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Die Nutzung von Warenterminkontrakten bei der
Absicherung gegen Preisanderungsrisiken

Eine Einfiihrung

Der vorliegende Beitrag liefert eine Einfuhrung in die Nutzung von Warenterminkontrakten bei der
Absicherung gegen Preisanderungsrisiken. Er wendet sich in erster Linie an Landwirte, die noch keine
Erfahrungen mit Warenterminkontrakten gesammelt haben. Ziel des Beitrages ist die Vermittlung von
Grundkenntnissen. Die Ausfuihrungen beschranken sich deshalb auf die wichtigsten Sachverhalte und
stellen diese in vereinfachter Form dar.

Risiken der Landwirtschaft

Die Unternehmen der Landwirtschaft sind als ,Werkbanke unter freiem Himmel“ seit jeher verschie-
denen Produktionsrisiken ausgesetzt. Neben die bestehenden Produktionsrisiken treten nun infolge
der zunehmenden Marktliberalisierung diverse Marktrisiken. Das wahrscheinlich bedeutendste Markt-
risiko ist das Preisdnderungsrisiko. Dieses besteht zum einen beim Einkauf der Produktionsfaktoren
und zum anderen beim Verkauf der hergestellten Produkte.

Notwendigkeit eines Risikomanagementsystems

Aufgrund der veranderten Risikosituation bendétigt heute jedes landwirtschaftliche Unternehmen zur
Sicherung seines Fortbestandes ein funktionierendes Risikomanagementsystem. Ein solches System
erlaubt es dem Landwirt, die fur sein Unternehmen relevanten Risiken zu identifizieren und die jewei-
ligen Gefahrenpotentiale abzuschatzen. AnschlieBend kann der Landwirt verschiedene Instrumente
einsetzen, um die identifizierten Risiken entsprechend seinen Praferenzen zu steuern.

Warenterminbérsen zur Preisabsicherung
Ein Instrument zur Steuerung des Preisdnderungsrisikos ist die Absicherung von Preisen Uber eine

Warenterminbérse. Eine Warenterminbdrse ist eine staatlich Uberwachte Einrichtung, die den Ab-
schluss und die Erfullung von Warenterminkontrakten organisiert und abwickelt.
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Exkurs: Einordnung der Warenterminbdrse in den Handel mit Agrarprodukten

Der Handel mit Agrarprodukten findet entweder auf Kassa- oder auf Terminmarkten statt. Geschéfte, die auf
einem Kassamarkt abgeschlossen werden, sind unmittelbar (Ublicherweise innerhalb von zwei Geschaftstagen)
zu erfilllen. Bei Terminmarktgeschéaften liegt hingegen ein langerer Zeitraum zwischen Vertragsabschluss und
Erflllung. Kassa- und Termingeschafte lassen sich jeweils an Borsen oder aufierbdrslich abschliefen. Wah-
rend an Borsen stets standardisierte Vertrage abgeschlossen werden, kénnen Kaufer und Verkaufer auf au-
Rerbdrslichen Markten auch individuelle Vereinbarungen treffen.

Handel mit Agrarprodukten
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Ein Warenterminkontrakt ist ein Vertrag

Ein Warenterminkontrakt ist ein Vertrag, in dem sich eine Vertragspartei (der Verkaufer) verpflichtet,
eine festgelegte Menge einer Ware von bestimmter Qualitédt an einem vorgegebenen Termin in der
Zukunft (Erfillungstag) zu liefern. Die andere Vertragspartei (der Kaufer) verpflichtet sich, die Ware
am Erfullungstag abzunehmen und zu bezahlen (vgl. Abbildung 1). Bei Vertragsschluss wird der
Kaufpreis fur die Ware vereinbart. Er liefert den an der Borse notierten Kurs des Kontraktes zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses.

Abbildung 1: Grundprinzip eines Warenterminkontraktes
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Die Warenterminboérse libernimmt Lieferausfall- und Abnahmerisiken

Um zu verhindern, dass einer Vertragspartei durch den Ausfall der anderen ein Schaden entsteht, tritt
die Borse als Vertragspartner zwischen Kaufer und Verkaufer (vgl. Abbildung 2). Formell steht die
Borse also dem Verkaufer eines Warenterminkontraktes als Kaufer und dem Kaufer des Kontraktes
als Verkaufer gegentber.
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Abbildung 1: Grundprinzip eines Warenterminkontraktes unter Berlcksichtigung der Warenterminbdrse
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Die Borse trifft eine Reihe von Vorkehrungen, um sich ihrerseits gegen den Ausfall der Vertragspart-
ner abzusichern. So verlangt sie beispielsweise, dass jeder Kaufer und jeder Verkaufer eines Waren-
terminkontraktes bei ihr eine Sicherheitsleistung (initial margin genannt) hinterlegt. Die Sicherheitsleis-
tung entspricht jeweils einem Bruchteil des vereinbarten Kaufpreises (meist zwischen 5% und 10%)
und wird nach Vertragserfillung zurtickerstattet.

