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Wozu dienen Warenterminmarkte wirklich?
Eine Klarstellung.

Um es gleich vorweg zu nehmen, Warenterminmarkte dienen
Landwirten und Landhandlern keineswegs, wie gemeinhin an-
genommen, primar zur Absicherung von Kassapreis- und Basis-
risiko. Sie er6ffnen vielmehr Einkommenschancen durch Lager-
haltung und gewahrleisten deren Profitabilitat. Die in der Wissen-
schaft offensichtlich favorisierte ,Minimum Variance Hedge
Ratio (MVH)"“-Regel zur Minimierung von Kassapreis- und Basis-
risiko taugt wenig und kame Landwirten und Landhandlern teuer
zu stehen. Sie fihrt zur ,,Uberabsicherung“ auf inversen Agrar-
markten und zur ,Unterabsicherung” auf Carry-Markten. In bei-
den Fadllen kann das Lagergeschaft nicht (hinreichend) entlohnt
werden. Entsprechend wundert es nicht, dass die MVH-Re-
gel keinen Eingang in die Praxis findet. Auf einem Carry-Markt
ware vielmehr der Basishandel einhergehend mit einer hohen Ab-
sicherung der physischen Ware auf dem Terminmarkt die geeig-
nete Strategie. Bei inversen Markten ist, im Gegensatz dazu, von
jeglicher Absicherung auf Terminmarkten abzuraten. Hier zahlen
sich eher spekulative Strategien mit Blick auf die Preistrends aus.
Eine praktikable Faustregel ist: Kaufe bei schwacher und ver-
kaufe bei starker Basis (Carry-Markt) oder spekuliere (inverser

Markt).

Warenterminmarkte wurden tber Jahrzehnte na-
hezu ausschlieBlich von Landhandlern® genutzt,
wéahrend Landwirte selbst kaum die Vorteile von
Warenterminmarkten wahrnahmen. Dies andert
sich seit einigen Jahren allerdings merklich. So
agieren mittlerweile beispielsweise lber ein Vier-
tel der US-amerikanischen Grof3betriebe und im-
merhin fiinf Prozent der kleineren Betriebe direkt
auf Warenterminmarkten (Prager et al., 2020). Dass
die Attraktivitdat von Warenterminmarkten in den
letzten Jahren gestiegen ist, ldsst sich auch daran
erkennen, dass neue Terminkontrakte wie etwa der
Black Sea Wheat Futures von der Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) Gruppe neu aufgelegt wurden?

Trotz der hohen und zunehmenden Bedeutung
von Warentermingeschaften fiir Landhandel und
Landwirtschaft ist, zumindest in der wissen-
schaftlichen Literatur, bisher noch nicht hinrei-
chend geklart, wie diese vorzugsweise zu nutzen
sind. Oder auf den Punkt gebracht, wozu Waren-
terminmarkte eigentlich dienen?

Die gangige Lehre (z.B. Brorsen, 1998; Brinker et
al., 2009; Franken et al., 2020) betont, dass Waren-

terminmarkte Landwirten und Landhandlern primar
zur Absicherung ihres gesamten Preisrisikos, d.h.
sowohl des Kassapreisrisikos als auch des Basisrisi-
kos*, dienen. Man solle, um das gesamte Preisrisiko
eines Verkaufs auf Ziel am Kassamarkt abzusichern,
moaglichst eine Verkaufsposition (Short-Position)
am Warenterminmarkt eingehen. Vielmehr noch, es
wird sogar angeraten, den Warenterminmarkt zu
nutzen, um ganz gezielt beides, das Kassapreis- und
Basisrisiko, minimal zu halten, sprich zu minimieren.

" Hinsichtlich der besseren Lesbarkeit des Textes wurde die
mannliche Form der Formulierung gewahlt, wenn weibliche
und mannliche Personen gleichermafen gemeint sind, ohne
darin eine Wertung des Geschlechts zu sehen.

