A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Brimmer, Bernhard

Working Paper

Preisvolatilitat auf Agrarmarkten

Discussion Paper, No. 196

Provided in Cooperation with:

Leibniz Institute of Agricultural Development in Transition Economies (IAMO), Halle (Saale)

Suggested Citation: Brimmer, Bernhard (2021) : Preisvolatilitdt auf Agrarmarkten, Discussion Paper,
No. 196, Leibniz Institute of Agricultural Development in Transition Economies (IAMO), Halle (Saale),

https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:gbv:3:2-131523

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/229198

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:gbv:3:2-131523%0A
https://hdl.handle.net/10419/229198
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

QMO

Leibniz-Institut fur Agrarentwicklung
in Transformationsékonomien

Leibniz
Gemeinschaft

DISCUSSION

Preisvolatilitat
auf Agrarmarkten

Bernhard Brimmer

Leibniz-Institut fir Agrarentwicklung in Transformationsokonomien (IAMO)
Theodor-Lieser-Strae 2 | 06120 Halle (Saale) | Deutschland | B +49 345 2928-0
iamo@iamode | wwwiamode | iamoLeibniz | £ @iamoLeibniz


mailto:iamo%40iamo.de?subject=IAMO%20Discussion%20Paper%20%23191
http://www.iamo.de
https://www.facebook.com/iamoLeibniz
https://twitter.com/iamoLeibniz

AUTOR

Prof. Dr. Bernhard Briimmer hat an den Universi-
taten Kiel und Wageningen studiert, in Kiel promo-
viert und ist nun Inhaber des Lehrstuhls Analyse und
Politik landwirtschaftlicher Markte an der Georg-
August-Universitat Gottingen.

E-Mail: bbruemm@gwdg.de

WIDMUNG

In memoriam Dr. Stefan Busse (12020)

The series of Discussion Papers of a forthcoming book on ‘Agrarpreisbildung’ will be edited by
Ulrich Koester and Stephan von Cramon-Taubadel.
This Discussion Paper N2 196 is the tenth chapter of the forthcoming book.

Titelbild Collage IAMO, Foto © Agrarunternehmen Barnstadt

Layout und Satz des Textteils erfolgte in Verantwortlichkeit des Autors.

Die IAMO Discussion Papers sind vorldufige, intern begutachtete Berichte, die
Uber aktuelle Forschungsergebnisse informieren. Die in dieser Publikationsreihe
geduBerten Meinungen spiegeln nicht notwendigerweise die des IAMO wider.
Kommentare sind erwiinscht. Bitte richten Sie diese direkt an die Autoren.

Die Serie Discussion Papers wird begutachtet von:
Dr. Linde Gotz (IAMO)

Dr. lvan Buri¢ (IAMO)

Prof. Dr. Thomas Herzfeld (IAMO)

Dr. Judith Mollers (IAMO)

Dr. Daniel Miiller (IAMO)

ISSN 1438-2172


mailto:bbruemm%40gwdg.de?subject=IAMO%20Discussion%20Paper%20%23196

INHALTSVERZEICHNIS

10.1  Einleitung und Lernziele

10.2 Konzeptionelle Voriiberlegungen
10.3 Theoretische Grundlagen

10.4 Empirische Schitzung von VolatilititsmaBen auf Agrarmarkten
10.4.1 Methoden

10.4.2 Ausgewahlte Ergebnisse

10.5 Handlungshedarf fiir Landwirte, weitere Akteure in landwirtschaftlichen
Wertschopfungsketten und Trager der Agrarpolitik

10.5.1 Einzelbetriebliche Perspektive

10.5.2 Wertschopfungskettenperspektive

10.5.3 Agrarpolitische Perspektive

Schlagworter und Begriffe
Literaturverzeichnis

Ubungsaufgaben

15

22
22
23
24

27

28

30



Preisvolatilitat auf Agrarmarkten

10.1 Einleitung und Lernziele

Die Volatilitat der Preise auf Agrarmarkten hat Gber lange Jahre kaum Aufmerksamkeit in der
europaischen Agrarpolitik erfahren. Erst seit etwa zwei Jahrzehnten erhalt dieses Thema auch
in der EU wieder Aufmerksamkeit. Auf der internationalen Ebene hingegen war die Auseinan-
dersetzung mit Preisvolatilitdt schon lange ein bedeutsames Thema, vor allem aus entwick-
lungspolitischer Perspektive. Bereits in den 1970er Jahren kam es zu erheblichen Preis-
schwankungen auf den meisten Rohstoffmarkten, die zum Teil in Verbindung mit der ersten
Olpreiskrise des Herbstes 1973 standen, zum anderen Teil aber auch auf den jeweiligen

Marktbedingungen? basierten.

Ein bedeutender Faktor fiir die erneute Auseinandersetzung mit Agrarpreisvolatilitat war si-
cherlich die sog. ,Agrarpreiskrise’ der Jahre 2007 und 2008, als die Preise fiir die wichtigsten
Getreidearten (Weizen, Mais und Reis) zunachst schlagartig anstiegen, um dann innerhalb
relativ kurzer Zeit wieder drastisch nachzulassen. Im Nachgang dieser Preisentwicklung wurde
die Volatilitdt der Nahrungsmittelpreise dann gar auf Ebene der G20 zum Thema, was in 2011

sogar zu einem Aktionsplan zum Umgang mit Agrarpreisvolatilitat flhrte.

Die Tatsache, dass die Preisspitze in 2007/08 zum Wiederaufflackern des Interesses an Preis-
volatilitat in Politik und Wissenschaft fihrte, deutet bereits auf eine haufig zu beobachtende
Verquickung von Preisniveau und Preisvolatilitdt hin. Auch manche der MaRnahmen, die vor-
dergrindig zur Bekampfung der Preisvolatilitdt ins Feld geflihrt werden, zielen tatsachlich
eher auf eine Beeinflussung des Preisniveaus ab, wenn beispielsweise im Umfeld niedriger

Preise eine Marktstlitzung gefordert wird.

Fir Entscheidungstrager in den landwirtschaftlichen Wertschépfungsketten, von den Land-
wirten Uber die Akteure in den vor- und nachgelagerten Sektoren bis hin zum Verbraucher,
und fir die Trager der Agrarpolitik ist eine empirische Kenntnis der Volatilitatsprozesse wich-

tige Voraussetzung flir angemessene Reaktionen auf Agrarpreisvolatilitat.

1 Besonders hervorzuheben sind hier die Entwicklungen auf dem Weizenmarkt — dort kam es zu einer
besonders intransparenten Marktlage beim damals bedeutsamen Export von US-Weizen in die Sowjet-
union, die auch unter dem Namen ,The Great Grain Robbery’ bekannt geworden ist.
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In diesem Kapitel soll gezeigt werden:

o wie der Begriff Agrarpreisvolatilitit konzeptionell definiert und interpretiert werden
kann,

e welche theoretischen Bestimmungsgriinde der Preisvolatilitéit auf Agrarmdrkten von
besonderer Bedeutung sind,

e mit welchen Modellen und empirischen Methoden Okonomen die Preisvolatilitdt auf
Agrar- und Lebensmittelmdrkten analysieren,

e welcher Handlungsbedarf sich aus Agrarpreisvolatilitét fiir Erzeuger, entlang der

Wertschopfungskette und aus Sicht der Agrarpolitik ergibt.

10.2 Konzeptionelle Voriiberlegungen

Das Konzept der Preisvolatilitat ist in der Literatur zu Finanzmarkten in der Mitte des vorheri-
gen Jahrhunderts entwickelt worden, wenn auch die Auseinandersetzung mit schwankenden
Preisen schon ein Thema der frithen nationalékonomischen Schriften war. So setzte sich be-
reits Adam Smith 1789 mit der Rolle des Handels fiir die Stabilitdt der Getreidepreise ausei-
nander und gelangte zum Ergebnis, dass der freie Handel mit Getreide eine stabilere Versor-
gung bei wenig schwankenden Preisen ermdoglichte (Smith, 1793). Ein wichtiger Unterschied,
der sich erst in der jlingeren Literatur abzeichnete, lag aber in der feineren Unterteilung von
Preisschwankungen, die auf vielerlei Ursachen zuriickgehen kdnnen, in einen Anteil, der im
Wesentlichen von Marktteilnehmern erwartet werden kann, und einen Anteil, der fiir die
Marktteilnehmer unerwartet ist. Nur dieser letzte Anteil wird in der modernen Auffassung als

Preisvolatilitat begriffen. Es bietet sich daher folgende Definition auf der Konzeptebene an:

Preisvolatilitat ist ein Mal fiir von den Marktteilnehmern nicht vorhersehbare Abweichungen
der Marktpreise vom erwarteten Preisniveau. Sie spiegelt daher den unerwarteten Anteil der

gesamten Preisschwankungen wider.

Ausgehend von dieser Definition lassen sich anhand von Preisdaten verschiedene Konzepte
zur empirischen Schatzung von Agrarpreisvolatilitat entwickeln. Hierzu ist eine statistische
Definition flir das VolatilitatsmaR notwendig. Da man mit der Volatilitdt die unerwarteten
Schwankungen vom Preisniveau gesondert betrachten und auch zunachst die Richtung der
Preisschwankungen auRer Acht lassen mochte, bietet sich eine statistische MaRzahl an, die

auf den zweiten Momenten der Preisverteilung beruht. Im Allgemeinen wird dazu fiir eine
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Preisreihe p; = {p;, P2, ..., pn} die Standardabweichung der ersten Differenzen der logarith-

mierten Preisreihen verwendet:

i —Alnp;)>?
Volatilitat = \/Zt=1(Al"pt Alnpe) "
n-1
mit Alnp, = Inpe = Inpy und Alnp, = ?=1Alzpt. Da Alnp; auch als relative Veranderung

der Preise von Periode t — 1 nach t (der sog. ,Return‘) aufgefasst werden kann, ergibt sich die
Maleinheit der so definierten Volatilitat zu Prozent. Diese Definition beinhaltet bereits eine
simple Zerlegung der Preisdnderungen in einen erwarteten Bestandteil (Mittelwert der Re-

turns, Alnp;) und einen unerwarteten Anteil (Schwankungen um diesen Mittelwert).

Was ist nun genau gemeint, wenn eine so definierte Volatilitdt mit beispielsweise 2% angege-
ben wird? Diese Frage stellt, wie Goldstein und Taleb (2007) gezeigt haben, sowohl erfahrene
Banker als auch Studierende vor Herausforderungen. Offensichtlich hdngt die Interpretation
von der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab, die fir die Returns angenommen werden kann. Bei
einer Normalverteilung gilt ndherungsweise, dass gut zwei Drittel der Realisationen der Re-
turns in einem Intervall von plus/minus einer Standardabweichung um den Mittelwert liegen
sollten. Bei einer Studentschen t-Verteilung mit drei Freiheitsgraden sind dies hingegen nur
noch etwa 60%. Nicht zuldssig ist hingegen die Interpretation der Volatilitat als durchschnitt-
liche absolute Anderung, auch wenn dies vielen Marktteilnehmern intuitiv naheliegender er-

scheint (Goldstein und Taleb, 2007).

