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Absicherung von Getreidepreisen
mittels Optionshandel

Theresa Pietsch

Preisabsicherungen werden in vielen Bereichen des Bérsenhandels
immer relevanter. Die Bachelorarbeit beginnt damit, einen Einblick
in die Funktionsweise des Bérsenhandels zu gewdhren und einen
Uberblick iiber die verschiedenen Bérsenpldtze zu geben. Anschlie-
Rend werden die eng miteinander verbundenen Themen Preisabsi-
cherung und Termingeschdfte erldutert. Als Schwerpunkt der Arbeit
geht es danach um das Thema des Optionshandels. Die notwendigen
Informationen zum Erstellen dieser Bachelorarbeit wurden unter Ver-
wendung von ausgewdhlten Literaturquellen beschafft. Das erlangte
Wissen wurde innerhalb von 50 Seiten aufgearbeitet und fiir die Er-
arbeitung von Lésungsvorschldgen zum Optionshandel in einem Ag-
rarhandelsbetrieb herangezogen. Diese Arbeit zeigt, dass der Handel
mit Optionen ein gutes Instrument zur Preisabsicherung ist und eine
Ubertragung auf den Handel mit Agrarrohstoffen méglich ist.

Einleitung

Der Aktienmarkt gilt allgemein als gefahrlich und risikobehaftet.
Schon Mark Twain (1835-1910) war der Ansicht, dass es keinen Mo-
nat im Jahr gibt, der fiir Aktienspekulanten sicher ist.! Allerdings

haben sich die Zeiten seit Mark Twain gedndert, und durch verschie-

1 vgl. Uszczapowski (2011), im Abschnitt 1. Einleitung.

Price hedging is becoming increasingly relevant in many areas of
stock exchange trading. The bachelor thesis starts by providing an in-
sight into how stock exchange trading works and presenting an over-
view of the different stock exchanges. The closely related topics of
price hedging and forward transactions are explored next. The focus
of the paper is placed on the topic of options trading. The necessary
information for the compilation of this bachelor thesis was obtained
by consulting selected literature sources. The acquired knowledge
was processed within 50 pages and used for the development of pro-
posed solutions regarding options trading in an agricultural trading
company. The thesis showed that options trading is a good instru-
ment for price hedging and that it is possible to transfer it to agricul-

tural commodity trading.

dene Anlagetypen lassen sich die Risiken zur heutigen Zeit oftmals
begrenzen. Das gilt nicht nur fiir den Kauf und Verkauf von Aktien,
sondern auch fiir den Handel mit Agrarrohstoffen. Aufgrund des star-
ken Bevolkerungswachstums ist die Nachfrage nach Agrarrohstoffen
im letzten Jahrzehnt stetig gewachsen. Dazu kommt, dass immer

wieder Allzeithochs und hohe Preisschwankungen erreicht werden.
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Aufgrund dessen hegen immer mehr Marktteilnehmer? die Nachfra-
ge nach Moglichkeiten, um ihre Preise gegen die Risiken des Preis-
verfalls am Markt abzusichern. ® Die Erzeugerpreise, die ein Landwirt
vor Ort fiir seine Ernte bekommt, sind verstarkt auf die Terminno-
tierungen zuriickzufiihren. * Aus diesem Grund betreffen die Preis-
schwankungen und damit die Suche nach Absicherungsméglichkei-
ten auch vermehrt die Landwirte. Eine Moglichkeit der Absicherung

der Getreidepreise ist der Handel mit Optionen.

Eine Borse ist ein 6konomischer Ort an dem alle Voraussetzungen
fir den Handel mit verschiedenen Handelsgegenstanden gegeben
sind.® Diese Handelsgegenstande sind fungible Giiter, das heilt, sie
sind nach Menge, Beschaffenheit, Art und Giite definiert.® An der Bor-
se werden Angebot und Nachfrage fiir festgelegte Gliter abgeglichen,
um einen Borsenpreis, den sogenannten Kurs zu finden. Er sorgt da-
fir, dass Angebot und Nachfrage in ein Gleichgewicht gebracht wer-
den.” Fir den Handel mit Rohstoffen gibt es spezielle Rohstoffborsen.
Diese bieten die Moglichkeit, Rohstofftermingeschafte mit verein-
heitlichten Kontrakten und konformen Regelungen abzuschlieRen.
Rohstoffpreise werden sehr stark von dem internationalen Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage bestimmt. Kaum ein anderer
Marktsektor kann solch starke Einfliisse auf das Marktgleichgewicht
aufweisen. Das globale Wirtschaftswachstum hat unmittelbare Aus-
wirkungen auf die Rohstoffpreise und auf das Welthandelsvolumen.®
Fur den Agrarmarkt nimmt die Bedeutung der Borse immer weiter
zu, da die Volatilitat® immer starker wird.'® Zwei der wichtigsten
Rohstoffborsen fiir den Handel mit Agrarrohstoffen sind die Chica-
go Board of Trade (CBOT) und der Marché a Terme International de
France (MATIF). Die CBOT hat ihren Sitz in Chicago in den USA und
sie ist weltweit die groRte Warenterminborse fiir landwirtschaftliche
Produkte.!! Gegriindet wurde die CBOT im Jahr 1848.2 Tausende von
Landwirten brachten Mitte des 19. Jahrhunderts ihre landwirtschaft-

