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Fragen der Fraktionen zur offentlichen Anhdrung
,~Spekulationen mit agrarischen Rohstoffen verhindern* am
27. Juni 2011

1. Haben sich die Akteure auf den landwirtschaftlichen Rohstoffmarkten Ihrer Meinung
nach in den vergangenen Jahren verandert und welchen Einfluss hatten diese
Veranderungen?

In den vergangen 10 Jahren hat sich das Volumen der an den internationalen
Rohstoffb6rsen gehandelten Terminkontrakte extrem erhdht. Genaue Zahlen zum
Volumen der wirklich in den Rohstoffbereich flieRenden Spekulationsgelder sind kaum zu
ermitteln, da ein grofRer Teil vollig unkontrolliert abseits der Borsen auch tber sogenannte
.Dark Pools" abgewickelt wird. Daher sind hier Hilfskonstruktionen notwendig um eine
Annaherung an die Entwicklung darzustellen.
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Abb. 1: Die obige Grafik zeigt eindrucksvoll den Zusammenhang zwischen offenen Terminkontrakten und
den Rohstoffpreisen im Zeitraum 2006-2009. 1)

Zu den hoéheren Umsatzen durch kurzfristige Spekulanten kam ein explosionsartig
gesteigertes Interesse breiter Anlegerschichten am Investment in Rohstoffen mittels
Rohstofffonds (sogenanntem ,managed money*“) und Rohstoffderivaten (Wettprodukte auf
Rohstoffe). Laut BIS (Bank for International Settlement, Basel) lag der Gesamtwert der
aulRenstehenden OTC-Derivate auf Rohstoffe Ende des Jahres 2010 bei 2,92 Billionen
Dollar. 2) Das entspricht etwa dem zweifachen Bruttoinlandsprodukt von Spanien.




Die Wirkung der spekulativen (kurzfristigen) Marktteilnehmer ist in starken und meist
kurzfristigen (einige Monate) Ubertreibungen der Méarkte zu suchen. Im Gegensatz zur
herkdmmlichen Annahme, dass Spekulanten Ubertreibungen ausgleichen (Spekulanten
kaufen Aktien nach einem extrem tiefen Fall oder verkaufen Aktien leer bei
Kurstibertreibungen) erleben wir besonders im Rohstoffbereich eine umgekehrte Reaktion.
Wann kauft der Spekulant Weizen? Nicht bei extrem niedrigen Preisen wahrend einer
Rekordernte, sondern wenn er von einer drohenden Durre oder einem anderen Ereignis
erfahrt, das angetan ist, die Preise nach oben zu treiben. Die Globalisierung der
Finanzmarkte fihrte zu einem extremen Herdenverhalten der Marktteilnehmer. Die Kaufe
des einen Investors ziehen weitere K&ufe anderer Investoren und , Trittbrettfahrer nach
sich. Jeder orientiert sich am Verhalten oder am erwarteten Verhalten der anderen
Marktteilnehmer und verschéarft dadurch den Trend. Eine reale Meldung Uber eine
bevorstehende schlechtere Weizenernte in einem Teil der Welt wirde beispielsweise zu
einer Preissteigerung von 10 Prozent fuhren. Da inzwischen ein Vielfaches der realen
Weizenumsatze an Terminkontrakten und Derivaten (,Wetten“) gehandelt wird (s. u.), fuhrt
dieser Herdentrieb der Investoren zu einer moglichen Preisverdopplung. Die ohnehin
bereits unerfreuliche Folge der schlechten Ernte wird dazu also massiv verscharft. Wenn
in der Folgezeit diese Blasenbildung endet, erfolgt dies durch den Herdentrieb in der
Regel ebenfalls in groRer Geschwindigkeit und Ubertreibung.

Als Beispiel sei hier die Entwicklung des Maispreises zwischen 2007 und 2009 angefihrt.
(Abb. 2). Ab Oktober 2007 kam es binnen 8 Monaten nahezu zu einer Preisverdopplung
von 430 US-Cent/Bushel auf 830 US-Cent/Bushel. Die Begriindung der Bérsen waren
zunachst nachvollziehbar: Die vermehrte Nachfrage durch den steigenden
Lebensstandard in Asien, die zusétzliche Nachfrage nach Mais durch die
Biotreibstoffgewinnung sowie schwere Uberschwemmungen der Anbaugebiete am
Mississippi. Doch in den nachfolgenden 6 Monaten bis Dezember 2008 brach der Preis im
steilen Sturzflug ein und unterbot sein Ausgangsniveau mit 325 US-Cent/Bushel im
Dezember 2008 deutlich.

