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Hedging EU Maize and optimal hedge ratio at Euronext Paris
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Zusammenfassung

Risiken, die mit einem geringen Transaktionsvolumen einhergehen,
werden als ,Markttiefenrisiken” oder ,Liquiditétsrisiken” bezeichnet.
Der Warenterminkontraktmarkt fiir europdischen Mais an der Eu-
ronext Liffe in Paris ist durch niedrige Liquiditdt gekennzeichnet. Die
beteiligten Akteure haben die Moglichkeit, den genannten Risiken im
EMA Maiskontrakt auszuweichen und stattdessen einen Cross-hedge
im EBM Kontrakt fiir Weizen einzugehen. Die vorliegende Arbeit be-
inhaltet eine Bestimmung des optimalen Portfolios unter Berticksichti-
gung des Markttiefenrisikos und der linearen Preisbewegungen in
beiden Mirkten. Es wird gezeigt, dass das Verhiltnis von Mais- und
Weizenfutures auch durch die Positionsgrofie beeinflusst wird.
Schlagworte: Hedging, Markttiefenrisiko, optimales Portfolio

Summary

The futures trading contract for European Corn at the Euronext Liffe in
Paris provides low liquidity. Risks that come along with low transac-
tion volume are summarized by the definition “market depth risk” or
“liquidity risk”. Traders of the EMA Corn future contract have the
opportunity to avoid such risks via a cross hedge engagement in the
milling wheat futures contract (EBM). This paper deals with the deter-
mination of the optimal hedge ratio, considering the market depth risks
and linear price movements. So the dependence of corn and wheat
futures on the position size can be determined.
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1. Einfiihrung

Liquiditdt ist ein kontinuierliches Charakteristikum. Eine geringe

Menge Bargeld ist ein Beispiel fiir eine vollstindige liquide Vermo-

gensposition, da es jederzeit und nahezu kostenlos getauscht werden

kann. Dagegen ist ein Markt illiquide, wenn keine Vermogensposition
gehandelt werden kann oder wenn der Marktwert entweder unter-

schiedlich zu bewerten oder intrinsisch zu ermitteln ist (STANGE, 2009,

11). Nach KYLE (1985) gibt es nachfolgend aufgefiihrte unterschiedliche

Dimensionen des Liquiditétsrisikos:

¢ Tightness (Knappheit) als Indikator fiir die unmittelbaren Auflo-
sungskosten fiir eine vorhandene Position (Geld-Brief-Differenz),

e Market depth (Markttiefe) als korrespondierendes Merkmal fiir exe-
kutierbare Transaktionsvolumina ohne Preisverschiebung,

e Market resilience (Elastizitdt) als erforderliche Zeitspanne fiir die
Einstellung des Preisgleichgewichtes nach einem Schock im Transak-
tionsvolumen,

e Time delay in Trading (Zeitverzogerung) als Zeitspanne zwischen
Umsetzungsbeginn und Exekution eines bestimmten Handelsauftra-

ges.

Nach LOEBNITZ (2006) kann die Frage nach einer Grenze zwischen ei-
nem liquidem und einem illiquidem Markt nicht beantwortet werden.
Es ist jedoch unter Berticksichtigung verschiedener Kriterien feststell-
bar, ob ein Markt im Vergleich mit einem zweiten mit mehr oder weni-
ger Liquiditatsrisiken behaftet ist.

So weist der Maiskontrakt an der Euronext Paris im Vergleich zum
Weizenkontrakt eine sowohl hohere Geld-Brief-Differenz als auch ein
geringeres Volumen auf (Abbildung 1). Daher kann von einer geringe-
ren Liquiditdt des EMA Kontraktes im Vergleich zum EBM Kontrakt
ausgegangen werden.
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Abb. 1: Limit Order Buch der EBM und EMA Kontrakte an der NYSE Euronext
Liffe, Paris
Quelle: Bereitstellung durch Crossland LLC, Screenshot am 10.4.12

