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Markt

Was bringt den

Bauern die Borse

Wie wichtig sind Agrarborsen flr die Verkaufsentscheidung
und Preisfindung? Dr. Ernst-Oliver von Ledebur vom
Thiinen-Institut und Prof. Martin Bohl von der Uni Munster
haben die Zusammenhange untersucht.

eeinflussen Terminbérsen die
BKassamérkte.’ Die Borsen stehen

seit den immer heftigeren Preis-
ausschligen auf den internationalen
Agrarrohstoffmirkten ,unter Beobach-
tung”, Vorwurf der Bérsenkritiker:
Terminkontrakte fiir Weizen, Schweine
und Co. zichen Spekulanten magisch
an, die mit grofen Geldsummen fiir
massive Kursausschlige sorgen! Dage-
gen argumentieren die Befiirworter, erst
durch den Bérsenhandel wiirden die
Mirkte stabilisiert.

Etwas Licht ins Dunkel bringt jetzt
eine Studie des Thiinen-Instituts in
Braunschweig und der Uni Miinster.
Die Forscher haben die wirtschaftliche
Bedeutung der Terminmarkte fiir den
deutschen Agrarsektor und die Ein-
fliisse der Bérsen auf die Kassamirkte
analysiert.

Formeln und Fragebdgen: Dazu stell-
ten die Wissenschaftler die Bezichung

von Kassamarkt und Bérsengeschehen
rein mathematisch dar. AuBerdem un-
tersuchten sie mittels einer Befragung,
wie Landwirte und Agrarhandel die
Terminbérsen fiir die Vermarktung
nutzen. Aus beiden Methoden zogen sie
Schlussfolgerungen, wie sich Preise an
Bérsen und auf dem Kassamarkt bilden.
Empfehlungen fiir eine eventuelle Re-
gulierung der Mirkte und Bérsen und
zur Informations- und Marktdatenerhe-
bung runden die umfassende Arbeit ab.
Im Folgenden stellen wir die wichtigs-
ten Ergebnisse der drei Teilbereiche zu-
sammengefasst dar.

il Kurse machen
Preise

Zunichst versuchten die Wissen-
schaftler, mdégliche Zusammenhinge
zwischen Kassa- und Bérsenkursen ma-

Ubersicht 1: Parallele Preiskurven
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Quelle: Thiinen-Institut

Bis auf kurzfristige Abweichungen verlaufen die Bérsenkurse und Erzeugerpreise

meistens parallel.
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thematisch zu belegen. Dazu sammel-
ten die Forscher Erzeugerpreise, Matif-
und CBoT-Kurse fiir Mais, Raps und
Weizen von 1999 bis 2012, um langfris-
tige Tendenzen besser erkennen zu
konnen. AuBerdem sind in den Zeit-
reihen die starken Preisanstiegeé in
2007/08 und 2010/11 enthalten.

Grundsitzlich zeigen die Kurven
langfristig einen engen Zusammenhang
(siche Ubersicht 1). Kurzfristig gibt es
allerdings Abweichungen von Kassa-
und Futurepreisen, die die Forscher
u.a. mit einer etwas langsameren Reak-
tionsgeschwindigkeit der Kassamiirkte
begriinden.,

Dariiber hinaus errechneten die For-
scher mit den gefundenen Preisverliu-
fen folgende interessante Zusammen-
hange:

o Die deutschen Erzeugerpreise fiir
Mais, Raps und Weizen sind seit Langem
fest mit den Matif-Kursen verwurzelt.

e Matif und Kassamirkte laufen lang-
fristig groRtenteils parallel.

e Neue Preise infolge neuer Informatio-
nen bilden sich zuerst auf den Termin-
mirkten.

o In Paris werden Informationen ge-
sammelt und der Preis ,gemacht” und
danach auf Kassamirkten eingepreist,
© Die Matif wiederum wird maBgeblich
vom Geschehen auf den US-Bérsen be-
einflusst. Damit schlagen die Preisinfor-
mationen aus Ubersee indirekt bis auf
den deutschen Kassamarkt durch.

© Die Terminmirkte reagieren teils hef-
tig auf Markteinschitzungen und kén-
nen den Kassamarkt dann mitziehen.

Zusammengefasst meinen die Wis-
senschaftler: Die Agrarterminborsen
biindeln Marktinformationen, geben
diese an die Kassamiirkte weiter und be-
sitzen daher fiir die Preisbildung eine
wichtige Bedeutung. Welche Bedeutung
Spekulationen im Preisbildungsprozess
an der Borse zukommt, analysiert die
Studie {ibrigens nicht. Das soll in einem
zweiten Schritt erfolgen.

e Als wichtiges Nebenergebnis hielten
die Forscher fest: Es fehlt an verldssli-
chen und regelmifigen Daten. Schon
die Suche nach mindestens wéchentlich
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Viele Landwirte planen die Vermarktung, indem sie sich an den Borsen liber aktuelle Markte

festgehaltenen Preis- und Kursdaten ist
eine Herausforderung, Das gilt beson-
ders fiir die Kassapreise, nach denen die
Forscher aufwendig suchten. Am Ende
half die amtliche Statistik des Bundes-
landwirtschaftsministeriums, die aber
schwer anzuwenden war.