Was war passiert? Kein einziges der bis dato genannten Argumente fur die
Preissteigerung war hinfallig geworden. Weder gab es eine plotzliche
Ernahrungsumstellung in Asien, noch wurde weniger Biokraftstoff produziert und auch die
Ackerflachen des Mississippi hatten keine unerwartete Regeneration erlebt. Warum ist der
Preis dennoch in solch grof3er Geschwindigkeit — scheinbar entgegen aller Marktlogik —
gefallen? Die Antwort lautet: Die Spekulanten mussten ihr Engagement zurtickfahren. Der
allergrof3te Teil der spekulativen Investments in Rohstoffen wird nicht mit Eigenkapital
eingegangen, sondern mit Krediten. Der Spekulant muss lediglich eine Sicherheitsleistung
(Margin) in H6he von wenigen Prozent des Gesamtwertes seiner Maisposition (aktuell
circa 7%) hinterlegen 3). Der Rest wird ihm als Kredit zur Verfliigung gestellt. Wahrend der
Anstiegsphase 2007-2008 wurden - angelockt durch die obigen Argumente aus der realen
Agrarwelt - immer mehr Spekulanten in diesen Markt gezogen. Immer mehr
Marktteilnehmer wollten mit immer héheren (geliehenen) Summen von diesen
,Zwangslaufigen“ Preissteigerungen durch China, Uberschwemmung und Biosprit oder
auch nur von der Aussicht auf weitere zustromende Spekulanten profitieren. Der Preis
verdoppelte sich. Im Verlauf des zweiten Halbjahres 2008 wurden zahlreiche Spekulanten
durch die dramatischen Entwicklungen an den weltweiten Finanzmarkten und den damit
verbundenen Verlusten zu Abschreibungen auf dem Gebiet der Anleihen und Aktien
gezwungen. Sie mussten Kredite zurtckfuhren, fur die keine ausreichende Deckung mehr
vorhanden war. Also wurde alles verkauft, auf das man Gewinn hatte. Unter anderem
eben auch in groRem Stil ,Maisterminkontrakte“. Dadurch begann der Preis zu fallen.
Andere Akteure, die ebenfalls nur wenige Prozent eigenes Geld hinterlegt hatten kamen in



Schwierigkeiten, da der fallende Maispreis ihre Sicherheitsleistung aufgebraucht hatte.
Auch sie mussten nun ihre Maispositionen zwangsweise verkaufen um ihren
Verpflichtungen nachzukommen. Diese Lawine setzte sich fort und fuhrte dazu, dass der
Preis unter das urspringliche Ausgangsniveau fiel, obwohl alle preistreibenden
Argumente noch immer Gultigkeit besal3en.
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Abb. 2: Alleine dieses Beispiel zeigt eindeutig und unmissverstandlich, wie extrem die Spekulation die reale
Preisentwicklung ubertreibt oder sogar konterkariert. Quelle:TeleTrader Professional

Auch wenn die langfristigen Investoren in Fonds nicht so stark von den
Sicherheitsleistungen abhéngen, da sie (abgesehen von HedgeFonds) meist
eingesammelte Kundengelder und nicht Kredite investieren, so sind ihre Entscheidungen
doch ebenfalls — wenn auch etwas trager — trendbeschleunigend. In steigenden
Marktphasen werden immer mehr Investoren in diesen Markt gelockt und treiben den
Preis damit weiter an. Die Anlegerzeitungen titeln in solchen Phasen mit Uberschriften wie
,von der Knappheit profitieren. Investieren in Rohstoffe*.Auch Finanzinstitute werben mit
solchen Argumenten fir ihre Rohstofffonds. Auch wenn die Argumentation korrekt ist,
dass jedem Kaufer ja auch ein Verkaufer gegntbersteht, andert das nichts an der
Tatsache, dass ein steigendes Interesse der Kaufer automatisch steigende Kurse nach
sich zieht. Ware dem nicht so, dirfte es auch keine Aktienpreissteigerungen geben, denn
auch hier steht jedem Kaufer stets ein Verkaufer gegeniber.

Auch der Fondsmanager verkauft seine Rohstoffinvestments, wenn der Preis nachhaltig
sinkt und er verscharft somit ebenfalls den Trend. Kein Investor, Spekulant oder
Fondsmanager kauft Weizen in Anbetracht von Rekordernten und geringer Nachfrage. Er
kauft, wenn er Missernten und extreme Nachfragetiberhange erwartet. Daher wirken
sowohl Spekulanten als auch Investoren trendverschérfend. Ihre Rolle in der Preisfindung
fur Nahrungsmittel muss daher sehr skeptisch betrachtet werden.