Aus der Definition der Preisvolatilitat ergibt sich auch, dass Preisniveau und Preisvolatilitat als
getrennte Konzepte zu behandeln sind. Auf Agrarmarkten ergibt sich allerdings haufig auf-
grund bestimmter Charakteristika dieser Markte vor allem durch die Rolle der Lagerfahigkeit
ein Muster, in dem das Auftreten von volatilen Preisen typischerweise mit einem (iberdurch-
schnittlich hohen Preisniveau einhergeht. Dies steht im Gegensatz zu vielen Finanzmarkten,
auf denen das Auftreten von erhohter Preisvolatilitdt eher bei unterdurchschnittlicher Preis-

héhe zu beobachten ist. Dieser Zusammenhang soll im Folgenden ndher beleuchtet werden.

10.3 Theoretische Grundlagen

Warum treten auf den Markten fiir lagerfahige Agrarprodukte unerwartete Preisschwankun-
gen vor allem auf, wenn die Preise tiberdurchschnittlich hoch sind? Ein einfacher Erklarungs-
ansatz beruht auf der ddmpfenden Rolle der Lagernachfrage in Verbindung mit der Tatsache,
dass negative Lagerbestande (d.h. die Einlagerung einer noch nicht eingefahrenen Ernte) per

Konstruktion nicht moglich sind. Die Darstellung des Modells in Abbildung 10.1 folgt Wright
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(2011)?, der die Gesamtnachfrage nach einem lagerfahigen Produkt (z.B. Weizen) nach zwei
Bestandteilen unterscheidet. Die Marktnachfrage, die den laufenden Verbrauch des Guts wi-
derspiegelt, weist einen relativ steilen Verlauf auf. Im Diagramm ist sie in blauer Farbe ge-
kennzeichnet. Die Lagernachfrage hat typischerweise einen anderen Verlauf, der sich aus den
spekulativen Motiven der Lagerhalter ergibt. Diese werden bei einem Preisniveau, das als re-
lativ gering wahrgenommen wird, relativ viel Ware auf Lager nehmen, in der Erwartung, dass
in der Zukunft die Preise wieder hoher sein werden, so dass nach Abzug der Lagerkosten eine
gewinnbringende Auslagerung moglich ist. Bei bereits als sehr hoch wahrgenommen Preisen
werden die potentiellen Lagerhalter die Wahrscheinlichkeit noch weiter steigender Preise je-
doch als wesentlich geringer wahrnehmen, so dass sie dann nur vergleichsweise wenig Ware
flr spekulative Lagerhaltung nachfragen werden. Allerdings werden auch in einer solchen Si-
tuation gewisse Mengen eingelagert, so dass eine ,,normale” Lagerhaltung, die zur Aufrecht-
erhaltung des Betriebs notwendig ist, weiterhin vorhanden ist. Diese ,normalen” Lagermen-
gen bezeichnet man auch als ,working stocks’. Insgesamt ergibt sich so ein stetig flacher wer-

dender Verlauf der Lagernachfrage, die im Schaubild in grauer Farbe eingezeichnet ist.

Abbildung 10.1: Lagerhaltung, Preish6he und -volatilitat

PA Marktnachfrage P)\ Markt-
P, nachfrage\ G,
Gesamtnachfrage
Lager-
nachfrage
Py Go

Gesamtnachfrage

51 — - Gy Go Lager-
0 \k; nachfrage

\

SY

- N
Q: Qo 0 Q1 Qo
Quelle: Eigene Darstellung nach Wright (2011).

Im Schaubild ist im linken Panel eine Situation mit gefiillten Lagerbestanden dargestellt, die
Gesamtnachfrage ist auf Lager- und Marktnachfrage aufgeteilt. Der Marktpreis P, ist relativ

niedrig. Das Angebot wird als kurzfristig fix angesehen, die erwartete Produktion wird durch

2 Die Aufteilung des insgesamt verfligbaren Bestandes eines Gutes in Marktnachfrage und Eigennach-
frage, die auch dem Ansatz von Wright zugrunde liegt, ldsst sich auf eine lange Tradition in der Volks-
wirtschaftslehre zurtickfiihren. So wendet Schneider (1949) diese Technik auf die Analyse der Heraus-
bildung des Zinssatzes an. Er verweist dabei auf ein Lehrbuch von Wicksteed (1933), in dem diese Vor-
gehensweise fiur die Glternachfrage eingesetzt wird.
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Qpangegeben. Im rechten Panel hingegen liegt ein deutlich geringeres erwartetes Angebot
vor, so dass beim erwarteten Marktpreis von P, die Lagernachfrage nur einen geringen Anteil
an der Gesamtnachfrage ausmacht — die Lagermenge entspricht nur noch der Menge, die als
,working stocks’ fiir den reibungslosen Betrieb angesehen wird, und Lagerhaltung aus speku-

lativen Griinden findet kaum mehr statt.

Wie wirkt nun ein unerwarteter Schock auf die Preisbildung in diesen unterschiedlichen Sze-
narien? Als Beispiel kann eine geringer als erwartet ausfallende Erntemenge aufgrund von
widrigen Erntebedingungen dienen. Bei gut gefiillten Lagerbestdnden und niedrigen Preisen
(linkes Panel) zeigt sich, dass die Preise kaum reagieren. Der Mengenausfall wird durch die
spekulative Lagerhaltung, die im Gleichgewicht sehr preiselastisch ist, fast vollstandig kom-
pensiert. Die Preisvolatilitat ist entsprechend gering. Bei hoheren Preisen (rechtes Panel) fin-
det sich hingegen eine deutlich starkere Preisreaktion. Da die Lagerbestiande bereits auf das
Niveau der ,working stocks‘ gefallen sind, entfallt die kompensierende Wirkung der spekulativ
motivierten Lagernachfrage, so dass sich der Mengenausfall deutlich starker in gestiegenen

Preisen niederschlagt. Die Preisvolatilitat ist entsprechend hoch.

Daraus ergibt sich das bereits oben angedeutete Muster der Agrarpreisvolatilitdt auf Markten
flr lagerfahige Produkte: Bei hohen Preisen, die typischerweise mit niedrigen Lagerbestanden
einhergehen, ist eine eher hohere Preisvolatilitdt zu erwarten, wahrend bei niedrigen Preisen
und den damit assoziierten hohen Lagerbestanden eine niedrigere Volatilitdt vorherrschen

sollte.

Es ist aus dem Schaubild auch ersichtlich, dass das AusmaR des Schocks, im Beispiel also des
Ernteausfalls, die Preisschwankungen verursacht. Gerade auf Agrarmarkten spielt daher auch
die GroRe des Marktes eine erhebliche Rolle fiir die Anfalligkeit gegen unerwartete Preis-
schwankungen. Gehen wir zundchst von zwei identischen Landern aus, die sich in einer Au-
tarkiesituation befinden. Schwankungen in der Erntemenge werden dann in beiden Landern
zu héheren Preisen fihren, aufgrund der als identisch angenommenen Nachfragekurven ge-
schieht dies im gleichen Malie. Wenn beide Lander nun in freien Handel miteinander treten
und wir Transport- und Transaktionskosten vernachlassigen, werden diese Schwankungen in
den Erntemengen im integrierten Handelsraum meist kleiner ausfallen als in den vorher ge-
trennten Markten, da sie in der Regel nicht vollstandig untereinander korreliert sind. Daraus
erklart sich die groRere Preisstabilitdt auf regional integrierten Markten gegeniiber national
isolierten Markten. Mit Blick auf die Stabilitdt des Konsums wurden diese Vorteile der regio-

nalen Integration von Koester (1986) herausgearbeitet.
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Wie wirken sich nun Phasen gesteigerter Preisvolatilitat auf die Akteure auf den Agrar- und
Lebensmittelmarkten aus? Fir Landwirte stellt Preisvolatilitdt zundchst ein Problem des ein-
zelbetrieblichen Risikomanagements dar. Volatile Agrarpreise stellen eine Quelle substantiel-
ler Unsicherheit fur die Erlése von landwirtschaftlichen Betrieben dar, die sich meist umso
starker auswirken, je hoher spezialisiert ein Betrieb auf eine bestimmte Produktionsrichtung
ist. Aber selbst bei stabilen Produktpreisen kdnnen unerwartete Preisanderungen auf den
Markten fir landwirtschaftliche Produktionsfaktoren zu stark schwankenden Produktionskos-
ten flihren, so dass zumindest temporar die Gewinn- oder gar die Produktionsschwelle nicht
mehr erreicht wird. Aus Sicht der Landwirte kann somit gesteigerte Preisvolatilitat die Renta-
bilitdt gefahrden. Auch die Stabilitdt und die Liquiditét werden offensichtlich durch Preisvola-
tilitat negativ beeinflusst. Bei stark schwankenden Input- und Outputpreisen variieren die Ge-
winne starker und zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit wird zu jedem Zeitpunkt ein hohe-
res Liquiditatspolster als bei stabilen Preisen notwendig. Fir Unternehmen der vor- und nach-
gelagerten Wirtschaftsbereiche ergeben sich grundsatzlich dhnliche Herausforderungen. Bei
wenig diversifizierten Unternehmen, die sehr stark mit der Landwirtschaft verflochten sind
(z.B. Molkereien), kénnen die Auswirkungen relativ starker ausfallen, vor allem, wenn nur

eine sehr geringe Eigenkapitalausstattung vorliegt.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ergeben sich ebenfalls negative Auswirkungen von exzessi-
ver Preisvolatilitat, wie eine komparativ-statische Analyse der Wohlfahrtsanderungen im Ver-
gleich von stabilen und schwankenden Preisen aufzeigt. Bereits Sandmo (1971) zeigt auf, dass
risikoaverse Anbieter auf eine volatilere Preisverteilung mit einer geringeren Angebotsmenge
als im Fall deterministischer Preise reagieren. Weiter dampft Volatilitat die Investitionsnei-
gung, weil die zukinftigen Zahlungsstrome unsicherer werden, bis hin zum Totalausfall einer
Investition. Dies verstarkt die bereits bei statischer Betrachtung vorhandene dampfende Wir-

kung auf das Angebot.

