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I Allgemeine Bemerkungen

Heftige Agrarpreisschwankungen in den letzten Jahren und aktuell erneut deutlich ansteigende
Nahrungsmittelpreise haben eine intensive Diskussion tber die moglichen Ursachen und einen
notwendigen staatlichen Handlungs- bzw. Regulierungsbedarf ausgelost. Vor allem die
Spekulanten und Indexfonds stehen im Kreuzfeuer der Kritik. Ihnen wird vorgeworfen, die
Agrarmérkte zu destabilisieren, die Nahrungsmittelpreise kinstlich hochzutreiben und so die
Hungersituation in zahlreichen Entwicklungslandern noch zu verschérfen. Vor diesem
Hintergrund scheint es folgerichtig, das Engagement von Spekulanten und Indexfonds auf
Agrarmarkten zu beschrénken oder ganz zu verbieten, wie es von zahlreichen Politikern
gefordert wird.

Tatsachlich ist nicht nur die Ursachenanalyse der erhéhten Preisvolatilitit und des erneuten
Preishochs falsch, sondern es bestehen offensichtlich erhebliche Wissensdefizite Uber die
Funktionsweise von Warentermin- und Kassamarkten (auch Spot-, Cash- oder reale Mérkte
genannt). SchlieBlich sind die vorgeschlagenen MalRnahmen alles andere als zielfuihrend,
mitunter sogar kontraproduktiv im Hinblick auf die Ziele der Erndhrungssicherung und
Marktstabilisierung. Das soll im Folgenden erléutert werden.

Die Preisexplosion von 2007/08 und der erneute Anstieg in 2010/11 lasst sich weitgehend auf
angebots- und nachfrageseitige Fundamentalfaktoren der Agrarmarkte selbst, die
handelspolitische Abschottung heimischer Markte sowie auf makrodkonomische Einfliisse
zuriickfiihren. Zu letzteren gehdren konjunkturell abhangige Variablen, wie das Wachstum des
Bruttosozialprodukts, die Beschaftigungssituation, die Frachtraten, die Olpreise, die
Wechselkurse, das Zinsniveau, etc., aber auch Anderungen eher stetiger GroRen, wie die
Geldmenge und die Binnennachfrage. Auch der starke Einbruch der Agrarpreise in 2009 I&sst
sich so erklaren. Zwei Jahrhunderternten in 2008 und 2009 zusammen mit der heftigsten
Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit lieRen die Preise in den Keller fallen. Wenn tberhaupt
Spekulation dabei eine Rolle gespielt hat, dann war es die Spekulation auf Kassaméarkten mit
physischer Ware durch Landwirte selbst, durch Handler und Verarbeiter und nicht zuletzt durch
Haushalte. Dazu liegen aber kaum Informationen vor und niemand wird wohl ernsthaft erwégen,
diese millionenfachen Einzelentscheidungen von Marktteilnehmern staatlicherseits zu
kontrollieren, zurtickzudrangen oder gar zu verbieten.

Wie sieht es nun aber mit der Spekulation auf Warenterminmérkten aus bzw. mit dem
zunehmenden Engagement von Indexfonds auf Warenterminmarkten? Gehen von diesen
destabilisierende Effekte auf Termin- und dann letztlich die Kassapreise an den Realmérkten
aus?

An dieser Hypothese sind eher Zweifel angebracht.

e Die Unterscheidung der WTM-Teilnehmer in Spekulanten und Hedger gilt als Gberholt.
Hedger spekulieren auch und Spekulanten sichern sich mitunter ab. Indexfonds



beispielsweise gehen an WTM zum Zweck der Diversifikation ihres Portfolios, weil
Rohstoffméarkte und Aktienmarkte unkorreliert sind.

e Die Zunahme des Anteils der Indexfonds an WTM-Geschéaften ist dem Preisboom von
2007/08 deutlich vorausgegangen, kann also nicht die Ursache sein.

e Preisexplosionen gab es auch an Warentermin- und Agrarrohstoffmérkten, an denen
Indexfonds gar nicht beteiligt sind, z.B. Reis, und auch an Rohstoffmarkten, wo gar keine
WTM existieren, z.B. bei Apfeln, Zwiebeln und Bohnen.

e Verschiedene empirische Studien zeigen, dass es keinen signifikanten Einfluss der
Spekulationstétigkeit und des Engagements von Indexfonds an WTM auf die Volatilitat und
das Niveau der Terminpreise und der Kassapreise gibt. Entscheidend fiir die Kassapreise sind
die gegenwartigen Fundamentalfaktoren und fur die Terminpreise die erwarteten
Auspragungen der Fundamentalfaktoren. Nur wenn neue Informationen dariiber vorliegen,
andern sich die Terminpreise, und nicht weil Indexfonds ,long“ gehen. Zu jedem long-
Geschéft gehdrt namlich ein entsprechendes short-hedge-Geschaft. Indexfonds und
Spekulanten sorgen somit fir die notwendige Liquiditdt zur Absicherung der Preisrisiken,
die dann offensichtlich auch von Landwirten, Handlern und Verarbeitern hoher eingeschéatzt
werden. Deshalb ist es auch falsch zu behaupten, dass das weit tiber das physische VVolumen
hinausgehende Kontraktvolumen von Agrarrohstoffen verantwortlich flr die Preisinstabilitat
sei. Es spiegelt lediglich den Absicherungsbedarf der Hedger wider, der ohne Spekulation
nicht realisierbar wére.

