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1 Einleitung

Im Zusammenhang mit der Einkommenssicherung rohstoffexportierender Linder und ih-
rer Produzenten werden neben der Entwicklung der Terms of Trade (ToT) vor allem die
stark schwankenden Rohstoffpreise diskutiert. Dem Versuch, Einkommenssicherung an-
hand der ToT zu analysieren, stehen allerdings die Probleme entgegen, da zum einen
langfristig sinkende ToT bisher nicht nachgewiesen werden konnten! und da8 zum an-
deren eine Stabilisierung bzw. Verbesserung der ToT als geeignetes Ziel zumindest fiir
rohstoffexportierende Entwicklungslinder umstritten ist.> Weniger umstritten ist dage-
gen die Bedeutung starker Preisschwankungen fiir Rohstoffproduzenten der Dritten Welt,
da sie meist mit Erlés- und damit in der Regel auch mit gleichgerichteten Einkommens-
schwankungen einhergehen. Da Rohstoffe den groften Anteil der Exporte darstellen, be-
wirken solche Schwankungen, daf8f sich die Produzenten und damit das Entwicklungsland
selbst, das iiber Steuereinnahmen indirekt oder bei verstaatlichten Produzenten direkt
von solchen Schwankungen betroffen ist, keinen konstanten Import von Konsum- und In-
vestitionsgiitern mehr leisten kénnen. Durch einen in der Regel schlechten Zugang zu Kre-
ditmarkten ist zudem kaum Ausgleich méglich.® Die Instabilitit der Exportgiiterpreise
(ohne Erdol) von Entwicklungslandern faBt Tabelle 1 fiir den Zeitraum von 1962-1992

zZusammen.

Die geschilderte Problematik der Rohstoffproduzenten lieB eine Vielzahl empirischer und
theoretischer Studien entstehen, die untersuchen, wie eine fiir den Produzenten “gilinstige“
Allokation des Risikos, das in schwankenden Preisen und damit schwankenden Erldsen
bzw. Einkommen besteht, erreichbar ist. Zur Zielerreichung dienen verschiedene Risi-
komanagementinstrumente, die, je nachdem welches dieser Instrumente eingesetzt wird,
unterschiedliche Risikoallokationen hervorrufen. Grundsatzlich sind zwei verschiedene Ar-

ten von Instrumenten zu unterscheiden:

¢ Zum einen kann sich ein Produzent privatwirtschaftlich angebotene Instrumente
zunutze machen, wie Versicherungen, Kreditméirkte oder derivative Instrumente der

Finanzmarkte (Terminvertrage, Optionen, Swaps). Hierbei iibertragt der Produzent

lvgl. Anderson und Gilbert [2], S. 8. Ein Uberblick der Diskussion zur Verschlechterung der TOT ist
zu finden in Piazolo (2], S. 46ff.

2vgl. dazu die Diskussion von Streit [2], S. 8-10

3Von der Weltbank erhobene Daten zeigen, daB 20 der 42 Linder die 1986 ein BSP unter 16008 hatten,
70% ihrer ExporterlGse durch den Export aus nur zwei verschiedenen Rohstoffen erhalten. Aber auch 70%
der 125 gréfiten Okonomien erzielen iiber 50% ihrer Exporteinnahmen aus dem Export von Rohstoffen,
43% davon sogar iiber 75 %. (s. Sapsford und Morgan [2], S. 1)
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Tabelle 1: Instabilititsindex* der Exportgiiterpreise von Entwicklungslindern

Gewichtung Instabilitdtsindex
1962-1980 1980-1992

Nahrungsmittel 42.7 24.8 20.9
Tropische Getranke 17.4 25.5 14.0
Pflanzensl, Olsamen 7.0 22.2 16.4
landwirtschaftliche Rohstoffe 13.3 16.6 9.0
Erze und Metalle 19.7 12.3 15.3
Insgesamt 100 15.2 13.0

1:Der Instabilititsindex ist die durchschnittliche prozentuale Abweichung vom exponentiellen
Trend.
Quelle: Maizels (1994) [2], S. 11

das Risiko teilweise oder ganz auf andere Marktteilnehmer, die fiir eine von ihnen

erwartete Risikopramie bereit sind, das Risiko zu {ibernehmen.

e Zum anderen besteht die Moglichkeit, durch staatliche Intervention das Risiko zu
“sozialisieren“. Hierzu zdhlen Stabilisierungspolitiken, die am Giiterpreis oder am
Erlés- bzw. Einkommen der Produzenten ansetzen. Zu nennen sind Marktaus-
gleichslager, Export- bzw. Produktionsrestriktionen oder auch Kompensationszah-

lungsprogramme des Internationalen Wahrungsfonds oder der Europaischen Union.

Beide Formen haben Vor- und Nachteile. Der Einsatz marktwirtschaftlicher Instrumente
wird zwar mit einer paretoeffizienten Allokation in Verbindung gebracht, jedoch sind diese
Instrumente nur begrenzt einsetzbar. Es gibt weder fiir alle Risiken Markte, noch sind die
Markte fiir alle Marktteilnehmer nutzbar. Wie bereits erwahnt, kénnen beispielsweise Pro-
duzenten aus Entwicklungslindern die Kreditmarkte aufgrund mangelnder Sicherheiten
oft nicht nutzen. Aber auch der Erwerb von Terminvertrigen erfordert sowohl Sicherhei-
ten als auch die notwendigen Kenntnisse im Umgang mit diesen Instrumenten, die gerade
diese Linder meist nicht haben. Sobald diese Instrumente iiber einen ldngeren Zeitraum
bendtigt werden, entstehen weitere Probleme. Beispielsweise entspricht die Laufzeit von
Terminvertrigen haufig nicht der Dauer der Risikoperiode, der ein Produzent ausgesetzt
ist. Die Etablierung staatlicher Markteingriffssysteme kann diese Probleme umgehen, es

entstehen allerdings unerwiinschte Folgen von Marktinterventionen.

Die Vertreter von Entwicklungsldndern streben bisher eine Preisstabilisierung iiber in-
ternationale Abkommen an, die indirekt auch die Erlése und damit die Einkommen
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stabilisieren sollen. Internationale Rohstoffabkommen mit Marktinterventionen existier-
ten bzw. existieren fiir Zinn, Kaffee, Kakao, Naturkautschuk, Zucker.* Das Zuckerab-
kommen blieb unverlingert, die Abkommen zu Zinn, Kaffee und Kakao sind in den
80er Jahren zusammengebrochen, bei Zinn und Kaffee gefolgt von starken Preisverfillen.
Das einzige noch existierende internationale Rohstoffabkommen, dessen iibergeordne-
tes Ziel eine Erlosstabilisierung mit Hilfe von Markteingriffen ist, ist das internatio-
nale Naturkautschuk-Abkommen. Dieses Abkommen interveniert jedoch erstens inner-
halb grofler Bandbreiten und paBt zweitens die Bandbreiten der Marktentwicklung an.
Seine erlésstabilisierende Wirkung wird daher auch eher als bescheiden beurteilt. Zu-
dem bestanden noch keine lingeren Perioden von Preisverfillen, so daf8 die eigentliche
Bewihrungsprobe noch aussteht.® Die Verantwortlichen des Zinn- und Kaffeeabkommens
haben ferner hohe Terminpositionen gehandelt, die in einem Hochtreiben des Terminprei-
ses resultierten und in die Geschichte der Terminmarktmanipulationen eingingen.® Der
Zusammenbruch des letzten internationalen Zinnabkommens fiihrte auch zum Zusam-
menbruch der Londoner Terminbérse, da die Verantwortlichen des Abkommens die Ver-
pflichtungen, die ihnen durch ihre hohen Terminkaufpositionen entstanden, nicht erfiillen
konnten.” Die Griinde fiir den Zusammenbruch dieser Abkommen liegen in Problemen
der Verhandlungsfihigkeit, der Instabilitit von Absprachen, in der Gefahr spekulativer
Attacken auf die Preisgrenzen eines Preisbandes und in den Risiken eines finanziellen Zu-
sammenbruchs oder zu geringer Lagerkapazititen bei permanenten Schocks.® Zudem wird
das Uberangebot an Rohstoffen in den 80er Jahren auch auf den durch die Preisstabili-
sierungspolitik erhGhten Produktionsanreiz zuriickgefiihrt.® Kritisiert wird jedoch auch,
daB diese Abkommen eine Erldsstabilisierung mit Hilfe einer Preisstabilisierungspolitik

anstreben, da beide Ziele nicht immer konform sind.'®

Aufgrund der Miflerfolge der 80er Jahre werden internationale Abkommen als Mittel
zur Erreichung stabiler Preise und damit des iibergeordneten Zieles stabiler Erlose!!

4vgl. Gordon-Ashworth [2], s. S. 289-301 und Hoffmeyer [2]. Eine kurze Beschreibung dieser Abkom-
men ist zu finden in Gilbert [2] und in Michaelowa und Naini (2], S. 22-28. Fiir weitere Ausfiihrungen
hierzu vgl. Hoffmeyer [2] und Mac Bean und Nguyen [2]. Zudem existierten internationale Abkommen
zu Tee, Olivenol und Weizen. Diese liegen jedoch schon ldnger zuriick und haben sich auch im grofien
und ganzen anderer Instrumente bedient. (vgl. Gordon-Ashworth [2], S. 292 und 301) Auf sie wird daher
nicht weiter eingegangen.

Svgl. hierzu die Ausfiihrungen in Hoffmeyer [2] , S. 64-69 und Michaelowa und Naini [2], S. 22f

Svgl. Anderson und Gilbert [2] und Greenstone [2]

7s. Anderson und Gilbert [2]

8vgl. hierzu Anderson und Gilbert [2], S. 5f. Nahere Erlauterungen hierzu sind zu finden in Abschnitt
4.2.2.1.

Svgl. hierzu die Ausfiihrungen in Behrman [2], S. 562f

10vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4. 2. 1

110bwohl in der Literatur Einkommens- und Erlésstabilisierung als Synonym verwendet wird, handelt
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zunehmend kritisiert und deren Einsatz immer mehr als ungeeignet und unerwiinscht
angesehen.!? Die Diskussion dieser Problematik regte sowohl Studien zur Untersuchung
der Funktionsfahigkeit solcher Abkommen als auch eine Suche nach Alternativen an. In
den Beschreibungen zum Zinn- und Kaffeeabkommen fillt die Bedeutung drei charak-
teristischer Elemente auf, mit deren kombiniertem Einsatz das iibergeordnete Ziel der

Erlésstabilisierung mit Hilfe einer Preisstabilisierung erreicht werden sollte:'3

1. Bildung von Marktausgleichslagern, die oft mit Exportbeschriankungen gekoppelt
sind (oder ausschliefllich Exportbeschrankungen).

2. Handel auf dem Terminmarkt.

3. Kartellierung des Kassamarktes.

Diese drei Elemente werden im Rahmen der Arbeit diskutiert und weiterentwickelt. Da die
Ursachen der Preis- und damit Erlésschwankungen nicht beseitigt werden konnen, steht
die Allokation von Risiken im Mittelpunkt der Arbeit. Einen zentralen Raum nimmt die
Analyse der Chancen und Risiken von Terminvertrigen als Risikomanagementinstrument
ein. Aus der Sicht eines individuellen Rohstoffproduzenten werden innerhalb der Markt-
formen der vollkommenen und unvollkommenen Konkurrenz optimale Hedgingstrategien
analysiert und entwickelt. Als Beispiel einer Marktintervention werden Marktausgleichs-
lager und deren Nutzen fiir einen individuellen Rohstoffproduzenten diskutiert. Hierzu
wird unterstellt, daf der Produzent risikoavers ist, denn nur dann ist ein Management von
Risiken sinnvoll. Da hier Rohstoffproduzenten betrachtet werden, die ein héchstens zwei
verschiedene Rohstoffe exportieren, stellt das schwankende Einkommen die Haupteinnah-
mequelle dar. Die Annahme einer Risikoaversion erscheint daher plausibel. Empirische

es sich eindeutig um eine Erlsstabilisierung.

