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Vorbemerkung

[ 1. Ursachen der hoheren Preisvolatilitat }

Kontroverse Diskussionen Uber Ursachen von Agrarpreisschwankungen und geeignete MaRhahmen
und Instrumente zu ihrer DAmpfung beherrschen seit geraumer Zeit die Diskussionen auf nationaler
und internationaler Ebene (G-20).

Die Position des DRV in dieser Frage ist klar:

Ursache der starkeren Preisschwankungen ist nicht die Spekulation — Hauptursache ist die weltweit
unzureichende und regional nicht entsprechend dem Bedarf verteilte Produktion. Dazu kommen feh-
lende Informationen Uber Situation und Entwicklung der globalen Markte - Ernten, Bestande, Progno-
sen etc..

Agrarmarkte neigen — ohne staatliche Beeinflussung — zu Instabilitaten, weil die Landwirtschaft ein
den natirlichen Bedingungen ausgesetzter Produktionsprozess ist. Au3erhalb der EU sind die Agrar-
markte seit ewigen Zeiten volatil. Historisch und im globalen Kontext ist das Phdnomen volatiler Ag-
rarpreise keine nachhaltige Veranderung, es betrifft politikbedingt lediglich die EU.

Daraus ergeben sich die wichtigsten Lésungsansatze:

e Steigerung der Agrarproduktion weltweit,

e Agrarhandel zum Ausgleich regionaler Ungleichgewichte,

¢ internationale Abstimmung in Mangel- oder Krisensituationen, kein isoliertes nationales Krisenma-
nagement wie Exportverbote, staatliche Hamsterkaufe u. a.,
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¢ mehr internationale Transparenz — globale Markte brauchen globale Markttransparenz; dies ist eine
wichtige Zukunftsaufgabe fiir die groRen Player (EU, USA, China etc.) und internationale Organisa-
tionen wie die FAO.

EU-Kommission und Bundesregierung sind in dieser Situation aufgefordert, ihre Malinahmen und Bei-
trage zur Verbesserung der Markttransparenz zu Gberprifen und sie auf die neue veranderte Marktsi-
tuation auszurichten.

Besseren Informationen und einer erhdhten Transparenz Uber die Ablaufe an den Borsen steht der
DRV aufgeschlossen gegeniber — weitergehende Regulierungen hiel3e aber: Das Kind mit dem Bade
auszuschutten. Dies hat mittlerweile auch die Politik erkannt.

Weitere Regulierungen von Warenterminbdrsen setzen an der falschen Stelle an; WTB sind das In-
strument, um Preisrisiken zu begrenzen, nicht aber die Ursache der Preisschwankungen. Zugegebe-
nermal3en ist auch das Interesse von Finanzakteuren gestiegen, weil starker schwankende Preise
bessere Gewinnchancen ermdglichen. Aber ohne solche Spekulanten kann eine Borse ihre Aufgabe
nicht erfullen.

[ 2. Spekulationsgeschéfte ]

Der Begriff der Spekulation ist in der allgemeinen Diskussion h&ufig mit einem negativen Unterton
belegt, der auch in manchen der hier vorliegenden Fragen anklingt. Das ist u. a. darauf zurtickzuftih-
ren, dass manche Pauschalkritiker ,den Spekulanten“ schlechthin die Schuld fir unerwiinschte Preis-
steigerungen und starkere Preisschwankungen bei sensiblen Produkten wie Agrarrohstoffen oder bei
Ol zuweisen.

Diese Betrachtung macht sich der DRV nicht zu eigen.

Zunachst ist die wichtige, grundlegende Funktion von Futuresmarkten in Erinnerung zu rufen: Sie er-
mdoglichen die Trennung von Rohstoffrisiko und dem physischen Besitz des Rohstoffs.

Die physisch mit Rohstoffen arbeitenden Produzenten (z.B. Landwirte, Handler und Verarbeiter) und
Konsumenten (z.B. Maisethanolproduzenten), die zusammengefasst oft als Commercials bezeichnet
werden, kénnten ohne Spekulanten und Index-Investoren ihre Rohstoffpreisrisiken nicht abgeben. Die
Commercials sind Experten in der Produktion bzw. der Weiterverarbeitung von Rohstoffen. Ihre
Hauptkompetenz liegt aber nicht im Management von Rohstoffpreisrisiken.
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Hier leisten die risikogeschulten Finanzakteure ihren Beitrag: Sie tbernehmen das Risiko in der Uber-
zeugung, einen entsprechend risikoadjustierten Return erzielen zu kénnen. Die Funktion und zugleich
Vorteile der Spekulation liegen in der Stellung von Marktliquiditat und der Hilfe bei der Preisfindung
durch Zurverfigungstellung von Marktinformationen. Unterm 6konomischen Strich ergibt sich somit
eine Win-Win-Situation.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch die Feststellung, dass Futuresmarkt — Investitionen nicht
mit der Entwicklung der realen Nachfrage gleichgesetzt werden durfen. Kritiker weisen darauf hin,
dass ein Vielfaches der realen Menge an Kontrakten an den Terminméarkten gehandelt wird. Darin
kommt zum Ausdruck, dass alle am Wertschdpfungsprozess beteiligten Stufen solche Geschéfte tati-
gen — als Kauf- und Verkaufkontrakte, dies erklart die Potenzierung der Kontrakte.

