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Senkt Hedging
das Risiko?

Konnen Sie durch Warentermingeschafte langfristig das

unternehmerische Risiko minimieren? Die Ergebnisse einer Studie

mit 2 200 Betrieben zeigen, dass das nur selten der Fall ist. Lukas

Sigl und Norbert Hirschauer fassen die Ergebnisse zusammen.

I n den vergangenen Jahrzehnten wurde
Hedging zunehmend als Risikoma-
nagementinstrument flr die Landwirt-
schaft propagiert. Der positive Klang des
Begriffs »Preisabsicherung« mag zu dieser
Einschdatzung beigetragen haben. Dabei
wird die Risikowirkung hdufig aus dem
Blick verloren. Vielmehr schauen Land-
wirte oft nur auf die kurzfristigen Speku-
lationsgewinne und -verluste: Sie freuen
sich, wenn sie mit dem Warenterminge-
schaft gewinnen, und drgern sich, wenn
sie verlieren.

Dies greift allerdings zu kurz. Bei der Be-
urteilung von Risikomanagementmalnah-
men geht es darum, inwiefern sie die Wahr-
scheinlichkeit und/oder die Hohe negativer
Erfolgsausschlage verringern kénnen. Den-
ken Sie an den Abschluss einer Versiche-
rung: Sie kostet zwar jedes Jahr Geld und in

Borsenkurse des Weizen-Futures an der Euronext Paris (in €/1)

vielen Jahren »bringt sie nichts«, aber im
Schadenfall (z.B. Brand oder Hagelschlag)
reduziert sie den Verlust.

Dass eine zeitliche Vorfixierung von
Preisen nicht zwingenderweise negative
Erfolgsausschlage verringert, sondern die-
se sogar herbeifiihren kann, hat das Diirre-
jahr 2018 gezeigt. Viele Kartoffelprodu-
zenten hatten Anfang 2018 die Preise
»abgesichert«, da die Notierungen zu die-
sem Zeitpunkt ganz ordentlich erschie-
nen. Das heilst, bei normalen Ernteertra-
gen hitten die vorab fixierten Preise die
Produktionskosten  deutlich  {iberdeckt.
Aufgrund der Diirre kam es dann aber zu
extrem niedrigen Ertragen bei gleichzeitig
sehr hohen Marktpreisen. Diese hohen
Preise konnten die Kartoffelproduzenten,
die ihren Verkaufspreis vorab festgelegt
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hatten, nicht mitnehmen. Sie hatten die
Stabilisierung der Erlése durch den nattr-
lichen Risikoausgleich ausgehebelt, der
sich aufgrund der mengenabhdngigen
Preisbildung am Markt ergibt. Es kam also
gerade durch die »Absicherung« des Prei-
ses zu geringeren Erl6sen und damit gerin-
gen Deckungsbeitrdgen.

Im Nachhinein ist jeder schlauer. Man
muss Entscheidungen zum Risikomanage-
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ment treffen, bevor die unsicheren Ereig-
nisse eintreten. Aus der erniichternden Er-
fahrung mit Warenterminkontrakten in
einem einzelnen Jahr ldsst sich — dhnlich
wie bei Versicherungen — nicht ableiten,
dass sie nicht fir das Risikomanagement
geeignet sind. Es konnte ja durchaus sein,
dass es in anderen Jahren gelingt, schlech-
te Unternehmensergebnisse durch Gewin-
ne an der Borse zu kompensieren. Diesbe-
zligliche Informationen erhdlt man nur,
wenn man eine auf betrieblichen Daten
basierende Analyse der langfristigen
Risikowirkung von Hedgingstrategien vor-
nimmt.

Konnen Weizen-Futures die Schwan-
kungen im Betriebseinkommen abpuf-
fern? Um darauf eine Antwort zu liefern
haben wir eine breitangelegte Studie
mit knapp 2200 Betrieben aus Bayern
und den Ostlichen Bundesldndern
durchgefihrt. Als Datengrundlage nutz-
ten wir die Buchhaltungsdaten der ein-
zelnen Betriebe sowie Preisdaten der
Euronext Paris (Weizenkontrakt »Milling
Wheat No. 2«) der Jahre 2000 bis 2020.
Untersucht wurden neun Hedgingstrate-
gien, die sich beziiglich des Absiche-
rungszeitpunkts und des Kontraktvolu-
mens unterscheiden.

Die nebenstehende Grafik zeigt fir ei-
nen Absicherungszeitpunkt, welche Ge-
winne und Verluste Weizen-Futures im
Untersuchungszeitraum von 2000/01 bis
2020/21 verursacht hdtten. Es wurde un-
terstellt, dass der Weizenpreis immer am
15. Oktober eines Jahres (durchschnittli-
cher Aussaattermin) fixiert und der Kon-

heifSt, die Preise lagen an den Stichtagen
relativ nah beieinander und durch das Ter-
mingeschaft waren nur geringe Gewinne
oder Verluste entstanden. In drei Jahren
wadre es allerdings zu deutlichen Verlusten
gekommen (2007: —45 €/t; 2010: -39 €/t;
2012: —86 €/1). Nennenswerte Gewinne
wadren nur in zwei Jahren entstanden
(2013: 37 €/t; 2016: 27 €/1). Und uber alle
Jahre hinweg hdtte das Termingeschaft
im Durchschnitt einen Verlust von -5 €/t
verursacht.

