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Fliissigmilchpreisabsicherung auf Basis borslicher Termin-
kontrakte

Maoglicher Nutzen fiir die deutsche Milchwirtschaft

Holger D. Thiele! und Bjorn Christensen?

Abstract: Der Borsenrat der Europdischen Warenterminborse European Energy Exchange AG
(EEX) hat im Dezember 2017 die Einfiihrung eines Fliissigmilchfuturekontrakts im 1. Halbjahr 2018
angekiindigt. In dieser Arbeit wird gezeigt, dass die Einfiihrung eines solchen Kontrakts fiir deutsche
Milcherzeuger und Molkereien eine effizientere Preisabsicherung von Rohmilch aufgrund einer ho-
hen Korrelation zu den Milchpreisen und einer geringeren Differenz zwischen Milch- und Future-
preisen erwarten ldsst. Die Ergebnisse zeigen, dass sich gegeniiber der bisherigen Fliissigmilchpreis-
absicherung iiber die Futurekontrakte fiir Butter und Magermilchpulver deutliche Vorteile im Risi-
komanagement fiir die gesamte Milchwirtschaft ergeben.
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Flissigmilchkontrakte, Bérse, European Energy Exchange, EEX, ife Borsenmilchwert.

1 Einleitung

Da bisher eine direkte borsliche Preisabsicherung von Fliissigmilch oder Rohmilch nicht
moglich ist, erfolgt die Preisabsicherung von Fliissigmilchpreisen iiber borsliche Termin-
kontrakte auf Basis der beiden Milchprodukte Magermilchpulver und Butter. Diese wer-
den an der European Energy Exchange (EEX) in Leipzig als einer der europdischen Wa-
renterminborsen fiir Agrarprodukte gehandelt. Um von Butter- und Magermilchpulver-
preisen auf einen vergleichbaren Fliissigmilchwert zu schlieen, ist bisher eine Umrech-
nung in einen Boérsenmilchwert notig.

Der Zusammenhang zwischen den Butter- und Magermilchpulverpreisen und den Milch-
preisen, ausgedriickt durch die sogenannte ,,Basis“, wird dabei z.T. als zu gering kritisiert,
da die Preisentwicklungen der Produkte Butter und Magermilchpulver héufig auftéllig von
den Preisentwicklungen der gezahlten Fliissigmilchpreise der Molkereien abweichen.
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Vor diesem Hintergrund wird in diesem Papier der Frage nachgegangen, ob ein potentiel-
ler europdischer Fliissigmilchfuturekontrakt einen engeren Bezug zu den gezahlten
Milcherzeugerpreisen deutscher Molkereien aufweist und damit eine einfachere und effi-
zientere Absicherung von Milcherzeugerpreisen darstellt als die bisherige Vorgehens-
weise {iber Butter- und Magermilchpulverborsenkurse.

2 Daten und Methodische Vorgehensweise

Zur Beantwortung der Fragestellung, welchen Nutzen ein Fliissigmilchfuturekontrakt fiir
die deutsche Milchwirtschaft hat, wurde in einem ersten Schritt ein fiktiver Fliissigmilch-
preisindex ermittelt, wobei die EEX im Dezember 2017 noch keine Details zur geplanten
Zusammensetzung des Fliissigmilchfutures bekanntgegeben hat. Im Folgenden wurde ein
fiktiver Fliissigmilchindex aus den offiziellen Milchpreisen ausgewihlter EU Mitglieds-
lander gebildet. Diese Vorgehensweise entspricht der bisherigen Vorgehensweise der
Borse bei Ableitung von Preisindizes als Grundlage zum Settlement fiir Futurekontrakt-
preise. Den Butter- und Magermilchpulverfutures liegt beispielsweise ein Preisindex als
ungewichtetes Mittel aus den Butter- bzw. Magermilchpulverpreisen der Lander Frank-
reich, Niederlande und Deutschland zugrunde [Eel7]. In dieser Arbeit wurden die
Milcherzeugerpreise der sechs Lander [If17b] mit den hdchsten Milchproduktionsanteilen
in der EU* - Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich, Niederlande, Polen, Italien
- in einen fiktiven, nach Produktionsanteilen des Jahres 2016 gewichteten, Fliissigmilch-
preisindex einbezogen.

In einem zweiten Schritt wurde der ife Borsenmilchwert’ des ife Instituts fiir Erndhrungs-
wirtschaft in Kiel auf Basis der monatlichen Settlement-Kurse der Butterfuture- und Ma-
germilchpulverfuturekontrakte an der EEX als Vergleichs- bzw. Referenzsituation fiir bis-
herige Fliissigmilchpreissicherungen herangezogen [If17a].

Im dritten Schritt wurden die monatlichen Milcherzeugerpreise im Durchschnitt iiber alle
Molkereien in Deutschland auf Basis der Erhebungen der Bundesanstalt fiir Erndhrung
und Lebensmittel (BLE) in Bonn erfasst [B117]. Zusédtzlich wurden die monatlichen
Milcherzeugerpreise von drei Molkereien — zwei groen Genossenschaftsmolkereien und
einer grofen nicht genossenschaftlich organisierten Molkerei — erhoben [If17b].