Die Standardisierung der Warenterminkontrakte erleichtert den Handel

Die an einer Warenterminbdrse geschlossenen Kontrakte sind standardisiert. Das bedeutet, dass alle
Kontrakte einer bestimmten Ware denselben Inhalt aufweisen (Lieferqualitat, Lieferort, Liefertermin,
Liefermenge, usw., vgl. Beispiel 1). Allein der Lieferpreis wird durch die Marktteilnehmer festgelegt
und ist im Zeitverlauf veranderlich.

Beispiel 1:  Standardisierung eines Warenterminkontraktes

Kontrakt Mahlweizen-Warenterminkontrakt der Bérse ,NYSE Euronext, Paris“ mit Falligkeit im
November 2009 (The No. 2 Milling Wheat Futures Contract)

Kontrakt-Code EBM Nov 2009

Basisgut Weizen

Lieferqualitat Weizen aus EU-Herkunft, gesund und handelsiiblich mit folgenden Merkmalen: Hek-

tolitergewicht: min. 76 kg/hl, Feuchtigkeit: max. 15%, Bruchkorn: max. 4%, Besatz:
max. 2%, Auswuchs: max. 2%

Lieferort Sénalia Union/Sénalia Sica, 26 rue de Varize, 28006 Chartres Cedex, Frankreich
Liefertermin November 2009

Liefermenge 50t

Notierung €prot

Mindestschwankung 0,25€prot

Handelszeiten 10:45 Uhr — 18:30 Uhr (Pariser Zeit)

Letzter Handelstag 10. November 2009

Die Standardisierung der Warenterminkontrakte erlaubt es, dass sich die Kaufer und Verkaufer der
Kontrakte ohne gréRere Schwierigkeiten ihrer eingegangenen Verpflichtungen wieder entledigen kén-
nen. Dazu wird einfach ein zweiter Kontrakt abgeschlossen, in welchem man die zum ersten Kontrakt
entgegengesetzte Vertragsposition einnimmt. Unterscheiden sich die vereinbarten Kaufpreise der
beiden Kontrakte, resultiert dabei entweder ein Kursgewinn oder ein Kursverlust (vgl. Beispiel 2).
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Beispiel 2: Kursgewinn am Warenterminmarkt

Ein Landwirt verkauft am 11.3.2009 an der Warenterminbdrse NYSE Euronext in Paris einen Warenterminkon-
trakt ,EBM Nov 2009“ zum Preis (Kurs) von 143 €. D.h. er verpflichtet sich dazu, im November 2009 50 t Wei-
zen zu den im Kontrakt genannten Bedingungen zu liefern. Er erhalt dafir 7 150 € (50 t mal 143 € pro t). Die
sich aus dem Kontrakt fir November 2009 ergebenden Waren und Geldstréme sind in der folgenden Abbildung
grun dargestellt.

1. Warenterminkontrakt

50 t Weizen

7150 €

Kursgewinn

%% 775 € - | r ﬂ

6375 € T

50 t Weizen

‘|_

Derselbe Landwirt kauft am 19.10.2009 an derselben Warenterminbérse einen ,EBM Nov 2009“-Warentermin-
kontrakt zum Preis von 127,50 €. D.h. er verpflichtet sich, im November 2009 50 t Weizen abzunehmen und
6 375 € (50 t mal 127,50 € pro t) dafiir zu bezahlen. Die sich aus dem zweiten Kontrakt ergebenden Waren und
Geldstrédme sind in der Abbildung rot dargestellt.

Aufgrund der beiden Kontrakte miisste der Landwirt im November 2009 zum einen 50 t Weizen anliefern und
zum anderen 50 t Weizen abnehmen. Da die Liefermenge genau der Abnahmemenge entspricht, kénnen Liefe-
rung und Abnahme aber unterbleiben.

Aufgrund der Kontraktpreise am Verkaufs- bzw. Kauftag realisiert der Landwirt einen Gewinn. Fir die zu lie-
fernden 50 t Weizen erhalt er vertragsgemaf 7 150 €, fiir die abzunehmenden 50 t muss er 6 375 € zahlen. Die
Differenz von 775 € ist der Kursgewinn aus den beiden Warentermingeschéaften. Der dem Landwirt zustromen-
de Kursgewinn ist in der Abbildung schwarz dargestellt.

Akteure an der Warenterminbérse

Die Akteure an der Warenterminbdrse lassen sich in drei Gruppen einteilen: Hedger, Arbitrageure und
Spekulanten.

Hedger (deutsch: Absicherer) nutzen Warenterminmarkte, um sich gegen unerwiinschte Preis-
anderungen abzusichern. Zu den Hedgern zahlen beispielsweise Landwirte, die sich durch den
Verkauf von Warenterminkontrakten bereits vor der Ernte einen bestimmten Verkaufspreis fir ihre
Produkte sichern wollen, oder Verarbeiter landwirtschaftlicher Produkte, die durch Warentermin-
kaufe die Einkaufspreise einzelner Produktionsfaktoren vorab fixieren méchten. Die Hedger ste-
hen im Zentrum der vorliegenden Betrachtungen.

