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Risikomanagement
mit Warenterminkontrakten

Von Ing. Mag. Martin ZIEGELBACK, Steinhaus

Osterreichs Landwirte beginnen, die Warentermin-
borsen (WTB) zur preislichen Absicherung ihrer
Verkiufe zu nutzen. Der Autor ist Doktorand an der
BOKU und nutzt seine Erfahrungen, um das Thema
WTB nicht nur wissenschaftlich fundiert, sondern
auch praxisnah den Landwirten zu vermitteln.

Sowohl Landwirte als auch ihre Abnehmer konnen iiber die WTB ihre
Preise absichern. Beide stellen die jeweiligen Kontrakte zur Lieferung
%latt, so dass bestehende vertragliche Lieferbeziehungen unberiihrt
leiben. Das Agieren an der WTB setzt eine konsequente Markt- und
Preisbeobachtung voraus.

Ziel eines Unternehmers ist es, das
Risiko eines Preisverfalles (fiir Verkdu-
fer), bzw. einer Preissteigerung (fiir
Kéufer) durch ein Warentermingeschift
auszugleichen. Ein so genanntes Hedge-
geschift wird gestartet, indem eine
idente oder verwandte Ware an einer
Warenterminbdrse zu einem notierten
Preis verkauft (gekauft) wird. Da die-
ses Papiergeschift aber keinen Einfluss
auf den realen Warenfluss haben soll,
wird diese vertragliche Bindung kurz
vor der tatsdchlichen Lieferung ,glatt-
gestellt”. So wird ein urspriinglicher
Verkauf durch einen zweiten Kauf neu-
tralisiert, und umgekehrt. Die Preisdif-
ferenz zwischen Kauf und Verkauf wird
einem Borsenkonto gutgeschrieben bzw.
diesem abgezogen, und gleicht die in
der Zwischenzeit entstandene Preisan-
derung des Kassamarktes aus.
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Es resultiert daraus eine Absicherung
eines bestehenden Preisniveaus fiir die
Zukunft. An europédischen Warenter-
minbdrsen betrdgt dieser Absicherungs-
horizont bei Getreide, Kartoffeln,
Schweinen und Ferkel etwa ein Jahr.
Der immense Vorteil eines solchen Bor-

sengeschiftes liegt darin, dass es jeder-
zeit wieder glattgestellt, also aufgeho-
ben werden kann. Dies verleiht vor al-
lem bei unerwarteten Preisentwicklung
die Flexibilitdt, jederzeit reagieren zu
konnen.

Die Kosten fiir solch eine Borsen-
transaktion liegen je nach Handelsbor-
se und Broker zwischen 2 Cent pro kg
Fleisch und 20 Cent pro Tonne Getrei-
de.

Verschiedene Motive

Es gibt mehrere Griinde fiir Unter-
nehmen, Futureskontrakte fiir die Risi-
kosteuerung zu verwenden.

@ Absicherung der Lager- und Um-
schlagkosten wird initiiert, um direk-
ten Gewinn aus der Lagerhaltung oder
dem Umschlag eines Produktes abzu-
sichern.

Beispiel: Sojaimporteure nehmen Vor-
bestellungen ihrer Kunden entgegen und
addieren Transport- sowie Umschlagkosten
zum momentan gehandeltem Futurespreis
der Borse in Chicago. Dieser Preis wird
mit einem Terminkontrakt gesichert und
kompensiert damit zum Beispiel einen mog-
lichen Preisverfalles wihrend der Trans-
portdauer.

® Absicherung des operativen (Ver-
arbeitungs-) Geschifts. Verarbeiter, die
Festpreisvertrage mit dem Handel ab-
geschlossen haben, sichern sich den Ein-
standspreis des Rohstoffes, so dass ein
positiver Deckungsbeitrag gesichert ist.

Beispiel: Da der Lebensmittelhandel
nicht an stindigen Preisinderungen inter-
essiert ist, wird mit einem Wurstlieferan-
ten ein fixer Preis fiir eine zukiinftige Pe-
riode vereinbart. Um einer Preissteigerung
bei Fleisch und dem damit negativen Dek-
kungsbeitrag entgegenzuwirken, wird der
Wurstfabrikant bereits im voraus ein Preis-
niveau absichern und somit das Preisrisi-
ko minimieren.