12Dje Empirie zeigte, dafl die Vertreter internationaler Abkommen neben der Preisstabilisierung stets
auch die Anhebung des durchschnittlichen Preisniveaus zur Erreichung stabiler Erlése anstrebten. Viel-
fach wird sogar die Meinung vertreten, dal das Ziel der Anhebung des Preisniveaus sogar wichtiger war
als das Ziel der Preisstabilisierung: “Thus, it must be concluded, that the primary although possibly
implicit purpose of an agreement is to raise the mean price.“ (s. Anderson und Gilbert [2]). Hiufig wird
auch die SchluBfolgerung gezogen, daf hieraus die eigentlichen Probleme dieser Abkommen resultieren:
“The difficulties faced by the International Commodity Agreements stem from the fact that producing
countries always wish to use these agreements to raise prices rather than to stabilize them.“ (s. Perlman
und Gilbert [2]) Auf diese Diskussion wird im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht eingegangen, da die
seit 1980 sich verstirkende Problematik fallender Rohstoffpreise (ausgenommen Erdsl) ein systematisches
Risiko darstellt, fiir das Produzenten auch beim Einsatz marktwirtschaftlich orientierter Risikomanage-
mentinstrumente in Form von Risikoprimien bezahlen miissen. Die Auswirkungen dieses Trends auf
das Einkommensniveau der Rohstoffproduzenten kann daher auch durch diese Instrumente nicht verhin-
dert werden. Moglich ist hochstens eine Beeinflussung der Hohe der Risikopramie durch dominierende
Produzenten. Dieser Sachverhalt wird im Kapitel zur unvollkommenen Konkurrenz untersucht.

13ygl. Anderson und Gilbert [2] und Greenstone [2]
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Studien sind jedoch rar und umstritten. Ihre Ergebnisse lassen einen relativen Risikoaver-

sionsgrad zwischen 1 und 2 vermuten.!

Um einen Anhaltspunkt fiir den maoglichen Wohlfahrtsverlust eines risikoaversen Roh-
stoffproduzenten durch die instabilen Erlése und damit Einkommen zu erhalten, haben
Newbery und Stiglitz die Kosten des Risikos von Farmern als Nutzen des erwarteten
Einkommens minus dem erwarteten Nutzen des Einkommens geschitzt. Unter der An-
nahme eines relativen Risikoaversionsgrades von 2 und einer Variation des Einkommens
um den Mittelwert von 33%, ergaben sich Kosten von 10% des Einkommens. Ist die
Variation des Einkommens um den Mittelwert 50%, steigen die Kosten schitzungsweise
bereits auf 25% des Einkommens an.!® Die Autoren folgern daher auch: “It is apparent,
then, that the welfare losses with which we are concerned, arising out of the risks facing
farmers, are significant, and that policies which change these risks have significant welfare
consequences.“'® Neben den Auswirkungen auf die Wohlfahrt des Farmers werden auch
makrodkonomische Auswirkungen instabiler Preise und damit instabiler Erlése bzw. Ein-
kommen auf die wirtschaftliche Entwicklung, insbesondere das Wachstum diskutiert. Die
Ansichten sind hier jedoch theoretisch und empirisch umstritten.!” Eine jiingste empiri-
sche Studie hat zwar einen signifikanten Zusammenhang zwischen Wachstum und - neben
anderen Faktoren - instabilen Preisen bzw. Einkommen ermittelt. Jedoch gestehen auch
die Autoren dieser Studie ein, dafl das Ergebnis aufgrund der Vernachlassigung anderer
EinfluBgroBien verfilscht sein konnte, und dafB8 eine theoretische Fundierung des Zusam-
menhangs fehlt.!® Makrodkonomische Wohlfahrtswirkungen durch eine Verringerung der

Volatilitdt sind daher auch schlecht quantifizierbar.!®

4ygl. hierzu die Ausfiihrungen in Newbery und Stiglitz [2], Kap. 7, S. 105-108. Eine experimentelle
Untersuchung von Binswanger erzielte das Ergebnis, da8 partielle Risikoaversionsgrade zwischen 0.32 und
1.74 liegen. Ein partieller Risikoaversionsgrad ist ein absoluter Risikoaversionsgrad gewichtet mit dem
momentanen Einkommen. Ein relativer Risikoaversionsgrad wird hingegen mit dem gesamten Vermdgen
gewichtet. (s. Binswanger [2] und Newbery und Stiglitz [2] Kap. 7)

15Den Kosten liegt die Differenz des Nutzens des erwarteten Einkommens minus dem erwarteten Nutzen
des Einkommens zugrunde. Sie lassen sich mit Hilfe einer Taylorentwicklung berechnen. Stellt U(y) den
Nutzen des Einkommens, § den Erwartungswert und V(y) die Varianz des Einkommens dar, ergeben sich
die Kosten K aus der Gleichung: U(§— K) = EU(y) Werden beide Seiten mit Hilfe der Talorentwicklung
dargestellt ergibt sich: U(7) — KU'(§) = U() + ;V(y»)U"(H) = ¥ = —gul,lg %1‘(}1, wobei - g”','f
den relativen Risikoaversiongrad und Y\ den Variationskoeffizienten des Einkommens darstellt. (s. zur
Herleitung der allgemeinen Formel der Kosten des Risikos Newbery und Stiglitz [2], S. 73 und zu den
Schétzungen S. 108ff)

163. Newbery und Stiglitz [2], S. 110

17Pjazolo hat die Ergebnisse einiger Studien zusammengefaBt. (s. [2], S. 49)

!8Dje empirische Analyse wurde von der Inter-American-Development Bank [2] herausgegeben. (s.
insbesondere S. 196 und S. 220ff)

195. Newbery und Stiglitz [2], S. 35f
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Zur Untersuchung der geschilderten Aspekte wird zunichst einmal die Funktionsweise
von Terminmaérkten dargestellt. In Kapitel 2 werden hierzu Derivate definiert und deren
Formen beschrieben. Anschlieend wird in Kapitel 3 am Beispiel der Warenterminmarkte
die Funktionsweise dieser Méarkte dargestellt. In Kapitel 4 wird die Méoglichkeit des Ri-
sikomanagements eines Rohstoffproduzenten mit Hilfe von Terminvertrigen und einer
Marktintervention innerhalb der Marktform der vollkommenen Konkurrenz diskutiert,
um anschlieBend in Kapitel 5 darzustellen wie sich die Risikoallokation dndert, wenn ein
dominierender Produzent - beispielsweise ein Kartell - den Terminmarkt nutzt.

Alle Untersuchungen werden mit Hilfe der Portfoliotheorie, genauer der Mittelwert-Va-
rianz-Analyse, vorgenommen. Diese basiert einerseits auf dem Konzept einer Erwartungs-
nutzenmaximierung, andererseits wird ein normalverteilter Erl6s unterstellt. Hierauf wird
niher in Abschnitt 4. 1. 1 eingegangen. Betrachtet wird der Zeitraum einer Periode, bei-
spielsweise ein Jahr.?® Es wird jeweils aus der Sicht eines individuellen Rohstoffprodu-
zenten entweder die optimale Terminposition im Verhéltnis zur Produktion (das Hedge-
Verhiltnis) bestimmt oder diejenige Interventionsmenge des Staates hergeleitet, die den
Erwartungsnutzen des Produzenten maximiert. Im Anschluf8 daran wird jeweils auf die
Maéglichkeit der Risikoreduzierung eingegangen. Mit Hilfe dieses Instrumentariums wer-
den Beitrage zu verschiedenen Diskussionspunkten geliefert:

Seit geraumer Zeit werden Terminmarkte als Substitut fiir Marktausgleichslager disku-
tiert. Man erhofft sich davon, das Ziel der Erl6sstabilisierung “erfolgreicher* angehen
zu kénnen als mit Hilfe von Marktausgleichslagern im Rahmen internationaler Rohstoff-
abkommen. Diese Diskussion wird aufgegriffen und weiterentwickelt. Da die Vor- und
Nachteile von Terminhandel und einem Marktausgleichslager bereits zahlreich diskutiert

wurden, werden die Ergebnisse nur kurz zusammengefaft.

Die Konzentration der Analyse liegt einerseits auf der Unterscheidung zwischen Termin-
handel im Freiverkehr, sogenannten Forwards, und Bérsenhandel, sogenannten Futures
und der Anwendung dieses Instrumentariums auf die interdependente Wirkungsweise von
Risikomanagementstrategien mit Hilfe von Terminkontrakten und Marktinterventionen in
Form eines Marktausgleichslagers. Im Rahmen dieser Untersuchung wird auf die Frage
eingegangen, inwieweit durch Marktinterventionen die Funktionsfahigkeit eines Termin-
marktes verringert bzw. eliminiert wird. Es wird argumentiert, da8 der Staat durch
Marktinterventionen die Risiken der Produzenten {ibernimmt, so daB diese keinen Anreiz
zu Terminhandel mehr haben. Gleichzeitig verringert der Staat die Méglichkeiten spe-
kulativen Gewinns - zumindest bei einer erfolgreichen Preisstabilisierungspolitik. Dieser

2OInwieweit Forwards bzw. Futures langerfristig sinnvoll einsetzbar sind wird in Abschnitt 3. 2. 3
diskutiert.

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



Frage wird aus der Sicht eines Rohstoffproduzenten Rechnung getragen, der sich einer
Marktintervention in Form eines Marktausgleichslagers gegeniiber sieht und gleichzeitig
die Mdglichkeit hat, Terminvertrage zu erwerben.

Das Phinomen der Terminmarktmanipulationen 148t vermuten, dal Terminmarkte nicht
unbedingt den Annahmen der vollkommenen Konkurrenz nahekommen. Dies wurde bis in
die 80er Jahre aufgrund des leichten Marktzu- und Marktaustritts und der veréffentlichten
Preise angenommen. Es wird daher untersucht, inwiefern sich die Funktionsweise eines
Terminmarktes und damit die Risikoallokation dndert, wenn ein dominierender Markt-
teilnehmer - beispielsweise ein Staat - auf diesem Markt auftritt. Die Betonung liegt hier
auf der EinfluBméglichkeit des dominierenden Produzenten auf die Risikopramie, die er
fir die Ubernahme des Risikos an die Spekulanten zu entrichten hat.
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2 Derivate

2.1 Definition und Formen

In letzter Zeit sind Derivate immer haufiger in die Schlagzeilen geraten. Die Griinde dafiir
sind sowohl im starken Anstieg der gehandelten Volumina zu sehen als auch in der Ent-
stehung immer neuer Formen gehandelter Derivate, die 1994 auf 1200 geschitzt wurden.?*
Andererseits haben spektakuldre Vorfille, die zu sehr hohen Verlusten einiger Unterneh-
men fiihrten, Zweifel an der Funktionsfiahigkeit des Risikomanagements mit Hilfe von
Derivaten aufkommen lassen. So hat beispielsweise die amerikanische Tochter der Me-
tallgesellschaft Milliardenverluste durch den Handel in Olderivaten hinnehmen miissen.??
Sowohl Procter & Gamble als auch Air Products and Chemicals erlitten Millionenverlu-
ste durch den Handel mit Zinsderivaten. Der zuletzt bekannt gewordene Skandal ist der
durch hohe Positionen von Terminvertrdgen auf den japanischen Aktienindex hervorge-
rufene Zusammenbruch der Barings Bank. Chancen und Risiken von Derivaten werden
daher stark diskutiert.?