Auch auf Verbraucherseite zeigen sich negative Wirkungen. Zunéachst zeigt eine direkte Be-
trachtung der Verdnderung in der Konsumentenrente in einem Zwei-Periodenmodell, dass
die Verbraucher im Szenario mit konstanten Preisen schlechter gestellt sind als im Szenario
mit symmetrisch schwankenden Preisen (Waugh, 1944)3. Samuelson (1972) zeigt jedoch auf,
dass sich die Situation bei der Betrachtung von schwankenden Preisen, wie sie sich bei der

Verteilung einer konstanten Erntemenge (iber die Zeit einstellen wiirden, umkehrt und auch

3 Die Konsumentenrente ist eine quadratische Funktion des Preisniveaus. Daher gewinnen Konsumen-
ten mehr, wenn die Preise um einen bestimmten Betrag fallen, als sie verlieren, wenn die Preise um
den gleichen Betrag steigen.
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die Verbraucher eine Nutzenminderung durch instabilere Preise erfahren.

Damit fallt exzessive Preisvolatilitat in die Kategorie des relativen Marktversagens, so dass
zumindest theoretisch durch staatliche Eingriffe eine Verbesserung der Wohlfahrt erreicht
werden konnte.* Allerdings besteht gerade in diesem Bereich auch eine groRe Gefahr von
relativem und absolutem Staatsversagen. Bevor diese Optionen in Abschnitt 5 ausfiihrlich dis-

kutiert werden, soll aber nun zunéchst die Empirie betrachtet werden.

10.4 Empirische Schatzung von Volatilitatsmafl3en auf Agrar-

markten

10.4.1 Methoden

Konzeptionelle Voriiberlegungen

Wie bereits im einfiihrenden Teil skizziert, stehen verschiedene Methoden zur Schatzung von
Preisvolatilitat zur Verfliigung. Allen Ansatzen gemeinsam sind allerdings einige konzeptuelle
Erwagungen, die hier zunachst erdrtert werden sollen. Hierbei wird die oben eingefiihrte De-
finition von Volatilitat als Standardabweichung der relativen unerwarteten Preisdnderung zu-
grunde gelegt. So betonen Andersen et al. (2010), dass die Messung dieser so definierten
Volatilitdt die Unterscheidung zwischen ,,the component of a given price increment that rep-
resents a return innovation as opposed to an expected price movement” (S. 69) erfordert. Da-
mit wird es notwendig, die Preisschwankungen in erwartete und unerwartete Komponenten
zu zerlegen. Wir kdnnen also nicht einfach jede beobachtete Preisschwankung als Volatilitat
einordnen. Vielmehr bedingt die Notwendigkeit der Unterscheidung zwischen unerwarteter
und erwarteter Komponente, dass wir Preisvolatilitdt nie direkt beobachten kénnen, sondern
sie anhand eines Modells fir die erwarteten Preisdanderungen auf Basis von Marktdaten ge-
schatzt werden muss. Diese Modellierung der erwarteten Preisbewegung macht es daher not-
wendig, dass fur die Messung von Preisvolatilitdt vorab eine Reihe von Entscheidungen ge-

troffen werden muss.

Die Schatzung der statistisch definierten Agrarpreisvolatilitat kann entweder auf historischen
Daten beruhen oder anhand eines Prognosemodells in die Zukunft gerichtet sein. Auch kann

der zugrundeliegende Prozess der Preisbildung entweder auf einem nicht-parametrischen

4 Dies gilt bei Annahme einer linearen Nachfragefunktion.
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oder einem parametrischen Modell basieren. Bei Letzterem wird in der Regel ein Zeitreihen-
modell unterstellt. Alternativ kann aus der aktuellen Bewertung von Finanzderivaten wie Op-
tionsscheinen eine implizite Volatilitat abgeleitet werden, die sowohl fir die riickwarts- wie
auch fur die vorwartsgerichtete Schatzung von Volatilitat geeignet ist. In Tabelle 10.1 wird ein
Uberblick Giber diese MaRe gegeben, bevor eine detaillierte Erlduterung dieser einzelnen As-

pekte folgt.

Tabelle 10.1: Uberblick iiber verschiedene Ansitze zur empirischen Messung der Volatilitit

auf Agrarmarkten
Parametrisch Nicht-parametrisch | Bewertungsbasiert
GARCH - Implizite Volatilitat
. " . . Realisierte . .
Riickwartsgerichtet Stochastische Volatilitat aus historischen
Volatilitat (SV) Preisen

Implizite Volatilitat
aus aktuellen
Preisen

Vorhersagen aus

Vorwadrtsgerichtet GARCH/SV

Quelle: Eigene Darstellung.

Schdtzung der erwarteten Preisbewegungen: Eine Modellierung des Preisprozesses ist fur die
geforderte Unterscheidung zwischen unerwarteten und erwarteten Preisanderungen erfor-
derlich. Dies gilt aus mehreren Griinden auf Agrarmarkten noch in viel starkerem MaRe als
auf Finanzmarkten. Erstens handelt es sich im Agrarbereich meist um lagerfahige Giter mit
saisonalen Mustern, flr die hdufig Preisreihen relativ niedriger Frequenz vorliegen. Diese Sai-
sonalitat kann sowohl angebotsseitig, z.B. durch Produktionszyklen mit einmaliger Ernte wie
bei Getreide oder EiweiBpflanzen, als auch nachfrageseitig, z.B. durch saisonale Nachfrage-
spitzen, wie sie hdufig auf Fleischmérkten vorhanden sind, bedingt sein. Zweitens wird in der
finanzwirtschaftlichen Literatur hdufig angenommen, dass die erwarteten Returns gleich null
sind, was jedoch im Agrarbereich zumindest kritisch zu hinterfragen ist. Drittens liegen vor
allem auf Kassamarkten im Agrarbereich haufig nur solche Preisinformationen vor, die eine
Mischform von tatsdchlichen Spotpreisen und langerfristigen, kontraktbasierten Handelsge-
schaften darstellen, z.B. bei Zucker oder Milch. Hier ist dann das zu einem bestimmten Zeit-
punkt beobachtete Preissignal nicht vollstandiger Ausdruck der den Marktteilnehmern zur
Verfligung stehenden Informationen, so dass eine Beriicksichtigung von weiteren Fundamen-
talfaktoren fiir die Modellierung der erwarteten Preisbewegung in Betracht gezogen werden

sollte.

Vorwidrts- oder riickwdrts- (historisch) gerichtete Betrachtung: Bei einer vorwartsgerichteten
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Perspektive geht es um die Schatzung unter Verwendung der Informationsmenge, die zum
Zeitpunkt der Volatilitatsschatzung auch den Marktteilnehmern zur Verfligung gestanden hat.
Hier wird also basierend auf einem geschatzten Modell die Volatilitdt prognostiziert. Auch die
erwarteten Preisanderungen werden somit bei dieser Herangehensweise ausschlieBlich an-
hand der zum jeweiligen Zeitpunkt vorhandenen Daten modelliert. Bei einer riickwartsgerich-
teten Perspektive nutzt man hingegen alle Informationen, die fiir den gesamten Betrach-
tungszeitraum zur Verfligung stehen, um die erwarteten Preisanderungen und dann auch die
historische Preisvolatilitidt zu schatzen. Abbildung 10.2 stellt schematisch die unterschiedliche
Herangehensweise beider Ansatze dar. Oberhalb des zentralen Zeitstrahls ist die vorwartsge-

richtete Perspektive dargestellt, unterhalb die riickwartsgerichtete Herangehensweise.

Abbildung 10.2: Schematische Darstellung von vorwarts- und riickwartsgerichteter Volatili-

tatsmessung anhand eines Zeitstrahls
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Information vom Anfangs- bis zum Endzeitpunkt

Riickwiirtsgerichtet: Nutzung aller Information vom Anfangs- bis zum Endzeitpunkt
zur Schatzung der Volatilitat zum Zeitpunkt t

Quelle: Eigene Darstellung.

Je nach der Zielsetzung, mit der die Schatzung der Preisvolatilitat erfolgen soll, bietet sich die
vorwartsgerichtete oder die historische Perspektive als besonders vorteilhaft an. Erstere ist
bei einer Volatilitatsanalyse mit Blick auf zuklinftige Marktentwicklungen alternativios. So
sind beispielsweise die Volatilitatsindices der Chicago Board Options Exchange fir den ame-
rikanischen Aktienmarkt (VIX) oder der Deutschen Borse AG fiir die im DAX notierten Aktien

(VDAX-NEW) bekannte Beispiele fiir die vorwartsgerichtete Betrachtung. In beiden Fallen
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werden die Preisbewegungen fiir die ndchsten 30 Tage anhand eines implizites Volatilitats-
malles, das auf Optionspreisen basiert, geschatzt. Die historische Untersuchung ist vor allem
dann interessant, wenn die Entwicklung der Agrarpreisvolatilitat und ihrer Triebkrafte fir ei-
nen bestimmten Zeitraum im Vordergrund steht, um beispielsweise die Rolle bestimmter Fak-
toren fir sich andernde Muster der Preisvolatilitdt zu untersuchen. So gab beispielsweise die
obengenannte ,Agrarpreiskrise’ 2007/08 Anlass fiir viele Studien, welche riickblickend die Be-
stimmungsgriinde der damaligen Erhohung des Preisniveaus und der Preisvolatilitat unter-
suchten, darunter politisch relevante Triebkrdfte wie Biotreibstoffe, Spekulation auf Waren-
terminmarkten oder handelspolitische Markteingriffe (ein Uberblick findet sich in Brimmer

et al., 2016c).

Zeitskala: Die zeitliche Frequenz der Preisdaten hat einen direkten Einfluss auf die Schatzung.
In der Regel wird die Modellierung des Preisprozesses in derselben Frequenz vorgenommen,
in der auch alle Daten vorliegen. Stehen beispielsweise Tagesdaten zur Verfiigung, so wird die
Modellierung der erwarteten Returns auch meist in dieser Frequenz vorgenommen.> Von die-
ser Frequenz des Datensatzes zu unterscheiden ist der zeitliche Horizont des Volatilitatsma-
Res, der sich durchaus von der Frequenz im Datensatz unterscheiden kann oder sich per Kon-
struktion des Schatzverfahrens unterscheiden muss. SchlieBlich ist auch bei der Interpretation
der geschatzten Volatilitat die zeitliche BezugsgrofRe festzulegen. Haufig findet sich in der Li-
teratur die annualisierte Volatilitdat; wenn der Zeithorizont des geschatzten Volatilitatsmales
beispielsweise borsentéaglich (bei 256 Borsentagen im Jahr) ist, ist eine Multiplikation mit dem
Faktor 16 = /256 notwendig, um zur annualisierten Volatilitat zu gelangen. Es ist also die
Quadratwurzel der Zahl der Datenpunkte pro Jahr mit der geschatzten Volatilitat zu multipli-

zieren.