Beabsichtigt ein Akteur einer Warenterminborse das Markttiefenrisiko
im Maiskontrakt reduzieren, so kann er Terminkontrakte verwenden,
die ein sowohl geringeres Liquiditdtsrisiko als auch eine langfristige
Bindung zum urspriinglichen Kontrakt aufweisen (Cross-Hedge).
Nach RAMLALL (2009) kommt ein Cross-Hedge alternativ in Betracht,
wenn das direkte Hedging zwar moglich ist, aber aufgrund geringer
Liquiditdt zu hohe Kosten verursacht. Im Falle des europidischen Mais-
kontraktes EMA wire dies beispielsweise der Kontrakt fiir Mahlweizen
EBM an der NYSE Euronext-Liffe.

In einem Beitrag von BOND et al. (1987) wurde erstmals eine einfache
Bestimmung des Absicherungsverhiltnisses vorgeschlagen. Seitdem
sind eine Vielzahl weiterer Modellen entwickelt worden. So schétzen
MYERS et al. (1989) das hedge-ratio mit Hilfe einer einfachen Regressi-
on, schlugen dabei aber aufgrund unzureichender Ergebnisse erstmals
eine Adaption eines ARCH-Modells vor. Die Beitrdge von CASTELINO
et al. (1991) sowie BRINKER et al. (2009) zeigten, dass es effizienter sein
kann, andere Instrumente als das origindre zur Preisabsicherung zu
verwenden, allerdings gingen die Autoren dabei von liquiden Markten
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aus. Einen Einblick in das Hedging aus Sicht der Portfoliotheorie geben
FABOZZI et al. (2010).

Die Abbildung 2 zeigt die Schlusskurse fiir Mais (EMA) und Weizen
(EBM) fiir den Zeitraum Janner 2005 bis Februar 2011 (logarithmische
Darstellung). Auch ohne detaillierte Analyse der Korrelations-
koeffizienten ist der enge Zusammenhang zwischen Weizenpreis und
Maispreis deutlich ersichtlich.

Abb. 2: Tigliche Schlusskurse des EBM- und EMA-Kontraktes an der NYSE
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Die vorliegende Arbeit gibt eine Antwort auf die Frage, ob und inwie-
weit ein Wechsel vom Maiskontrakt zum liquideren Weizenkontrakt
mit linearer Abhangigkeit risikomindernd ist. Daftir wird zunéchst in
Kapitel 2 ein Vorschlag zur Bestimmung des Markttiefenrisikos beziig-
lich der Kontrakte EMA Mais und EBM Weizen erortert. Darauf auf-
bauend wird in Kapitel 3 ein risikominimierendes Portfolio gebildet.
Das Kapitel 4 fasst die Ergebnisse zusammen und wagt einen Ausblick
in die Zukunft.

2. Die Bestimmung des Markttiefenrisikos

Zur Bestimmung des Markttiefenrisikos stehen einige Modelle zur
Verftigung. Wahrend sich einfachere Ansitze auf den Bid-Ask-Spread
(BANGIA et al.,, 1999) oder auf einen gewichteten Bid-Ask-Spread (GIOT
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und GRAMMING, 2005) beziehen, versuchen komplexere Modelle auch
den Einfluss der Positionsgrofie im Verhaltnis zu den evidenten Limit-
Orders zu berticksichtigen. Dies geschieht entweder iiber eine Regres-
sion vergangener Trades (BERKOWITZ, 2000) oder durch Bestimmung
der Preisverschiebung bei konstanten Liquiditdtsangebot (COSANDEY,
2001). Die Rolle der Market Maker (ANGELIDIS und BENOs, 2006) und
die Einfliisse von Booms und Crashs auf die Risikobewertung (JARROW
und PROTTER, 2005) wurden in der Literatur bislang nur punktuell
diskutiert.

