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Die praktische Anwendung von Warenterminbdrsen zur Absicherung des Milcherzeugerpreises steht
noch immer am Anfang. Dabei ist das grundsatzliche Interesse an Instrumenten zur Preisabsicherung
gerade in Zeiten mit vergleichsweise hohen Milchpreisen ungebrochen. Doch die Méglichkeit selbst an
der Warenterminborse aktiv zu sein, scheint flr viele Marktteilnehmer nicht in Frage zu kommen. Ein
Faktor, der dabei — neben dem grof3en Volumen der Bérsenkontrakte — immer wieder als Grund ge-
nannt wird, ist die Unsicherheit Gber Effekt und Ausmald des Basis-Risikos. Die Basis ist die Differenz
zwischen dem Bdrsenmilchpreis und dem Milchauszahlungspreis der Molkerei. Oft ist davon die Rede,
dass das Basis-Risiko nicht zu kalkulieren sei, es sich aber im Laufe der Zeit ausgleichen soll. Zu Recht
stellt sich bei dieser Aussage ein Landwirt die Frage, warum er dann den nicht unerheblichen Aufwand
betreiben soll, sich mit dem komplexen Instrument Warenterminmarkt zu beschéftigen. Denn auch die
positiven und negativen Schwankungen des Milchpreises gleichen sich ja Uber die Zeit aus, eine Absi-
cherung verspricht aus dieser Sicht keinen erkennbaren Vorteil.

Eine am Institut fir Ern&hrungswirtschaft und Méarkte der Bayerischen Landesanstalt fir Landwirtschaft
durchgefiihrte Studie greift diese Fragestellung auf. Darin werden die Schwankungen der Milchauszah-
lungspreise bayerischer Molkereien untersucht. Es wird analysiert, auf welche Punkte bei einem Enga-
gement an der Warenterminborse geachtet werden muss, um eine effektive Minderung des Preisrisikos
zu erzielen. Die oft zitierte Empfehlung, dass durch den Verkauf von 2 Terminkontrakten Magermilch-
pulver und 1 Kontrakt Butter eine Preisabsicherung fir ca. 105.000 kg Rohmilch erzielt werden kann,
stellt sich dabei als ungeeignet und sogar Risiko erhéhend heraus.

Die Studie

Die Studie untersucht fiir insgesamt 36 bayerische Molkereien, wie effektiv Schwankungen im Milchgeld
durch Hedging vermindert werden kdnnen. Hierbei wird dem physischen Grundgeschaft (monatliche
Auszahlung der Molkerei) ein entsprechendes Sicherungsgeschaft an der Warenterminbdrse gegen-
Ubergestellt. Verlaufen die Preise des Grund- und des Sicherungsgeschafts parallel, heben sie sich auf
und das urspriingliche Preisniveau wird gesichert. Abweichungen im Preisverlauf zwischen physischem
Markt und Future-Markt — die Schwankungen der Basis — verringern die Effektivitdt des Hedges.

Vergleichen wir in Abbildung 1 nun die Preisentwicklung an der Warenterminbdrse mit dem Milchpreis,
zeigt sich, dass die Auszahlung weit weniger stark schwankt und sich mit gewisser Verzégerung ge-
genuber der Warenterminbdrse entwickelt. Variante 1 entspricht dem sogenannten Standard-Hedge, al-
so der Absicherung von 105.000 kg Rohmilch Uber einen Verkauf von 2 Terminkontrakten Magermilch-
pulver und 1 Kontrakt Butter (Abbildung 1). Die griine Flache stellt die Basis dar, also den Preisabstand
zwischen Milchauszahlungspreis und Terminmarkt. Umso starker die griine Flache schwankt, desto
schlechter funktioniert die Absicherung.
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e Sicherungsgeschaft

Variante 1: Standard Absicherungsgeschaft
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Variante 2: Zeitliche Verzogerung
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Variante 3: Optimales Absicherungsverhiltnis
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Variante 4: Optimale Menge Rohmilch
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geschéfts-Varianten und daraus resultierende Basis

Abbildung 1: Preisverlauf Milchgeld (Grundgeschéft) im Vergleich mit Sicherungs-



Um die Effektivitat der Absicherung objektiv bewerten zu kénnen, wurden zwei Kennzahlen berechnet,
die das resultierende Preisrisiko abbilden. Die erste Kennzahl misst, wie stark die Preise um den
Durchschnitt der letzten 5 Jahre schwanken; je niedriger die Schwankung, desto geringer ist das Preis-
risiko. Die zweite Kennzahl misst den maximalen Preisriickgang innerhalb eines Zeitraums von 18 Mo-
naten. Auch hier gilt: Je niedriger der berechnete Wert ist, desto geringer das Risiko flr den Betrieb.

