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e 2014 Optionshandel auf landwirtschaftlichen
Terminmarkten: Sinnvolles Instrument
der Risikoabsicherung oder Treiber von

Thomas Glauben Agrarpreisvolatilitat

Soren Prehn
Tebbe Dannemann

fee::fpaer:'effi;*mer Auf volatileren Agrarmarkten gewinnt der Handel mit Optionen
zunehmend an Bedeutung. Optionen gestatten die einseitige Ab-
sicherung von Preisrisiken, z.B. nur gegen fallende Preise, und
stellen ein zunehmend bedeutenderes Instrument fir das Risi-
komanagement von Landwirten und Landhandlern dar. Beflirch-
tungen, dass der zunehmende Handel mit Optionen zu einer er-
hohten Volatilitat internationaler Agrarrohstoffpreise fiihren
kdnnte, sind bisher empirisch nicht nachzuweisen. Okonometri-
sche Schatzungen fiir den MATIF-Kornermaismarkt weisen dar-
auf hin, dass kein volatilitdtserhéhender Effekt durch den Opti-
onshandel festzustellen ist.

Seit Mitte des letzten Jahrzehnts sind die Preise fir Agrarmadrkten wurde bereits intensiv in der wis-
Getreide — Weizen, Mais und Sojabohnen — nicht senschaftlichen Literatur erortert (z.B. Irwin und
nur im Niveau gestiegen, sondern auch deren Vo- Sanders, 2011, Prehn et al., 2014). Demgegeniiber
latilitdt hat sich erhoht. Primar sind die Preisent- liegen bisher keine empirischen Studien zum Zu-
wicklungen eine Folge der Verdanderung realwirt- sammenhang zwischen Optionshandel, d. h. dem
schaftlicher Faktoren. Daneben wird seit einiger Handel mit Optionen auf Warenterminkontrakte,
Zeit auch auf einen mdglichen Einfluss der Finanz- und der Preisbildung bei Agrarrohstoffen vor. Op-
wirtschaft verwiesen. Es wird gemutmalfit, dass tionen werden seit den 1980er-Jahren zunehmend
Warentermingeschdfte Niveau und Volatilitdt von auch auf Warenterminmarkten gehandelt. Sie stel-
Getreidepreisen signifikant anheben konnen (Mas- len eine spezifische und differenziertere Ausge-
ter, 2009). Obgleich es in der empirischen Literatur staltung des eigentlichen Warenterminhandels dar.
unterschiedliche Befunde und strittige Interpre- Wahrend sich durch Warenterminkontrakte nur die
tationen der Befunde gibt, mangelt es jedoch an kompletten Auspragungen des Preisrisikos absi-
belastbarer Evidenz hierfir (Glauben et al., 2012). chern lassen, erlauben Optionen eine (einseitige)
Unstrittig ist allerdings, dass Warenterminge- Absicherung von Teilen des Preisrisikos.
schafte es Landwirten und Landhandlern ermdg-
lichen, ihre Preise abzusichern, Arbitrage mittels
Lagerhaltung zu betreiben und somit der Volatili- Funktionsweise von Optionen
tdt von Preisen entgegenzuwirken (Glauben et al.,
2013). Hohe Preisvolatilitaten stellen im Grundsatz Optionen werden wie Warenterminkontrakte an
sicherlich keine wiinschenswerte Eigenschaft von  Borsen gehandelt. Man unterscheidet zwischen Call-
Agrarmarkten dar. Dennoch kdnnen sowohl Land- und Put-Optionen. Beim Kauf eines Calls (Puts) er-
wirte als auch Landhéandler, sofern sie an Waren- wirbt man das Recht, aber nicht die Verpflichtung,
terminmarkten partizipieren, von einer erhéhten  fiir den Kauf (Verkauf) eines Warenterminkontrak-
Volatilitat der Getreidepreise durchaus profitieren. tes zu einem vorab festgelegten Preis. Fiir dieses
Erstere konnen in Hochpreisphasen mittels Vorkon-
trakten profitablere Verkaufspreise absichern und ' Entgegen der weitverbreiteten Meinung spekulieren Land-
letztere kdnnen sowohl beim Terminkauf als auch  héndler nicht auf Preise, sondern sie handeln die Basis,
. . .. d.h. die Differenz zwischen Kassa- und Terminpreis. Land-
beim Terminverkauf von stdrkeren SChwankungen handler versuchen zum einen die Basis billig zu kaufen
in der Basis profitieren.! und dann teuer zu verkaufen, dies ist mit einem Terminkauf
Der Handel mit Warenterminkontrakten und des- gleichzusetzen. Zum anderen wird versucht die Basis