Schatzmethodik

Verschiedene Schitzmethoden stehen zur Verfligung, die sich zundchst danach unterschei-
den lassen, ob direkte Preisnotierungen fiir das Agrargut, dessen Volatilitdt bestimmt werden
soll, genutzt werden, oder ob es fiir dieses Produkt Finanzderivate, z.B. Optionen, gibt, die
auf hinreichend liquiden Markten gehandelt werden. Im letzteren Fall kommt in den Options-
preisen indirekt die Erwartung der Marktteilnehmer Gber die aktuelle Volatilitat zum Aus-
druck, so dass die beobachteten Preise fiir die Finanzderivate genutzt werden kénnen, um die

so genannte implizite Volatilitdt zu schatzen. Dazu muss ein Modell fiir die Bewertung der

5 Es gibt allerdings Ansatze, die hiervon abweichen, wie z.B. mixed data sampling, MIDAS (Engle et al.
(2013), fur eine Anwendung im Agrarbereich siehe Brimmer et al. (2016a)).
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Volatilitat durch die Marktteilnehmer unterstellt werden. Der wohl bekannteste Ansatz ba-
siert auf der Black-Scholes-Gleichung® zur Bewertung von Optionen (Black und Scholes, 1973).
Das Modell beschreibt urspriinglich, wie bei bekannter Ausgestaltung einer Option in Bezug
auf Laufzeit und Basispreis, bei gegebener Bewertung des Basiswerts, bei bekanntem risiko-
freiem Zinssatz und bei gegebener Volatilitat die faire Bewertung fir eine Option ermittelt
werden kann. Bei der impliziten Volatilitdt wird hingegen die beobachtete Bewertung einer
Option am Markt als gegeben genommen und ermittelt, bei welcher Volatilitat diese Bewer-
tung als fair anzusehen ist; der so ermittelte Wert der Volatilitdt wird dann als Schatzung der
impliziten Volatilitat genutzt. Auf Agrarmarkten ist diese implizite Volatilitdt nicht besonders
haufig, da gerade im europaischen Kontext nicht immer liquide Warenterminmarkte und die

zugehorigen Optionen vorhanden sind (vgl. Kapitel 11, Abschnitt 5).

Wenn also nur Preise der Agrargliter, deren Volatilitat ermittelt werden soll, zur Verfligung
stehen, kénnen implizite Volatilitaten nicht ermittelt werden. Die Volatilitdt muss dann direkt
aus den beobachteten Giiterpreisen geschatzt werden. Dies kann entweder Gber parametri-
sche oder nichtparametrische Ansatze geschehen. Die Grundidee der nichtparametrischen
Modelle ist intuitiv einleuchtend: Auf effizienten Markten spiegeln die aktuellen Preise die
gesamte 6ffentliche Information wider. Die erwartete Preisdnderungen, die dann lber einen
bestimmten Zeitraum zu beobachten sind, kdnnen als konstant angenommen werden. Daher
spiegelt sich die Volatilitat in der Variation der Preisanderungen um einen konstanten Wert
wider, so dass die empirisch zu beobachtende Standardabweichung der Preise lber einen
bestimmten Zeitraum gerade dieses Volatilitditsmall widerspiegeln sollte (Andersen und
Bollerslev, 1998). Ist man beispielsweise an der taglichen Volatilitat interessiert und hat Zu-
griff auf intra-tagliche Preisnotierungen, dann sollte die Standardabweichung der Returns in-
nerhalb dieses einen Tages einen unverzerrten Schatzer der gesuchten Preisvolatilitat liefern.
Grundsatzlich lasst sich dieses Vorgehen auch auf niederfrequentere Preisreihen (ibertragen,
um z.B. anhand von werktéglichen Preisen eine monatliche Volatilitdt als Standardabwei-
chung aus den taglichen relativen Preisanderungen zu schatzen. Allerdings ist die statistische
Fundierung der realisierten Volatilitdt auf eine hohe Frequenz der Preise ausgelegt, denn sie

wird in der Theorie aus der integrierten Volatilitdt eines zeitkontinuierlichen Prozesses her-

6 Die Gleichung wurde von Fischer Black, Robert C. Merton und Myron S. Scholes gemeinsam entwickelt
und sollte an sich auch den Namen von Merton tragen. Dies ist aber in der Literatur nicht gangige
Praxis, da Merton keine eigenstandige Publikation zu dieser Gleichung veréffentlicht hatte. Als 1997
der Preis der Schwedischen Reichsbank fur Wirtschaftswissenschaften (,, Wirtschaftsnobelpreis”) fir
dieses Modell verliehen wurde, ging der Preis dann sowohl an Merton als auch an Scholes; Black war
bereits 1995 verstorben und konnte daher den Nobelpreis nicht mehr empfangen.
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geleitet (Andersen und Terasvirta, 2009). Fiir Agrargtter, vor allem auf Kassamarkten, auf de-
nen Preise bestenfalls taglich, haufig aber mit viel geringerer Frequenz vorliegen, erscheint
der Nutzen der realisierten Volatilitdt daher begrenzt. Liegt der Schwerpunkt der Analyse aber
auf Futures-Preisen mit hoher Frequenz, ist die Messung der Preisvolatilitdt mit Hilfe der re-

alisierten Volatilitdt oft die beste Wahl.

Die Struktur, die in einem parametrischen Modell ihren Ausdruck findet, ermoglicht in unse-
rem Kontext daher einen guten Kompromiss zwischen begrenzter Datenverfligbarkeit und re-
levanter Frequenz des VolatilitdtsmaRes. In der Empirie dominieren Zeitreihenmodelle?, die
eine explizite Modellierung des Prozesses fir diejenigen Modellparameter beinhalten, die fir
die Volatilitat des Preisprozesses von Bedeutung sind. Auf den meisten Markten gilt, dass die
Preisvolatilitdt im Zeitablauf nicht konstant ist, sondern variiert. Daher wird in der empiri-
schen Volatilitatsanalyse in der Regel ein Preisprozess postuliert, bei dem die bedingte Stan-
dardabweichung als variabel angesehen wird. In der einfachsten Variante ergibt sich das so
genannte ARCH-Modell (Engle, 1982). Wie oben ausgefiihrt ist es gerade auf Agrarmarkten
wichtig, die erwarteten Preisschwankungen von den unerwarteten Preisschwankungen zu un-
terscheiden. Dies erfordert aus 6konometrischer Sicht, dass der Mittelwertprozess der Re-
turns so zu modellieren ist, dass die Residuen u; frei von Autokorrelation und stationar sind.
Wenn diese Bedingungen erfiillt sind, dann bildet dieser Mittelwertprozess die erwarteten
Preisschwankungen ab. Dann lasst sich ein ARCH(q)-Modell fiir diese Residuen durch eine

multiplikative Struktur beschreiben:

ut = EtO't (2)
g~i.i.d.N(0,1) (3)
of =w+ Xl aqui; (4)

Hierbei gibt &; eine unabhangig und identisch® standardnormalverteilte Zufallsvariable an. w
und @;,i = 1...q, sind zu schitzende Parameter. g? ist die bedingte Varianz; die Wurzel dar-
aus ergibt das libliche VolatilitdtsmaR. Die Annahme als identisch und unabhangig standard-
normalverteilte Zufallsvariable gestattet die Schatzung mit Hilfe von Maximume-Likelihood-

Verfahren. Andere Verteilungen sind moglich, und in der Praxis haufig empfehlenswert, so

7 Dieser Abschnitt soll nur eine kurze, nicht-technische Einfiihrung in die Schatzmethodik beinhalten,
der zur Interpretation der in der empirischen Literatur erzielten Ergebnisse ausreichen sollte. Die zu-
grundeliegende Okonometrie wird ausfiihrlich in anderen Lehrbiichern behandelt (z.B. Liitkepohl und
Kratzig (2004) oder Poon (2005)).

8 Aus der englischsprachigen Literatur hat sich dafir die Abkirzung i.i.d. (independently and identically
distributed) eingeblrgert, wie in Gleichung (3) verwendet.
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z.B. die Studentsche t-Verteilung. Dies liegt daran, dass vom Betrag her grofRe Returns haufi-
ger beobachtet werden als dies bei Vorliegen einer Standardnormalverteilung theoretisch zu
beobachten ware: Die Residuenverteilung weist so genannte ,fat tails’ auf. Daher ist die t-
Verteilung, die einen héheren Anteil extremer Residuen zuldsst, oft die bessere Wahl, zumal

sie als Spezialfall die Standardnormalverteilung umfasst.

Wie aus obiger Gleichung ersichtlich, wird in einem ARCH(q)-Modell die bedingte Varianz o2
als Funktion der mit den zu schatzenden Parametern a; gewichteten verzégerten quadrierten
Residuen dargestellt. Damit ergibt sich eine bedingte Varianz, die zu jedem Zeitpunkt t einen
anderen Wert annehmen kann, bedingt auf die zum Zeitpunkt t verfiigbare Informations-

menge. Die unkonditionale Varianz ergibt sich zu

2 w
0% =———5— 5
1-31 (5)

und erfordert als Stationaritdtsbedingungen, dass w > 0 und Z?zl a; < 1. Die Parameter q;
messen dabei den Einfluss, den in einer Periode entstehende neue Informationen auf die
Volatilitat in folgenden Perioden ausiiben. Gleichzeitig wird sich die bedingte Varianz eher in
sog. ,volatility clusters’ auf einem bestimmten Niveau bewegen, so dass sich hohe Werte fiir
atz zu einem bestimmten Zeitpunkt haufig in zeitlicher Nahe von ebenfalls erhéhten Werten
fir 621, 0% 5, ... finden. Dies entspricht der empirischen Beobachtung, dass Volatilitat im
Zeitablauf nicht gleichméRig bleibt. Wenn erhdhte Volatilitdt auftritt, dann geschieht dies

haufig gleich fiir eine langere Phase, so dass es zur Clusterung von Volatilitdt kommt.

Kaum ein anderes Zeitreihenmodell ist so oft erweitert worden wie das ARCH-Modell, fiir des-
sen Entwicklung Robert Engle 2003 auch mit dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet
wurde. Einige fiir die Analyse von Agrarpreisvolatilitat wichtige Erweiterungen sollen noch

kurz in chronologischer Reihenfolge vorgestellt werden.

GARCH (Bollerslev, 1986): Die wohl wichtigste Erweiterung, jedenfalls gemessen an der Zahl

der Zitationen, ist die Erweiterung des ARCH-Modells durch die Aufnahme von verzogerten

bedingten Varianzen in der Gleichung fiir die bedingte Varianz selbst.

2 _ 1 2 P 2 (6)
of =w+ Coup g + . ﬁjat_j
i=1 j=1

Die Parameter a; geben unverandert die Auswirkungen neuer Informationen auf die bedingte
Varianz an, wahrend die Parameter ,Bj nun ein unmittelbares Maf fur die Persistenz der Vola-
tilitat darstellen. In der Praxis erweist sich bereits das einfachste GARCH-Modell mit

p = q = 1 haufig als ausreichend, um die Dynamik in der Preisvolatilitat auf Agrarmarkten
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abzubilden, vor allem wenn eine flexible Verteilungsannahme fiir die Residuen getroffen wird.

