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1 Einfuhrung

Unter dem Begriff Hedging, verbergen sich eine ReWNobn Mdglichkeiten, die
Verkaufern und Einkéufern u.a. physischer Rohstatfe Verfligung stehen, um sich
gegen zukunftige Preisschwankungen abzusichemPBrson oder das Unternehmen,
die/das ein vorherrschendes Preisniveau einer imseden oder geplanten Transaktion
absichern mochte, geht zu diesem Zweck eine weiesiesaktion ein, die mit dem
zugrunde liegenden Geschéft gekoppelt ist. Diesletingewdhnlich in der Form

Forwardtransaktion oder eines Termingeschafts statt

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

GARDNER [1989] zeigte, dass bei regelmalRig wiederkehrer@eschaftstransaktionen
bzw. bei kontinuierlichem Warenfluss ein gleichféges und routinemafiges hedgen
ohne Veranderung der zur Verfiigung stehenden BisdidRehzu annahernd gleichen
finanziellen Ertragen mit kleinem Effekt auf die nNébilitdt fuahrt, wie die
Geschaftsabwicklung ohne Absicherung.

Demzufolge ist ein zeitgleicher Aufbau von Posiwangen im Spot- und
Terminmarkt weder notig, noch die Regel. ,Soferiksofortiges Handeln durch die
Umstande erzwungen ist, wird ein sachkundiger umdichtiger Hedger vielmehr das
gegenwartige Preisgeflige einer eingehenden Analygerziehen, daraus Folgen
ziehen, und sich erst dann positionieren, wenn \dashaltnis von Cash-Preis zu
Terminkurs (Basis) aus dem anstehenden Kurssichsgaschaft fir die Bewaltigung
seiner Ziele aussichtsreich erscheift"

! Solche EinflussgrofRen sind die Entscheidung, airhidupt eine Gegenposition eingegangen wird, zu
welchem Preis die Gegenposition eingegangen wirder dAbsicherunggrad und der
Absicherunghorizont.

2 Vgl. GARDNERB.L. [1989],S.311 ff.

3 Vgl. DEITERS BERND H.: Derivative Finanzinstrumente/Wissenswertes ihdures: eine einfihrende
Gesamtdarstellung [2006], Online im WWW unter URLtp://www.deifin.de[Stand: 16.01.2007].
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In der vorherrschenden wissenschaftlichen Literdindet man eine Vielzahl von
getesteten Absicherungsvarianten. So bestétigtaar&éirchungen von YWNER ET AL
[1998], dass eine dauernde Absicherung mit Futumelsoder Optionen vor der Ernte zu

einer Steigerung der durchschnittlichen ErléseSitigbohnen und Mais gefiihrt hat.

Aufbauend auf diesen Beobachtungen kann nun digeFgastellt werden, wie solche
Ergebnisse gemessen werden kénnen. Es interessielt, ob sich eine mdgliche
Steigerung der Hedgingeffizienz ausschlie3lich aeihie Uberdurchschnittliche
Prognosegute des zuklnftigen Preisniveaus begriodiet ob, wie von WRKING

[1953] postuliert, Arbitragemdglichkeiten vorhandssd (und auch von Hedgern

genutzt werden), um den Gesamtreturn des Portfaliogerbessern.

Naturlich steht die versuchte Anwendung solcher i&teungsstrategien im
Widerspruch zur dominanten "Efficient Market Hypesis (EMH)" [FamA, 1970],
doch dies wirde wiederum bedeuten, das bei Impleerang der EMH in eine
komplexe Verkaufs- oder Zukaufsstrategie fur Agradokte, diese nicht besser sein

kann, als der Kauf oder Verkauf am Kassamarkidh, BRORSEN 2002]°

Zielsetzung dieser Arbeit ist es die theoretisclnndlagen des Hedgings in einer
detaillierten Ubersicht darzustellen. Zusatzlichi sdautert werden, wie die Messung
der Effizienz von Absicherungsmalinahmen erfolgamkadm praktischen Teil sollen

ausgewahlte selektive Hedgingstrategien erforteért,einem vergangenen Zeitraum
angewandt werden ("backtesting"), und schliel3lieted Effizienz berechnet werden.

1.2 Vorgehensweise

Gegenstand deswneiten Kapitels dieser Arbeit sind die grundlegenden Mechanismen
des Handels am Futuresmarkt. Generelles Augenmarkl wor allem auf die
O0konomische Funktion von Warentterminkontraktmérkgelegt. Zusatzlich wird auch
auf die vorherrschenden Risiken eingegangen.

* Vgl. WISNER ET AL. [1998], S. 288 ff
°> YOON B./ BRORSENB.W. [2002],S.460 f.
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Saisonalitat und Produktionszyklen stehen in imnéanendem Kontex zum Handel mit
Agrarprodukten, welche inKapitel drei behandelt wird. Dieses Kaptitel konzentriert

sich vor allem darauf, die Vorgehensweise zur Bhamg dieser Zyklen darzustellen.

Preisdifferenzen zwischen Kassa- und Futuresmérktéden einen wesentliches
Einflul3faktor des Futureshandels. Es solKapitel vier erarbeitet werden, wie solche

Preisunterschiede entstehen kénnen, und welche iAuswen diese haben.

Kernpunkt der Arbeit stellKapitel finf dar, welches eine ausfiuhrliche Betrachtung
Uber das optimale Absicherungsverhéltniss ("optinemlge-ratio™) unter verschiedenen
Betrachtungswinkeln liefert. Darin enthalten istclauein eigener Vorschlag zur
Berechnung einen optimalen Hedge-ratios fur Gutemdihrend der Lagerung einem

raschen Wertverlust unterliegen.

Kapitel sechsstellt den praktischen Teil dieser Arbeit darviesden darin ausgewahlte
selektive Hedgingstrategien auf deren Ergebnisajdreehmend auf einen vergangenen
Zeitraum, gepruft. Ziel dabei ist es nicht, eineatgie zu entwicklen, die in der Lage
ist auBergewohnliche Erlose zu erzielen, als vialnmedgliche Varianten der korrekten

Berechnung der Hedgingeffizienz zu veranschaulichen

Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung.
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2 Die 6konomische Funktion von Futuresmarkten

Die wesentlichste Eigenschaft eines Terminkontrakktes (im folgenden auch als
~Futuresmarkt* bezeichnet) beschreibt sein Name: Handel trifft einen Rohstoff oder
ein Finanzinstrument an einem zukinftigen (“futyreieferdatum, im Gegensatz zu

einem Handel in der Gegenwart (Kassa).

Die moglichen Funktionen einer Warenterminbdrsel stmg mit den verschiedenen
Transaktionsarten verknupft. Auch wenn sie sicthinio den einleitend genannten
Funktionen der Risikoabsicherung und Informationisgsserung erschopfen, so lassen
sich allerdings viele der weiteren auf diese beidenickfihren. Eine methodisch
sinnvolle Unterteilung gibt die folgende, die zwisa einzelwirtschaftlicher und

gesamtwirtschaftlicher Perspektive differenzfert.

2.1.1 Aus einzelbetrieblicher Sicht

STREIT UndGRAW [1989]nannten folgende Funktionen, die aus einzelbetcdiedt Sicht

erfullt werden kénnen:

Risikominderung

Kapitalbeschaffungshilfe

Anlagemoglichkeit

Informationsverbesserung

Eine Risikominderung wird durch AbsicherungsgesthgHedging) an der Borse
ermoglicht. Hedging beinhaltet den Kauf ("Long"-Hety) oder Verkauf ("Short"-
Hedging) von Terminkontrakten zum Ausgleich ein@stehenden oder erwarteten
Kassa- oder Terminposition. Es werd@so gleichzeitig gegenlaufige Positionen auf

dem Kassa- und Terminkontraktmarkt eingenommern.igieneist die Minderung von
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Preisrisiken, kann aber auch die Gewinnerzielung. d8a durch Short-Hedging ein
vorzeitiger Verkauf auf dem Kassamarkt bzw. einnfieaverkauf ersetzt werden kann
(entsprechend beim Long-Hedging ein vorzeitiger fKaonit anschlie3ender
Lagerhaltung bzw. Terminkauf), ist es moéglich didsansaktionsart generell als die
temporéare Substitution einer bestehenden oder ttgar Kassaposition durch Kauf

oder Verkauf von Terminkontrakten zu bezeichnen

Die Funktion einer Warenterminbérse als Kapitalbefitingshilfe ist eng mit ihrer
Risikominderungsmaoglichkeit verknipft. Da Absichegageschafte das Kreditrisiko
reduzieren, wird den Kreditgebern die Bereitschaftvorausgesagt,
Kassamarkttransaktionen die durch Hedging abgesichmd, durch gunstigere

Kreditkonditionen vorzufinanzieréeh.

Die Transaktionsart der Spekulation ermdglicht digzung der Warenterminkontrakte
als finanzielle Anlagemdoglichkeit. Spekulation beattet den Kauf oder Verkauf von
Terminkontrakten in der Erwartung, die eingegangeoféene Position spater
gewinnbringend schlieBen zu konnen. Diese Chancestelie da eine
Positionsglattstellung in einem funktionsfahigenrkigederzeit moglich ist, und sich
Spekulanten an der Borse engagieren konnen, oheengitschaftliche Verbindung zu
den Waren haben zu mussen. Der Anreiz zur Kapltdanresultiert aus dem -
gemessen am Kontraktwert — geringen Kapitaleinsatier bei gunstiger
Preisentwicklung hohe Gewinnquoten verspricht (Heiokung). Die Tatsache, dass
die Mdoglichkeiten der Gewinnerzielung unabhangig nvoder erwarteten
Preisentwicklungsrichtung bestehen, tragt ein westeur Attraktivitat fir Spekulanten
bei. Zum einen hangt die Effektivitdt der Risikastaungsfunktion des Futuremarktes
von der Anzahl und den F&ahigkeiten der Spekulaatgnindem diese wesentlich zur

benétigten Marktliquiditdtbeitragen. Dariiber hinaus bewéltigen die Speketaainen

® vgl. — sofern nicht anders angegebermREST und GRAW [1989], S. 561-565.
" Vgl. WORKING [1953], S. 137.

® Vgl. MEYER / MEYER [1994], S. 461; BNDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK [1993], S. 5f. (zit. nach
LAMPE [2003], S.18f).

° Ein Futuremarkt wird dann als liquide betrachteenn ein schnelles Kaufen oder Verkaufen von
Kontrakten zu niedrigen Transaktionskosten moglish (PENNINGS UND MEULENBERG [1997c]
S.603).
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Grol3teil der Informationsverarbeitung und deren &#wng, und sorgen somit dafr,
dass die Notierungen die verfiigbaren Informationder die Marktentwicklung

wiedergeber?

Die Komponente der Informationsverbesserung ist voeinzel- und
gesamtwirtschaftlichem Nutzen (vgl. Allokationswirlg und Wettbewerbsférderung)
und lasst sich auf die folgenden Zusammenhangeckiitiren. An der Borse flieRen
die Markteinschatzungen zahlreicher Teilnehmerehlmdelter Form zusammen. Die
Anreicherung an verfugbarer Information erfolgt €éialm den Kontraktpreisen. Diese
sind wiederum fir jedermann anndhernd kostenlosarmlgh. Somit ist eine
Warenterminbdrse geeignet, die Markttransparenz euhéhen und das
Informationsniveau zu homogenisieren. Ein damitouadener moglicher Vorteil auf
einzelbetrieblicher Ebene besteht darin, dass dietiéktpreise fur Produktions- und
Lagerentscheidungen genutzt werden kodnnen, da meieldealfall die kinftigen
Marktverhaltnisse zuverlassig widerspied&ln Aufgrund der
Kontraktpreisverdffentlichung beschrankt sich dimgotmationsfunktion jedoch nicht
nur auf die BoOrsenmitglieder. Die Notierungen kdmreB. auch als Referenz fur

Vertragsvereinbarungen am Kassa- und Terminmaektedi "2

19 vgl. BECKER/ PILZECKER [1995], S. 6.

' Der mit der Informationsverbesserung zusammentitegeinzel- und gesamtwirtschaftliche Nutzen
hangt stark von der Korrektheit und Aktualitat &gnale ab, die von den Kontraktpreisen ausgehen.

12 vgl. BOCKENHOFF[1993], S. 90 (zit. nach Lampe [2003], S.18f.).
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2.1.2 Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

Die unter einzelwirtschaftlichen Gesichtspunktentrafeenen Entscheidungen der

Marktteilnehmer fiihren im Aggregat zu den gesantseiraftlichen Funktionen:

* Allokationswirkung
* Preisstabilisierung

» Wettbewerbsférderung

Von der beschriebenen Nutzung der Terminkontralgprefir Produktions- und
Lagerentscheidungen geht gleichzeitig eine Allakaivirkung aus. So kann die
intertemporale Allokation durch die Verringerung nvo zeitlichen
Knappheitsunterschieden verbessert werden. Dies chigdd durch
Arbitragetransaktionen. Bei der Arbitrage wird wemst, Preisunterschiede fir gleiche
Terminkontrakte an unterschiedlichen Bdrsenplatdesumliche Arbitrage) oder
Preisunterschiede zwischen Kassa- und Terminkdpteik fur das gleiche Produkt
(zeitliche Arbitrage) durch simultane Einnahme gdégefiger Positionen
gewinnbringend zu nutzen. Werden ausreichend viélidbitragetransaktionen
vorgenommen, so ist der fir das Funktionieren derminkontraktbdrse wichtige
Zusammenhang zwischen dem Kontraktpreis und dersagasis gewahrleistét.Liegt
beispielsweise der Terminkontraktpreis fur eine &/aiber dem entsprechenden
Kassapreis, so kann von dieser intertemporalersdifigrenz der Anreiz ausgehen, auf
dem Kassamarkt die Ware zu kaufen und gleichzenigprechende Terminkontrakte
an der Borse zu verkaufen. Die gekaufte Ware karnAgbitrageur zwischenzeitlich

lagern und bei Falligkeit des Kontraktes lieferrbeBso wie fur Lager- kdnnen die

'3 Vgl. BECKER/ PILZECKER [1995], S. 6.
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Notierungen auch fur Produktionsentscheidungentgemerden. Korrekte Preissignale

ermoglichen eine rechtzeitige allokationsverbesseProduktionsanpassung.

Die soeben erlauterte allokationswirksame Steuerdeg Angebotes misste durch
Mengenanpassung eine Preisstabilisierung bewitkefine Preisstabilisierung liegt
dann vor, wenn Terminkontraktméarkte zu einer Veenung der Preisvarianz auf den
Kassamarkten fiihren. Eine Uberprifung dieser midghicFunktion stoRt jedoch auf
erhebliche Schwierigkeiten, da es fast unmdglicht, islie Wirkung der

Terminkontraktmarkte durch Vergleich einer Situatimit und ohne solche Markte

festzustellefr ¢

Zu einer Wettbewerbsforderung kann es in mehrddgisicht kommen. So kann
Hedging als temporéres Substitut fir warenbezodearsaktionen zusammen mit der
Mdoglichkeit des leichteren Kreditzuganges (vgl. Kalpeschaffungshilfe) die
Unabhangigkeit  einzelner  Marktteilnehmer  erhdéhen d unhierdurch  die
Wettbewerbssituation verbessern. Weiterhin dirfte a&ufgrund der erhdhten
Markttransparenz viel schwieriger sein, Informasimonopole gegentber anderen
aufzubauen und zu halten. Folglich wird die Konkoafahigkeit kleiner und in der
Regel schlechter informierter Marktteilnehmer gedta Dartiber hinaus konnen
Warenterminbdrsen die Anreize verringern, Preiseisidurch andere Mechanismen zu

steuern, die moglicherweise wettbewerbshemmendkewMgen erwarten lassen.

1 vgl. PFLUGFELDER[1991], S. 68f. mit weiteren Nachweisen.
> vgl. KOESTER[1988], S. 7.

'® Es kann allerdings die Situation vor Einfiihrungesi Kontraktes mit der danach verglichen werden. So
untersuchte MRGAN [1999], S. 247ff. den Einfluss der Kartoffelfuteiefihrung auf die Volatilitat
des Kassapreises und stellte diesbeziiglich eineizRdng fest. Eine zunehmende Stabilisierung
eines Kassamarktes misste aber wiederum zu einekyg&ig des Handelsvolumens des zugehérigen
Terminkontraktmarktes fihren. Somit ist eine Ptalsifisierungsfunktion ohnehin in Frage zu stellen
(vgl. KOESTER[1988], S. 7).
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2.2 Risiken in Futuresmarkten

Nachdem im vorigen Abschnitt das bendétigte  Wissenberli den

Warenterminkontrakthandel  erortert wurde, stellt chsi die Frage, ob
Absicherungsgeschafte an einer Warenterminborserhébpt eine madgliche
Steuerungsmal3nahme fir ein produzierendes oderbedsndes Unternehmen und
dessen bestehenden Risikoreduzierungsbedarf demsteie Basis dieser Antwort wird
mit den folgenden Ausfuhrungen Uber Risiken desuféshandels und deren
Management gelegt. Zunachst werden die Begriffek®isnd Unsicherheit definiert
und die einzelnen Risiken vorgestellt, denen makutureshandel ausgesetzt ist.

2.2.1 Risiko: Definition und Kategorien

... lisk and uncertainty are inescapable in allkwaf life” schreibt FARDAKER [1997]

in seiner Einleitung’ Diese Allgegenwartigkeit von Risiko und Unsichéttend der
Grund fur eine ausfihrliche Bearbeitung in der eorschenden Literatur. Die
Bandbreite reicht dabei von synonymer Verwendursgyzbi aufwendiger Abgrenzung.
Grundlage aller Erorterungen ist der Sachverhalisdlie Entscheidung eines Subjektes
Uber sein Verhalten in der Regel nicht zu einendeitigen Ergebnis fuhrt, sondern
eine Vielzahl von Ergebnismoglichkeiten mit sicingt, die jeweils mit bekannten oder
unbekannten Wahrscheinlichkeiten eintreten.osigHINI und HENNESSY [2001]
beschreiben dies folgendermalRen: ,Because of theplexities of physical and
economic systems, the unfolding of most procestes we care about exhibits
attributes that cannot be forecast with absoluteiiacy. The immediate implication of
this uncertainty for economic agents is that mamgsppble outcomes are usually
associated with any one chosen action. Thus, @ecisiaking under uncertainty is

characterized by risk, because not all possiblseguences are equally desiratife.”

" HARDAKER ET AL. [1997], S.4.
'8 MoscHININI/ HENNESSY[2001], S.8 (zit. nach Lampe [2003], S. 18).
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Diesem Ansatz entspricht auch die Abgrenzung veROAKER ET AL [1997], die fur
diese Arbeit herangezogen wird: ,.... in line with aoon usage, we define uncertainty
as imperfect knowledge and risk as uncertain careses, particularly exposure to
unfavourable consequencés.” Deckungsgleiche Interpretationen sind auch in
zahlreichen spateren Abhandlungen enthalten, w&igko oft als "uncertainty of

outcomes" beschrieben wirdd.

