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Sehr geehrter Chairman Gensler, sehr geehrte zusti~ndige Kommissare,

Das neue Gesetz zur Reform der Finanzmarkregulierung macht es erforderlich, dass die Kommission
feste Positionsobergrenzen im Derivatehandel fiJr alle begrenzt verfiJgbaren Rohstoffe durchsetzt -
Energietri~ger, Metalle und landwirtschaftliche Produkte. Die Kommission ersucht um Beitri~ge,
Vorschlfige und Meinungen, die ihr als Leitlinien bei der Festlegung adfiquater Obergrenzen fiJr
Spekulativpositionen bei diesen Rohstoffen dienen k0nnen. Wichtig hierbei ist, dass die bei der
Festlegung solcher Grenzen zur Anwendung kommende Formel einheitlich, 0konomisch fundiert, fair
und fiJr alle Marktteilnehmer durchweg verstfindlich ist. Dieselben Prinzipien miJssen bei der
Gewfihrung von Ausnahmeregelungen im Fall nachpriJfbar seri6ser Hedging-Absichten zum Tragen
kommen.

Aus wirtschaftlicher Sicht ist der Handel mit Rohstoff-Futures und -derivaten legitimiert, um den
Produzenten und Verbrauchern j ener Rohstoffe, die M6glichkeit zu bieten, bestehende Preisrisiken
auszugleichen. Die sogenannte "Hedger" transferieren das unerwiJnschte Preisrisiko auf Spekulanten,
die sich dazu bereit erklfiren. Ziel der Positionsobergrenzen ist es, Marktkonzentration und -
manipulation zu verhindern, ohne dass dies zu einer iJbermfil3igen Einschrfinkung der Liquiditfit fiJhrt,
fiJr die die Spekulanten an unseren Derivatemi~rkten sorgen. Die Festsetzung adi~quater
Positionsobergrenzen ist der SchliJssel, um 6konomische Legitimiti~t und Manipulationsschutz
sicherzustellen, ohne gleichzeitig die Liquiditi~t unn6tig zu verengen.

Jeder begrenzt verfiJgbare Rohstoff wird physisch produziert und verbraucht. Genau das macht ihn
"begrenzt". Somit sollte jede Berechungsgrundlage zur Bestimmung adfiquater Positionsobergrenzen auf
Weltproduktion und Weltverbrauch basieren. Die einfachste Berechnungsgrundlage wiJrde sich an
einem gemeinhin und gleichermal3en geltenden prozentualen Anteil an der weltweiten
Produktionsmenge begrenzt verfiJgbarer Rohstoffe orientieren. Es sollen Positionsobergrenzen
eingefiJhrt werde, die von einem festen Prozentsatz anteilig an der Weltproduktion ausgehen und bei
keinem Rohstoff iJberschritten werden diJrfen. Die Kommission kann zukiJnftig Gleichheit und Fairness
sicherstellen, indem sie darauf besteht, dass ein und derselbe Prozentsatz gleichermal3en bei allen
begrenzt vorkommenden Rohstoffen zum Tragen kommt.

Die Ein-Prozent-L6sung
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Ich schlage der Kommission vor, sie m0chte eine feste Positionsobergrenze festlegen, bei der die
entsprechende Kontraktanzahl fi)r j eden begrenzt verfi)gbaren Rohstoff nicht mehr als 1% der j fihrlichen
Weltproduktion i)bersteigen darf. Diese l%-Grenze fi)r Spekulativpositionen v~rde fi)r alle verwandten
Derivate i)bergeordnet gelten (an allen Mfirkten) und sich auf die Gesamtheit aller Kontraktmonate
beziehen. Jede einzelne spekulative Trading-K0rperschaft k0nnte also mit ihrer gesamten
Derivatposition fi)r jeden dieser Rohstoffe - long oder short - nicht mehr als insgesamt 1% der
entsprechenden Jahresweltproduktion kontrollieren. Ein solches Limit write hoch genug, um mehr als
nut einer kleinen, sehr begrenzten Anzahl von Tradern am Markt Platz zu bieten. Wichtig hierbei ist
auch, dass ein solches Grenzniveau - bei einheitlicher Durchsetzung - Konzentration und Manipulation
unm6glich machen v~rde. Und das ist der oberste Auftrag der Kommission.

