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Editorial

Die dlsaatenverarbeitende Industrie betreibt in groBem Umfang Geschaf-
te an Warenterminbdrsen und bedient sich in der Regel dabei Hedge-
Strategien — mit dem Ziel, ihr Risiko zu begrenzen. Als Marktakteure
wahlen wir also den genau entgegen gesetzten Weg zur Spekulation:
nicht Risikosteigerung mit Aussicht auf Gewinnmaximierung, sondern
Risikominimierung durch Absicherung der Geschéfte mit agrarischen
Rohstoffen. Das Instrument des Hedgings entkoppelt den Handel von
agrarischen Rohstoffen von der Erntezeit und erméglicht das ganze Jahr
Uber abgesicherte Geschéfte.

An den Warenterminbdrsen entstehen Geschéfte, die ein Vielfaches des
tatsadchlichen Warenumsatzes ausmachen. Diese Geschafte haben in
gewissem Sinne immer Rohstoffe zur Basis, was aber im Nachhinein
nicht mit einem konkreten Warengeschaft unterlegt werden kann. Stim-
men aus Berlin und Brussel fordern derzeit, Bérsengeschéfte einzu-
schranken und zu begrenzen, um die Versorgung mit Rohstoffen keinen
»opekulationsrisiken® auszusetzen. Borsenhandel mit agrarischen Roh-
stoffen jedoch zusatzlich zu den bestehenden Regeln einzuschranken,
auf ein festgelegtes Volumen zu begrenzen oder Mindesthaltepflichten
einzufiihren ist nicht der richtige Weg. Diesartige Eingriffe in den Markt
wirden genau zum gegenteiligen Ergebnis fihren und die Méglichkeit
fur Unternehmen unterbinden, Risiken zu minimieren! Es braucht alle
Marktteilnehmer, um die Warenterminbérsen liquide und damit hand-
lungsfahig zu halten.

Wilhelm F. Thywissen
Vorsitzender OVID
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Die Position von OVID

Open Trade an Warenterminbdrsen minimiert Preis-
risiken und sichert so die Versorgung

Bdrsengeschafte mit agrarischen Rohstoffen sind in Verruf gera-
ten. Zu Unrecht. Nutzen die meisten Marktteilnehmer die Borse
doch, um ihr Risiko zu minimieren. Spatestens seit der Explosion
des Kakaomarktes durch die Interventionen eines grof3en Invest-
mentfonds in den relativ kleinen Kakao-Bdrsenhandel werden die
Rufe jedoch immer lauter, auch den Handel mit Agrarrohstoffen zu
beschrénken. Derzeit wird in Deutschland und in Brussel Gber die
Uberarbeitung der MiFID Richtlinie (Markets in Financial Instru-
ments Directive) und der MAD Richtlinie (Market Abuse Directive)
sowie Uber die geplante EU-Verordnung zu Derivaten diskutiert.
Mogliche Anderungen der Richtlinien und die EU-Verordnung kon-
nen grof3en Einfluss auch auf das Funktionieren der Agrarmérkte
haben. Eine Beschrankung des Handels hatte schwerwiegende
negative Konsequenzen.

»Wer hat Angst vor den Rohstoff-Spekulanten?* titelte die Financial
Times Deutschland im Oktober 2010. ,Merkel und Sarkozy sagen Roh-
stoff-Spekulanten den Kampf an® so und so &hnlich restimierten Nach-
richtenagenturen und Wirtschaftzeitungen den Europa-Asien-Gipfel
(Asem) in Brissel. — Die Schlagzeilen sprechen eine deutliche Sprache
und zeigen die negative Konnotation, die den Begriffen Spekulation und
Spekulant hierzulande anhaftet. Ein besonderes Augenmerk fallt dabei
auf den Handel mit Rohstoffen. Zweifelsohne muss es den Marktteil-
nehmern und der Politik ein Anliegen sein, aus der Finanzkrise Lehren
zu ziehen. Aber vorschnell wird in der allgemeinen Wahrnehmung undif-
ferenziert jeder Handel mit Rohstoffpapieren an den Warenterminborsen
zur risikovollen Spekulation.