Arbitrageure nutzen Warenterminmarkte zur Erzielung risikoloser Gewinne (Arbitrage genannt). Um
einen risikolosen Gewinn zu erzielen, vergleicht ein Arbitrageur die auf verschiedenen Markten fiir
ein und dieselbe Ware zu zahlenden Preise. Besteht zwischen zwei Markten ein hinreichend gro-
Rer Preisunterschied, kauft der Arbitrageur die Ware auf dem Markt mit dem niedrigeren Preis und
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verkauft sie sofort wieder auf dem Markt mit dem hdheren Preis. Die Preisdifferenz abzlglich der
Transaktionskosten ergibt seinen risikolosen Gewinn. Durch die Aktivitaten der Arbitrageure wer-
den unbegrindete Preisunterschiede zwischen einzelnen Markten beseitigt.

Spekulanten verfligen Uber Finanzkapital, das sie zur Erzielung eines moglichst hohen Gewinns meist
kurzfristig investieren. Bei ihren Investitionen handeln Spekulanten nicht (wie haufig behauptet
wird) willktrlich. Sie beobachten vielmehr die fur sie relevanten Markte genau, um Informationen
tiber lukrative Anlageformen zu gewinnen.! Erfahrt ein Spekulant z.B. infolge seiner Marktbeo-
bachtungen noch vor den anderen Marktteilnehmern von Ertragsausfallen in der Landwirtschaft,
kann er diesen Informationsvorsprung nutzen, um durch die Investition in einen geeigneten Wa-
renterminkontrakt Kursgewinne zu erzielen. Allerdings kénnen Spekulanten auch bei intensiver
Marktbeobachtung niemals vollstandige Information lber die Méarkte erlangen. Die Aktivitaten der
Spekulanten sind deshalb im Gegensatz zu denen der Arbitrageure stets risikobehaftet.

Das Vorhandensein von Arbitrageuren und Spekulanten ist auf3erordentlich wichtig fiir das Funktionie-
ren der Terminmarkte. Arbitrageure sorgen dafir, dass sich die Preise von Termin- und Kassamark-
ten (zumindest tendenziell) in die gleiche Richtung entwickeln (genaueres hierzu folgt weiter unten).
Durch das Auftreten von Spekulanten steigt die Anzahl méglicher Handelspartner, so dass Positionen
zum aktuellen Kurs schnell eréffnet oder geschlossen werden kénnen.

Zwei Varianten der Preisabsicherung tber eine Warenterminbérse

Die erste Variante zur Absicherung eines zukilnftigen Kauf- oder Verkaufspreises tber eine Waren-
terminbdrse besteht darin, an der Borse einen Warenterminkontrakt abzuschlieen, das Ende der
Kontraktlaufzeit abzuwarten und danach die im Kontrakt festgelegte Liefer- oder Abnahmeverpflich-
tung zu erfillen (vgl. Beispiel 3). Von dieser Méglichkeit wird allerdings aufgrund der damit verbunde-
nen hohen Transaktions- und Transportkosten nur selten Gebrauch gemacht. Schatzungen zufolge
werden weniger als 5% aller Warenterminkontrakte durch Lieferung und Abnahme der Ware erfillt.

Beispiel 3:  Preisabsicherung Uber eine Warenterminbdrse mit Kontrakterfiillung

Ein Landwirt hat im Herbst 2008 Weizen ausgesét. Im Frihjahr 2009 schatzt er, dass seine Ernte im Sommer
500 t betragen wird. Daraufhin verkauft er am 11.3.2009 zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte zum Kurs von 143 €
an der Warenterminbdrse in Paris. Durch den Verkauf der Kontrakte verpflichtet sich der Landwirt, im Novem-
ber 2009 insgesamt 500 t Weizen einer bestimmten Qualitat abzuliefern (vgl. Beispiel 1). Die Kontraktlaufzeit
endet am 10.11.2009. Sieben Tage spéater liefert der Landwirt den Weizen an den vereinbarten Lieferort. An-
schlieend erhalt er den Kaufpreis in Héhe von 71 500 € (500 t mal 143 € pro t).

Auch bei der zweiten Variante, einen zukinftigen Kauf- oder Verkaufspreis Uber eine Warentermin-
bdrse abzusichern, wird zuerst an der Borse ein Warenterminkontrakt abgeschlossen. Danach wartet
man aber nicht bis zum Ende der Kontraktlaufzeit, um anschlie3end die im Kontrakt festgelegte Liefer-
oder Abnahmeverpflichtung zu erfillen, sondern verkauft (bzw. kauft) noch vor dem Ende der Kon-
traktlaufzeit die betreffende Ware auf einem Kassamarkt in Hofnahe. Zeitgleich mit dem Verkauf (bzw.
Kauf) auf dem Kassamarkt schlieft man die offene Position am Terminmarkt durch den Abschluss
eines Gegengeschéfts (vgl. Beispiel 4).

Voraussetzung fiir Preisabsicherung ist die Angleichung von Kassa- und Terminmarktpreis

Die zweite Variante der Preisabsicherung funktioniert nur dann problemlos, wenn zum Zeitpunkt der
Glattstellung der Preis, der fir die Ware am Kassamarkt gezahlt wird (Kassamarktpreis), ungefahr
dem Kurs des zugehdrigen Terminmarktkontraktes (Terminmarktpreis) entspricht. Sind namlich Kas-
sa- und Terminmarktpreis bei Glattstellung identisch, heben sich die mit dem Kassageschaft verbun-
denen Einnahmen (bzw. Ausgaben) und die mit dem zweiten Termingeschéaft (zur Glattstellung der
offenen Position) verbundenen Ausgaben (bzw. Einnahmen) gerade auf (vgl. Beispiel 4).2

1 Das Wort ~Spekulant* kommt vom lateinischen speculari, was ,spahen, beobachten* bedeutet. Spekulanten
sind also keine Gliicksspieler.