Asymmetrie: In den theoretischen Voriliberlegungen wurde bereits ausgefiihrt, dass aufgrund
der Rolle der spekulativen Lagerhaltung eine asymmetrische Reaktion der Volatilitat lagerfa-
higer Agrarglter auf neue Informationen zu erwarten ist. Bei sehr niedrigen Lagerbestanden
kann es dazu kommen, dass bereits ein relativ geringer Zuwachs an Informationen zu krafti-
gen unerwarteten Preisausschlagen flhrt, wahrend bei gut gefllten Lagern der Spekulanten
die Auswirkung neuer Informationen eher gering ausfallen dirfte. Dies legt nahe, dass vor
allem Nachrichten, die in Zeiten bereits hoher Preise weiter in Richtung steigender Preise wei-
sen, die Volatilitdt erhéhen werden. Nachrichten, die hingegen auf Preisriickgange weisen,
tragen weniger stark zu einer Erhohung der Volatilitdt bei. Dieser Mechanismus findet sich
auch auf Finanzmarkten, allerdings mit umgekehrten Vorzeichen. Dort filhren unerwartete
Preissenkungen des jeweiligen Wertpapiers zu einem Anschwellen der Volatilitat. Unbenom-
men der Richtung ist es also vorteilhaft, das GARCH-Modell derart zu erweitern, dass Preis-
anderungen nach oben, also positive Residuen der Returns, einen anderen Einfluss auf die
bedingte Varianz ausiiben als Preisdnderungen nach unten (negative Residuen der Returns).
Es gibt mittlerweile eine Vielzahl von Modellen, die solche Asymmetrien gestatten. Die wich-
tigsten sind das exponentielle GARCH-Modell ( EGARCH, Nelson, 1991), das GJR-Modell
(Glosten et al., 1993) und das TGARCH-Modell (Zakoian, 1994). Beim EGARCH wird nicht die
bedingte Varianz, sondern der natirliche Logarithmus der bedingten Varianz als Funktion von
quadrierten Residuen und verzogerten Werten dargestellt. Weiter wird der Einfluss der qua-
drierten Residuen in einen Effekt der Preisdanderungsrichtung und einen Effekt der GréRen-
ordnung der Preisdnderung aufgeteilt. Im GJR-Modell wird wiederum die bedingte Varianz
auf der linken Seite der Gleichung belassen. Die erwiinschte Asymmetrie wird durch eine Auf-
spaltung der Parameter a; erreicht, indem anstelle der einfachen Summe Zle a;u?_; eine
zusatzliche bindre Variable D; eingefiihrt wird, die den Wert eins flr negative Werte von u,
und sonst null annimmt. Die erweiterte Form lautet dann Z?zl a;u?_; + y;D u?, und ein ein-
facher Test auf Asymmetrie kann auf die statistische Signifikanz der Parameter y; abstellen.
Im TGARCH wird dhnlich vorgegangen; hier treten die bedingte Standardabweichung an die
Stelle der bedingten Varianz und die absoluten Anderungen an die Stelle der quadrierten Re-

siduen.

AbschlieBend sollen noch die Modelle, die in der Literatur unter der Modellierung der
stochastischen Volatilitat firmieren, kurz erwahnt werden. Sie unterscheiden sich von den
GARCH-Modellen vor allem dadurch, dass in die Gleichung fiir die bedingte Varianz ein zu-

satzlicher Fehlerterm eingefiihrt wird. Dies ermoglicht die empirisch oft relevanten ,fat tails’
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und Asymmetrie, wird aber mit einer deutlich komplexeren Schatzmethodik erkauft. Daher
haben sich diese Ansatze trotz ihrer theoretischen Vorziige in der empirischen Agrarmarkt-
analyse kaum etablieren kénnen und sollen hier nicht weiter behandelt werden. Eine Einfiih-

rung findet sich z.B. in Shephard und Andersen (2009).

10.4.2 Ausgewadhlte Ergebnisse

AusmalB der Preisvolatilitdt auf wichtigen Agrarmarkten

Wie oben ausgefiihrt, gibt es selbst fiir ein einzelnes Agrarprodukt nicht die eine Agrarpreis-
volatilitat, mit der sich alle Aspekte unerwarteter Preisbewegungen umfassend darstellen lie-
Ren. Daher ist die folgende Auswahl als subjektiv in Bezug auf die Abgrenzung der Agrar-
markte und in Bezug auf die getroffene Wahl bei den oben diskutierten Kriterien zu betrach-
ten. Dennoch wird es wohl allgemein nachvollziehbar sein, wenn wir den Blick zunachst auf
die Getreidemarkte richten, und hier auf den Weizenmarkt. Weizen stellt sowohl ein wichti-
ges Erzeugnis als auch, in Form von Futterweizen, ein wichtiges Produktionsmittel in der Land-
wirtschaft dar. Auch ist der internationale Handel bei Weizen seit Jahrhunderten etabliert und
mittlerweile in gut integrierten, globalen Angebotsketten organisiert. Daher kann der Wei-
zenpreis als , Eckpreis” fur die Agrarmarkte angesehen werden, so dass eine genauere Be-
trachtung gerechtfertigt erscheint. Diese soll anhand von wéchentlichen Kassamarktdaten fir
amerikanischen Weichweizen (SRW No2), fob Golf von Mexiko, geschatzt werden. Dieser
Preis, auch wenn er nicht die vollstandigen Preisdynamiken fiir alle bedeutenden Exportregi-
onen wiedergeben kann, wird zumeist als Annaherung fiir den ,Weltweizenpreis” betrachtet,
da iber den Golf von Mexiko der GroRteil der amerikanischen Weizenexporte abflieSt. Abbil-
dung 10.3 gibt das Preisniveau in USS je Tonne (linke vertikale Achse) und die anhand eines

GJR-GARCH-Modells geschatzte annualisierte Volatilitdt in Prozent (rechte Achse) an.
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Abbildung 10.3: W6chentliche Preise und Volatilitat fir US-Weizen, Golf von Mexiko, 2005-

2020
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Quelle: Eigene Berechnungen anhand von Daten des USDA, verfiigbar unter
http://www.fao.org/giews/food-prices/en/

Es wird deutlich, dass die Volatilitdt der Preise flir US-Exportweizen im Zeitablauf stark
schwankt. Es stechen drei Phasen hervor, in denen die Volatilitdt mehr als 50% erreicht. Die
erste dieser Phasen beginnt im Marz 2008 und bleibt bis in den Mai bestehen; auch im wei-
teren Verlauf des Jahres 2008 ist noch vereinzelt ein hohes Volatilitdtsniveau zu beobachten.
Diese Phase geht mit der Agrarpreiskrise einher, und ist unmittelbar mit einem dem vorheri-
gen Preisanstieg ab Mitte Marz 2008 folgenden Zusammenbruch verbunden. Zwei weitere
Spitzen in der Volatilitat finden sich im Juli 2015 und 2017; auch hier wiederholt sich das Mus-

ter schnell ansteigender Preise, gefolgt von einem schnellen Preisriickgang.

In der Abbildung sind auch Anzeichen einer Saisonalitat bei der Volatilitat sichtbar. Die hochs-
ten Volatilitaten eines Jahres werden haufig um den Monat Juni beobachtet, d.h. unmittelbar
vor der neuen Ernte auf der nordlichen Halbkugel, wo ein Grofteil des exportfahigen Weizens
produziert wird (USA, Kanada, Schwarzmeerregion, EU). In dieser Zeit reagieren die Markte
besonders empfindlich auf neue Informationen (Wetter, erste Ernteergebnisse), bis belast-

bare Angaben (iber Umfang und Qualitat der Ernte vorliegen.

Die Weizenpreise in der EU waren Uber einen weiten Zeitraum hinweg durch das System der
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Gemeinsamen Agrarpolitik von diesen Preisschwankungen abgeschottet, da hier durch vari-
able Importabschopfungen und Exporterstattungen ein politisch gesetzter Preis durchgesetzt
werden sollte. Dies galt auch fiir andere Getreidearten, Milch, Zucker und Rindfleisch (die
detaillierten Mechanismen finden sich beispielsweise in Koester (2016) erlautert). Dies ent-
spricht letztlich einem Export von Preisinstabilitdt aus der EU hin zu den globalen Markten.
Neben den direkten Preiseffekten der Gemeinsamen Agrarpolitik hat auch dieser Volatilitats-
export zu Konflikten mit den Handelspartnern, vor allem anderen groRen Agrarexporteuren,
gefihrt. Erst mit den Reformen zu Beginn dieses Jahrtausends wurden auch die europaischen
Markte nach und nach in den internationalen Agrarhandel integriert, so dass sich heute auf
den wichtigsten Agrarmarkten die internationalen Preisschwankungen auch in den europai-

schen Erzeugerpreisen widerspiegeln.

Fallbeispiel 1: Variable Einfuhrabschépfungen in der EU und internationale Preisvolatilitat

In einer empirischen Analyse fiir den Maismarkt untersuchen Berger et al. (2019) den Zusam-
menhange zwischen den variablen Einfuhrabschdpfungen der EU und einem internationalen
Maispreis. Die variable Einfuhrabschopfung wurde mit der Einflihrung der Gemeinsamen Ag-
rarpolitik in der Agrarhandelspolitik der EU verankert, um den hohen Zielpreis, der fiir die
Getreidepreise in der EU politisch gewiinscht war, in einer Importsituation mit schwankenden
Weltmarktpreisen zu schiitzen. Er entspricht einem variablen Zoll, der so bemessen wurde,
dass die Liicke zwischen EU-Inlandspreis und Weltmarktpreis zu jedem Zeitpunkt iberbriickt
wurde. Damit wurden Importe in die EU auf einem Niveau begrenzt, auf dem sie keinen zu-
satzlichen Preisdruck auf dem europdischen Inlandsmarkt ausiiben konnten. Der Marktpreis
konnte nicht unter das politisch gewiinschte Zielniveau fallen. Damit koppelte sich die EU, bei
Mais ein grolBer Importeur im Sinne der Handelstheorie, vom internationalen Marktgesche-
hen ab, so dass internationale Preisanderungen keine Reaktionen in Angebot und Nachfrage
in der EU nach sich zogen. Der Beitrag der EU zum Verarbeiten von internationalen Schocks
entfiel also auf dem Maismarkt, wie auch auf allen anderen Agrarmarkten, in denen die EU

als groRes Land zu betrachten war.

Berger et al. (2019) schatzen ein EGARCH-Modell, in dem die variablen Einfuhrabschépfungen
als exogene Variable in der Gleichung fiir die Volatilitat betrachtet wird. Flir den Zeitraum von
2002 bis 2017 analysieren sie den Preiszusammenhang zwischen EU- und argentinischen
Maispreisen mit Blick auf den Einfluss der Einfuhrabschopfungen auf die Preisvolatilitat in
beiden betrachteten Markten. Dabei stellen sie fest, dass die Einfuhrabschépfung, libersetzt

in einen prozentualen Wertzoll, einen proportional gleichen Einfluss auf beiden Markten hat,

17



Bernhard Briimmer

allerdings mit umgekehrtem Vorzeichen: In dem Mal3e, wie die Einfuhrabschépfung die Vola-

tilitat in der EU mindert, erhoht sie die Volatilitat auf dem argentinischen Markt.