Aktuelles Zahlenbeispiel: GemaR CBOT Exchange Volume Report fur Mai 2011 wurden in diesem Monat
insgesamt 2.632.867 Futures und Optionen auf Weizen umgesetzt. Mit einem einzelnen Kontrakt werden




ziemlich exakt 136 Tonnen Weizen bewegt (5.000 Bushel). Das ergibt knapp tber 358 Millionen Tonnen
(respektive ca. 90 Milliarden Dollar) an Umsatz in Weizen, alleine im betrachteten Monat am betrachteten
Handelsplatz. Dieser Umsatz ist nur ein Bruchteil der weltweit an allen Terminbdrsen und Dark Pools
gehandelten Weizentermingeschéafte. Zum Vergleich: Diese Menge betragt bereits ca. 52 Prozent des
Volumens der realen globalen Weizenproduktion des Jahres 2009. 4)

2. Welche Zusammenhange gibt es nach lhrer Einschatzung zwischen der Entwicklung
auf den Agrarmarkten und den (Finanz-)Markten einerseits und der Entwicklung auf den
Agrarmarkten und Energieméarkten andererseits?

Bis vor einigen Jahren entwickelten sich die Rohstoffmaérkte relativ unabhangig von
anderen Finanzmarkten nach Angebot und Nachfrage der ,realen”
(produzierenden/verbrauchenden) Wirtschaft. Diese Erkenntnis und die zunehmende
Standardisierung sowie Vereinfachung des Warenterminhandels fuhrte dazu, dass sich
immer mehr Investoren diesem Markt zuwandten um eine Anlagealternative zu finden, die
sich nicht wie die anderen Markte bewegte und somit das Anlagerisiko streute.
Fatalerweise hat dieser zu grof3e Run auf die Warenterminmarkte als Anlageform zur
Annullierung genau dieses Vorteils gefuhrt. Inzwischen bewegen sich die Rohstoffmarkte
weitgehend Parallel zu den tbrigen Finanzmarkten, was bei distanzierter
marktwirtschaftlicher Betrachtung gar nicht der Fall sein dirfte, wenn doch Erntemengen
und Wetterereignisse den Preis dominieren sollten.
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Abb. 3: Die obige Grafik zeigt die Entwicklung des Dow Jones UBS Commodity Index (griin/rot) und den
DowJones Aktienindex (magenta) im Zeitraum 2007-2011. Der DJ-UBS Commodity Index beinhaltet alle
wesentlichen Rohstoffe wie Erdgas, Ol, Weizen, Zucker, Lebendrind, Gold, Kupfer etc. Eine Korrelation ist
offenkundig Quelle: TeleTrader Professional

Man kann sagen, dass die Finanzmarkte die Preise der realen Guter dominieren. Langst
ist es nicht mehr das Angebot und die Nachfrage der realen Erzeuger und Verbraucher,
sondern die Gesetzmalligkeiten und Interessen der Finanzmarkte, die die
Preisentwicklung der Giter in groRem Umfang bestimmen.



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

Die Reduzierung der Agrarsubventionen hatte meines Erachtens kaum Einfluss auf die
gestiegene Dominanz der Finanzmaérkte in diesem Sektor. Die Agrarinterventionen haben
zu Verzerrungen in den realen Markten gefiihrt und somit die Anbaustrategie der
Landwirte negativ beeinflusst. Die Mechanismen an den Terminmarkten laufen wie oben
dargelegt stark entkoppelt von den realen Marktverhaltnissen zwischen Erzeuger und
Verbraucher sowie den zwischengeschalteten Staatsinterventionen.

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

Es ist Fakt, dass die Nachfrage nach Lebensmitteln durch mehrere Faktoren wie bereits in
den vergangenen Jahren auch in den nachsten Jahren zunehmen wird. Genannt seien
hier exemplarisch die Zunahme der weltweiten Bevoélkerung, die Steigerung des
Lebensstandards in bevoélkerungsreichen Gebieten wie China und die Konkurrenz durch
Biokraftstoffe. Dabei darf jedoch nicht ignoriert werden, dass wir seit vielen Jahren solche
Entwicklungen beobachten und die Nahrungsmittelproduktion mit der steigenden
Nachfrage stets Schritt halten konnte. Effizienzsteigerungen, verstarkter Einsatz von
Dungemitteln, Erschlie3ung neuer Anbaugebiete um nur einige zu nennen, haben stets
dazu gefihrt, dass mehr Nahrungsmittel erzeugt werden. Saisonale Schwankungen
konnten durch Lagerhaltung ausgeglichen werden.

