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Risikoabsicherung
am Warenterminmarkt

Warenterminbdrsen haben wichtige Funktionen, dazu gehért die Mdglichkeit der Risiko-
absicherung. Allerdings setzen landwirtschaftliche Betriebe dieses Instrument nur selten ein.

arenterminmarkte bezie-
hungsweise die Teilneh-
mer und deren Aktivita-

ten auf diesen Markten sind ge-
sellschaftlich umstritten. lhnen
werden spekulative Motive und
eine ungezuigelte Profitgier zum
Schaden Dritter vorgeworfen. An-
dere Aufgaben und Funktionen
von Warenterminborsen wie der
Beitrag zur Markttransparenz und
die Méglichkeiten der Risikoabsi-
cherung werden hingegen durch-
weg positiv bewertet und fiir not-
wendig erachtet. Die Risikoabsi-
cherung durch Landwirte ist dabei
ein wichtiger Bereich. Allerdings

hat dieses Instrument in der Land-
wirtschaft bislang nur wenig An-
wendung gefunden. Umfragen fur
die USA zeigen, dass unter zehn
Prozent der Landwirte dieses Instru-
ment einsetzen und dabei haufig
nicht zum Zwecke der Preisab-
sicherung (Hedging) (Carter 2000,
S. 216; Dorfman, Karali 2010,
S.791). Die Grunde dafur konnten
zu geringe Effekte fir das betrieb-
liche Risikomanagement oder
bessere und eventuell einfachere
Alternativen wie Forwardvertrage
oder das Vorhalten von Geld sein.
Welche Moglichkeiten und
Grenzen hat die Risikoabsicherung

an Warenterminmarkten aus Sicht
landwirtschaftlicher Betriebe? Ne-
ben theoretischen Uberlegungen
werden nachfolgend die Ergebnis-
se aus praktischen Simulationen
von verschiedenen Absicherungs-
strategien fiir Ackerbaubetriebe
bei Weizen und Raps fur den
norddeutschen Raum prasentiert.

Was heiBt Risiko?

Hintergrund einer Absicherungs-
strategie ist die Vermeidung bezie-
hungsweise die Reduktion von Ri-
siken. Risiko im mathematischen
Sinne ist die Unsicherheit tiber die
Zukunft. Unsicherheit beschreibt
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dabei eine Situation, in der man
lediglich weil, welche Umweltzu-
stande in Zukunft eintreten kon-
nen und mit welchen Wahrschein-
lichkeiten. Ein Mal3 fur Risiko ist
beispielsweise die Varianz, die
mittlere quadrierte Abweichung
zwischen tatsachlicher und erwar-
teter Realisation. Geht dieses Mal}
infolge einer Absicherungsstrategie
zuruck, handelt es sich um eine Ri-
sikoreduktion.

Alternativ definiert Risiko den
Umstand, dass eine Aktivitat ge-
fahrliche oder schadliche Folgen
fur das Unternehmen oder den
Akteur haben kann. Hier ware ein
MaR die Wahrscheinlichkeit, mit
der solche Situationen eintreten
konnen und wie hoch die erwarte-
ten Schaden sind. Die zweite Defi-
nition beschreibt einen Teilbereich
der Wahrscheinlichkeitsfunktion
der ersten. Dennoch haben beide
Definitionen in dem hier diskutier-
ten Kontext der Preisabsicherung
aus Sicht eines landwirtschaftli-
chen Betriebes ihre Berechtigung.
Die erste Definition zielt auf die
Verbesserung der Planungssicher-
heit ab, die zweite geht von der
Schadensabwendung aus.

Zeithorizont

Bei all diesen Uberlegungen ist
der Zeithorizont von groRer Be-
deutung, da er sowohl die Mes-
sung als auch die inhaltliche Zu-
ordnung von Risiken bestimmt.
Wahrend die Planungssicherheit
sich vorrangig auf den Produkti-
onsprozess und dessen Zeithori-
zont erstreckt, erfordern Liquidi-
tatsrisiken eine kurz-, mittel- und
langfristige Perspektive. Weiterhin
ist festzustellen, dass aus dem Fo-
kus der zweiten Definition auf
Umweltzustande mit schadlichen
Auswirkungen nicht der Schluss zu
ziehen ist, risikolose Situationen
verursachten keine Schaden. Eine
bekannte Situation kann durchaus
Schaden verursachen. So kann
eine Situation, in der zur Aussaat
niedrige Preise abgesichert wer-
den, zu einer Reduktion des ma-
thematischen Risikos fiihren. Die-
se Absicherung kann aber die llli-
quiditat des Betriebes zur Folge
haben.