lichen Erzeugnisse zum Verkauf nach Chicago und machten die Stadt

2 Aus Griinden der leichteren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit das generische
Maskulinum verwendet. Dies impliziert jedoch keine Benachteiligung des weiblichen
Geschlechts, sondern soll im Sinne der sprachlichen Vereinfachung als geschlechtsneutral
zu verstehen sein.

3 vgl. Lambert (2010), 328.

4 vgl. Briiggemann & Schulz Pals (2012), 3-4.
5 vgl. Geyer & Uttner (2007), 23.

6 vgl. Hartmuth (2004), 55-56.

7 vgl. Scherbaum (2020), 6.

8 vgl. Pilarsky (2014). 44.

9 ,[Volatilitdt beschreibt das] SchwankungsmaR der Variabilitét [von Bérsenkursen].“ vgl.
Bestmann (2013), im Abschnitt Volatiltdt.

10 vgl. Briiggemann & Schulz Pals (2012), 4.
11 vgl. Briiggemann & Schulz Pals (2012), 32.

12 vgl. Geyer & Uttner (2007), 17.

somit zum wichtigsten Umschlags- und Handelsplatz.®* Heute bietet
die CBOT die Mdglichkeit, Optionen und Futures auf Weizen zu han-
deln.* Die MATIF wurde 1986 in Frankreich gegriindet. ** Heute ge-
hort die MATIF zur Euronext, welche flir deutsche und europaische
Landwirte als fithrender Handelsplatz und somit zur wichtigsten

Borse fiir Optionen auf Agrarrohstoffe gilt.'¢

Termingeschafte sind zweiseitige Kontrakte und dienen dazu, Preis-
schwankungen der gehandelten Ware entgegenzutreten. Dabei er-
folgt die Preisabsicherung dadurch, dass der Preis zum Zeitpunkt
des Kontraktabschlusses festgelegt wird, das gehandelte Produkt
allerdings erst in einem vertraglich festgehaltenen, in der Zukunft
liegenden Zeitraum geliefert wird.!” Die Absicherung von Preisrisiken
wird Hedging genannt. Das Risiko wird auf andere Marktteilnehmer
Ubertragen. Bedeutend ist Hedging fiir Unternehmen oder Personen,
die hinsichtlich ihrer geschéftlichen Tatigkeit, Preisveranderungen
und den damit verbundenen Risiken ausgesetzt sind. Durch die Ab-
sicherung der Preise kdnnen Unternehmen ihr Geschaft besser kal-

kulieren und planen.®

Optionen sind Termingeschafte, deren Kontraktkonditionen bereits
vorab festgelegt werden, die Erfillung bzw. Lieferung aber erst zu
einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt erfolgt.’ Ein Optionsge-
schéft ist eine an der Borse gehandelte, einheitliche Vereinbarung.
Es berechtigt den Kéufer, verpflichtet ihn aber nicht, gegen Zahlung
einer Optionspramie bzw. eines Optionspreises eine festgelegte
Menge eines Basisobjektes zu einem vertraglich vereinbarten Basis-
preis innerhalb einer bestimmten Zeitspanne oder zu einem vorher
festgelegten Termin zu kaufen oder zu verkaufen.? Die Optionspra-
mie dient dabei dem Ausgleich fiir das Risiko aus der moglichen
Ausiibung, welches der Verkaufer der Option Gibernimmt.?! Der Han-
del mit Optionen wird immer beliebter, da die Méglichkeit des Ge-
winns vergleichbar wie bei einer Versicherung offenbleibt, der Ver-
lust hingegen auf die Hohe der Optionspréamie begrenzt ist.?? Nach

dem Optionstyp wird in Calls und Puts unterteilt.” Ein Call ist eine

13 Heiden & Qureshi (2010), 16.

14 vgl. Lambert (2010), 334.

15 vgl. Heiden & Qureshi (2010), 18.

16 vgl. Briiggemann & Schulz Pals (2012), 17.

17 vgl. Heiden & Qureshi (2010), S. 15.

18 vgl. Geyer & Uttner (2007), 25.