2 Allerdings ist die Nachfrage nach dem Black Sea Wheat
Futures bisher (noch) relativ gering.

5 Die in diesem Policy Brief getatigten Aussagen beziehen
sich ausschlieBlich auf Absichernde, die am Warentermin-
markt eine Short-Position eingehen, d.h. einen Verkauf auf
Ziel (Landwirte) oder einen Einkauf auf Ziel (Landhandler)
absichern. Sie sind nicht lUbertragbar auf andere Marktteil-
nehmer wie Indexfonds (Glauben et al., 2013).

* Der Vereinfachung halber haben wir uns in diesem Policy
Brief auf das Basisrisiko beschrankt. In der Praxis spielen
andere Risiken, z.B. das Qualitdtsrisiko, das Lagerisiko oder
das Wechselkursrisiko, natiirlich auch eine wichtige Rolle.
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Um dies zu bewerkstelligen, wird empfohlen, das
Konzept des sog. ,Minimum Variance Hedge Ratios
(MVH)" (Johnson, 1960; Stein, 1961) anzuwenden.

Die Omniprasenz dieser Empfehlungen in der wis-
senschaftlichen Literatur und in Lehrbiichern (Hull,
2004), insbesondere was ihre (vermeintliche) Niitz-
lichkeit bei der praktischen Umsetzung angeht, ist
erstaunlich, da diese Empfehlungen in ihrer Kon-
sequenz wirtschaftlich schddlich sein konnen. Sie
bauen nicht nur auf fragwirdigen Annahmen auf,
sondern blenden schlichtweg aus, dass Landwirte
und Landhéandler zuallererst profitabel wirtschaf-
ten missen. Zwischen Profitabilitdt und Preisrisiko-
minimierung via Terminmarkte besteht aber nun
mal ein Zielkonflikt (,trade-off"), den es freilich
auszubalancieren gilt (Prehn, 2020). Andernfalls
wiirde sich die landwirtschaftliche Unternehmung
Uber kurz oder lang in den Bankrott wirtschaften.®

Die Standhaftigkeit der Empfehlungen ist auch
insofern erstaunlich, da sich durchaus kritische
Stimmen dazu duferten, die aber bisher wenig
bzw. gar kein Gehdor gefunden haben. So haben
flihrende Warenterminmarktexperten bereits vor
Jahrzehnten deutliche Bedenken und Kritik sowohl
gegentiber der ,reinen" Preisabsicherungsfunktion
von Warenterminmarkten (Hieronymus, 1977) als
auch insbesondere hinsichtlich einer Preisrisiko-
minimierungsstrategie via des MVH-Ansatzes ge-
duBlert (Gray, 1982).

Die Idee der MVH-Regel hat ihre Schwadchen

Die MVH-Regel (Johnson, 1960; Stein, 1961) geht
bekanntlich auf den Portfolioansatz von Marko-
witz (1952) zuriick, der durch eine geeignete Diver-
sifizierung von Kapitalanlagen auf die Minimie-
rung des Renditerisikos zielt. Daran angelehnt, zielt
die MVH-Regel auf die Minimierung des gesamten
Preisrisikos von Termingeschdften. Anders als der
Portfolioansatz werden hierbei jedoch nicht zwei
Kapitalanlagen (z.B. Aktien) betrachtet, sondern
eine Kaufposition am Kassamarkt wird einer Ver-
kaufsposition (Short-Position) am Warentermin-
markt gegeniibergestellt.

Allerdings, und dies ist entscheidend, hat man
es bei der Absicherung des Gesamtpreisrisikos
am Warenterminmarkt gleich mit zwei Arten von
Risiko zu tun: Einerseits mit dem Kassapreisrisiko
der zu verduflernden Ware und zum andern mit dem
sog. Basisrisiko, welches im Kern das Geschafts-
risiko des Lagergeschafts (oder allgemeiner das
Transaktionsrisiko Uber die Zeit) beinhaltet. Wah-
rend das Kassapreisrisiko als rein zufallig (stochas-
tisch) anzusehen ist®, folgt die Basis, also die Dif-
ferenz zwischen dem Kassa- und dem Terminpreis,
im Allgemeinen einem mehr oder weniger stetigen
Aufwarts- oder Abwartstrend. Auf einem inversen
Markt (Nachfragemarkt) beispielsweise hat die Ba-
sis eine Tendenz zu fallen (schwacher zu werden),
da der Kassapreis auf Grund des hohen Nachfrage-
drucks immer hoher bepreist ist als der Terminpreis
und beide Preise gegen Ende des Kontraktes kon-
vergieren’. Genau umgekehrt verhalt es sich hinge-

gen auf einem Carry-Markt (Angebotsmarkt). Hier
steigt die Basis (sie wird starker) in der Tendenz, da
der Kassapreis aufgrund des Angebotsdrucks stets
niedriger bepreist ist als der Terminpreis und beide
Preise zum Kontraktende konvergieren.