Preisrisiken sind spekulative Ri-
siken. Spekulative Risiken konnen
in der Regel nicht versichert wer-
den und hangen oft von den Ent-
scheidungen der Unternehmen ab.
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Letzteres gilt allerdings nicht fiir
Preisrisiken zumindest nicht auf ei-
nem polypolistischen Markt, auf
dem einzelne Unternehmen kei-
nen Preiseinfluss haben. Die Preis-
risiken auf den Getreide- und Ol-
saatenmarkten sind seit dem
Preishoch Ende 2007 angestiegen.
Diese Preisrisiken lassen sich mit
Hilfe einer Absicherungsstrategie
auf dem Warenterminmarkt ein-
dammen. Die risikominimale Stra-
tegie, bei der die Warentermin-
kontrakte zur Aussaat verkauft und
zum Zeitpunkt des Verkaufes der
Ware auf dem Kassamarkt glattge-
stellt (zurtickgekauft) werden, lasst
sich anhand der Beziehung zwi-
schen der Frontmonatnotierung
(.nearby futures”) auf dem Waren-
terminmarkt und dem Kassamarkt-
preis ermitteln.

Als schadliche Umweltzustande
konnten niedrige Preise angesehen
werden, die zu geringen oder ne-

gativen Deckungsbeitragen fiihren
und die Liquiditat des Betriebes
gefahrden. Auch in diesem Bereich
kann sich eine Absicherungsstrate-
gie gunstig auswirken. Ein Grund
dafiir ist die Samuelson-Hypothe-
se, nach der die Warentermin-
marktpreise mit zunehmendem
Zeithorizont bis zur Falligkeit des
Kontraktes stabiler werden (Kolb,
Overdahl 2006, S. 139; Kadioglu
2016). Ob und in welchem Um-
fang Absicherung zu einer Er-
[ossteigerung beitragen kann, ist
theoretisch und empirisch umstrit-
ten (Kolb, Overdahl 2006, S. 134).

Daten und Ergebnisse

Die Warenterminmarktpreise der
Euronext in Paris von 2005 bis
2016 bilden die Grundlage fur die
hier prasentierten Simulationen
und Berechnungen. Als Kassa-
marktpreise werden die Notierun-
gen (Schwerpunktpreise) von der

Abbildung: Kassamarkt-, Nearby-Futures-Notierungen

und Basis
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Tabelle: Ergebnisse der Simulationen verschiedener Absicherungsstrategien

Weizen (€/t)

Nach der Ernte

Aus dem Lager

Gemischt (50/50)

Erwartungs- Standard- Erwartungs- Standard- Erwartungs- Standard-
wert abweichung wert abweichung wert abweichung
2006- 2011- 2006- 2011- 2006—- 2011- 2006- 2011- 2006- 2011- 2006— 2011-
2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Kassa (ohne Abs.) 176,99 180,93 44,30 36,08 17772 191,03 43,19 36,78 17735 18598 42,34 3549
Full hedge 162,82 185,00 35,93 1771 166,11 190,46 3756 16,04 16514 18773 36,63 16,69
Routine hedge 168,44 183,64 2715 18,97 169,98 190,65 29,66 19,98 169,21 18714 28,01 19,08
Split 164,31 188,01 38,87 1753 16730 192,90 3788 14,60 16580 190,45 38,27 1594
Limit 176,95 19515 48,34 43,03 181,85 203,14 4591 36,71 179,40 19915 46,94 39,69
Margin 176,65 18516 42,56 39,05 179,13 200,25 4536 41,57 17789 192,71 42,03 38,55
Raps (€/t) Nach der Ernte Aus dem Lager Gemischt (50/50)
Erwartungs- Standard- Erwartungs- Standard- Erwartungs- Standard-
wert abweichung wert abweichung wert abweichung
2006- 2013- 2006- 2013- 2006— 2013- 2006- 2013- 2006- 2013— 2006- 2013-
2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Kassa (ohne Abs.) 348,76 34119 69,27 2541 354,31 359,73 65,71 2710 351,54 350,46 6534 25097
Full hedge 328,31 361,55 6591 52,69 329,53 364,23 6773 52,94 32892 362,89 66,73 52,81
Routine hedge 33513 35476 5810 3753 33779 362,73 5578 3586 336,46 35875 5666 36,68
Split 336,41 360,60 68,11 3717 338,17 364,49 70,80 3797 33729 362,54 69,40 37,56
Limit 34996 36715 81,87 5818 352,15 359,73 72,33 2710 351,06 363,44 7513 37,79
Margin 330,92 36155 65,21 52,69 32697 364,23 6913 52,94 32894 362,89 6566 52,81