Unter der Voraussetzung einer hohen Praxistauglichkeit in Bezug auf
die Datenbeschaffung und die Bestimmungszeit folgen wir dem Mo-
dell von GIOT und GAMMING (2005). Diesem liegt die Annahme zu-
grunde, dass eine Market-Order gegen existierende Limit-Orders aus-
gefiihrt wird. Die Kosten der Transaktion werden hier aus den gewich-
teten Geld-Brief-Differenzen der erforderlichen Limit-Orders berech-
net:

WS (@) = —5——— (1)
wobei WS die gewichtete Geld-Brief-Differenz in Prozent fiir die Posi-
tionsgrofie q darstellt. Die Terme Prig und n(v) entsprechen dem Mit-
telwert der Geld-Brief-Differenz beziehungsweise der OrdergrofSe fiir
den jeweiligen Briefkurs a; (Geldkurs b;;). Ausgehend von dieser
Magzahl fiir die Liquiditdt kénnen die Kosten der Illiquiditdt zum
Zeitpunkt t fiir den Zeithorizont h berechnet werden:

rnet,(h,q) =r.(h) x (1 — %(q)) (2)

wobei 1,(h) den Return des Mittelwertes des Bid-Ask spreads fiir die
Periode h zum Zeitpunkt t darstellt. Der Nettoreturn unter Berticksich-
tigung der Preisverschiebung wird daraufhin in ein VaR Modell inte-
griert, woraus der um das Liquiditatsrisiko korrigierte Erwartungswert
(L-VaR) folgt:

L —VaR(h, Q) =1- exp(.urnet(h}q) + Zt,aarnet(h,q)) (3)
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Dabei ist pi,per, der Mittelwert und oy, die Volatilidt des Returns,
wihrend z, , das a-Perzentil der Student-t-Verteilung wiedergibt.

Der Vorteil dieser Methode liegt zum einen in der vergleichsweise
einfachen Datenbeschaffung aus dem Limit-Order-Buch und zum an-
deren in der prézisen Modellierung der Preisverschiebung (STANGE,
2009, 32f). Das Modell wird nun im Kontext der Portfoliotheorie nach
MARKOWITZ (1952) zur Bildung eines risikominimierenden Portfolios
verwendet.

3. Berechnung des optimalen Portfolios

Bezeichnet der Term m{ den Maispreis zum Zeitpunkt t in einem idea-
lisierten Warenterminmarkt, der aufgrund der Annahme der Idealitit
mit dem Maispreis des realen, physischen Handels (m{) iiberein-
stimmt, und steht m{? fiir den Maispreis im tatsidchlichen Terminmarkt
der Euronext Paris, so ergibt sich folgende Beziehung:

mt = mf® + 5 (4a)
Analog gilt fiir den Weizen:
wi = wfe + &Y (4b)

wobei §; die jeweilige Modellunschirfe bezeichnet. Es wird davon
ausgegangen, dass der Erwartungswert fiir §; gleich Null ist, da an-
dernfalls zwischen dem idealen (liquiden) und dem tatséchlichen Ter-
minmarkt eine langfristige konstante Verschiebung um den Erwar-
tungswert von 6, inkludieren wiirde. Aufgrund der marktabhéngigen
Grofsen Volumen und Open Interest in den entsprechenden Waren-
terminkontraktmérkten kann von einer deutlich hoheren Varianz der
Modellunschérfe beim Mais im Vergleich zum Weizen ausgegangen
werden (07 > 02).

Unter der Annahme, dass die , Ahnlichkeit” des Mais- und des Wei-
zenmarktes eine langfristig lineare Beziehung gestattet, ldsst sich der
Zusammenhang zwischen Maiszeitreihe (m{?) und Weizenzeitreihe
(wf?) als kurzfristige Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht
darstellen:
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mit = at® + pawi® + € (5a)

Analog gilt fiir den idealen Markt:
mkt = a' + Biw} + €l (5b)

Da der Erwartungswert der &, gleich Null ist, stimmen a und £ aus
dem idealen Terminmarkt mit den beobachtbaren Werten aus dem
tatsdchlichen Terminmarkt iiberein, das heifdt der ideale und der tat-
sdchliche Markt stehen langfristig in gleicher Beziehung zueinander.
Der Term e ist in beiden Fillen zumindest hinsichtlich der Stan-
dardabweichung gleich. Ihr Erwartungswert ist Null:

E(gp) = 0,Var(g}) = Var(el?) = o? (6)

Fiir den Fall, mit einem Portfolio aus Mais- und Weizenterminkontrak-
ten einen physischen Bestand zu hedgen, wobei der Anteil der Mais-
terminkontrakte am Gesamtportfolio mit r bezeichnet wird, gilt die
Beziehung

P = rmf® + (1 r)(od + Biw) @)
wobei der Term r fiir den Anteil der Maisterminkontrakte am Gesamt-
portfolio steht. Der restliche Teil des Portfolios besteht aus einem Wei-
zen- und einem Cashanteil.
Zur weiteren Optimierung wird die Abweichung des Portfolios vom
realen Maispreis, der durch den idealen Markt modelliert wird, mini-
miert. Fiir die Abweichung

A, = pi* — mit ®

ergibt sich nach Einsetzen und Umformen:

A= =8P+ (1 - (P8 +£) ©)
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Sind dabei 8, § und &l unabhiingig voneinander und stellen oy, o,
und o, die jeweiligen Standardabweichungen dar (o,, >> o), so ergibt
sich der risikominimierende Maisanteil r zu

_ okpi?+o2 (10)

0%, +0%,pi12+02

Fiir eine konkrete Optimierung des Portfolios sind die Parameter ol
und B! sowie die Standardabweichungen von &, § und &l zu ermit-
teln (vgl. Kapitel 2).

4. Zusammenfassung, Ergebnisabschatzung und Ausblick

Es wird angenommen, dass ein idealisierter Markt den realen, physi-
schen Preis identisch abbildet, jedoch inherent mit Markttiefenrisiken
behaftet ist. Dieser Umstand schldgt sich in einer Modellunschérfe
nieder, die den Unterschied zwischen dem zu Beginn angenommenem
und dann tatsdchlich erzieltem Preis verursacht (Gl. 4a, 4b). Aufierdem
besteht zwischen Mais und Weizen eine lineare Beziehung, wofiir das
langfristige Gleichgewicht bei kurzfristigen Abweichungen steht (Gl.
5a, 5b).

Der Anteil des Weizens am risikominimierenden Portfolio fallt umso
kleiner aus, je grofer die Standardabweichung von ! in Relation zu o
ist. Je volatiler das Preisrisiko in der kurzfristigen Differenz zwischen
Mais und Weizen ausfillt, desto geringer wird der Weizenanteil am
optimalen Portfolio sein. Anhand eines konkreten Zahlenbeispiels
wiirde das bedeuten: Ist die Standardabweichung des Preisrisikos
~Weizen” 5-mal so hoch wie die Standardabweichung des Modellrisi-
kos beim Mais (Relation 5:1), so ergibt sich eine obere Schranke fiir den
Weizenanteil in Hohe von 3,8 Prozent. Dabei blieb die (geringfiigige)
Minderung, die aus dem weizenabhidngigen Modellrisiko resultiert,
unberticksichtigt. Wie allerdings in Kapitel 2 gezeigt wurde, héngt die
Hohe des Liquiditétsrisikos auch von der Grofse der Handelsposition
ab.

Viele Arbeiten wurden in Erweiterung der Portfoliotheorie nach MAR-
KOWITZ (1952) geschrieben, doch wurde der Implementierung des Li-
quiditatsrisikos bislang nur am Rande Beachtung geschenkt (VATH et
al., 2007, 23). Diese Arbeit stellt eine Ergdanzung zu den bereits existie-
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renden dar, als dass sie fiir die beschriebene Problemstellung im Wa-
renterminkontraktmarkt fiir européischen Mais eine taugliche Metho-
de zur Steigerung der Effizienz von Absicherungsgeschiften bietet.

Zu diskutieren bleibt noch die Wahl des Steigungsparameters 3, da
dessen Giite das Absicherungsverhiltnis ebenfalls stark beeinflusst. Es
kommen verschiedene Verfahren zu seiner Bestimmung in Betracht,
deren Untersuchung in einer noch folgenden Arbeit vorgestellt wird.
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