® Hedging aufgrund von Preiser-
wartungen. Lagerbestinde oder Giiter
in oder zur Produktion werden

Tabelle: Absicherung bei lebenden Schweinen (Beispiel)

aufgrund der Ver-
mutung einer un-

=1,20 + 0,20 = 1,40 €/kg SG*

Realisierter Preis = Kassageschaft + Gewinn/Verlust aus Termingeschaft

Zeitpunkt Kassamarkt |Terminmarkt| Basis gﬁnstigen Preisent-
[ekg SG] | [ekg SC] | kg SGI | icklung preisgesi-

September 2006 chert, um spéter
Verkauf von Terminkontrakten 1,50 1,65 =0l mit diesem Gegen-
N(\)/veLnb?rdZOO'\(AS - . geschift niedrige

erkauf der Mastschweine : -

Riickkauf von Terminkontrakten 1,45 —0,25 Verkaufsprelse bZW.

= hohe Einkaufsprei-
Anderung 030 0:20 010} se kompensieren zu

koénnen.
Beispiel: Getrei-

Darstellung: MZI

*oder 1,50 -0,10 = 1,40 €/kg SG, ohne Berticksichtigung der Transaktionskosten

deproduzenten bilden
sich durch die Ana-
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lyse der Marktberichterstat-
tung (Anbaustatistik, Lager-
bestinde, Bestandesentwick-
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lung, Konsumnachfrage, etc.) ign |
ein Bild einer zukiinftigen o |
Preisentwicklung. Bei Erwar- =
tung eines Preisverfalles zur | g |
niichsten Ernte wird der Ge- | ®
treideproduzent seine Produk- | = e
tion bereits im laufenden Ern- :,: :

tejahr absichern.

Solch eine Risikosteue-
rung ist leicht umzusetzen
und sinnvoll. Doch ist zu
beachten, dass der Waren-
terminkontrakthandel
zwar die Moglichkeit der
Reduzierung des Preisrisi-
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einer Basisdnderung gegen
das Risiko einer Preisabsi-
cherung abzuwdégen ist.
Die urspriingliche Preiser-
wartung war zwar korrekt,
die Bedingungen jedoch
ungtlinstig. Dies fiihrte ins-
gesamt zu einem subopti-
malem Ergebnis. Eine Zu-
nahme der Basis jedoch
hitte fiir einen Verkdufer
analog zu den vorstehen-
den Ausfiihrungen zur Ge-
nerierung eines zusatzli-
chen Basisgewinnes ge-
fiihrt.

Ist die Entwicklung die-
ser Differenz schwierig

kos bietet, ebenso aber

vorherzusagen, so geht ein

auch spezifische Risiken
mit sich bringen kann. Das

bedeutendste, das Basisri- -
siko, soll nachfolgend dar- it
gestellt werden. e
§ 23,150
Was ist die Basis? = 9am
Die Basis ist neben der b
zukiinftigen Preiseinschat- i
zung der wichtigste Teil ei- A
nes Absicherungskonzep-
tes. Sie wird u.a. definiert
als die Differenz zwischen
dem Preis am Kassamarkt | Quelle: MZI

Basis (Kassa-Futurespreis)

\Wirgs mmwﬂ /H"U)LF

AT

&&&i‘-

Bauis |Easis - Fulurawpreig

# PSS LS S

Betrieb ein gewisses Risi-
ko (Basisrisiko) ein, wel-
ches darin besteht, dass die
Anderung der Basis einen
zusédtzlichen Gewinn oder
Verlust bedeuten kann.
Diesem Risiko bleiben die
Hedger ausgesetzt. Man
kann sich nicht dagegen
absichern und somit bringt
Hedging auch ein speku-
latives Element mit sich.

