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Milchauszahlungspreis uber die Warenterminborse
absichern? Ja, aber bitte richtig!

Magnus Kellermann
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Hinterg ru nd Variante 1: »Standard Hedge« - 2 MMP + 1 BUT vs. 105.556 kg
Milcherzeuger sind aufgrund der hohen 60 >/\ —
|\~, Volatilitit der Milchpreise einem groBen ct/kg Analyse des vielzitierten »Standard Hedge«
Marktrisiko ausgesetzt. und Ermittlung von Preis- und Basisrisiko
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Warenterminborsen konnen ein Instrument
/ zur Risikominderung sein.

A\ | Ohne Flussigmilch-Kontrakt, kann Rohmilch
Uber einen Cross-Hedge mit Butter und
Magermilchpulver abgesichert werden. 0

Analyse der zeitlichen Verzogerung
Milchpreis ggu. Terminmarkt
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Einzelbetriebliche Bestimmung der
optimalen Hedge-Ratio

Erfahrungen im Umgang mit Waren- | e
Quantifzierung der Risikominderung

- . durch Hedgin
Analyse, Aufklarung, Ausbildung! mBasis —Grundgeschaft —Sicherungsgeschéft >\ I3

Die Milchpreise bayerischer Molkereien entwickeln sich mit einer Verzogerung von 2-4 Monaten
ggu. den Preisen fur MMP und Butter. - Diese Verzogerung muss berucksichtigt werden.

Methodik und Daten N

Hedging schaltet das Preisrisiko aus, fuhrt jedoch zu
Basisrisiko.

Basis; = GGy — SG . . . . .
¢ pM ﬁﬁva * (GMMPpMMPyMMP | gBUT pBUTYBUT) Variante 2: »Standard Hedge« mit optimaler Verzogerung

- Ermittlung der optimalen Hedge-Ratio durch OLS- 60 Korrelation Monate
Regression (JIANG, C., KAWALLER und KocH, 2016) 1,2 g g - 6
pPM pMyM = pMMPpMMPyMMP 4 RBUT pBUTYBUT 4 o 4, T N S -5
- Minimierung der Basis fur optimale Hedge-Ratio | 0,8 A~ A Ar e ML 4
« Quantifizierung der Risikominderung durch Hedging . 06 IHHUL: vl T o Levnd N L -3
- Maximaler Drawdown und Volatilitat (Std.Abw.) 04 (74| N
MDD(T) = max, _Tren(%)u(r) — u(t)] mitre(0,s—T)=s—t 02 N 9
« Daten: Monatliche Milchpreise 43 bayerischer Molkereien, 0,0 0
meldeprIChtlg naCh MEIdeverOrdnUng (kOnVenthne”) _0’2 A -Opt|ma|e Verz('jgerung (rechte Achse) _____________________ L _1
« Monatliche Settlement Preise EEX Future-Kontrakte auf 04 -e-Maximale Korrelaton |} I 5
Magermilchpulver und Butter ’ —Korrelation Verzogerung = 0
+ Zeitraum: Juni 2010 - Januar 2017 (T=80) : 06 -3

Molkereien (n=43)

Literatur: JIANG, C., I. KAWALLER und P. KocH (2016): Designing a proper hedge: theory Zeit (T=80)
versus practice. The Journal of Financial Research 29, 123-144,

Die optimale Hedge-Ratio liegt weit unterhalb der physischen Verwertung. Die einzelbetriebliche Betrachtung zeigt groBe Unterschiede zwischen Molkereien.

Variante 3: SMMPMMP+3BUTBUT vs. 105.556 kg Variante 4: 2 MMP + 1 BUT vs. SMTM
nMMP npBUT nM
B / ﬁ 60 e 60 e 250 g(t) ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

24

-=Kontrakte MMP -+-Kontrakte BUT
1,5

AR
A on 4
QR SN A | |
O N‘XNXNXNXN‘XNXNXXXNXXNXNWXNNXXN{{{\'ZO - '20 - O

|

|

Molkereien (n=36) Zeit (T=80) Zeit (T=80) Molkereien (n=36)

Ergebnisse Volatilitat und Verlustpotential werden durch den »Standard Hedge« vergroBert. Schlussfolgeru ngen

Durch Anwendung der optimalen Hedge-Ratio (Varianten 3 und 4) wird das Marktrisiko wirksam verringert.
« Die Absicherung des Milchauszahlungspreises

n=36 Grundgeschaft Variante 1 Variante 2 Variante 3  Variante 4 uber einen Cross-Hedge mit Warentermin-
@ Std.Abw. 41 4,7 35 1.7 18 kontrakten auf Magermilchpulver und Butter ist
@ MDD 12,8 16,3 12,4 7,1 8,0 moglich.

Die Effektivitat der Absicherung ist von der

Anzahl Beobachtungen s
. _ Verbesserung Ausgestaltung des Hedges abhangig. Das
@ T physische Grundgeschaft und das Sicherungs-
: geschaft missen auf einzelbetrieblicher Ebene
e : fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff aufeinander abgestimmt werden.
210 [ Der vielzitierte »Standard Hedge« zur
: Absicherung von 105.556 kg Rohmilch durch die
s O x . Kombination aus 2 Kontrakten Magermilchpulver
5 .. B . : ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff und 1 Kontrakt Butter, fUhrt hingegen zu einer
: erheblichen Erhdhung des Marktrisikos.
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