Determinanten von Agrarpreisvolatilitat

Warum weisen Agrarpreise eine ausgepragte Volatilitdt auf, wie gerade fiir den Weizenmarkt
illustriert, und warum ist diese Volatilitdt im Zeitablauf nicht gleichbleibend? Die Ursachen
kénnen in den Spezifika des betrachteten Marktes begriindet sein, aber auch jenseits dieses
Marktes liegen. Letztere Ursachen werden in der Literatur als Volatilitats-Spillover bezeich-
net, wortlich also als Uberschwappen von Volatilitdt aus anderen Méarkten. Unter den markt-
spezifischen Faktoren wurde in Abschnitt 10.3 bereits auf die Rolle der Lagerhaltung und auf
die oft absolut niedrigen Angebots- und Nachfrageelastizitaten verwiesen. Im Fokus dieses
Abschnitts sollen daher die Determinanten stehen, die auflerhalb des jeweiligen Einzelmark-

tes liegen.

Spillovers von anderen Agrar- und Vorleistungsmarkten: Die Preise von verschiedenen Agrar-

markten kdnnen vielfaltige Verknlpfungen aufweisen, die auf angebots- oder auf nachfrage-
seitige Ursachen zuriickzufiihren sein kdnnen. In der Nachfrage konnen Agrarprodukte unter-
einander substituierbar sein, z.B. sind die verschiedenen Futtergetreide in der Regel sehr gut
gegeneinander auszutauschen. Ahnliches gilt fiir pflanzliche Ole (Raps-, Soja-, Palm-, Sonnen-
blumendl, etc.) oder Fleischprodukte. Die Substituierbarkeit bedingt, dass die Preisniveaus
zwischen diesen Markten horizontal Gber die Produkte integriert sind; diese Verkniipfung im
Niveau der Preise pflanzt sich auch auf die unerwarteten Preisanderungen fort. Die relative
Starke dieser Volatilitats-Spillover wird neben dem AusmaR der Substitutionsmoglichkeiten
auch davon abhangen, wie die Preisfindung auf den jeweiligen Markten organisiert ist. Spie-
len Kontrakte und Warenterminmarkte eine bedeutende Rolle, dann ist insbesondere kurz-

fristige Preisvolatilitat starker auf den jeweiligen Einzelmarkt begrenzt.

Auch angebotsseitig sind Verkniipfungen vorhanden. Die direkte Verkniipfung von Agrarpro-
dukten, die um gemeinsame Produktionsfaktoren konkurrieren (Ackerland, Stallkapazitaten,
etc.), spielt fur die Weitergabe von Volatilitdt zwischen Markten keine besonders grol3e Rolle,
denn die Anbauplanung oder die Stallbelegung vollzieht sich in der Regel auf langeren zeitli-
chen Horizonten, so dass keine unmittelbare Wirkung auf kurzfristige Volatilitdt zu erwarten
ist. Anders verhalt es sich bei der Verarbeitung von Agrarprodukten entlang von Angebots-
ketten, die zu vertikalen Preisbeziehungen fiihrt. Als Beispiel konnen Futtermittel dienen, de-
ren unerwarteten Preisschwankungen sich iber Anpassungsreaktionen im Angebotsverhal-

ten auch in Preisvolatilitat bei Fleisch niederschlagen kénnen. Auch andere Vorleistungen wie
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Dingemittel oder Treibstoff, bei denen ebenfalls aufgrund der relativ unelastischen Ange-
bots- und Nachfragekonstellation mit hoher Volatilitdt zu rechnen ist, kénnen so zur Volatili-

tat bei Agrarprodukten beitragen.

Beziehungen zu Energiemarkten: Die Energiemaérkte, vor allem fiir fossile Brennstoffe, verdie-

nen eine etwas detailliertere Betrachtung, da hier neben der oben beschriebenen Verkniip-
fung Gber ihre Verwendung als Vorleistung in der Agrarproduktion durch den Ausbau der Bi-
otreibstoffpolitiken in den letzten Jahrzehnten eine neue Dimension hinzugetreten ist. Die
politisch geforderte Erzeugung von Bioethanol vor allem aus den Rohstoffen Mais (USA) und
Zucker (Brasilien) sowie Biodiesel auf Basis pflanzlicher Ole (Raps-, Soja-, Palmél) sorgt fiir
eine zusatzliche horizontale Verkniipfung zwischen den Markten fiir fossile Energie und den
Ausgangsstoffen fiir die Biotreibstoffgewinnung. Der Rohélmarkt — als bedeutendster Ener-
giemarkt — ist von relativ hoher Preisvolatilitdt gekennzeichnet. Gleichzeitig ist das Handels-
volumen um GroRenordnungen hoher als auf den Agrarmarkten, so dass die empirische Lite-
ratur meist zu dem Schluss gelangt, dass die Volatilitdt unidirektional von den Energie- hin zu
den Agrarmarkten Ubertragen wird. Dieses Muster findet sich sowohl fiir Biodiesel und die
zugehorigen Ausgangsprodukte (Busse et al., 2012; Brimmer et al., 2016b) als auch im Bio-

ethanolkomplex (Serra et al., 2011).

Agrar- und handelspolitische Eingriffe: Die Bioenergiepolitik ist nicht das einzige Politikfeld, in

dem staatliche Eingriffe Folgen flr die Preisvolatilitat auf Agrarmarkten nach sich ziehen kon-
nen. Hier spielen insbesondere die nicht beabsichtigten Nebenwirkungen von Markteingriffen
eine entscheidende Rolle. Das Beispiel von inldandischer Preisstabilisierung, wie in der EU
lange praktiziert, wurde bereits genannt, stellt aber keinen Einzelfall dar. Heute unterliegen
solche inlandischen, handelsverzerrenden Politiken den Verpflichtungen im Rahmen des Ag-
reement on Agriculture in der WTO. Hier sind auch Regeln flir die Handelspolitiken im Bereich
der Importzélle und der Exportsubventionen festgelegt. Es fehlen aber weitgehend analoge
Beschrankungen im Bereich der Exportbeschrankungen. Fiihrt nun ein grofRer Exporteur kurz-
fristig eine Exportbeschrankung ein, wie es beispielsweise Russland und die Ukraine fir Wei-
zen seit 2006 mehrmals getan haben, so ist neben der Wirkung auf das internationale Preis-
niveau auch eine Wirkung auf die Preisvolatilitat zu erwarten. Diese Wirkung wird dadurch
verstarkt, dass oft die Regeln, unter denen die Exporteinschrankung umgesetzt wird, bei
plotzlichen Entscheidungen der Handelspolitiker oft nicht transparent dargelegt sind. Dies
kann sogar bewusst geschehen, um inlandischen Exporteuren einen Vorteil zu verschaffen.
Damit tragen unilaterale Exportbeschrankungen zu héherer Unsicherheit im Weltagrarhandel

bei und verstirken somit die Preisvolatilitat.
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Institutionelle Rahmenbedingungen und Markttransparenz: Neben den speziellen Politikein-

griffen, die nach Williamson (2000) als Institutionen 2. Ordnung aufgefasst werden kdnnen,
spielen auch die weiter gefassten Rahmenbedingungen der Agrarmarkte, vor allem aus dem
Bereich der ,embedded institutions’ oder Institutionen 1. Ordnung nach Williamson, eine
wichtige Rolle flir die Agrarpreisvolatilitdt. Wenn bestimmte Normen in der Landwirtschaft
dafiir sorgen, dass das private Risikomanagement nur eingeschrankt funktioniert, so ist in der
Konsequenz mit zusatzlicher Preisvolatilitat aufgrund von reduzierten Produktionsmengen zu
rechnen. Wird beispielsweise die Funktionsweise von Warenterminmarkten aufgrund einer
grundlegenden Ablehnung von ,Spekulation mit Nahrungsmitteln” durch zu starre Regulie-
rung eingeschrankt, so fehlen Landwirten und Landhandel wichtige Absicherungsinstru-
mente, so dass diese Akteure nicht nur mit hoherer Preisvolatilitdt konfrontiert sind, sondern

auch starker von deren Folgen betroffen sind.

Ein spezieller Aspekt betrifft die Markttransparenz. Wie oben gezeigt, sind Informationen
Uber Lagerbestande von entscheidender Bedeutung fiir das Ausmal, in dem Mengenande-
rungen auf die Marktpreise einwirken. In vielen Landern, aber auch unter privaten Akteuren,
ist das AusmaR, in dem diese Informationen liberhaupt erhoben, geschweige denn 6ffentlich
zur Verfligung gestellt werden, sehr stark eingeschrédnkt. In manchen Staaten unterliegen so-
gar Informationen Uber offentliche Lagerbestande einer Geheimhaltungspflicht, da sie als
strategisch bedeutend eingestuft werden. Auch herrscht wenig Klarheit darliber, welche La-
gerbestande zu einem bestimmten Zeitpunkt auf dem Transportweg gebunden ist. Aufgrund
der erheblichen Laufzeiten im interkontinentalen Seehandel kdnnen diese Bestdande, gemes-
sen am gesamten Lagerbestand, einen nicht unerheblichen Teil ausmachen. Insgesamt wird
somit ein Teil der insgesamt vorhandenen Informationsmenge zu privater Information ge-
macht, so dass diese bei einer marktbasierten Preisbildung nicht vollstandig in die aktuellen
Marktpreise eingeht. Auf Basis der 6ffentlich verfligbaren Information sind daher unerwar-
tete Preisschwankungen in starkerem Umfang zu erwarten, als dies der Fall ware, wenn die

private Information offentlich gemacht wiirde.

Finanzialisierung der Agrarmaérkte: Die Agrarpreiskrise von 2007/08 hat eine intensive Diskus-

sion {iber die Rolle der sogenannten Finanzialisierung der Agrarmarkte ausgeldst. Mit Finan-
zialisierung (engl. ,financialisation’) ist in diesem Zusammenhang allgemein eine zunehmende
Bedeutung von Finanzmarkten bei Agrargiitern gemeint. Der Zufluss von Liquiditat zu Waren-
terminmarkten fur Agrarprodukte, eine starkere Rolle von institutionellen Anlegern, vor allem

von Index- und Hedgefonds, auf Agrarmarkten sowie ein grofSeres Engagement von Akteuren
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ohne unmittelbare Beziehung zu den Wertschépfungsketten kénnen je nach Produkt in un-
terschiedlicher Kombination zur Finanzialisierung gezahlt werden®. Auch wenn anfanglich die
Diskussion vor allem auf das Preisniveau abstellte, hat sie sich in der Folge mehr in Richtung
Volatilitdt bewegt und wurde vereinfachend in der allgemeinen Berichterstattung auf die
Preisvolatilitat treibende Wirkung von Spekulation reduziert. Uberzeugende empirische Be-
lege fir diesen Zusammenhang fehlen allerdings trotz einer Vielzahl von Studien in der letzten
Dekade bis heute (Will et al., 2015). So erscheint nach dem heutigen Stand der Forschung ein

substantieller Anstieg der Preisvolatilitdt durch die Finanzialisierung eher unwahrscheinlich.