Ergebnisse

Die Milchauszahlungspreise der bayerischen Molkereien weisen im Durchschnitt eine Schwankung von
4,1 Cent/kg auf. Der maximale Rickgang des Milchpreises betrug in der Modellrechnung 12,8 Cent/kg
(Tabelle 1). Durch die Anwendung des Standard-Hedges (Variante 1) verschlechtern sich beide Risiko-
Kennzahlen. So betragt die mittlere Schwankung 4,7 Cent/kg, der maximale Verlust sogar tber

16 Cent/kg und liegt somit deutlich héher, als ohne ein Engagement des Landwirtes am Terminmarkt.
Dennoch bedeutet dieses Ergebnis keineswegs, dass die Absicherung des Milchauszahlungspreises
uber die Warenterminbdrse nicht funktioniert. Es zeigt lediglich, dass die Absicherung eines Landwirtes
an die Entwicklung der Auszahlungsleistung seiner Molkerei angepasst werden muss.

Zum einen muss beriicksichtigt werden, mit welcher zeitlichen Verzégerung der Milchauszahlungspreis
einer Molkerei der Preisentwicklung an den Produktmarkten folgt. Fir die 36 untersuchten bayerischen
Molkereien ergibt sich eine Verzogerung zwischen 2-4 Monaten (Variante 2). Diese Verzdgerung kann
ein Landwirt berlcksichtigen, indem er z. B. zur Absicherung des Milchpreises im Juni Butter- und Ma-
germilchkontrakte auf den Termin Februar oder Marz verkauft. Durch die Berticksichtigung der zeitli-
chen Verzdgerung verringert sich die effektive Preisschwankung auf 3,5 Cent/kg und der maximale
Preisrickgang auf 12,4 Cent/kg. Die Risikominderung gegeniber dem ungesicherten Milchauszah-
lungspreis ist jedoch immer noch unbefriedigend. Dies zeigt sich auch an den noch immer hohen Aus-
schlagen der griinen Flache in der Abbildung von Variante 2.

Tabelle 1: Kennzahlen zur Bewertung des Preisrisikos mit und ohne Hedging (36 bayerische Molkereien)

Milchauszahlungspreis Variantel Variante2 Variante3 Variante 4

Durchschnittliche Preis-

. 41 4,7 3,5 1,7 1,8
abweichung

Durchschnittlicher ma-

. - 12,8 16,3 12,4 7,1 8,0
ximaler Preisriickgang

N = 36 Molkereien

Um das Sicherungsgeschaft nun auch hinsichtlich der htheren Schwankungsbreite der Borsenpreise
anzupassen, muss die sogenannte Hedge-Ratio — also das Verhaltnis von Terminmarkt-Kontrakten zur
abzusichernden Milchmenge — angepasst werden. Entgegen der ublichen Empfehlung ca. 105.000 kg
Milch durch 2 Kontrakte Magermilchpulver und 1 Kontrakt Butter abzusichern liegt die Risiko minimie-
rende, optimale Anzahl weit geringer. Fur die 36 untersuchten bayerischen Molkereien, sollten fir die
Absicherung von 105.000 kg Milch nur zwischen 0,8 — 1,2 Kontrakten Magermilchpulver und 0,3 - 0,8
Kontrakten Butter verkauft werden (Variante 3). Aus Abbildung 2 wird ersichtlich, wie weit die jeweils op-
timale Kombination der Kontrakte fir die einzelnen Molkereien von der Empfehlung des Standard-
Hedges entfernt liegen. Die Risikokennzahlen in Tabelle 1 zeigen den Effekt dieser Anpassung ein-
drucksvoll. Variante 3 reduziert die mittlere Preisschwankung auf 1,7 Cent/kg, der maximale Preisrtick-
gang liegt bei nur noch 7,1 Cent/kg. Die Tatsache, dass an der Borse nur ganze Kontrakte gehandelt
werden kénnen, schrankt die praktische Anwendbarkeit dieser Ergebnisse natirlich vor allem fir land-
wirtschaftliche Betriebe ein.
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Abbildung 2: Optimaler Umfang Borsengeschéft zur Absicherung von 105.000 kg Rohmilch fiir 36 bayerische Molkereien

