Finanzierung

Risikomanagement aktuell:

Kurzfristi
Liquiditat

Die internationale Finanzmarktkrise kommt nicht aus den Schlagzeilen.
Auch fiir den deutschen Agrarsektor werden Auswirkungen sichtbar.
Betroffen sind Kreditkunden deren Zinsen steigen, aber auch Anleger,
die sich Sorgen um die Sicherheit ihres Geldes machen. Agrarfinanz-

berater GERO NawRroTH aus Berlin analysiert Anlageformen und zeigt
wie man mit kurzfristigen Geldanlagen die Liquiditdt steuern kann.

ie giinstigen Preisentwicklungen
fiir die meisten Agrarprodukte in
den letzten Monaten spiegeln
sich nun auch erfreulicherweise
in den jiingsten Jahresabschliissen, Geld-
riickberichten bzw. auf den Betriebskonten
der Agrarunternehmen wider.
Neben anstehenden Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen geht es somit
zundchst haufiger darum, mogliche tiber-
schiissige Liquiditét fiir einen kurzfristigen
Zeitraum, von einem bis zu zwolf Mona-
ten, sicher und rentierlich zu parken.
Geldmittel, die im Unternehmen kurzfris-
tig verfiigbar sind, konnen gewinnbrin-
gend angelegt werden. Dabei ist aber aus-
zuschlieBen, dass nicht bereits {ibermorgen
zusitzlicher Finanzierungsbedarf besteht.
In der Regel muss eine Zwischenldsung ge-
funden werden, bei der einerseits Geld
ohne (grofie) Risiken angelegt werden kann
und andererseits weitestgehend flexibel
abrufbar bleibt.
Hierfiir bieten Banken hdufig folgende
Produktarten an:
@ Geldmarktfonds,
® Zertifikate,
® Spareinlagen und
® Termingelder.

Konservativ mit Geldmarktfonds

Grundsitzlich sind Geldmarktfonds eine
konservative Anlageform. Sie kosten sel-
ten einen Ausgabenaufschlag, sammeln
Gelder zum kurzfristigen Parken ein und
investieren es in Geldmarkttitel oder li-
quide Anleihen mit sehr kurzen Laufzeiten.
Zu den Geldmarktfonds gehoren z.B.
Schuldscheindarlehen und Anleihen be-

ster Bonitit, die eine maximale Restlauf-
zeit von zwolf Monaten haben. Da Anlei-
hen kurz vor der Riickzahlung immer nahe
ihres Nennwerts von 100 Prozent notieren,
sind groBere Kursschwankungen selten.
Als Vorteil von Geldmarktfonds gegeniiber
Tagesgeldkonten wire zu nennen, dass
stets die aktuellen Marktzinsen (siche Ab-
bildung, S. 20) eingepreist sind, wihrend
sich Anbieter von Tagesgeldkonten haufig
Zeit lassen, die Zinsen nach oben anzu-
passen.

Doch bei der Wahl der Geldmarktfonds
ist Vorsicht angebracht! Viele Fonds wih-
len riskantere Strategien, als einem Geld-
marktfonds angemessen sind.

Dies gilt auch fiir sogenannte geldmarkt-
nahe Fonds, da sie zum Beispiel struktu-
rierte Finanzprodukte oder variabel ver-
zinste Anleihen enthalten konnen:

Um mit den attraktiven Renditen von Ta-
ges- und Festgeldkonten mitzuhalten, in-
vestieren viele in sogenannte Asset Back
Securieties (ABS). Diese Papiere beziechen
sich auf Forderungen aus Hypotheken,
Konsumentenkrediten oder Leasingver-
trdgen. Auch wenn sie nicht auf US-
Hypotheken laufen sollten, leiden diese
Papiere teilweise z. Zt. unter deutlichen
Kursabschlidgen und moglicherweise illi-
quidem Handel!

