Warenterminkontrakte

Und sie sind
doch sinnvoll

An Futurekontrakte fiir Milchprodukte wollen weder Molkereien
noch Landwirte richtig ran. Dass sie sich trotzdem zur
Preisabsicherung eignen, zeigen Sascha Weber und Martin Bohl.
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Die Markte fir Milch und Milch-
produkte folgen neuen Spielre-
geln. Im Zuge der EU-Marktliberalisierun-
gen haben die Preise bisher unbekannte
Hohen und Tiefen erreicht (Grafik 1). Ins-
besondere die Preistdler der Jahre 2010,
2013 und 2016 stellten die Marktakteure
vor grofSe Herausforderungen. So wurde
mit 22,46 Ct pro Kilogramm Milch im Juni
2016 die Schmerzgrenze vieler Milchpro-
duzenten Gberschritten.

Ausgepragte Preistiefs stellen viele
Milchviehbetriebe vor eine Zerreillprobe.
Bisher konnten sich die Marktakteure auf
die Unterstiitzung durch die Politik verlas-
sen. Doch es mehren sich die Anzeichen,
dass diese Fiirsorge in Zukunft keine
Selbstverstandlichkeit mehr sein wird.
Vielmehr fordert die Politik, dass der Sek-
tor selbst Lésungen findet, um sich an die
neuen Spielregeln des Marktes anzupas-
sen. Dazu gehort neben strukturellen
Maknahmen in Milchviehbetrieben und
Milch verarbeitenden Unternehmen auch
eine intensive Auseinandersetzung mit
dem Thema Risikomanagement. Das ist
zwar kein neues Thema, da die Akteure
des Milchsektors bereits in der Vergangen-
heit mit zahlreichen Risiken, wie bei-
spielsweise Wetterkapriolen, Tierseuchen
und Embargos leben mussten und sich er-
folgreich an diese angepasst haben. Doch
das Marktrisiko in Form einer deutlich ge-
stiegenen Volatilitit der Preise ist neu.
Hierfir sind noch nicht alle Betriebe in der
Erzeugung und Verarbeitung ausreichend
gerlstet.

Im Zusammenhang mit Risikomanage-
ment fillt als Stichwort oft der Waren-
terminmarkt, da mit seiner Hilfe Unter-
nehmen, Milcherzeuger, Verarbeiter und
Héndler dem Marktpreisrisiko begegnen
konnen. Fir andere Agrarprodukte, bei-
spielsweise Weizen oder Raps, funktio-
niert dies bereits. Aber wird der Warenter-
minmarkt fiir Milch und Milchprodukte
Uberhaupt benétigt? Moglicherweise las-
sen sich die Preise und deren Entwicklung
vorhersagen.

Das periodisch wiederkehrende Preis-
muster fir Milch und Milchprodukte der
letzten Jahre kann zur Vermutung verlei-
ten, die Preise lieben sich prognostizieren.

Gegen das Marktrisiko in Form gestiegener
Preisvolatilitat sind noch nicht alle Erzeuger
und Verarbeiter ausreichend geriistet.



Nach dieser Vorstellung miissten die Peri-
oden steigender und fallender Milchpreise
sowie deren Wendepunkte treffsicher vor-
hersagbar sein. Doch die Prognostizier-
barkeit zukinftiger Milchpreise setzt ei-
nen ineffizienten Milchmarkt
Nach der konomischen Definition eines

voraus.

ineffizienten Marktes sind im aktuellen
Milchpreis nicht alle verfiighbaren und re-
levanten Informationen enthalten. Damit
existieren Informationen, die zu einer
stichhaltigen Prognose genutzt werden
kénnen. Wenn zukiinftige Milchpreise mit
ausreichend hoher Genauigkeit vorher-
gesagt werden koénnen, sind Preisrisiken
begrenzt und die zukiinftige Preisent-
wicklung weitgehend bekannt. Eine Preis-
absicherung an der Warenterminbdrse
wdre damit nicht mehr erforderlich.

Die zyklischen Bewegungen der Milch-
preise basieren jedoch lberwiegend auf
der Entwicklung von Fundamentalfakto-
ren. Dazu gehdren internationale Ange-
bots- und Nachfrageverschiebungen, das
Wetter, Preisentwicklungen von Futtermit-
teln und Rohdl sowie politische Krisen
(z.B. Russlandembargo). Die kurze Auf-
zdhlung nur einiger Fundamentalfaktoren
verdeutlicht, dass eine stichhaltige Preis-
prognose nicht moglich ist, da entweder
die zur Prognose notwendigen Informatio-
nen nicht vorliegen oder die Datenqualitit
eine Prognose behindern. Es besteht damit
eine grundlegende Unsicherheit Gber die
zukiinftige Preisentwicklung, sodass der
Milchmarkt einem Preisrisiko ausgesetzt
ist. Diesem miissen sich die Akteure stel-
len und angemessen darauf reagieren.