Das zentrale Problem der MVH-Regel, dies vor-
weg, ergibt sich aus der Tatsache, dass diese je
nach Marktkonstellation entweder zu einer ,Uber-
absicherung" bei inversen Markten oder zu einer
.Unterabsicherung" bei Carry-Markten fihrt. Dies
gilt sowohl fir risikoscheue als auch fir risiko-
neutrale oder risikofreudige Unternehmer. Infolge-
dessen missen Landwirte und Landhandler (merk-
liche) Gewinneinbuf3en hinnehmen, da sie insbe-
sondere ihre Lagerkosten nicht entlohnen kon-
nen. Der MVH-Ansatz berilicksichtigt gerade nicht
den ,trade-off" zwischen der notwendigen Entloh-
nung bzw. Profitabilitdt des Lagerhaltungsge-
schafts und der Minimierung des gesamten Preis-
risikos, was mittel- bis langfristig landwirtschaft-
liche Unternehmungen in wirtschaftliche Note
bringt.

Dies ldsst sich wie folgt zundchst fir einen in-
versen Markt (Nachfragemarkt) und dann fir einen
Carry-Markt (Angebotsmarkt) illustrieren. Inverse
Madrkte sind insbesondere charakteristisch fir
Hochpreisphasen, in denen die physische Ware zeit-
nah bendtigt wird. Entsprechend wird der Kassa-
preis immer héher sein, als der korrespondierende
Terminpreis (Abbildung 1), wobei der Kassapreis
haufig eine steigende Tendenz aufweist.® Der , Auf-
schlag” dient dazu, die Einlagerung zunachst wirt-
schaftlich unattraktiv zu machen und somit eine
hinreichende Versorgung des Marktes sicherzustel-
len. Allen voran Weizen- und Sojabohnenmaérkte
zeichnen sich immer wieder durch inverse Markt-
konstellationen aus.

Auf Carry-Markten hingegen herrscht tendenziell
ein ,Uberangebot” mit einem hohen Lagerbedarf,
wie man es in der Regel auf Futtergetreidemarkten
vorfindet. Die Terminpreise sind stets hoher
bepreist als die Kassapreise (Abbildung 2) und der
Terminpreis bildet anders als auf einem inversen
Markt auch die Lagerkosten mit ab. Je grof3er der
Lagerbedarf (je héher das ,Uberangebot"), desto
hoher der Terminpreis in Relation zum Kassapreis,
wobei insbesondere der Kassapreis haufiger eine
fallende Tendenz aufweist.

° Die in diesem Policy Brief gemachten Aussagen lassen sich
im Prinzip auch auf die Absicherung des Kassapreis- und
Basisrisikos vor der Ernte Ubertragen. Einziger Unterschied
ist, dass es vor der Ernte nicht um die Lagermarge geht,
sondern die Produktionsmarge.

®In der Literatur wird in der Regel ein ,random walk"
unterstellt, d.h. alle verfiigbaren Informationen sind bereits
im Marktpreis enthalten.

7 Die Konvergenz zwischen Kassapreis und Terminpreis

am Anlieferungsort ist insofern notwendig, als andernfalls
Arbitrageure einen risikolosen Gewinn erwirtschaften
kénnten. Diese konnten vor Ablauf des Terminkontraktes
diesen kaufen, sich beliefern lassen und die entsprechende
Ware dann wieder auf dem Kassamarkt fiir einen Gewinn
veraufiern.

