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Getrerde; Raps & Co an der
Warenterminborse absichern?
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Wann Kontrakte fir Getreide, Raps etc.
an der Warenterminbérse sinnvoll sind,
erldutert Martin Ziegelback, Berater fir
Warenterminborsen und Absicherungs-
strategien, Steinhaus bei Wels.

ie Bedeutung der Borsen fiir die
DAgrarméirkte, z.B. fiir Getreide,

Schweine usw., nimmt stetig zu.
Denn die Preisausschlige werden immer
starker. Doch Begriffe wie Broker, Hed-
ging etc. schrecken viele Landwirte eher
ab, als dass sie Interesse fiir diese Art der
Preisabsicherung bzw. -information we-
cken.

Dabei erfiillen Warenterminborsen
eine wichtige wirtschaftliche Aufgabe.
Deren Ursprung und Mechanismus soll
im Folgenden dargestellt werden. Zur
Entstehung der Terminborse ein kurzer
Blick in die Geschichte: Bereits im 16.
Jahrhundert wurde in den wichtigen Zen-
tren Europas gekauft, was man erst spé-
ter haben wollte und verkauft, was man
erst besorgen musste.

Dies hatte einen simplen und logischen
Grund: Die Handelsreisen waren von
langer Dauer, und diejenigen, die eine
solche Reise wagten, wollten sichergehen,
dafiir auch entsprechend entlohnt zu wer-

i W

...-...---q--'p i ,’

Ubersicht 1: Notierungen fiir Weich-
weizen in den letzten fiinf Jahren

den. Die Handelsreisenden verkauften
also ihre Waren, bevor sie in die fernen
Kontinente aufbrachen, um diese zu be-
sorgen.

Auf dem Weg ins 21. Jahrhundert ent-
wickelten sich die Warenterminborsen
vor allem in Ubersee zu einer wahren In-
dustrie. Die Prinzipien und Wirkungswei-
sen sind noch immer dieselben geblie-
ben.

Warum iberhaupt den Preis
absichern?

Grundsitzlich konnen Produzenten,
Hiéndler oder Verarbeiter die Preise absi-
chern, also das Vermarktungsrisiko ver-
ringern. Bedingung ist, dass bei diesen
auch Interesse an der physischen Ware
und deren Preis besteht.

Ambition eines Unternehmers ist es,
das Risiko eines Preisverfalles (fiir Ver-
kaufer), respektive einer Preissteigerung
(fiir Kéufer) durch ein Warenterminge-

schift zu kompensieren. Es kommt zu
einem so genanntes Hedgegeschift, in-
dem eine idente oder verwandte Ware an
einer Warenterminborse zu einem no-
tierten Preis verkauft (gekauft) wird.

Da dieses Papiergeschéft aber keinen
Einfluss auf den physischen Warenfluss
haben soll, wird diese vertragliche Bin-
dung kurz vor der tatsdchlichen Liefe-
rung ,.glattgestellt”. So wird ein urspriing-
licher Verkauf durch einen Kauf neutrali-
siert, und umgekehrt. Die Preisdifferenz
zwischen Kauf und Verkauf wird einem
Borsenkonto gutgeschrieben bzw. von
diesem abgezogen, und gleicht die in der
Zwischenzeit entstandene Preisinderung
des Kassamarktes aus.

So verkauft ein Ackerbauer oder
Schweinemister seine noch nicht (fertig)
produzierte Ware zu einem momentan
gehandelten Preis. Umgekehrt kann ein
verarbeitendes Unternehmen seine Ein-
standspreise fiir zukiinftig benotigte Roh-
stoffe fixieren, in dem es Kontrakte an ei-
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Ubersicht 2: Beispiel fiir die Absicherung bei
Weizen an der Terminbérse
Kassamarkt Pro- | Terminmarkt
Zeitpunkt duktenborse Wien | Euronext Liffe | Basis (€/kg SG)
(€lkg SG) (€lkg SG)

Mirz 2008
Verkauf von Terminkontrakten 277

277 +0
August 2008
Verkauf des physischen Weizens 202
Riickkauf von Terminkontrakten 191 11
Anderung 86 11
Realisierter Preis = Kassageschift + Gewinn/Verlust aus Termingeschéft (202 + 86 = 288 €/t)
Quelle: www.hedging.eu

ner Terminborse kauft. Beide stellen die
jeweiligen Kontrakte zur Lieferung glatt,
so dass bestehende vertragliche Lieferbe-
ziehungen davon unberiihrt bleiben. Dar-
aus resultiert eine Absicherung eines be-
stehenden Preisniveaus fiir die Zukunft.
An europiischen Warenterminbdrsen be-
trigt dieser Absicherungshorizont bei
Getreide, Kartoffeln, Schweinen und Fer-
kel etwa ein Jahr.