Aus diesem Grund wurde in Variante 4 auch der umgedrehte Fall analysiert, also die Ermittlung der op-
timalen Milchmenge, die ein Landwirt fir ein Hedge-Geschaft mit 2 Kontrakten Magermilchpulver und 1
Kontrakt Butter benétigt. In Ubereinstimmung mit Variante 3 sollte die Milchmenge weit tiber der tibli-
chen Empfehlung von 105.000 kg liegen; je nach Molkerei waren zwischen 134.000 und 215.000 kg op-
timal (Abbildung 3). Werden diese Erkenntnisse beriicksichtigt, lasst sich das Preisrisiko auch durch Va-
riante 4 effektiv mindern.
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Abbildung 3: Optimale Milchmenge fur ein Borsengeschaft mit 2 Kontrakten Magermilchpulver und 1 Kontrakt Butter

Fazit

Die wichtigste Schlussfolgerung aus unserer Studie ist, dass durch Bérsenkontrakte auf Butter und Ma-
germilchpulver das Preisrisiko der Milchgeldschwankung effektiv gemindert werden kann. Entscheidend
ist jedoch, die Absicherung richtig auszugestalten und das physische Grundgeschéft und das Siche-
rungsgeschéft aufeinander abzustimmen. Dies muss fur jede Lieferanten-Molkerei-Beziehung einzeln
erfolgen.
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Der optimale Umfang des Sicherungsgeschafts zur Absicherung von 105.000 kg Rohmilch liegt fir die
untersuchten bayerischen Molkereien in einem Rahmen zwischen 0,8 — 1,2 Kontrakten Magermilchpul-
ver und 0,3 — 0,8 Kontrakten Butter. Gleichzeitig muss ein zeitlicher Versatz von 2 bis 4 Monaten zwi-
schen den Auszahlungspreisen der Molkereien und der Preisentwicklung an der Borse beriicksichtigt
werden.

Die fur das erste Halbjahr 2018 angekuindigte Einfuhrung eines Flissigmilchkontraktes an der EEX mit
einem Umfang von 25.000 kg Milch wird die Handhabung der Bérsenabsicherung fur Landwirte wesent-
lich erleichtern. Wie effektiv die Preisabsicherung fur die einzelne Molkerei tber diesen Kontrakt funkti-
oniert, wird von der Ausgestaltung des fiir die Abrechnung maf3geblichen Preisindizes abhangen. Es ist
davon auszugehen, dass geringere Anpassungen als bei der Absicherung tber Butter und Magermilch-
pulver notwendig sind.

Diese Varianten wurden analysiert

e Variante 1: Standard-Absicherungsgeschéft. Dabei stehen einer abzusichernden Roh-
milchmenge von 105.000 kg als Sicherungsgeschéft der Verkauf von 2 Kontrakten Ma-
germdasdilchpulver und 1 Kontrakt Butter gegenuber.

o Variante 2: Zeitliche Verzégerung. Wie Variante 1, aber mit optimierter zeitlicher Verzdge-
rung, je nach Molkerei zwischen zwei und vier drei Monate.

e Variante 3: Optimiertes Absicherungsverhaltnis. Wie bei Variante 2 ist zeitliche Verzége-
rung bericksichtigt, aber optimiertes Absicherungs-Verhaltnis Magermilchpulver und But-
ter fir 105.000 kg Rohmilch: 0,80 bis 1,26 Kontrakte Magermilchpulver zu 0,25 bis 0,87
Kontrakte Butter, je nach Molkerei.

e Variante 4: Optimierte Menge Rohmilch: Wie bei Variante 2 ist zeitliche Verzogerung be-
ricksichtigt, aber pro Sicherungsgeschéft mit 2 Kontrakten MMP und 1 Kontrakt Butter
geédnderte Absicherungsmengen zwischen 134.000 und 215.000 kg, je nach Molkerei.
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