Nachdem die Bandbreite von Risikodefinitionen dategdt worden ist, stellt sich nun
die Frage, welchen Risiken sich ein Unternehmembidedging mit Futures direkt
ausgesetzt sieht. Vor allem darum, weil der Waremt&kontrakthandel zwar die
Mdglichkeit der Risikoreduzierung bietet, ebenseraduch spezifische Risiken mit sich
bringen kann. Diese miteinander im Zusammenhanigestien Risiken haben einen
groRen Einfluss auf die Gesamtrisikoreduktionsfiéilg (Over-All Risk-Reduction

Capacity) eines Terminkontraktes.

2.2.2 Preisrisiko

Das Preisrisiko ist jenes, das durch den Warentionitrakthandel versucht wird zu
reduzieren. Obwohl nicht direkt zu den Futureshkmd&en gehdrend, es doch jene
Komponente, auf die der Fokus des Handels gelégtird, und soll an dieser Stelle

nicht unerwahnt bleiben.

' HARDAKER ET AL. [1997], S. 5.
2 vgl. LAMPE [2003], S. 18.
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Wie ToMEK UND PETERSON[2001] anfiihren, bleibt die Definition des Preisrisikoslti
unumstritten. Die allgemein benutzte Risikomessunkgudiert sowohl Abweichungen
des Preises vom Mittelwert nach oben als auch natén. Ob die Abweichung dabei
fur den Produzenten/Verarbeiter vorteilhaft ist rosecht, wird dabei aufer Acht
gelassen. Zusatzlich stellt sich die Frage, wel8®trachtungszeitraum als Referenz fur
den Mittelwert gewahlt wird. Daneben muss das Niveaon dem die Abweichung
gemessen wird, nicht zwangsweise mit dem Mittelwidyéreinstimmen. Geschétzte

Produktionskosten kénnen dabei aus Ausgangweretuitfer sein®*

2.2.3 Basisrisiko

Wie in Kapitel 4 noch detailliert erlautert wird,uss die Basis (Differenz zwischen dem
Preis am Kassamarkt und dem Preis desselben Gutdeaninmarkt) konstant sein,

damit es beim Hedging zu einer vollstandigen Konspéion der Gewinne und Verluste
kommen kann. Ist die Entwicklung dieser Differemhwierig vorherzusagen, so geht
ein Betrieb ein gewisses Risiko (Basisrisiko) ®inyelches darin besteht, dass die
Anderung der Basis einen zuséatzlichen Gewinn o@ehigt bedeuten karfi.Dies wird

im Folgenden anhand eines Beispieles zur Absiclgeroei lebenden Schweinen

veranschaulicht.

L vgl. TOMEK / PETERSON [2001], S. 958.

2 Diesem Risiko bleiben die Hedger ausgesetzt. Sitmén sich nicht dagegen absichern und somit
bringt Hedging auch ein spekulatives Element naih §vgl. FENNINGS UNDMEULENBERG[19973], S.
40f mit Ausfuhrungen und Literaturhinweisen zu déirsachen der Basisvariabilitat). For
landwirtschaftliche Produkte zahlt man Qualitadtsusthiede, Transportkosten zum Lieferort,
Haltekosten (entgangene Zinsgewinne etc.) sowieasBungs- und Umschlagskosten zu den
Einflussfaktoren auf den Unterschied zwischen Kassd Futurepreis. Die Basis ist spezifisch fiir die
jeweilige Region und den jeweiligen Zeitpunkt; &@nn im Zeitverlauf schwanken und sowohl
negative als auch positive Werte annehmen. Dies kaifeine Veranderung des Kassa- als auch eine
Veranderung des Futurekurses zuriickzufuihren sein.

8 Vgl. PENNINGS [1997], S. 345.
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Zeitpunkt Kassamarkt| Terminmarkt Basis
[€/kg SG] [€/kg SG] [€/kg SG]

Marz 2002
Kalkulation 1,48
Verkauf von 5 Terminkontrakten 1,47 0,01
Juli 2002
Verkauf der Mastschweine 1,39
Kauf von 5 Terminkontrakten 1,40 -0,01
Anderung -0,09 0,07 -0,02
Realisierter Preis 1,46

Tabelle 1: Preisabsicherung mit Basisveffst

Es wird eine Preisabsicherung mit Basisverlust estejlt. Der Hedger rechnet zum
Zeitpunkt der Glattstellung mit einer Basis i.H®01€/kg SG. Zum Zeitpunkt der
Glattstellung betragt die Basis aber nicht die etetan 0,01€/kgSG, sondern
-0,01€/kgSG. Diese Anderung der Basis fiuhrt dazassddie Verluste aus der
Kassaposition durch die Gewinne aus der Terminiposihicht mehr vollstandig
ausgeglichen werden kénnen. Dieses Beispiel zgdgts bei einer Preisabsicherung das
Risiko einer Basisanderung gegen das Risiko eimeis&bsicherung abzuwagen ist.
Eine umgekehrte Anderung der Basis (Zunahme) fiinrtien Short-Hedger analog zu

den vorstehenden Ausfihrungen zur Generierung eunsggzlichen Basisgewinnes.

I.d.R. ist das Risiko einer Basisanderung deuttjehinger als das gesamte Preisrisiko.
Zur Entwicklung einer effektiven Absicherungsstgmeflr den eigenen Betrieb ist es
aber sehr wichtig, die lokale Basis zu kennen. Dadissen Uber einen langeren
Zeitraum hinweg die Bdrsennotierungen mit den dlkdoeKassapreisen vor Ort

verglichen werden.

* Quelle: LamPE [2003], S. 46.
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2.2.4 Standardmengenrisiko

Das Standardmengenrisiko (Lumpiness) entstehtjedaffbne Position am Kassamarkt
nur in den Grenzen der Normierung des Kontraktgesibhert werden kann (Beispiel:
Bei europaischen Getreidekontrakten betragt die tia&tgroRe Ublicherweise 50
Tonnen, an Borsen in den Vereinigten Staaten 580dd). Folglich bleibt bei einem
Terminkontraktgeschaft meist ein Teil der Kassapwmsidem Preisrisiko ausgesetzt,
wahrend bei einem Termingeschaft (Forward) die noglié Menge individuell

vereinbart (abgesichert) werden kann. Mit zunehraendetriebsgrof3e bzw.

abzusichernder Menge nimmt die relative BedeutwesyStandardmengenrisikos &b.

2.2.5 Liquiditatsrisiko oder Markttiefenrisiko

Als Liquiditatsrisiko bezeichnet man, das durch thagsunausgeglichenheit bedingte
Risiko einer plotzlichen Preisanderung. Eine soldhederung kann sowohl beim
Shorthedging als auch beim Longhedging (und ebebsd allen weiteren
Transaktionsarten) auftreten bzw. von Bedeutung. sé&lahrend bei relativ kleinen
Verkaufs- (Kauf-) Auftrdgen der Transaktionspressvgils dem Geld- (Brief-) Kurs
entsprechen wird, ist dies bei groRen AuftragerMirkten mit geringer Liquiditat
(Markttiefef® anders. Fir groBe Verkaufs- (Kauf-) Orders werderehrere
Transaktionspreise entstehen. Dies ist darauf Kadighren, dass der jeweilige
Auftraggeber zur vollstandigen Abwicklung seinerd@nr Preiszugestandnisse machen
muss>’ Abhangig vom Orderumfang und der Anzahl der Maiktehmer werden die

Transaktionspreise beim Verkauf (Kauf) also immeeitar sinken (steigen), um

?® PENNINGSUNdMEULENBERG [1997a], S. 42.

?® PENNINGS Und MEULENBERG verwenden in diesem Zusammenhang sowohl die Bedyiduiditat und
Liquiditatsrisiko [1997b], S. 296 f. als auch dieZgichnungen Markttiefe und Markttiefenrisiko
[1997c], S.604. Letztendlich ist der Bergriff deraMttiefe enger gefasst (Vgl.ERNINGS ET AL
[1998],S.55ff.). In dieser Arbeit werden die Ausdriicke synonym getut

" Handelt es sich um einen passiven Marktteilnehiher,nicht an einer sofortigen Gesamtabwicklung
interessiert ist, wird er warten, bis sich die Geggte auf ihn zubewegt. Natirlich kdnnen
Markttiefenkosten auch Uber eine Limit Order vermigie werden, dann besteht allerdings das Risiko,
dass der Auftrag nicht ausgefiihrt werden kareNn(INGSundMEULENBERG[19974a], S. 43f.). Wartet
der Marktteilnehmer auf die Ausfiihrung seines Aagtrs, so entsehen ihm wie erwahnt Wartekosten.
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Marktteilnehmer fiir die Gegenseite zu gewinftBas Liquiditatsrisiko hat zur Folge,
dass die Futuresmarkte mit geringer Markttiefe (zeBativ junge Markte) eine geringe
Attraktivitat fur die Marktteilnehmer haben. Die tiamcklung des Handelsvolumens
wird also gehemmt und somit wiederum der benétigtevachs an Liquiditat

verhindert?°

2.2.6 Marginrisiko

Als Margin werden Betrdge bezeichnet, die bei deiffeRung von Positionen als
Sicherheit verlangt werden (Initial Margin) sowietBige, die die Wertveranderung der
eingegangenen Positionen beziffern (Variation M@l Die Hohe der Betrage ergibt
sich folgendermafien: Die Initial Margin (Einschusst fir jeden Kontrakt
unterschiedlich und wird je nach Preisvolatilitéstigelegt. Steigen die Preisausschlage,
dann steigt auch der von den Marktteilnehmern ntehlegende Einschuss. Er ist in
Form von Geld, als Wertpapierpfand oder als Bardugse zu erbringen und ist vom
Marktteilnehmer jederzeit in voller Hohe bereitzliba. Die Variation Margin wird
borsentaglich neu bestimmt, in der Form, dass Geavinnd Verluste auf dem
Geldkonto des jeweiligen Marktteilnehmers verbuektden, welches nur auf Haben-
Basis gefuhrt wird. Ist die Haben-Basis durch Werttyste an der Borse oder durch die
erforderlichen Sicherheiten fur neuerdffnete Pos&én ins Soll geraten, muss der
Marktteilnehmer dies durch einen Nachschuss wigdeHaben bringen (Margin Call).
Mit zunehmender Anzahl an eroffneten Futureposéiorund vor allem bei hohen
Preisschwankungen des Terminkontraktes, konnenMdigginverpflichtungen grof3e

Auswirkungen auf die personliche Liquiditatspositieines Marktteilnehmers habéh.

28 Vgl. PENNINGS und MEULENBERG[1997b], S. 296f.
2 Vgl. PENNINGS[1998a], S. 33 (zit. nach LAMPE [ 2003], S. 49f.)

% Bei Kontrakten mit physischer Lieferung gibt esatzlich noch eine dritte Form. Sie entsteht, da da
Clearinghaus vor der Lieferung die Einschussfondgem heraufsetzt. Dieser erhdhte Einschuss wird
als Delivery Margin bezeichnet. In Abhéngigkeit vomweiligen Kontrakt und je nach
Wabhrscheinlichkeit der Lieferung ist sie untersdh@h gestaffelt.

s Aufgrund der gezeigten Marginverpflichtungen egiteinden den  Marktteilnehmern

Opportunitatskosten in  Form von entgangenen Zinsgeem und Marginhaltekosten.
Marginhaltekosten entstehen, da die als Margin gadeten Mittel wahrend der Laufzeit nicht mehr
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Im Extremfall kann er die félligen Nachschussfouhgyen nicht mehr aufbringen und
der Terminkontrakt wird zwangsglattgestellt. Die mylaverpflichtungen kénnen also

ein Risiko (Marginrisiko) darstellef.

In diesem Zusammenhang soll noch einmal die viaeei Bedeutung der
Marktliquiditat aufgezeigt werden. In den Ausfihgen Uber das Liquiditatsrisiko
wurde dargelegt, dass die Durchfiihrung von Tramsadh bei niedriger Marktliquiditat
zu grolReren Preisschwankungen fuhrt als bei eidleeren. Das Ausmal? der Volatilitat
bestimmt wiederum die Hohe der zu zahlenden Initred Variation Margins. Folglich
erhoht eine geringe Marktliquiditat die Marginfordegen und somit auch das
Marginrisiko. Dies fuhrt wiederum zu einer geringerAttraktivitat fur die potentiellen

Marktteilnehmer und somit zu einer geringeren Lafifgi. >

2.2.7 Ertragsrisiko

Das Ertragsrisiko wurde erst in der jungeren Litgrain die Modellwelt des
Futureshandels implementiert. So existiert bes@antdeim Terminkontrakthandel mit
Gutern, deren qualitativer und quantitativer Ertrey verstarktem Ausmafd von
Umwelt- und Wetterbedingungen abhangig sind (Wi Zitrusfrichte, Ackerpflanzen,
u.a.), die einen langeren (saisonalen) Produktikhsg mit unsicherem
Produktionsausstol3 besitzen, ein signifikantesafstisiko. Dies beeinflusst vor allem
das optimale Hedge-Verhéltniss, das in diesem dig@dren Prozess einer periodischen
Aktualisierung bedarf.

fur sich kurzfristig bietende ertragreichere Anlagglichkeiten oder einen sonstigen
Zahlungsmittelbedarf zur Verfiigung stehen. Siehthman ihnen ab, so belauft sich die Hohe der
Opportunitatskosten auf die Differenz zwischen Bendite einer Alternativanlage und der Rendite
des hinterlegten Titels. Dartber hinaus fallen diie Inhaber von Verlustpositionen tatsachliche
Zinskosten an (vgl. BENNINGS UNDMEULENBERG[19974a], S. 44).

%2 Vgl. PENNINGS [1997], S. 346.
* vgl. LAMPE [2003], S. 49.
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Ernteversicherungen haben sowohl im nordamerikhaiscals auch im europdischen
Raum als Werkzeug zur Risikosteuerung hohe Akzeptdei Produzenten.
Ernteertragsfutures ("Yield — futures™) sind relateue und noch nicht flachendeckend
vorhandene Instrumente, um dieses Risiko zu managelthe die Qualitat einer
abgesicherten Position verbessern wirden.

So entwickelten UKINA / L1 / HOLTHAUSEN [1996]varianzminimierende Portfolios aus

herkdmmlichen Preisfutures und Ernteertragsfuttfres.

Die mdgliche negative Covarianz zwischen Preis Hngag, kann unter Umstanden
einen teilweisen natirlichen Hedge ergeben. So Kangleichzeitige Verwendung von
Ernteertragsfutures und Preisfutures, die Variaeg Hrloses in grolierem Ausmald
reduzieren, als Preisfutures alleine. Nicht GUbehraad hangt die Effizienz zum grofRen

Teil von der Variabilitat des Ernteertrages®ab.

% Vgl. TOMEK / PETERSON[2001], S. 967.
% Vgl. VUKINA et. al [1996], (zit. nachdMEK / PETERSON[2001], S. 967).
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2.3 Manipulation von Warenterminkontraktmarkten

Terminkontraktbdrsen basieren hauptsachlich aufMeglichkeit, offene Positionen

wahrend der Boérsenhandelszeiten jederzeit zumieifén Kurs glattstellen zu kdnnen.
Dieses Grundprinzip kann unter gewissen Umstan@eletzt sein. Erstens, wenn das
offene Interesse des nachsten auslaufenden Termaktes ("Nearby") grofl3er als die
frei disponierbaren Bestande an physischer Wareursl eine Seite - meistens die

Kauferseite — auf die Lieferung dieser Ware besteht

Solche Preismanipulationen haben meist einen &arlicAblauf: Ein oder mehrere
Akteur/e bauen bei vorherrschendem knappen Angglmiie Kaufpositionen an der
Borse auf, und versuchen zusatzlich sich die KdletrGber die frei verfugbaren
Bestdnde an physischer Ware zu sichern. Bei Eeniatbes Termins besteht die
manipulierende Seite dann auf physische Lieferlig.Verkaufer sind in diesen Fallen
gezwungen, sich die knappe und somit Uberteuertee \¥a beschaffen. Eine solche
Situation bezeichnet man als "Corner" oder "Squeéden Verkaufer "in die Ecke

treiben” oder "auspressen”).

% Vgl. HENSING[1994], S. 124.
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3 Saisonalitat und Produktionszyklen

Alle Agrarmarkte weisen in groéRerem oder kleinergmfang zyklische Tendenzen
auf. Einige dieser Preisverlaufe konnen offensichtl fundamentalen Ursachen
zugeordnet werden. Dies kann zum Beispiel die Snkwag der biologischen Leistung

in Tierbestanden sein.

.IN_many respects, the continuing precence of angepcycle is disturbing for
economists. If a predictable price cycle existsenthproducers responding in a
countercyclical fashion could earn larger than tmal’ profits over time (Hayes and
Schmitz). Such profits could occur even with lagsthe production process because
predictable price movements would still influenc@duction decisions. Eventually,
countercyclical production response would smoothprice fluctuations at the market

level, causing the cyle to disappeaf.”

Es stellt sich nun die Frage, wie nun solche Prodogzyklen modellmafig
charakterisiert werden kénnen. Es wird dazu unitéesen in eines jahrezeitlichen
Preisverlauf, sowie in einen langfristigen Zyklggneriert aus der Ausweitung bzw.

Reduktion des Angebotes.

3.1 Saisonalitat

Natirlich wird die Korrelationen zwischen einem \&faterminkontrakt in der
Gegenwart und dem saisonalem Muster, das sich eu¥afgangenheit gebildet hat,
bei weitem nicht perfekt sein. Es ist nicht sonidarlungewdhnlich, dass die Markte
sich entgegengesetzt zu ihrem normalen saisonaleendT entwickeln. ,Die
Schlusselfrage lautet, ob die positive Korrelatioawischen zuklnftigen
Preisbewegungen und vergangenen saisonalen Varlandégesamt hoch genug ist,

damit diese Information iiberhaupt Nutzen bringennnka *®* Da auch bei

%" CHAvAs / HOLT: [1991], S.8109.
% SCHWAGER [1997], S. 142.
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zufallsgenerierten Datenreihen saisonale Mustettaaciien, ist es schwierig zu
bestimmen, bis zu welchem Ausmal Preisverlaufeee@leindenzen oder zufallige

Erscheinungen darstelléh.

Es ist essenziell, zu verstehen, dass die saisondd&laufe bei Futures und in
Kassamarkten nicht A&quivalent sein mussen. Es isthelregend, dass

Warenterminkontraktméarkte saisonale Tendenzen ss&markten bereits diskontieren.

Basismethoden fur die Berechnung eines saisonahelex| sind vor allem die
durchschnittliche Prozentmethodeund dierelative Bindungmethode auf die naher

eingegangen werden soll.

3.1.1 Durchschnittliche Prozentmethode

Diese ist eine einfache und verbreitete Methode, eimen saisonalen Index zu

berechnen. Sie verlauft in folgenden Schritf@n:
(1.) Berechnung eines Jahresdurchschnittes fir jede®dahjede Saison.

(2.) Angabe jedes Datenpunktes (taglich, wdchentlich r odeonatlich) als

Prozentzahl des entsprechenden Jahresschnittes.

(3.) Bildung eines Durchschnitts Uber die Prozentweitgede Periode. Die daraus

resultierenden Zahlen sind der saisonale Index.

Bei dieser Methode ist es ratsam, die Daten nat¢refxverten zu durchsuchen, welche

die Ergebnisse verzerren kénnfén.

% Vgl. SCHWAGER [1997], S. 142f.
9 vgl. SCHWAGER [1997], S.145.