ENTWICKLUNG DER WELTWEITEN PRODUKTION UND NACHFRAGE BEI WEIZEN
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Abb. 4: Die Produktion von Weizen konnte mit der gestiegenen Nachfrage bislang stets mithalten. 5)



Die Akteure in der Agrarwirtschaft haben zunehmend Schwierigkeiten, einen fairen Preis
anhand echter Nachfrage und echten Angebotes festzustellen und kdnnen sich selbst
immer schwerer auf die Situation einstellen. Erhoht ein Landwirt aufgrund der extremen
Preisentwicklung im Frihsommer 2008 seine Produktion bestmaoglich durch den
kostenintensiven Einsatz von Duingemitteln und neuen Landmaschinen, ist die
Enttduschung absehbar, wenn sich die Preise bis zur ndchsten Ernte halbiert haben und
den zusétzlichen Einsatz der Produktionsmittel keinesfalls mehr rechtfertigte. Umgekehrt
ist das nattrlich ebenso vorstellbar. Auch fiir die Verbraucher kann diese Marktverzerrung
verheerende Folgen haben. Wenn ein starker Anstieg der Lebensmittelpreise aufgrund
kurzfristiger spekulativer Ubertreibung die Burger in unseren Breiten Kaufkraft und
Lebensstandard kosten, wird es fur Millionen Menschen in den armen Regionen
lebensbedrohend. So hat die spekulativ getriebene Lebensmittelpreisexplosion 2007/2008
laut World Food Programm zu einem Anstieg der weltweiten Unterernahrten um mehr als
100 Millionen Menschen gefiihrt. Gewaltsame Ausschreitungen in vielen Landern der Erde
waren die direkte Folge.

Auch ein nachfolgender Preiseinbruch hilft jenen Menschen nicht, die ihre
Lebensmittelbeschaffung nicht beliebig auf der Zeitachse verschieben kénnen, sondern
jeden Tag die notwendige Ration einkaufen missen.

5. Welche Rolle spielen aus Ihrer Sicht reine Spekulationsgeschafte auf die
Preisentwicklung an den Agrarrohstoffmarkten?

Siehe oben

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 kdnnen. Wie lassen sich aus
Ihrer Sicht die Finanz- und Agrarrohstoffmarkte trennen?

Der Wesentliche Punkt ist die Preisdominanz der Finanzakteure nachhaltig zu verringern.
An erster Stelle steht die Notwendigkeit Transparenz zu schaffen. So lange ein grof3er Teil
der Rohstoffinvestments vollig unkontrolliert abgeschlossen wird, 6) ist ein effizientes
Eingreifen nahezu unmdglich. Ein Bérsenzwang fur Rohstofftermingeschéafte und Derivate
ist eine gangbare Alternative. Bereits jetzt werden an der Chicago Board of Trade (CBOT)
die Marktteilnehmer in ihrer Funktion registriert und unterschieden. Beispielsweise in
Fonds ,Managed Money*, Produzenten, Grof3h&ndler und weitere Kategorien. Dies muss
ausnahmslos auf alle Bereiche der Rohstoffgeschéfte erweitert werden, so dass keine
Geschafte von marktbedeutender Grof3enordnung abseits der Aufsichtsbehdrden getatigt
werden kdnnen.

An zweiter Stelle steht die Notwendigkeit, die Spekulativen und Investmentgelder soweit
zurtickzudrangen, dass sie die Entwicklung der Preise anhand echter Nachfrage und
echten Angebotes nicht mehr Uberdecken kénnen. Die Spekulation ganz aus dem System
zu nehmen kann das Problem aufwerfen, dass keine ausreichende Liquiditat an den
Rohstoffbérsen gegeben ist und Landwirte wie GroRhandler nicht geniigend
Handelspartner zur Absicherung ihrer Warenstrome finden. Die Spekulation ist also nicht
an sich verwerflich, aber wie meist macht auch hier die Dosis das Gift. Die effizienteste
und einfachste Form um die Uberbordende Spekulation aus dem Markt zu drangen ist eine
drastische Anhebung der Sicherheitsleistungen (Margin). Je hoher diese



Sicherheitsleistung, desto uninteressanter wird die Teilnahme fur kurzfristige
Marktakteure.