Selbstverstandlich muss es auch an WTM Spielregeln geben. An den Chicago Board of Trade
sind diese offensichtlich erfolgreich erprobt. Der Ruf nach schéarferer Regulierung wird jedoch
lauter. Die Gefahr ist dabei, dass WTM-Teilnehmer vertrieben werden und somit die WTM ihre
Funktionsfahigkeit der Preisabsicherung und Preisvorhersage verlieren. Das wirde die
Agrarrohstoffméarkte dann eher destabilisieren.

Die Beschrankung der Spekulation ware dann nicht nur unwirksam, sondern wirde auch das
Gegenteil von dem bewirken, was man eigentlich anstrebt. Ern&hrungssicherheit und
Marktstabilisierung erreicht man stattdessen am besten durch Investitionen in die
Agrarwirtschaft, eine  Offnung und internationale Koordination des Handels, gezielte
Bekampfung von Armut, Hunger und Korruption sowie durch die Bereitstellung einer méglichst
breiten Palette privater Risikomanagementinstrumente.

Il Antworten auf die Fragen der Fraktionen

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

Die Struktur der Akteure auf den Kassamarkten landwirtschaftlicher Rohstoffe (= reale Markte)
hat sich in den letzten Jahren nicht wesentlich verandert. Auf den Warenterminmarkten (WTM)
dagegen hat es einen deutlichen Zuwachs der institutionellen Anleger (z.B. Indexfonds und
Hedgefonds) gegeben. Ein eindeutig destabilisierender Effekt auf Termin- oder Kassapreise von
Agrarrohstoffen konnte jedoch bislang empirisch ebenso wenig nachgewiesen werden, wie eine
Beeintrachtigung der traditionellen Funktionen von WTM, namlich die Risikoabsicherung und
die Preisvorhersage. Im Gegenteil verschiedene empirische Studien zeigen, dass das Engagement
institutioneller Anleger die notwendige Liquiditat fir das Short-Hedging sichert und die
Terminpreise sogar stabilisiert. Selbst dort, wo gegenteilige empirische Ergebnisse abgeleitet
werden, ist man bei der Interpretation sehr vorsichtig und betont die Vorlaufigkeit der Analyse.



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

Die realen Agrarmérkte werden vor allem von den Fundamentalfaktoren (u.a. von den
Witterungs- und Ertragsschwankungen) beeinflusst, aber auch wvon den Makro- und
Finanzvariablen, wie dem Bruttosozialprodukt, der Inflation, dem Zinsniveau, der Geldmenge,
dem Wechselkurs und der Arbeitslosigkeit, sowie von den Energiemérkten uber das Vehikel der
Bioenergie. Der Umfang der Spekulation auf WTM spielt dabei fur das reale Preisniveau, wenn
uberhaupt, nur eine untergeordnete Rolle. Spekulation findet aber auch auf den realen
Kassamérkten statt, z.B. durch Bestandsaufbau und -abbau bei Landwirten, Handlern,
Verarbeitern und Haushalten. In der Tendenz wirken diese Aktivitaten preisstabilisierend.

3. Wie weit hat die Veradnderung der EU-Agrarpolitik mit dem Zurtckfahren der
Getreideintervention in den letzten Jahren zur Verstarkung der Spekulationsgeschéafte in
den Agrarrohstoffméarkten beigetragen?

Staatliche Lagerhaltung und kollektive Preisstlitzung verdréangen private Lagerhaltung und
individuelles Risikomanagement. Wird beides zuriickgebaut, entfaltet sich privatwirtschaftliches
Engagement, z.B. durch starkere Nutzung von WTM. Und ohne Spekulanten kdnnen WTM nicht
funktionieren und Landwirte ihre Risiken nicht absichern.

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?

Empirisch finden sich keine iberzeugenden Belege fiir einen negativen Einfluss von Spekulation
und marktfremden Akteuren. Eine Bek&mpfung der Spekulation und eine Beschrankung der
Finanzialisierung von Agrarrohstoffmarkten ist nicht nur nicht notwendig, sondern kann sogar zu
einer Destabilisierung der Mérkte und einer Verschlechterung ihrer Funktionsféahigkeit beitragen.

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

Reine Spekulationsgeschéfte sind ein unverzichtbarer Bestandteil fir die Funktionsféahigkeit von
WTM.