.. L. teuer zu verkaufen und dann billig zurlickzukaufen, dieses
sen Konsequenzen far Pre|5b'|dungsprozesse auf Geschaft ist mit einem Terminverkauf gleichzusetzen.
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Erwerbsrecht hat der Kaufer, unabhdngig davon
ob er es in Anspruch nimmt, eine sog. Optionspra-
mie an den Emittenten zu entrichten. Der Emittent
des Calls (Puts) ist verpflichtet, sofern der entspre-
chende Terminkontrakt angefordert wird, diesen
zum gegenwartigen Terminpreis zu realisieren. Der
Emittent des Calls bzw. Puts erhélt, unabhangig
davon ob der Kaufer den Call bzw. Put aufruft oder
nicht, immer eine Optionspramie vom Kaufer. Im
Gegensatz zum Warenterminkontrakt kann ein Call
bzw. ein Put vom Kaufer weiterverkauft werden,
nicht aber vom Verkaufer.

Risikomanagement durch Optionshandel

Aus Sicht des Optionskaufers bemisst sich der 6ko-
nomische Wert eines Calls bzw. Puts danach, ob und
um wieviel der Warenterminpreis iiber bzw. unter
dem vorab vereinbarten Preis liegt, korrigiert um
die Optionspramie. Liegt der Preis eines Terminkon-
traktes bei Realisierung des Calls durch den Kaufer
Uber dem vorab vereinbarten Preis plus der Options-
pramie, dann erwirtschaftet der Kaufer des Calls ei-
nen Gewinn aus dem Optionshandel. Liegt der Preis
eines Terminkontraktes bei Realisierung des Puts
unter dem vereinbarten Preis plus der Optionspra-
mie, dann erwirtschaftet der Kdaufer des Puts eine
Rendite. Mittels Calls kann man folglich auf stei-
gende Preise spekulieren. Puts sind sinnvoll, wenn
man fallende Preise erwartet. Der Maximalverlust
eines solchen Geschéaftes entspricht der Options-
pramie (Gardner, 1977).

Betrachtet man den Optionshandel aus der Per-
spektive der gangigen Praxis bei Geschéaftsbezie-
hungen zwischen Landhandlern, die iiblicherweise
den Terminhandel fiir Landwirte abwickeln, und
Landwirten, dann ergibt sich die Bedeutung von
Optionen insbesondere durch den Abschluss von
Mindestpreisvertragen. Bei einem Mindestpreis-
kontrakt verkauft der Landhandler nicht nur wie
bei einem Vorkontrakt einen Terminkontrakt, um
den Verkaufspreis (nun Mindestpreis) fiir den Land-
wirt abzusichern. Der Landhandler kauft nunmehr
zusatzlich noch einen Call, eben eine Option fiir ei-
nen Warenterminkontrakt.

Daraus ergeben sich verschiedene Vorteile bzgl.
des Umgangs mit Preisvolatilitdaten und auch fir
die Geschéftsbeziehungen zwischen Landwirten
und Landhandel. Erstens, der Landwirt kann sich
nunmehr quasi ,doppelt” absichern. Gegen fallende
Preise ist er durch den Verkauf des Terminkontrak-
tes abgesichert. Gleichzeitig erlaubt es der Kauf
des Calls dem Landwirt, weiterhin an mdglichen
Preissteigerungen teilzuhaben. Steigen die Termin-
preise und wird ein fir den Landwirt akzeptabler
Preis erreicht, dann kann der Landhéandler diesen
Preis flir den Landwirt realisieren, indem er den Call
glattstellt. Der Verkaufspreis setzt sich folglich aus
dem Mindestpreis und dem Gewinn aus dem Opti-
onsgeschdft zusammen. Fallen die Terminpreise,
dann wird der Landwirt weiterhin den Mindestpreis
realisieren, muss aber die Optionspramie des Calls
an den Landhé&ndler entrichten?