Derzeit wird gepriift, ob
ein Fliissigmilchkontrakt

eingefiihrt wird.

Eingangs wurde bereits der Warenter-
minmarkt als eine Moglichkeit des Preis-
risikomanagements erwahnt. Der Waren-
terminmarkt fir Milchprodukte blickt in
Deutschland auf eine kurze Historie zu-
riick. Erst seit dem 31. Mai 2010 kdénnen
Futurekontrakte fir Butter und Mager-
milchpulver gehandelt werden. Im Sep-
tember 2012 folgte mit dem Molkenpul-
verkontrakt eine weitere Moglichkeit zur
Preisabsicherung. Ein Kontrakt fiir Fliissig-
milch existiert an der Leipziger European
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Grafik 1: Deutsche Erzeugerpreise fiir Vollmilch (€ je 100 kg)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der AMI.
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Energy Exchange (EEX) derzeit nicht, vor
allem weil keine geeigneten Kassamarkt-
preise verfligbar sind. Insbesondere fiir die
Landwirte bedeutet dies, dass sie Flissig-
milch indirekt Gber eine Kom-
bination von Butter- und Ma-
germilchpulverfuturekontrakten
absichern missen. Ein Verhalt-
nis von einem Butterkontrakt
und zwei Magermilchpulver-
kontrakten  entsprechen  et-
wa 105556 kg Flissigmilch (s.
dazu auch DLG-Mitteilungen
6/16 und 4/15). Die Betreiber der Waren-
terminborse priifen aber derzeit die Ein-
flihrung eines solchen Kontraktes.

Gerade in den Anfangsjahren war die
Handelsaktivitit iiberschaubar. Mit der
Zeit wurden jedoch mehr und mehr Trans-
aktionen durchgefiihrt, sodass das Han-
delsvolumen und die Anzahl offener Kon-
trakte gestiegen sind (Ubersicht, S. 71).
Der Butter- und der Magermilchpulverfu-
turekontrakt besitzen volumenmaBig die

grofSte Bedeutung, wahrend der Molken-
pulverkontrakt abfallt.

Aufgrund der kurzen Existenz und der
geringen Handelsaktivititen kann nicht
von etablierten Futuremdrkten gesprochen
werden. Dies wirft die Frage auf, ob die
Milchproduktfutures an der EEX die ihnen
angedachte Aufgabe Uberhaupt erfiillen
und ein Instrument des Risikomanage-
ments sein konnen? Okonomen unter-
scheiden zur Beantwortung dieser Frage
zwischen der Funktion der Preisfiihrer-
schaft und der Absicherungseffektivitat.

e Funktion der Preisfiihrerschaft: Liefern
Futurepreise zuverldssige und vorauslau-
fende Informationen Uber die zugrunde
liegenden Kassamarkte? Damit die Preis-
fihrerschaft erfillt ist, missen die Preise
des Kassa- und des Futuremarktes einen
langfristig stabilen Zusammenhang auf-
weisen, sodass beide Preisreihen tenden-
ziell die gleiche Entwicklung nehmen.
Dabei dirfen jedoch kurzfristig Abwei-
chungen von Kassa- und Futurepreisen
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Warenterminkontrakte

Ein Fliissigmilchkontrakt konnte
Erzeugern den Einstieg erleichtern.

auftreten. Werden solche Abweichungen
im Zeitablauf korrigiert, besteht in langer-
fristiger Perspektive ein Gleichlauf der
Preise in beiden Marktsegmenten.

* Absicherungseffektivitit: Koénnen Fu-
tures als Moglichkeit des privaten Risiko-
managements und damit der Existenzsi-
cherung  genutzt  werden?  Damit
Futurekontrakte auch bei ausgeprdgten
Preisschwankungen ihre Absicherungs-
funktion erfiillen, sollten Preisbewegun-
gen der Milchproduktkassapreise und der
Futurepreise anndhernd gleiche Grofen-
ordnungen besitzen. Im besten Fall verlau-
fen beide Preise exakt parallel. Damit ist
die Basis konstant und es besteht kein Ba-
sisrisiko. Wenn beide Preisreihen keinen
Zusammenhang aufweisen, kann ein Fu-

turekontrakt nicht zur Absicherung von
Kassageschaften genutzt werden.