Gerade die Folgen der aktuellen Verwer-
fungen auf den weltweiten Finanzmarkten
haben nicht nur Privatanleger sondern auch
umsichtige landwirtschaftliche Unterneh-
mer zunehmend verunsichert. Wenn bei-
spielsweise die Ratingagentur Standard &
Poors (S&P) die Bonitit von Wertpapieren
mit einem Volumen von gut einer halben
Billion Dollar(!) infrage stellt und gleich- [>
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Abbildung 1: Die von der Deutschen Bundesbank
tagaktuell veroffentlichten Geldmarktsétze Euri-
bor (oben, hier Dreimonatsgeld, Stand 22. 2.) und
Umlaufrenditen inlindischer Inhaberschuldver-
schreibungen (unten, Stand 20. 2.) liefern rele-
vante Orientierungsgrofen fiir jeden Anleger.

Der Euribor zeigt z.B. den Zinssatz, den européi-
sche Banken voneinander beim Handel von Einla-
gen verlangen.

www.bundesbank.de/statistik

zeitig auf die Finanzinstitute weltweit eine
Verlustwelle von 265 Mrd. Dollar zurollen
sieht (Handelsblatt 1. Februar 2008) ist es
angezeigt, beim Bankengesprach vielleicht
erstmalig genauer danach zu fragen, warum
der Bankberater welche Anlageprodukte
offeriert und wie es mittlerweile grund-
sitzlich mit der Bonitét dieser Produkte
und auch des eigenen Hauses bestellt ist?
Wenn man bedenkt, dass Banken einer-
seits in einer zunehmenden Wettbewerbs-
intensitét stehen, die Zinsmargen im Kun-
den(kredit-)geschift sich weiter verringern
und den Zinsiiberschuss belasten. Und an-
dererseits versucht wird, dieser Entwick-
lung u. a. mit einem weiter steigenden Pro-
visionsertrag, der von einem expansiven
Wertpapiergeschift getragen wird, entge-
gen zu steuern, dann kann es nicht mehr
verwundern, dass urspriinglich sicher ge-
glaubte Anlageprodukte plotzlich auch ei-
nem Verlustrisiko unterliegen konnen. So
war es eine bis dahin fiir sicherheitsorien-
tierte kurzfristige Anleger neue Erfahrung,
als im Jahr 2007 einige Geldmarktfonds in
ein dickes Minus rutschten und — schlim-
mer noch — sogar zeitweise vom Kaufund
von der Riicknahme ausgesetzt wurden.
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Kunstprodukt Zertifikat

Ahnlich erging es aber auch vielen Besit-
zern der seit einigen Jahren boomenden
Zertifikate.

Zertifikate sind synthetische, d. h. kiinstli-
che Produkte, die von traditionellen Fi-
nanzinstrumenten wie Aktien, Anleihen,
Devisen oder Rohstoffen abgeleitet werden.
Dem grofien Vorteil, dass derartige Deri-
vate auf die jeweiligen Bediirfnisse der
Nutzer zugeschnitten werden kénnen und
damit ,,grenzenlos* flexibel sind, steht ein
entscheidender Nachteil entgegen: Im Han-
del zwischen Banken entstehen — wie die
Subprime-Krise deutlich gezeigt hat —
Kontrahenten- und damit Bonitétsrisiken
und dass obwohl sie auch an Borsen ge-
handelt werden. Denn Zertifikate sind von
Banken emittierte Schuldverschreibungen.
Auch hier kam es, als im Spatsommer die
Aktienmérkte weltweit auf Talfahrt gin-
gen, zu stundenlangen Handelsausfillen,
weil die technischen Systeme vieler Ban-
ken schlicht tiberlastet waren. Hilflos mus-
sten Anleger zuschauen, wie sie immer
tiefer in die Verlustzone rutschten, weil
sie ihre Zertifikate nicht mehr rechtzeitig
los wurden.

Hinzu kommt, dass den Bankmitarbeitern
im Vertrieb oftmals eine tiefer gehende, ge-
naue Merkmalskenntnis der Produkte fehlt,
die ihnen die kundenfernen Entwick-
lungsabteilungen ihrer Hauser zum Verkauf
empfehlen bzw. vorsehen.