[ 3. Zu den Fragen ]

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

Antwort:

Als Akteure auf den landwirtschaftlichen Rohstoffmarkten treten Landwirte als Produzenten, Genos-
senschaften, der Landhandel und vereinzelt internationale Handelsh&user als Erfassungsunternehmen
und Lagerhalter sowie Muhlen, Futtermittelhersteller und die Starkeindustrie als Verarbeiter auf. Als
neuer Akteur ist die Bioethanolwirtschaft zu nennen, die in Deutschland als Nachfrager allerdings nur
eine vorwiegend regionale Marktbedeutung hat.

Insgesamt hat sich vor dem Hintergrund des allgemeinen Strukturwandels die Anzahl, jedoch weniger
die Zusammensetzung bzw. Zielsetzung und Einfluss der Akteure gedndert.

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 Energiemarkten andererseits?

Antwort:
Die globalen Agrarrohstoffméarkte werden durch eine konstant steigende Nachfrage gekennzeichnet,
die in den letzten Jahren durch die jahrlichen Ernten immer weniger befriedigt werden kann. In Jahren
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knapper Marktversorgung ist es deshalb zu exorbitanten Preissteigerungen und entsprechenden No-
tierungen an den Rohstoffbérsen gekommen.

Die zunehmende Verwendung von Biomasse als Rohstoff fir die Bioenergieerzeugung hat die Korre-
lation von Energie- und Agrarrohstoffpreisen erhoht. Zeitlich befristete Handelsrestriktionen und Ex-
portbeschrankungen traditioneller Exportnationen haben die Knappheiten und damit die Preisaus-
schlage zusétzlich verstéarkt. Dies spiegelt sich auch in den Kursschwankungen der Agrarrohstoffnotie-
rungen an den internationalen Borsen wider. Moglicherweise hat die zunehmende Volatilitat insbeson-
dere das Interesse spekulativ ausgerichteter Anleger an einem verstarkten Engagement in borsenge-
handelten Agrarrohstoffprodukten angefacht.

Man kann auf den Méarkten die Agrarrohstoffe nicht von den anderen Rohstoffen isolieren, u.a. wegen
der hohen Interdependenz, die mittlerweile zwischen Agrar- und Energie- und Industrierohstoffen be-
steht.

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

Antwort:

Die sukzessive Absenkung des MO-Preises fur Getreide hat den EU-Getreidemarkt fiir Einflisse von
auRRerhalb der EU gedffnet. Der Interventionspreis lag und liegt unter den internationalen Getreide-
preisnotierungen, er hat damit keine bestimmende Wirkung mehr fiir das Marktgeschehen in der EU.

Internationale Preisschwankungen wirken sich dafiir umso starker in der EU aus. Damit ist der Bedarf
aller Stufen der Wertschopfungskette gestiegen, sich gegen diese Unwagbarkeiten durch ein verstark-
tes Engagement an Terminbdrsen abzusichern. Das Interesse der Finanzanleger steigt, weil gro3ere
Preisschwankungen groRere Chancen und Risiken mit sich bringen. Die Funktionsfahigkeit einer WTB
ist auf das Engagement beider Seiten angewiesen.

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

Antwort:
(siehe dazu auch Punkt 2 der Vorbemerkung)
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Der explosionsartige Agrarrohstoffpreisanstieg in 2007/2008 und seit 2010 stellt ein multikausales
Phanomen dar, das allerdings tberwiegend auf fundamentale Faktoren zuriickzufiihren ist. Eine
Schlusselrolle in diesem Zusammenhang spielen dabei die bereits seit Ende der 90er Jahre drastisch
gesunkenen Lagerbestandsreichweiten. Zu deren Riickgang hat eine Kombination aus langfristigen
Nachfragetreibern und diversen Angebotsschocks beigetragen.