Der Agrarsektor bildet die Grundlage fir die Versorgung der Bevdlkerung
mit Nahrungsmitteln und ist damit ein sensibler Bereich. Gerade zur Ab-
sicherung von Rohstoffgeschéaften brauchen Akteure im Agrarmarkt die
Bdrse. Das gilt fir moderne Landwirtschaftsbetriebe, den Handel und die
verarbeitende Industrie — wie beispielsweise die dlsaatenverarbeitenden
Industrie — sowie fir die Lebens- und Futtermittelindustrie gleicherma-
Ren. Dabei geht es den Unternehmen nicht um Spekulation, sondern um
Preisabsicherung.
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~Spekulation: im Gegensatz zur Daueranlage meist kurzfristige
Betéatigung, die lediglich auf Gewinn bringende Ausnutzung der
Preisunterschiede zu verschiedenen Zeitpunkten gerichtet ist.

,Hedging: Verringerung eines Risikos durch Variation negativ korre-
lierter Einzelpositionen. Die Risiken der einen Position werden durch

die Chancen der anderen teilweise kompensiert.

Im Gegensatz zu Spekulationsgeschéften, bei de-
nen aus Preissteigerungen maximale Gewinne ge-
zogen werden sollen und dafir groRe Risiken ein-
gegangen werden, geht es beim Hedging ganz im
Gegensatz darum, das Preisrisiko zu mnimieren
und abzusichern.

Der Agrarmarkt weif3t eine Besonderheit auf: Wah-
rend Verarbeiter wie die industriellen Olmiihlen nur
einmal — wenn man global denkt zweimal — im Jahr
Rohstoffe aus der Ernte beziehen kénnen, missen
sie gleichzeitig zu jedem Zeitpunkt im Jahr
Geschéfte mit ihren Kunden vereinbaren kénnen.
Dabei planen Lebensmittelproduzenten und Ein-
zelhandel weit im Voraus, um eine kontinuierliche
Produktion und Versorgung sicherzustellen. Grol3e
Supermarktketten decken sich bisweilen ein Jahr
im Voraus, beispielsweise mit Speisélen, bei den
Olmiihlen ein. Fir die 6lsaatenverarbeitende
Industrie bedeutet das, sie muss auch auf3erhalb
der Erntezeiten einen Preis fur den Verkauf von
Olen, Fetten und Schroten anbieten kénnen. Die
Olmiihle weil jedoch nicht im Voraus, wie viel
Rohstoff zu welchem Preis am Markt im laufenden
Jahr verfugbar sein wird. Warenterminbdrsen bie-
ten hier die Mdglichkeit, den Handel von den weni-
gen Monaten der Erntezeit, in denen ein physi-
scher Markt besteht, zu entkoppeln und den Be-
durfnissen der Ernahrungsindustrie und des Ein-
zelhandels durch den Handel mit sogenannten Fu-

! Definition aus Gablers Wirtschaftslexikon, 15. Auflage, 2001.

Warenterminbdrse
(WTB) ermdglichen
den Kauf und Verkauf
von Waren an einem
Zeitpunkt in der Zu-
kunft zu einem vorher
festgelegten Preis. Das
Chicago Board of Tra-
de (CBOT) / CME ist
die weltweit alteste und
bedeutendste Termin-
borse. Dort werden
neben Olsaaten und
Getreide z. B. auch
Tierprodukte, Baum-
wolle und Holz gehan-
delt. Die wichtigste eu-
ropaische Terminbdrse
fur Agrarrohstoffe ist
die MATIF / Euronext
in Paris.

Futures Vertrage an
Terminbdrsen Uber
Geschéfte an einem
zukiinftigen Zeitpunkt.

Over the Counter
(OTC) Nicht fur jedes
Agrarprodukt gibt es
eine eigene Borse.
Zum Beispiel wird
Rapsol auRBerhalb der
Borse gehandelt. Dies
nennt man Over-the-
Counter. Der OTC-
Markt unterliegt nicht
der Borsenaufsicht. Ein
wichtiger OTC-Markt
fir Rapsol ist der sog.
Holland Papiermarkt.
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tures das ganze Jahr Uber zu entsprechen.

Ohne diese Preisabsicherung ware das unternehmerische Risiko der
Olmiihlen viel zu groR, solche Geschafte verantwortungsbewusst einge-
hen zu kénnen. Durch den Handel von Saaten, Olen, Fetten und Schro-
ten an Warenterminborsen konnen sich Olmuhlen hingegen flexibel am
Markt bewegen. Sie kénnen Geschéfte lange im Voraus abschlieRen und
diese Geschéfte an der Borse absichern. So ermdglicht die Preisabsi-
cherung an Warenterminbdrsen den Olmuhlen Planbarkeit der Auslas-
tung ihrer Anlagen. Nicht zuletzt ermdglichen diese Sicherungsgeschafte
auch eine langfristige Planung und damit Versorgungssicherheit auf
Seiten der Erndhrungsindustrie und des Einzelhandels.

