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Das genaue Gegenteil
von Spekulation

Aktienbdrsen sind zum Spekulieren da und sind daher nichts fiir solide Bauern und Land-
handler. Ganz anders ist dies bei Warenterminbdrsen. Wie man sich dort gegen Preis-
schwankungen auf den Agrarmarkten absichern kann, erklarte Borsenexperte Lars Ku-
chenbuch in Seminaren des Verbandes der Agrargewerblichen Wirtschaft (VdAW) e. V.

Wenn sie den Begriff Bor-
se horen, denken viele
Menschen sogleich an spekulie-
rende Héndler, die durch riskan-
te Geschéfte Unsummen in den
Sand setzen. Weniger bekannt
ist hingegen die Moglichkeit,
durch Bérsengeschéfte den ei-
genen Handel langfristig abzusi-
chern. Das ist auch vielen Land-
wirten und Landhdndlern nicht
bewusst. Allerdings ist fiir die
meisten von ihnen eine Beteili-
gung an Agrarbdrsen auch bis-
her kein Thema gewesen. Denn
bei den jahrelang konstanten
und vor allem konstant niedri-
gen Getreidepreisen schien eine
Preisabsicherung schlichtweg
nicht lohnend.

Doch die Zeiten haben sich ge-
dndert. Die EU hat 2006 und
2007 ihre Interventionsbestdnde
abgebaut. Die Getreidevorrite
sind weltweit auf einem histo-
rischen Tiefstand. Im vergange-
nen Jahr kannten die Preise fiir
Agrarrohstoffe vor allem eine

Richtung: Nach oben. Sie schos-
sen in ungeahnte Hohen. Auch
fiir die neue Ernte darf man ge-
spannt sein. Selbst wenn nicht
jedes Erntejahr so wie 2007 ver-
laufen sollte, ist es mit der Ru-
he auf den Agrarmérkten wohl
allenthalben vorbei — und zwar
mindestens bis 2010.

Die Agrarmirkte werden
weiterhin schwanken
Lars Kuchenbuch vom Agrar-
Dienstleister KS Agrar GmbH,
Mannheim, vertritt diese Mei-
nung und kann sie auch be-
griinden: ,Die Getreidelager sind
weltweit gerdumt und wir haben
kaum noch Reserven. Selbst
wenn wir zwei Rekordernten
in Folge einfahren, werden die
Rohstoffe erst mal sehr gefragt
sein, da wir keine Riicklagen
haben. Dem knappen Angebot
steht andererseits eine grofe
Nachfrage gegeniiber, denn wir
verbrauchen mehr, als wir pro-
duzieren.” Er geht davon aus,

dass die Preise im Agrarhandel
in den kommenden zwei Jahren
extrem schwanken, sich aber
weiterhin auf einem hohen Ni-
veau bewegen werden.

Doch die Preise konnen nicht
nur hoch steigen, sondern auch
tief fallen. Diesen Vorgang be-
schreibt Kuchenbuch mit dem
Begriff ,volatil“: ,Die Volatilitat
bezeichnet das Auf und Ab von
Marktpreisen in einem bestimm-
ten Zeitraum. Je stirker die Prei-
se vom Durchschnittspreis ab-
weichen, desto hoher ist die Vo-
latilitat,“ so der Marktexperte.
Warum soll man sich jedoch
dieser schwankenden Markt-
entwicklung aussetzen? Gerade
weil die Mérkte so unruhig sind,
ist die Borse sinnvoll, um sich
abzusichern, lautet das Credo
Kuchenbuchs. Er empfiehlt da-
fiir den Handel mit Warenter-
minkontrakten, den sogenann-
ten Futures. Sie haben ihren
Namen vom englischen Wort fiir
Zukunft: Future. An der Borse

Nicht nur Hindler, auch Landwir-
te sollten das Geschehen an den
Agrarmarkten aufmerksam verfol-
gen. Foto: Dewald

steht diese Bezeichnung daher
fiir Kontrakte mit Preisen, die
flir Monate in der Zukunft ge-
handelt werden.

Der Preis fiir die Futures wird
auf dem Borsenparkett oder
elektronisch ermittelt. Die Kon-
trakte enthalten Ubereinkiinfte
zur Lieferung oder Abnahme ei-
ner festgelegten Warenmenge zu
einem bestimmten Monat. Sie
unterscheiden sich von Geschaf-
ten am physischen Markt, wo
die Ware sofort gehandelt wird.
Die Futures sind im Hinblick auf
Preis, Qualitidt und Menge sowie
Liefer- oder Abnahmeort stan-
dardisiert.