Kontrakt kostet bis zu 20 Ct
pro t Getreide

Der immense Vorteil eines solchen
Borsengeschiftes: Es kann jederzeit wie-
der glattgestellt, also aufgehoben werden.
Dies verleiht vor allem bei unerwarteter
Preisentwicklung die Flexibilitit, jeder-
zeit reagieren zu konnen. Werden dage-
gen Liefer- oder Forwardvertrige abge-
schlossen, miissen diese unbedingt einge-
halten werden. Die Kosten fiir eine solche
Borsentransaktion liegen je nach Han-
delsborse und Broker zwischen 1 bis 2
Cent pro kg Fleisch und 10 bis 20 Cent
pro Tonne Getreide.

Es existieren verschiedene Motive fiir

Unternehmen, Futureskontrakte fiir die
Risikosteuerung zu verwenden:
P> Hedging aufgrund von Preiserwar-
tungen. Lagerbestinde oder Giiter in
oder zur Produktion werden aufgrund
der Vermutung einer ungiinstigen Preis-
entwicklung preisgesichert, um spéter mit
diesem Gegengeschift niedrige Verkaufs-
preise bzw. hohe Einkaufspreise kompen-
sieren zu konnen.

Beispiel: Getreideproduzenten bilden
sich durch die Analyse der Marktbericht-
erstattung (Anbaustatistik, Lagerbestin-
de, Bestandesentwicklung, Konsumnach-
frage, etc.) ein Bild einer zukiinftigen Prei-
sentwicklung. Bei Erwartung eines
Preisverfalles zur nichsten Ernte wird der
Getreideproduzent seine Produktion be-
reits im laufenden Erntejahr absichern.

P Lager- und Umschlagkosten werden
abgesichert, um den direkten Gewinn aus
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der Lagerhaltung oder dem Umschlag
eines Produktes abzusichern.

Beispiel: Sojaimporteure nehmen Vor-

bestellungen ihrer Kunden entgegen, ad-
dieren Transport- und Umschlagkosten
zum momentan gehandeltem Futures-
preis der Borse in Chicago. Dieser Preis
wird mit einem Terminkontrakt gesichert
und kompensiert und damit ggf. ein mog-
licher Preisverfall wihrend der Trans-
portdauer.
P Absicherung des operativen (Verar-
beitungs-) Geschifts. Verarbeiter, die
Festpreisvertrdge mit dem Handel abge-
schlossen haben, sichern sich den Ein-
standspreis des Rohstoffes so, dass ein
positiver Deckungsbeitrag gesichert ist.

Beispiel: Da der Lebensmittelhandel
nicht an stidndigen Preisdnderungen in-
teressiert ist, wird mit einem Wurstliefe-
ranten ein fixer Preis fiir eine zukiinftige
Periode vereinbart. Um einer Preissteige-
rung bei Fleisch und dem damit nega-
tiven Deckungsbeitrag entgegenzuwir-
ken, wird der Wurstfabrikant bereits im

Voraus ein Preisniveau absichern, und so-
mit das Preisrisiko minimieren.

Solch eine Risikosteuerung ist leicht
umzusetzen und sinnvoll. Zu beachten ist
jedoch: Der Warenterminkontrakthandel
bietet zwar die Moglichkeit, das Preisrisi-
ko zu verringern, kann aber auch spezi-
fische Risiken mit sich bringen. Das be-
deutendste, das Basisrisiko, soll nachfol-
gend dargestellt werden.

»~Basis” mitentscheidend
fiir die Absicherung

Die Basis ist neben der zukiinftigen
Preiseinschitzung der wichtigste Teil
eines Absicherungskonzeptes. Mit der
Basis driickt man zunichst einmal die
Differenz zwischen dem Preis am Kassa-
markt und dem Preis desselben Gutes am
Terminmarkt aus. Nach dem Schema: Ba-
sis gleich Kassapreis minus Terminpreis
berechnet sich die Basis zum Beispiel fiir
Weizen aus der Osterreichischen Notie-
rung minus dem Futurespreis an der Eu-
ronext Paris.

Fiir landwirtschaftliche Produkte z&hlt
man Qualitdtsunterschiede, Transport-
kosten zum Lieferort, Haltekosten (ent-
gangene Zinsgewinne etc.) sowie Erfas-
sungs- und Umschlagskosten zu den Ein-
flussfaktoren auf den Unterschied
zwischen Kassa- und Futurespreis. Als
Basis bezeichnet man auch die Preisdiffe-
renz verschiedener Liefertermine.

Die Basis ist spezifisch fiir die jewei-
lige Region und den jeweiligen Zeit-
punkt; sie kann im Zeitverlauf schwan-
ken und sowohl negative als auch posi-
tive Werte annehmen. Dies kann auf eine
Verdnderung des Kassa- als auch eine
Veridnderung des Futureskurses zuriick-
zufiihren sein.

An einer Borse jeder Art treffen
Marktteilnehmer mit verschiedenen
Absichten und mit verschiedenen
Marktmeinungen zusammen. Angebot
und Nachfrage bilden so einen ,,fairen
Preis.