2 Hat man also seinen Verkaufspreis durch den Verkauf von Warenterminkontrakten abgesichert, dann reichen
bei identischem Kassa- und Terminmarktpreis die Einnahmen aus dem Verkauf der Waren am Kassamarkt
gerade aus, um die zum Glattstellen bendétigten Warenterminkontrakte zu kaufen.
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Beispiel 4:  Preisabsicherung liber eine Warenterminbérse ,,ohne” Kontrakterfiillung

Ein Landwirt hat im Herbst 2008 Weizen ausgesét. Im Frihjahr 2009 schatzt er, dass seine Ernte im Sommer
500 t betragen wird. Daraufhin verkauft er am 11.3.2009 zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte zum Kurs von 143 €
an der Warenterminbdrse in Paris. Durch den Verkauf der Kontrakte verpflichtet sich der Landwirt, im Novem-
ber 2009 insgesamt 500 t Weizen einer bestimmten Qualitat abzuliefern. Am 19.10.2009 verkauft der Landwirt
die geernteten 500 t Weizen zum Preis von 127,50 € pro t an einen Landhandler in seiner Nahe. Zum gleichen
Preis kauft er noch am selben Tag an der Warenterminbdrse in Paris zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte. Durch
den Kauf der zehn Kontrakte wird die am 11.3.2009 eingegangene Lieferverpflichtung aufgehoben (,die offene
Position geschlossen®, vgl. Beispiel 2). Aufgrund der unterschiedlichen Kontraktpreise am Verkaufs- und Kauf-
tag realisiert der Landwirt einen Kursgewinn in Héhe von 15,50 € pro t (143 Euro pro t minus 127,50 € pro t).
Der Erlds pro t betragt damit 143 € — exakt der abgesicherte Preis.

| /L | | >
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11.3.2009 19.10.2009 10.11.2009 Zeit
Verkauf von Verkauf von 500 t Weizen Laufzeitende
10 Kontrakten an den Landhandler -] der Kontrakte

Kauf von 10 Kontrakten zum
SchlieRen der offenen Position

Einnahmen: 143,00 € prot [« 127,50 €prot |«
Ausgaben: - -127,50€prot [«
Ergebnis: 143,00 € pro t + 0,00 €prot = 143,00 € pro t

Arbitrageure sorgen flir die Angleichung von Kassa- und Terminmarktpreis

Wie das linke Diagramm in Abbildung 3 verdeutlicht, gleichen sich Kassa- und Terminmarktpreis nor-
malerweise am Ende der Laufzeit eines Warenterminkontraktes aneinander an. Verantwortlich fir
diese Angleichung sind die am Markt tatigen Arbitrageure.

Abbildung 3: Angleichung von Kassa- (Mannheimer Produktenbdrse) und Terminmarktpreis (NYSE Euronext)
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Arbitrageure nutzen — wie bereits erlautert — vorherrschende Preisdifferenzen, um risikolose Gewinne
zu erzielen. Liegt beispielsweise der Terminmarktpreis fir Weizen kurz vor Falligkeit eines Warenter-
minkontraktes deutlich Gber dem Kassamarktpreis, dann verkaufen Arbitrageure den Weizen teuer am
Terminmarkt und decken sich gleichzeitig billig mit Weizen am Kassamarkt ein.3 Sie erhéhen damit
das Weizenangebot am Terminmarkt und die Weizennachfrage am Kassamarkt. Das steigende Wei-

3 Genau gesprochen verpflichtet sich der Arbitrageur durch den Verkauf von Warenterminkontrakten zur Liefe-
rung einer bestimmten Weizenmenge am Erflllungstag. Fiir jede gelieferte t wird er den aktuellen hohen Ter-
minkurs erhalten. Zeitgleich mit dem Verkauf der Warenterminkontrakte kauft der Arbitrageur die zu liefernde
Weizenmenge am Kassamarkt. Dabei zahlt er fur jede t den niedrigen Kassamarktpreis. Der risikolose Gewinn
je t ergibt sich als Differenz zwischen dem hohen Terminkurs und dem niedrigen Kassamarktpreis abziiglich
der Transportkosten und der Kosten fiir die Lagerung des Getreides.
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zenangebot am Terminmarkt lasst den Terminmarktpreis fir Weizen fallen und die steigende Weizen-
nachfrage am Kassamarkt erhéht den Kassamarktpreis fir Weizen (vgl. Abbildung 4). Erst wenn Ter-
min- und Kassamarktpreis Ubereinstimmen, bestehen keine Arbitragemdglichkeiten mehr und die
Arbitrageure stoppen ihre Aktivitaten. Eine ahnliche Reaktion erfolgt, sollte der Terminmarktpreis fur
Weizen deutlich unter dem Kassamarktpreis liegen. In diesem Fall wiirden die Arbitrageure solange
Weizen teuer am Kassamarkt verkaufen und sich gleichzeitig billig mit Weizen am Terminmarkt ein-
decken, bis der Preisunterschied verschwunden ist.4

