen die Ausweitung von Reportingpflichten fir den OTC
Markt, um ein vergleichbares Level in der Transparenz des gesanten
Derivatemarktes zu erreichen. Ein erster Schritt hierzu ist in einer
ersten Stufe das Reporting entsprechender Geschafte angedacht,

wei terhin die Abw cklung Uber Clearing Stellen in ihrer Funktion als
Zentral er Kontrahent bzw. den Handel Uber organisierte Mrkte.

Di e Anwendung di eser Dreistufigkeit auf individuelle Rohstoffnérkte
gilt es zu Uberprifen, scheint aber aus unserer Sicht geeignet die
Integritat der Markte zu erhohen

Di e von franzoési schen Regi erungsvertretern kirzlich ins Gesprach
gebrachte M ndestbarei nl age (zusatzlich zu den an Term nbdrsen bereits
zu hinterl egenden Sicherheitsleistungen) birgt die Gefahr, zu einer
Verringerung der Liquiditat zu fidhren. Gerade die im

| andwi rtschaftlichen Sektor haufig geringe fir Absicherungsgeschafte
verfugbare Liquiditat wirde fir diese Marktteil nehmer die Nutzung der
Ternmi nmar kt I nstrunmente deutlich erschweren und die Mirkte somt
anfalliger fur marktfrende Ei nfl Usse machen.

13.Der Handel mit Rohstoffen und Rohstoffderivaten im over-the-counter-Bereich
(OTC) wird allgemein als zu intransparent wahrgenommen, was die Nervositat
der Rohstoffmérkte und damit die Preisfluktuation erhéht. Welche Instrumente
empfehlen Sie, mit denen die Transparenz im OTC-Sektor verbessert werden
kénnte, und welche weiteren Mallnahmen zur Regulierung des OTC-Bereichs
halten Sie fur sinnvoll?

Si ehe Antwort zu Frage 12 Abs. 2

14.Als Regulierungsinstrument werden u. a. Preis- oder Positionslimits fir den
Handel mit Agrarrohstoffen diskutiert. Welche Vor- oder Nachteile hatte die
Einflhrung dieser Instrumente aus lhrer Sicht fur die Hohe und Stabilitat der
Rohstoffpreise?

Si ehe Antwort zu Frage 10



15.Wie stehen Sie zu einem Verbot von indirekten Investments auf die
Preisentwicklung von Agrarrohstoffen (z.B. durch Retailderivate)?

Ret ai | - Geschaft zei chnet sich haufig durch vergl ei chswei se niedrige
Ei nzel vol um na bei vergl ei chswei se hohen Transaktionszahl en verteilt
auf viele Teilnehner aus. Es ist damit geeignet viele Teil nehmer am
Pr ei shi | dungsprozess zu beteiligen, bei gleichzeitiger Begrenzung des
Ei nflusses Ei nzel ner. Dieser Urstand wi rkt insgesant positiv auf die
oben beschri ebenen Hauptfunktionskriterien von Borsen.

Des Weiteren kdonnen Retailderivate von kleinen | andwi rtschaftlichen
Ei nheiten zur Absicherung i hrer Produktion genutzt werden, da ein

di rekt er Zugang zu den Vrenterm nboérsen und OTC-Derivat endrkten for
sie aufgrund der Strukturen und Kosten relativ aufwendig sein kann.

16.K6nnen Steuern bzw. Abgaben auf Bérsenspekulation dazu beitragen,
Spekulationsgeschéfte einzugrenzen und in besonders betroffenen Markten
die Auswirkungen hoher Preise fur Grundnahrungsmittel abzumildern?

Ei ne Borse ist eine zuverl assige, integre und hoch regulierte

Mar ktinfrastruktur. Eine Steuer auf auf BOrsen getatigte Agrargeschafte
wirde samtliche Ursatze in den nicht oder deutlich weniger regulierten
auller borsli chen Markten (Over-The-Counter (OTC)- Markten) Uberhaupt

ni cht erfassen. Eine Steuer, die Unséatze bestraft, die an regulierten —
und das hei 3t an transparenten und Uberwachten — Mirkten zustande
komen, bel ohnt danmit indirekt die Ursatze, die an unregulierten — und
das hei &t an intransparenten und nicht Uberwachten — Markten getéati gt
werden. Al's Fol ge wirde eine Steuer auf Bodrsenagrargeschafte Anreize

i nduzi eren, den Handel in die weniger transparenten OIC Markte zu

ver| agern, und ist daher ein ungeeignetes Mttel, die Ausw rkungen
hoher Preise fiur G undnahrungsmittel abzum | dern.