Sind beide Bedingungen erfiillt, ist ein
Futuremarkt als Instrument des privaten
Risikomanagements sinnvoll einsetzbar.
Ob dies fiir die relativ jungen Milchpro-
duktfutures der EEX der Fall ist, wurde erst-
malig in einem Forschungsprojekt der
Universitdt Minster in Zusammenarbeit
mit dem Thiinen-Institut untersucht.

Umfang spekulativer Aktivititen. Spe-
kulationsaktivitdten spielen fiir das Funkti-
onieren von Futuremdrkten eine wichtige
Rolle, da Absicherungsgeschiften Kon-
traktpartner gegeniiberstehen missen.
Spekulation schafft Liquiditat, sodass Kon-
trakte zeitnah und zu niedrigen Kosten ab-
gewickelt werden konnen. Spekulanten
tibernehmen bei Futuretransaktionen Risi-
ken und werden dafiir mit einer Risikopra-
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mie entschadigt. Ohne Spekulanten kann
ein Futuremarkt nicht funktionieren.

Als problematisch erweist sich neben
der kurzen Existenz der Milchproduktfu-
tures die geringe Spekulationsaktivitdt, die
anhand des Verhiltnisses von Handelsvo-
lumen und Anzahl der offenen Kontrakte,
dem sogenannten Spekulationsverhiltnis,
messbar ist (Grafik 2). Das gehdufte Auftre-
ten von Werten nahe null - vor allem kurz
nach der Einfithrung der Futurekontrakte —
verdeutlicht die Problematik zum Han-
delsvolumen. Erst mit der Zeit nimmt die
Handelsaktivitat zu. Im Durchschnitt liegt
das Spekulationsverhiltnis fiir Butter bei
0,10 und fiir Magermilchpulver bei 0,20.
Die in der Literatur ermittelten Werte fir li-
quide Markte liegen meist deutlich hoher.

Trotz der zunehmenden Akzeptanz -
vor allem des Butter- und Magermilchpul-
verkontraktes - ist die Liquiditdt der Futu-
remarktsegmente niedrig. Das ist mit
einem Henne-Ei-Problem vergleichbar:
Potentielle Marktteilnehmer handeln nicht
auf dem Futuremarkt aufgrund der niedri-
gen Liquiditdt, und die Liquiditdt steigt
nicht aufgrund mangelnder Handelsaktivi-
tat. Es ist wiinschenswert, dass finanzielle
Investoren in weitaus grofferem Umfang
am Marktgeschehen teilnehmen und
Marktteilnehmern mit Absicherungsmotiv
als Kontraktpartner zur Verfiigung stehen.

Der davon ausgehende Anstieg der Li-
quiditat der Futuremarktsegmente kommt
ihrer Funktionsfahigkeit zugute. Die EEX
sollte Anreize fiir Finanzinvestoren schaf-
fen, die beispielsweise an der Gebihren-
struktur ansetzen konnten. Malinahmen

Grafik 2: Spekulationsverhaltnis bei Butter und Magermilchpulver (2010 - 2016)

Butter

1
0,8
0,6
0,4
0,2
0 m h

2010 2011 2012

2013

0,8

0,6

2015 2016 2010 2011

tullﬂll.lh.m “ “M

2014 2012

Magermilchpulver

*hl.]uluu

2013 2014 2015

2016

Das Spekulationsverhéltnis beschreibt das Verhaltnis von
Handelsvolumen und der Anzahl offener Kontrakte. Spekulanten
beeinflussen vor allem das Handelsvolumen, da ihre kurzfristigen
Aktivitdten binnen eines Tages abgeschlossen werden.
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Demgegentiber erstrecken sich die Halteperioden der Absicherer
Uber einen ldngeren Zeitraum und beeinflussen die Anzahl
offener Kontrakte. Das heif3t: Je hbher das Spekulationsverhaltnis
ist, desto umfangreicher sind die Spekulationsaktivitaten.