Makrodkonomische Faktoren: SchlieRlich kann auch das makrodkonomische Umfeld fiir An-

derungen in der Preisvolatilitdat sorgen. Unerwartete Preisanderungen bei Agrargiitern kon-
nen beispielsweise durch ein instabiles Preisniveau hervorgerufen werden, wie es in Volks-
wirtschaften auftritt, die unter hohen Inflationsraten leiden. Hier liegt oftmals auch ein enger
Zusammenhang mit dem Wechselkurs vor, da Anderungen in Wechselkursen die Folgen von
unterschiedlichen Inflationsentwicklungen zwischen Wahrungsrdumen sind. Besondere Be-
deutung hat hier in der Regel der Wechselkurs zum US-Dollar, da ein GroRteil des internatio-
nalen Agrarhandels in dieser globalen Leitwdhrung abgerechnet wird. In Landern, die sehr
stark von Exporteinnahmen bei Agrar- und Energieglitern abhangig sind, kann es zu einer
Wechselwirkung von Preisvolatilitdt bei Rohstoffen und der so genannten ,Dutch Disease’
kommen, da die Terms of Trade dieser Volkswirtschaften durch die Preisvolatilitdt sehr stark
schwanken kénnen, was wiederum nachteilig auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wirkt

(V. Cavalcanti et al., 2015).

9 GroRe Medienaufmerksamkeit erlangte beispielsweise die Aussage des Fondsmanagers Michael Mas-
ters 2008 vor dem US-amerikanischen Senat, in der er die spater so genannte Masters-Hypothese for-
mulierte, ,that Institutional Investors are one of, if not the primary, factors affecting commodities’
prices today” (https://www.hsgac.senate.gov//imo/media/doc/052008Masters.pdf). Siehe auch die
Diskussion liber die Rolle der Spekulation bei der Preisbildung auf Terminmarkten in Kapitel 11.
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10.5 Handlungsbedarf fiir Landwirte, weitere Akteure in land-
wirtschaftlichen Wertschopfungsketten und Trager der

Agrarpolitik

10.5.1 Einzelbetriebliche Perspektive

Agrarpreisvolatilitdt bedeutet aus Erzeugersicht, dass neben den in der Landwirtschaft vor-
handenen Produktionsrisiken auch die Schwankungen der Verkaufspreise beim Risikoma-
nagement auf der Erldsseite Berlicksichtigung finden sollte. Analoges gilt fur Volatilitat der
Preise fur landwirtschaftliche Produktionsmittel auf der Kostenseite. Neben der subjektiven
Risikoaversion lassen sich einige allgemeine Empfehlungen aussprechen, die sich allerdings

nicht von den allgemeinen Prinzipien des Risikomanagements unterscheiden.

Agrarpreisvolatilitat fallt in den allermeisten Fallen in den Bereich des Risikos im Sinne von
Knight.10 Es lasst sich in der Regel eine Wahrscheinlichkeitsverteilung und deren Parameter
flr die betriebliche Planung unterstellen. Hierzu gehort das Einholen von Marktinformationen
beispielsweise aus privaten und offentlichen Marktinformationssystemen, aus der Fach-
presse oder aus wissenschaftlichen Quellen. An Instrumenten zur Minderung des Risikos las-
sen sich einzelbetriebliche, marktbasierte oder politische Ansatze verwenden. Zu den einzel-
betrieblichen Ansatzen gehort zundchst der Einsatz von Planungsmethoden, bei denen neben
der Rentabilitat auch Liquiditat und Stabilitdt zu betrachten sind. Daraus ergibt sich in der
Regel die Notwendigkeit, Bankbeziehung zu prifen und ggf. neu aufzustellen. Auf der Ebene
der Produktion gehoren Diversifizierung der Produktionsverfahren oder der Aufbau von La-
gerkapazitaten zum Instrumentarium. Diese beiden Beispiele machen allerdings auch deut-
lich, dass MaBnahmen in diesem Bereich mit Opportunitatskosten einhergehen, die erheblich

sein kénnen.

Zu den marktbasierten Mechanismen gehdren Vorabverkaufe von Agrarprodukten (z.B. Vor-
ernteverkauf von Feldfriichten) bzw. Vorabkaufe von landwirtschaftlichen Produktionsmit-

teln (z.B. Sojaschrot in der Schweinemast). In der Landwirtschaft sind solche vertraglichen

10 Frank H. Knight war ein amerikanischer Okonom, der in seinem 1921 veréffentlichten Buch ,Risk,
Uncertainty and Profit” (Knight 1921) zwischen Risiko und Unsicherheit unterschieden hat. Risiko und
Unsicherheit sind beide dadurch gekennzeichnet, dass Ergebnisse unbekannt sind, aber im Falle von
Risiko ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung bekannt. Wird eine faire Miinze geworfen, so liegt Risiko
vor; bei der Frage, ob bzw. wann es zu einem Ausbruch der Afrikanischen Schweinepest in Deutschland
kommt, herrschte dagegen bis September 2020 Unsicherheit. Zu Knights Schiilern gehérten die Nobel-
preistrager Milton Friedman, George Stigler und James Buchanan.
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Regelungen beispielsweise in Form von Forwardkontrakten relativ weit verbreitet. Auch eine
Preisabsicherung iber Warenterminmarkte ist moglich, wird aber in der Landwirtschaft als
direktes Instrument weit seltener genutzt.!* SchlieRlich sind auch Versicherungsldsungen
denkbar, wobei diese in der Regel nicht auf das alleinige Ziel der Preisstabilisierung ausgerich-
tet sein sollten, sondern ganzheitlich auf die Gewinnsituation des landwirtschaftlichen Unter-

nehmens, besser noch auf die Vermoégenssituation der Unternehmerfamilie des Landwirts.

10.5.2 Wertschopfungskettenperspektive

Die Rolle von vertikalen Beziehungen innerhalb von Wertschdpfungsketten fiir den Umgang
mit Preisvolatilitdt wurde bereits im vorangehenden Abschnitt deutlich, als auf die Bedeutung
von Liefer- und Abnahmevertrage verwiesen wurde. Dariber hinaus sind vor allem in Sekto-
ren, in denen die Weiterverarbeitung von Agrarglitern in der Regel liber einen einzelnen oder
sehr wenige Abnehmer erfolgt, weitergehende Moglichkeiten zur Minderung von Preisvolati-
litat verfliigbar. Beispiele fiir Subsektoren, in denen solch ein Flaschenhals von Bedeutung ist,
sind Milch, Zucker und zum Teil Fleisch (in Deutschland v.a. Gefligel, international auch
Schweinefleisch). Abnahmevertrage zu vorab festgelegten Preisen stellen einen relativ nied-
rigen Grad an vertikaler Integration dar; eine vollstandige Integration der landwirtschaftlichen
Produktion und der Weiterverarbeitung in einem einzelnen Unternehmen entsprache der
maximal moglichen vertikalen Integration. Aufgrund der oft beobachteten positiven Korrela-
tion von Vorleistungs- und Produktpreisen lassen sich dann die Auswirkungen von Preisvola-
tilitdaten aus Sicht des integrierten Unternehmens abmildern, da beispielsweise unerwartet
niedrige Produktpreise durch dann wegen der positiven Korrelation niedrigere Vorleistungs-
preise wenigstens teilweise ausgeglichen werden. Allerdings gilt es auch hier, die Opportuni-

tatskosten der vertikalen Integration nicht zu vernachlassigen.

In vertikal differenzierten Wertschépfungsketten findet sich meist eine geringe Transmission
von Preisvolatilitdt entlang der Kette. Da die Marktmacht oft mit zunehmender Verarbei-
tungstiefe ansteigt, ergibt sich hier moglicherweise ein Ansatzpunkt fiir Wettbewerbspolitik.12
Allerdings kann eine gréRere Preisrigiditat auch mit anderen Ursachen wie z.B. psychologische
Preisschwellen, Anpassungs- oder Menikosten®? in Zusammenhang stehen. Unabhangig vom
Ausmal’ der Marktmacht kann die spezifische Preisbildung bei verschiedenen Produkten sehr

unterschiedliche Folgen fir die Weitergabe von Preisvolatilitdt haben. So ist bei Anbau von

11 Forward- und Warenterminkontrakte werden ausfiihrlich in Kapitel 11 erldutert.
12 ygl. Kapitel 7 ,,Preisbildung bei unvollkommener Konkurrenz*.
13 Menuikosten werden ausfihrlich in Kapitel 9 erlautert.
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Zuckerriiben zumindest ein Basispreis in aller Regel fixiert, wahrend das in der Milchwirtschaft
weit verbreitete Verwertungsmodell, bei dem der Preis des Vormonats nachtraglich anhand
der erzielten Verwertung der Milchprodukte bestimmt wird, quasi ex post aktuelle Preisvola-
tilitat in die Vergangenheit transmittiert. Dies gilt insbesondere, wenn ein groRRer Teil der Ver-
wertung der Molkerei nicht Gber vertragliche Beziehungen zum Lebensmitteleinzelhandel ab-
gesichert wird. Hier kénnten alternative Preisbestimmungsmodelle die Konsequenzen von

Preisvolatilitat abmildern.

10.5.3 Agrarpolitische Perspektive

Die (zumindest in der EU) gestiegenen Herausforderungen durch Agrarpreisvolatilitdt haben
eine Diskussion um den agrarpolitischen Handlungsbedarf ausgel6st. Dabei wurden diverse
Instrumente diskutiert, von denen die auf der internationalen Ebene wichtigsten hier kurz
benannt und kritisch bewertet werden. Der Fokus auf die internationale Ebene erscheint
wichtig, solange wir von nationalen oder regionalen Agrarmarkten ausgehen, die weitestge-
hend in den globalen Agrarhandel integriert sind. Dies ist seit Mitte der 00er Jahre auf den

wichtigsten EU-Agrarmarkten der Fall.

Verbesserung der Markttransparenz: Informationen kdnnen Marktteilnehmern helfen, ihre

Erwartungsbildung zu verbessern. Marktinformationssysteme kdnnen hier einen Beitrag leis-
ten. Da Marktinformation, wenn sie 6ffentlich zuganglich gemacht wird, den Charakter eines
offentlichen Gutes hat, besteht hier ein Ansatzpunkt fiir Staatseingriffe, die umso effektiver
sein dirften, je mehr Handelspartner sich an solchen Initiativen beteiligen. Im Nachgang der
Agrarpreiskrise von 2007/08 wurde so, angestoRen auf der Ebene der G20, das ,Agricultural

Market Information System’ (AMIS, http://www.amis-outlook.org/) auf den Weg gebracht.