Um an der Borse gehandelt zu
werden, muss die Ware vorge-
schriebenen Qualitdtsparame-
tern entsprechen. Beim Raps
verlangt die Borse Euronext in
London /Paris beispielsweise
00-Raps mit 40 Prozent Ol und
neun Prozent Feuchtigkeit. Die-
se Waren, die mit einer genau
festgelegten Spezifikation an der
Terminborse gehandelt werden,
nennt man Commodities.

Borsenkontrakte werden
meist zuriickgehandelt
Der Unterschied zum physischen
Markt ist, dass an der Warenter-
minborse die im Kontrakt ver-
einbarte Ware nicht geliefert
wird, sondern die Kontrakte
vor Filligkeit meistens wieder
zuriickgehandelt werden. Das
heiBt, das Getreide wird meist
nicht irgendwohin hingeliefert,
sondern es wird in einem ande-
ren Warentermingeschéft wieder
zuriickgekauft. Es soll lediglich
als erginzende Absicherung des

physischen Geschéftes dienen.
Wenn ein Landhindler etwa
im Friithjahr Platz fir Diinger
schaffen muss, im Lagerraum
aber noch Weizen liegt, kann er
diesen erstmal am physischen
Markt verkaufen. Ist der Handler
der Meinung, dass der Weizen-
preis noch weiter steigen wird,
kann er genau die Menge, die er
am physischen Markt verkauft
hat, am Terminmarkt wieder
einkaufen — mit einem Future,
der den gleichen Preis hat.

Nun verfiigt der Landhandler-
wieder tiber den Weizen, jedoch
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nur auf dem Papier. Allerdings
hat er fiir seinen Diinger Platz
geschaffen. Steigt der Preis nun,
kann der Landhéindler die Wa-
re, die er auf dem Papier besitzt,
gewinnbringend am Termin-
markt verkaufen. Fillt der Preis,
bekommt der Landhéndler bei
Falligkeit der Kontrakte weniger
Geld. Hatte er die physische Wa-
re behalten und der Preis wire
gesunken, hitte er auch weniger
bekommen. Damit hat er zwar
keinen Gewinn gemacht, aller-
dings auch keinen Verlust. Und
er hat zudem eine Moglichkeit
gefunden, sein Lager leerzube-
kommen.

Dieses Absichern durch ergén-
zende Geschifte an der Borse
nennt man Hedging. Der Be-
griff leitet sich vom englischen
Begriff ,to hedge® ab, der ,,ab-
sichern® bedeutet. Es hat den
Sinn, Verluste am physischen
Markt, auch Kassamarkt ge-
nannt, durch Gewinne am Ter-
minmarkt auszugleichen. Damit
schiitzt der Marktteilnehmer
sich gegen Preisverdnderungen.
Gleichzeitig geht er bei diesem

Geschift ein Risiko ein, denn der
Preis fiir das Produkt konnte am
physischen Markt noch steigen
— er konnte aber auch fallen.
Da man nicht in die Zukunft bli-
cken kann, ist der Future-Handel
eine Moglichkeit, sich zumindest
einen im Moment gut erschei-
nenden Preis und die Menge zu
sichern. Das hat nichts mit Spe-
kulation zu tun, sondern bedeu-
tet eine Absicherung der Pro-
duktion mit einem festgelegten
Preis, den man sicher in seine
Geschifte einkalkulieren kann.
Zudem konnte es sein, dass am
physischen Markt derzeit kein
Marktpartner vorhanden ist, die
Ware also eigentlich nicht liefer-
oder abnehmbar ist.

Wichtig ist dabei natiirlich, dass
die Marktteilnehmer, die Ter-
minkontrakte abschlieBen, ge-
nau wissen, was sie im Jahr an
Ware brauchen oder verkaufen
und welchen Preis sie maximal
zahlen kénnen, um am Ende ein
betriebswirtschaftliches Plus zu
erzielen. Daher ist fiir eine Betei-
ligung an der Borse eine gewisse
Grundliquiditét die Vorausset-
zung.

Ein Terminmarkt wie etwa die
Cbot ist dann niitzlich, wenn das

gehandelte Produkt einer hohen
Volatilitat unterliegt, sich die
Marktteilnehmer jedoch absi-
chern wollen.

Erhebliche Preisschwankungen
erlebten die Rohstoffméirkte
auch in den USA im 19. Jahr-
hundert. Schon damals suchten
Produzenten und Verarbeiter
Moglichkeiten, sich gegen diese
Volatilitit abzusichern. Damals
differierte der Brotpreis bis zum
fiinffachen zwischen erntenahen
und erntefernen Zeitpunkten.