Zweitens ist ein weiterer Vorteil von Mindest-
preiskontrakten, dass sie eine Absicherung gegen
Lieferausfdlle darstellen. Sollte der Landwirt seinen
Lieferverpflichtungen nicht nachkommen, so kann
der Landhé@ndler den Call realisieren. Mit dem damit
erworbenen Terminkontrakt kann der Landhdndler
den urspriinglichen, zur Absicherung des Mindest-
preises verkauften Warenterminkontrakt glattstel-
len. Ihm selbst entstehen hierbei keine Kosten und
der Landwirt verliert lediglich die Optionspramie.
Mindestpreiskontrakte sind somit ein gutes Instru-
ment, um Lieferausfalle einvernehmlich zu klaren.
Drittens, Optionen sind in Zeiten volatilerer Preise
auch ein wichtiger Bestandteil fir das Risikoma-
nagement des Landhandlers. Fiir gewchnlich halten
Landhdndler eine gréfere Anzahl an Verkaufsver-
tragen als an Kaufvertragen. Dies kann insbeson-
dere bei stark steigenden Terminpreisen ein Pro-
blem fir den Landhandler darstellen, da er sich
hoheren Margin Calls gegentiber sieht. Letzteres
kann seine Liquiditdat gefdahrden. In der Praxis hat
sich fir Landhandler bewahrt, ca. ein Viertel der
Netto-Verkaufspositionen durch Calls abzudecken.
Die Wertentwicklung von Verkaufsvertragen und
Calls ist gegenldufig, so dass der Landhandler sich
erst zu einem spdteren Zeitpunkt dem Liquiditats-
problem ausgesetzt sieht. Diese Art der Absicherung
wird gemeinhin als Rallye-Versicherung bezeichnet.

Marktwirkungen und Optionshandel

Aus theoretischer Sicht lassen sich sowohl Argu-
mente finden, die dafiir sprechen, dass Optionen
die Risikoallokation und die Markteffizienz fordern,
somit auch die Volatilitdt der Preise verringern, als
auch Argumente, die zu gegenteiligen Schlussfol-
gerungen kommen. Diese Argumente hangen sehr
eng vom Ausmal der Informationsasymmetrie der
Marktakteure ab. Es gibt entsprechend keine ein-
deutige theoretische Einschatzung der Effekte von
Optionen auf die Preisbildungsprozesse an Waren-
terminmarkten.

Zu den positiven Wirkungen zdhlen sicherlich die
Moglichkeit einer differenzierteren Risikoalloka-
tion und zweitens deren Informationsfunktion. Op-
tionsmarkte vergréRern den Handlungsspielraum
und erlauben eine gezieltere und differenzierte Risi-
koallokation durch die Absicherung von Teilrisiken?
Ferner lassen sich aus der Verteilung der Calls Riick-
schlisse auf die erwartete Verteilung zukiinftiger
Marktpreise ziehen. Wendet man Anséatze der Opti-
onspreistheorie auf Calls eines bestimmten Termin-
kontraktes an, so ldsst sich ex-ante prognostizieren,
welche Preisverteilung momentan am Warentermin-

2 Sollten die Preise fallen, wére ein Vorkontrakt die glinsti-
gere Variante, da keine Optionspramie zu entrichten ware.

* Bei einer Rallye-Versicherung bspw. wird der Landhandler
keinen Call zum gegenwartigen Terminpreis kaufen, sondern
er wird einen Call kaufen, ab dessen Preis der Landh&ndler
in Liquiditatsprobleme kommt. Bei einem Mindestpreis-
kontrakt hingegen sichert der Landwirt lediglich das Baisse-
Risiko ab, nicht aber das Hausse-Risiko. Optionen ver-
gréBern folglich den Handlungsspielraum aller beteiligten
Marktteilnehmer.



markt fiir den entsprechenden Terminpreis in der
Zukunft erwartet wird.* Dies ist ein entscheidender
Mehrwert fir die Entscheidungsprozesse der Markt-
teilnehmer. Die bessere Informationslage sollte dazu
beitragen, dass zukiinftige Marktungleichgewichte
schneller erkannt und angepasst werden, und einer
tibermafigen Volatilitat entgegenwirken.

Voraussetzung hierbei ist allerdings, dass alle
Marktteilnehmer informiert sind, d.h. guten Zu-
gang zu Information haben. Sollte dies nicht der Fall
sein, kdnnten Optionsmarkte in Folge schlecht in-
formierter Marktteilnehmer falsche Signale setzen
und so das Marktgleichgewicht stéren. Die Volatili-
tdt am Warenterminmarkt kdnnte sich dadurch er-
hohen. Letztendlich bleibt es eine empirische Frage,
ob Optionen férderlich fiir die Funktionsfahigkeit
von Warenterminmarkten sind oder nicht.

Empirische Ergebnisse

Betrachtet man die zunehmende Bedeutung von
Optionen fir den Agrarhandel, so erstaunt es, dass
die Marktwirkung von Optionen auf Warentermin-
markte bislang noch nicht empirisch untersucht
wurde.® Das IAMO ist daher in Kooperation mit den
Universitdaten Gottingen und Kiel dieser Fragestel-
lung am Beispiel des MATIF-Kérnermaiskontraktes
nachgegangen.®

Der MATIF-Kérnermaiskontrakt wurde am
30.9.1999 aufgelegt und der entsprechende Opti-
onsschein am 2.9.2005. Die Handelsvolumen bei-
der Papiere sind insbesondere nach 2009 stark
angestiegen, was nicht zuletzt die Liquiditat auf
den Madrkten erhohte. Gegenwaértig werden ca.
2000 Kérnermaisterminkontrakte und 150 Opti-
onskontrakte an der MATIF gehandelt. Der MATIF-
Kornermaiskontrakt ist insofern ein interessan-
ter Untersuchungsgegenstand, als Kérnermais ein
wichtiger Futterrohstoff ist, der zunehmend auch
in der Biokraftstoffproduktion Verwendung findet.
Auch hat die Bedeutung des Kérnermaisanbaus in
der EU in den letzten Jahren zugenommen.