Um die Fragestellung nach dem Ausmal} des Zusammenhangs zwischen dem fiktiven
Fliissigmilchpreisindex und den deutschen Milcherzeugerpreisen untersuchen zu kénnen,
wurden Korrelationen nach Pearson berechnet und auf zweiseitige Signifikanz getestet.
Zum Vergleich wurden Korrelationen mit dem bisher verwendeten ife Borsenmilchwert
(Basis: Butter/Magermilchpulver) und den deutschen Milcherzeugerpreisen berechnet.

4 Milchproduktionsanteile in Europa: Deutschland 0,20, Frankreich 0,15, Vereinigtes Konigreich 0,09, Nieder-
lande 0,09, Polen 0,08 und Italien 0,07.
5 Fiir Details vgl. ife Borsenmilchwertes des ife Instituts fiir Erndhrungswirtschaft (vgl. www.ife-ev.de)
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3  Ergebnisse

3.1 Zusammenhang fiktiver Fliissigmilchpreisindex und Milchpreise

Die Korrelationen zwischen dem fiktiven Fliissigmilchpreisindex und den Milchpreisen
sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Demnach bestehen sehr hohe und hoch signifikante
Korrelationen oberhalb von 0,96 zwischen den Milchpreisen einzelner deutscher Molke-
reien oder dem Durchschnitt und einem fiktiven Fliissigmilchpreisindex.

Korrelationen Korrelations-  Signifikanz

koeffizient (2-seitig)

Korrelation des fiktiven Fliissigmilchpreisindex 0,985** 0,000
zum durchschnittlichen Milchpreis Deutschland

Korrelation des Fliissigmilchpreisindex zum Milch- 0,976** 0,000
preis der Molkerei DMK

Korrelation des Fliissigmilchpreisindex zum Milch- 0,961** 0,000
preis der Molkerei Miiller

Korrelation des Fliissigmilchpreisindex zum Milch- 0,973** 0,000

preis der Molkerei Hochwald

Tab. 1: Korrelation zwischen Fliissigmilchpreisindex und Milchpreisen in Deutschland (N=63)

3.2  Zusammenhang ife Borsenmilchwert und Milchpreise

Die Korrelationen zwischen dem ife Borsenmilchwert auf Basis der Settlement-Kurse der
bestehenden Butterfuture- und Magermilchfuturekontrakte der EEX und den Milchpreisen
in Deutschland sind in Tabelle 2 zusammengefasst. Die Korrelationen liegen in einer
Spannbreite von 0,70 bis 0,86 und sind jeweils hoch signifikant.

Korrelations-  Signifikanz

Korrelationen koeffizient (2-seitig)
Korrelation ife Borsenmilchwert zum durchschnitt- 0,794** 0,000
lichen Milchpreis Deutschland

Korrelation ife Borsenmilchwert zum Milchpreis 0,799%** 0,000
der Molkerei DMK

Korrelation ife Borsenmilchwert zum Milchpreis 0,860%** 0,000
der Molkerei Miiller

Korrelation ife Borsenmilchwert zum Milchpreis 0,704** 0,000
der Molkerei Hochwald

Tab. 2: Korrelation zwischen dem ife Borsenmilchwert auf Basis der EEX Magermilchpulver- und
Butterfuturekontrakte und Milchpreisen in Deutschland (N=63)
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Allerdings fallt auf, dass die absoluten Korrelationswerte zwischen den ausgezahlten
Milchpreisen der deutschen Molkereien und den verwendeten ife Borsenmilchwerten auf
Basis der Butter- und Pulverkurse (vgl. Tab. 2) im Mittel um 0,182 Einheiten niedriger als
im Falle des fiktiven Fliissigmilchpreisindex (vgl. Tab.1) liegen. Die Korrelationen zwi-
schen den Milchpreisen der untersuchten Molkereien und einem mdglichen Fliissigmilch-
futurekontrakt liegen in allen Féllen auf einem hoheren Niveau.

4 Zusammenfassung und Kritische Diskussion

Die Ergebnisse der Vergleiche der Korrelationsrechnungen stiitzen die Hypothese, dass
ein Europdischer Fliissigmilchfuturekontrakt einen héheren Zusammenhang zu den in
Deutschland gezahlten Milchpreisen der Molkereien aufweist als ein Bérsenmilchwert auf
Basis der beiden Kontrakte fiir Butter und Magermilchpulver. Es ist somit zu erwarten,
dass eine Flissigmilchpreisabsicherung durch den von der EEX fiir 2018 geplanten Fliis-
sigmilchfuturekontrakt effizienter durchgefiihrt werden kann, als dies in der Vergangen-
heit liber die Produkte Butter und Milchpulver der Fall war. Ebenfalls kann aus den Er-
gebnissen geschlossen werden, dass bei einem Fliissigmilchfuture eine geringere Basis
(Abstand von Milcherzeugerpreisen und Borsenpreisen) und eine geringere Basisvolatili-
tat zu erwarten ist.

Allerdings muss kritisch angemerkt werden, dass der Zusammenhang der Milchpreise zu
einem Fliissigmilchfuturekontraktpreis von der Ausgestaltung des Fliissigmilchpreisindex
abhingt. In diesem Papier wurde angenommen, dass einem zukiinftigen Fliissigmilchfu-
turekontrakt die Milchpreise einiger ausgewahlter Lander nach der Bedeutung der Milch-
produktion zugrunde liegen. Sollte der Européische Fliissigmilchfuturekontrakt der EEX
eine andere Zusammenstellung aufweisen, miissten die in diesem Papier vorldufigen em-
pirischen Ergebnisse erneut tiberpriift werden.
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