8 Gleich dem MVH-Ansatz unterstellen auch wir, dass
Warenterminmadrkte nicht immer der Hypothese effizienter
Markte folgen. Fir eine ausfiihrliche Diskussion, wie
realistisch letztere Hypothese ist, siehe Bigman et al. (1983).
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Abbildung 1: lllustration des MVH-Ansatzes auf einem inversen Markt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Markowitz (1952).
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MVH-Regel fiihrt zu einer
nUberabsicherung” auf inversen Markten

Auf einem inversen Markt ergibt sich dann folgende
Situation (Abbildung 1). Ahnlich wie beim o.g. Port-
folioansatz lasst sich fiir die MVH-Regel fiir jede
beliebige Kassamarkt-Terminmarkt-Kombination
der entsprechende Absicherungsgewinn/-verlust
(vertikale Achse) und die dazugehdrige Varianz
(horizontale Achse) darstellen. Das hochste Gesamt-
preisrisiko (Kassapreis- und Basisrisiko) ist freilich
mit keinerlei Absicherung verbunden. Allerdings ist
leicht zu erkennen, dass der Verzicht auf eine Absi-
cherung auch den hochsten Gewinn erwarten lasst.
Bei vollstandiger Absicherung wiirde man hingegen
zwar das Kassapreisrisiko minimieren, aber gleich-
zeitig auch einen Absicherungsverlust realisieren,
da man weiterhin dem Basisrisiko ausgesetzt ist.
Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass
auf inversen Markten die Basis, d.h. die Chance mit
dem Lagergeschaft Gewinne zu erzielen, im Zeitab-
lauf abnimmt (die Basis wird schwacher).

Die MVH-Regel gibt nunmehr den prozentualen
Anteil der physischen Ware an, der am Warenter-
minmarkt abgesichert werden muss, um das Kas-
sapreis- und Basisrisiko zu minimieren.® Aus der
Abbildung ist ersichtlich, dass gemal MVH-Regel
eine (idealtypische) risikominimale Absicherung bei
Punkt A liegt, also dort, wo weder ein Absicherungs-
gewinn noch ein Absicherungsverlust realisiert wird.
Allerdings miissen hier Landwirte und Landhandler
auch auf samtliche Erlose aus dem Lagergeschaft
zugunsten der Preisabsicherung verzichten. Dies
kann aus unternehmerischer Sicht nicht sinnvoll
sein, da die Erlése aus dem Lagergeschaft beno-
tigt werden, um die anfallenden Kosten der Lager-
haltung zu finanzieren. Entsprechend sollten selbst
risikoscheue Landwirte und Landhandler aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht eine spekulativere
Position einnehmen, namlich am Schnittpunkt der
Lagerkostengrade mit der Portfoliokurve (Punkt B),
so dass das Lagergeschaft entlohnt werden kann.

Zeit

Inverser Markt

. —— Terminpreis
Erwartete Varianz P

(Absicherungs-)

! --- Kassapreis
Gewinn/Verlust

Entsprechend fiihrt die MVH-Regel zu einer ,Uber-
versicherung" Risikofreudigere Landwirte diirften
eine noch spekulativere Position anvisieren (bis hin
zu Punkt C), wobei freilich ein mdoglicher Spekula-
tionsgewinn nicht garantiert ist.

MVH-Regel fiihrt zu einer
sUnterabsicherung” auf Carry-Markten

Reziprok dazu verhdlt es sich auf einem Carry-Markt
(Abbildung 2). Eine vollstandige Absicherung fiihrt,
im Gegensatz zum inversen Markt, auf einem Carry-
Markt nicht zu einem Absicherungsverlust, sondern
immer zu einem Absicherungsgewinn. Dies begriin-
det sich dadurch, dass die Basis, d.h. die Gewinn-
chancen des Lagergeschafts, auf Carry-Markten
immer eine steigende Tendenz aufweist (die Basis
wird starker).

Von einer rein spekulativen Position (keine Absi-
cherung) ist beim Carry-Markt hingegen generell
abzuraten (auch risikofreudigen Landwirten), da
Kassapreise auf Carry-Markten eher eine Tendenz
haben, Gber die Vertragslaufzeit abzunehmen oder
auf einem mehr oder minder konstanten Niveau
zu verbleiben, so dass im Mittel eher ein Verlust
realisiert wiirde.