Die Verni)nftigkeit der Ein-Prozent-L6sung zeigt sich vor allem daran, dass sie bei den meisten begrenzt
verfi)gbaren Rohstoffen gr6f~tenteils schon jetzt zur Anwendung kommt. So sollte es auch sein. Es gibt
aktuell nut sehr wenige Rohstoffe, bei denen die Obergrenzen fi)r Spekulativpositionen h6her als ein
Prozent der Weltproduktion liegen. Daher bedarf es auch keiner radikalen Gesamtrevision der
Positionsobergrenzen. Damit sollten schlief~lich auch alle Bedenken zerstreut sein, welche hinsichtlich
st0render Markteinfli)sse, Liquiditfitsverluste oder einer Trading-Abwanderung an auslfindische B6rsen
gefiuf~ert wurden. Um ehrlich zu sein, befinden sich die Positionsobergrenzen der meisten Rohstoffe
schon dort, wo sie sich befinden sollten. Denn entweder existieren schon jetzt bei den meisten
Rohstoffen Obergrenzen von weniger als ein Prozent der Jahresproduktion, oder sie wurden schon
6ffentlich vorgeschlagen.

Beim gr0f~ten und wichtigsten begrenzt verfi)gbaren Rohstoff, Roh61, besteht zum Beispiel aktuell eine
de facto Positionsobergrenze von ungef’~hr einem Zehntelprozent der Weltj ahresproduktion. Bei einer
weltweiten Roh01produktion von 30 Milliarden Barrel j fihrlich v~rde eine Positionsobergrenze von 1%
dafi)r sorgen, dass ein Trader i)ber 300 Millionen Barrel verfi)gen di)rfte oder abet i)ber 300.000
Standardkontrakte zu j e 1.000 Barrel. Nati)rlich ist das viel zu viel, und die B6rsen haben daher
Rechenschaftsgrenzen (accountability limits) eingefi)hrt, die stattdessen in der Nfihe von 0,10%
angesiedelt sind - also bei 30.000 Kontrakten oder weniger. Die vor Kurzem vonder Kommission
vorgeschlagenen Obergrenzen fi)r Energiepositionen (zur~ckgezogen aufgrund der neuen Gesetzeslage)
richteten sich offenbar auch nach dem fi)r Roh61 geltenden Grenzwert von 0,10%.

Bei Rohstoffen wie bei Getreide und 01saaten, fi)r die die Kommission staatlich geforderte
H6chstgrenzen durchsetzte, liegen diese Positionsobergrenzen weit unter einem Prozent der
Weltproduktion. Mais hat zum Beispiel eine Obergrenze von 0,35% der Weltproduktion, beim Weizen
sind es 0,15%, bei Baumwolle 0,5 % und bei Soja 0,62% der Weltjahresproduktion. Nun ist es nicht
meine Absicht, diese H6chstgrenzen auf ein ganzes Prozent anzuheben; ich demonstriere hier schlicht
und einfach, dass es die Kommission schon seit Langem fi)r angebracht hfilt, feste Positionsobergrenzen
von weniger als einem Prozent fi)r eine breite Auswahl an Rohstoffen durchzusetzen.



XXVI-O0166

Da die meisten Rohstoffe schon j etzt weit unter diesem Grenzwert von einem Prozent der
Weltproduktion liegen, muss man j etzt nur noch j ene Rohstoffe dorthin bringen, die immer noch
Positions- oder Rechenschaftsgrenzen von fiber einem Prozent haben. Es gibt nur vier begrenzt
verffgbare Rohstoffe, bei denen derzeit noch Positionsobergrenzen oder Rechenschaftsgrenzen von fiber
einem Prozent der Weltproduktion bestehen. Drei von ihnen werden an der Intercontinental Exchange
(ICE) gehandelt und einer an der COMEX, die sich im Eigentum der CME Group befindet.

Zu den drei ICE-Rohstoffen zfihlen derzeit Kakao, Kaffee und gefrorener Orangensaft. Kakao hat
aktuell eine Rechenschaftsgrenze von 6.000 Kontrakten, oder 2% der aktuellen Weltj ahresproduktion;
Kaffee 5.000 Kontrakte, oder 1,5% der Weltproduktion und gefrorenes Orangensaftkonzentrat liegt mit
einer Obergrenze von 3.200 Kontrakten bei 1,25% der Weltproduktion. Es wird nicht allzu schwer
fallen, die entsprechenden Positionsobergrenzen auf das l%-Niveau zu senken.

Problematischer ist allerdings die aktuelle H6he der Rechenschaftsgrenze beim COMEX-Silber. Die
aktuelle Grenze liegt bei 6.000 Kontrakten oder 30 Millionen Unzen. Das sind 4,3% der rund 700
Millionen Unzen, die pro Jahr weltweit im Bergbau gef6rdert werden - sie liegt damit meilenweit fber
den Grenzen, die ffr jeden anderen begrenzt verffgbaren Rohstoff gelten. Auf Grundlage der 1%-
Formel dfrfte die Positionsobergrenze beim Silber nicht h6her als 7 Millionen Unzen liegen oder
fiquivalent bei 1.400 Kontrakten (jeder Silberkontrakt entspricht 5.000 Feinunzen).