Abbildung 4: Arbitrageure sorgen fiir die Angleichung von Kassa- und Terminmarktpreis

Terminmarkt Kassamarkt

Preis Preis

Nachfrage Angebot Nachfrage Angebot

Menge Menge

Arbitrageure eliminieren nicht alle Unterschiede zwischen Kassa- und Terminmarktpreis

Die Aktivitaten der Arbitrageure sind mit Informations-, Transaktions-, Lager- und gegebenenfalls auch
mit Transportkosten verbunden. Ubersteigen diese Kosten die durch ein Arbitragegeschéaft erzielbaren
Erlése, werden Arbitrageure von diesem Geschaft ablassen. Es ist deshalb mdglich, dass am Ende
der Laufzeit eines Terminkontraktes geringe Unterschiede zwischen Kassa- und Terminmarktpreis
bestehen (vgl. Abbildung 3 rechts und Beispiel 5).

Der Unterschied zwischen Kassa- und Terminmarktpreis hei3t Basis

Der Unterschied zwischen Kassa- und Terminmarktpreis wird als Basis bezeichnet. Die Basis kann
sowohl positive als auch negative Werte annehmen (vgl. Beispiel 6). Welchen Wert sie tatsachlich
annimmt, kann vorher nicht sicher bestimmt werden. Aus Sicht der Marktteilnehmer ist die Basis des-
halb eine ZufallsgréRe, die das Ergebnis einer Preisabsicherung verbessern, aber auch verschlech-
tern kann.® Beispiel 7 zeigt, wie sich Anderungen der Basis im Ergebnis eines Hedgers niederschla-
gen.

4 Genau gesprochen verkauft der Arbitrageur eine bestimmte Menge geliehenen Weizen oder Weizen aus sei-
nem Lager am Kassamarkt. Fir jede verkaufte t erhalt er den aktuellen hohen Kassamarktpreis. Zeitgleich mit
dem Verkauf am Kassamarkt verpflichtet sich der Arbitrageur durch den Kauf von Warenterminkontrakten so-
viel Weizen am Erfiillungstag abzunehmen und zu bezahlen, wie er am Kassamarkt verkauft hat. Dabei muss
er fir jede t den niedrigen Terminmarktpreis bezahlen. Der risikolose Gewinn je t ergibt sich als Differenz zwi-
schen dem hohen Kassamarktpreis und dem niedrigen Terminkurs abzliglich der Transportkosten und der
Kosten fiir die Leihe des Getreides.

5 Da Angebot und Nachfrage auf Kassa- und Terminmarkt unterschiedlichen Einfliissen unterliegen, kénnen
Kassa- und Terminmarktpreis kurzfristig auseinander laufen. Arbitrageure verhindern aber — wie oben bereits
erklart wurde — ein grenzenloses Auseinanderlaufen der beiden Preise.
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Beispiel 5:  Preisabsicherung tiber Warenterminbdrse ,ohne* Kontrakterfiillung

Ein Landwirt aus der Ndhe von Mannheim hat — genau wie der Landwirt aus Beispiel 4 — im Herbst 2008 Wei-
zen ausgesat. Auch er schatzt im Frihjahr 2009, dass seine Ernte im Sommer 500 t betragen wird. Daraufhin
verkauft er am 11.3.2009 zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte zum Kurs von 143 € an der Warenterminbdrse in
Paris. Am 19.10.2009 verkauft der Landwirt die geernteten 500 t Weizen zum Preis von 109 € pro t an der
Mannheimer Produktenbérse. Zur Glattstellung der am 11.3.2009 eréffneten Terminmarktposition kauft er au-
Rerdem am selben Tag zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte an der Warenterminbdrse in Paris. Der Kurs der ge-
kauften Kontrakte liegt bei 127,50 € pro t. Da die am Kassamarkt erzielten Einnahmen (109 € pro t) geringer
sind, als die Ausgaben zum SchlieRen der offenen Terminmarktposition (127,50 € pro t), liegt das Verkaufser-
gebnis des Landwirts um 18,50 € unter dem am Terminmarkt abgesicherten Preis (143 € pro t). Dennoch er-
zielt der Landwirt mit der Preisabsicherung ein deutlich besseres Ergebnis (124,50 € pro t) als ohne Absiche-
rung (109 € pro t).

| /L | | >
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11.3.2009 19.10.2009 10.11.2009  Zeit

Verkauf von 500 t Weizen
an der Produktenborse  —

Laufzeitende
der Kontrakte

Verkauf von
10 Kontrakten

Kauf von 10 Kontrakten zum
SchlieRen der offenen Position

Einnahmen: 143,00 € prot = 109,00 € prot [«
Ausgaben: - 127,50 € prot [«
Ergebnis: 143,00 € pro t + -18,50 € pro t = 124,50 € pro t

Beispiel 6: Berechnung der Basis aus dem Kassamarktpreis (Mannheimer Produktenbdrse) und dem Termin-
marktpreis (NYSE Euronext) fiir Weizen und Entwicklung der Basis