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

Eine Trennung ist nicht notwendig, weil die Ursachen flr die Preisexplosionen und eine erhohte
Preisvolatilitat woanders liegen.

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 Warenterminmérkten?



Eine Beschrankung der Rolle von landwirtschaftsfernen Akteuren und Spekulanten zerstort die
Funktionsfahigkeit von WTM und damit ein wichtiges Instrument der Preisabsicherung fur
Landwirte, Handler und Verarbeiter.

8. Welche Madaglichkeiten sehen Sie zur Regulierung von Spekulationsgeschaften und
welche konkreten Mallnahmen kann die Bundesregierung im nationalen bzw.
internationalen Kontext ergreifen?

Erstbeste Losungen sind die Schaffung von mehr Transparenz und eine umfassende
Informationsversorgung aller Marktteilnehmer tiber WTM und OTC-Geschafte. Uber Positions-
und Preislimits sowie Uber eine starkere Eigenkapitalunterlegung kann man nachdenken, aber
Vorsicht ist geboten. Preislimits unterbrechen den Handel und zerstdren bei restriktivem Einsatz
die Preisvorhersagefunktion von WTM. Abwanderung der Akteure ist die Folge mit
Liquiditatsentzug flr das Short-Hedging. Eher sind Positionslimits denkbar, die es aber auch
schon gibt. Hier mussten die Erfahrungen damit noch einmal ausgewertet werden. Auch
Preislimits sind in den USA an der Chicago Board of Trade (CBOT) schon im Einsatz, allerdings
eher mit der Tendenz zur Ausweitung der taglich zul&ssigen Preisabweichungen. Generelle
dynamische Preisober — und Preisuntergrenzen fir Terminpreise sind dagegen als staatliche
Preismanipulation abzulehnen. Auch eine starkere Eigenkapitalunterlegung sollte, wenn
uberhaupt, nur behutsam vorgenommen und in ihren Folgen sorgféltig beobachtet werden.

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

Siehe Antwort zu Frage 1!

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

Siehe Antwort zu Frage 8!

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

Bei zu hoher Regulierungsdichte verlieren Landwirte, Handler und Verarbeiter ein wichtiges
Risikomanagementinstrument.

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?

Informationsverbesserung und Transparenzschaffung sowie Ubertragung der auf WTM
geltenden und bereits erprobten Regeln auf OTC-Geschéfte reichen aus.

13. Der Handel mit Rohstoffen und Rohstoffderivaten im over-counter-Bereich (OTC)
wird allgemein als zu intransparent wahrgenommen, was die Nervositat der
Rohstoffmarkte und damit die Preisfluktuation erhoht. Welche Instrumente empfehlen Sie,



mit denen die Transparenz im OTC-Sektor verbessert werden konnte, und welche weiteren
Malinahmen zur Regulierung des OTC-Bereiches halten Sie fur sinnvoll?

Siehe Antwort zu Frage 12!

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

Siehe Antwort zu Frage 8!

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

Verbote sind kontraproduktiv.

16. Konnen Steuern bzw. Abgaben auf Borsenspekulation dazu beitragen,
Spekulationsgeschafte einzugrenzen und in besonders betroffenen Markten die
Auswirkungen hoher Preise fur Grundnahrungsmittel abzumildern?

Spekulationssteuern drangen die Spekulation zurtick, mit ihr aber auch alle positiven Wirkungen
der Spekulation. Die Preisvolatilitdit nimmt zu und ein D&mpfungseffekt fir hohe
Nahrungsmittelpreise ist nicht zu erwarten.

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

Agrarrohstoffmarkte haben im Gegensatz zu den Finanzmérkten keinen systemischen Charakter,
benotigen also weniger Regulierung und staatliche Aufsicht.

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

Regulierung und staatliche Lagerhaltung sind in der Regel mit hohen fiskalischen und
volkswirtschaftlichen Kosten verbunden, die den Nutzenzuwachs nicht wert sind.

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

Neue Behdrden sind nicht notwendig.

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

Staatliche Lagerhaltung bzw. internationale Rohstoffabkommen sind weltweit gescheitert.
Okonomisch effizienter sind vermehrte Anreize fir private Lagerhaltung und offenere
Handelsgrenzen. Das stabilisiert die internationalen Agrarrohstoffmarkte.

21. Welche internationalen Initiativen zur Regulierung von Rohstoffméarkten halten Sie fir
zielfuhrend, um Gbermafiige Preisaufschlage aufgrund von Spekulationen zu verhindern?



Transparenzschaffung, Informationsverbesserung, Produktivitatsverbesserung der
Agrarproduktion und Handelsliberalisierung sind zielfiihrend. Spekulation sollte nicht verhindert
werden.

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

Das Beispiel des Chicago Board of Trade.

23. Sind das Transaktionsregister und die Clearingstelle nach amerikanischem Vorbild auf
europdaische Markte Ubertragbar?

Beides ist Ubertragbar.