In einer sehr allgemeinen Form werden Derivate wie folgt definiert: .- a derivatives
transaction is a bilateral contract or payments exchange agreement whose value derives,
as its name implies, from the value of an underlying asset or underlying reference rate
or index. Today, derivatives transactions cover a broad range of “underlyings“-interest
rates, exchange rates, commodities, equities, and other indices.“?* Derivate werden in
der Regel entweder iiber einen Intermediir, z. B. eine Bank, im Freiverkehr (over the
counter (OTC) derivatives, auch global derivatives genannt) oder an Borsen (exchange-
traded futures oder futures-options) abgeschlossen. Erstere ermdglichen eine individuelle

Vertragsausgestaltung, wahrend letztere standardisiert sind.

Grundsétzlich lassen sich Derivate unterteilen in Typen, die auf Terminvertragen und Ty-
pen, die auf Optionen basieren. Terminvertrdge beinhalten die Pflicht, ein vereinbartes
Geschift zum entsprechenden Basiswert in der Zukunft zu erfiillen. Optionen hingegen
beinhalten das Recht, nicht aber die Verpflichtung, gegen ein vorher zu entrichtendes
Entgelt, ein bestimmtes vertragsmiBig vereinbartes Angebot innerhalb einer bestimmten
Zeitspanne oder zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem vereinbarten Basispreis an-
zunehmen oder abzulehnen. Der Begriff des Terminvertrages und des Termingeschaftes

215, Economist [2], S. 21; vgl. Financial Times Survey [2], S. VIII

22Fine ausfiihrliche Beschreibung und Analyse des Falls findet man in Edwards und Canter. [2]
23ygl. Group of Thirty [2]

245, Group of Thirty [2], S. 28
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werden in der vorliegenden Arbeit austauschbar verwendet.?* Am OTC-Markt gehandelte
Terminvertrige werden als Forwards, an der Borse gehandelte Terminvertrige als Futures
bezeichnet. Die Entsprechungen fiir Optionen sind Forward-Option und Future-Option.

Zu den Derivaten, die auf Terminvertrigen basieren, gehéren neben Forwards und Futu-
res auch Swaps. Durch Swaps werden periodisch feste Zahlungen, z. B. Zinszahlungen,
gegen variable Zahlungen iiber eine vereinbarte Zeitspanne getauscht. Swaps entstehen
grundsitzlich aus privaten Verhandlungen zweier Parteien, da sie jeweils auf die spezi-
fischen Risiken zugeschnitten sein miissen. Sie werden daher nur auf dem OTC-Markt
gehandelt. Der Zusammenhang zwischen Swaps und Terminvertriagen besteht darin, da8
Swaps genaugenommen in mehrere Forwards zerlegbar sind. Sie sind genau wie Forwards
privat ausgehandelte Preisfestsetzungsarrangements fiir einen zukiinftigen Zeitpunkt, nur
daBl diese Arrangements sich iiber einen festgelegten Zeitraum periodisch wiederholen.
Beispielsweise kann ein Olproduzent durch einen Swap auf die Ware Ol (commodity swap)
vereinbaren, daf er liber einen bestimmten Zeitraum hinweg periodisch die Zahlung einer
bestimmten Menge Ol zu einem vertraglich festgelegten Preis erhilt und im Gegenzug
dazu eine Zahlung im Wert der gleichen Menge Ol, aber zu dem jeweils giiltigen Markt-

preis leistet.?®

Optionstypen sind OTC-Optionen sowie Optionen auf Futures. Bei den OTC-Optionen
unterscheiden sich Caps, Floors, Collars, Optionen auf Forwards und Optionen auf Swaps.
Caps und Floors sind wie Swaps interpretierbar als eine Reihe von Kauf- bzw. Verkaufsop-
tionen (call bzw. put options), die gegen einen vorab zu entrichtenden Preis periodische
Zahlungen des Verkaufers an den Kiufer garantieren, wenn der vertraglich festgelegte
Preis (Basispreis oder “strike“ price) den dann geltenden Marktpreis {ibersteigt bzw. dar-
unter liegt.?” Der vorab zu entrichtende Preis beim Kauf eines Caps kann durch den
Verkauf eines Floors ausgeglichen werden (und umgekehrt). Diese Kombination von Caps
und Floors entsprechen einem Collar. Dadurch setzt sich der Hedger ein beliebiges Preis-
band, auBerhalb dessen er vollstindig abgesichert ist. Der vereinbarte Basispreis des Caps
und des Floors kann so gesetzt werden, da8 die durch den Cap zu zahlende Primie durch
das Einkommen aus dem Verkauf des Floors exakt ausgeglichen wird (und umgekehrt).
In diesem Fall spricht man von einem “kostenlosen“ Collar, eine sehr beliebte Form der

Absicherung.?®

25Sowohl Optionen als auch Terminvertrage werden im deutschen Sprachraum als Arten von Termin-
geschiften bezeichnet. (s. z. B. Gablers Volkswirtschaftslexikon)

2Fiir eine detailliertere Beschreibung s. Dictionary of Derivatives [2], S. 10f.

27Zu commodity caps und floors vgl. Reichard [2], S. 44. Eine allgemeine Einfiihrung ist zu finden im
Dictionary of Derivatives [2], S. 6ff

8Eine Erlduterung fiir Collars auf Waren s. Dictionary of Derivatives [2], S. 11 und Reichard [2], S.
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Terminkontrakte vom Forwardtyp unterscheiden sich von Optionstypen durch folgende
Eigenschaften. Forwardtypen sind linear in der Gewinn- bzw. Verlusterzielung; der Ge-
winn, hervorgerufen durch eine Wertverinderung des zugrundeliegenden Vermdgenswer-
tes, entspricht dem Verlust des Kontraktpartners. Optionstypen hingegen sind durch
eine Nichtlinearitit gekennzeichnet, da beispielsweise der Inhaber einer Verkaufsoption
von einem fallenden Preis profitieren kann, jedoch bei einem steigenden Preis hochstens
den Optionspreis verliert. Dariiber hinaus ist bei Optionen vorab der Optionspreis zu
entrichten, wihrend dies bei Forwardtypen nicht der Fall ist. Dafiir sind bei Futures ent-
sprechende Verluste, deren Hohe unsicher ist, innerhalb kurzer Zeit auszugleichen. Bei
Forwards ist dies nicht der Fall, es besteht dafiir die Moglichkeit, daf8 der Vertragspartner
zum Filligkeitstermin seine Verpflichtungen nicht erfiillen kann.?®

2.2 Over-the-Counter-Handel und Bérsenhandel

Neben dem Bérsenhandel, der urspriinglich aus organisierten Forward-Méarkten entstand,
hat sich ein OTC-Markt entwickelt. Die Produkte des OTC-Marktes sind auf die indi-
viduellen Belange des Kunden zugeschnitten, wihrend an der Bérse nur standardisierte
Vertrige gehandelt werden. Warenterminkontrakte (commodity futures) sind beispiels-
weise beziiglich der Qualitdt, des Volumens, des Lieferzeitpunkts und der Lieferbedin-
gungen standardisiert.*® Die Standardisierung erlaubt erstens eine Vergleichbarkeit der
Tauschobjekte, zweitens werden die Vertrage der Nachfrage und dem Angebot recht vieler
potentieller Marktteilnehmer gerecht. Futures gewéhrleisten daher eine hohe Fungibilitit,
die zusatzlich durch entpersonifiziertes Handeln - als Kontraktpartner tritt an der Borse
eine dritte unabhéngige Stelle, die Clearing- Stelle ein - und ein Durchsetzen der Ver-
tragserfiillung durch die Clearing-Stelle erhéht wird. Diese Stelle sorgt gleichzeitig dafiir,
dafB die pro Kontrakt verlangten Sicherheitsleistungen (margins) eingehalten werden, und
paBt diese der jeweiligen Marktsituation an. Dariiber hinaus ist der Kontrakthalter ver-
pflichtet, tiglich Verluste auszugleichen, sonst droht eine Zwangsliquidierung. Gleicher-
maflen werden ihm Gewinne taglich gutgeschrieben (marking to market). Dadurch wird

44. Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die verschiedenen Formen von Derivaten und deren Funktions-
weisen erhilt man in dem Band der Global Derivatives Study Group [2], S. 24-28 oder im Dictionary of
Derivatives [2]. Zusitzliche Informationen sind zu finden im Derivatives Guide [2].

29vgl. Froot u. a. [2], S. 46 Diese Eigenschaften beeinflussen die Entscheidung, welche Form von Deriva-
ten wann eingesetzt werden sollte. Ein Ansatz aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist zu finden in Froot u.
a., die den Ausgleich der Nachfrage nach Finanzmitteln und des internen Angebotes einer Unternehmung
in den Mittelpunkt der Betrachtung stellen. (s. Froot u. a. [2], S. 52)

3%Die Quotierung der Terminpreise und Grenzen, innerhalb derer der Terminpreis wihrend eines Tages
schwanken darf, werden ebenfalls durch die Borse geregelt. (zur genaueren Beschreibung vgl. Hull [2), S.
21f)
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eine hohe Erfiillungssicherheit garantiert. Der Markt geniefit zudem in der Regel eine
héhere Liquiditét, nicht zuletzt aufgrund der Standardisierung und Erfiillungssicherheit
der Kontrakte. Dariiber hinaus beschrinkt sich der Kapitaleinsatz pro Kontrakt auf
den Optionspreis bzw. die jeweils verlangte Sicherheitsleistung eines Futures. Die Hebel-
wirkung eines in Futures oder Optionen investierten Kapitaleinsatzes ist daher gro8.!
Téglich veréffentlichte Preise gewéhrleisten dariiber hinaus eine héhere Transparenz als
der OTC-Markt.

Vor diesem Hintergrund ist die Aussage eines Angestellten einer Investmentgesellschaft
zu verstehen: “We take an active rather than a passive approach to fund management
and will not want to hold the same position over the course of, say, five years, but will
want to change our positions, -+ So we use the exchange-traded market for its liquidity

and transparency.“3?