Risikolose Spareinlagen und
Termingelder

Spareinlagen und Termingelder sind da-
gegen in der Regel risikolos (natiirlich un-
ter Beachtung der Bonitdt der Bank) und
der Landwirt weil vorher genau, welchen
Bruttozinsertrag vor Steuern er verein-
nahmen kann. Dieser sicheren Kalkula-
tionsbasis steht allerdings eine gewisse
Unflexibilitdt einerseits und die Beach-
tung von Kiindigungsfristen andererseits
entgegen. So miissen in fast allen Fallen bei
Spareinlagen drei Monate Kiindigungs-
frist beachtet werden. Dennoch gibt es
auch hier mittlerweile neben dem klassi-
schen Sparbuch eine grofle Vielfalt an
unterschiedlichen Sparformen mit teil-
weise lukrativen Konditionsangeboten.
Insbesondere fiir Neukunden bzw. neues
Geld sind einige Banken bereit, ordentli-
che Zinsen zu bezahlen.

Wie sollte der Landwirt vorgehen?

1. Zunichst einmal sollte der Leiter eines
Agrarunternehmens sich dariiber klar wer-
den, dass er die stetig steigende Produkt-
palette insgesamt nicht mehr ohne profes-

sionelle Hilfe tibersehen kann. Er ist hiu-
fig auch tiberfordert, genau zu verstehen,
um was fuir ein Produkt mit welchen Merk-
malen und moglichen Auswirkungen es
sich im Einzelfall handelt (Was ist z.B.
ein ,,OptiBonusProtect-Zertifikat“?). So
gibt es mittlerweile in Deutschland iiber
7.000 zum Vertrieb zugelassene Fonds;
vor einem Jahr waren es noch 6.000. Noch
rasanter ist die scheinbar unbegrenzte Ent-
wicklung bei Derivaten fiir Privatanleger,
also Zertifikaten und Optionsscheinen:
GrofBe Anbieter bringen téglich hunderte
neuer Produkte auf den Markt; an deut-
schen Borsen werden bereits rund 275.000
dieser Papiere gehandelt — Tendenz stei-
gend.

2. Machen Sie sich bewusst, dass Sie mit
einer Geldanlagefrage nicht als Bittstel-
ler zur Bank kommen. Sie sollten davon
ausgehen, dass Sie der Bank ,,einen Kre-
dit geben®; und zwar mit ihrem hart erar-
beiteten Eigenkapital! Gehen Sie also ent-
sprechend kritisch vor und vergleichen Sie
die Angebote unterschiedlicher Anbieter-
banken. Geld ,,nimmt* jede Bank gern.
Hierbei sollten ebenfalls die anfallenden
Gebiihren und sonstigen Kosten geklart
und verglichen werden: Fallen z.B. Aus-
gabe- bzw. Riickgabeaufschlige, Verwal-
tungsvergiitungen, Depotentgelte oder er-
folgsabhdngige Vergiitungen an? Die
Gesamtrendite der Geldanlage kann da-
durch deutlich belastet werden.

3. Sofern das kurzfristig geparkte Geld
spater zur Liquiditétssicherung des Agrar-
unternehmens verwendet bzw. benotigt
wird, verbietet sich bekanntlich jegliche
spekulative Anlageform, sei sie auch noch
so ,,chancenreich®! Denn es gilt weiter-
hin die alte betriebswirtschaftliche Bin-
senweisheit: Liquiditdit geht vor (mog-
licher) Rentabilitdit.

4. Vor dem Hintergrund der aktuellen
Kapitalmarktentwicklungen ist die Wahr-
scheinlichkeit einer kurzfristigen Erho-
hung von Kreditzinsen relativ hoch. Des-
halb sollte mit der Bank bei bestehenden
Darlehensvertragen auch tiber die Mog-
lichkeit von auBerordentlichen Sondertil-
gungen gesprochen werden. Diese sind
wirtschaftlich meist interessanter als ver-
meintlich (einmalige) hohe Habenzinsen
und es wird sich auch hierbei einmal mehr
zeigen, wie beweglich in diesen Zeiten Thre
,Haus“-Bank ist. (b5) NL
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