17.Macht es Sinn, den Rohstoffbereich, beziehungsweise den fur Agrarrohstoffe
getrennt von dem Finanzmarkt zu regeln?

Wr befinden uns aktuell noch in der Meinungsbil dung zu di esem Thema
und kénnen noch kei ne abschlieRende Stell ungnahnme abgeben.

18.Welche Nebenkosten haben Interventionen und regulatorische Mal3hahmen
wie z.B. staatliche Lagerhaltung?

Ei ne Bewertung der Auswi rkungen von Interventionen und regul atorischen
MaBnahmen i m physi schen Markt wie z.B. staatliche Lagerhaltung entzieht



sich unserem Kennt ni sberei ch und kann | ei der von uns nicht gel ei stet
wer den.

19.Wie muss die personelle Ausstattung auf europaischer und auf internationaler
Ebene in den unterschiedlichen Behorden aussehen, damit eine Aufsicht der
Agrarrohstoffmaérkte effizient stattfinden kann?

Ei ne Ei nschatzung hierzu ist uns |eider nicht nbglich.

20.Kann — weltweit gesehen — eine Verstarkung staatlicher Lagerhaltung fur
landwirtschaftliche Rohstoffe im Bereich der Grundnahrungsmittel einen
Beitrag leisten zur Gegensteuerung der Agrar - Spekulation?

I nwi eweit staatliche Lagerhal tung Spekul ati onen i m Agrarbereich
ent gegenwi rken kann, kann von uns | ei der nicht eingeschatzt werden.

21.Welche internationalen Initiativen zur Regulierung von Rohstoffmarkten halten
Sie fur zielfuhrend, um UbermaRige Preisaufschlage aufgrund von
Spekulationen zu verhindern?

Bevor weitergehende MaBnahnen entwi ckelt und bewertet werden kénnen,
sollte in einemersten Schritt die Transparenz in diesen Mirkten
hergestel It werden, umzu ermtteln i nwi eweit Spekul ati onen Uber haupt
Ei nfluss auf die Preisfindung an den verschi edenen Rohst of f méar kt en
haben.

Hi erbei konnten wir uns eine auf Endkundenbasi s basi erende Struktur
vorstellen wie sie in den USA von der CFTC verwandt wird. Diese misste
al I erdi ngs an di e europdai schen Markt bedi ngungen angepasst werden.

Si ehe hier auch die Antwort zu Frage 4

22 Welche Beispiele fur Positionslimits konnten auf européischer Ebene als
Vorbild dienen, um gro3e Fonds davon abzuhalten, grof3e Positionen
aufzubauen und zu halten?

Positionslimts sind nach unserer Erfahrung ein sinnvolles Instrument,
um bei physisch |ieferbaren Derivaten eine missbréauchliche Verengung
der zu liefernden Ware bzw. der Abnahmekapazitaten i mLieferprozess zu
erschweren (Cornering). Hierbei werden in einemzu defini erenden
Zeitraum vor dem Abl auf des Termi nkontraktes Positionslinmite

ei ngefuhrt, die sich an den jeweiligen Belieferungsbedi ngungen
orientieren.

Dar Gber hi naus gehende Positionslimte kénnen jedoch zu ei nem

Auswei chen der Marktteil nehmer auf weniger regulierte und transparente
Markte und somit zu ei nem Abzug von Liquiditat fuhren.

Derzeit sind alle an der Eurex gehandelten Agrarterm nderivate nicht
physi sch bel i eferbar, sondern werden auf Basis von Indizes gegen Bar
abgerechnet (Cash-Settlenent). Positionslimte sind aber bei der Eurex
aus der oben geschilderten Mtivation (Cornering) z.B. fir einige
physi sch gelieferte Zinsprodukte erfolgreich i mEinsatz.



23.Sind das Transaktionsregister und die Clearingstelle nach amerikanischem
Vorbild auf europadische Markte tGbertragbar?

Wr konnen uns ei ne auf Endkundenbasi s basi erende Struktur vorstellen
wie sie in den USA von der CFTC verwandt wird. Diese nisste allerdings
an di e européai schen Markt bedi ngungen angepasst werden.

Si ehe auch Frage 12 Abs. 1