Durchschnittliche wochentliche offene Kontrakte

und Handelsvolumen

2011 2012

Futurekontrakt Liquiditatsmal 2010
Butter offene Kontrakte 2
Handelsvolumen 0
Magermilchpulver offene Kontrakte 3
Handelsvolumen 1
Molkenpulver offene Kontrakte -
Handelsvolumen -

2013 2014 2015 2016

69 87 262 623 480 1228

10 13 36 65 45 136

2 25 59 247 427 2213
0 4 8 25 61 139
- 9 19 89 91 1
- 1 2 12 6 0

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der AMI.

zur Erhohung der Spekulationsaktivitaten
sollten von einer Kampagne flankiert wer-
den, welche der negativen offentlichen
Einstellung gegeniiber Spekulanten entge-
genwirkt. Die Kampagne sollte einen auf-
klarenden, aber medienwirksamen Cha-
rakter besitzen.

Die gute Nachricht ist, dass die EEX
Milchproduktfutures trotz ihres jungen Al-
ters und der anfanglich geringen Aktivitat
an der Borse ihren elementaren Funktio-
nen gerecht werden:

* Die Preiserkennung findet primdr im Fu-
turemarkt statt. Neue, marktrelevante In-
formationen werden zuerst vom Future-
markt verarbeitet und dann zeitverzogert
an den Kassamarkt weitergegeben. Da-
durch unterstiitzen die Futuremarkte den
Preisbildungsprozess der Kassamarkte
und damit die Qualitit sowie die Aussage-
kraft der Informationen, die vom Kassa-
markt ausgeht. Futurepreise sind somit als
Beurteilungsgrundlage fiir unternehmeri-
sche Entscheidungen nutzbar.

* AufBerdem zeichnen sich die Milchpro-
duktfutures durch eine hohe Absiche-
rungseffektivitdt aus und sind damit ein
geeignetes Instrument zur Absicherung
von Preisrisiken. Die Eignung resultiert
aus einem engen Zusammenhang zwi-
schen Future- und Kassapreisen sowie de-
ren Verdnderung, welche die Grundlage
fiir Absicherungsgeschéfte darstellen.

Schlussfolgerungen fiir die Praxis. Wer
auf den sich wandelnden Milchmarkt mit
seinen neuen Spielregeln bestehen will,
muss sich mit volatilen Milchpreisen und
dem damit verbundenen Risiko fiir den ei-
genen Betrieb und dessen Existenz ausein-
andersetzen. Der Staat kann bei Marktkri-
sen nicht auf Dauer helfend eingreifen.
Dies fiihrt zu mehr Nachteilen als Vortei-
len. Die Aufgabe des Staates ist es letzt-
endlich, fur einen funktionierenden Markt

zu sorgen. Er muss die Rahmenbedingun-
gen so definieren, dass die Akteure den
Marktanforderungen gerecht werden und
wirtschaftlich handeln kénnen. Fiir den
Milchmarkt sind diese Rahmenbedingun-
gen gesetzt. Das Preisrisiko des Marktes ist
eine rein privatwirtschaftliche Herausfor-
derung. Die aktuellen Probleme des
Milchmarktes sind eher die Folge gewach-
sener Strukturen und deren Konservierung
im Rahmen der EU-Milchmarktpolitik.
Diese Strukturen sind noch nicht daftr
ausgelegt, schnell und flexibel auf heutige
Marktdnderungen zu reagieren.

Nun sind Erzeuger, Verarbeiter und
Héndler gefordert, gemeinsam das Beste
daraus zu machen. Das derzeitige Angebot
an Milchproduktfutures spricht direkt zwar
eher die Milchverarbeiter an, doch auch
Erzeuger konnen direkt oder indirekt tiber
ihren Verarbeiter oder einen Broker an der
Borse aktiv werden. Aktuell priift die EEX
die Einfithrung eines Rohmilchfuturekon-
traktes. Ein solcher kénnte den Einstieg von
Milcherzeugern in die Funktionsweise von
Warenterminbdrsen erleichtern.

Nur ein Missverstandnis iiber Agrarbor-
sen muss ausgeraumt werden: An einer
Warenterminborse geht es flir Absicherer
nicht darum, einen zusatzlichen Gewinn
zu erzielen. Der Nutzen der Preisabsiche-
rung liegt in der besseren Planbarkeit der
eigenen Liquiditat durch einen festgeleg-
ten kiinftigen Preis und in einer Minimie-
rung des Verlustes bei sinkenden Markt-
preisen. Wie grols die Minimierung des
Preisrisikos ausfallt, hdngt von jedem Ein-
zelnen selbst ab.

Unter dem Strich gilt aber: Es gibt keine
Ausreden mehr — Milchpreise miissen und
kénnen abgesichert werden.

Dr. Sascha Weber, Thiinen-Institut,
Braunschweig, Prof. Dr. Martin Bohl,
Universitat Miinster