Um der Frage nachzugehen, ob der Optionshandel
in einem Zusammenhang mit der Preisvolatilitdt am
MATIF-Kornermaismarkt steht, wurden ckonome-
trische Schatzungen auf Basis eines ARMA-EGARCH-
X-Modells” vorgenommen. Das ARMA-Modell
dient dabei der Erklarung des Preisniveaus und
das EGARCH-Modell der Erklarung der Volatilitat.

Dariiber hinaus wird das EGARCH-Modell um eine
exogene variable Handelsintensitdt erweitert. Diese
misst den Einfluss der Anzahl an gehandelten Opti-
onen auf die Volatilitdat am MATIF-Kornermaismarkt.
Die Datengrundlage bildeten jeweils die taglichen
Abschlusskurse des Novemberkontraktes, der dem
fir Landwirte relevanten Erntekontrakt entspricht.®

Die Ergebnisse der konometrischen Schatzun-
gen weisen auf Folgendes hin. Erstens, sowohl das
Preisniveau als auch die Volatilitat lassen sich an-
gemessen durch das ARMA-EGARCH-X-Modell er-
kldaren. Dies spricht fiir die Geeignetheit des Mo-
dellansatzes zur Untersuchung der Fragestellung.
Zweitens, es lasst sich fir beide Untersuchungs-
zeitraume kein volatilitatserhchender Effekt durch
den Optionshandel nachweisen. Entsprechend kann
festgestellt werden, dass, zumindest bei Kérner-
mais an der MATIF, ein volatilitdtserhdhender Effekt
durch den Optionshandel nicht zu beobachten ist.

Schlussbemerkungen

Auf volatileren Agrarmarkten gewinnt der Options-
handel zunehmend an Bedeutung. Optionen erlau-
ben eine spezifische Ausgestaltung des Termin-
handels, indem Teile des Preisrisikos abgesichert
werden kénnen. Damit stellt der Optionshandel ein
sinnvolles und zunehmend wichtigeres Instrument
fir das Risikomanagement auch von Landwirten
und Landh&ndlern dar.

Beflirchtungen, dass sich durch den Optionshan-
del die Volatilitat der Agrarrohstoffpreise erhoht,
sind gemal den Ergebnissen einer erstmals durch-
gefiihrten empirischen Untersuchung unbegriindet.
Dies gilt zumindest fir den europdischen MATIF-
Kérnermaismarkt. Zukiinftige Studien kénnten
auch Schéatzungen fiir andere MATIF-Terminmarkte
wie z.B. Weizen oder Raps durchfiihren.

Die vorliegenden Befunde zeigen einmal mehr,
dass Warentermingeschdfte nicht fiir steigende
Preisschwankungen auf Agrarmarkten verantwort-
lich sind. Forderungen nach einer starkeren Regu-
lierung landwirtschaftlicher Terminmarkte sind
entsprechend nicht zu rechtfertigen. Im Gegen-
teil: Ahnlich wie andere Instrumente der Preisab-
sicherung kann der Optionshandel dazu beitragen,
Marktfunktionen zu starken, Marktungleichgewich-
tige abzubauen und einer Gibermafligen Preisvola-
tilitat entgegenzuwirken.

* Optionen geben also nicht nur Auskunft tber den Erwar-
tungswert des Terminpreises, sondern auch tber die
zuklinftig erwartete Standardabweichung, Schiefe und
W6dlbung (Sherrick et al., 1990).

5 Es gibt lediglich zwei dahnlich gelagerte Arbeiten, einmal
fir den Goldmarkt (Tschoegl, 1982) und einmal fiir den
Erdélmarkt (Fleming & Ostdiek, 1999).

® Mehr im Detail vgl. Dannemann et al., 2014.
7 Autoregressive Moving Average — Exponential General

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity —
Exogenous Modell

® Aufgrund eines Strukturbruchs werden zwei Teilmodelle
geschdtzt, wobei sich der erste Untersuchungszeitraum vom
1.12.2000 bis 29.11.2007 erstreckt und der zweite vom
1.12.2007 bis 30.11.2013.
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