Dies wird vereinzelt bereits erfolgreich in anderen Bereichen umgesetzt. Als Beispiel diene
hier ein Bericht der FTD vom 10. Mai 2011:

Rohstoffborse CME vertreibt die Spekulanten

Erst kraftig rauf, zuletzt heftig runter: Am Olmarkt ist die Hélle los. Als Hauptverdichtige gelten kurzfristig
orientierte Finanzinvestoren. Die bittet die Bérse empfindlich zur Kasse. von Frank Bremser, Frankfurt

Die weltgréRte Rohstofffuturesbérse will die Spekulanten aus dem Olmarkt treiben. Dazu hat die Chicago
Mercantile Exchange (CME) die Sicherheitsleistungen (Margin) fiir Olkontrakte an ihrer Tochter New York
Mercantile Exchange (Nymex) kraftig erhdht. Die Nymex ist die groRte Warenterminbdrse der Welt. Diese
Zahlungen missen Anleger als Sicherheit hinterlegen, wenn sie einen Rohstoff auf Termin kaufen wollen.
Nun mussen Interessierte beim Kauf eines Brent-Kontraktes 23,8 Prozent und beim Kauf eines WTI-
Kontraktes 25 Prozent mehr zahlen als zuvor.

Ebenfalls angehoben wurden die Margins bei Heizol und Benzin. Bei einem derzeit ausstehenden Volumen
von gut 1,7 Millionen Kontrakten am Rohdlmarkt macht dies zusatzliche Kosten in Héhe von knapp 2 Mrd.
Dollar aus. Dies ist die vierte Anhebung der Margins fiir Ol seit Februar. Damit will die CME die
Schwankungsbreite am Markt einddmmen. In der vergangenen Woche war der Olpreis um fast 20 Dollar
abgesackt, der starkste Rickgang sei 2008.

Durch diesen Schritt wird es vor allem fiir kurzfristig agierende spekulative Anleger nun deutlich teurer, in
den Markt zu gehen. Damit ist auch mit einem Riickgang der Positionen dieser Investoren zu rechnen. Der
Schritt zeigte bereits erste Auswirklungen: Am Dienstag ging die Notierung fiir ein Barrel (159 Liter) der
Sorte Brent deutlich auf 115 Dollar zuriick, WTI wurde mit 101 Dollar gehandelt. Marktteilnehmer machten
fur den Preisrutsch zudem Gewinnmitnahmen verantwortlich, da mit einer deutlichen Zunahme der US-
Lagerbestande gerechnet wird.

Experten rechnen jedoch nicht damit, dass die Erhohung der CME dhnlich drastische Auswirkungen wie
zuletzt am Silbermarkt haben wird. Die flinfmalige Erhéhung der Sicherheitskosten innerhalb von zwei
Wochen beim Handel mit Silber hatte mit dazu gefiihrt, dass der Preis fiir das Edelmetall seit seinen
Hochststanden im April um mehr als 30 Prozent eingebrochen ist. AuRerdem gilt die Silberrally als weniger
fundamental unterfiittert als die zuletzt starke Teuerung beim Ol. Dennoch sollte durch diesen Schritt der
CME ein extrem starker Anstieg des Olpreises zumindest etwas eingeschriankt werden, weil viele Investoren
die hoheren Margen nicht leisten kdnnen oder wollen.

Der Futures- oder Terminmarkt fiir Rohstoffe nimmt bei der Preisbildung eine sehr viel wichtigerer Rolle
ein, als der physische Handel (Spot-Markt). Mit einem Terminkontrakt wetten die Handler dabei auf den
zukiinftigen Preis. Sie kaufen zum Beispiel fiir einen heute festgelegten Preis Ol zu Lieferung in drei
Monaten. Der Drei-Monats-Terminkontrakt ist der wichtigste Terminkontrakt. Liegt der Preis bei
Auslieferung dann oberhalb des zum Zeitpunkt des Kaufs des Kontrakts gezahlten, entsteht ein Gewinn.
Durch die Kombination der verschiedenen Preise flir Terminkontrakte entsteht die Forwardkurve. Liegt der
Terminkurs unter dem aktuellen Kurs fallt die Kurve. Diese Situation wird als Backwardation. Die
gegenteilige Situation heilst Contango. Sie kommt deutlich seltener vor.

Das Volumen der gehandelten Kontrakte {ibersteigt die real vorhandene Olmenge um ein Vielfaches. Der
volle Wert eines Kontraktes muss erst bei Falligkeit, also einer moglichen physischen Lieferung des
Rohstoffes, gezahlt werden. Zur Absicherung missen die Marktteilnehmer aber eben eine
Sicherheitsleistung hinterlegen. Damit soll dem Ausfall eines Marktteilnehmers vorgebeugt werden,
niemand soll handeln dirfen, der dafiir kein Geld hat. Steigen die Kosten zur Absicherung, sinkt
dementsprechend die Zahl der Terminkontrakte, die ein Marktteilnehmer kaufen kann. Damit sind die
Margins das wichtigste Instrument eines Marktbetreibers, um den Handel zu kontrollieren.
Finanzinvestoren haben in der Regel kein Interesse an der physischen Lieferung des Rohstoffs. Die jeweilig
fallig werdenden Kontrakte werden dann in einen neuen langerlaufenden Vertrag tiberfihrt. Dieser
Vorgang nennt sich Rollen. In einer Contango-Situation drohen dem Handler Rollverluste, bei
Backwardation hingegen Gewinne, weil der neue Kontrakt glinstiger ist als der alte. Dementsprechend zeigt