Wie auch zuvor beim inversen Markt wére auch
auf dem Carry-Markt das Absichern eines Teils der
physischen Ware entsprechend der MVH-Regel
suboptimal (Punkt A). Allein schon betriebswirt-
schaftliche Aspekte begriinden, dass Landwirte
und Landhéandler einen gréReren Teil der Ware ab-

° Formal ldsst sich das Minimum Variance Hedge Verhéltnis
wie folgt berechnen: pygx(0k/Og), wobei pxr dem Korrelations-
koeffizienten fiir den Kassa- und den Terminpreis entspricht,
und Ok und O der Standardabweichung des Kassa- bzw
Terminpreises. Betragtdasermittelte MVH-Verhdltnis
beispielsweise 0.6, dann missten gemal der MVH-Regel

60 Prozent der physischen Ware am Warenterminmarkt
abgesichert werden, um das Gesamtrisiko, d.h. Kassapreis-
und Basisrisiko, zu minimieren.



Abbildung 2: Illustration des MVH-Ansatzes auf einem Carry-Markt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Markowitz (1952).
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sichern sollten, ndmlich bis der Schnittpunkt der
Lagerkostengerade mit der Portfoliokurve erreicht
ist (Punkt B), andernfalls wiirden die Erldse nicht
ausreichen, die Lagerkosten abzudecken. Entspre-
chend wiirde ein Absichern nach der MVH-Regel am
Carry-Markt zu einer ,Unterabsicherung” fiihren.

Kaufe bei schwacher und verkaufe bei
starker Basis oder spekuliere

Die oben vorgenommenen Betrachtungen machen
einmal mehr deutlich, dass das vielfach in der Lite-
ratur ,angepriesene” Konzept einer ,reinen” Preis-
risikominimierung (z.B. Brorsen, 1998; Brinker et
al., 2009), formalisiert durch die MVH-Entschei-
dungsregel, zentrale Elemente einer geeigneten
Risikoabsicherung auf landwirtschaftlichen Waren-
terminmarkten schlicht vernachldssigt. Auf inver-
sen Markten, die durch einen hohen Nachfragedruck
gekennzeichnet sind, fiihrt die Regel systematisch
dazu, dass ein zu hoher Anteil der physischen Ware
abgesichert wird (,Uberabsicherung"), so dass das
eigentliche Absicherungsgeschaft (i. W. das Lager-
haltungsgeschaft) nicht entlohnt werden kann. Auf
Carry-Markten, die durch einen relativ hohen Ange-
botsdruck gekennzeichnet sind, bedingt die MVH-
Regel eine zu geringe Absicherung der physischen
Ware am Warenterminmarkt (,Unterabsicherung").
Auch hierbei wird auf Erlose aus dem eigentlichen
Absicherungsgeschaft verzichtet.

Aber (wie) sollten Landwirte und Landh&andler
sich nun auf Terminmarkten absichern? Wie lasst
sich einerseits das Kassapreisrisiko méglichst ge-
ring halten, gleichzeitig aber ein hinreichend gro-
Rer Gewinn zur Entlohnung des Lagergeschaftes
erzielen? Ganz generell lassen sich fir risikoneutrale
bzw. risikofreudige Unternehmer folgende grund-
legende Empfehlungen skizzieren.

Erstens, Warenterminmarkte dienen nicht primar
nur der Minimierung von Kassapreis- und Basisrisi-
ken. Sie er6ffnen vielmehr Landwirten Einkommens-
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chancen durch Lagerhaltung und gewéhrleisten
deren Profitabilitat.

Zweitens, ob Uberhaupt und wie abgesichert wer-
den sollte, hangt entscheidend von der Marktkons-
tellation ab, also ob es sich um einen inversen Markt
oder einen Carry-Markt handelt.