Datum 31.03.08 | 11.03.09 | 19.10.09
Kassamarktpreis (€) 259,00 129,50 109,00
— Terminmarktpreis (€) 179,75 143,00 127,50
= Basis (€) +79,25 -13,50 -18,50

€prot

300

Terminmarktpreis

/

200 1

1001 | | :
Basis = Kassamarktpreiis - Terminmarktbreis

11.3.09 19.10.09
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Beispiel 7: Einfluss der Basis auf das Ergebnis eines Hedgers

Der Landwirt aus Beispiel 5 erzielte durch die Preisabsicherung an der Warenterminbérse fir seine 500 t Wei-
zen einen Erlds in Hohe von 62 250 € (500 t mal 124,50 € pro t). Folgende Ergebnisse hatte er erzielen kon-
nen, wenn er an einem anderen Tag mit anderer Basis verkauft hatte.

Verkaufsdatum 05.10.09 | 12.10.09 | 19.10.09 | 26.10.09 | 09.11.09
Sicherer Preis (€ prot) | 143,00 143,00 143,00 143,00 143,00
Basis (€ pro t) -15,00 -18,75 -18,50 -16,50 -11,00
Ergebnis (€ pro t) 128,00 124,25 124,50 126,50 132,00
Ergebnis (€) 64 000 62 125 62 250 63 250 66 000

Der Weg zum Terminmarkt

Wer an einer Warenterminboérse teilnehmen mdochte, sucht sich zunachst einen Bérsenmakler (Bro-
ker) und schlieRt mit ihm einen Dienstleistungsvertrag.® Anschlieend eréffnet man mit Hilfe des Bér-
senmaklers ein Konto bei einer Bank, die der Warenterminbérse angeschlossen ist (General Clearer).
Von der Bank erhalt man eine Konto- und eine Handelsnummer. Au3erdem verlangt die Bank in der
Regel eine Mindesteinlage. Nach Einzahlung der Mindesteinlage kann der Handel mit Warentermin-
kontrakten Uber den Bérsenmakler aufgenommen werden. Fiir jeden gehandelten Kontrakt kassieren
Bank, Borse und Makler Gebiihren.”

Tégliche Verrechnung der Kursverénderungen

Wie weiter oben bereits erwahnt wurde, ist die Borse fur alle Borsenteilnehmer der formelle Vertrags-
partner. Immer dann, wenn ein Teilnehmer ausfallt (d.h. seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht
nachkommt), erleidet folglich die Borse einen Schaden. Um die Anzahl der Ausfalle und die Scha-
denshbhe zu begrenzen, verlangt die Bérse von jedem Boérsenteilnehmer eine Sicherheitsleistung
(initial margin), die er bei Eréffnung einer neuen Terminmarktposition auf seinem Bankkonto hinterle-
gen muss. Aullerdem verrechnet die Borse auf dem Konto des Bdrsenteilnehmers bérsentaglich die
erzielten Kursgewinne und —verluste (mark-to-market). Sinkt der Kontostand infolge von Kursverlusten
unter die hinterlegte Sicherheitsleistung, erhalt der Bérsenteilnehmer die Aufforderung, den fehlenden
Betrag nachzuschieRen (margin call) (vgl. Beispiel 8). Kommt er dieser Aufforderung nicht nach,
schlie3t die Borse die offene Position. Der Schaden der Borse ist damit lediglich auf den Verlust be-
schrankt, den der betreffende Teilnehmer im Verlauf der letzten Borsentage realisiert hat.

Beispiel 8: Kontoentwicklung eines Borsenteilnehmers

In Beispiel 4 wird ein Landwirt betrachtet, der am 11.3.2009 zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakte an der Waren-
terminbérse in Paris verkauft, um damit den Verkaufspreis fir seine Weizenernte abzusichern. Nach dem Ver-
kauf der Ernte am Kassamarkt schlief3t der betrachtete Landwirt am 19.10.2009 seine offene Terminmarktposi-
tion durch den Kauf von zehn ,EBM Nov 2009“-Kontrakten. Folgende Bewegungen sind auf dem Konto des
Landwirts zu beobachten. Die anfallenden Gebiihren werden dabei nicht beriicksichtigt.

e Am 10.3.2009 erdffnet der Landwirt das Konto und zahlt 5 000 € ein.

e Am 11.3.2009 verkauft er zehn Kontrakte zum Kurs von 143 €. Fir jeden verkauften Kontrakt verlangt die
Bdrse eine Sicherheitsleistung in Hohe von 400 €. Die Sicherheitsleistung fiir die gesamte Position betragt
somit 4 000 €. Sie wird vom Konto abgebucht.

e Am 12.3.2009 wird ein Schlusskurs von 144 € festgestellt. Zu diesem Kurs wird die offene Position des
Landwirts gedanklich durch den Kauf von Kontrakten geschlossen und die erzielten Verluste auf dem Kon-
to verbucht. Anschlielend wird die Position gedanklich durch den Verkauf von Kontrakten zum aktuellen
Kurs wieder neu erdffnet. Beim gedanklichen SchlieRen der Position resultiert ein Verlust von 1 € pro t,
denn der Landwirt muss jede t Weizen, die er am Vortag fir 143 € verkauft hat, flir 144 € einkaufen. Da
seine Position insgesamt 500 t Weizen umfasst, belauft sich der Verlust auf insgesamt 500 € (500 t mal 1
€ pro t). Das Konto wird also mit einem Betrag von 500 € belastet.