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten von der Euronext Paris und LWK SH
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Landwirtschaftskammer Schles-
wig-Holstein genutzt. Die Vorbe-
trachtungen zur Ableitung der risi-
kominimalen Absicherungsstrate-
gie ergeben, dass ein ,full hedge”
die optimale Strategie ist. Das
heiBt, es ist optimal, die gesamte
erwartete Produktion auf dem
Warenterminmarkt zum Zeitpunkt
der Aussaat zu verkaufen. Dabei
wird unterstellt, dass der relevante
Zeitraum fur die Absicherung der
Produktionszeitraum bei Weizen
und Raps in Schleswig-Holstein ist.
Die Absicherung beginnt zum Zeit-
punkt der Aussaat und endet mit
dem Verkauf auf dem Kassamarkt;
das Preisrisiko wird fir diesen
Zeitraum ermittelt. Aus Griinden
der Vereinfachung wird sowohl fur
Weizen als auch Raps der Zeit-
raum von September (Aussaat) bis
September im Folgejahr (Ernte)
gewahlt.

Das Restrisiko in Bezug auf den
Preis beim ,full hedge” ist das Ba-
sisrisiko. Dies wird ins Verhaltnis
zum Preisrisiko bei Nichtabsiche-
rung gesetzt. Das Preisrisiko wird

anhand der erwarteten quadrati-
schen Differenz zwischen Preispro-
gnose und tatsachlichem Preis be-
stimmt. Die Preisprognose wird
entweder als naive Prognose oder
mithilfe der Warenterminmarktno-
tierung ermittelt. Die Ergebnisse
zeigen, dass bei zwolfmonatigem
Prognosehorizont alle Prognosen
nur eine sehr geringe Giite aufwei-
sen. Demnach sind fast alle Preis-
bewegungen tiber dieses Zeitfens-
ter hinweg nicht vorhersehbar. Die
Preisabsicherung mithilfe des ,full
hedge" reduziert das Preisrisiko
fast vollstandig um 97 beziehungs-
weise 98 Prozent. Die Abweichun-
gen der Basis im Vergleich zu den
Veranderungen der Preise im Zeit-
ablauf sind relativ gering (s. Abbil-
dung).

Neben der risikominimalen Ab-
sicherung werden hier ein Routine-
hedge, eine Splitstrategie, eine Li-
mit- und eine Marginstrategie si-
muliert (Steffin 2008a und 2008b).
Der Routinehedge funktioniert wie
der ,full hedge®, es wird aber nur
ein Anteil von 75 Prozent der er-

warteten Produktion abgesichert,
um auch in ertragsschwachen Jah-
ren nicht zu viel abzusichern. Bei
der Splitstrategie wird zu verschie-
denen Zeiten abgesichert, dabei
wird ein Drittel im September, ein
Drittel im Januar und ein Drittel im
April abgesichert. Bei der Margin-
strategie wird zunachst ein ,full
hedge” durchgefiihrt. Dieser wird
abgebrochen, sobald die Margin-
zahlungen ein vorgegebenes Ni-
veau Ubersteigen.

Neben dem Verkauf direkt nach
der Ernte wird auch eine Lagerva-
riante simuliert, bei der die Betrie-
be von Mitte November bis Mitte
Dezember die Ernte verkaufen.
Zudem wird ein Mix aus Verkauf
nach der Ernte und Lagerhaltung
simuliert. Die Ergebnisse sind in
der Tabelle dargestellt. Der Ver-
kauf auf dem Kassamarkt ohne
Absicherung ist fiir alle Strategien
die Benchmark.

Der erste Eindruck, dass Absi-
cherung zu niedrigeren und stabi-
leren Preisen fiihrt, bestatigt sich
bei naherer Betrachtung nicht.
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Wahlt man zum Beispiel eine Pha-
se fallender Preise (2011 bis 2016
bei Weizen oder 2013 bis 2016
bei Raps), so kehren sich die Er-
gebnisse um. Bei Raps findet man
sogar, dass nicht nur der Erlos bei
Absicherung steigt, sondern auch
dessen Stabilitat sinkt.