Im Jahr 1848 griindeten Ge-
treidehidndler den Terminmarkt
fiir Agrarprodukte, die Chica-
go Board of Trade (Cbot). 1865
folgte die Standardisierung der
Vertrage und die Futures-Kon-
trakte entstanden. Ebenso wie
die Agrarborsen in Minneapolis
und Kansas City ist die Cbot eine
Priasenzborse, die den elektro-
nischen Handel als Ergdnzung
anbietet. Im Vergleich dazu sind
die Borse Euronext, die sich aus
der Pariser Borse (Matif) und
der Borse in London (Liffe) zu-
sammensetzt, sowie die RMX
in Hannover rein elektronische

Das Wichtigste zu Handel und Borse

- Hintergrund

Fachbegriffe

Borsenpldtze und Produkte:

Cbot (Chicago Board of Trade): Sojabohnen
und -schrot, Weizen, Hafer, Mais, Ethanol etc.

Euronext (Zusammenschluss der Londoner
Borse Liffe und der Pariser Borse Matif): Mahl-
und Futterweizen, Raps, Mais, Zucker, Kakao,
Rapsdl etc.

RMX Hannover: Kartoffeln, Braugerste, Wei-
zen, Schweine, Ferkel etc.
Filligkeitsmonate der Futures: Variiert nach
Produkt und Borse.
Infodienste: Dow, Reuters, Bloomberg, Han-
delssystem.
Internet-Tipp: Unter www.ks-agrar.de/bro-
kerage kann man am Internet-Terminhandel
teilnehmen. Das Online-Handelsystem ,,d-tra-
der* der wallstreet:online capital AG bietet die
Maoglichkeit, sich wihrend einer 30tigigen
Probephase und einem Startkapital von virtu-
ellen 100000 Euro mit dem Online-Handel von
Agrarfutures an der Euronext und der Chot
vertraut zu machen. Der d-trader verfiigt tiber
Echtzeit-Kurse, Charts und Chartanalysetools.
Schon wihrend der Testphase wird zu realen
Kursen abgerechnet, sodass Gewinne und Ver-
lust klar ersichtlich sind.

Broker: Die Handelsmakler werden an der Bor-
se Broker genannt. Sie arbeiten im Auftrag von
Produzenten, Verarbeitern, Hindlern und Erzeu-
gern.
Einschussmargin: Das ist der Betrag, den der
Broker als Sicherheit an der Borse hinterlegen
muss. Er verlangt seinerseits den Betrag von
seinem Auftraggeber. Nachfolgend eine Aus-
wahl von Margins, die an der Euronext hinter-
legt werden miissen:

Weizen: 1200 Euro pro Kontrakt. (Ein Stan-
dardkontrakt umfasst 50 Tonnen)

Raps: 1100 Euro pro Kontrakt.

Mais: 1050 Euro pro Kontrakt.
Basis: Preisabstand zwischen Kassapreis an ei-
nem bestimmten Ort und dem Terminpreis des
nichstgelegenen Filligkeitsmonats.
Commodity: So heiBen die Waren, die in einer
genau festgelegten Spezifikation an einer Ter-
minborse gehandelt werden.
Glattstellen: Eine zweite Transaktion an der
Borse, die das Gegenteil der ersten Transakti-
on darstellt. Sie erlaubt dem Marktteilnehmer,
sich seiner eingegangenen Verpflichtung zu
entledigen.
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Lars Kuchenbuch

Ausbildung zum Finanz-
assistenten

Praktikum bei Soufflet
Negoce S. A., Frankreich;
Abwickler bei Consolidated
Grain and Barge CGB, USA
sowie Telefonhindler bei
Tenco an der Cbot.

Geschéftsfiithrer der KS Ag-
rar GmbH. Sie bietet Semina-
re zum Thema Agrarrohstoffe
und Brokerdienstleistungen.

Borsen. Die meisten Handelsfir-
men werden durch einen Hand-
ler, den sogenannten Broker, an
der Borse vertreten.

Zwar sind Borsenkurse fiir Land-
wirte und Erfassungshandel eine
wichtige Orientierung, da sie
Tendenzen und Entwicklungen
vorgeben. Jedoch entsprechen
sie nicht 1:1 den Preisen, die
der Handel vor Ort zahlen kann.
Denn es miissen auch die Trans-
portkosten und eine gewisse
Handelsspanne mit eingerechnet
werden.
Um Anteil an der Entwicklung
der Borsenkurse zu haben, kon-
nen Landwirte Primienkontrak-
te mit dem Erfassungshandel
abschliefen. Dabei wird eine
Primie an den entsprechenden
Borsenkurs gekoppelt. Sobald
ihm die Notierung der Borsen-
Future gut erscheint, legt der
Landwirt den Kaufzeitpunkt und
den Preis mit dem Erfasser fest.
Der Abrechnungspreis fiir den
Landwirt ergibt sich aus dem
Borsenkurs und der vereinbarten
Priamie. Bei dieser Vorgehens-
weise muss nur der Landhindler
ein Konto an der Borse haben.
KD