http://markets.ftd.de/commodities/factsheet_overview.html?ID_NOTATION=8328001
http://markets.ftd.de/commodities/factsheet_overview.html?ID_NOTATION=1288094

vor allem beim Rollen in den nachsten Kontrakt eine Marginerhéhung ihre Wirkung. Denn fir die gleiche
Sicherheitsgebiihr gibt es nun deutlich weniger Kontrakte zu kaufen.

Welche Wirkung eine solche Erhéhung haben kann, zeigte sich im Jahr 1980, als die amerikanischen
Gebrider Hunt versuchten, den Silbermarkt unter ihre Kontrolle zu bringen und sich dabei vor allem am
Futuresmarkt eindeckten. Damals erhohte der Betreiber der Nymex-Vorgangerborse Comex die Margins
ebenfalls kraftig. Die Gebriider Hunt konnten diese Leistung nicht erbringen und ihr Silber- Kartenhaus
brach zusammen.

An dritter Stelle sei auf die positiven Auswirkungen einer Regionalisierung der
Terminmaérkte hingewiesen.

Eine internationale Eindammung der Lebensmittelspekulation ist nur sehr schwer zu
erreichen, aber eine europdaische Vorreiterldsung kann durchaus in Betracht gezogen
werden.

Warum muss der Weizenpreis in Europa sich verdreifachen, wenn in anderen Teilen der
Erde eine schlechte Ernte droht, obwohl Europa vielleicht eine Rekordernte einbringt?
Eine europaische Warenterminbérse, an der die européaischen Produzenten und
GroRhandler unterstitzt von — mittels hohen Margin-Anforderungen ,gezdhmten* —
spekulativen Teilnehmern/Market Makern ihre Ernte ,Européischer Weizen* untereinander
nach Angebot und Nachfrage handeln konnten wére hilfreich. Wenn es aus anderen
Teilen der Welt wegen lokaler Knappheit zu einer steigenden Nachfrage nach physischem
europaischem Weizen kommt, wird der Preis dennoch —allerdings moderat- steigen.
Reales Angebot und reale Nachfrage wirden den Preis bestimmen.

Es ware auch nicht einzusehen, warum die deutschen Verbraucher doppelt so hohe
Trinkwasserpreise zahlen miussten, wenn es in Teilen Australiens eine auf3ergewothnliche
Durre gibt.

7. Die Gemeinsame EU-Agrarpolitik wurde in den vergangenen Jahren in Richtung einer
starkeren Marktorientierung weiterentwickelt. Dazu gehdren 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?

Siehe oben
8. Welche Mdéglichkeiten sehen Sie zur Regulierung von Spekulationsgeschéaften und
welche konkreten Malinahmen kann die Bundesregierung im nationalen bzw.

internationalen Kontext ergreifen?

Siehe oben



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

Siehe oben

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

Preislimits kénnten zur extremen Begrenzung sinnvoll sein, in dem sie ein Ubersteigen der
Produktionskosten um einen festzulegenden Faktor verhindern und somit einem
theoretisch denkbaren Aushungern der Weltbevoélkerung durch Spekulationsgelder
entgegenzuwirken, aber auch auf der Unterseite ein theoretisch denkbares Unterschreiten
der Produktionskosten beschranken kdnnte, was zu starken Beeintrachtigungen der
Produzenten und einer moglichen Unterversorgung der Bevoélkerung in den Folgejahren
fuhren kdnnte. Als weit gesteckte Leitplanken kdnnen Preisgrenzen sinnvoll sein, sie
sollten allerdings nicht in die marktibliche Preisfindung eingreifen.

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

Eine bessere Planungssicherheit und Unternehmensfiihrung ware durch die oben
genannten MalRnahmen ebenso gewahrleistet wie eine preisstabilere Versorgung der
Bevolkerung mit weniger Kaufkraftentzug gerade in extremen Marktphasen, in denen die
Bevdlkerung ohnehin stark belastet ist!

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? Was ist in Planung?