19 vgl. Uszczapowski (2011), im Abschnitt 1.1 Zuriick zur Zukunft.
20 vgl. Grill & Perczynski (2014), 325.

21 vgl. Bestmann (2013), im Abschnitt Optionsgschift.

22 vgl. Heiden & Qureshi (2010), 25-26.

23 vgl. Geyer & Uttner (2007), 47.



Kaufoption und ein Put eine Verkaufsoption.? Der Verkaufer, auch
Stillhalter oder Writer genannt, geht bei dem Verkauf der Option eine
Short-Position ein und der Kaufer besitzt nach Kauf der Option eine
Long-Position.* Daraus entstehen die vier Grundgeschaftsarten des
Optionshandels: Long Call, Short Call, Long Put und Short Put.

Der Long Put, um eine der Grundstrategien naher zu beschreiben, ist
der Kauf einer Verkaufsoption. Der Kaufer hat demnach das Recht,
bei Auslibung der Option den Basiswert zu liefern.?® Gehen die Kurse
des der Option zugrundeliegenden Basisobjektes zurtick, profitiert
der Kéufer einer Put Option davon.?” Abbildung 1 zeigt auf, dass der
Verlust, aber auch der Gewinn einer Long Put Option begrenzt ist.®
Die Grafik stellt die mdglichen MATIF-Weizenpreise am Tag der Aus-
Ubung in €/t auf der horizontalen Achse dar, sowie den mdoglichen
Gewinn oder Verlust in €/t auf der vertikalen Achse. In diesem Bei-
spiel kauft ein Landwirt eine Option mit einem Basispreis von 198 €/t
und einer Optionspramie von 2 €/t. Liegt der MATIF-Weizenpreis am
Tag der Auslibung im Abschnitt eins und somit unter dem Break-
Even-Point, befindet sich der Landwirt, also der Kaufer der Option,
in der Gewinnzone. Der Landwirt kann mit der Auslibung der Option
den Weizen zum festgelegten Basispreis von 198 €/t verkaufen und
die gleiche Ware zu diesem Zeitpunkt glinstiger am Markt wieder
einkaufen. Bei einem Gewinn muss der aktuelle Kurs mindestens
um die Optionspramie niedriger sein als der Basispreis der Option.
Befindet sich der aktuelle Kurs hingegen bei z. B. 197 €/t, ist er nur 1 €/t
glinstiger als der Basispreis. Dieser Sachverhalt ist im zweiten Ab-
schnitt der Abbildung dargestellt. Ubt der Landwirt bei einem Kurs von
197 €/t die Option aus, vermindert er seinen Verlust um 1 €/t. Liegt
der aktuelle Weizenpreis bei Giber 198 €/t und somit hoher als der Ba-
sispreis, macht der Landwirt seinen maximalen Verlust in Hohe der
Optionspramie von 2 €/t. Anstatt die Option zu 198 €/t auszuliben,
wird er in diesem Fall die Option verfallen lassen, da er den Weizen
am Markt zu einem hdheren Preis verkaufen kann. Der Kédufer einer
Verkaufsoption hat demnach die Erwartung, dass die Kurse bis zum

Auslibungszeitpunkt fallen werden.?®

24 vgl. Kruse (2014), 183.
25 vgl. Uszczapowski (2011), im Kapitel 3 Abschnitt 2. Die Darstellung von Optionspostionen.
26 vgl. Geyer & Uttner (2007), 56.

27 vgl. Uszczapowski (2011), im Kapitel 3 Abschnitt 5. Long-Put oder Kauf einer Verkaufs-
option.

28 vgl. Uszczapowski (2011), im Kapitel 3 Abschnitt 5. Long-Put oder Kauf einer Verkaufs-
option.

29 vgl. Geyer & Uttner, 2007, 56-58.
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Ein zentrales Ergebnis der Arbeit ist, dass Optionen eine Form von
Termingeschéften sind, bei denen das Preisrisiko abgesichert wer-
den kann. Sie nehmen aufgrund von erhohter Volatilitat auf den
Agrarmarkten an Bedeutung zu. Fiir Optionen sind stets mindestens
zwei Marktteilnehmer mit unterschiedlichen Erwartungen beziiglich
der Entwicklung des Marktes erforderlich. Jener Marktteilnehmer,
der die Gegenposition zur Absicherung einnimmt, tGibernimmt das
volle Risiko und hat dadurch ein nahezu unbegrenztes Verlustrisiko.
Insgesamt stellt der Optionshandel ein sinnvolles und zunehmend
wichtiges Instrument fiir das Risikomanagement auch von Landwir-

ten und Landhandlern dar.

30 vgl. Geyer & Uttner (2007), 57.
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