Die Vorteile gehen allerdings zu Lasten der Individualitit der Vertragsausgestaltung und
damit der Flexibilitit und Variabilitdt beziiglich der standardisierten Eigenschaften. Die
Vorteile des OTC Marktes werden insbesondere bei Bezugsformen und Laufzeiten deut-
lich, die den Vertrigen zugrunde liegen. Agrargiiter werden beispielsweise hiufig gar
nicht oder nur in unterschiedlicher Sorte oder Qualitdt an der Borse gehandelt. Auch die
Auswahl beziiglich der Laufzeiten ist begrenzt und entspricht nicht unbedingt den Bediirf-
nissen des Kunden. Eine Abstimmung eines Kontraktes auf individuelle Gegebenheiten
macht den Vertrag allerdings in der Regel fiir andere als die bereits involvierten Parteien
uninteressant. Forward-Kontrakte werden daher in der Regel auch erfiillt. Im Gegensatz
dazu wird ein standardisierter Vertrag, der an der Bdrse gehandelt wird, in der Regel vor
dem Auslaufen durch den Erwerb einer Gegenposition glattgestellt.33

Eine ideale Anpassung an die individuellen Bedirfnisse wird aber auch am OTC-Markt
nicht angeboten. Bei Waren orientiert sich der Intermedidr hiufig am Angebot der
Borsen. Individuell sehr gut anpaSbar sind jedoch Swaps, deren Handel Anfang der
80er Jahre begann und die die eigentlichen Wegbereiter der Entwicklung des OTC-Marktes
wurden.® Der grofie Vorteil von Swaps ist, daff es sich um finanzielle Kontrakte handelt,

31Die Hebelwirkung kommt dadurch zustande, da durch den Einsatz eines relativ geringen Betrages
ein potentieller Gewinn bzw. Verlust des gesamten Nennwertes des zugrundeliegenden Aktivas und damit
eines wesentlich hoheren Betrages moglich ist. (vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Uszczapowski (2], S. 143ff
und S. 200) Hierin liegen jedoch auch Risiken, da wie bereits erwiahnt nicht nur Gewinne gutgeschrieben
werden, sondern auch Verluste tiglich ausgeglichen werden miissen.

325, Financial Times Survey [2], S. 8

33Eine Erfiillung des Vertrages findet im Durchschnitt nur in 1 - 2 % der Fille statt. (s. Streit [2] und
Peck [2], S. 12)

345, UNCTAD [2],S. 9

35s. Dictionary of Derivatives [2), S. 2
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d. h. es findet kein Transfer des dem Swap zugrundeliegenden Aktivums statt. Ausge-
tauscht werden lediglich variable gegen feste Zahlungen. Der erste Wahrungsswap wurde
1981 gehandelt, bereits ein Jahr spiter wurde ein Zinsswap eingefiihrt. Warenswaps ent-
standen 1986, womit auch an diesen OTC-Markten die gehandelten Volumina in die Hohe
schossen: “:-. - We maintain relationships with 10 to 15 of the world’s largest commo-
dity producers and around 90 per cent of these are actively hedging their price risk using
the swaps market. We have never been busier, said one banker in charge of commodity

derivatives at a bank in London.“3¢

Die diskutierten Vor- und Nachteile bedeuten allerdings nicht, dafl sich die Nutzung beider
Mairkte zur Erreichung eines gemeinsamen Zieles, wie beispielsweise das des Risikomana-
gements, ausschlieBen. Vielmehr konnen beispielweise Banken, die Risiken verteilen, die
jeweiligen Vorteile erginzend nutzen, indem sie auf Individuen zugeschnittene Derivate
anbieten und die iibernommenen Risiken ihrerseits wieder an der Borse absichern. Dies
wird auch anhand folgender Einschatzung von Experten am Beispiel von Derivaten auf
Waren (commodity derivatives) deutlich: “The growth of the OTC market has not de-
tracted from the exchange traded market, however. In fact, quite the contrary - many of
the users of the OTC market and the intermediary banks that provide the OTC products
have tended to use the exchanges more and more to hedge their exposures in the OTC

market.“37

Der Handel mit Derivaten auf Waren (commodity derivatives) zum Zwecke des Risikoma-
nagements, und die Schwierigkeiten und Risiken, die dabei entstehen kénnen, werden im
folgenden untersucht. Zur Vereinfachung erweist es sich dabei als zweckmaBig, die Dis-
kussion auf Termingeschifte in Waren (Commodity Forwards und Commodity Futures)

zu beschranken.

36s. Financial Times Survey [2], S. VIII. Entsprechend den Swaps sind auch Caps und Floors finanzielle
Kontrakte. Folglich sind auch diese Markte heute sehr liquide. Die Einfiilhrung der Produkte entstand
etwas spater und zwar 1985 auf Zinssitze. Diesen folgten Caps und Floors auf Wihrungen und auf Waren.
Beispielsweise erzielte der Markt fiir Caps und Floors auf die Deutsche Mark einen Boom wahrend der
Wiedervereinigung Deutschlands im Herbst 1989. “Faced with the projected increase in interest rates
associated with the costs of unification, German corporates hedged this exposure by purchasing a large
volume of caps.“ (s. Dictionary of Derivatives [2], S. 6)

375. Financial Times Survey [2], S. 8
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3 Warenterminmarkte

Auf Warenterminmirkten werden Rohstoffe, Nahrungsmittel, aber auch Tiere, lebende
wie tote, gehandelt. Eine Auflistung der bestehenden Warenterminbérsen und der jeweili-
gen dort gehandelten Giiter befindet sich in Anhang A (Stand 1992). Forward-Kontrakte

in Waren orientieren sich am Angebot der Warenterminbérsen.3®

3.1 Bedeutung

Die groBten und iltesten Terminborsen der Welt, die Chicago Board of Trade (CBOT) und
die Chicago Mercantile Exchange (CME), handelten zunichst ausschlieBlich Agrargiiter.
Sie entstanden aus organisierten Terminmarkten (Forward-Markten) in der zweiten Halfte
des 19. Jahrhunderts, wobei Kontrakte mit dem Charakter eines Forwards in Japan be-
reits im 17. Jahrhundert existierten.® Neben Agrargiitern waren lange Zeit lediglich
Metalle Gegenstinde von Terminkontrakten. Die Einfiihrung von Finanzterminkontrak-
ten an Bérsen begann erst in den 70er Jahren dieses Jahrhunderts. Die ersten Kontrakte
dieser Art lauteten auf Wahrungen gefolgt von solchen auf Zinsen, Indizes oder ande-
ren Bezugsgrundlagen. Als Grund fiir diese Entwicklung wird hiufig angefithrt, daf8
erst wiahrend dieser Zeit ein entsprechendes Interesse dafiir aufkam. So wird beispiels-
weise die Einfiihrung der Futures in Wahrungen mit dem Zusammenbruch des Bretton-
Wood-Systems und den dadurch resultierenden Wahrungsschwankungen in Verbindung

gebracht.

Seit den 70er Jahren gewinnen Futures, aber auch Forwards immer mehr an Bedeutung.
Zwar hat der Zuwachs gehandelter Finanzderivate den Zuwachs der eigentlich wesentlich
frither gehandelten Derivate auf Agrargiiter und Metalle um ein Vielfaches iiberholt, die

absolute Bedeutung dieser Vertrige ist aber ebenfalls stark gestiegen.

Es gibt zahlreiche Erklirungsgriinde fiir die Zunahme der gehandelten Volumina an den
internationalen Warenterminkontraktbérsen. Die UNCTAD sieht einen Grund in der zu-
nehmenden Bedeutung von Terminkontrakten als Risikomanagementinstrument fiir Pro-
duzenten. Sie ersetzen zunehmend Preisstabilisierungspolitiken internationaler Rohstoff-
abkommen. Diese Abkommen sind seltener geworden, da eine steigende Zahl von An-
bietern die Verhandlungsfihigkeit reduziert hat. Dariiber hinaus brachen bestehende

385. UNCTAD [2], S. 10f
3%Die Evolution des Terminbérsenhandels ist kurz beschrieben in Peck [2], S. 3ff.
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Abkommen zusammen.*® Dieser Prozef wird sich weiter verstirken, wenn auch in In-
dustrieldndern aus Kostengriinden Marktinterventionen abgebaut werden, beispielsweise
die Preisstiitzungspolitik, steuerliche Sonderabschreibungen oder Finanzhilfen im Agrar-
bereich der Européischen Union, deren Ausgaben auf jéhrlich 44 Millionen US$ geschitzt
werden.*! Erste Anzeichen zeigen sich bereits, da fiir 1997 die Eréffnung einer deutschen
Warenterminbérse geplant ist. Ferner wird noch Anfang 1996 an der Amsterdamer ATA
ein DM-Kontrakt auf Weizen eingefiihrt.*2

Seit 1987 ist die durchschnittliche Anzahl der pro Tag gehandelten Vertrage allerdings un-
gewdhnlich schnell in die Hohe gestiegen und sie steigt stetig weiter.*® Das gilt wie bereits
erwihnt ebenso fiir andere Formen von derivativen Instrumenten wie Optionen, Swaps und
finanzielle Terminkontrakte. Die erneute Beschleunigung des Wachstums dieser Méarkte
ist sicherlich zu einem grofien Teil auf die erheblichen Fortschritte im Informations- und
Kommunikationsnetzwerk durch die moderne Computertechnik und Telekommunikation
zuriickzufiihren. Dadurch wurde der Handel internationalisiert, und die Abwicklung des
Handels konnte erheblich beschleunigt werden. Dariiber hinaus werden immer mehr Par-
telen vertraut mit dem Instrumentarium und lernen die Vorteile eines schnellen und
fein steuerbaren Risikomanagementinstrumentariums kennen, das einen effizienten Ri-
sikotransfer auf internationaler Ebene erméglicht. Hierin liegt auch laut Meinung der
Group of Thirty die eigentliche Bedeutung der Derivate: “What makes derivatives im-
portant is not so much the size of the activity, as the role it plays in fostering new ways to
understand, measure, and manage financial risk.“4* Im folgenden wird daher ausfiihrlich
untersucht, wie sich Produzenten den Warenterminhandel zunutze machen kénnen, und
welche Einflufifaktoren bei der Entscheidung eine Rolle spielen.

3.2 Hedging
8.2.1 Die Absicherungsfunktion

Im folgenden wird am Beispiel eines Weizenproduzenten die Funktion des Terminmarktes
zur Risikoabsicherung verdeutlicht.** Angenommen ein Weizenproduzent, der in der Nihe

495 UNCTAD [2), S. 6f

415, Economist [2]

425, Borse [2), S. 93ff und Frankfurter Allgemeine Zeitung [2], S. 22

43vgl. Economist [2] und Wall Street Journal Europe [2], S. 9f

44Group of Thirty [2], S. 2

45Der Produzent sieht sich beispielsweise aufgrund von Wetterschwankungen einem Outputrisiko ge-

gentiber.
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von Chicago produziert, verkauft im Februar eines Jahres 10 000 Scheffel*® Weizen auf
Termin zu einem Preis von 238 cents pro Scheffel an der Chicago Board of Trade. Ein
Future lautet auf 5 000 Scheffel, so daBl der Produzent zwei Vertrige erwirbt. Die Vertrige
laufen im September desselben Jahres aus. Der Kassapreis fiir Weizen liegt ferner im
Februar bei 236 cents pro Scheffel. Erfiillt der Produzent im September die Vertrige,
steht bereits im Februar der im September erzielbare Erlés fiir 10 000 Scheffel Weizen
fest, unabhingig davon wie sich der absolute Termin- und Kassapreis entwickelt. Ferner
hat sich der Produzent im Februar durch das Termingeschéft einen Gewinn von zwei cent

pro Scheffel gesichert.