Der isolierte Blick auf die Gewinne und
Verluste des Warentermingeschifts reicht
aber nicht aus, um die Wirkungen auf das
unternehmerische Risiko eines Landwirts
zu beurteilen. Die zentrale Frage ist, ob es
durch das Termingeschift gelungen wire,
die betrieblichen Negativausschldge in
schlechten Jahren abzumildern oder gar
aufzufangen. Das haben wir fur einen Bei-
spielbetrieb untersucht. Dabei wurde an-
genommen, dass der Landwirt jeweils am
15. Oktober eine Short-Position fiir den
gesamten erwarteten Weizenertrag einge-
gangen ist und dass er am 15. Juli des Fol-
gejahres durch eine Long-Position glattge-
stellt hat.

Der als Beispiel genutzte Ackerbaube-
trieb hat hohe Weizenanteile in der Frucht-
folge und ist im Betrachtungszeitraum kon-
tinuierlich  gewachsen.  Neben den
Gewinnen und Verlusten des Warenter-
mingeschdfts wurden Ordergebiihren (je-
weils 0,60 €/t fir die Einnahme einer
Short- und Long-Position) und Kapitalkos-

Fiir die meisten Betriebe
stellen Hedgingstrategien
kein geeignetes
Risikomanagement dar.

Lukas Sigl, Martin-Luther-Universitit Halle-Wittenberg

trakt am 15. Juli des Folgejahres (durch-
schnittlicher  Erntetermin)  glattgestellt
wurde. Am 15. Oktober wurde also eine
Short-Position und am 15. Juli eine Long-
Position eingegangen.

In den meisten Jahren war von 15. Ok-
tober bis zum 15. Juli des Folgejahres eine
Seitwdrtsbewegung zu beobachten. Das

ten (4% p.a.) fir die zu hinterlegende Si-
cherheitsleistung (10% des Kontraktvolu-
mens) berlicksichtigt.

So wirkt Hedging im Beispielbetrieb.
Das in der Ubersicht 1 abgebildete Jahr
2002/03 bildet mit einem Unternehmens-
ergebnis von 140 €/ha LF den sogenann-
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ten Median. Es gibt also zehn schlechtere
Jahre mit einem Unternehmensergebnis
unter 140 €/ha LF und zehn bessere Jahre
mit einem Ergebnis dariiber. Die schlech-
teren Jahre sind in der Ubersicht unterhalb
des Medians zu sehen. Im Beispielbetrieb
ware es demnach nicht gelungen, die Ne-
gativausschldge in diesen schlechten zehn
Jahren aufzufangen. Vielmehr fiihrte das
Warentermingeschdft in sechs Jahren zu
einer weiteren Verschlechterung (rot mar-
kiert) und nur in vier Jahren zu einer Ver-
besserung des Ergebnisses.

Hedging an der Warenterminborse hitte
also die Situation in den wirtschaftlich
schwierigen Jahren eher weiter verschlech-
tert als verbessert. Die Wirkung der Termin-
geschdfte auf das Erfolgsniveau ist zwar
moderat. Uber alle Jahre hinweg wire es
aber zu einem durchschnittlichen Verlust
von —12 €/ha LF gekommen.

Natiirlich sind die Risikowirkungen des
Hedging in den knapp 2 200 untersuchten
Betrieben unterschiedlich. Kleine Unter-
schiede ergaben sich auch zwischen den
neun untersuchten Strategien, die sich
hinsichtlich der Absicherungszeitpunkte
und Absicherungsanteile (in % der erwar-
teten Weizenernte) unterschieden. Uber
alle Betriebe und Strategien hinweg sind
die Risikowirkungen aber ernilchternd.
Wir zeigen dies beispielhaft anhand der

Die Preisfixierung an der Bérse kann auch nach hinten losgehen, wenn
z. B. witterungsbedingt niedrige Ertrdge die Preise steigen lassen.

drei untersuchten Full-Hedge-Strategien,
bei denen ein jdhrliches Kontraktvolumen
von 100% der erwarteten Weizenernte
angenommen wurde:

e Bei der Fixed-Time-Strategie wurde (wie
im Beispielbetrieb) am 15. Oktober die
gesamte erwartete Weizenernte Uber eine
Short-Position abgesichert.

¢ Bei der Split-Time-Strategie erfolgte dies
jeweils zu einem Drittel am 15. Oktober,
am 15. Januar und am 15. April.