“! Die Frage, was als Extremwert betrachtet wird,nkantweder subjektiv oder mit Hilfe definierter
Regeln beantwortet werden.
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Augenscheinlich werden mit der durchschnittlichemzentmethode die Daten von
keinem Trend bereinigt, daher kann das, was aupemdich ein saisonales Muster

darstellt, teilweise einen langfristigen Trend iratBnmaterial sichtbar machen.

Index
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Saisonaler Index fir den Marz — Zucketkakt unter Verwendung der

Abb. 3-1:
durchschnittlichen Prozentmeth§tle

2 Quelle: $HWAGER, [1997]
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3.1.2 Die relative Bindungsmethode

Die relative Bindungsmethode beschreibt, wie eandbereinigter saisonaler Index

hergeleitet werden kann, und vollzieht sich in ésidgen Punkteft

(1.) Jeder Datenwert wird als Prozentzahl des Wertesrdesisgehenden Monats

ausgedruckt.
(2.) Uber diese Prozentwerte wird fiir jedes Monat eittéWlgebildet.

(3.) Der erste Monat erhalt den Wert 100. Alle anderesnddsmittel werden als

relative Prozentzahlen des ersten Monatswerteseduskt.
(4.) Die daraus resultierenden Werte werden um den Tkerrdiert**

(5.) Alle Werte werden so mit einem geeigneten gemeiesaRaktor multipliziert,
so dass der durchschnittliche monatliche saisoimalex einem Wert von 100

entspricht.

3 vgl. SCHWAGER [1997], S.149.

* Um einen Trend beseitigen zu kénnen, muss eintaoter Wachstumsfaktor gefunden werden, der
den Startwert des Periodendurchlaufs wieder aufseé@fl.
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Abb. 3-2:  Saisonaler Index fur den Marz — Zucketkakt unter Verwendung der

relativen Bindungsmethotfe

Wie aus den Abbildungen ersichtlich, existierengrdhnlichkeiten zwischen beiden
Methoden. Der grundlegende Unterschied bestehindalass die durchschnittliche

Prozentmethode einen langfristigen Trend enthéltdia relative Bindungsmethode um

diesen bereinigt wurde.

%> Quelle: $HWAGER, [1997]
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3.2 Produktionszyklen in der Tierproduktion

Sind saisonale Preisverlaufe meist auf relativialer Ursachen zuriickzufiihren, so
wurde bislang in der Literatur verschiedene Ersuliegen von Angebotszyklen in der
Tierzucht nachgewiesen. Obwohl die Ergebnisserobhangigkeit der analysierten
Periode und der Analysemethode abweichen, wirdedistenz eines Schweinezyklus

von empirischen Befunden stark unterstitzt.

Dies fordert die Frage heraus, warum ein offenBathtvorhersagbarer Zyklus durch
rationales Produzentenverhalten nicht egalisiertdwiCavas / HoLT [1991]

beantworteten diese Frage mit Ergebnissen, dieVdasandensein von nichtlinearen
Prozessen favorisiert. Ebenfalls vermuten sie dawitken von Chaos, ohne dies aber
dastellen zu kdénnen. Jedenfalls kann der Grundedidavorhersagbarkeit nicht néher

definiert werderf®

ROSEN [1987] gebrauchte ein Modell, dass die Konsequeneées rationalen
Herdenmanagements einer weiblichen Population gnmulSoll ein Tier zum Zweck
der Reproduktion weiter im Bestand gehalten werdmater soll es wirtschaftlich

verwertet werden? Folgendes Resiimee wird nachfdlgesammengefas$t:

(1.) Steigende Bestandesgrof3e wird assoziert mit holveranizeau aber fallenden
Preisen, eine sich verkleinernder Bestand wird reimeedrigem Preisniveau
aber steigenden Preisen zugeordnet. Hohe Preiserdials Signal um die
Population einer Herde zu vergréf3ern; ist diesetdB®l auf hohem Niveau, so
induzieren fallende Preise die Vermarktung einesrdefgeils, um die

Nachfrage zu befriedigen.

“°vgl. Cavas / HoLT: [1991], S. 827.
*"Vgl. ROSEN [1987], S. 548f.
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(2.)

(3)

ROSEN

Permanente Veranderungen des Preisgefiges prosozienscheinend
paradoxe Anderungen des Angebots. Ein permanentistiedy der Nachfrage
verursacht einen anfanglichen Preisanstieg und Reduktion des Angebots.
Steigendes Angebot zieht einen Preisabstieg nadh. sPermanente
Veranderungen der Produktionskosten verursachene egegenteilige
Veradnderung der Gewinne, z.B. erhthte Futterkostelnzieren den Gewinn

und Erhdéhen das Angebot, und reduzieren die Herd@eg

Marktreaktionen bei Schocks in der Nachfrage odam &roduktionskosten
zeigen sich gegenteilig. Ein plotzlicher Anstiegr déachfrage oder eine
plotzliche Reduktion der Produktionskosten erhdm chomentanen Preis und
das momentane Angebot, reduziert jedoch das zugamngebot. Dies kann

auch zu einer Uberreaktion des Marktes fiihren.

[1987] gibt als 6konomische Logik die Interaktiamvischen momentanen

Angebot und zuklnftiger Herdengrof3e an. ,A permanecrease in demand lowers

current supply because farmers must accumulaterldugure stocks to service larger

future demands. A transitory increase in demandsdoet at all signal stock

accumulation. Rather, farmers have incentives fiagixthe temporay boom by selling

more now.*®

8 RoseN [1987], S. 548.
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Als kritische Anmerkung sei festzuhalten, dasseatidglodell eher fir Herden geeignet
ist, deren Produktion sich durch einen niedrigenefran fixen Kosten definiert, wie
z.B. Weidemastrinder. Dieser Fall ist Vorraussetgwafir, dass eine Population
innerhalb der biologischen Grenzen auf- und abgebagrden kann. Eine
Ubertragbarkeit auf einen Bestand, der hohe Ini@séin in Gebaude und Anlagen

bedingt, und somit einen grofRen Anteil an fixent€aszu tragen hat, ist nicht gegeben.

Dies impliziert auch, dass eine Anpassung des Asigebur sehr viel langsamer
erfolgen kann. Nahere Untersuchungen Uber die \deramg von Bestandesgréfien in

Schweineproduktionsanlagen waren winschenswert.
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4 Die Basis

.,Hedging is an interactive process with the badistsa core. A hedging program’s

success depends on identification of the relevasistrelationships

4.1 Bestimmung der Basis

Die Basis definiert die quantitative Beziehung ahisn der physischen Position und

dem Absicherungsinstrument, also zwischen dem Kassaind dem Terminkurs.

Die gebrauchlichsten Wege zur Berechnung der Birsis™°

(1.) Subtraktion (Kassapreis — Futurespreis, oder Egfueis — Kassapreis)
(2.) Ratio (Kassapreis / Futurespreis, oder Futurespiassapreis)
(3.) Stipulation (Kassapreis + Konstante, oder Futuedsp: Konstante)

Die Berechnung der Basis durch Subtraktion istrdesst verbreitetste und einfachste
Methode. Die Ermittlung durch Division kommt vorawgeise zum Einsatz, wenn sich
physische Ware und Futureskontrakt qualitativ voaeder unterscheiden. Dies passiert
vor allem beim Cross-Hedge. Stipulation ist der darggspunkt fiir "Exchange of
Futures for Physicals" (EFP), bei der ein Aufschi#@dschlag) zum Futureskurs

(Kassakurs) in Ubereinstimmung von beiden Vertragsiern festgelegt wird.

%9 KozioL [1990], S. 39.
%% vgl. KozioL [1990], S. 39.
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4.2 Dimensionen der Basis

KAMARA [1982] definiert drei verschiedene Dimensionen der Babigertemporale
Dimension, welche verschiedenen Preise des selbetesGflr verschiedene
Erfullungszeitpunkte darstellt; die raumliche Dimmem, die verschiedene
Erfallungsorte oder auch lokale Marktbedingungeprédsentiert; und die qualitative
Dimension von Giitern (Waren) differenzierter Guasklerr*

4.2.1 Intertemporale Dimension der Basis

KAMARA [1982] unterscheidet in seiner Systematik auch zwischgerfahigen und
nicht-lagerfahigen Waret.

4.2.1.1 Lagerfahige Waren

Die Betrachtung der Intertemporalen Basis von [@dggen Waren setzt auch die
Betrachtung der Lagerkostenfunktion voraus. Grugelele Zusammenhange werden
dabei von VORKING [1949], BRENNEN [1958], TELSER [1958] und @OTNER [1967]

erklart, welche zeigten, dass die Preisdiﬁerﬁ(t(m)— K, in ausgewogenen Markten

eine ansteigende Funktion ist, abhé&ngig von def3&rder Lagerbestdnde, die vbn

nacht+1 gelagert werder®

L Vgl. KAMARA [1982], S. 264f.

2 |n wissenschaftlichen Schriften werden ofters dBezeichnungen “verderbliche Waren",

"halbverderbliche Waren", und "nichtverderbliche rafd8 verwendet. Definitionen zu diesen

Begriffen sind nicht erwéhnt. Es ist davon auszegehdass sich die Unterscheidung auf die
Geschwindikeit des relativen Wertverlustes bezidfg. soll jedoch bedacht werden, dass auch
lagerfahige Guter oder nichtverderbliche Waren, wi8. Getreide, Olsaaten oder gefrorene
Schweinbauche nicht unbegrenzt lagerbar sind, leimen Gilte- und Wertverlust erfahren. Nicht-

lagerbare Waren oder verderbliche Giter wie z.Bemele Schweine oder Ferkel erfahren diesen
Wertverlust sehr schnell, i.d.R. innerhalb von wgeni Tagen. In dieser Systematik dazwischen liegen
die halbverderblichen Giter, wie z.B. Kartoffelnerein Lagerfahigkeit bis zum signifikanten

Wertverlust in Abhangigkeit von Qualitat und Sagteige Monate betragt.

*3 Vgl. KAMARA [1982], S. 265.
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Unternehmen die Lagerbestande halten, nehmen amatdéchlichen Grenzlagerkosten
plus die angenommene Preisdnderung zu erlésentaB@chlichen Lagerkosten sind

definiert als:

Lagerkosten = Kosten der physischen LagerhalturiRjstkopramie —

- Convenience yield.

Zur naheren Betrachtung von Lagerangebotsfunktiamehder "Theory of the supply
of storage" soll an dieser Stelle auf Kapitedhler! Verweisquelle konnte nicht

gefunden werden.verwiesen werden.

Allgemein sei festzuhalten, dass die zeitliche $a@stufung fur ein Gut vor allem die
okonomische Funktion erfillt, Anreize fur die Eigaung bzw. Auslagerung dessen zu
generieren. Ubersteigt die zeitliche Preisabstufiges Wirtschaftsgutes dessen
Haltekosten ("inventory costs", "storage costs§rhindert offenbar nichts, dass die
folgende Ungleichung ihre Glltigkeit behalt, ohnassl sich Akteuren hieraus

zwangslaufig gewinntrachtige Arbitragegelegenhegsiifnen.

Fo >Kg +k, 1+1)

mit

Fo) Futureskurs im Zeitpunkt O
Ko Kassapreis im Zeitpunkt O
ke Haltekosten fiir eine Periode

[ Zinsatz fur die Periode
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Der Vollstandigkeit halber sollen im folgenden dilgemeingebrauchlich Begriffe

definiert, und deren Bedeutung erlautert werdén.

"Carry market" und "Inverted market"

.Notieren Futures in einem bestimmten Markt zu #&ine bestimmten
Betrachtungszeitpunkt bei alternativ zeitlich feere Kontrakten mit kontinuierlich
hoheren Aufpreisen, so spricht man, wie weiter obereits angedeutet, von einem
"normalen Markt" ("Pramienmarkt”, "normal markettarry market" oder "contango";

negative Basis). Bildlich gesprochen liegt damiteelansteigende Termintreppe” vor.

Ein normaler Markt zeichnet sich in aller Regel durch eine hinreicten
Guterversorgung aus: Das betreffende Gut stehtlgafazeitlich vorauseilender
Produktion auf Lager (bzw. reichlicher Ernte), iruseeichenden Mengen zur
Verfiigung, um damit einen gegenwartigen und in nZlikunft zu erwartenden Bedarf
fortlaufend zu decken. Dies ist in gewisser Reg@ligigeit eine normale Erscheinung.
Der laufzeitbedingte Aufpreis (die Pramie) zwischden Terminen, wird hierbei in
seiner Hohe allein begrenzt durch die gesamten rbafjangs- und sonstigen
Finanzierungskosten ("carrying charges"), die das$-Vorrat-Halten eines Gutes bis

zur kinftigen Nutzungsperiode verursacht.

Ein umgekehrter Markt ("inverted market" oder "backwardation") hingegeralso

eine "absteigende Termintreppe” — ist charaktetisierch einen Abschlag ("discount”,
positive Basis) der Terminkurse gegenuber ihremtrS8acktpreis, abgestuft nach der
Dauer der einzelnen Laufzeiten. Eine solche Madsion zeichnet sich dabei durch

eine entsprechend hohe "convenience yield" aus.oBlowcontango” als auch

% DEITERS BERND H.: Derivative Finanzinstrumente/Wissenswertes (iBatures: eine einfilhrende
Gesamtdarstellung [2006], Online im WWW unter URLtp://www.deifin.de [Stand: 21.01.2007].
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"backwardation” sind aber keine fixierten Marktgegeheiten, sondern konnen

aufgrund sich andernder Kausalverhaltnisse mituatarh in ihr Gegenteil verkehren.

Reflektiert die Struktur der Terminkurse innerhalbes Warenterminmarktes zu einem
Betrachtungszeitpunkt sdmtliche Lagerhaltungs- smastigen Finanzierungskosten in
vollem Umfange, spricht man von einefull carrying charge market".

42.1.2 Nicht-lagerfahige Waren

Kontrar zur den Markten mit lagerfahigen Produkteeigen die Markte mit nicht-
lagerfahigen Waren nur einen kleinen funktionalesanmenhang zwischen Kassa und
Futurespreisen, so dass die Kassapreis-Futuredgperishung in einem anderen Licht

gesehen werden muss.

KAMARA [1982] stellt aber fest, dass eine Veranderung Hewartungen fur
Futurespreise sowohl die Futuresmarkte als auchKdigsamarkte beeinflusst, und
folglich eine positive Korrelation erwartet werdkeann® Dies gilt natiirlich auch fir

die Erwartungen an Kassamarkte.

Die Erweiterung von &UL UND WESSON [1967] uber die Theorie der
Lagerhaltungkosten verallgemeinerte diese, indeamabieitete: ,... The spot-futures
price spread between any two forms of a commodgipears to be the market price for
converting one form into the other, with the costpbysical storage representing a

special case of the cost of conversioh.*

Dabei sei kritisch anzumerken, dass diese Aussafjdem ersten Blick zwar rational
erscheint, durch die Komplexitat der Agrarmarktedumas hohe Mal3 an
Substitutionsfahigkeit der Rohstoffe aber modellmgafur sehr schwierig abzubilden
Ist.

*® Siehe dazu auch Kapitel 5.3.4 (Optimales Hedgomgnicht-lagerfahigen Giitern).
*® Vgl. KAMARA [1982], S. 268.
> PauL / WESSON[1967], S. 1-12, (zit. nach: AMARA [1982], S. 268).
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LEUTHOLD [1979] argumentierte, das die Basis fur Live @attmit den
unterschiedlichen Bedingungen in Angebot und Nagdrvariiert. Davon ausgehend,
dass auf kurze Sicht die momentane und die ereaNathfrage unverandert bleiben,
bedeutet dies, dass die Basis in erster Linie efumktion von erwarteten
Verschiebungen des AngebotsfSEr zeigte dies im Markt fir lebende Rinder tiber

eine siebenjahrige Periode hinweg.

4.2.2 Die raumliche Dimension der Basis

Aufgrund der Bestimmung der Basis durch Kassapred Futurespreis, ist einerseits
der Futurespreis als raumlich definierte GroRe, Bazug zu den Ubergabeorten
anzusehen, andererseits beziehen sich Kassapneiseri auf einen definierten

geographischen Raum.
Dabei sind folgende zwei Faktoren zu bertcksicitige

» Bei Futureskontrakten mit (An-)Lieferoption, in éar Spezifikation bestimmte
Lieferorte festgelegt sind, wird als Referenz dmwgilige Kassapreis an den
definierten Lieferorten zu gleichen Lieferbedingang(z.B. Free On Bord,
FOB) verwendet. Um eine Verzerrung der rationalemséheidungsgrundlage
zu verhindern, mussen in diesem Fall samtliche @btungen um die
Transport- und Umschlagskosten vom Ubergabeort Standort des Hedgers
korrigiert werden. Zu beachten ist auch, dass inhema allen
Kontraktspezifikationen dem Verkaufer, die Wahl dis ihn gunstigsten aus
allen moglichen Lieferorten ermoglicht wird. Daraergibt sich ein zusatzliches
Risiko einer Preisanderung fur den Kaufer (Abnehnaass zu bericksichtigen

ist.

*% Vgl. LEUTHOLD [1979], S. 48.
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* Bei Futureskontrakten in denen Cash Settlement esetgen ist, dient zur
Ermittlung haufig ein Kassapreisindex, der einenrdbachnittswert Uber
mehrere geographische Gebiete darstellt. Es istoruprifen, ob aus Sicht des
Hedgers das lokale Preisniveau eine hohe Korrelatih dem Kassapreisindex
aufweist, und um welchen Mittelwert und Varianz d@tale Kassapreis vom

Index abweicht.

SAMUELSON [1952] zeigte, dass Veranderungen in lokalen Angebots- und
Nachfragemustern, sowie die saisonale VerfugbavwitTransportmitteln die perfekte
Korrelation von Preisen in unterschiedlichen Regioehindert. Demzufolge ist die
Basis volatiler fir Gebiete, die groRBere DistanzUhergabestellen aufweisen, als fur

Regionen mit geringerer Distanz.

Bemerkenswert sind auch die Untersuchungen, arijestsn BENIRSCHKA und
BINKLEY [1995], welche zeigen, dass aufgrund sich erhddefidansportkosten, die
Produzentenpreise in Abhangigkeit zu steigenderfeEmingen zu den Markten
verringern. Daraus folgt, dass sich Lagerkostegrauf kleinerer Opportunitatskosten
in von Handelsplatzen entfernten Gebieten verrimgend ein Anreiz zur Einlagerung
gegeben wird. In der Annahme, dass der Markt effizist, wandern also langfristige
Einlagerungen (z.B. nationale Getreidereservemyoaer-stocks) in diese Gebiete, was

impliziert, dass dort Lagerkapazitaten erhoht wefde

Diese Untersuchung bezog sich ausschlie3lich aafBdindesstaaten der Vereinigten
Staaten, es bliebe zu untersuchen, ob auch imd.idbt bis dato unbedeutenderen
Funktion der europaischen Futuresmarkte als Pleéisigsinstrument dieses Modell

empirisch belegt werden kann.