Aus diesem Dilemma ergibt sich
nicht nur eine Unsicherheit bei den Er-
gebnissen, sondern auch eine wesentli-
che Forderung der gesamten Arbeit:
Preise und Kurse der verschiedenen
Marktplitze miissen besser archiviert
und fiir Nutzer (Landwirte und Han-
del) einfacher verfiigbar werden (s.u.).

Aktuelle
Preise & Kurse

Aktuelle Erzeugerpreise und
Bérsenkurse finden Sie auch auf
den Internetseiten von top agrar.
Unter wwwiopagrarcom/ markt
sammeln wir fiir Abonnenten
kostenlos alle wichtigen Notierun-
gen, kommentieren diese und
zeigen aktuelle Tendenzen auf. .
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ntwicklungen informieren.

H Borsen als Informationsquelle

Die Forscher wollten auflerdem her-
ausfinden, wie Landwirte und Agrar-
héndler die Borsen zur Bildung des
Erzeugerpreises nutzen, wie sie sich in-
formieren und wie sie Vermarktungsri-
siken minimieren. 40 Landwirte sowie
30 Hiandler und Verarbeiter aus ganz
Deutschland nahmen an der Befragung
teil, AufFillig ist, dass die durchschnitt-
liche Betriebsgréfie der Landwirte iiber
600 ha betrigt - befragt wurden also
vornehmlich GroRbetriebe. Obwohl
sich die Forscher damit nach eigener
Aussage auf leistungs3higere und pro-
fessioneller gefiihrte Betriebe konzent-
rieren, iiberraschen die Ergebnisse. Ter-
minmirkte werden vor allem als Infor-
mationsquelle genutzt und erst in
zweiter Linie zur direkten Preisabsiche-
rung, wobei es zwischen Handel und
Erzeuger deutliche Unterschiede gibt:

o Die Erfasser nutzen die Bérsen zur
Absicherung und zur Information.

e Die meisten Landwirte nutzen die
Borsen dagegen eher als Informations-
quelle als fiir die Vermarktung ihrer Er-
zeugnisse. Drei Viertel der Betriebe si-
chern sich iiber klassische Vorvertriige

ab. Bei Raps sind es sogar fast 90%.
Trotzdem entwickelt nur gut die Halfte
der Landwirte eine echte Vermark-
tungsstrategie, die entweder vor der
Aussaat (28 %) oder vor der Ernte (26 %)
festgezurrt wird.

Kontrakte, selbst wenn sie indirekt
aufl die Matif zugreifen (z.B. Primien-
kontrakte), fallen deutlich in der Be-
liebtheit ab: Nur ein Viertel der Befrag-
ten nutzt diesen Vermarktungsweg.

Stattdessen liegt auch bei den Grof-
betrieben die klassische Vermarktung
nach der Ernte bzw. aus dem eigenen
Lager heraus im Trend. Lediglich ein
befragter Weizenanbauer sichert Wei-
zen direkt an der Bérse ab — allerdings
nur 5% seiner Ernte! Und mehr als ein
Viertel der Befragten gab an, keine spe-
zielle Aus- oder Weiterbildung zum
Thema Vermarktung zu haben,

Das Ergebnis deckt sich mit groBeren
Umfragen: Auch dort gaben nur 4% der
Landwirte an, Bérsenkontrakte zur Ver-
marktung der Ernte zu nutzen (Uber-
sicht 2). Immerhin haben aber 23% der
Befragten schon einmal direkte Erfah-
rungen mit dem Terminhandel ge-

top agrar 5/2014 157




Markt

Ubersicht 2: Vermark-
tungsstrategien

Vorkontrakte mit :
Handel, Miihlen etc.
Kontrakte bei
Warenterminbdrsen I 4%

Sichert die
Ernte nicht ab - H%

Sonstiges | 1%

Quelle: Knnjuqk{&ﬁaromete; Agrar (Juli 2013)
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gerundet, Mélfrfachnennungen).

macht. Dabei diirfte es aber um reine
Anlagegeschifte gegangen sein, ohne
die entsprechende Ware zu besitzen.

Wesentlich beliebter bei den Land-
wirten sind die Terminbérsen als Infor-
mationsquelle fiir den optimalen Ver-
marktungszeitpunkt. Zwar halten sich
fast 90 % der Befragten an die Aussagen
des Landhandels bzw. Genossenschaf-
ten (Ubersicht 3). Verstindlich, sind
diese doch meistens auch der spitere
Abnehmer der Ware, Zur ,neutraleren”
Information haben aber auch die Ter-
minbérsen eine grofe Bedeutung:
Knapp 80% schauen vor dem Verkauf
auf die aktuellen Kursverldufe. Fach-
zeitschriften kommen iibrigens bei 70%
der Befragten zum Einsatz, wenn es um
den Verkauf geht.