Drittens, und in diesem Kontext, auf einem Carry-
Markt ware der Basishandel eine geeignete Stra-
tegie. Bei hoher Gewinnchance des Basishandels
(also des Lagergeschdftes bzw. zeitlichen Trans-
aktionsgeschdftes) sollten Landwirte 100 Prozent
der physischen Ware auf dem Warenterminmarkt
absichern™ (Punkt C in Abbildung 2), solange bis
eine hinreichend starke Basis, sprich ein akzepta-
bler Kassapreis, erreicht wird. Zu diesem Zeitpunkt
kann die Ware angedient werden. Der Gewinn aus
dem Lagergeschaft entspricht dann der Differenz
zwischen der Einkaufs- und Verkaufsbasis, korri-
giert um die angefallenen Lagerkosten. Oder mit
einer Faustregel ausgedriickt: Kaufe bei schwacher
und verkaufe bei starker Basis."

Viertens, die geeignete Strategie auf inversen
Markten gestaltet sich komplexer. Im Kern ist Land-
wirten auf inversen Markten von jediglicher Form
der Absicherung am Warenterminmarkt eher ab-
zuraten. Stattdessen sollten sie eher spekulativ
agieren (von Punkt B bis Punkt C in Abbildung 1)."?
Im Fall, dass die Kassapreise in der Tendenz fallen,
sollte natiirlich mdéglichst zeitnah am Markt ver-
kauft werden. Eine Einlagerung ware wirtschaftlich
nicht sinnvoll. Folgen die Kassapreise jedoch einem
steigenden Preistrend, dann sollte solange eingelagert

"% Indem sie eine Short-Position (d.h. Verkaufsposition eines
Terminkontraktes) auf dem entsprechenden Warentermin-
markt eingehen.

" Natirlich missten beim Basishandel auch Spreads mit-
beriicksichtigt werden, die es erlauben den Basisgewinn noch
weiter zu hebeln. Mehr Informationen zum Spreadhandel
kann man in Hieronymus (1977) finden.

"2 Landhé&ndlern bieten inverse Markte ein ideales Umfeld,
um Verkdufe auf Ziel zu tatigen, d.h. die physische Ware auf
Ziel fir eine starke Basis zu verkaufen und dann die entspre-
chende Ware fiir eine schwachere Basis einzukaufen.



werden, bis dieser Trend auslauft bzw. sich um-
kehrt. Bekannterweise konnen Landwirte sich da-
bei an frei zuganglichen Chart-Analysen zur Preis-
trendentwicklung orientieren (z.B. www.kaack-
terminhandel.de).

Viele dieser Erkenntnisse werden etwa in der US-
amerikanischen Praxis so oder in &hnlicher Weise
bereits umgesetzt (Usset, 2015). Ferner zeigen
erste, allerdings noch vorlaufige Ergebnisse einer
laufenden empirischen Studie von Thiermann und
Prehn (2020) fir das Bundesland Niedersachsen
(Deutschland), dass die genannten Strategien er-
folgsversprechender sind als viele adhoc-orientierte
Empfehlungen in der Fachpresse.™

Allerdings scheinen obige Erkennisse nach wie
vor in der gangigen wissenschaftlichen Literatur
nicht hinreichend beriicksichtigt. Insbesondere in
neueren wissenschaftlichen Abhandlungen domi-
niert die MVH-Regel und nur einzelne Wissenschaft-
ler (z.B. Hieronymus, 1977; Prehn, 2020) rekurrie-

ren beispielsweise auf die Vorteile des Basishandels.
Entsprechend bietet sich eine weitaus engere Zu-
sammenarbeit zwischen Forschung und der land-
wirtschaftlichen Praxis an, von der zweifellos beide
Seiten sehr profitieren konnen. Gleichzeitig sollten
Fragen der Gestaltung von landwirtschaftlichen
Termingeschaften verstarkt in das Ausbildungspro-
gramm von Universitdaten und (Fach-)Hochschulen
sowie von berufsbildenden Ausbildungsstatten auf-
genommen werden.

" So deuten die (vorldufigen) empirischen Analyseergebnisse
von Thiermann und Prehn (2020) darauf hin, dass Landwirte
im Mittel ca. 9 Euro/Tonne mehr Erldse aus der Weizen-
einlagerung bei Umsetzung der genannten Strategien auf
inversen Markten bzw. Carry-Markten erwirtschaften kdnnen
als bei Umsetzung der derzeitigen Empfehlungen der Fach-
presse.



Weiterfiihrende Informationen
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