Hier sollen Informationen (iber Angebot, Nachfrage, Lagerbestande, Preisniveau und -volati-
litat verbunden mit Einschatzungen der gesamten Marktlage zeitnah und umfassend zur Ver-
flgung gestellt werden. Auch auf regionaler und nationaler Ebene finden sich ahnliche
Marktinformationssysteme, die aber in der Regel auch auf regionale und nationale Markte
abzielen. Eine Ausnahme stellen die ,World Agricultural Supply and Demand Estimates’ des
USDA (https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde) dar. Hier werden globale Marktbilan-

zen der Allgemeinheit zur Verfligung gestellt.

MaRnahmen zur Verbesserung der Resilienz gegeniiber Preisvolatilitit: Jenseits des einzelbe-

trieblichen Risikomanagement kann bei systemischen Risiken, so wie es bei einer globalen

Steigerung der Preisvolatilitat auf Agrarmarkten der Fall ware, staatliches Handeln grundsatz-
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lich einen Beitrag leisten, um die Produzenten und Konsumenten (Sicherheitsnetz z.B. im Rah-
men des Systems der sozialen Absicherung) gegenliber den Folgen unerwarteter Preis-
schwankungen abzuschirmen. In der EU-Agrarpolitik werden hierzu steuerliche MaRRnahmen
und die Subvention von Versicherungslosungen diskutiert. Die in vielen Landern lbliche Son-
derstellung der Landwirtschaft im Einkommensteuerrecht beinhaltet of schon eine implizite
Absicherung, indem das zu versteuernde Einkommen eines Kalenderjahres durch die Mittel-
wertbildung aus zwei Wirtschaftsjahren ermittelt wird. Bei einem progressiven Einkommen-
steuersystem ergibt sich so bereits eine Wirkung gegen die negativen Folgen von Preisvolati-
litat. Die in Deutschland von berufsstandischer Seite erhobene Forderung, eine Risikoaus-
gleichsriicklage zu bilden, verspricht darliber hinaus nur noch eine geringe Wirkung, bei
gleichzeitig hohem Potenzial, ein solches Instrument zur Senkung der durchschnittlichen
Steuerlast zu verwenden. Die Bezuschussung von Versicherungen gegen Preisrisiken wird
auch haufig mit gestiegener Preisvolatilitat begriindet. Grundsatzlich kann auch hier, falls der
private Versicherungsmarkt (einschlieBlich der Riickversicherungen) hier keine Moglichkeit
der Absicherung bildet, eine Subventionierung aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sinnvoll sein.
Allerdings sollte dann eher das Gesamteinkommen als zu versichernde GréRe ins Auge gefasst
werden. Die lange Tradition von staatlichen Versicherungen gegen Preisrisiken, wie sie z.B. in
den USA verwendet wurden, lasst aber Zweifel an einer wohlfahrtssteigernden Umsetzung

aufkommen.

Multilaterale MalRnahmen zur Koordinierung von Handelspolitiken: Das Fehlen bindender Re-

geln in der WTO fiir die Einfihrung von Exportbeschrankungen hat sich in der Agrarpreiskrise
als Treiber von Agrarpreisvolatilitdt erwiesen. Daher erscheint eine effektive Selbstverpflich-
tung der Handelspartner, auf solche Politikeingriffe zu verzichten, dringlich angeraten. Ein
vollstandiger Verzicht auf Exportbeschrankungen bei Nahrungsmitteln wird aber vermutlich
schwer zu erreichen sein, denn damit wiirde in Phasen ansteigender Preise ein Instrument
entfallen, um der Versorgung der inlandischen Bevélkerung Prioritat gegenliber Exporten zu
gewahren. Dies ist vermutlich politékonomisch in den meisten Landern nicht durchsetzbar.
Daher sollte wenigstens die Art und Weise, in der Exportbeschrankungen weiter zulassig sind,
reguliert werden und Transparenz sichergestellt sein, so dass es nicht zum vollstéandigen Aus-

schluss internationaler Exporteure kommt.

Physische Lagerhaltung zur Preisstabilisierung (,buffer stocks‘): Die Nutzung staatlich gesteu-

erter Lagerhaltung zur Stabilisierung von Preisen ist fast so alt wie der Handel mit Agrargi-
tern. Der Grundgedanke ist simpel: Der Staat halt Lagerbestande vor, steigen die Preise zu

sehr an, wird Ware ausgelagert; sinken die Preise wieder, erfolgt eine Wiederaufstockung der
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Lagerbestdnde. Dieses Grundprinzip lag auch vielen der so genannten ,Commodity Agree-
ments’, die im 20. Jahrhundert bei einigen Agrargiitern (vor allem tropische Exportgiiter wie
Kaffee, Kakao oder Kautschuk) abgeschlossen wurden, zugrunde. Das weitgehende Scheitern
dieser Abkommen mit Blick auf das Ziel der Preisstabilisierung zeigt aber deutlich, dass die
praktische Umsetzung einer koordinierten Lagerhaltungsstrategie extrem schwierig ist: Zum
einen ist Lagerhaltung teuer, verstarkt durch die Verdrangung privater Lagerhaltung durch
staatliche Einlagerung. Zum anderen ist das ,richtige’ Preisniveau, ab dem Auslagerungen ge-
tatigt werden sollten, nicht objektiv zu bestimmten. SchlieRlich sind der Méglichkeit, mit der
Freigabe von Mengen aus dem Lagerbestand Preise zu dampfen, natirlich Grenzen dadurch
gesetzt, dass negative Lagerbestande unmoglich sind. Wenn dann auch noch international
koordiniert werden soll, tritt schlieRlich das Problem des Trittbrettfahrens hinzu. Jedes ein-
zelne Land hat einen erheblichen Anreiz zu defektieren, solange sich allen anderen Beteiligten
an die Regeln halten. In Anbetracht dieser erheblichen Herausforderungen erscheint die
Wirksamkeit von staatlicher Lagerhaltung zur Verminderung von Preisvolatilitdt nicht gege-
ben. Ahnliche Vorbehalte gelten auch fiir die ebenfalls diskutierte Nutzung von Finanzderiva-
ten anstelle von physischen Lagerbestdanden: Zwar kann eine solche virtuelle Lagerhaltung die
direkten Kosten der Lagerung vermindern, aber alle anderen genannten Probleme bestehen

unverandert weiter.

Es wird deutlich, dass allein die ersten beiden genannten MaBnahmen zumindest potentiell
eine Moglichkeit bieten, dampfend auf das Ausmal} an Agrarpreisvolatilitat zu wirken. Daher
sollte auf der internationalen Ebene auch verstéarkt in diese Richtungen gedacht werden. Die
Etablierung von AMIS ist gewiss ein Schritt in die richtige Richtung, allerdings bleibt der aktu-
elle Stand in 2020 unvollendet, sowohl in Bezug auf die Anzahl der abgedeckten Agrarmarkte
als auch in Bezug auf die Detailliertheit der erfassten Marktinformationen. Auch der zweite
potenzielle Bereich verspricht aktuell keinen raschen Fortschritt. Die WTO, die das einzige
vorhandene intergovernmentale Forum ist, in welcher gemeinsam Disziplin fiir Agrarhandels-

politiken vereinbart werden kénnte, ist zur Zeit stark in ihrer Funktion beeintrachtigt.
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e Handelspolitik und Preisvolatilitat
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Ubungsaufgaben

1. Grundlagen der Elastizitdtsanalyse
Erklaren Sie, dass bei Freihandel die Preiselastizitaten von Angebot und Nachfrage auf
dem Weltmarkt (absolut) groBer sind als bei Autarkie in jedem Land.

2. Theoretische Bestimmungsgriinde der Preisvolatilitat auf Agrarmarkten
a) Diskutieren Sie die wichtigsten Bestimmungsgriinde der Preisvolatilitat auf Agrar-
markten.
b) Zeigen Sie anhand eines geeigneten Diagramms auf, in welcher Art und Weise Volati-
litat von den vorhandenen Lagerbestdanden beeinflusst wird.
c) Diskutieren Sie, inwiefern regionale Integration die Preisvolatilitdt von Agrarproduk-
ten beeinflussen kann.

3. Internationale Ansatze zur Preisstabilisierung
Erklaren Sie, dass internationaler Abkommen zur Stabilisierung der Preise einzelner Pro-
dukte, insbesondere Weizen, dazu neigen, Preise festzulegen, die oberhalb der im Durch-
schnitt mehrerer Jahre sich einstellenden Weltmarktpreise ohne Eingriffe sein werden.
Zeigen Sie, dass die auf zu hohem Niveau festgelegten Preise zu geringerem Wohlstand
fiihren als fluktuierende Preise.

4. Empirische Schatzung der Preisvolatilitat auf Agrarmarkten
Busse et al. (2011) schitzen die Preisvolatilitaten fiir die wichtigsten Olsaaten und Rohél
fiir den Zeitraum von 1999 bis 2009 anhand eines GARCH(1,1)-Modells mit werktaglichen
Daten von Warenterminmarkten. Folgende Ergebnisse fir die konditionale Varianz
0/ = w + au; 1 + B0}y, miti= {Raps, Rohél} werden geschatzt:
Okapsore = 0.00 + 0.37Urgps ¢—1 + 0.5508 55 11
Ohonsrt = 0.00 + 0.04Uponsr,e—1 + 0.940%ons1t-1

a) Sind die Bedingungen fir Stationaritat in beiden Markten erfullt?

b) Welche Griinde gibt es fiir die unterschiedlichen Schétzer fiir « und S in den beiden
Gleichungen? Welcher der beiden Markte reagiert starker auf neue Informationen,
und worin kann dieser Unterscheid begriindet sein?

c) Die Autoren finden weiter, dass die bedingte Korrelation zwischen den Returns fir
Raps und fir Rohol ab Mitte 2006 drastisch ansteigt, und dieser Anstieg bis 2009 an-
halt. Diskutieren Sie, welche Faktoren fiir diesen Anstieg der dynamischen Korrelation
verantwortlich sein kdnnten.

5. PolitikmaRnahmen und Preisvolatilitat
Im April 2018 fiihrte China einen Zusatzzoll in Hohe von 25% auf Einfuhren von amerika-
nischen Sojabohnen ein. Dies geschah als Antwort auf amerikanische Strafzélle auf Ein-
fuhren aus China. China war zum damaligen Zeitpunkt weltgroBRter Sojaimporteur. Vor
Einflihrung der Zolle waren die USA der Hauptlieferant von Sojabohnen nach China. Wel-
che Auswirkungen auf die Preisvolatilitdt waren zu erwarten? Unterscheiden Sie zwischen
den USA, China, und dem Rest der Welt.
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