Ich bin leider Uberfragt, wenn es darum geht, was sich innerhalb der EU bzw. der G20
intern in Planung befindet. Allerdings gibt es bereits Bemihungen, die ein zunehmendes
Interesse an tiefergehender Regulierung erkennen lassen. So gibt es seit diesem Jahr
offiziell die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA), die eine
umfassendere Kooperation mit der CFTC in den USA anstrebt, um dem Problem
internationaler zu begegnen. Nachdem die CFTC die mit dem Dodd-Frank-Act seit knapp
einem Jahr in Kraft getretene verscharfte Regulierung in den USA flachendeckend
anwendet, sind diese Anstrengungen grundsatzlich zu begriufRen. Jedoch werden die
MalRnahmen nur sehr halbherzig und mit vielen Ausnahmeregelungen betrieben.
Hinsichtlich der weiterhin hohen Preise auf agrarische Rohstoffe steht jedoch auch hier zu
beflrchten, dass die Vorhaben am Ende zu wenig Wirkung werden entfachen kénnen.



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

Siehe oben.

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

Preislimits siehe oben. Positionslimits kénnten durch deutlich erhéhte Margin-
Anforderungen ebenfalls tUberflissig werden. Die Aufsichtsbehdrden kénnten den Anteil
der notwendigen Spekulativen Gelder durch eine Feinsteuerung der Margin-
Anforderungen jederzeit steuern. Ist abzusehen, dass die spekulativen Gelder zu
dominant werden, kann die erforderliche Sicherheitsleistung zur Abkuthlung schrittweise
angehoben werden. Droht der Markt zu illiquide zu werden und den
Absicherungsbedirfnissen der realen Akteure nicht genug Risikokapital entgegenstehen,
kann die Sicherheitsleistung sukzessive abgesenkt werden.

Positionsobergrenzen pro Teilnehmer lassen sich tberdies kaum kontrollieren, da
Tochterunternehmen oder Ausgliederungen als neue Akteure in den Markt eintreten
koénnten.

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

Das halte ich fur sinnvoll. Es gibt keine Notwendigkeit fir die Agrarindustrie, dass sich
private Investoren virtuell Weizensacke in ihr Depot legen und somit eine kinstliche
Nachfrage schaffen! Der Weltmarkt fir Lebensmittel steht durch die eingangs
beschriebenen Entwicklungen ohnehin unter einem namhaften Nachfragestress, dem die
Agrarindustrie jedoch durch Produktionssteigerungen begegnen kann. Kommt jetzt jedoch
eine zusatzliche vollkommen unndtige Nachfrage durch private Investitionen hinzu, kbnnte
dieses Gleichgewicht kippen. Eine besondere Aufmerksamkeit verdient hier unbedingt die
Entwicklung hin zu physisch unterlegten Rohstofffonds. Wenn diese Fonds die
Investmentgelder fur Gold, Kupfer und (in Planung) Getreide tatsachlich physisch
hinterlegen, indem sie Lagerhallen anmieten und die Rohstoffe flr einen beliebigen
Zeitraum aus dem Handel nehmen, droht der soziale Friede nachhaltig gefahrdet zu
werden. Hier besteht dringendster Handlungsbedarf!

16. Kdénnen Steuern bzw. Abgaben auf Borsenspekulation dazu beitragen,
Spekulationsgeschéafte einzugrenzen und in besonders betroffenen Markten die
Auswirkungen hoher Preise fir Grundnahrungsmittel abzumildern?

Nein, sie kdnnen aber die Volatilitat und Geschwindigkeit sinnvoll reduzieren. Die extreme
Geschwindigkeit der Handelsumsatze ist lAngst kein Vorteil mehr fur die reale Wirtschaft
oder Investoren. Handel in Millisekundengeschwindigkeit bringt den Warenmarkten



keinerlei Vorteil, aber viele Nachteile. Die Schwankungsbreite und -geschwindigkeit nimmt
dadurch in einem Mal3e zu, dass es vielen Langfristinvestoren wie Versicherungen
unmaoglich wird, groR3ere Aktienpositionen zu halten. Diese ,,Ankerinvestoren* fehlen fur
Borsengénge und langfristige Investitionen in gute Unternehmen/Ideen. Eine moderate
Transaktionssteuer von 0,2 Promille des Handelsbetrages wirde den Investor faktisch
kaum tangieren. Ein Anleger, der 10.000 Euro investiert wirde dadurch mit 2 Euro
belastet. Aber computergesteuerte Handelssysteme, die millionenschwere Betrédge (von
denen sie meist nur einen Bruchteil in Form der Sicherungsleistung vorhalten missen) in
Millisekunden hin und her handeln ohne jeden positiven aber mit diversen negativen
Effekten auf die reale Wirtschaft und die langfristigen Investoren, wiirden dadurch stark
belastet und mussten ihre Aktivitaten zurtickfahren, da sie unwirtschaftlich wirden. Zu
diesem Zwecke macht eine Transaktionssteuer Sinn.