Weder Finanzspekulation noch Index-Investition sind Initiatoren eines eigenstéandigen Preisniveauan-
stieges. Stattdessen deutet in von Trendfolge- und Herdenverhalten gekennzeichneten Finanzmarkten
vieles darauf hin, dass insbesondere der spekulative Money Flow dem fundamental determinierten
Preistrend folgt und vornehmlich in Marktphasen mit zligigen Preisbewegungen an einer zusétzlichen
Erhoéhung der Volatilitat mitwirkt. Hierbei ist die Starke solcher Following-Effekte auch von den Nach-
barmarkten - im Falle der Rohstoffe also insbesondere der Aktien- und Rentenméarkte abhéangig. So
hat die &uR3erst spezifische Konstellation von Aktien-, Renten- und Rohstoffmérkten nach dem Aus-
bruch der Subprime-Krise zu einem ungewéhnlich starken Trendfolge- und Herdenverhalten in Rich-
tung Commodities gefiihrt.

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

Antwort:

.Reine Spekulationsgeschafte” sind nicht definiert und im Rahmen des erlauterten Marktgeschehens
nicht zu unterscheiden; deshalb kann ihre Rolle nicht bewertet werden. Es gibt allerdings Hinweise,
dass sich die Netto-Short-Position von Hedgern und die Netto-Long-Position der Spekulanten/ Inves-
toren recht parallel entwickeln.

Die Rolle der Spekulation ist in der Vorbemerkung erlautert und bewertet worden.

6. Viele Akteure sehen im Engagement reiner Finanzinvestoren (Fonds, Banken) im Agrarroh-
stoffmarkt eine der Ursachen fir Preisentwicklungen, die mit Fundamentaldaten im Agrarsektor
nicht begrindet werden kénnen. Wie lassen sich aus lhrer Sicht die Finanz- und Agrarrohstoff-

Antwort:

Wir sehen keine von Fundamentaldaten véllig losgeldste Preisentwicklung von Agrarrohstoffen — al-
lenfalls kurzfristige Uber- oder Untertreibungen. Eine Trennung von Finanz- und Agrarrohstoffmarkten
ist aus Sicht des DRV keine Option, um Einfluss auf Agrarpreisentwicklungen zu nehmen. Viel zu
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schwer wiegt die bei einer Trennung entfallende Mdglichkeit, an den Finanzmarkten Vorsorge gegen
Preisrisiken treffen zu kénnen.
Siehe auch Antwort zu Frage 4.

/7. Die Gemeinsame EU-Agrarpolitik wurde in den vergangenen Jahren in Richtung einer star- \
keren Marktorientierung weiterentwickelt. Dazu gehoren 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 mdéglichen
Spekulanten auf Warenterminmarkten?

J

Antwort:

Warenterminbdrsen sind fir inre Aufgabe der Preisabsicherung auf Finanzanleger angewiesen. WTB
stehen in der EU eher noch am Anfang ihrer Entwicklung, verglichen z. B. mit den USA oder China.
Beschrankungen fir landwirtschaftsferne Akteure oder sog. Spekulanten wirden diese veranlassen,
andere Anlagemadglichkeiten zu suchen und die solchermalRen beschréankte WTB ihrer Funktions-
bzw. Leistungsfahigkeit berauben.

8. Welche Mdéglichkeiten sehen Sie zur Regulierung von Spekulationsgeschéaften und welche
konkreten Mal3nahmen kann die Bundesregierung im nationalen bzw. internationalen Kontext
ergreifen?

Antwort:

In der gegenwartigen Situation sieht der DRV keinen Anlass zur weiteren Regulierung von sog. Spe-
kulationsgeschaften. Regelungen im nationalen Rahmen hatten zudem wenig Aussicht auf Erfolg, da
die potentiellen ,Regulierungsobjekte” — besonders in einer digitalen Welt — sehr schnell auf andere
Platze mit weniger Regulierung wechseln kénnten. Allenfalls international breit abgestimmte Mal3-
nahmen dirften Aussicht auf Erfolg haben.

Der DRV unterstitzt das Eckpunktepapier des BMELV mit dem Titel ,Preisvolatilitat und Spekulation
auf den Markten fur Agrarrohstoffe*. Das BMELYV sieht den vorrangigen Handlungsbedarf in diesem

Kontext in einer Verbesserung der Transparenz auf den Agrarmarkten. Dieser Auffassung kann sich
der DRV anschliefRen.
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9. Welchen Einfluss hatte eine politische Beschrankung der Teilnahme von landwirtschaftsfer-
nen Investoren auf die Funktionsfahigkeit von Warenterminmarkten im Sinne eines Absiche-
rungsinstruments fur Landwirte und Agrarhandelsunternehmen?