Keine Einschrankungen an Warenterminbdrsen und
aul3erborslichen Markten

Warenterminboérsen funktionieren fur alle Marktteilnehmer nur dann zur
Absicherung der Rohstoffgeschafte, wenn hinreichend Liquiditat am
Markt, d. h. geniigend Handelsvolumen an der Borse vorhanden ist.
Nur so ergeben sich ausreichend Verkaufs- und Kaufmdglichkeiten.
Dafir braucht es neben den regelmafigen Handlern aus dem Agrarbe-
reich, die sogenannten Commercials, auch Finanzinvestoren, die gerade
durch ihre groRen Handelsvolumen die dringend bendtigte Liquiditat in
den Papiermarkt bringen. Anders als im Bankensektor, wo solche Ein-
schrankungen eingeflihrt werden, um das Kollabieren ganzer Systeme
zu verhindern, ist eine Politik der Begrenzung von Handelsvolumina,
eine Mindesthaltepflicht flr Termingeschéfte oder die Hinterlegung mit
ausreichend physischen Rohstoffen kein gangbarer Weg fur den Handel
mit agrarischen Rohstoffen. Die bestehenden Bérsenregelungen sehen
bereits vor, dass z. B. Geschafte mit ausreichend Liquiditat hinterlegt
werden missen, um entstehende Preisdifferenzen jederzeit ausgleichen
zu kdnnen (Margin Call). Zusatzliche grundlegende Beschrankungen

Akteure im Borsenhandel mit agrarischen Rohstoffen:

Commercials Marktteilnehmer, die regelmafig und langfristig im Agrarmarkt aktiv sind. Hierzu
zdhlen Agrarhandler und Genossenschaften genauso wie industrielle Olmiihlen und andere
Verarbeiter von agrarischen Rohstoffen. Commercials gehen in der Regel Hedge-Geschéfte
an den Warenterminbdrsen oder an auf3erbdrslichen Markten wie dem Holland Papiermarkt
ein, um ihre Preisrisiko abzusichern.

Finanzinvestoren beispielsweise Banken oder Investmentgesellschaften, die z. B Investment-
fonds auflegen, an denen sich Anleger beteiligen kénne. Oftmals kommen dabei groR3e
Summen zusammen, was Finanzinvestoren zu einflussreichen Marktteilnehmern macht. Im
Gegensatz zu den Commercials haben Finanzinvestoren eine Gewinnmaximierung zum Ziel.
Gleichzeitig bringen sie aber die bendtigte Liquiditat in das Warentermingeschéft, weshalb

sie wichtige Marktteilnehmer an Warenterminbdrsen sind.
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und Limitierungen von Marktteilnehmern, die im Bankensektor zielfiih-
rend sind, wirden im Agrarbereich gerade das Sicherungssystem der
Warenterminbdrsen Iahmen und damit generell in Frage stellen. Das
betrifft nicht nur den Handel an der Borse. Fir die deutschen und
europaischen Marktteilnehmer ist zudem entscheidend, dass auch
auRRerborsliche Warenterminmarkte wie beispielsweise der Holland
Papiermarkt fir rohes Rapsél, der sich seit Jahrzehnten bewéhrt hat,
weiterhin funktionieren und zur Preisabsicherung genutzt werden
kénnen.

Agrarmarkte sind von den Ernten abh&ngig, d. h. nur ein bis zweimal im
Jahr steht Rohware fir die Verarbeitung zur Verfligung. Demgegenuber
steht die kontinuierliche (Preis-)Nachfrage seitens der Ernéhrungs-
industrie. Um diese Ungleichzeitigkeit absichern zu kénnen, braucht

es das Preissicherungssystem der Warenterminb6rsen und anderer
bewahrter Warenterminmarkte.

Die Preissicherungsmechanismen der Méarkte fir Agrarrohstoffe haben
selbst wahrend der Wirtschaftskrise gegriffen, und es hat nicht wie in
anderen Bereichen grol3e Verluste und Marktverwerfungen aufgrund
der Krise gegeben.