Fortsetzung auf der nachsten Seite

6  Ein Bérsenmakler ist ein Mittler zwischen einem Bérsenteilnehmer und der Warenterminbérse. Er berat seine
Kunden und fihrt deren Kauf- oder Verkaufsauftrage aus.

7 So verlangen z.B. Nord/LB, Borse und Makler zusammen 36,50 Euro fiir einen Weizenkontrakt der NYSE
Euronext in Paris.
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Fortsetzung Beispiel 8

Am 13.3.2009 betragt der Schlusskurs 142,75 €. Wie am Vortag wird die offene Position des Landwirts zu
diesem Kurs gedanklich geschlossen, abgerechnet und neu eréffnet. Beim SchlieRen resultiert diesmal
ein Gewinn von 1,25 € pro t. Jede t, die am Vortag gedanklich fir 144 € verkauft wurde, kann jetzt fir nur
142,75 € eingekauft werden. Der Gewinn in Hohe von insgesamt 625 € (500 t mal 1,25 € pro t) wird dem
Konto gutgeschrieben.

Am 16.03.2009, dem nachsten Borsentag, wird ein Schlusskurs von 145,50 € notiert. Der Landwirt erleidet
dadurch einen Verlust von 2,75 € pro t. Der Gesamtverlust von 1 375 € (500 t mal 2,75 € pro t) wird vom
Konto abgebucht. Da das Konto nun keine ausreichende Deckung mehr aufweist, wird der Landwirt zum
Nachschuss des Fehlbetrags (250 €) aufgefordert.

Am 17.3.2009 wird zunachst der geforderte Nachschuss auf das Konto eingezahlt. Der Schlusskurs des
Handelstages liegt bei 147 €. Wie am Vortag erzielt der Landwirt einen Verlust. Die verlorenen 750 € (500
t mal 1,50 € pro t) werden vom Konto abgebucht. Da das Konto nach der Abbuchung nicht mehr ausrei-
chend gedeckt ist, erhalt der Landwirt eine Aufforderung zum Nachschuss des Fehlbetrags (750 €).

Am 18.3.2009 wird wiederum zunachst der geforderte Nachschuss auf das Konto eingezahlt. Der
Schlusskurs des Handelstages liegt bei 145,25 €. Der Landwirt erzielt folglich einen Gewinn von 875 €
(500 t mal 1,75 € pro t), der seinem Konto gutgeschrieben wird.

Auch am 19.03.2009 beschert ein Kursriickgang dem Landwirt einen Gewinn, der seinem Konto gutge-
schrieben wird. Der Kontostand wachst. ...

Am 19.10.2009 kauft der Landwirt zehn Kontrakte zum Kurs von 127,50 € und schlief3t damit seine offene
Position. Die Sicherheitsleistung von 4 000 € wird daraufhin von der Borse an ihn zurlickgezahlt. Da der
Schlusskurs des vorhergehenden Handelstages bei 126,50 € lag, erleidet der Landwirt einen Tagesverlust
von insgesamt 500 € (bzw. 1 € pro t). Nach Abzug dieses Verlustes erreicht das Konto einen Endbestand
von 22 750 €.

Datum Kurs Bemerkung Einzahlung Gewinn Kontostand Verlust  Sicherheit
0
10.03.2009 146,00 Kontoertffnung 5000 >
5000
11.03.2009 143,00 Verkauf Kontrakte — 4 000
1000
12.03.2009 144,00 Kursverrechnung — 500
500
13.03.2009 142,75 Kursverrechnung 625 >
1125
16.03.2009 145,50 Kursverrechnung —->| 1375
-250
17.03.2009 147,00 Nachschuss 250 >
Kursverrechnung — 750
18.03.2009 145,25 Nachsch 790
.03. , achschuss 750 | >
Kursverrechnung | 875 I——»
875
19.03.2009 144,50 Kursverrechnung 375 >
1250
20 N2 20N00 145 0N Kurevarrachniina o 280
19 125
16.10.2009 126,50 Kursverrechnung 125 >
19 250
19.10.2009 127,50 Kauf Kontrakte 4 000
Kursverrechnung ——>| 500 |
22750
Summe: 15 000 48 500 40750 0

Subtrahiert man von der Summe der borsentaglichen Gewinne (48 500 €) die Summe der taglichen Verluste
(40 750 €) dann erhalt man den Gewinn, der dem Landwirt aus dem Bdérsengeschéft erwachst (7 750 Euro).
Dieses Ergebnis folgt auch, wenn man vom Endbestand des Kontos (22 750 €) die Summe der Einzahlungen
(15 000 €) abzieht.
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Ergénzende Bemerkungen