Antwort:

Die (nicht-landwirtschaftlichen) Finanzinvestoren spielen eine essentielle Rolle bei der Bereitstellung
der bendtigen Marktliquiditéat. Es besteht die Gefahr, dass nicht ausreichendes spekulatives Kapital
zur Verfligung steht.

Siehe auch Antwort zu Frage 7.

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

Antwort:

Vielfaltige Untersuchungen, z. B. der OECD, stellen lbereinstimmend fest, dass ein Einfluss der Spe-
kulanten auf die Preise kaum vorhanden ist. Fundamental getriebene Preisbewegungen kénnen je-
doch kurzfristig verstarkt werden.

Positionslimite an Futuresmarkten kdnnten Geschaft in den OTC — Bereich verlagern. Insofern besteht
in der Tat die Gefahr, dass den Terminmarkten durch Regulierung Kapital entzogen wird.

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

Antwort:

Terminkontrakte und andere Derivate werden in der EU und in Deutschland sehr viel weniger einge-
setzt als in den USA. Der kinftige Bedarf wird hierzulande stark zunehmen. Weitergehende Regulie-
rungen beinhalten die Gefahr, dass der deutschen Land- und Agrarwirtschaft die notwendigen Instru-
mente nicht zur Verfigung stehen, weil sich die Terminbdrsen mangels einer ausreichenden Spekula-
tionskulisse nicht angemessen entwickeln kdnnen. Die WTB Hannover hat tber viele Jahre es nicht
geschafft, einen tragfahigen Futureshandel zu etablieren.
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12. Welchen Handlungsbedarf im Bereich der Warenterminmarkte, des OTC-Handels, des De-
rivatehandels und der Spekulationen mit Agrarrohstoffen gibt es? Wie bewerten Sie die ange-
dachten MaRnahmen innerhalb der EU und der G20?

Antwort:

Der DRV kann sich dem aktuellen Diskussionsstand auf Ebene der G 20 (21.06.2011) anschliefl3en:

e Bedarf an groRRerer Transparenz

e Erarbeitung eines angemessenen Regulierungsrahmens fiir die Finanzméarkte im Kontext der lau-
fenden Diskussionen Uber die Konsequenzen aus der zurlckliegenden Finanzkrise.

K13. 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 Transpa-
renz im OTC-Sektor verbessert werden kdnnte, und welche weiteren Mal3nahmen zur Regulie-
krung des OTC-Bereichs halten Sie fiir sinnvoll? j

Antwort:

Der DRV begleitet mit grol3em Interesse die Diskussion Uber den EU-VO-Entwurf fir OTC-Derivate.
Sie sieht vor, dass alle au3erbdrslichen Derivate an entsprechende Register gemeldet werden mus-
sen. Damit soll die Transparenz Uber alle einschlagigen Transaktionen, die damit auch alle Rohstoffe
umfasst, gewéhrleistet werden. Financials sollen alle Transaktionen, commercials solche oberhalb
einer festzulegenden Schwelle melden.

Fur néher zu definierende Derivate soll ein Clearing vorgesehen werden

All diese MalRnahmen sind im Lichte der zuriickliegenden Finanzkrise zu sehen und sollen kiinftig die
Entstehung systemischer Risiken im Finanzsektor verhindern.

Der DRV begriufdt die Mal3Bnhahmen zur Steigerung der Transparenz. Ob allerdings fiir agrarbezogene
Derivate ein Clearing erforderlich ist, wird sehr sorgfaltig zu diskutieren sein. Dieser Bereich hat bis-
lang keine systemischen Risiken produziert.
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14. Als Regulierungsinstrument werden u. a. Preis- oder Positionslimits fir den Handel mit Ag-
rarrohstoffen diskutiert. Welche Vor- oder Nachteile hatte die Einfuhrung dieser Instrumente aus
Ihrer Sicht fir die Hohe und Stabilitat der Rohstoffpreise?

Antwort:

Jeder regulierende Eingriff in Markte bringt Nachteile mit sich. Pasitionslimits beschréanken tendenziell
die Liquiditat eines Marktes und konnten so die Hedge-Mdglichkeiten einschranken zum Nachteil der
commercials.

Diese Fragen werden aktuell in der EU anhand des Kommissionsvorschlags fur die MIFID-VO disku-
tiert. Handlungsbedarf in der EU sollte sehr sorgféltig im Lichte der Erfahrungen erortert werden.