In der Regel ist das Ri-
siko einer Basisdnderung
deutlich geringer als das

und dem Preis desselben
Gutes am Terminmarkt. Nach dem
Schema: Basis = Kassapreis — Termin-
preis berechnet sich die Basis zum Bei-
spiel fiir Mastschweine aus der Oster-
reichischen Notierung minus dem Fu-
turespreis an der RMX Hannover. Eben-
so fiir Getreide, indem die Notierung
an der MATIF (Paris) vom regional vor-
herrschenden Preis subtrahiert wird.

Fir landwirtschaftliche Produkte
zahlt man Qualitatsunterschiede, Trans-
portkosten zum Lieferort, Haltekosten
(entgangene Zinsgewinne etc.) sowie
Erfassungs- und Umschlagskosten zu
den Einflussfaktoren auf den Unter-
schied zwischen Kassa- und Futures-
preis. Als Basis bezeichnet man auch
die Preisdifferenz verschiedener Liefer-
termine.

Die Basis ist spezifisch fiir die je-
weilige Region und den jeweiligen Zeit-
punkt; sie kann im Zeitverlauf schwan-
ken und sowohl negative als auch po-
sitive Werte annehmen. Dies kann auf
eine Verdnderung des Kassa- als auch
eine Veranderung des Futureskurses zu-
riickzufiihren sein.

Warum ist die Basis wichtig?

Ist die Basis konstant, so wiirde dies
bedeuten, dass mit jeder neuen Notie-
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rung an der Terminbérse eine Ande-
rung des Kassamarktes fiir das jewei-
lige Produkt einher geht. Ware dies der
Fall, so wiirde jeder erzielte Gewinn
bzw. Verlust aus dem Termingeschaft
die jeweilige Preisinderung am Kassa-
markt kompensieren. In diesem Fall
spricht man von einem , perfektem
Hedge”. Dies ist aber jedoch nicht die
Realitat, da jeder Markt — egal ob Kas-
sa- oder Terminmarkt — in gewisser
Weise ein Eigenleben fiihrt.

Dazu ein Beispiel zur Absicherung
bei lebenden Schweinen:

Darstellung: MZI

In der Tabelle wird eine Preisabsi-
cherung mit Basisverlust dargestellt.
Der Hedger rechnet zum Zeitpunkt der
Glattstellung mit einer Basis in der
Hoéhe von -0,15 €/kg SG. Zum Zeit-
punkt der Glattstellung betragt die Ba-
sis aber nicht die erwarteten 0,15 €/kg
SG, sondern 0,25 €/kg SG. Diese An-
derung der Basis fithrt dazu, dass die
Verluste aus der Kassaposition durch
die Gewinne aus der Terminposition
nicht mehr vollstandig ausgeglichen
werden kénnen.

Dieses Beispiel veranschaulicht, dass
bei einer Preisabsicherung das Risiko

gesamte Preisrisiko. Zur
Entwicklung einer effektiven Absiche-
rungsstrategie fiir den eigenen Betrieb
ist es aber sehr wichtig, die lokale Ba-
sis zu kennen. Dazu miissen iiber ei-
nen langeren Zeitraum hinweg die Bor-
sennotierungen mit den aktuellen Kas-
sapreisen vor Ort verglichen werden.
|
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Besonders in Marktphasen mit
starken Preisschwankungen kann das
Risiko einer ungiinstigen Preisande-
rung durch den Handel mit Waren-
terminkontrakten kompensiert wer-
den. Diese Kompensation erfolgt aber
nicht zwangsldufig im selben Aus-
mafi. Im Gegenzug zum Preisrisiko
werden andere Risiken eingegangen.
Sind diese Risiken kleiner zu bewer-
ten als das Preisrisiko, erfolgt eine
Reduktion des Gesamtrisikos. Beson-
ders die Verdnderung der Basis ist
bedeutend fiir den Absicherungser-
folg. Je geringer die Anderung der
Basis im Zeitablauf, umso kleiner ist
das Basisrisiko. Eine vorausschauen-
de Sicherung eines Preisniveaus ver-
langt also eine umsichtige Bewertung
des gesamten Preisgefiiges.
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