Den verschiedenen Martkteilneh-
mern konnen verschiedene Interessen
zugeordnet werden. Die wichtigsten
sind zum ersten jene, die das Risiko
eines Verlustes auf sich nehmen, um
Gewinne zu erzielen (Spekulanten).
Und zum zweiten jene, die unter Um-
stinden auf zuséitzliche Gewinne ver-
zichten, um das Risiko einer uner-
wiinschten Preisbewegung bzw. eines
Verlustes zu eliminieren (engl. Hed-
ging, iibersetzt: absichern, abgrenzen).

Wie arbeitet die Warenterminborse?

Es findet also ein Risikotransfer vom
Hedger zum Spekulanten statt.

An einer Warenborse werden stan-
dardisierte Giiter gehandelt, die in
Menge und Qualitét definiert sind, wo-
bei die Teilnehmer anonym sind. Der
Handelspartner (jedem Verkéufer muss
auch ein Kdufer gegeniiberstehen) ist
also vorerst unbekannt. Ambition einer
Terminborse ist es vor allem, eine ge-
niigend hohe Konzentration von Kéu-
fern und Verkéufern zu schaffen. Dies
schafft eine ausreichende Anerken-
nung als Preisbildungsinstrument und
das Vertrauen, jederzeit einen Handels-
partner zur Verfiigung zu haben, um
die gewiinschten Transaktionen umset-
zen zu konnen.




Warum ist die Basis wich-
tig? Ist die Basis konstant, so
wiirde dies bedeuten dass mit
jeder neuen Notierung an der
Terminborse eine Anderung
des Kassamarktes fiir das je-
weilige Produkt einhergeht.
Wire dies der Fall, so wiirde
jeder erzielte Gewinn bzw.
Verlust aus dem Terminge-
schéft die jeweilige Preisdnde-
rung am Kassamarkt kompen-
sieren. In diesem Fall spricht
man von einer ,,perfekten Ab-
sicherung®. Dies ist aber nicht
die Realitit, da jeder Markt —
egal ob Kassa- oder Termin-
markt — in gewisser Weise ein
Eigenleben fiihrt.

Dies wird in der Ubersicht
2 anhand eines Beispiels zur
Absicherung bei Weizen ver-
anschaulicht. Hier wird eine
Preisabsicherung mit Basisge-
winn dargestellt (Grundlage
siche Grafik S.9). Der Hedger
rechnet zum Zeitpunkt der
Glattstellung mit einer Basis
in der Hohe von 0 €/t. Zum
Zeitpunkt der Glattstellung
betrégt die Basis allerdings 11
€/t. Diese Anderung der Basis
fithrt dazu, dass die Verluste
aus der Kassaposition durch
die Gewinne aus der Termin-
position mehr als vollstidndig
ausgeglichen werden konnen.

Zu betonen ist aber, dass
genauso ein Basisverlust ent-
stehen kann. Ist die Entwick-
lung dieser Differenz schwie-
rig vorherzusagen, so geht ein
Betrieb ein gewisses Risiko
(Basisrisiko) ein, welches dar-
in besteht, dass die Anderung
der Basis einen zusitzlichen
Gewinn oder Verlust bedeu-
ten kann. Diesem Risiko blei-

J Bei Getreide liegen
die Kosten fiir eine
Boérsentransaktion
je nach Handels-
platz und Broker
zwischen und 10 bis
20 Cent pro Tonne.

Fotos: Gostl

ben die Unternehmer ausge-
setzt. Man kann sich nicht da-
gegen absichern und somit
bringt Hedging auch ein spe-
kulatives Element mit sich.

In der Regel ist das Risiko
einer Basisdnderung deutlich
geringer als das gesamte Preis-
risiko. Zur Entwicklung einer
effektiven Absicherungsstra-
tegie fiir den eigenen Betrieb
ist es aber sehr wichtig, die lo-
kale Basis zu kennen. Dazu
miissen iiber einen ldngeren
Zeitraum hinweg die Borsen-
notierungen mit den aktuellen
Kassapreisen vor Ort verg-
lichen werden.

Das Wichtigste im
Uberblick

Besonders in Marktphasen
mit starken Preisschwan-
kungen kann das Risiko einer
ungiinstigen  Preisdnderung
durch den Handel mit Waren-
terminkontrakten kompen-
siert werden. Diese Kompen-
sation erfolgt aber nicht
zwangsldufig im selben Aus-
maB. Im Gegenzug zum Preis-
risiko werden andere Risiken
eingegangen. Sind diese Ri-
siken kleiner zu bewerten als
das Preisrisiko, verringert sich
das Gesamtrisiko.

Besonders die Verénde-
rung der Basis ist bedeutend
fir den Absicherungserfolg.
Je geringer die Anderung der
Basis im Zeitablauf, umso
kleiner ist das Basisrisiko.
Eine vorausschauende Siche-
rung eines Preisniveaus ver-
langt also eine umsichtige Be-
wertung des gesamten Preis-
gefiiges.

RWA
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