%9 Vgl. SAMUELSON [1952], S. 283-303, (zit. nachAKIARA [1982], S. 270).
% \gl. BENIRSCHKA/ BINKLEY [1995], S. 522.
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4.2.3 Qualitative Dimension der Basis

Grundsatzlich sind in den Kontraktspezifikationair bérsengehandelte Basiswerte
sogenannte Standardqualitaten ("basis grade")iddfizusatzlich werden aber, mittels
eines Zu- und Abschlagsystems, Referenzen fur defelung von qualitativ

hoherwertigen respektive niederwertigeren Qualitdtstgelegt. Es ist Aufgabe des
Hedgers, einen bestmdglichen Konnex zwischen gedti@ndStandardqualitdt und
seiner abzusichernden Kassaposition zu schaffengd wie entsprechenden

Qualitatsdifferenzen geldwertmaRig zu bewerten.

4.3 Der Zusammenhang zwischen Kassa- und Futurespreisen

JEROME L. STEIN [1961, 1979] entwickelte basierend auf Tobin suidgifatspreferenz
ein Modell zur simultanen Bestimmung von Kassa- baotlurespreisen, welche auf der
Allokation von abgesicherten ("hedged") und nichigesicherten ("unhedged")
Kassapositionen berufit®?

Der Inhaber einer Kassaposition hat die Wahl zvaadotlem Halten einer abgesicherten
(durch den Verkauf von Futureskontrakten) oder reimeht abgesicherten Position.
Dies bedeutet aber einen unsicheren Erlos untetinbager Wahrscheinlichkeit.

Demzufolge wird der Hedger eine Allokation zwischambesicherter und besicherter
Position vornehmen, um seinen erwarteten Nutzemnawimieren, aus der sich das

Hedge-ratich ergibt. Zur Berechnung des Hedge-ratios siehetkBpi3.1.

®L vgl. STEIN [1962], S. 1012 ff.
%2 vgl. STEIN [1979], S. 225 ff.
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Demzufolge ergibt sich eine Nachfrage nach der tlagmazitat:

Q=Q, (KT _K_kL)+QH|_(|ZT _ET)"'B_kL]

mit Q, 20,Q,, =0,

wobei Q, die Nachfrage/das Angebot nach nicht abgesichertenhedged)
Lagerkapazitaten, und (Qdie Nachfrage/das Angebot nach abgesicherten €ugdg
Lagerkapazitaten determiniert.

Die existierende Lagerkapazit&, ist gleich der urspriinglichen Lagerkapazi@t,

plus der Differenz zwischen Produktion und Verbtailw der betrachteten Periode,

beschrieben durctX, 5. X ist Abhangig vom Kassaprel§ sowie vom Paramete,

der die Rechtsverschiebung der Produktionsmengktifun (=Angebotsfunktion)
beschreibt. So muss im Gleichgewicht die Gleichung:

Qu*+ Xk.p) =QU(|ZT -K _kL)"'QH I(KT B 'ET)"' B_kLJ

erfullt werden.

Die Nachfrage nach Lagerkapaziat ist dadurch ewstipe Funktion der Basis und
zugleich eine negative Funktion des Kassapreiseshremd das Angebot von

Lagerkapazitat eine negative Funktion des Kasssgsalarstellt.
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Obige Gleichung gelost nacgg ergibt®

9B _ X *Q |

K Q,
XK - a_x >0
oK
! aQU
= >0
R (K, -K -k_)
Q= o 1>0

a[(KT _FT)+ B_kL]

Basis E
A

»
»

Kassapreis K

Abb. 4-1:  Gleichgewicht zwischen Kassa- und Futpreisefi*

® Zur exakten Darstellung der Herleitung der Glemhightes kann auf STEIN [1979] verwiesen
werden.
® vgl. Abbildung nach: STEIN [1979]
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5 Hedging

Als Hedgegeschaft (von engl.: "to hedge", "sich eiiter Hecke abgrenzen; absichern
gegen Risiken") bezeichnet man in der Praxis aligeneine Vorsorgemal3nahme in
Gestalt eines Gegengeschaftes, zur Ausschaltungattie gesteuerten Verminderung
eines Preisrisikos bei einem bereits bestehend&mesf bzw. zuklnftig noch zu
offnenden Posten. In Markten mit Festpreissysteraetiallt daher regelmaRig die

Notwendigkeit fiir eine derartige kompensatoriscloesgrgemainahnfe.

Am Terminmarkt differenziert man zwei Klassen varsttumenten, mit deren Hilfe
sich Hedgegeschafte wahlweise einrichten lassem 2inen geschieht dies unter
Einsatz borsengehandelter Finanzinstrumente dekoRianagements, wie Futures und
Optionen ("exchange traded options"), und zum amewuf eher traditionellem Wege
"an den Borsen vorbei" in den sogenannten "OveiCibenter-Markten" (OTC) mittels
klassischer Termingeschéfte, wie Forwards bzw.wéod rate agreements" (FRAS)
oder auch mittels bestimmter Swajfsim Folgenden sei das Augenmerk auf Hedging

mit Futures an Agrarmarkten gerichtet.

5.1 Verstandnis und Motivation

Es existieren verschieden Motivationen fur Entsdbei Futureskontrakte als
Hedgingvehikel zu verwenden. Sichtweisen dazu lagen einem gedanklichem, aber
auch einem zeitlichen Veranderungprozess. Die falgeSystematik ist angelehnt an

PENNINGSUNdLEUTHOLD [2000].

6 Vgl. DEITERSBERND H.: Derivative Finanzinstrumente/Wissenswertes ithdures: eine einfihrende
Gesamtdarstellung [2006], Online im WWW unter URLtp://www.deifin.de[Stand: 18.12.2006].

06 Vgl. ebenda
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5.1.1 Preissicherungstheorie

In der frihen Zeit der wissenschaftlichen Betranbtwon Futuresmarkten, wurden
diese als Instrument zur Versicherung von Prei@isgesehen.N8TH stellte 1922 fest:

,Hedging enables hedgers to insure against theofigkice fluctuation™’

Bis in die 1940er Jahre, war die Preissicherungsthedie theoretische Erkléarung,
warum Unternehmen Futuresmarkte nutzen. Oder wiuB[1944] erklarte:
~commodity futures exchanges are market organisatispecially developed for
facilitating the shifting of risks due to unknowatdre changes in commodity prices;
I.e.:, risks which are of such a nature that theaynot be covered by means of ordinary

insurance

In den funfziger Jahren wurde diese Sichtweisees$es von HWORKING in Frage

gestellt.

5.1.2 Arbitragetheorie

HolbrookWOoRKING forderte die Theorie der Preissicherung zum enséi953 mit der
Argumentation heraus, dass Hedger in Wirklichkedh sdie Profitmoglichkeit der
voraussichtlichen Preisbewegung in Futuresmarkegativ zu den Preisanderungen am
Kassamarkt zunutze machen. Laut seiner Sichtwsiseledging primar ein Akt der
Arbitrage, und wird zumeist nur durchgeftihrt, weten Hedger sich daraus zusatzliche

Profitméglichkeiten erwartef®

" SuITH [1922], S. 81, (zit. nach: Pennings / Leutholdd@p S. 867).
%8 BLAU [1944], S. 1, (zit. nach: Pennings / Leuthold [2)®) 867).
% Vlg. PENNINGS/ LEUTHOLD [2000], S. 867.
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Spater unterschied WRKING [1962] zwischen verschiedenen Kategorien des

Hedging”®
* Absicherung der Umschlagkosten (carrying chargeinegl

e Absicherung des operativen (Verarbeitungs-) Gesshdbperational

hedging)

* Hedging von Warenbestanden mit bestimmten Umfeldigetigen als

Initiator (selektive hedging)

* Hedging aufgrund von Preiserwartungen (anticipab@ging)

Hedging zur alleinigen Risikovermeidung (pure r@sloidance hedging)

5.1.3 Portfoliotheorie

Die Verwendung der Portfoliotheorie nachakkowiTz [1959] um das Verhalten von
Teilnehmern an Futuresmarkten zu erklaren, seteugrdas Verhaltnis von Erlés und
Risiko in den Fokus der Betrachtung. In der Anwerglder Portfoliotheorie strebt der
Hedger nach dem maximalen Nutzen, abgeleitet ausneiPortfolio bestehend aus

Kassapositionen und Futurespositiodén.

Der Grundstein dazu wurde gelegt vomE® [1960] und ®HNSON [1961]. Weitere
Untersuchungen wurden angestellt vomNDHINE [1978], HOLTHAUSEN [1979],
ANDERSON und DANTHINE [1983]/ Die bis dorthin  vorherrschenden
Einperiodenmodelle wurden vonoH[1984] und ALER/DETEMPLE [1988] um die

intertemporale Komponente erweitert.

Die robusten Ergebnisse der Untersuchungen verTEMARK [1987] sowie Bck und
NAHMIAS [1989] zeigten aber, dass die tatsachlichen Pogiti in Futuresméarkten ohne

Beziehung waren zu den Empfehlungen aus der Pottfebrie’®

" vgl. KAMARA [1982], S. 261.
™ Zur mathematischen Abhandlung der Portfoliothesigde auch Kap. 5.3.2.
2 V/gl. PENNINGS/ LEUTHOLD [2000], S. 868.

% Vgl. HATZMARK [1987], S. 1292; Bck / NAHMIAS [1989], S. 193, (zit. nach:ERNINGS/ LEUTHOLD
[2000], S. 869).
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5.1.4 Liquiditatstheorie

TELSER [1981] stellte fest, dass organisierte Futureshoreffizienter arbeiten als
informelle Forward Markte. Dies vor allem darum,ivwder hohe Standartisationsgrad
eine ebenfalls hohere Flexibilitat zur Verflgungellstund gleichzeitig geringere
Tansaktionskosten verursacht. Er erkannte, dass Risikoreduktion auch durch ein
bloRRes Eintreten in einen Forwardkontrakt ermogheind, der institutionelle Charakter
einer Futuresborse und die darin zur VerfugungefjestLiquiditat den eigentlichen

Anreiz fir Hedger bieteff*

5.1.5 Kreditmarkttheorie

WiLLiamMs [1986] widersprach diesen Theorien mit der Behaugpt dass die
Verfugbarkeit der Waren und die Zugriffsmoglichkeiif diese, den gréf3ten Teil der
Motivation darstellt, Lagerbestande zu halten umeichzeitig Futureskontrakte zu
besitzen

Unter dieser Sichtweise die Theorie voniLMAMS [1986] ist wie folgt: ,The
contribution of futures markets is to be an orgadipart of an implicit loan market for
commodities. A functioning loan market for commasht improves the allocation of
reserves over time and among those holding stackayaone moment of time. A loan
market (read futures market) direct stocks to ihm fwhose need for them is most
immediate. Such improvements in the allocation ederves effectively of holding
stocks. In this view, a spot commodity is a bunafiéwo characteristics: access to the

good over some period of time and the right toreiuse at the end of that perio’

Es soll aber darauf hingewiesen werden, dass sichdiese These keinerlei
Gedankenansatze Uber die optimale GroR3e von Légevndes Warenbestandes finden,
und die Gestaltung des physischen Warenflussesimpliek auf deren kostenoptimale
Abwicklung vdllig aulRer Acht gelassen werden.

" vgl. TELSER[1981], S. 1.
® vgl. WiLLIAMS [1986], S. 261.
® PENNINGS/ LEUTHOLD [2000], S. 871.
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5.1.6 Hedging im Kontext der Unternehmensbeziehungen

PENNINGS und LEUTHOLD [2000 ] untersuchten die Préaferenzen von Markégiinern in
Bezug auf die Preisbildungselemente von Lieferégen, und stellten dabei fest, dass
die relative Starke von Unternehmen dazu benited,wim fir spatere Lieferungen
Kassapreisvertrage durchzusetzen, obwohl vom \g=artner Forwardvertrage
bevorzugt werdef’ Die dabei entstehende unbefriedigende Geschafeshery kann
durch die Inanspruchnahme von "Hedging service&raoh erweiterten Sinne unter
Implementierung von EFP (Exchange of Futures foysRials)® Kontrakten gel6st

werden.

»In general terms, the hedging service can be ddfas: a service through which a firm
is offered to buy or sell products forward at atixprice, thereby not restricting the firm

to engage in a cash contract relationsship.*

" Vgl. PENNINGS/ LEUTHOLD [2000], S. 871.
"8 Zur naheren Darstellung von EFP Kontrakten sietuh &ap. 5.3.6
" PENNINGS/ LEUTHOLD [2000], S. 875.
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5.2 Risikomalie und Hedgingeffizienz

Ein Hedgingvehikel stellt ein Instrument mit der §lichkeit dar, die auftretenden
Risiken von nachteiligen Preisentwicklungen partialbeherrschen. Der Erfolg solcher
Hedgingstrategien wird in erster Linie daran gemes# welchem Ausmald es in der

Lage ist, Risiko zu reduzieren.

Der Gebrauch von Varianz und Standardabweichunylalskennzahl wurden vielfach
kritisiert, da negativen und positiven Erlésen egleiche Gewichtung zugeordnet
wird.®® So entwickelte sich in weiterer Folge eine Reiba WaRzahlen die zwischen
Gewinnrisiken und Verlustrisiken differenzieren. Folgenden sollen, angelehnt an
CoTTeErR und HANLY [2006] die wesentlichen Methoden zur Effizienznuess
vorgestellt werden. Diese basieren auf Varianz, i%amanz, Lower Partial Moment,

Value at Risk und Conditional Value at Risk.

5.2.1 Effizienzmessung 1 — Die Varianz

Die VarianzmessungHE;) misst die anteilsmafRige Reduktion in der Varianzes

abgesicherten Portfolios im Vergleich zur offen@sikon.

HE =1- { VarHedgedPonblio :l
, =

VarUnhedgedPnfolio

Das "optimale Hedge Ratio" des abgesicherten Rimdfavird dabei im Zuge eines

Verfahrens ermittelt, wie in Kapitel 5.3.1 dargdste

HE, =1 bedeutet also eine 100%ige Reduktion in der Variand HE, =0 wird

erreicht, wenn der Futureskontrakt keinerlei Risfkuktion bewirkt.

% Vlg. COTTER/ HANLY [2006], S. 678.
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Diese Mal3zahl wurde vorgeschlagen voDERNGTON [1979] und wird in der
vorherrschenden Literatur in ausgedehntem Umfaiggwwendet. Seine Vorteile liegen
in der Einfachheit seiner Berechnung und Interpia@iaKritikpunkte sind vor allem die
Zweiseitigkeit der Mal3zahl, die nicht in der Lagé sowohl zwischen positiven und
negativen Erldsen als auch zwischen Gewinn- unduggisiken zu unterscheiden.
CoTTeER und HANLY schreiben dazu: ,This may not be efficient, becausggers are
concerned with the probabilities associated withsiagle tail of the return
distribution.®* AuRerdem kann das Verhalten in nonnormalen Verg#funktionen

nicht charakterisiert werden.

5.2.2 Effizienzmessung 2 — Die Semivarianz

Die Semivarianz misst die Variabilitat der Erloseaeurdem Mittelwert. Dargestellt als
eine Risikokennzahl von & [1952], welcher das "Safety first Kriterium"
entwickelte®” Dieses filhrte die Praferenz eines Investors é&\\hahrscheinlichkeit,

einen Erlds unter einem vordefinierten Niveau (getiaDesaster — Niveau) zu erzielen,

ZU minimieren.

Die Semivarianz ist die erste in einer Klasse va@rlistrisikomessungen, und stellt
einen speziellen Fall des Lower Partial Moment dks spater diskutiert wird. Es wird

wie folgt berechnet:
Semivarianz = E{max0,7 - R)’} = [ (7 - R)?dF(R)

Wobei 7 den Zielerlos (erwarteten Erlos) uRdden Erlés im abgesicherten Portfolio
darstellt, und F die Verteilungsfunktion vonR beschreibt. Unterstellt wird
Risikoneutralitat, wobei Risikopraferenzen durch wightung der Abweichung
angefugt werden konnen. Die Abweichungen werdendmggrd, sodass in einer

symmetrischen VerteilunB und einem mittlerem Zielerlos die Semivarianz @glgnt

8 CoTTER/ HANLY [2006], S. 680.
8 vgl. Roy [1952], S. 431, (zit. nach:@TER/ HANLY [2006], S. 680).
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der halben Varianz ist. Fir eine nonsymmetrischeteédang kann die Semivarianz

zwischen den Auslaufern der Verteilungsfunktioneustheiden.

Die Hedgingeffizienz wird dargestellt in einer Peamreduktion einer vorhandenen

Hedgingstrategie im Vergleich zu einer offenen Basi

Se m NarlanzHedgedPorfolio

HE, =1- —
Semvarlanz\JnhedgedPﬂfclio

5.2.3 Effizienzmessung 3 — Lower Partial Moment (LPM)

Unter den Lower Partial Moments versteht man Risi&8e, die sich als Downside-
Risikomal3 nur auf einen Teil der gesamten Wahrstbkkeitsdichte beziehen. Sie
erfassen nur die negativen Abweichungen von einkradker (Zielerlds), werten hier
aber die gesamten Informationen der Wahrscheirgitéderteilung aus (bis zum

theoretisch mdglichen Maximalschaden).

Die Entwicklung vonLPM wird BAwA [1975] zugeordnet, welche eine allgemeine

Definition der Erfassung von Verlustrisiken einfighrEs ist definiert al&?

LPM (T;R) = E{(ma><{0,r - R])”} = j(r -R)"dF(R)

wobeiF(R) die kumulative Verteilungsfunktion der Investiti®beschreibt, und den
Zielerlds (0 oder risikofreie Verzinsung) darstelDer Parameten reflektiert die
Gewichtung mit der ein Abschlag zum Zielerlés beseeswird. Ein Investor der
besorgt (iber einen Abschlag zum Zielerlos ist, wirginen hoheren Wert zuordn&h.
Fishburn [1977] zeigte dask < n < 1 Risikosucher reprasentier, = 1 stellt eine

Risikoneutralitat dar, und > 1 ist reprasentativ fiir risikoscheue Investofen.

8 vgl. Bawa [1975], S. 95-121, (zit. nachoETER/ HANLY [2006], S. 681).
8 Vgl. COTTER/ HANLY [2006], S. 682.
% Vgl. FISHBURN [1977], S. 116-126, (zit. nacho€TER/ HANLY [2006], S. 682).
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Fur den Wert der Parameter 2 und 7 entsprechend einem mittleren Wert des Erléses

entspricht die Gleichung der Semivarianz in Kap.2

Da dasLPM keine Annahme uber die Normalitat der Erlésvertgjlloendtigt, ist sie
robust gegeniiber nonnormaler VerteilGAgVeiterfilhrend kénnen auch Asymmetrien

in der gemeinsamen Verteilung von Kassa- und Fsiéekten bertcksichtigt werden.

Nicht selten wird das LPM mit einer Potenz= 3 berechnet, welches das Verhalten
eines risikoaversen Hedgers wiederspiegelt. Von dBerspektive des
Risikomanagements aus, ist des das Ziel des ($hidadgers, Erlése unter den
Produktionskosten zu vermeiden. In diesem Fall wirdr = Kostensverwendet. Die
angewendete Mal3zahl ist die Reduktion in Prozent®iM einer Hedging-Strategie

gegeniber einer Nicht-Hedging-Strategie. Dies Wwertechnet als:

LPM HedgedPorfolio :|

LPM UnhedgedPudfolio

HE3=1—{

5.2.4 Effizienzmessung 4 — Value at Risk (VaR)

Eine relativ neue Anndherung an die Effizienzmessisd/ethode isVaR welche als
solche durch Books ET AL [2002] dargestellt wurde. Untersucht wurde der la8¥
von Asymmetrien auf die "optimal hedge ratio", l@gerufen durch verschiedene

Absicherungshorizont¥.