Es ist verwirrend, warum die CME Group die Positionsobergrenzen beim Silber nicht den anderen
grol3en Metall-Kontrakten, die an der COMEX gehandelt werden, angleicht. Beim Kupfer liegt die
aktuelle Rechenschaftsgrenze entsprechend bei 0,4% des weltweit produzierten Kupfers. Warum sollte
die Grenze beim Silber zehnmal h0her liegen als beim Kupfer. Der COMEX-Kontrakt ffr Gold hat eine
Rechenschaftsgrenze von 6.000 Kontrakten oder (bei einem Kontraktumfang von j e 100 Feinunzen)
600.000 Unzen. Das entspricht 0,75% der Weltproduktion, die bei 80 Millionen Unzen liegt. Warum ist
die Rechenschaftsgrenze hinsichtlich der Weltj ahresproduktion nun beim Silber ffnfmal so hoch wie
beim Gold?

Auch auf Folgendes hatte ich die Kommission schon in der Vergangenheit hingewiesen: Vergleicht man
beide Metalle hinsichtlich des Volumens, des Open Interests und der Lagerbestfinde an den B0rsen, so
stellt sich heraus, dass auch bei einer solchen Betrachtung die Rechenschaftsgrenze vier- bis ffnfmal so
hoch liegt, wie sie eigentlich liegen sollte. Unter j edem dieser Aspekte ffillt die Rechenschaftsgrenze
beim Silber weit aus dem Rahmen.

Die Kommission erhielt vor Kurzem fast 300 6ffentliche Kommentare zum Thema
Positionsobergrenzen im Metallsektor - in 90% der Kommentare wurde die Kommission gebeten, beim
COMEX-Silber eine Positionsobergrenze von 1.500 Kontrakten durchzusetzen. Diej enigen, die der
Kommission geschrieben hatten, k6nnen sich in ihrer kollektiven Meinung bestfitigt sehen, wenn j etzt
eine faire und einheitliche Begrenzung in H6he von einem Prozent gefordert wird. Es lfisst sich
dokumentieren, dass ich bei der Kommission und der B6rse seit mehr als 20 Jahren offen auf die
Einffhrung einer Positionsobergrenze von 1.500 Kontrakten beim COMEX-Silber drfinge. Aber noch
nie, zu keiner Zeit, gab es irgendeine logische Argumentation gegen die Einffhrung dieser Grenze. Ist es
nicht langsam an der Zeit, dass diese Obergrenzen - angesichts des Auftrags, den Sie vom Kongress und
dem Prfisidenten erhalten haben - umzusetzen?

Was das Thema der nachprfifbar seri0sen Ausnahmeregelung ffr Absicherungsgeschfifte angeht, so
sollte die Gewfihrung von Ausnahmeregelung so fair und einheitlich von Statten gehen, wie die
Festlegung der normalen Grenzsfitze. Jeder rechtmfil3ige und berechtigte Produzent und Verbraucher
eines begrenzt verffgbaren Rohstoffs sollte die M6glichkeit bekommen, sein Risiko maximal in H6he
der eigenen Jahresproduktion bzw. des eigenen Jahresverbrauchs abzusichern. Wenn ein Bauer mehr als
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1% der Weltproduktion anbaut (gleiches wfirde f~r die F0rdermengen eines Bergbauunternehmens
gelten), so kann er sich maximal in H0he der wirklich produzierten Menge absichern.

Sollte sich eine K0rperschaft im Eigentum physischer Rohstoffe befinden, dann wfire es dieser
K6rperschaft bei bestehendem Preisrisiko erlaubt, die wirklich existierenden Bestfinde abzusichern,
selbst wenn diese 1% der Weltj ahresproduktion abersteigen. Die Aufsichtbeh6rden massen j edoch
besonders darauf achten, dass eine solche K6rperschaft nicht blol3e Marktwetten abschliel3t.
Widerstanden werden muss j edem Gedanken daran, dass sich in der Kategorie der legitimen
Produzenten und Verbraucher auch finanzielle Mittler, so zum Beispiel grol3e Banken, befinden d~rfen.
Unsere Terminmfirkte wurden nicht geschaffen, damit sie durch grol3e Finanzinstitutionen manipuliert
werden k6nnen. Mit dem Dodd-Frank-Gesetz zur Finanzmarktreform sollte in erster Linie verhindert
werden, dass die Grol3banken weiterhin in unsere Mfirkte eingreifen.

Die Kommission hat die einmalige Gelegenheit, endlich faire, einfache und 0konomisch fundierte
Positionsobergrenzen f~r alle begrenzt verf~gbaren Rohstoffe durchzusetzen. Eine Berechung auf der
Grundlage von maximal Prozent der Weltproduktion, oder weniger, wfirde genau das erreichen.

Ted Butler
Butler Research LLC
14. September 2010