Ubersicht 1: Auswirkungen des Hedging

Geschiftsjahr Bewirt- Anteil Weizen
schaftete an Gesamt-
Flache (ha LF) fliche
iMoo 100 45 %
2000/01 80 25 %
2001/02 100 30 %
2006/07 120 30 %
2009/10 120 25 %
2010/11 120 30 %
2013/14 140 40 %
2015/16 140 45 %
2016/17 140 45 %
2017/18 160 35 %
2018/19 160 40 %

Unter- Ergebnis des
nehmens- Warentermin-
ergebnis geschifts
(€/ha LF) (€/ha LF)

140 18

- 120 1

80 -15

- 160 -22
40 7
100 - 66
- 140 77
-60 - 40
80 65
20 -10

- 100 -25

Vereinfachend wurde unterstellt, dass auch Teile eines Weizenkontraktes
(StandardkontraktgréBe 50 t) gehandelt werden kénnen.
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* Bei der Limit-Strategie wurde unterstellt,
dass der Weizenpreis fixiert wurde, sobald
in der Zeit zwischen 15. Oktober und
15. Juli ein Futurespreis von iiber 195 €/t
erzielt werden konnte.

Die Glattstellung erfolgte bei allen Stra-
tegien am 15. Juli. Ubersicht 2 zeigt, wie
gut bzw. wie schlecht die verschiedenen
Hedgingstrategien die Erfolgsschwankun-
gen (gemessen Uber die Standardabwei-
chung) verringert hétten. Dargestellt ist,
welche prozentualen Anteile der Betriebe
welche »Hedgingeffektivitit« erzielt hat-
ten. Darunter versteht man die prozentua-
le Reduzierung der Streuung der individu-
ellen Betriebseinkommen.

Die analysierten Hedgingstrategien
stellen kein empfehlenswertes Risiko-
managementinstrument dar. Uber alle
drei Strategien hinweg ergab sich bei ca.
25% der Betriebe eine negative Hedging-
effektivitat. Ein Viertel der Betriebe hdtte
also durch die Terminkontrakte die Streu-
ung des Unternehmenserfolgs erhoht und
damit genau das Gegenteil dessen verur-
sacht, was man erreichen wollte.

In weiteren 50% der Betriebe war die
Risikowirkung so gering, dass sie zu ver-
nachldssigen ist. Nur ein sehr geringer
Anteil von 5% der Betriebe hdtte eine
Hedgingeffektivitdt im oberen einstelligen
Bereich oder darlber erzielt. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die Terminge-
schifte in einem Grolteil der Betriebe
Verluste verursacht hatten. In vielen Be-
trieben hétte Hedging also Kosten verur-
sacht, aber nur eine unwesentliche Min-
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derung oder sogar eine Erhohung des
Risikos hervorgerufen. Zwischen ver-
schiedenen Betriebstypen ergaben sich
keine grofen Unterschiede.

Die geringe Risikowirkung liegt an der
Komplexitat landwirtschaftlicher Betriebe.
Das unternehmerische Risiko ergibt sich
durch das Zusammenspiel einer Vielzahl
unsicherer EinflussgroBen auf den Unter-
nehmenserfolg. Denken Sie nur an die
Kosten, Ertrige und Preise der verschiede-
nen Produktionsverfahren, die Sie in Ih-
rem Betrieb umsetzen. Es gibt nicht nur
den Preis als sicherungswiirdige Risiko-
grofle. Deshalb kann die Fixierung des
Preises sogar nach hinten losgehen, wenn
z.B. der natiirliche Risikoausgleich zwi-
schen negativ miteinander korrelierten Er-
tragen und Preisen ausgehebelt wird. Vor
diesem Hintergrund ist es nicht verwun-
derlich, dass Landwirte Warenterminge-
schafte kaum als Instrument zur Minde-
rung ihres unternehmerischen Risikos
ansehen, sondern eher auf kurzfristige
Spekulationsgewinne hoffen. Es ist aller-

Ubersicht 2: Die Verteilung der Hedgingeffektivitat
der 2 200 untersuchten Betriebe

Full-Hedge,

Fixed-Time
Untere 25 % <0%
Untere 50 % <1%
Untere 75 % <4%
Obere 5% >10%

Full-Hedge, Full-Hedge,

Split-Time Limit
<0% <0%
<1% <0%
<3% <2%
>8% >7%

dings fraglich, ob es ihnen Ulber ldngere
Zeitrdume gelingt, den Markt so weit zu
schlagen, dass die Kosten und Gebiihren
der Termingeschafte tiberdeckt werden.

Fazit. Die Untersuchung von knapp
2200 Betrieben zeigt: Die pauschale Emp-
fehlung, Landwirte sollen Warenterminge-
schafte nutzen, um ihr unternehmerisches
Risiko zu verringern, ist nicht gerechtfer-
tigt. Im Gegenteil. Fiir die grofSe Mehrheit
der Unternehmen stellten die analysierten
Hedgingstrategien kein geeignetes Risiko-

managementinstrument dar. Bei etwa ei-
nem Viertel der Betriebe wurden die Er-
folgsschwankungen sogar erhoht.

In einzelnen Betrieben mag das anders
sein. Antwort auf die Frage, ob Hedging
im eigenen Betrieb sinnvoll sein kdnnte,
kann nur eine auf den einzelbetrieblichen
Daten aufbauende Analyse von Hedging-
strategien geben.

Lukas Sigl und
Prof. Dr. Norbert Hirschauer,
Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg
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