Abbildung 1: Wertentwicklung von Termin- und Kassamarktposition

Cents pro Scheffel
7 Terminpreis |
238 |\ .
) I
Kassapreis ! Terminmarkt-
236 I gewinn
Kas%;amarkt—
verlpst
234 ;
L —P
t, 't, t
Erwerbint, Erfilllung in t,

Abbildung 1 verdeutlicht den Sachverhalt beispielhaft fiir mégliche Termin- und Kassa-
preisverldufe. Der Produzent hat auf Termin die Gegenposition zu seiner Kassaposition in
Héhe von 10 000 Scheffel Weizen erworben. Sein im September hieraus erzielbarer Erlos
steht im Februar bereits fest, da sich Terminpreis und Kassapreis bei Auslaufen des Ver-
trages aufgrund von Arbitrage angleichen: Liegt beispielsweise der Terminpreis iiber dem
Kassapreis, kann durch Verkauf auf Termin, gleichzeitigem Kassakauf und anschliefen-
der Erfiilllung des Terminvertrages risikolos ein Gewinn erzielt werden. Andersherum
ermoglicht ein hoherer Kassa- als Terminpreis risikolose Gewinne, indem auf Termin ge-
kauft wird, die Lieferung entgegengenommen und auf dem Kassamarkt wieder verkauft
wird. Arbitragegeschifte lassen daher die Differenz zwischen Kassa- und Terminpreis -

461 Scheffel=36,368 1
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die Basis - bei Auslaufen eines Vertrages gegen Null tendieren.*” Da also die Differenz
zwischen Kassa- und Terminpreis - die Basis - bis zum Auslaufen eines Vertrages gegen
Null gehen muB, wird der Erls unabhingig von absoluten Preisverinderungen. Betrigt
beispielsweise der Terminpreis und damit auch der Kassapreis bei Auslaufen des Vertrages
234 cents pro Scheffel, hitte der Produzent durch sein Termingeschift einen Gewinn in
Héhe von 4 cents pro Scheffel erzielt. Die Kassaposition des Produzenten ist hingegen im
September 2 cents pro Scheffel weniger wert als im Februar. Die Gewinne aus den Termin-
verkaufen kompensieren sich daher bis auf zwei cent pro Scheffel mit den Verlusten aus
der Wertentwicklung der Kassaposition. (Abbildung 1 veranschaulicht den Sachverhalt.)
Betriige hingegen der Kassapreis bei Auslaufen des Vertrages 240 cents pro Scheffel hitte
der Produzent durch sein Termingeschift einen Verlust von 2 cents pro Scheffel erzielt.
Seine Kassaposition wire hingegen im September 4 cents pro Scheffel mehr wert als im
Februar. Der Verlust aus den Terminverkaufen wiirde sich daher bis auf 2 cent pro Scheffel

mit dem aus der Kassapreisentwicklung entstehenden Gewinn kompensieren.

Im Beispielfall erfiillt der Produzent den Terminvertrag. Die Betrachtungen gelten daher
analog fiir einen Forwardkontrakt.*® Eine Erfiillung ist jedoch nur sinnvoll, wenn der
Vertrag auch den Bediirfnissen des Produzenten entspricht. Angenommen ein Weizen-
produzent produziert nicht in der Nihe einer groBen Warenterminborse. Diese Borsen
entstehen in der Regel an Orten, die hohe Volumina des Handels erwarten lassen. Eine
gute Bedingung hierfiir ist beispielsweise eine hohe Konzentration von Produktionsstatten,
Handlern oder weiterverarbeitender Industrie eines Gutes.*® Die an diesen Bérsen gehan-
delten Vertrige richten sich dann natiirlich auch an den dort produzierten und nachge-
fragten Sorten aus. Wird die Sorte des Produzenten an keiner Terminborse gehandelt,
kann er sich trotzdem mit Hilfe von Futures absichern, indem er die erworbenen Futures

47Die Basis muB nicht immer exakt gleich Null werden. Der Lieferort ist im Terminkontrakt vereinbart,
Bérsen haben daher Lagerkapazititen, die allerdings begrenzt sind. Sind die Warenlager der Borsen
weitgehend ausgeschdpft, sind zusitzliche Ausgaben notwendig, um den Vertrag erfiillen zu kénnen, so
daB der Kassapreis unter dem Terminpreis des auslaufenden Terminvertrages gehandelt wird. Umgekehrt
signalisiert eine Situation leerer oder wenig gefiillter Lager eine hohe Nachfrage nach diesem Gut. Eine
Beschaffung des Gutes auf dem Kassamarkt kann daher zusitzliche Kosten verursachen, beispielsweise,
indem das Gut weiter entfernt beschafft werden muB mit entsprechend héheren Lieferkosten. Ein anderer
Grund fiir unterschiedliche Termin- und Kassapreise bei Vertragende kann auch eine unterschiedliche
Qualitét der laut Standardisierung verlangten Lieferung und der auf dem Kassamarkt gerade vorhandenen
Qualitét sein. (vgl. Working [2], S. 322)

48Dje Betrachtung 4Bt allerdings den tiglichen Gewinn- bzw. Verlustausgleich aufer acht. Man kann
jedoch annehmen, daB dieser Ausgleich anhand der bei Erwerb hinterlegten Sicherheitsleistung (initial
margin) erfiillt wird. Dies wird zur Vereinfachung der Analyse angenommen.

4%In der &ltesten Terminborse, die in Chicago entstand, die Chicago Board of Trade (CBOT), wurde
zunichst mit Getreide gehandelt. Im Mittleren Westen der USA ist ein GrofBteil der amerikanischen
Getreideproduktion (Mais und Weizen) zentriert. Dariiber hinaus ist der Standort Chicago aufgrund des
leichten Zugangs sowohl zu Land als auch zu Wasser ideal. (vgl. Peck [2], S. 4)
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vor dem Auslaufen glattstellt. Seine produzierte Sorte verkauft er dann unabhingig vom

Termingeschift auf dem Kassamarkt.

Abbildung 2: Glattstellung eines Terminvertrages
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Diese Strategie ist insofern sinnvoll, da sich die Preise unterschiedlicher Sorten eines Gu-
tes in der Regel dhnlich verhalten. Angenommen der Produzent verkauft analog zu dem
Produzenten aus Chicago im Februar 10 000 Scheffel Weizen an der Chicago Board of
Trade zu einem Preis von 238 cents pro Scheffel. Die Laufzeit der Futures endet im Sep-
tember desselben Jahres. Angenommen der Kassapreis seiner Sorte betridgt im Februar
235 cents pro Scheffel. Da der Produzent den Vertrag nicht erfiillen méchte, wird er ihn
kurz vor dem Auslaufen glattstellen. Er kauft also beispielsweise Ende August 10 000
Scheffel Weizen auf Termin, und hat dadurch seine Terminposition glattgestellt. Betrigt
der Terminpreis zu diesem Zeitpunkt 234 cents pro Scheffel hat der Produzent aus dem
Termingeschift einen Gewinn in Héhe von 4 cents pro Scheffel zu verzeichnen. Bewegt
sich der Preis seiner Sorte parallel zu der an der Borse gehandelten Sorte, verliert seine
Produktion 2 cents pro Scheffel an Wert und sinkt auf 233 cents pro Scheffel. Der Pro-
duzent kann seine Produktion auf dem Kassamarkt verkaufen und hat den Wertverlust
seiner Kassaposition durch das Termingeschift sogar mehr als kompensiert. Im Gegen-
satz zu dem Produzenten aus Chicago mufl der Produzent der verwandten Sorte auf eine
gleichgerichtete Bewegung beider Sorten hoffen. Er kennt daher im Februar nicht mit
Sicherheit die Hohe der Differenz des Kassapreises seiner Sorte und des Terminpreises
Ende August. Der Produzent sieht sich daher einem Risiko gegeniiber, dem Basisrisiko.
Hierin liegt der entscheidende Unterschied zwischen Forwards und Futures.
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3.2.2 Basisrisiko

Die Basis ist die Differenz zwischen Kassa- und Terminpreis zu einem beliebigen Zeit-
punkt.®® Das Basisrisiko besteht fiir einen Produzenten in der bei Abschlu des Termin-
geschaftes nicht vorhersehbaren Verinderung der Differenz von Kassa- und Terminpreis.
Ein Produzent sieht sich diesem Risiko aus verschiedenen Griinden gegeniiber:

e Die Laufzeit der Terminkontrakte entspricht nicht der Risikoperiode, die es zu ma-

nagen gilt.

o Die Qualitdt des dann tatsdchlich produzierten Gutes entspricht nicht der im stan-
dardisierten Terminvertrag festgelegten.!

e Fiir die zu hedgende Sorte wird - wie im obigen Beispiel - kein Terminvertrag an-
geboten. Der Produzent mufl daher auf verwandte Sorten umsteigen, in der Erwar-
tung, daB die Kassapreise der verschiedenen Sorten wenigstens anndhernd positiv

korreliert sind.5?

In Zusammenhang mit dem Basisrisiko ergibt sich die Frage, unter welchen Umstinden

Hedging iiber einen lingeren Zeitraum hinweg sinnvoll einsetzbar ist.

3.2.3 Uberwilzung von Terminvertrigen

Die Uberwilzung von Terminvertrigen beinhaltet die Glattstellung einmal erworbener
Terminvertrage und einer Neuerwerbung gleicher Vertridge mit noch lingerer Laufzeit
(Rollover von Terminvertragen). Verkauft ein Produzent auf Termin, besteht bei die-
ser Strategie kein Problem, wenn der Preis fiir lingerfristig laufende Vertrige iiber dem
auslaufender Vertrage liegt, die Basis also negativ ist bzw. der Markt sich in einem so-
genannten Contango befindet.*® Die Verkaufsposition kann durch den Kauf des gleichen

S0Finige Autoren definieren die Basis auch als Differenz zwischen Termin- und Kassapreis oder als
Differenz zweier Terminpreise mit unterschiedlicher Laufzeit.

51Qualitéten sind in der Regel innerhalb gewisser Bandbreiten formuliert, so daf eine Lieferung durch-
aus unterschiedlicher Qualitit sein kann, wenn auch in abgesteckten Grenzen. Die Qualititsvereinbarung
fiir Orangensaft der New York Cotton Exchange lautet beispielsweise: ,,US Grade A, with Brix value of
not less than 57 degrees, having a Brix value to acid ratio of not less than 13 to 1, with factors of color
and flavor each scoring 37 points or higher and 19 for defects, with a minimum score 94.“ s. Hull [2], S.
20.

52Fs wird ein sogenanntes cross hedging betrieben. Eine theoretische Analyse ist zu finden in Anderson
und Danthine [2], ein kurzer Uberblick in Anderson und Gilbert [2], S. 15f.

53Eine Basis ist hier die Differenz zweier Terminvertréige mit unterschiedlicher Laufzeit.
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Terminvertrages zu einem giinstigeren Preis glattgestellt werden als sie anschlieflend wie-
der auf Termin verkauft wird. Entsprechend ist es fiir einen Produzenten, der auf Termin
kauft, giinstig, wenn der Preis des auslaufenden Terminvertrages iiber demjenigen des
noch langer laufenden Vertrages liegt. Der Markt weist in diesem Fall eine positive Basis
auf bzw. befindet sich in einer sogenannten Backwardation.