Ziel muss es sein, durch Reportings und regelmaiige Veroffentlichungen
mehr Transparenz an den Warenterminbérsen zu schaffen und somit das
Vertrauen in Borsengeschéfte zu erhdhen. Grundlegende Einschrankun-
gen, die den Mechanismus der Preissicherung aushebeln, sind hingegen
kein Instrument, das zum Ziel fuhrt. Anderenfalls wiirde Unternehmen,
Handlern sowie Landwirtschaftsbetrieben die Méglichkeit zur Absicherung
ihrer Geschafte genommen. Mit der Konsequenz, dass dann erst recht
der Agrarhandel mehr und mehr zum ,Spekulationsgeschaft wirde — mit
grofRen Unsicherheiten fir die Lebensmittelproduktion und damit auch fur
die Konsumenten.
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Funktionen des Hedgings — am Beispiel des Olsaatenmarktes

... Ermoéglichen von Geschaften / Pricing Ein Lebensmittelhersteller will seine Rapsol-
lieferungen langfristig sicher stellen, etwa um seine Logistik optimal zu planen und sich
Rohstofflieferungen fir einen reibungslosen Produktionsablauf zu sichern. Fiur das Ge-
schéft vereinbart er mit seiner Olmiihle den Preis, der derzeit am Holland Papiermarkt
gehandelt wird. Die Olmiihle verkauft physisch das Ol zum Holland-Papiermarkt-Preis an
den Kunden und kauft gleichzeitig das Ol am Holland Papiermarkt zuriick. Dadurch hat
der Lebensmittelhersteller den Preis fiir seine Lieferungen fixiert. Die Olmiihle ist hinge-
gen preislich noch offen und kann das Geschéft zu einem fur sie guinstigen Zeitpunkt
fixieren, wenn Saat und Schrot marktfahig sind. Der Papierhandel wird in diesem Fall
genutzt, um das Geschéaft zwischen Nahrungsmittelindustrie und Olmiihle jederzeit zu
ermoglichen: Der Nahrungsmittelhersteller kann langfristig planen und Lieferungen si-
cherstellen, die Olmihle kann einen Preis lange im Voraus fixieren, auch ohne zu wis-
sen, wie der Markt zum Zeitpunkt der Olproduktion und Auslieferung sein wird. Bei die-
sen Verkaufen handelt es sich um sogenannte ,Leerverkaufe®. Letztlich sind aber auch
diese Leerverkaufe durch Ware gedeckt, physische Ware und Terminpapiere lassen sich
jedoch nicht ohne Weiteres im Nachhinein zuordnen.

... Minimierung des Risikos Ein Nahrungsmittelhersteller kontrahiert bei einer Olmiihle
eine Lieferung von 400 t Sojadl 4 Monate im Voraus. Dafiir kauft die Olmiihle1000 t So-
jabohnen mit Liefertermin in 4 Monaten, um daraus 200 t Sojadl und 800 t Sojaschrot
sowie das Koppelprodukt Sojalecithin herzustellen. Fir das Sojaschrot gibt es zu dem
Zeitpunkt dieses Geschéfts jedoch keinen Abnehmer in der Umgebung. Zur Absicherung
des Kaufes der Sojabohnen, verkauft die Olmiihle Papiere fiir 800 t Sojaschrot an der
Borse; dort wird das Sojaschrot zu diesem Zeitpunkt mit USD 372/t gehandelt. Eine Wo-
che nach diesem Papiergeschéft an der Warenterminbdrse ist der Preis fir Sojaschrot
gefallen und wird mit USD 340/t gehandelt. Die Olmiihle kann nun die 800 t fiir diesen
Preis an einen Mischfutterhandler in der Umgebung verkaufen. Eigentlich hatte die Ol-
miihle einen Verlust von USD 32/t gemacht. Gleichzeitig kann die Olmiihle die Papiere
fur Sojaschrot aber fur USD 340/t an der Borse (zurtick) kaufen, macht im Vergleich zum
Verkauf USD 32/t Gewinn und gleicht damit den Verlust aus. So kann das anféangliche
Geschaft mit dem Nahrungsmittelhersteller eingegangen werden, ohne bereits fur alle
Produkte der Sojabohnen einen Abnehmer zu haben. Die Olmiihle minimiert mit diesem
Hedge-Geschatt ihr Risiko. Gleichzeitig geht die physische Ware an einen nahegelege-
nen Mischfutterhandler. So wird durch das Zwischenschalten des Papierhandels an
Warenterminbérsen unnétiger Transport vermieden.
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