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

Antwort:
Indirekte Investments leisten einen Beitrag zur Versorgung der Terminmarkte mit Liquiditat.
Aus diesem Grund lehnen wir ein Verbot ab.

16. Konnen Steuern bzw. Abgaben auf Bérsenspekulation dazu beitragen, Spekulationsge-
schéfte einzugrenzen und in besonders betroffenen Markten die Auswirkungen hoher Preise flr
Grundnahrungsmittel abzumildern?

Antwort:

Hinter dieser Frage steht das Konzept der Tobin-Steuer. Wenn Uberhaupt, ist diese Malinahme bei
genereller Beurteilung nur zu verfolgen, wenn es weltweit und zu gleicher Zeit an allen Hauptfinanz-
platzen eingefuhrt wird; anderenfalls kommt es zu Ausweichreaktionen, die verhindern, dass dieser
Ansatz die angestrebte Wirkung erzielt.

Aufgrund unserer Analyse der Ursachen fir hohe Agrarpreise halten wir diese MaRhahme nicht fur
geeignet, die Auswirkungen hoher Preise abzumildern.
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17. Macht es Sinn, den Rohstoffbereich, beziehungsweise den fur Agrarrohstoffe getrennt von
dem Finanzmarkt zu regeln?

Antwort:

Nachdem der EU-Agrarmarkt in einem langeren Prozess liberalisiert worden ist, macht es keinen Sinn
die Agrarrohstoffe durch neue Regulierungen von anderen Rohstoff- und den Finanzmaérkten zu tren-
nen. Unter Frage 2 haben wir die Zusammenh&nge zwischen verschiedenen Rohstoffméarkten erlau-
tert. Zu funktionsfahigen Markten gehdrt auch, dass Marktsignale Uber verschiedene Markte hinweg,
die zueinander in substitutiven oder andersartigen Beziehungen stehen, ihre Wirkung entfalten kon-
nen.

Die Verbindung zum Finanzmarkt wird fur ein leistungsfahiges Risikomanagement gebraucht.

18. Welche Nebenkosten haben Interventionen und regulatorische MaRnahmen wie z.B. staatli-
che Lagerhaltung?

Antwort:

Haupt- und Nebenkosten der staatlichen Lagerhaltung sind:
e Lagerkosten,

¢ Finanzierungskosten,

e VeraulRerungsverluste,

e Marktverzerrungen.

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

Antwort:

Der Begriff ,Agrarspekulation“ ist nicht hinreichend definiert. Staatliche Lagerhaltung fur landwirtschaft-
liche Rohstoffe im Bereich der Grundnahrungsmittel kann einen Beitrag zur Versorgungssicherung
leisten, insbesondere um saisonale bzw. jahrliche Produktionsschwankungen auszugleichen oder
mdgliche Unterbrechungen von Handelsstromungen zu Uberbriicken. Aufgrund der Vielzahl der Agrar-
rohstoffe der spezifischen Marktkonstellationen und der relativ hohen Kosten scheint die Verstarkung
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von staatlicher Lagerhaltung auf internationaler Ebene jedoch kein geeignetes Instrument, um die
Folgen der Preisvolatilitat abzupuffern.

Vielmehr besteht die Gefahr, dass zusétzliche Spekulationen Uber Zeitpunkt, Umfang und regionale
Ausdehnung staatlicher Lagerhaltung kurzfristig zu einer Verstarkung von Preisbewegungen flhren
kénnen, die aufgrund fundamentaler Daten nicht gerechtfertigt scheinen.

21. Welche internationalen Initiativen zur Regulierung von Rohstoffmarkten halten Sie fir ziel-
fihrend, um UbermaRige Preisaufschlage aufgrund von Spekulationen zu verhindern?

Antwort:

Die UberméRigen Preisausschlage der letzten Jahre wurden durch Fundamentaldaten ausgeldst. In
solchen Situationen missen einseitige nationale MaRnahmen, die den Preisauftrieb verstarken, wie
z.B. Exportverbote u.a. unterbleiben. Deshalb missen Vorkehrungen fur ein multilaterales Krisenma-
nagement in solchen Extremsituationen getroffen werden. Agrarrohstoffabkommen traut der DRV auf-
grund von Erfahrungen in der Vergangenheit kein besonderes Probleml6sungspotential zu.

23. Sind das Transaktionsregister und die Clearingstelle nach amerikanischem
Vorbild auf europaische Méarkte tbertragbar?

Antwort:
Siehe Antwort zu Frage 13.
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