VaR wird verwendet, denn es bestimmt die maximale 6rd@lgr Verluste bei
Anwendung einer bestimmten Hedgingstrategie. DMaR ist dabei definiert als
Schadenshtéhe, die in einem bestimmten Zeitraum mer festgelegten
Wabhrscheinlichkeitp nicht Uberschritten wird. Es beinhaltet zwei Par@meden
Zeithorizont(N) und das "KonfidenzniveauX = 1 - p) Allgemein istVaRdas(100-x)-
te Percentil der Erlosverteilung bei einer AnderimgPortfolio Uiber die nachsteN

Tage.

% vgl. Bawa [1975], S. 95-121, (zit. nachoETER/ HANLY [2006], S. 682).
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Mit der Risikopraferenn = 0, wird VaRals spezielle Variante dePM Messung (siehe
Kap. 3.3.3) berechnet. Nach Ermittlung der Wahrstdlobikeit LPMy, kann die

korrespondierendéaR errechnet werden.
VaR=F *(LPM,)

Die kumulative VerteilungsfunktionF(R) ist die Wahrscheinlichkeit, dass das
Portfolioerlos kleiner ist als der exogene Zielsrto. VaR stellt also den Erlos dar, der
mit (100-x)%iger Wahrscheinlichkeit tiberschritten wifdEs wird z.B. berechnet unter
Berucksichtigung eines 1%igen SicherheitsniveanteruvelchenVerluste > VaRalle

N Tage auftreten wirden.

Dargestellt wird diese Mal3zahl als ProzentredukéiomVaR

HE4 — 1_|: VaFe.L%HedgedPonblio :l

VaR%UnhedgedPnfolio

5.2.5 Effizienzmessung 5 — Conditional Value at Risk (CVR)

Die funfte Effizienzmal3zahl isCVaR welche den mittleren Verlust unter der
Bedingung misst, dass dagaR Uberschritten wurdeCVaR liefert nicht nur die
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, auch das Austesimoglichen Verlusté CvaR
berechnet sich als spezieller Fall deBM mit n = 1 und dem minimalem Erl6s

T gleichgesetzt miVaR

CVaR= j(r -R)'dF(R)

8 Vgl. BROOKS/ HENRY / PERSAND[2002], S. 1043-10609.
% Vgl. COTTER/ HANLY [2006], S. 684.
% Vg. CoTTER/ HANLY [2006], S. 684.
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Die prozentuelle Reduktion vadVaRergibt dann:

HE5 — 1_|: CVaR%HedgedPorrblio :l

CvaR%UnhedgedPnfolio

5.3 Optimales Hedging

Im vorangegangenen Kapitel wurden jene Treiberabbtet, die Entscheider dazu
veranlassen konnen, einen unterliegenden Basiseerthedgen. Unter welcher
Sichtweise das Engagement am Futuresmarkt auchgaingen wird, im Zentrum der

Betrachtung steht der Erl6s unter RisiRo.

Im folgenden Beispiél werden die zukiinftigen Preise als unsicher unttriekannt
unterstellt. Zusatzlich wird angenommen, dass dier beiden Momente der Preise

existieren, womit Erwartungswert und Varianz endiciCharakter erhalten.

Es wird folgende Notation vereinbart:

K unsicherer Kassakurs
F unsicherer Futureskurs
B=F-K unsichere Basis

B, = F —K, bekannte Basis in t

He = E(}Z) Erwartungswert vorK
He = E(IE) Erwartungswert vorfF
o2 =Var(K) Varianz vonK

o? =Var(F’) Varianz vonF

% Zu den verschiedenen Arten der Futureshandelerissiehe Kap. 2.2
%L vgl. REICHLING [1991], S. 27f.



Martin Ziegelback, 2007 Seite - 56 —

o, =yVar(K) Standardabweichung vdf
o :w/Var(IE) Standardabweichung vdh

CovK,F)=E(K,F)-E(K)E(F)  Kovarianz vonK und F

Pur - CoUK.F) Korrelationskoeffizient vonK und F
00

5.3.1 Hedge Ratio und Minimum Variance Hedging

Nach Identifikation des zur Risikoposition passenBatures als geeignetes Vehikel zur
Sicherung, ist es notwendig den Umfang der Absiagrzu bestimmen. Grundsatzlich
lasst sich das im konkreten Anwendungsfall zwedqmetchende Ausmald eines
Absicherungsbedarfs, als auch dessen Dauer, schmgrpallig auf dreierlei

ausschlaggebende EinflussgréRen zurtckfihren:

» das erwartete Preisrisiko eines offenen Posterflsd@uGrundlage der Struktur

aller Gbrigen Vermogenswerte),
« die Kosten von Hedging und

e die Risikolbernahmekapazitdt bzw. die personlichésikBneigung des
Disponierenden (d.i. sein Sicherheitsstrelfén).

% Vgl. DEITERSBERND H.: Derivative Finanzinstrumente/Wissenswertes beurest eine einfuhrende
Gesamtdarstellung [2006], Online im WWW unter URLtp://www.deifin.de[Stand: 27.12.2006].
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5.3.1.1 Das "hedge ratio" h

DasHedge-Verhaltnish (Hedge-Quotient, "hedge ratio") dient vor diesemteligrund
der Ermittlung, der zum Zwecke der Kurssicherungniueftigerweise einzusetzenden

("optimalen™) Anzahl von Terminkontrakten.

Das Hedge-Verhéltnis h hat die Aufgabe, die unteestlichen Preiselastizitat&him
Cash- und Futures-Markt zweckentsprechend ausrzbglei Es misst dazu die
Empfindlichkeit (Sensitivitdt) der Preisanderungeter zu hedgenden Position in

Relation zu Kursdnderungen des Futures.

Es wird also, die das Kursrisiko minimierende Arlzain Futures-Kontrakten gesucht.

Anzah |<ontrakte = (é_K)hmin

N

Dies entspricht dem Verhaltnis des Umfangs deskE¥fgostens(xx), der gesichert
werden soll, zu der nominalen Kontraktgré3e desléulying” eines Futures-Kontrakts
(Fn) multipliziert mit dem "minimum variance hedge cdti(h™"). Das "minimum
variance hedge ratio"(h™" seinerseits ist definiert, als das Verhaltnis der
Cashkursanderungen zu den Futureskursanderdfgen.

Da Hedging praktisch jedoch immer zukunftsoriemgiéVerte voraussetzt, ist in einem
nachsten Schritt eine geeignete Extrapolation d#s b&obachteten, vergangenen
Kursdaten beruhenden, Hedge-Quotienten in die dukatwendig.

% Unter Preiselastizitat versteht man hier allgemdims Verhaltnis der relativen (empirischen)

Veranderungen der Preise zweier Werte. Die Praiselz@t beantwortet die Frage, in welchem
MaRe sich der eine Preis andert, wenn sich derrandle Beziehung stehende Preis um eine
gegebene Preiseinheit andert.

9 Vgl. DEITERSBERND H.: Derivative Finanzinstrumente/Wissenswertes ithdures: eine einfihrende
Gesamtdarstellung [2006], Online im WWW unter URLtp://www.deifin.de[Stand: 27.12.2006].




Martin Ziegelback, 2007 Seite - 58 —

53.1.2 Minimum Variance Hedging
JoHNSON[1960F° hat dazu folgende Uberlegungen angestellt:

FUr eine ungesicherte Kassaposition in Hohe xorst folgender zufalliger Ertrag zu

erwarten:
U=x(K-K,)

der mit dem Risiko:
Var(U’) = x2 o

behaftet ist.

Setzt man dieser Kassapostion einen Terminkon&akjegen, ergibt sich folgender

Ertrag:

G=X,(K-K,)+(F —F)

Weiters ergibt sich ein Risiko von:

Var(G) = X0 + X2 0¢ = 2% Xz 0 O¢ Py

Die risikominimale Sicherung wird erreicht durch:

F o, KF 2K
N Cov(K,NF) «
Var(F)

K

Daraus folgt:

% Vgl. JOHNSON[1960], S. 139-151.
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hmin - UF
UK pKF

Folgende Falle kbnnen nun eintreten:

a) Wenn%xPxe <0 ynd Pee 0 dann giltd [0, x, ]

Diese Absicherungssituation wirdNbrmal Hedging' genannt, welche aber nicht
zwangslaufig vollstandig erfolgen muss (da die Fegposition irgendwo zwischen Null
und der Kassaposition schwankt). Falls die Absizhgrganzlich erfolgt, so gilir =

XK.

b) Wenn eine negative Korrelation zwischen Kassa- bEntlireskurs vorliegt,
gilt: X < 0.

Diese Situation, die auchréxas-Hedging genannt wird, empfiehlt den zuséatzlichen

Kauf von Kontrakten, da eine Risikoverminderunglieot.

c) Wenn%«Pxe ~ % gilt: xe > X«

In Worten gesprochen bedeutet dies, dass der Bpraie den Kassapreis Uber- (unter)
steigt und somit die Kassaposition tbersicherts®igloglichkeit wird auchReversed

Hedging" genannt.

FUhrt man das varianzminimierende Sicherungverisalion

Xe =75 peex
F - Prr Xk
O¢
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weiter, so erhalt man fir die gesicherte Kassajposk,esfolgendes Risiko:
Var(K g.0) = ¢ 0% (L= ok )

Daraus lasst sich die Absicherungseffizienzdie als Mal3 fur die Tauglichkeit des

Futuresmarktes als Hedginginstrument gilt, wie tfelignitteln:

e=1- M = O
Var(U")
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Je nach Ho6he seines Engagements durchlauft didiReales Hedgers naclP®EMANN
[1986] mehrere Phasen:

SPer"GS SP=GS
oy of G5 e B

|.Normal Hedgs i Taxas Hadge - Spekulation

Abb. 5-1:  Produktions- und Hedgingumfahg

Ist die Spekulationspramie gegeniber der Gewinmsp&S6 ausreichend klein, so

nimmt der Akteur einen Normal Hedge (Phase I)@#H>0 vor.

Phase 1l ist Uberhaupt nicht mehr mit der gangiyenstellung einer Absicherung
konform. Der Akteur unternimmt jetzt den Versuckvebl am Kassamarkt als auch am
Terminmarkt bei steigenden Preisen Gewinne zu lerzieBei Gleichheit beider
Pramien verliert der Akteur in Phase Ill vollkommedean Anreiz zur Produktion. Er

wird zum SpekulanteH.

% Quelle: $REMANN [1986], S. 31.
9 Vgl. HENSING[1997], S. 81f.
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5.3.2 Optimales Hedging in der Portfoliotheorie

Inhaber einer Kassaposition tragen das Preisanggrmsiko zur Ganze. Wird diese
Kassaposition um eine Absicherungsposition am [Estaarkt erweitert, so

transformiert sich das Preiséanderungsrisiko inFeitureshandelsrisiko.

Kombinationen aus Futuresmarkt- und Kassamarkipaosih kdnnen daher einen
Diversifikationseffekt bewirken. Ein "optimales" fn.: ein unter vorherrschenden
Gesichtspunkten vorteilhaftes) Verhaltnis aus Heggund Nichthedging lasst sich
durch die Techniken der von A#kowiTz [1952] begrindeten Portfolio-Selektion

ermitteln.

Die Idee der portfoliotheoretischen Analyse bestabt darin, den Kassa- und
Terminmarktkontrakt als unterschiedliche Anlageforno betrachten, die durch
erwartete Renditen und Risiken gekennzeichnet %indie Mdglichkeiten, durch

Kombination des Engagements auf beiden Markten elagegangene Risiko zu
mindern, werden durch die gegenseitige Abhangigtteierminiert. Unter den vielen
Moglichkeiten der Risikoerfassung, dient bei der rtlébo-Selektion das

Entscheidungsprinzip "Erwartungswert-Streuungste@et), wobei die Rendite durch
den Erwartungswert mit seiner Standardabweichungragterisiert wird, der

Korrelationskoeffizient beschreibt den Grad deetdependenz. Damit ist das Risiko
eines Portfolios, aul3er im Extremfall vollkommerspioer Korrelation, zwischen den
Renditen stets kleiner als das mit den Portfoliazean gewogene Mittel der
Standardabweichungen der einzelnen Wertpapiere ontfolo. Dieser so genannte
Diversifikationseffekt wird im Falle negativer Kefationen zwischen den

Assetpositionen nochmals verstarkt.

% Vgl. REICHLING [1991], S. 68.
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Rendite

Risiko
p:  Korrelationskoeffizient der Anlagen K und £

A\:  Konvexkombinationen der Anlagen K und F
gemaB AK + (1 — A)F

Abb. 5-2:  Diversifikationseffekt durch Risikokomaitior®®

Durch geeignete Kombination, gegebenenfalls aucht rainer risikolosen
Anlagemoglichkeit, werden die Anteile des Portfsliso zusammengestellt, dass der
Erwartungswert der Nutzenwerte aus der gesamteitid?osaximiert wird (Bernoulli-
Prinzip, Abbildung 6.2).

Ein Anleger bewertet dabei die mdglichen Realisaio mit seiner Nutzenfunktiom
so dass sich seine Praferenzordnung in dieser l&tgmgssituation unter Risiko durch
den Erwartungsnutzef(u) darstellen 1asst®

% Quelle: FEICHLING [1991], S. 70.

19 vgl. ebenda.
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Rendite

Markt-

zinssatz

Abb. 5-3:

yKapitalmarktlinie®
Isonutzenlinien der :
Risikonutzenfunktion

Anlage K

Anlage F

Risiko

Nutzenwertmaximale AnlagenkombinatBn

Hier nicht ndher angefiihrt werden sollen die Vassmtizungen, in denen dieses Modell

eingebettet wird (Rationalitatspostulate), die Hoklung und Klassifizierung der

verschiedenen Nutzenfunktionen, sowie die durclexistierende Kritik am Bernoulli-

Prinzip.

1Quelle: ReICHLING [1991], S. 71.
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5.3.3 Optimales Hedging fur lagerfahige Waren

Als Anwendung des portfoliotheoretischen Instruragnoms soll zunachst — der
traditionellen Sichtweise folgende — das Hedgingeeieinzelnen Position Uber eine
Periode dargestellt werden. Losungen zu diesem n@gtingsproblem sind im
wesentlichen von QHNSON [1960] und SEeIN [1961] vorgeschlagen worden. Der
Gedanke der Risikoreduktion ist dann vor allem wan BEDERINGTON [1979]

weitergefuihrt, sowie in variantenreichen Darstajlem z.B.: KAHL [1984]; BOND

[1985] mit verschiedenen Ansétzen Uber Lagerkostédionen, Futureshandelskosten

und Risikopraferenzen erklart worden.

Es soll hier im Folgenden die Darstellung voRidRILING [1991] fur die Ermittlung der
optimalen Anlagebetrage (in Waren oder Futureshwvaltzogen werden, wobei hier

von der Betrachtung eines Long-Hedgers ausgegasigen

Grundsatzlich existieren fur solche Unternehmen Wtéglichkeiten, einen spéteren

Bedarf zu befriedigen (es werden ausschliel3licarfapige Guter betrachtet):

 Das Unternehmen kann zum heutigen Zeitpubkeinen effektiven
Kassakauf tatigen und das Gut bis zum Produktiayishel lagern. Die
Lagerhaltungskosten sind dabei proportional zuraggiten Menge
(konstante Lagerhaltungsgrenzkosten); diese Kosadlen bereits zu

Beginn der Periode an.

» Alternativ kann die bendétigte Menge erst zum Zeilgudes tatséachlichen
BedarfsT gekauft werden, wobei das Unternehmen zum gleidiwessatz

Geld anlegen bzw. eine Schuld eingehen kann.

+ Schlie’lich kann das Unternehmen den Kauf erstunornehmen, aber das
aktuelle Preisniveau durch Kontraktgeschafte sicheollen, wobei die

Futureshandelskosten nicht in das Modell impleneeniverden.
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Es wird folgende Notation vereinbart:

Q: quantitativer Bedarf an Waren.

Anlage 1: Ein Kassakauf mit anschlielender Laggruerursacht int pro

Einheit die Auszahlung, + K.k, . Es muss pro gekaufter Einheit ein
Kredit in Hohe vonK, {1+ Kk, )aufgenommen werden. Der Kredit

ist im ZeitpunkiT zu tilgen und zu verzinsen.

Anlage 2: Der Kassakauf zum Produktionsbeginwerursacht die ungewisse

Auszahlungz.

Anlage 3: Der spatere Kassakauf Tn verbunden mit der Absicherung des

aktuellen Kursniveau¥, fuhrt zur Auszahlung vonk, — F+K.

Das Unternehmen kann nun seinen Bedarurch die beschriebenen Anlageformen

decken: Anlage 1 mit dem Volum&n Anlage 2 mit dem Volumer, und schlieflich

Anlage 3 im Umfang :

Q=X +X¢ +Xe

Das risikobehaftete EndvermégefW(x,,X:)zum Zeitpunkt T aus der

Kombination der Anlageformen ergibt sich zu:

W(X,, X ) = (X + X —Q)K, (L +k )A+i) - x K =X, (F, = F +K)

mit E(\N(XKI ’XF) = (Xk * Xe _Q)Kt (1_kL)(1+i)_(XK +XF)IUK * Xe (/JF - Ff)

und Var(W(x,,X:) = (X +X:) 0y +X0¢ = 2(X + X )X Oy O Pye
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Um den Endwohlstand unter Einbeziehung des Risilespeters %2
a
f (X %) = E(W(Xc, X:)) —EVar(\N(xK X))

zu maximierert?®> werden die partiellen Ableitungen voh(x,,x.) nachxx und xe
gleich Null gesetzt. Dies liefert eine notwendigaduwegen der Konkavitdt von
f (X, Xg)auch hinreichende Bedingungen flir ein Maximum imnfF@ines linearen

Gleichungssystems.

1 0
(Kt (1+ kL)(1+i) ~ Hy )(1]'*'(/1 -E j

2 2 X

:( Ok Ok =0k O Py J(XKJ
2 2 2 X
Ok —~OxOePyg Oy +O0p =20 0¢ P \ Xr

Durch Multiplikation mit der inversern Matrix erdibich, fallsK # E(korrelieren nicht

vollstandig):

2 2 2
1 O +Op — 20,0 Py¢ JKJFpKF_JKj

v |- 2 2 2 2 2
Xg ao,oc (L= Pye) OO Pxr ~ Ok Oy

% Kt (1+k|_)(1+i)_/JK
Kt @+ kL)(1+ i) — Mt He — Ft

192 \welcher positiv ist bei Risikoaversion.