Sobald sich der Sachverhalt jeweils umkehrt, kénnen erhebliche Verluste entstehen. Kommt
hinzu, daf8 die umzuwaélzende Menge hoch ist, so dafl bei der Glattstellung und Neuer-
werbung von Kontrakten das fiir den Hedger ungiinstige Preisverhiltnis weiter verstirkt
wird, werden die Verluste noch grofler. Dies ist umso wahrscheinlicher, je illiquider der
Markt ist. Dariiber hinaus kann die Problematik durch Spekulationen auf eine erwartete
Umwélzung noch weiter ausufern. Erst in letzter Zeit hat die amerikanische Tochter der
Metallgesellschaft ein Beispiel fiir diese Problematik geliefert wie folgende Beschreibung
verdeutlicht: “- - - in order to maintain its hedges long-term, MG was obliged to “roll over*
its Nymex futures positions whenever the old ones expired. Other Nymex Traders - aware
that MG would have to execute this maneuver each month - began trading against the
company, bidding prices down ahead of MG’s trades, exchange sources say. - - - estimates
that MG may have lost as much as $ 30 million each time it rolled its contract over in

this way.“54

Terminmarkte fiir Rohél, Nichtedelmetalle und Rohzucker weisen meist eine positive Basis
(Backwardation) auf. Terminmairkte fiir Baumwolle und Getreide weisen eine positive
Basis von Zeit zu Zeit auf. Systematisch in einer negativen Basis (Contango) befinden
sich hauptséchlich die Terminmarkte fir Gold, Silber, Sojabohnen, Kakao und Arabica
Kaffee.%%

Situationen einer negativen Basis bzw. einer positiven Basis ergeben sich bei lagerfihigen
Giitern aufgrund von Lagerhaltungskosten. Dies wird im folgenden Abschnitt deutlich,
der zeigt wie es zu einem Arbitragegleichgewicht kommt.

3.2.4 Der Zusammenhang zwischen Kassa- und Terminpreis

Lagerhaltungskosten (carrying charge costs) bestehen aus physischen Kosten der Lager-
haltung (Lagerhallen, Versicherung etc. ) und finanziellen Kosten minus einem Vorteil, der
sich aus der Verfiigbarkeit des Gutes durch die Lagerhaltung ergibt (convenience yield):

845, Wall Street Journal Europe [2], S. 6
88s. UNCTAD (2], S. 22. Erklirungsgriinde fiir die Entstehung eines Contangos bzw. einer Backwar-
dation existieren in Abschnitt 3. 2. 2.
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Lagerhaltungskosten = physische Kosten + finanzielle Kosten - convenience yield.

Der Vorteil resultiert aus einer schnellen Reaktionsfihigkeit auf sich d&ndernde Marktsi-
tuationen mit der daraus resultierenden Maglichkeit der Gewinnsteigerung.®®

Abbildung 3: Arbitrage Hedging
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Graphiken 1 und 2 stellen mégliche Verldufe der Basis eines Terminvertrages
zum Zeitpunkt der Kaufentscheidung t, des Vertrages bis zum Auslaufen in t,

dar. Die Graphiken unterstellen, daB kein Arbitragegleichgewicht vorliegt.

Die Verldufe der Basis sind zum Zeitpunkt t_ nicht bekannt, es ist jedoch be-

kannt, daB sich die Basis bis t; zum Nullpunkt hin bewegen mu8.
Angenommen der Terminpreis einer Ware iibersteigt den Kassapreis um mehr als die La-
gerhaltungskosten. Aufgrund dieser Situation ist ein risikoloser Gewinn erzielbar, indem
die Ware auf dem Kassamarkt gekauft, auf Lager gelegt und gleichzeitig auf Termin ver-
kauft wird. Eine Erfiillung des Vertrages bei Auslaufen des Terminkontraktes fithrt zur
Gewinnerzielung. Graphik 1 aus Abbildung 3 stellt den Sachverhalt dar. Wird diese Arbi-
tragemoglichkeit ausgenutzt, sinkt der Terminpreis und steigt der Kassapreis, bis die Dif-
ferenz von Termin- und Kassapreis den Lagerhaltungskosten entspricht. Ware umgekehrt

der Terminpreis der Ware um mehr als die Lagerhaltungskosten kleiner als der Kassapreis,

56Tritt beispielsweise aus Griinden steigender Nachfrage eine plotzliche Verknappung des Gutes ein,
kann ein Unternehmer durch verbesserte Lieferbereitschaft ohne Produktionsanpassung von der Situation,
die beispielsweise in steigenden Kassapreisen resultiert, profitieren. Eine weiterverarbeitende Unterneh-
mung kann ihre Produktion flexibler gestalten, wenn sie nicht auf tagliche Kassakiufe des Inpufaktors
mit eventuellen Lieferverzogerungen angewiesen ist. Ein Héndler kann sich steigenden Auftragseingingen
flexibler anpassen. Dieser Vorteil aus der Lagerhaltung ist umso grofler, je weniger Giiter auf Lager sind.
Dariiber hinaus ist anzunehmen, daf§ bei einer bestimmten Menge der aus der Lagerhaltung erzielbare
Nutzen Null wird. vgl. Brennan [2], S.103f
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ist es sinnvoll vorhandene Lager auf dem Kassamarkt zu verkaufen und gleichzeitig auf
Termin wieder einzukaufen und somit einen risikolosen Gewinn zu erzielen. Graphik 2
aus Abbildung 3 stellt den Sachverhalt dar. Die Ausnutzung der Arbitragemdglichkeit
138t den Terminpreis steigen und den Kassapreis fallen, bis die Differenz von Termin- und

Kassapreis den Lagerhaltungskosten entspricht.”

Die Basis lagerfahiger Giiter gleicht daher im Arbitragegleichgewicht den Lagerhaltungs-
kosten. Die Lagerhaltungskosten konnen jedoch sowohl positiv als auch negativ sein, da
der Vorteil gehaltener Lager (convenience yield) von den physischen und finanziellen Ko-
sten abzuziehen ist. Der Vorteil aus der Lagerhaltung hingt vom Knappheitsgrad der
Ware ab. Man kann daher sagen, daB in einer Situation voller Lager dieser Vorteil klein
oder sogar Null ist. In diesem Fall iibersteigt der Terminpreis den Kassapreis; der Markt
befindet sich in einem Contango (negative Basis). Die maximal mégliche Gréfle des Con-
tangos ist durch die physischen und finanziellen Kosten begrenzt. Herrscht insgesamt
eine Knappheit der Ware, in der Regel erkennbar durch niedrige Lagerbestinde, kann der
Vorteil aus der Lagerhaltung allerdings sehr hoch beurteit werden, so dal der Terminpreis
unter den Kassapreis fallt, der Markt sich daher in einer Backwardation (positiven Basis)
befindet.®® Die Ausfithrungen haben gezeigt, dafi durch Lagerhaltung die Termin- und
Kassapreisentwicklung in Zusammenhang stehen. Angenommen die Kosten der Lagerhal-
tung waren konstant, dann wiirde die Terminpreisentwicklung der Kassapreisentwicklung
entsprechen, das Basisrisiko ware fiir dieses Gut Null. Sich verindernde Knappheitsgrade
beeinflussen jedoch den sogenannten Convenience Yield und kénnen somit auch die Basis
lagerfahiger Giiter ve randern. Hierauf haben sowohl Angebots- und Nachfrageschocks

einen Einflufl als auch die Produktionsweise eines Gutes.

Uber die Produktionsweise sind zwei Arten von Giitern charakterisierbar. Entscheidend
ist, ob ein Gut saisonal oder kontinuierlich produziert wird, denn die Lager saisonal
produzierter Giiter sind direkt nach der Ernte voll und nehmen bis kurz vor der nachsten
Ernte immer mehr ab. Je weiter daher die Ernte zuriick liegt, umso knapper wird das
Gut, umso bedeutender also der sich aus der Lagerhaltung ergebende Vorteil. Die Basis
saisonal produzierter Giiter ist somit normalerweise direkt nach der Ernte negativ, da
der Convenience Yield Null oder sehr klein ist, und steigt bis kurz vor der nichsten
Ernte an bzw. wird sogar positiv, da der Convenience Yield ansteigt. Die Basis saisonal
produzierter Giiter - beispielsweise bestimmte Agrargiiter wie Weizen - schwankt folglich
starker als die kontuinuierlich produzierter Giiter - beispielsweise Metalle - denn neben

57Diese Form des Hedging wird innerhalb der Literatur Carrying Charge Hedging oder Arbitrage Hed-
ging genannt. Vergleiche hierzu die Ausfiihrungen von Working [2], S. 320-327
585, Working (2] und [2] und Brennan [2]. Eine Zusammenfassung ist zu finden in Peck [2], S. 40ff.
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Angebots- und Nachfrageschocks kommt ein weiterer Faktor hinzu, der die Schwankung
der Basis beeinflufit.

Neben der Produktionsweise ist fiir den Verlauf der Basis jedoch auch die Lagerfihig-
keit eines Gutes entscheidend. Wichtig hierfiir ist die Verderblichkeit eines Gutes. Je
verderblicher ein Gut ist, umso riskanter wird Lagerhaltung, da durch die Lagerung ent-
standene Qualitdtsverluste immer schwerer kalkulierbar werden.® Risikolose Arbitrage
durch Hedging ist in solchen Féllen nicht mehr méglich; die Termin- und Kassapreis-
entwicklung dieser Giiter kann hierdurch auch nicht mehr zusammengehalten werden.
Fiir diese Giiter, zu denen beispielsweise Tierprodukte, wie Eier, zihlen, sind daher die

starksten Schwankungen der Basis zu verzeichnen.

Als SchluBfolgerung dieser Ausfithrungen kann man zusammenfassend sagen, da8§ die Basis
perfekt lagerfahiger und kontinuierlich produzierter Giiter am wenigsten schwankt, gefolgt
von saisonal produzierten gut lagerfahigen Giitern. Die Basis nicht oder kaum lagerfahi-
ger Giiter schwankt am stdrksten. Diese Ergebnisse wurden innerhalb einer empirischen
Studie von Fama und French (1987) bestitigt. Metalle verzeichnen die geringste Schwan-
kung der Basis gefolgt von saisonal produzierten lagerfihigen Agrargiitern und schliefllich

verderblichen Agrargiitern wie Tierprodukten.®

Der fiir unterschiedliche Giiter unterschiedliche Verlauf der Basis beeinfluit zwar nicht
die Absicherungsméglichkeit eines Produzenten fiir die Laufzeit eines Terminkontraktes,

bestimmt jedoch die Absicherungsméglichkeit iiber einen lingeren Zeitraum.

59vgl. hierzu Brennan (2], S. 62ff. Brennan fiihrt hierfiir neben den physischen und finanziellen La-
gerhaltungskosten und dem Convenience Yield eine Risikoprdmie ein, die die Risiken der Kosten der
Lagerhaltung reflektiert. Hiervon soll jedoch zugunsten der Vereinfachung abgesehen werden.

605, Fama und French [2], S. 57
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3.2.5 Kurz- versus langfristige Erlosstabilisierung mit Terminvertrégen

3.2.5.1 Kurzfristige Erlésstabilisierung

Zur Vereinfachung wird angenommen, daf ein Produzent kein Produktionsrisiko hat. Er
sieht sich ausschliefllich stochastischen Preisen gegeniiber, hervorgerufen durch eine sto-
chastische Nachfrage. Entspricht die Laufzeit eines Terminvertrages der Risikoperiode,
der ein Produzent ausgesetzt ist - beispielsweise dem Zeitraum von der Planung bis zur
Fertigstellung der Produktion - kann sich dieser fiir diese Periode durch Verkauf seiner
Produktion auf Termin vollstindig absichern. Entspricht die Laufzeit des Terminvertrages
nicht der Risikoperiode, besteht die Méglichkeit einer Uberwilzung des Terminvertrages.
Hier spielt das Basisrisiko eine Rolle. Perfekt lagerfahige und kontinuierlich produzierte
Giiter haben eine im Vergleich zu anderen Giitern relativ konstante Basis. Der Produzent
kann daher durch eine Uberwilzung der Vertrige seinen Erlés fiir die Periode auch dann
gut absichern, wenn die Laufzeit des Terminvertrages zu lang oder zu kurz ist. Je stirker
die Basis jedoch schwankt, umso schlechter ist eine Absicherung maéglich.