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

Ja, ein steigender Aktienpreis (durch Spekulation oder Investment) bringt keine
wirtschaftlichen Negativentwicklungen mit sich — im Gegenteil. Erst das Platzen einer
Blase kann negative Entwicklungen hervorrufen. Ein steigender Rohstoffpreis hingegen
bringt alle Wirtschaftsteilnehmer (Burger, Unternehmen, Staat) in Bedrangnis. Lediglich
die Produzenten profitieren davon. Bei einem Platzen des Preises kommt es zur
Erleichterung der Teilnehmer, mit Ausnahme der Erzeuger. Die hohe Unsicherheit miissen
die Erzeuger in hohere Risikoaufschlage flur inre Produkte einbringen. Die Effekte der
Spekulation im Rohstoffbereich und im Gbrigen Finanzmarkt auf die sogenannte
Realwirtschaft sind héchst unterschiedlich und daher unterschiedlich zu regulieren.

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

Vermutlich keinen positiven Effekt, da zunachst der Lageraufbau den Preis weiter treibt,
Agrarrohstoffe nicht unbegrenzt lagerfahig sind und die Spekulation gezielt den Kampf
gegen die schwache Position der staatlichen Lagerhaltung suchen wirde. Physische
Lebensmittel zu lagern ist nur begrenzt méglich, Termingeschéfte und Derivate in nahezu
unbegrenztem Umfang. Der Staat wiirde erneut zum Spielball der Spekulanten.

Lediglich Notlagerhaltung oder moderater Ausgleich von Ernteentwicklungen sind sinnvoll,
allerdings nur fur Notzeiten oder Phasen besonders schlechter regionaler Ernten und nicht
zur Preisanpassung.

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

Dazu kann ich nichts sagen, das ist ein Thema fur die Verwaltungsexperten. Aber
sicherlich so, dass die Truppe schlagkraftig und schnell in diesen extrem schnellen
Markten agieren kann.



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

Siehe P 18

21. Welche internationalen Initiativen zur Regulierung von Rohstoffméarkten halten Sie fur
zielfuhrend, um tbermafgige Preisaufschldage aufgrund von Spekulationen zu
verhindern?

Anhebungen der Margin-Anforderungen an der CME haben sehr positive Effekte gezeigt,
auch wenn sie nur kurzfristig Anwendung fanden. Eine starkere Einbindung dieses
Steuerungsmechanismus durch die Aufsichtsbehérden ist ein wesentlicher Schritt.

An dieser Stelle sei ein weiteres Beispiel fur die Abkopplung der Rohstoffmarkte von
Angebot und Nachfrage einerseits und die Wirkung von Marginerh6hungen andererseits
hingewiesen.

Im Zeitraum von August 2010 bis Ende April 2011stieg der Silberpreis von 18 US$/Unze
auf knapp 50 US$/Unze. Eine Nachfragesteigerung um 170 Prozent an den physischen
Markten in dieser Zeitspanne kann ausgeschlossen werden. Doch ab Ende April hob die
Terminbérse COMEX die Sicherheitsleistung innerhalb von 15 Tagen 5-mal von zunachst
6 auf etwa 11 Prozent an. Die Folge war ein zeitgleicher Einbruch des Silberpreises von
30 Prozent. Einen eindeutigeren Beweis fur die Abkopplung der Terminmarktpreise von
der realen Nachfrage/Angebot einerseits und die Wirkung von héheren
Sicherheitsleistungen andererseits kann man kaum finden. Niemand wird behaupten
wollen, dass zuféllig zu genau diesem Moment die weltweite Silbernachfrage binnen
weniger Tage um 30 Prozent eingebrochen sei. Die gleichen Faktoren, die hier wirken,
funktionieren selbstverstandlich an allen anderen Warenterminbdrsen und eben auch bei
Lebensmittelpreisen exakt gleich.
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Abb.5 Silberpreis an der COMEX Aug10-Junll Quelle:TeleTrader Professional

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

Fonds und sonstige Investitionsgelder sollten aus den Rohstoffmarkten herausgehalten
werden, so dass ein Positionslimit von Null heranzuziehen ist. Investitionsgelder sollten
vielmehr motiviert werden, in Produktion, Forschung und Entwicklung zu investieren
anstatt mit dem Geld Produktionsguter wie Metalle oder vitale Produkte wie Lebensmittel
zum Zweck der Hortung aus dem Wirtschaftskreislauf herauszunehmen. Es gibt keinen
volkswirtschaftlichen Grund, der einen solchen Entzug von Produktionsmitteln
rechtfertigen wirde.

23. Sind das Transaktionsregister und die Clearingstelle nach amerikanischem Vorbild auf
europaische Markte Gbertragbar?

Siehe P 12
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