193 Als Maximierungsregel gilt die in der Portfolio @brie gangige Mean Variance Analysis.
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Hieraus errechnen sich die optimalen Anlagebetrage:

Kt(1+k|_)(1+i)_,u|< (J 0. p )_IUF_FI
F K MkF

o o . (JK _JFpKF)

% =
‘ ao O (1_,0|§F)
und
Kt (1+ kL)(1+i)_:uK He _Ft
Oy Py + o
. = o, K Fkr ] K

aoyoe (1_ péF )

Werden nun noch die Vereinbarungen:

: . T -F
relative Spekulationspramid?, = He o

und

My — K @+k )A+i)
UK

relative Lagerhaltungspamie; =

getroffen, so vereinfachen sich die Formeln zu:

% = (JKpKF —0¢ )PL _(JK ~O¢ Pk )Ps
aoo¢ (1_p|§|:)

und
% = PS_IOKFPL

" a0, - pE)

Die durch dieses Gleichungssystem entstehenden Id&amgen und Spezialfalle
wurden durch RICHLING [1991] hinreichend erlautert, sodass fir eine réhe

Betrachtung auf diese verwiesen wird.
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Der benutzte Ansatz wurde wesentlich von der Mgkt zur Lagerung gepragt,
wobei die Lagerhaltung eine ahnliche Funktion wieeichere Anlage hat. Mit einem

Vorzeichenwechsel in den Anlagen kehren sich dam3aktionsrichtungen um.

Als kritische Anmerkung sei angefiihrt, dass dierslossetzung fur die Erstellung eines
optimalen Portfolios, die Bildung von Erwartungest. i Handlungsempfehlungen

reagieren daher sehr sensibel auf die Prognosegtite.

5.3.4 Optimales Hedging von nicht-lagerfahigen Gutern

Absicherungsstrategien fur nicht-lagerfahige Ginerden in der Literatur leider nicht
sehr ausfihrlich betrachtet. Ein Grund dafir istr \alem, dass aufgrund der
undurchfihrbaren intertemporalen Allokation der éiitie Futurespreise ausschlief3lich

als Anreiz zur Produktion gesehen wurd&h.

NAIK und LEUTHOLD [1988] beschreiben die Beziehungen zwischen Kaaddnund

Futuresmarkt fur lebende Mastkalber wie folgt: ,,@ribe production decision is made,
unless exists flexibility in choosing feeder anisaf an different age, the relationship is
only a a one-time phenomenon. This is contrary tarables, where the whole

constallation of prices interrelaté”®

Produzenten von lebenden Tieren (z.B. Schlachtddewegehandelt an der RMX
Hannover) sind ebenfalls interessiert daran, desBeziehungen ("Spreads") innerhalb
eines Marktes zu verstehen. Bis in die Mitte derer8@ahre wurde generell
angenommen, dass keine Preisbeziehung zwischewedscthiedenen Laufzeiten eines
Kontraktes fur nicht-lagerbare Waren besteht. Eysiterfolgende Untersuchungen
haben ergeben, dass Kassapreise und FuturespresseFrdntmonats ("Nearby”)
korrelieren. DMEK [1980] zeigte, dass Kassapreise und weiter ertdfern

Terminkontrakte nicht notwendigerweise verbunded sf°

1% v/gl. NAIKK / LEUTHOLD [1988], S. 327.
195 NAIK / LEUTHOLD [1988], S. 327.
1% \/gl. NAIK / LEUTHOLD [1988], S. 327.
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Eigene Untersuchungen der Beziehung zwischen Kaskanund nahegelegenen
Terminmonaten am europaischen Markt fir lebende wBicte ergeben hohe

Korrelationen. Detailliertere Kennzahlen werderKap. 6.4 dargestellt.

Um die Zusammenhange genauer verstehen zu konoéngeslanklich zwischen
Verkauferseite (Produzenten) und Kauferseite (\beriéer) differenziert werden, was in

den folgenden Abschnitten getan wird.

5.3.4.1 Nicht-lagerbare Giiter aus Sicht der Verkaufer

Das Beispiel "Optimales Hedging fur lagerfahige @éraus Kapitel 5.3.3 soll unter
folgenden Abanderungen betrachtet werden: Vorgagehl wird ein Modell unter der
Annahme, dass nicht-lagerfahige Guter (z.B. lebedctaveine) bzw. halbverderbliche
Waren (z.B. Kartoffel) produziert werden. Nach dererstellungsprozess (Mastende
oder Ernte) besitzen diese Waren unabhangig vonktptais den hochsten Warenwert.
Nach diesem Zeitpunkt befinden sich diese Glteusagen "auf Lager”, wobei bei in
dieser Lagerhaltung ein groR3er und rascher Wetseduftreten kann. Das Gut kann

auf Lager gelegt werden, ist aber nicht lagerfaffig.
Soll- und Habenzinsen sind wiederum gleich undgaemendfallig.

Dieser Wertverlust ) wird beschrieben durch folgende kubische Funktwabei E

den Restwert und die Zeit bis zum Erreichen des Restwertes widergibt

_2(1- E)t3 _3(1-E)

V. =
(t) TS T2

t?+1 far tOfo, 7], E<1

7 bas Gut ist also zwar nicht lagerféhig, da diedr&ghigkeit immer an die Bedingung geknipft wird,

dass kein signifikanter Wertverlust hinzunehmen B¢nnoch kann das Gut (wenn auch nicht
sinnvollerweise) gelagert werden.
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Wertverlust
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1,00
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Abb. 5-4:  Funktion fur den Wertverlust bei nichtiafahigen Gitern

Es wird wiederum folgende Notation vereinbart:

Q: guantitative Menge an hergestellter Ware.

Anlage 1: Der Kassaverkauf zum Produktionsetw® verursacht die sichere

Einzahlung<, und erhalt einen Wert vol,(1+i)" in T.

Anlage 2: Eine Lagerhaltung nach Produktionsendmit ( unterstellter

Lagerkostenfunktion) mit anschlieendem VerkaufTinverursacht
die ungewisse Einzahlun@v(t) -k, pro Einheit. Dies entspricht dem

ungewissen Kassapreis multipliziert mit dem rekativ Wertverlust

minus den Lagerkosten.
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Anlage 3: Der spatere KassaverkaufTinverbunden mit der Absicherung des

aktuellen  Kursniveaus K, fdhrt zur Einzahlung von:

FO -F+ KV(t) _kL

Das Unternehmen kann nun seinen Vof@atdurch die beschriebenen Mdglichkeiten

verauBern: Anlage 1 mit dem Volumey Anlage 2 mit dem Volumernx, und

schlie3lich Anlage 3 im Umfang :

Q=X +X¢ +Xe

Genauso wie in Kapitel 5.3.3 errechnet sich alse dptimale Grof3e der

Hedgingposition, was zu folgenden Ergebnissen fihrt
W(X, X ) = %Ko (L+1)T + X Kvipy = X, ki + X, (F,-F + KV(T))— XK,
mit
E(\N(XK ) XF) = (Q ~Xg T Xg )Ko(1+ i)T - kL (XK * Xe )+ XeFo + (XK * Xe )V(T),uK ~ Xg He
und

VarW(xe , %)) = (X + X )ZV(ZT)UIE +x¢aE =2 + % )V(T)XF Ok O Pxr

Der Endwohlstand

F (X Xe ) = E(W(X X ))—%Var(w(xK.xF )
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zu maximieren, werden die partiellen Ableitungened@rum gleich Null gesetzt,

woraus sich in der Folge die optimalen Anlagebetgechnen®®

1{_ Ko(:l--l'i)T —k + Vi Hy b Fo + e + (K0(1+i)T +k +F ~VinHk ~ He )V(T)

X, =—

“a V(2T)0-|§ (1+p|§F) or (1+10KF )2 ViOy O¢ (1+10KF )2
und
X :1 (_ Ko(l-l_i)T -k, +V(T)/JK) KE Fo — Ue

" a Vi) Ok Ok (1_10|§F) or (1_pI§F)

5.3.4.2 Nicht-lagerbare Gliter aus Sicht der Kauferseite

Folgt man der Logik von &L und WESSON[1967] Uber den Preisspread, der einer
"Umwandlung” von einem Produkt in ein anderes eribp so kann am Beispiel von
lebenden Schlachtschweinen dargestellt werden, ldassor allem eine Umwandlung
eines nicht-lagerfahigen Gutes, in eine lagerfaNigee erfolgt. Die auf der Long-Seite
positionierten Hedger kaufen zwar Waren, die inmeeitichen Sinne nicht lagerfahig
sind, diese werden jedoch durch den Verarbeituongess (die Schlachtung und
Zerlegung) zu einer Ware, die in gefrorenem Zustamdindest tiber mehrere Monate
hinweg ohne signifikanten Qualitats- und Wertverliagerbar ist. Diese "Conversion
costs" sind also im Cash-Futures-Spread zu bemidikgen. Demzufolge sollten
eigentlich Long-Hedger in Warenterminmarkten fuchtilagerbare Giter hodheres
Interesse an einer Absicherung haben, als Shorgi¢teddhere Untersuchungen dazu

waren winschenswert.

1% pen Rechengang dazu entnehmen Sie bitte dem Ankhang



Martin Ziegelback, 2007 Seite - 74 —

5.3.5 Basisrisiko und varianzminimierendes Hedging

In den vorstehenden Kapiteln wurde ein Beispiel ztamanzminimierenden Hedging
dargestellt. Die rationale Uberlegung dazu ist, datedger risikoaverse
Nutzenmaximierer sind. Abhangig vom Grad seinerik@sversitat, versucht der
Hedger Risiko und Erlés zu bewerten und entschesddt, in Abhangigkeit seiner

Preiserwartungen und deren Wahrscheinlichkeityesle oder vollstéandig abzusichern.

Ein Ergebnis der Anndherung aus Sicht der Portiblieorie ist das Konzept des
varianzminimierenden Hedge-Verhaltnis (minimum-gade hedge ratio), welches

verwendet wird, falls der Hedger extrem risikoanists”

WORKING [1953] sieht Hedging vor allem als eine Form debitkage zwischen Kassa
und Futurespreisen, bei einer fiir den Hedger gegebegiinstigen Korrelatior?

CASTELINO [2000] kommentiert das wie folgt: , This is not $ay that hedgers are not
concerned with risk, but rather that risk reductierincidental to the hedging decision
and not the motivation for it. A hedger is not skraverter, as tradition would have it;
but rather a risk selector. A hedger prefers tdifpphimom a skillful prediction of changes

in the basis rather than from prediction of prieeels.™*

Diese diametral gegensatzlichen Motive des “Ariggéra Hedgers” und des
"Varianzminimierenden Hedgers" versuchASZELINO [2000] zu verbinden. Er legt
dabei zugrunde, dass die Futurespreise in tieferktield exakt den Preiserwartungen
entsprechen. ,If such is the case, one could atigatethe porfolio aproach to hedging
tends to divert the attention of the hedger fronatdhould be focused on, the basis, to
somewhat that should be avoided, price forecastingitempt to extract a share of the

percived risk premium®*?

199 \/gl. CASTELINO [2000], S. 90.
19 \/gl. WORKING [1953], S. 315.
1 CasTELINO [2000], S. 89.

112 \/gl. CASTELINO [2000], S. 93.
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Wenn also die Futurespreise den erwarteten PreiﬂsprecherE(lE(t,T)) =Femn » dann

ist der erwartete Erlés aus dem Absicherungsgesahéeriihrt vom ,Hedge ratidi.

Die logische Abfolge fur einen Hedger ware somitiberlegen, ob das Verhéltnis von
Kassapreis zu FuturesprgiBasis B)eine attraktive Mdglichkeit darstellt. Fallt die
Entscheidung dartber aus, sollte Gberlegt werdeenevarianzminimierenden Hedge

zu platzierert™

Unter Hinweis auf Kapitel 5.3.1 errechnet sich dasanzminimierende Hedge-ratio in

Termen der Basis wie folgt:

Das folgende Modell nach ASTELINO [2000] betrachtet die ZeitpunkteO*
(Aufnehmen der Position im Kassamarkt), ymtl (Zeitpunkt der Lieferverpflichtung),

sowie den Zeitpunktt“ (Beendigung der Absicherung, wol@ek t < T).

Par Korrelation zwischen Basis und Futurespreis

Ogim Standardabweichung der Basis bei Beendigung dsicAérung im
Zeitpunkt t

Oc ) Standardabweichung des Futurespreis bei Beengliguter
Absicherung im Zeitpunkt t

G erwarteter gesamter Gewinn / Verlust

E(é) = (E(ét,T )_ BO,T )+ (1_ h(t) )[ﬁE(EtT) - FO,T)

Var(G) :Var(ﬁ(tﬂ )+ (1‘ hy )2 War(lﬁ—:tyT) )+ 2 [@‘ hy) ) B[3()"(|§(t,T) , |E(m)

113 \/gl. CASTELINO, [2000], S. 93.
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ho =1+ CO\'(B(t,T) : F(t,T)) —1+ PerTpi )
v Fo) 7 oean
Var I:(t,T) Okt

Das Residualrisiko vorhl(?) ist die minimale Varianz de& nach dem substituieren von

o '
Ny N hy -

RESIQ?) = Jé(t,T) I,l_ (0 )2J

Es wird dargestellt, dass das Basisrisiko einenemtishen Einfluss auf das

varianzminimierende Hedge ratio und sein Residsikbihat. Im theoretischen Fall, das
Basisrisiko sei Null, wirde das Hedge ratio eind das Residualrisiko null annehmen.
Falls ein Basisrisiko existiert, so weicht das Hedatio von eins ab, abh&ngig von der

Korrelation zwischen Basis und Futurespreis.

CASTELINO [2000] stellt auch fest, dass falls das Basisvigine Funktion der Zeit ist

(der Glattstellung), so muss das auch fir das vaméimierende Hedge ratio der Fall
sein. Seine Berechnungen fur das optimale Hedge water der Berticksichtigung der
Zeitdimension (Zeit von der Glattstellung bis zumizten Handelstag), ergeben

folgende Werte:
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Tab.5-1:  The time dimension to the minimum var@ahedge ratit*

Hedge-Lifting-Date
(Days from expiration) | Minimum Variance Hedge Ratio
Wheat Corn

80 0,9291 0,8619
70 0,9338 0,8711
60 0,9390 0,8812
50 0,9447 0,8923
40 0,9512 0,9049
30 0,9587 0,9195
20 0,9677 0,9370
10 0,9793 0,9598
00 1,0000 1,0000
Hedge initiation is 90 days from contract expiratio

Wie ersichtlich, ist die Veranderung des Hedgeorainter Bertcksichtigung der
Zeitdimension insignifikant. &TELINO [2000] fuhrt dies vor allem auf WRKING'S
[1948] "Theory of the price of storage" zuriicR.

»In the case of wheat and corn the fact that bothmodities can be carried for delivery
necessarily locks their spot and futures prices afbasis) relationship that is barely
affected by events forecasted to occur within aetiperiod apanning thir different

delivery dates. For example, the forecast of a glrquthe followin crop year causes a
sharp increase in the entire spectrum of futureepr in the current crop year as well
as in the new crop year. This sharp futures pmoeease immediately forces a large
guantity of current supplies into storage, therebgucing the amount available for
current consumption. This result in an immiediase iin spot prices leaving the basis

relatively unchanged**®

114 vgl. CaSTELINO [2000], S. 100.
15 \/gl. WORKING [1948], S. 1254-1262.
118 CasTELINO [2000], S. 100.
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Zum Ende dieses Kapitels soll ausgedrickt werdemss ddie Existenz eines
varianzminimierenden Hedge ratios nicht impliziedieses auch in jedem Falle
anzuwenden. Dieses ist die vorteilhaftere Variantegenn das Risiko eines

varianzminimierenden Hedge ratios unter das Bastsrgesenkt werden kann.

Der erwartete Erlos der Absicherun@l sollte ein entscheidender Faktor sein, ob ein
Hedge platziert wird oder nicht. Wenn der Erlosaddtiv ist, soll Uberlegt werden, ob
ein varianzminimierendes Hedge-ratio eingegangerd.wbies ist konsistent mit
WORKING's [1953] Arbitragetheorie.

5.3.6 Exchange of Futures for Physicals

Dieses Kapitel beschreibt eine Variante der Absiohg mit Warenterminkontrakten,
die eng verschrankt ist mit den Eigenschaften ekasventionellen Hedge, aber
trotzdem einige wesentliche Besonderheiten aufweéistim folgenden veranschaulicht

werden sollen.

Unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich des ahlenden Preises stellen haufig ein
Problem bei den Verhandlungen uber die Elementeselorwardvertrages dar. In
vielen Fallen fuhrt dies zu Vertragsgestaltungeie, zlmindest beim nachgebenden
Vertragspartner Unzufriedenheit hervorrufen und isomon vornherein ein
Konfliktpotential beinhalten. Bspw. kodnnte der Aetar einer Ware eine
Festpreisfixierung bevorzugen, um sein Preisristkko eliminieren. Der Abnehmer
mochte hingegen die Ware bei Lieferung zum danniggil Kassapreis abrechnen.
Aufgrund der gro3eren Macht moge letzterer seirddelRenz durchsetzen. Entwickelt
sich der Markt im dargestellten Fall zuungunstes Aebieters, werden Spannungen

zwischen den beiden Vertragspartnern entstehen.

In diesem Zusammenhang ist die positive Wirkung\@f@senterminhandels aber nicht
allein in der Vermeidung von Konflikten wahrend déertragslaufzeit, sondern vor

allem auch in der Verhinderung des Nichtzustandekens eines Forwardvertrages zu
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sehen, dessen weiteren Elemente (Qualitét, Lidfetor) sonst ausnahmslos fir beide

Parteien optimal sind.

Unter diesen Aspekten bieten sich diese sogenaribfdhGeschafteExchange of
Futures forPhysicals) dazu an, des Zustandekommen neuer Vebgeaghungen —
bspw. beim Aufbau geschlossener Produktionssystemueermdglichen.

Insgesamt kbnnen EFP-Geschéfte als ein Vertradstgphrieben werden, der zur
Eliminierung der wesentlichen Marktrisiken — alsssdAbsatz- bzw. Bezugs- sowie des
Preisrisikos — fihrt und gleichzeitig positive Audwngen auf die
Vertragsverhandlungen, auf die Zufriedenheit dertrdgspartner sowie auf einige der
spezifischen Risiken des Futurehandels hat. DieseteMe resultieren aus den
nachstehenden Charakteristika. Marktpartner, die auf die Durchfihrung eines EFP-
Geschéftes einigen, schlieBen entsprechend dert sibkchen Praxis einen
privatrechtlichen Vertrag ab, der Regelungen bdet.wesentlichen Elemente (Qualitat,
Lieferort, Liefermenge, Lieferzeitpunkt und Preemthalt. Als Preis wird allerdings
weder ein Festpreis noch der kinftige Kassapreisdeyn der zum Lieferzeitpunkt
giltige Kurs des entsprechenden Warenterminkorsagewahlt!’ Zusatzlich wird
I.d.R. ein fester Zu- oder Abschlag auf den bzwnveéuturepreis vereinbart (je nach
Qualitatsunterschieden etc.). Darliber hinaus viehpéin sich beide Vertragsparteien,
bei der CBH Positionskonten des entsprechendenrdsutmu unterhalten und zum
Zeitpunkt der Lieferung Borsenkontrakte gegeneieargliszutauschen (Exchange of
Futures for Physicals)?

Basierend auf diesen Merkmalen ergeben sich diesgmgchenen Vorteile wie
folgt. Beiden Vertragspartnern ist bis zum Zeitpudkr Lieferung freigestellt, sich
unabhangig voneinander am Warenterminmarkt zu e@gag und dadurch ihr
Preisrisiko zu eliminieren. Sowohl dem Ké&ufer alsladem Verk&aufer bleibt daher die
Chance erhalten, einen aus ihrer Sicht giinstigens Ko der Borse festzuschreibéh.