3.2.5.2 Langfristige Erlésstabilisierung

Anders sieht der Sachverhalt aus, wenn eine Absicherung iiber mehrere Perioden hinweg
betrachtet wird. Entscheidend fiir eine langfristige Stabilisierung ist die Verinderung
der Produktionsentscheidung. Nur wenn der Produzent jede Periode ungefdhr gleich viel
produziert bzw. die gleiche Produktionsmenge plant, ist eine langfristige Absicherung
gewahrleistet. Die Frage ist daher, ob Terminhandel die Schwankungen der Produktion
verringern kann oder nicht.®! Legt der Produzent seiner Produktionsentscheidung den
Terminpreis zugrunde,®? bestimmt die Schwankung des Terminpreises die Schwankung

der Produktionsentscheidung.

Empirische Untersuchungen zeigen, daB sich bei perfekt lagerfahigen, kontinuierlich pro-
duzierten Giitern und bei saisonal produzierten Giitern Terminpreise und Kassapreise
aufgrund von Arbitrage (vgl. Abschnitt 3. 2. 4) anndhernd im Gleichschritt bewegen.®
Produzenten dieser Giiter sehen sich dadurch zwar einer stabilen Basis, nicht aber stabilen
absoluten Termin- und Kassapreisbewegungen gegeniiber. Verderbliche Giiter hingegen,

6lvgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Streit [2], S. 496ff

$2Anhang B. 1 leitet die Produktionsentscheidung fiir einen Produzenten mit ausschlieBlichen Nach-
frageschocks her. (vgl. hierzu Danthine [2], S. 81ff und Holthausen [2]) Kommen Angebotsschock hinzu,
hat neben dem Terminpreis auch die Héhe der Terminposition Riickwirkungen auf die Produktionsent-
scheidung. (s. Anderson und Danthine [2])

63s. Tomek und Gray [2] und Sell und Schmidt [2]
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deren Basis stark schwankt, weisen einen recht stabilen Terminpreis in Verbindung mit
einem stark schwankenden Kassapreis auf.® Dadurch bleiben die Produktionsentschei-
dungen iiber die Perioden hinweg relativ konstant; eine langfristige Absicherung ist fiir
diese Giiter sinnvoll méglich, wenn die Laufzeit eines Terminkontraktes auch der Dauer

einer Risikoperiode entspricht.

3.2.5.3 Zusammenfassung

Eine einperiodige Stabilisierung ist immer dann sinnvoll, wenn die Laufzeit des Termin-
vertrages der Risikoperiode entspricht. Ist dies nicht der Fall, haben kontinuierlich und
perfekt lagerfihige sowie saisonal produzierte Giiter einen Vorteil, denn aufgrund der
stabilen Basis ist eine Uberwilzung von Terminvertrigen ohne grofie Risiken moglich.
Uber mehrere Perioden hinweg haben Produzenten von Giitern einen Vorteil, deren Ter-
minpreise iiber die Zeit hinweg stabil sind, da dadurch die Produktion konstant bleibt.
Hierzu zéhlen die verderblichen Giiter. Der Erfolg einer langfristigen Erl6sstabilisierung
wird jedoch geschmailert, wenn die Laufzeit eines Terminvertrages nicht einer Risikoperi-
ode entspricht, denn stabile Terminpreise gehen mit schwankenden Kassapreisen einher,
so daB grofe Basisrisiken entstehen. Eine Uberwilzung der Vertrige oder eine vorzeitige

Glattstellung ist daher nicht mehr sinnvoll méglich.

Langfristig scheinen also lediglich die Produzenten verderblicher Giiter ihren Erlés sinn-
voll absichern zu koénnen. Theoretische und empirische Studien zeigen jedoch, daB sich die
Existenz eines Terminmarktes bei lagerfahigen Giitern auf die Kassapreisvolatilitit stabi-
lisierend auswirkt. Die Argumentation basiert darauf, da8i Lagerhalter durch die Existenz
eines Terminmarktes die Moglichkeit haben, die Risiken der Lagerhaltung zu verringern.
Sie haben einen erhéhten Anreiz zu Lagerhaltung, die intertemporalen Knappheitsgrade
werden noch besser ausgeglichen. Die Kassapreise und iiber den Arbitragezusammenhang
auch die Terminpreise sind weniger volatil.®* Dadurch verringert sich auch die Volatilitit
der Produktionsentscheidung, da sich diese an den Preisen orientiert; der Produzent hat

langfristig einen stabileren Erl6s.5®

S4vgl. hierzu die Ergebnisse von Tomek und Gray [2]

65Zur Herleitung dieses Zusammenhangs s. Gilbert [2]. Entgegen der Behauptung von Gilbert weisen
bereits Newbery und Stiglitz auf die komplementire Rolle von Terminhandel und Lagerhaltung hin:
“Futures and storage are also complementary, as futures markets coordinate the intertemporal price
structure and share the risks of storage“. (Newbery und Stiglitz [2], S. 180)

%6Den Stabilisierungseffekt auf die Kassapreisvolatilitit durch Terminhandel hat beispielsweise auch
Sarris (2] fiir saisonal produzierte Giiter hergeleitet. Die vermehrte Lagerhaltung durch Terminhandel
ist jedoch eine exogene Annahme. Weitere theoretische Untersuchungen der Auswirkungen von Termin-
handel auf die Kassapreisvolatilitt existieren von Kawai [2] und Kawai [2], sowie von Turnovsky [2] und
Weller und Yano [2].
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Aber selbst unabhidngig von der Auswirkung des Terminhandels auf Kassapreisschwan-
kungen, haben Kletzer u. a. (1990) gezeigt, daB Produzenten von Giitern mit stark schwan-
kendem Terminpreis durch eine Uberwilzung von Terminvertrigen auch langfristig einen
stabilisierenden Effekt erzielen kénnen: “Nevertheless, because the cost of risk increase
with the square of the deviation, reducing the risk by a given fraction reduces the cost of

risk by more than that fraction and can be worthwile.“6”

Die bisherigen Ausfithrungen haben gezeigt, daB Terminkontrakte durchaus eine Erlossta-
bilisierung ermoglichen. Eine Erlésstabilisierung mit Hilfe von Terminkontrakten ist je-
doch mit Kosten verbunden. Neben den Transaktionskosten ist eine Absicherung nicht nur
mit der Vermeidung von potentiellen Verlusten, sondern auch von potentiellen Gewinnen
verbunden. Da ein Produzent jedoch eine optimale Risiko-Ertragsstruktur anstrebt, ist es
nicht unbedingt sinnvoll, wenn er beispielsweise seine gesamte geplante Produktionsmenge

absichert.

3.2.6 Bestimmungsgriinde einer optimalen Risiko - Ertragsstruktur

Angenommen ein Produzent sieht sich ausschlieBlich Nachfragerisiken gegeniiber. Er er-
wirbt auf Termin die Gegenposition zu seiner geplanten Produktion in exakt gleicher
Hoéhe. Fiir diese auf Termin gehandelte Menge ist anhand der Basis zum Zeitpunkt des
Erwerbs des Terminvertrages der bis zum Auslaufen des Vertrages entstehende Gewinn
bzw. Verlust ersichtlich, unabhingig davon, in welche Richtung sich der jeweilige abso-
lute Kassa- bzw. Terminpreis entwickelt (vgl. Abschnitt 3. 2. 1). Der in der Zukunft
erzielbare Erl6s der abgesicherten Giitermenge ist somit unabhingig von absoluten Preis-
verinderungen. Dies ist sowohl in den verlust- als auch den gewinnbringenden Féllen
gewihrleistet, denn der in der Zukunft erzielbare Erlos der abgesicherten Menge wurde

durch den Terminvertrag festgelegt.®®

Der Produzent vermeidet dadurch jedoch nicht nur potentielle Verluste, sondern kann

auch nicht von potentiellen Gewinne profitieren.® Dieser Zusammenhang ist eigentlich

57s. Kletzer u. a. [2], S. 19. Unter Kosten des Risikos wird die Risikopramie verstanden, die Produzenten
bereit sind, fiir einen Transfer des Risikos zu bezahlen. Man kann zeigen, daB sie ungefihr 1AV(y)
betragen, wobei A den absoluten Risikoaversionsgrad des Produzenten und V(y) die Varianz des Erléses
darstellen. (Zur Herleitung vgl. Newbery und Stiglitz (2], S. 72f)

68Bestimmte Umstinde, wie eine abweichende Qualitit der realisierten Produktion von der im stan-
dardisierten Vertrag festgelegten Qualitit, konnen dazu fiihren, dal die Basis bei Auslaufen nicht Null
wird. Diese Risiken beeinflussen den insgesamt erzielbaren Gewinn bzw. Verlust aber nur peripher und
werden daher vernachlissigt.

69Sichert sich ein Produzent unabhingig von eigenen Preiserwartungen ab, spricht man von routinier-
tem Hedging. (s. beispielsweise Goss und Yamey [2], S. 21)
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trivial. Darauf aufmerksam gemacht hat jedoch erstmals Working (1953) mit Hilfe einer
Studie, innerhalb derer die Gewinne bzw. Verluste, die bei einer solchen Hedgingstrategie
entstehen konnen, abgeschitzt wurden. Berechnet wurden potentielle Verluste bzw. Ge-
winne des Hedgings von Lagern. Beriicksichtigt wurde hierzu iiber den Zeitraum von drei
Jahren die Verinderung der Basis ausgesuchter Waren.™ In zwei von drei Jahren hat sich
die Basis so verdndert, da durch ein Hedging der gesamten Lagerhaltung erhebliche Ver-
luste entstanden wiren.” Es ist daher fraglich, ob ein Produzent die Risikoreduzierung

ungeachtet der damit verbundenen Auswirkungen auf den Ertrag vornimmt.

Workings Arbeiten konzentrierten sich auf die Méglichkeit der Gewinnerzielung eines
Hedgers mit Hilfe von Terminhandel, beispielsweise durch Ausnutzung von Arbitragemdég-
lichkeiten.”?> Ein zentrales Ergebnis seiner Arbeiten ist, daB er Risikoreduzierung nicht
als eigentliches Ziel, sondern als positiven marginalen Nebeneffekt interpretiert: “There
is usually reduction of risk when hedging is done for any of the previous three reasons - - -,
but any curtailment of risk may be only an incidental advantage gained, not a primary

or even a very important incentive to hedging.“™

Workings Sichtweise des Hedgings 148t jedoch auler acht, daB risikoaverse Individuen
durch die Risikoreduzierung eine Nutzensteigerung erzielen. Innerhalb der folgenden
Analyse wird daher ein Ansatz gewihlt, der sowohl das Gewinnmotiv als auch das Ri-
sikoabsicherungsmotiv kombiniert. Dazu wird ein optimales Portefeuille bestimmt mit
Hilfe der Mittelwert-Varianz-Analyse. Dieser Ansatz ist in der Literatur bereits zahl-
reich untersucht worden.™ Als zu reduzierendes Risiko wird die Varianz des Erloses bzw.
Einkommens betrachtet, gewichtet mit dem Risikoaversionsgrad des Hedgers. Durch die
Ertragsberiicksichtigung gehen gleichzeitig die Preiserwartungen in die Hedgingentschei-

dung mit ein.