Es gibt also in wesentlichem
Umfang zufallige Effekte. Zwar lie-
gen die Preise, zu denen abgesi-
chert werden kann, unter den Kas-
samarktpreisen; dieser Effekt ist
aber geringer als der Unterschied
aus den Simulationen tiber den
gesamten Zeitraum. So unterschei-
den sich die Preise bei Weizen um
etwa 6 Euro die Tonne, die Erlose
bei ,full hedge" liegen aber um
fast 14 Euro unter denen bei
Nicht-Absicherung. Auch die Ef-
fekte auf die Stabilitat werden
durch die Stichprobenwahl zum
Teil iberzeichnet. Die Preise auf
dem Warenterminmarkt schwan-
ken um 25 (20) Prozent weniger
als die Kassamarktpreise bei Wei-
zen (Raps). Das entspricht dem Er-
gebnis bei Weizen; bei Raps fallt
der Stabilitatsgewinn allerdings
deutlich geringer aus. In den Teil-
stichproben kehren sich die Ergeb-
nisse bei Raps sogar um.

Fur die Limit- und Margin-Stra-
tegie gibt es keine klaren theoreti-
schen Erwartungen. In den Ergeb-
nissen hier zeigen sich keine fun-
damentalen Abweichungen von
der Strategie ohne Absicherung,
was aber eher ein zufalliges als ein
systematisches Ergebnis sein wird.

Zusammenfassung

Im Ergebnis zeigt sich, dass Preis-
absicherungsstrategien bei Weizen
und Raps das Preisrisiko im klassi-
schen Sinne deutlich reduzieren
konnen. Es stellt sich dabei aber
die Frage, ob dieser Effekt mit den
wesentlichen betrieblichen Zielen
einhergeht. Die Betriebe konnen
mit einem ,full hedge" bei der
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reduzieren.

Aussaat den Preis fir die kom-
mende Ernte absichern. Sie gewin-
nen erheblich an Planungssicher-
heit. Diese Preise, zu denen abge-
sichert wird, schwanken allerdings
ahnlich wie die Kassamarktpreise.
Wenn also Planungssicherheit we-
nig Bedeutung fir die Betriebe
hat, weil zum Beispiel nur geringe
Anpassungen moglich sind, dann
ist eine Preisabsicherung ebenfalls
von geringem Wert. Die Stabilitat
der Erlose wird zwar in der Regel
auch erhoht; dieser Effekt ist aber
deutlich geringer als die relative
Reduktion des Preisrisikos.
AuRerdem kommt die Stabilisie-
rung im Wesentlichen dadurch zu-
stande, dass in Phasen hoher Prei-
se eine Absicherung nur zu gerin-
geren Preisen moglich ist. Die
Preisabsicherung fihrt also zu ge-
ringeren Preisen in Hochpreispha-
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sen und nicht zu hoheren Preisen
in Niedrigpreisphasen. Deshalb ist
dieser grundsatzlich positive Effekt
auf die Stabilitat der Erlose fir die
Betriebe von geringer Relevanz, da
Hochpreisphasen im Gegensatz zu
Niedrigpreisphasen keine Schaden
verursachen.

Weiterhin ist bei der Bewertung
zu beriicksichtigen, dass es zu er-
heblichen zufalligen Abweichun-
gen zwischen den verschiedenen
Absicherungsstrategien kommen
kann. So sind Absicherungsstrate-
gien immer dann aus nachtragli-
cher Sicht von Vorteil, wenn die
Preise sinken. Die zufalligen Effek-
te iberwiegen gegentuiber den sys-
tematischen in Bezug auf die Sta-
bilitat und das Niveau. Hinzu
kommt, dass Warentermingeschaf-
te mit Margin- und Basisrisiken
behaftet sind und Kosten in Form
von Gebiihren fiir Broker und
Clearinghouse anfallen.

Trotzdem stellt die Warenter-
minborse in idealer Weise Preisin-
formationen in nahezu Echtzeit zur
Verfugung. Kurz- und mittelfristige
Prognosen sind ebenfalls wertvoll;
langerfristige Vorhersagen mit ei-
nem Horizont von mehr als sechs
Monaten sind allerdings zumindest
bei Weizen und Raps mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet. [
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