Wer dartber nachdenkt, Warenterminkontrakte bei der Absicherung gegen Preisanderungsrisiken zu
nutzen, sollte folgende Punkte beachten:

e Durch den Einsatz von Warenterminkontrakten kann der Preis flir Waren friihzeitig fixiert und
damit das Preisanderungsrisiko verringert oder gar beseitigt werden. Allerdings bietet ein fi-
xierter Preis einem Hedger nicht nur Schutz vor unerwiinschten Preisentwicklungen. Er ver-
hindert auch, dass der Hedger von giinstigen Preisentwicklungen profitiert.

e Werden Warenterminkontrakte vor ihrer Falligkeit glattgestellt und die betreffende Ware auf
einem Kassamarkt in Hofndhe verkauft, unterliegt der abgesicherte Preis und damit auch der
Verkaufserlés dem so genannten Basisrisiko. Um zu verhindern, dass zufalligerweise bei un-
gunstiger Basis verkauft wird, muss die Entwicklung der Basis genau beobachtet und ein
gunstiger Zeitpunkt zum Glattstellen ausgewahlt werden.

e Die Teilnahme am Warenterminmarkt kann bei unglinstiger Kursentwicklung mehrfach hohe
Einzahlungen (Nachschisse) erforderlich machen. Die dafur notwendigen Geldmittel missen
dem Bodrsenteilnehmer zur Verfliigung stehen. Die vorab unsicheren Nachschussforderungen
der Bdrse bilden somit fur den Bdrsenteilnehmer ein nicht unerhebliches Liquiditatsrisiko.

e Die Warenterminbdrse sichert jedem Borsenteilnehmer die Erflillung seiner an der Bérse ge-
schlossenen Vertrage zu. Fir die Teilnehmer von Warenterminbdrsen besteht deshalb weder
ein Abnahme- noch ein Lieferausfallrisiko. Die Borsengeblihr ist also eine Art Versicherungs-
pramie.

¢ Die Preisabsicherung an einer Warenterminbdrse ist flexibler als die Absicherung durch Lie-
fervertrage. Wahrend namlich bei einem Liefervertrag Lieferzeitpunkt und Zahlungsziel fest-
stehen, kann bei Nutzung einer Warenterminbérse mehr oder weniger frei Uber diese ent-
schieden werden. Zwischenzeitlich auftretenden Liquiditatsproblemen kann somit leichter be-
gegnet werden.

e Zum Zeitpunkt der Preisabsicherung sind Erntemenge und -qualitdt meist unsichere Grélen.
Der Landwirt muss deshalb auf Basis seiner Erwartungen entscheiden, fir welche Menge er
den Preis absichern will und welchen Kontrakt er zur Absicherung wahlt. Da erwartete und re-
alisierte Grolken auseinander liegen kdnnen, ergeben sich aus der Preisabsicherung Mengen-
und Qualitatsrisiken.

e Warenterminbdrsen funktionieren nur dann gut, wenn hinreichend viele Marktteilnehmer mit
verschiedenen Motiven (Kaufpreisabsicherung, Verkaufspreisabsicherung, Spekulation, Erzie-
lung risikoloser Gewinne) und unterschiedlichen Preisvorstellungen an der Bérse aktiv sind.
Ist die Teilnehmerzahl zu gering, kann es Probleme geben, zu einem gewunschten Kauf- oder
Verkaufszeitpunkt einen Vertragspartner zu finden.

Literaturempfehlungen und Informationsquellen

Hull, John C. (2009): Optionen, Futures und andere Derivate, Pearson Studium, 6. Auflage, insbeson-
dere Kapitel 2 und 3

Uszczapowski, Igor (2008): Optionen und Futures verstehen, dtv, 6. Auflage, insbesondere Kapitel 5

Goessler, Ralf (Hrsg.) (2001): Am Warenterminmarkt handeln - Beispiel, Begriffe, Zusammenhange,
ZMP Zentrale Markt- und Preisberichtstelle fiir Erzeugnisse der Land-, Forst- und Erndhrungswirt-
schaft GmbH, 3. Auflage

Weber, Max (1894): Die Borse, verfiigbar unter http://www.textlog.de/weber_boerse.html oder in We-
ber, Max: Gesammelte Aufsatze zur Soziologie und Sozialpolitik, J.C.B. Mohr, 2. Aufl. 1988

DeiFin - Die Finanzseite zum Thema Bdrse und Derivative Instrumente, http://www.deifin.de
Bdrsenverein Warenterminmarkt der Universitat Kiel e.V.:

Informationen und Boérsenspiel:
http://www.bvwtm.uni-kiel.de/index.html
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Chicago Mercantile Exchange (CME) Group Inc.:
Umfangreiche Informationssammlung zu Warentermingeschéaften (in englischer Sprache):
http://www.cmegroup.com/education/product-specific/commodities.html
Informationen zu den gehandelten Agrarderivaten (in englischer Sprache):
http://www.cmegroup.com/trading/commaodities/

Eurex Zirich AG:
Online-Einfihrung in Futures und Optionen:
http://www.eurexchange.com/resources/web_based_training/futures_optionen/index.html
Informationen zu den gehandelten Agrarderivaten:
http://www.eurexchange.com/trading/products/COM/AGR/products_de.html

NYSE Euronext Inc.:
Informationen zu den gehandelten Derivaten (in englischer Sprache):
http://www.euronext.com/landing/liffeLanding-12601-EN.html
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