Der Anbieter der Ware wird also zu einem fur ihnngfigen Zeitpunkt Futures

7 vgl. ZMP [2001], S. 38.
"8 TIETIEN[2001], S. 42.
119 yvgl. ZMP [2001], S. 38.
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verkaufen (Absicherung gegen fallende Preise), arichrder Abnehmer der Ware zu
einem (wahrscheinlich) anderen Termin Futures kauferd (Absicherung gegen
steigende Preise). Zum Zeitpunkt der Lieferung werddie Futurepositionen
gegeneinander ausgetaustht Somit haben sowohl Anbieter als auch Abnehmer
gleichzeitig ihre Verpflichtungen gegeniber deratileg Bank (Positionsglattstellung
durch Tausch) als auch gegenuber dem Vertragspadrféllt (Warenlieferung;
Kaufpreiszahlung und Warenabnahrifé) Zur Verstandniserleichterung des zeitlichen
Ablaufes eines EFP-Geschaftes dient die folgendbildng, in der die einzelnen

Aktivitaten an einer fiktiven Schweinekontraktnetieg abgetragen sind.

20 Es muss dieser Positionsaustausch nicht zwangsladfitputen, dass damit beide Vertragspartner

zuvor eingegangene Positionen glattstellen. Eb&stss moglich, dass einer der beiden zuvor keine
Preisabsicherung vorgenommen hat. Wahrend der i®tesiustausch fir ihn somit eine
Positionseréffnung darstellt, wird die Position dmsderen Vertragspartners dadurch glattgestellt.
Ebenso kann der Positionsaustausch fir beide esgidhsertéffnung darstellen, sofern keiner von
ihnen wahrend der Vertragslaufzeit eine Positiomgegangen ist.

2L vgl. TIETIEN[2001], S. 42.
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Abb. 5-5:  Zeitlicher Ablauf eines EFP-Geschéftés

Nachdem die Eliminierung der Marktrisiken erlauterrde, wird nachstehend auf die
positive Wirkung von EFP-Geschaften auf die Vedkxeghandlungen, auf die
Zufriedenheit der Vertragspartner sowie auf eingr spezifischen Risiken des
Futurehandels eingegangen. Der Vorteil hinsichttleh Vertragsverhandlungen besteht
darin, dass keine zeitintensiven Gesprache uber zdem Zeitpunkt der Lieferung
angemessenen Preis gefuhrt werden missen, undedaSestvertragen bestehende

Konfliktpotenzial entfallt.

Da die vereinbarten Regelungen auch den Warenstrorfassen, konnten EFP-
Geschafte bspw. eine sinnvolle Vertragsvariantembefufbau geschlossener
Produktionssysteme darstellen. Aus der Einbezieldesy Warenflusses resultiert ein

122 Quelle: Eigene Darstellung.
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weiterer Vorteil. Marktteilnehmer, die bereits Uldeste Lieferbeziehungen verfligen,
konnten durch die Nutzung von EFP-Geschéften von\dateilen des Futurehandels
profitieren, ohne Sorge haben zu mussen, ihre &gstrerpflichtungen am Kassamarkt
aufgrund von Glattstellungsproblemen am Warentemankt nicht einhalten zu

kdnnen.

Zusatzlich haben EFP-Geschafte positive Auswirkangef die beiden wesentlichen
spezifischen Risiken des Futurehandels. So wird_apsditats- bzw. Markttiefenrisiko
bei der Durchfiihrung von EFP-Geschéften vollstaredigiiniert. Die Positionen der
beiden Vertragspartner werden aullerhalb des Bdasdels gegeneinander
ausgetauscht, so dass der Kontraktpreis nicht thessh wird!?® Selbst bei der
Durchfuihrung einer grof3en Order in einem illiquiddarkt ist daher keiner der beiden
Vertragspartner dem Risiko sich andernder Transagfireise ausgesetzt. Daruber
hinaus entfallt das Basisrisiko kompl¥tt. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass der
Preisunterschied zwischen dem Kassa- und dem kpuaisekeine Relevanz fir das
EFP-Geschaft hat: Die gelieferte Ware wird zum (&ges-) Schlusskurs des Futures
abgerechnet. Dieser ist definitiv identisch mit d€ars, zu dem die offenen Positionen

glattgestellt bzw. ausgetauscht werden.

123 vgl. ZMP [2001], S. 38.
24 TIETIEN [2001], S. 42.
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6 Die Effizienz ausgewahlter selektiver Hedgingstragien in Futuresmarkten

In diesem Kapitel, dass zugleich den praktischeih dieser Arbeit darstellt, soll mit
Bezug auf die vorhergehende Theorie eine Messungleegingeffizienz durchgefihrt

werden.

Uberpriift soll werden, welchen Erfolg selektive khepvarianten aus der Sicht eines
Verkaufers (Short-Hedgers) erbringen. Erfolg winddiesem Falle als der finanzielle
Gesamterlds im betrachteten Zeitraum, sowie alssMeg des Risikos, nach den in

Kapitel 5.2 vorgestellten Methoden fur den mona#it Erl6s definiert.

Zuvor soll aber das selektive Hedging in der Kli#ssiion des Sicherungsverhaltens

nochmals betrachtet werden.

6.1 Selektives Hedging

REICHLING [1991] verbindet das Motiv des Schutzes vor Preisiumgen mit

Moglichkeiten zur Gewinnerzielung: Gemald ihren Htwagen hedgen die
Marktteilnehmer nur solche Positionen, fir die Kigrsverluste prognostizieren. Fur
einen Produzenten von agrarischen Erzeugnissenutetddies beispielsweise, daf3
Futures nur als Kurssicherungsinstrument heranggzagerden, wenn mit fallenden
Preisen gerechnet wird. Der Rickgang in den Pressirdann durch den glnstigeren

Riickkauf von Futures kompensiert wertfén

Dazu sei aber anzumerken, die Moglichkeit zur Geetinielung wohl zu weit entfernt
liegt. Dies wére diamentral zinHA s [1970] ,Efficient Market Hypothesis”. Vielmehr
sollte eher die Moglichkeit zur VerlustvermeidumgHedgingtransaktionen diskutiert

werden.

Solchermal3en selektives Hedging ist eng verbundémem Versuch, den Markt zu
schlagen, d.h. gegeniiber dem Marktdurchschnitt Binerrendite zu erzielen. Diese

Strategie kann auf fundamentalen Uberlegungen tessieder es werden numerische

125 vgl. REICHLING, [1991], S. 35.
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KenngroRen des Marktes dazu herangezogen, um gelviRgk (,Handelssystem®) fir

zukinftige Vorgehensweisen zu gestalten.

Zum Beispiel besagt eine VOnLBXANDER [1961,1964] entwickelte Strategie in ihrer
Grundform, daf3 Long-Hedger Kaufe bei einem Kursagston x % gegenuber dem
letzten Tiefstand und Verkaufe bei einem Kursveérfgelativ zu einem diesen
Preissteigerungen folgenden Hochstkurs) von edsnél tatigen sollef?® Es wird so
ein Filter kreiert, der kleinere Kursbewegungenrgbht. REICHLING [1991] verweist
auf empirische Untersuchungen, die eine Dominaeseli Strategie gegentber dem
Marktdurchschnitt  zeigt. Dies jedoch nur unter \éammassigung der

Transaktionskosten.

Anspruch dieses Abschnittes ist es, verschiedergich@ Strategien darzustellen, und

maogliche Muster aufzuzeigen, falls diese existieren

6.2 Datenmaterial

Dazu wird als Untersuchungsgegenstand der Konfigktebende Schweine an der
RMX (Risk Management Exchange) Hannover verwerndatenbasis bilden dabei die
taglichen Schlusskurse vom 04.01.1999 bis zum 32008’

Die Kontraktausgestaltung verhalt sich wie fdfgt:

126 vgl. ALEXANDER, [1961, 1964], S. 7-26.

127 URL: http://www.wtb-hannover.de/content/informationeatistiken/de/index.shtml?b34&de

(16.02.07)

URL.: http://www.wtb-hannover.de/content/maerkte/schwilimetraktspezifikationen/de/index.shtml?
b2 1&de (16.02.07) Diese Daten geben eine kurze Ubersibht die Kontraktspezifikationen. Die
ausfuhrlichen und damit maRgeblichen Kontraktsgezibnen kénnen im Bereich
.Informationen/Regelwerk" gefunden werden URL: http://www.wtb-
hannover.de/content/informationen /regelwerk/deishtml|?b32&d€16.02.07) .

128
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Tab. 6-1: Kontraktspezifikation fur lebende Schveeiter RMX Hannover

Spezifikation Beschreibung

Gehandelte Einheit Schweine mit einem Schlachtgewicht (SG) von 8.000 kg und einem
Muskelfleischanteil (MFA) von 56 %.

Lieferbare Ware Cash Settlement auf Basis des RMX Hog Index. Ein EFP-Handel ist
moglich.

Notierung Euro pro Kilogramm auf drei Dezimalstellen.

Tick (GroBe und Wert) € 0,001 (Wert € 8,00).

Ticker Symbol H

Preisschwankungslimit 125 Ticks

Lieferwochen Die Woche des dritten Freitags eines jeden Monats

Letzter Handelstag Der dritte Freitag des Falligkeitsmonats

Liefertag Die Lieferung ist ausgeschlossen

Lieferung Cash Settlement auf Basis des RMX Hog Index.

Der RMX Hog Index

Zielsetzung

Der RMX Hog Index

- dient als ReferenzgréBe fir das Cash Settlement des
Futurekontrakts auf Schlachtschweine

- spiegelt die Entwicklung des Schweinepreises in Mitteleuropa wider
- wird als Preis in Euro pro Kilogramm Schlachtgewicht notiert

- ist mit der bedeutendsten Kassamarktnotierung, dem
Vereinigungspreis vergleichbar angelegt.

Der Index gibt den Verlauf der Preisbewegung im Schweinemarkt so
exakt wie maoglich wieder.

Komponenten

Der Index setzt sich aus den Notierungen der 4. DVO und dem
Vereinigungspreis in Deutschland sowie den Notierungen der
Osterreichischen Schweinebdérse, der niederlandischen Utrechtse
Varkenbeurs (Montford Notierung) und der belgischen van Danis
Notierung zusammen. Die beiden deutschen Werte gehen zu je
einem Drittel, die auslandischen zusammen zu einem Drittel ein.

Hierbei missen sich die Preise, die in den Index einflieBen, jeweils
auf die zu betrachtende Kalenderwoche beziehen.

Faktor 1: Der Vereinigungspreis wird dabei am Freitag vor der zu
betrachenden Kalenderwoche verdffentlicht und stellt die
Preisempfehlung fiir die kommende Woche dar.

Faktor 2: Die Auslandsnotierungen werden am Montag der zu
betrachtenden Woche veroéffentlicht und stellen die Preisnotierung
fur die laufende Kalenderwoche dar.

Faktor 3: Die Notierung nach der 4.DVO fiir Schweine der
Handelsklasse E wird am Mittwoch nach der zu betrachenden
Kalenderwoche ermittelt und bekanntgegeben.

Die Basis dieser Preise ist nicht einheitlich: sie beziehen sich auf

unterschiedliche MFA-Gehalte, Schlacht- und Lebendgewichte, ab
Hof und frei Rampe Notierungen. Die Preise werden auf die Basis
Schlachtgewicht 56% MFA umgerechnet. Der Ausgleich der
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unterschiedlichen Paritaten erfolgt mittels eines fixen
Ausgleichswerts von 1,5 Cent/kg SG.

Berechnung

Schritt 1: Die auslandischen Indexkomponenten werden auf einen
Preis in Euro pro Kilogramm Schlachtgewicht fiir einen MFA von 56%
umgerechnet.

Schritt 2: Der Durchschnitt der Ergebnisse aus Schritt 1 wird
errechnet.

Schritt 3: Das Ergebnis aus Schritt 2 und die deutschen Preise
werden mit dem Gewicht von je 1/3multipliziert.

Schritt 4: Die Ergebnisse aus Schritt 3 werden addiert.

Schritt 5: Der Ausgleichswert wird zum Ergebnis aus Schritt 4
hinzugezahlt.

Handelszeiten 9:55 Uhr bis 16:00 Uhr.

OriginaleinschufBB Euro 440,- pro Kontrakt auf Clearing Haus Ebene.

(Initial Margin) Der General Clearer erhebt darauf i.d.R. noch einen Aufschlag.
Transaktionsentgelt Euro 10 pro Halfturn

Es wurden dem Schlusskurs jeden Handelstages desakKars des Verbandes
landwirtschaftlicher Veredelungsproduzenten (VL\WeBbsterreictf® zugeordnet und

Kontrakte in folgende Laufzeiten geordnet:

1 Monat, (Frontmonat, nearest)

2 Monate (2nd nearest)

3 Monate (3rd nearest)

4 Monate (4th nearest)

129 Glltig in Osterreich, Ubermittelt durch Hrn. Sses F., Verband landwirtschaftlicher

Veredelungsproduzenten (VLV) Oberdsterreich via iEara 26.02.2007
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6.3 Bestimmung des saisonalen Verhaltens

Wie in Kaptitel 3 erlautert, kdnnen saisonale Vefégfundamentale Anderungen in der
Angebotsmenge sowie in der nachgefragten Menge betreffenden Ware

widerspiegeln.

Es ist in Abbildung 7.1 ersichtlich, dass sich fden Kassapreis von lebenden
Schweinen in Osterreich ein deutlicher saisonalerlauf feststellen lasst. Ohne auf
deren Ursachen naher einzugehen, wird dieser ladéxie Kreation von selektiven

Hedgingvarianten noch Einflufd nehmen.

Saisonaler Index fir lebende Schweine nach derrel  ativen Bindungsmethode 1995 - 2006
(Trendbereinigt)

130,00

120,00 A

© —e— Kassapreis Osterreich
S

90,00 - —a— Futures (nearest) an der RMX

Hannover

80,00 -

70,00

Abb. 6-1:  Saisonaler Index fir lebende Schweine
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6.4 Berechnung der Korrelationskoeffizienten

Wie im Kapitel 5.3 dargestellt sind starke Korredaen zwischen dem Kassapreis einer
physischen Ware und dem ausgewahltem Vehikel zwgichAbrung des Preisrisikos
Voraussetzung. Der Korrelationskoeffizient dienbeiaals Tauglichkeitsmal3, und kann

aul3erdem fur die Berechnung eines sinnvollen Alesicigs-ratios verwendet werden.

Basierend auf dem Datenmaterial ergeben sich (dreBeétrachtungszeitraum folgende

Preiskurven:

Korrelation der Absicherungshorizonte zum Kassamark t
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04.04.2004 -
04.07.2004 -
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04.07.2005 -
04.10.2005 -
04.01.2006 -
04.04.2006 -
04.07.2006

04.10.2006 -

N
@
=

Abb. 6-2:  Korrelation der Absicherungshorizonte zZKiassamarkt

In der folgenden Tabelle werden die jeweiligen Bbangskennzahlen des
Osterreichischen Kassamarktes fur lebende Schweisewie den taglichen

Schlusskursen der RMX Hannover fur verschiedenechbsungshorizonte dargestellt.
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Tab. 6-2: Beziehungkennzahlen Kassamarkt / Termikima

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
Korrelationskoeffizient 0,950 0,870 0,826 0,765
Varianzminimierendes 0,953 0,826 0,723 0,628
Sicherungsverhaltnis
min
Absicherungseffizienz’ 0,847 0,757 0,683 0,585

6.5 Die Basis am Markt fiir lebende Schweine

Die Berechnung der Basis als Differenz zwischen skamarkt und taglichem

Schlusskurs des Terminkontraktes fur den Frontmamgibt nach der Formel

Basis = Kassapreis — Futurespreis

folgende Darstellung:

130

Nach der Berechnungsformel in Kapitel: 5.3.1.1.
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Basis (Kassapreis - Futurespreis) fir lebende Schw  eine 1999 - 2006
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Abb. 6-3:  Verhalten der Basis (Kassa minus Futunme)Markt fir lebende Schweine

Der Mittelwert fur die Basis betragt fur diesen tZmim -0,17 mit einer

Standardabweichung von 0,077.

6.6 Die Effizienz von Hedgingstrategien im emirischen &st

Da nun die notwendigen grundsatzlichen Betrachtardygchgefihrt wurden, wird in

folgenden Abschnitten versucht, sehr triviale Absitingsstrategien nach den
Grundsatzen der in den Kapiteln 3 bis 5 behandéiterorie zu prufen. Dabei geht es
weniger darum, Strategien zu entwerfen, die inldgye sind ,den Markt zu schlagen®,
als vielmehr um die Darstellung prinzipieller Geklamansatze, welche die finanziellen
Ergebnisse eines "risikominimierenden Hedgers" imgéhsatz eines "Arbitrage

Hedgers" zeigen sollen.
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Diese Strategien erheben jedoch keinesfalls Angpraaf Optimalitdt und dienen

ausschlieflich zur Veranschaulichung.

Betrachtet wird ein Produktionsbetrieb fur lebe@bfweine. Unsere Annahme belduft
sich darauf, dass jedes Monat eine Menge im Agentaton 10 Kontrakteri® zum

Verkauf ansteht. Der Verkaufstag wird gleichgesetat dem letzten Handelstag des
nachsten Kontraktmonats ("Frontmonat”, "nearefdig Transaktionskosten belaufen
auf Euro 80,- pro Roundturn und werden in die Exiechnungen miteinbezogen.
Kassapreis und Futurespreise stehen in der vorhengedargestellten Beziehung. Es
werden Bedingungen formuliert die den Eintritt ineeHedgingposition simulieren, die
Auflésung der Positionen erfolgt ausschliellich Yerkauf der physischen Ware, d.h.
am letzten Handelstag. Der Gesamterlos der gewaAlsicherungsstrategie wird der

ungesicherten Kassaposition zum letzten Handetgtggnubergestellt.

6.6.1 Hedge-Eintritt aufgrund Gberdurchschnittlicher Gewi nnspannen

Im Abschnitt 6.3 wurde die Saisonalitat fur den Ufaskontrakt im Frontmonat
dargestellt. Dieser saisonale Preisindex wird nurdem Mittelwert aller Futurespreise
hochgerechnet. Treten nun mit Bezug auf diese dillbelnschnittliche Erléserwartungen
auf, werden diese abgesichert.

Es wird folgende Bedingung fur die Eréffung einéo8position formuliert:

WENN I:Absicherungshorizon? M Mittlerer Kurs 99/06* SSaisonaler Indef 1,1

DANN VERKAUFE Qassa* h ™

31 Wie in Kapitel 6.2 festgehalten, belauft sich Mienge eines Kontraktes auf 8.000 kg.
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In Worten: Wenn der Futureskurs 10 ProZéntiber dem durchschnittlichem Wert der

Betrachtungsperiode liegt, werden Warenterminkétéramit der Anzahl der

Kassaposition mal dem varianzminimierendem Hedtje-rd" (berechnet nach Kap.

5.3.1, firh™"im Frontmonat wurde 0,9 gewahlt) verkauft.