Y

Damit wird deutlich: Landwirte nut-
zen die Borsen zur unabhingigen Infor-
mation iiber die aktuelle Preisentwick-
lung. Fiir die eigentliche Vermarktung
greifen auch die befragten professionel-
leren GroRbetriebe auf den Landhandel
oder Verarbeiter vor Ort zuriick. Klassi-
sche Vorvertriige oder der spontane Ver-
kauf aus dem Lager bzw. ex Ernte ste-
hen weiterhin hoch im Kurs.

&l Das muss sich
andern

Wenn die Terminbérsen intensiver
direkt zur Preisabsicherung genutzt
werden sollen, muss sich einiges indern.
Aus den Ergebnissen der Analyse wur-
den im Rahmen eines begleitenden
Workshops einige interessante Empfeh-
lungen entwickelt:
© Die Kontraktgrofen miissen kleiner
werden. 50 t Weizen pro Kontrakt oder
5t Butter sind fiir die meisten Betriebe
allein nicht zu stemmen bzw. nicht alle
wollen sich in so grolem Umfang fest-
legen. Selbst in gréferen Betrieben fehlt
dafiir mitunter die Bereitschaft.
® Die vom Handel angebotenen, bérsen-

_ gestiitzten Vertragsmodelle sind fiir Er-
“ zeuger wenig attraktiv. Das liegt nicht

nui’ daran, dass die Preisabsicherung
tibet den Handel wenig Tradition hat,
die Vertragsangebote sind meist auch zu
teuer und oder zu unflexibel. AuRerdem
kann der Handel seine Rohstoffbasis
auch gut ohne solche Vertriige absi-

chern.

(bérsicht 3: Info-Quellen fiir die Vermarktung

* Landhandel/Genossenschaften

Sonétigeg

“WuBendienst
der Industrie

Birse/Chicago
Borse/Matif

A " Berufskollege

Familienangehdrige

Beratungsring/
Spezialberatung

Erzeugergemeinschaften

Fachzeitschriften/
Waochenblatt

Quelle: Thiinen-Institut

Neben Fachzeitungen sind Borsen und Handelspartner die wichtigsten Info-Quellen.
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e Bérsenkurse allein helfen Landwirten
nicht, die Informationen suchen. Ter-
minmirkte miissten daher auch Um-
sitze und offene Positionen viel trans-
parenter offenlegen, um die Aussage-
kraft der Preise besser zu verdeutlichen.
® Ferner miisste es Landwirten einfa-
cher gemacht werden, die Entwicklung
der Basis zu erkennen, um den Kassa-
markt einordnen zu kénnen.
© Dariiber hinaus miissten die Bérsen-
entwicklungen viel stirker von neutra-
ler Seite kommentiert werden. Nur so
lassen sich tatsiichliche Tendenzen er-
kennen. Viele Praktiker wiinschen sich
z.B. eine bundesweite Erhebung der
Primien und Basisbetriige bei bérsenge-
stiitzten Kontrakten. Das kénnte z.B.
die AMI leisten, die bereits {iber ein
bundesweites Meldernetz verfiigt.
Auch die allgemeine Versorgung der
Landwirte mit Marktinformationen
muss sich verbessern. Denn nur die
gleichberechtigte Verfiigbarkeit von
vielen Informationen {iber die Mirkte
und Produktionsbedingungen weltiveit
fiithrt zu Markttransparenz und Handel
auf ,Augenhéhe”. Ziel muss eine bes-
sere, schnellere und nach vorne gerich-
tete EU-Marktberichterstattung sein.
Bislang gibt es aktuelle, regelmiRige,
fundamentale Daten leider nur vom
US-Landwirtschaftsministerium. Was,
wenn dort mal Fehler gemacht werden?
Was aus Briissel kommt, ist dagegen zu
spdt, zu alt, und der Blick auf kom-
mende Trends findet nicht statt. Das
gilt auch fiir die deutsche Marktbericht-
erstattung von offizieller Seite.
Christian Briiggemann

Schnell gelesen

e Erzeugerpreise und Borsen-
kurse verlaufen langfristig pa-
rallel, kurzfristig kann es zu
Abweichungen kommen.

® Preisverdnderungen beginnen
oft an den US-Bérsen und
farben dann auf die Matif ab.

® Der Kassamarkt wird maf3-
geblich vom Geschehen an
der Matif beeinflusst.

¢ Neue Vermarktungswege wie
Hedging oder Prémienkon-
trakte flihren weiter ein
Schattendasein.

® Borsen sind beliebte Infoquel-
len. Die Informationspolitik
muss aber noch ausgebaut
und anwenderfreundlicher
werden.