Tab. 6-3:  Erlésergebnis der Strategie: ,Gewinn“992006)

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
Hedge-ratio 0,9 0,8 0,7 0,6
Anzahl Trades 32 32 24 20
davon positiv 16 22 15 11
Gesamterl6s de 100 % 100 % 100 % 100 %
ungesicherten Position
Gesamterlos der selekt| 100,26 % 100,71 % 100,43 % 99,45 %
gesicherten Positionen
Erlés aus Kursanderung | - 0,0 2% + 0,22 % + 0,14 % -0,54 %
Erlos aus Basisdnderung + 0,53 % + 0,70 % + 0,43 % + 0,09 %
Transaktionskosten (neg| - 0,25 % -0,21 % -0,14 % -0,10 %

132

eindeutige, optimale Lésung.

Dieser Wert wurde mit Excel-Solver optimiert unidfért innerhalb der Grenzen 0,5 und 2 eine
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Tab. 6-4:  Absicherungseffizienz der Strategie: , @ (1999-2006)

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
HE; (Varianz) - 0,1369 -0,0422 - 0,0243 +0,1173
HE, (Semivarianz) - 0,0373 -0,0766 - 0,0420 + 0,0487
HE; (LPM) n=3,| + 0,1094 +0,2370 + 0,3225 + 0,3002
t=0,8*Mittelwertassa
HE, (VaR) - 0,0662 - 0,0208 - 0,0120 + 0,0605
HEs (CVaR) N=1, x=1% + 0,6708 +0,0193 + 0,0043 + 0,0995
133

Diese empirische ex post Untersuchung zeigt, daser uBerlicksichtigung der
Transaktionskosten die Absicherung von Erléseniidex dem langjahrigem Mittelwert
liegen, zu einem marginal hoherem Gesamterlos filkeen. Der bei weitem gréf3ere
Beitrag zum Erl6s wird allerdings nicht durch Kuzsgnne erzielt, sondern durch eine

fur den Hedger gunstige Veranderung der Basis.

Die Berechnung der Absicherungseffizienz nach denKapitel 5.2 vorgestellten
Mafl3zahlen fuhrt zu einem zweiseitigem Ergebnis.rKéim Varianz und Semivarianz
von einer Erweiterung des Erlosrisikos gesprocherden HE < 0), so stellt hingegen
fur extrem risikoaverse Hedger das Lower Partiahhdat, mitn = 3 undz = 80% des

durchschnittichen Kassaerloses, eine Reduktion &esikos um bis zu 32%

(Absicherungshorizont: 3 Monate) zur Schau.

CVaR kann nicht eindeutig interpretiert werden,dila Datenreihe flir die Berechnung

dieser Mal3zahl nur unzureichende statistische Ayegsaft besitzt.

%% Die Bedingung fur die Berechnung von CVaR wurde sinmal erfillt, und hat somit wenig

Aussagekraft.
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6.6.2 Hedge-Eintritt aufgrund fallender Preistendenzen

Der vermutlich am haufigsten verwendete technistidikator ist der gleitende
Durchschnitt, der einen Mittelwert der vergange8ehlusskurse ermittelt.

Die Methode der gleitenden Durchschnitte ist einrfsf@en zur Glattung von
Zeitreihen. Sie setzt voraus, dal innerhalb detrelbe (kurzfristige) Schwankungen
zyklisch auftreten und daf3 die Werte aquidistamd.si

Ein Gleitender Durchschnitt (GD) ist eine Folge vamthmetischen Mitteln, die aus
beobachteten Werten von Y gebildet werden. Eirtegteier Durchschnitt wird aus einer
gleichbleibenden Anzahl zeitlich benachbarter Bebhangswerte berechnet und dem
in der Mitte des jeweiligen Zeitintervalls liegemdeZeitpunkt t zugeordnet. Das
Zeitintervall kann dabei sowohl aus einer gerad#s,auch aus einer ungeraden Zahl
von Werten bestehen. Der Glattungseffekt der Methdelr gleitenden Durchschnitte
kann verstarkt werden, indem man mehrere Glatterémivren
tibereinanderschachtéff

Ansatz der hier behandelten Absicherungstrategi¢ &ne Position am
Warenterminkontraktmarkt einzugehen, falls der ®r@ndinikator ein Verkaufssignal
generiert. Die Saisonalitat kann hier aul3er Achasgen werden, da nur die relative

Preisénderung betrachtet wird.

Es wird folgende Bedingung fur die Er6ffung einéo8position formuliert:

WENN krend 20< '0,005

DANN VERKAUFE Qassa* h ™

Wobeikreng 20die Steigung des 20tagigen gleitenden Durchs@snitarstellt.

3 LUBBERT,D., [1999]: Statistik fur Sozialwissenséiter Online im www unter
http://www.luebbert.net/uni/statist/zr/zr3.pfgownloaded am 04.04.2007]
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In Worten: Wenn die Steigung des 20tagigen gleg#en®urchschnittes den Wert
-0,005 unterschreitet, werden Warenterminkontrakiieder Anzahl der Kassaposition
mal dem varianzminimierendem Hedge-ratfd" (berechnet nach Kap. 5.3.1, fiiP"

im Frontmonat wurde 0,9 gewahlt) verkauft.

Tab. 6-5:  Erlésergebnis der Strategie: , Trend" @2906)

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
Hedge-ratio 0,9 0,8 0,7 0,6
Anzahl Trades 30 23 16 18
davon positiv 13 11 8 6
Gesamterl6s de 100 % 100 % 100 % 100 %
ungesicherten Position
Gesamterlos der selekt| 99,40 % 98,74 % 99,22 % 98,58 %
gesicherten Positionen
Erlos aus Kursanderung | + 0,42 % + 0,19 % + 0,03 % -0,27 %
Erlés aus Basisdnderung - 0,79 % -1,30 % -0,72 % -1,06 %
Transaktionskosten (neg| - 0,23 % -0,15% - 0,09 % - 0,09 %
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Tab. 6-6:  Absicherungseffizienz der Strategie: ni¥e(1999-2006)

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
HE; (Varianz) - 0,1108 - 0,0224 + 0,0023 - 0,0427
HE, (Semivarianz) - 0,0454 -0,0171 - 0,0073 -0,0477
HE; (LPM) n=3,| + 0,0449 -1,8510 - 0,0046 - 0,5660
t=0,8*Mittelwertassa
HE, (VaR) - 0,0539 - 0,1064 + 0,0011 -0,0211
HEs (CVaR) N=1, x=1% + 1,0000 -2,0740 + 0,2267 -0,5144
135

Unter Bericksichtigung der Transaktionskosten zeligises Ergebnis eine nahezu
durchgehende Erh6hung des Erlosrisikos, bzw. egréfikante Verschlechterung der

Absicherungseffizienz.

Augenscheinlich ist allerdings, dass sich die Erléss Kursanderungen in drei von vier
Absicherungshorizonten positiv darstellen, wahredi@ aus der Basisanderung

entstehenden Verluste um ein vielfaches groR3er sind

Insgesamt wuirde der Gebrauch solch einer trivialerendfolgestrategie eine
Schlechterstellung gegentber einer No-Hedge Steatbgdeuten, und ist, wenn
Uberhaupt, nur fir nahe Absicherungshorizonte apmden. Unter Umstanden sollte

eine Austrittsregel fur die Glattstellung einergggangenen Position gepruft werden.

%% Die Bedingung fur die Berechnung von CVaR wurde sinmal erfillt, und hat somit wenig

Aussagekraft.
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6.6.3 Hedge-Eintritt aufgrund zu erwartender Arbitrageméglichkeit

Wie in den zwei vorhergehenden Strategien ersathtiemacht, ist das Ergebnis einer
Absicherung in hohem Maf3e von der Kontrolle derheorschenden Basisrisiken
abhangig. In dieser Simulation wird eine Bedingtmmgnuliert, die ausschliel3lich eine
Absicherung im Falle einem fir den Hedger gunsti@ssapreis — Futurespreis —
Verhéltnis vorschlagt. Diese Regel ist konsistentit "'WORKINGS [1953]

Arbitragetheorie.

Es wird folgende Bedingung fir die Eroffung eind@o8position formuliert:

WENN Basig.r) < MITTELWERTgasis - STANDARDABWEICHUNGsis

DANN VERKAUFE Qassa* h ™

In Worten: Wenn die Basis mit der Berechnung: Kpssia - Futurespreis den mittleren
Wert abzuglich der Standardabweichung untersclyeiterden Warenterminkontrakte
mit der Anzahl der Kassaposition mal dem varianzmierendem Hedge-rati™"

(berechnet nach Kap. 5.3.1, fa™ im Frontmonat wurde 0,9 gewahlt) verkauft.
Glattgestellt werden diese Positionen wiederum dam physischem Verkauf der

Kassaware.
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Tab. 6-7:  Erlésergebnis der Strategie: ,Basis* @&2906)

1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
Hedge-ratio 0,9 0,8 0,7 0,6
Anzahl Trades 41 38 38 35
davon positiv 30 30 28 25
Gesamterl6s de 100 % 100 % 100 % 100 %
ungesicherten Position
Gesamterlos der selekt| 102,12 % 102,58 % 101,86 % 101,36 %
gesicherten Positionen
Erlos aus Kursanderung | + 0,06 % + 0,16 -0,41% -0,94 %
Erlés aus Basisdnderung + 2,38 % + 2,67 % + 2,49 % + 2,48 %
Transaktionskosten (neg| - 0,30 % -0,25% -0,22 % -0,18 %
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Tab. 6-8:  Absicherungseffizienz der Strategie: ,|Bafl999-2006)
1 Monat 2 Monate 3 Monate 4 Monate
HE; (Varianz) - 0,0899 - 0,0614 +0,0159 +0,0052
HE, (Semivarianz) - 0,0885 - 0,1207 +0,0178 - 0,0305
HE;  (LPM)  n=3,
1=0,8*Mittelwertcassa +0,1734 + 0,0426 + 0,1433 +0,0427
HE, (VaR) - 0,0439 - 0,0302 + 0,0080 +0,0026
HEs (CVaR) N=1, x=1%
130 -0,0153 - 0,04480 - 0,6646 - 0,4480

Obwonhl die Eintrittsbedingung fur die Absicherurnight optimiert wurde und keinerlei
Austrittsbedingung formuliert wurde, so lasst sdidch das Gesamtergebnis um rund
2% steigern. Dies kann in einer ex post Betrachtindeutig als Arbitragemdéglichkeit

identifiziert werden.

Das Ergebnis der Risikoreduktion ist wiederum dédfeziert. Zum einen schwankt die
Absicherungseffizienz bei varianzabhangigen Indikett um einen negativen Wert. Bei
der Messung des Lower Partial Moments jedoch enefckich eine eindeutige und
durchgangige Reduktion des Erlosrisikos um bis Z¥.1Dies ist aber nur statthaft fir
Hedger mit sehr hoher Risioaversitat.

% Die Bedingung fur die Berechnung von CVaR wurde sinmal erfillt, und hat somit wenig

Aussagekraft.
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6.7 Ergebnis der empirischen Analyse

Jene Diskussion, die im wissenschaftlichen Schnfttzwischen den Lagern der
.fisikominimierenden Hedger* und ,Arbitrage Hedgegefuhrt wird, tritt fir jeden
Anwendungsfall akut in Erscheinung. Die Fragen n@@hSinnhaftigkeit verschiedener
Stragegien (inklusive einer No-Hedge Strategiehnah wohl auch nicht pauschal und
in allgemeiner Richtigkeit beanwortet werden. Ddshigt es notwendig, fur jede
Anwendung malgeschneiderte  Lésungen zu konzeptaomie um  die

Erfolgswahrscheinlichkeit einer Absicherung zu dwdrd

Im gezeigten ex-post Praxisbeispiel am Markt flbelede Schweine wurden
verschiedene Ldsungswege in Form von Absicheruragegien dargestellt. Dabei
stellte sich eine Dominanz der vonORKING [1953] postulierten Arbitragetheorie Uber
eine konventionelle Preissicherungstheorie hefaskonnte gezeigt werden, dass sich
nach den angewandten Methoden der Risikomessudgrninmeisten Fallen nur eine
unzureichende Risikoreduktion erzielen lasst. Hysge konnte mit einer trivialen
Strategie, die sich ausschliel3lich auf Preisunbéegde zwischen Kassa- und
Futuresmarkt konzentriert, eine signifikante Erhidhudes Gesamterloses erreicht

werden.

Dieser Umstand lasst die Motivation einer Preissichg, bzw. einer Risikoreduzierung

in den Hintergrund treten.
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7 Zusammenfassung
Ziel dieser Arbeit war es, die in der EinfUhrundgaworfenen Fragen zu beantworten.

Es ogalt daher darzustellen, welchen Einflul3faktoresler Handel mit

Warenterminkontrakten unterworfen ist, und  welche unk&ion der

Warenterminkontrakthandel erfillt. Vor dem Hintengd dieser Ausfihrung war zu
prufen, auf welcher Grundlage ein Hedger seinedBeidungen tber die Absicherung
einer physischen Transaktion trifft. Schlussend$iolite die Frage beantwortet werden,
zu welchen Ergebnissen triviale, selektive Absiahgstrategien in einer empirischen
ex post Betrachtung fuhrten. Die wesentlichstereBngsse der einzelnen Kapitel sind

nachstehend zusammengefasst.

Die Funktionsweise von Terminkontraktmarkten und Biarstellung der erweiterten
Grundlagen war Gegenstand des zweiten KapitelseiDairde die Mechanik von
Futuresméarkten erklart und der Frage nachgegangeelche Funktion die
Futuresmarkte eigentlich erfillen. Diese Aufgabeassén sich grundsatzlich

differenzieren in einzelbetriebliche und gesamteinaftliche.

Besondere Beachtung wurde auch der Aufarbeitung \adschiedenen Risiken
geschenkt, die sich Hersteller und Verarbeiter Girtern gegentbersehen. Dies auch
im Hinblick auf potenzielle Hedgingvarianten mit Y¥aterminkontrakten als Vehikel.
Die Erkenntnis daraus ist, dass eine Reduktion seieezelnen Risikos nicht

automatisch eine Verringerung des Gesamtrisikos s@t zieht.

Nach der Veranschaulichung der Berechnungsweisé&a@onalitaten wurde detailliert
das Zustandekommen von Abweichungen zwischen Kessap und Futurespreisen
analysiert. Es wurde festgestellt dass sowohldg@rfahigen Gitern, als auch bei nicht-
lagerfahigen Gitern Zusammenhange zwischen densgefége am Kassamarkt als
auch am Terminmarkt besteht. Diese konnen sowohl diinzelwirtschaftliche

Transaktionen illustriert als auch als makrotkorsmineés Gesamtbild abgebildet
werden. Eng damit verbunden ist die Theorie deretlagitung, die ebenfalls mit dem

Vorhandensein von intertemporalen Preisrelationessclrieben werden kann.
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Anknupfend daran kdnnen so die verschiedenen Nfutzktionen fur Produzenten und

Verarbeitern von Lagerware erklart werden.

Die Analyse dieser komplexen mehrperiodigen Beziglku stellt die Grundlage flr
den Kernpunkt dieser Arbeit dar. Erst kann die Eragch einer moglichen Motivation
fur das Eingehen von Absicherungspositionen beamévaverden, wobei diese Antwort
durchaus mehrschichtig ausfallen kann. AnschlieRemdd die Fragestellung
beantwortet, in welcher Weise sich der Erfolg unel Bffizienz einer abgesicherten
Position Uberhaupt ausdriicken lassen. Dazu wurdegige Risikokennziffern aus der

Finanzmathematik erortert.

Mathematisch abgehandelt wird die Frage nach deptimalen® (sinnvollerweise

anzuwendenden) Absicherungsverhaltnis mit Erkléeangur Korrelation von Kassa-
und Futurespositionen. Weiterfihrend werden dannkeriitnisse aus der
Portfoliotheorie auf die gegebene Problemstellubgriiagen. Dabei ist festzustellen,
dass bis dato das wissenschaftliche Schrifttum siciberwiegender Weise mit der

Untersuchung von Markten fir lagerfahige Waren imaselersetzt.

In Kapitel 5.3.4 wurde ein Vorschlag zur Berechnunges optimalen
Absicherungsverhéltnisses fir nicht-lagerfahige egGuggemacht. Dieser Vorschlag
beruht auf die EinflUhrung einer kubischen Funktiaiie den Werteverlust nach
Produktionsende beschreibt. Dieser Vorschlag isbihagers geeignet in der Berechnung
eines optimalen Hedge-Ratios fur halbverderblicharéi, wie z.B. Kartoffel. Der
Vorschlag beschreibt die Absicherungmoglichkeit &isht eines Verkaufers, der
bestimmte Preiserwartungen mit den dazugehorendemhrdtheinlichkeiten

festschreibt.

Es st jedoch kritisch anzumerken, dass die Bestimgn des optimalen

Absicherungsverhéltnisses in jedem Fall sehr sehailf die Prognosegiite reagiert.
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Im empirischen Teil dieser Arbeit wurde die Fragach der tatsachlichen
Hedgingeffizienz von trivialen Absicherungsstrateyi fir landwirtschaftliche
Schweineproduzenten beantwortet. In einer ex postldtion wurde der Erlés einer
definierten trivialen Strategie einer No-Hedge feigee, in Monatsperioden,
gegenibergestellt. Als Datengrundlage dafir diemtentaglichen Schlusskurse fir

lebende Schweine an der Risk Management ExchargX)Riannover.

Im Untersuchungszeitraum der Jahre 1999 bis 2006 fira vier verschiedene
Absicherungshorizonte nach verschiedenen Bereclsauisy der
Absicherungseffizienz keine signifikante Reduktates Erlosrisikos bemerkbar. In der
Uberwiegenden Mehrzahl der Félle kann sogar voreremRisikoerweiterung fur
risikoneutrale Entscheider gesprochen werden. lietigfir extrem risikoaverse
Hedger konnte nach der Methode des Lower Partiahdtd (LPM) eine signifikante

Risikoreduktion von bis zu 30% veranschaulicht veerd

Deutlich dargelegt konnte auch werden, dass dassrisiko, fur einen Standort
innerhalb Osterreichs, dem Basisrisiko fiihlbar deten ist. So konnte eine Strategie,
die als Eintrittsbedingung eine fiir den Hedger aititafte Basisveranderung antizipiert,
bei nahezu gleichbleibendem Risiko eine Erlosvestresg von tUber 2 % im gesamten
Zeitraum  erreichen. Dies belegt eindeutig das \Vaodeasein von
Arbitragemaoglichkeiten im betrachteten Zeitraumd umterstitzt die von WRKING

[1953] postulierte Hedgingmotivation.

Abschlie3end kann festgehalten werden, das dieGarDNER [1989] festgehaltenen
Ergebnisse, wonach eine dauernde, routinemaiigedrang in einer fortwahrenden
Produktion bzw. Verarbeitung, zu einem konstantiesttierem Ergebnis flihren, als
eine No-Hedge Strategie, bestatigt werden konnets Ausweg bieten sich
verschiedene selektive Hedgingvarianten an. DiegBerf vor allem auf eine
konsequente und detaillierte Beobachtung sowohl Kassamarktes als auch des
Futuresmarktes. Folglich entspringt das Resultattlegher Absicherungsstrategien der
Beobachtung und Antizipation der Markte. Kénnensdi®rognosen sehr prazise und
mit hoher Gute durchgefiihrt werden, so vermag ditsdheidung einer Pro-Hedging
Strategie in einem hoherem Erlés und/oder eineruRezh des Gesamtrisikos zu

minden.
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Berechnung der optimalen Futuresposition:
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