Neben dem portfoliotheoretischen Ansatz hat sich eine ausschlieBliche Varianzminimie-
rung des Erloses durchgesetzt.” Dieser Ansatz kann als Spezialfall der Portfoliotheorie

70Unberiicksichtigt blieben Transaktions- und Lagerhaltungskosten.

715, Working [2), S. 544.

72[2), [2]. (vgl. hierzu auch die Ausfilhrungen in Abschnitt 3. 2. 4) Ein Gesamtiiberblick der Sicht
Workings zur Funktionsweise von Terminmaérkten ist zu finden in seinem Aufsatz aus dem Jahre 1962
[2]. Die Ansitze werden ferner beispielsweise in Peck [2], S. 14-21 und in Goss und Yamey (2], S. 18-22,
beschrieben und diskutiert. Ein historischer Uberblick iiber Ansitze des Hedging ist zu finden in Goss
[2], Kap. 1 und 2, und Yamey [2], Kap. 3.

735. Working [2], S. 561. Workings Ansatz wird auch als diskretionires Hedging bezeichnet, da entweder
die gesamte Kassaposition gehedgt wird oder gar nichts. (s. beispielsweise Shafer [2], S. 837)

T4vgl. beispielsweise Stein [2], Anderson und Danthine [2], Newbery und Stiglitz [2], Kap. 13

"8Sie ist beispielsweise zu finden in dem Aufsatz von McKinnon [2] aus dem Jahre 1967, aber auch
wesentlich neuere Aufsitze wihlten diesen Ansatz. Ein Beispiel hierfiir ist der Aufsatz von Hughes
Hallett und Ramanujam [2] aus dem Jahre 1990.
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angesehen werden. Beiden Ansitzen ist gemeinsam, dal durch sie ein optimales “Hegde-
Verhiltnis“ (hedge-ratio) bestimmt wird, d. h. ein Verhéltnis der abzusichernden Menge
zur gesamten Kassamarktposition (beispielsweise die gesamte geplante Produktion), das
von eins abweichen kann. Gehedgt wird also nicht unbedingt die gesamte Kassamarktpo-

sition.

Die folgende theoretische Untersuchung des Hedging konzentriert sich aufgrund der Aus-
gangsfragestellung auf einen Rohstoffproduzenten als Hedger. Ziel ist zu untersuchen, wie
sich ein Rohstoffproduzent Terminhandel zunutze machen kann. Im Anschluf8 daran wird
als Kontrast eine Marktintervention in Form eines Marktausgleichlagers analysiert.
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4 Risikomanagement eines Rohstoffproduzenten

4.1 Hedging mit Forwards

Die Analyse wird aus der Sicht eines Rohstoffproduzenten vorgenommen unter der An-
nahme der vollkommenen Konkurrenz. Grundlage ist ein Portfoliomodell, das die Menge
an Terminkontrakten bestimmt, die eine optimale Risiko - Ertragskombination ermégli-

chen.

Die Thematik wurde bereits von mehreren Autoren untersucht. McKinnon (1967) hat
den Nutzen von Forward-Kontrakten zur Reduzierung der Erlésschwankungen von Roh-
stoffproduzenten analysiert.”® Gegenstand seiner Untersuchung war jedoch lediglich die
Varianz des Erléses. Dariiber hinaus hat McKinnon eine gemeinsame Normalverteilung
von Preis und Menge, deren Produkt den Erlos bestimmt, angenommen. Hughes Hallett
und Ramanujam (1990) erweiterten diesen Ansatz, indem sie die Annahme der Normal-
verteilung aufhoben.” Unberiicksichtigt blieb allerdings sowohl die Héhe des Erloses als
auch das Marktgleichgewicht eines Terminmarktes. Diesen Aspekten ist der Ansatz von
Newbery und Stiglitz (1981) gerecht geworden, innerhalb dessen statt einer Varianzmini-
mierung eine Erwartungsnutzenmaximierung des Erldses vorgenommen wurde, und neben
Produzenten Spekulanten als Marktteilnehmer des Terminmarktes zusétzlich beriicksich-
tigt wurden.”™ Dadurch tritt auch ein Produzent gewinnorientiert auf dem Terminmarkt
auf.” Uber das Terminmarktgleichgewicht 138t sich der gleichgewichtige Bias - die Dif-
ferenz zwischen erwartetem Kassapreis und Terminpreis - ermitteln, der den erwarteten
Terminmarktgewinn bestimmt. Der Bias reprasentiert daher die erwartete Risikopramie
fir die Ubernahme von Risiken im Gleichgewicht und beeinfluBt damit auch die Risi-
kotransfermoglichkeit des Produzenten. Auf die Bestimmungsgriinde des Bias wird in der
folgenden Analyse ausfiihrlich eingegangen. Im letzten Kapitel wurde die Basis diskutiert,
mit der der Bias in folgender Beziehung steht: Die Basis setzt sich aus einer anderen Per-
spektive heraus aus dem Bias - d. h. der erwarteten Risikopramie - plus einer erwarteten
Anderung des Kassapreises zusammen. Variationen der erwarteten Primie und der er-

warteten Kassapreisinderungen lassen sich in Variationen des Zinssatzes, der marginalen

76s. McKinnon (2]

77s. Hughes Hallett und Ramanujam (2]

783. Newbery und Stiglitz [2], Kap. 13

"Diese Art des Hedging wird auch selektives Hedging genannt. Selektives Hedging innerhalb dieses
Kontextes bedeutet also, da neben dem varianzminimierenden Anreiz ein spekulativer Anreiz zu Hedging
besteht. Andere Autoren verstehen hingegen unter selektivem Hedging, daB nur bei erwarteten Verlusten
gehedgt wird. Gewinnorientiertes Heding bezeichnen sie als Arbitrage bzw. Carrying Charge Hedging (s.
beispielsweise Working [2], S. 436-443 und Streit [2] S. 539-41).
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physischen Lagerhaltungskosten oder des marginalen Convenience Yield iibersetzen.5

Bleiben Ertragsbetrachtungen innerhalb eines Modells unberiicksichtigt, d. h. wird ledig-
lich die Varianz des Erloses eines Produzenten minimiert, wie das beispielsweise bei den
erwihnten Modellen von McKinnon (1967) und Hughes Hallett und Ramanujam (1990)
der Fall ist, ist auch die Hohe des Bias unerheblich. Die innerhalb dieser Modelle haufig
anzutreffende Annahme eines Bias von Null ist daher redundant, da der Terminpreis und
damit auch der Bias keinen EinfluB auf die Varianz des Erléses hat.8! Innerhalb des
folgenden Modells wird gezeigt, daB die Vorgehensweise von Hughes Hallett und Rama-
nujam (1990) der getrennten Herleitung der varianzminimierenden Terminposition fiir
sogenannte “biased markets“, die einen positiven oder negativen gleichgewichtigen Bias
aufweisen, und “unbiased markets, deren gleichgewichtiger Bias Null ist, nicht notwendig

ist.82

Das Modell von Newbery und Stiglitz (1981) setzt eine gemeinsame Normalverteilung der
Preise und Mengen voraus. Diese Annahme soll im folgenden allerdings nur als Spezi-
alfall betrachtet werden im Anschlu8 an eine allgemeine Analyse, die zwar die Existenz
und Endlichkeit der Momente voraussetzt, aber keine konkrete Verteilungsannahme trifft.
Dieser Weg ist analog zu demjenigen von Hughes Hallett und Ramanujam (1990), aber
auf eine Erwartungsnutzenmaximierung iibertragen. Zu betonen ist allerdings, daf§ nicht-
parametrische Verteilungen nach wie vor ausgeschlossen sind, was Hughes Hallett und
Ramanujam (1990) nicht deutlich machen, da sie keinerlei einschrinkende Annahmen
treffen: “We use a non-parametric approach to avoid any dependence on particular dis-
tributional or model specifications.“®® Diese Aussage ist dariiber hinaus noch hinsichtlich
eines anderen Aspektes zu relativieren. Verteidigt wird der Varianzminimierungsansatz,
indem lediglich das Ziel einer erhéhten Erlosstabilitit gesetzt wird, die als Varianz- oder

80(s. Fama und French [2], S. 62f) Die Basis eines Agrargutes ist in der Regel kurz vor einer Ernte po-
sitiv, wenn der Vertrag nach der Ernte auslauft, da die Lager leer oder klein sind, der Convenience Yield
somit die finanziellen und physischen Lagerkosten iibersteigt. Aus der anderen Perspektive heraus ist die
Basis positiv, weil der erwartete Kassapreis fallt, da nach der Ernte die Lager wieder gefiillt sein werden.
Umgekehrt ist die Basis kurz nach der Ernte in der Regel negativ, da die Lagerhaltungskosten gréfer sind
als der Convenience Yield - die Lager sind voll. Entsprechend wird ein Ansteigen des Kassapreises erwar-
tet, um einen Anreiz zu Lagerhaltung zu induzieren. (s. Fama und French (2], S. 62f) Die Risikopramie
ist die Entlohnung fiir die Ubernahme des Risikos. Empirisch gesehen besteht Uneinigkeit dariiber, ob
die Pramie Null ist oder nicht. Im folgenden Modell wird sie theoretisch als Gleichgewichtspreis fiir die
Ubernahme des Risikos hergeleitet.

81Dje Annahme eines Bias von Null ist beispielsweise zu finden innerhalb des Modells von McKinnon
[2], S. 846 oder innerhalb des Ansatzes von Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 189ff.

82Die getrennte Herleitung der Ergebnisse fiir sogenannte biased und unbiased markets ist zu finden
in Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 189ff. Im folgenden wird mathematisch gezeigt, da8 der
Terminpreis und damit auch der Bias auf die Varianz des Erléses keinen EinfluB hat (s. hierzu Anhang
C.3).

83s. Hughes Hallett und Ramanujam [2] S.184
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Zufallsfluktuation rund um einen Mittel- oder Trendwert definiert wird.®* Hinter diesem
Ansatz steht allerdings implizit die Vorstellung, daB8 die Varianz fiir die Wirtschaftssub-
jekte das Risiko darstellt, das es zu reduzieren gilt. Die Analyse setzt daher voraus,
daB keine hoheren Momente bei der Entscheidung eine Rolle spielen. Diese Annahme ist
allerdings nur unter ganz bestimmten Bedingungen sinnvoll. Diese Bedingungen entspre-
chen denen der Mittelwert-Varianz-Analyse. Deren Méglichkeiten und Grenzen werden

im folgenden kurz diskutiert.

4.1.1 Die Mittelwert-Varianz-Analyse

Zunichst wird durch die Verwendung der Mittelwert-Varianz- Analyse unterstellt, daf8 die
Maximierung des Erwartungsnutzens eine plausible Verhaltensannahme eines Wirtschafts-
subjektes unter Risiko darstellt. Ein Hauptproblem dieser Methode besteht in der Bestim-
mung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zustinde der Welt durch die Individuen.®®
Eine experimentelle Studie von Binswanger®® unterstiitzt jedoch die Erwartungsnutzen-
hypothese:“- - - his evidence is consistent with the hypothesis that individuals maximize
expected utilities defined on outcomes.“®” Alternative Vorschlige setzen am Sicherheits-
motiv an. Ziel des Individuums ist es, entweder einen Bankrott zu vermeiden oder sich
ein Mindesteinkommen zu garantieren. Diese Verhaltensweise ist jedoch nicht konsistent

mit den Untersuchungen von Binswanger.®®

Die Mittelwert-Varianz-Analyse ist eine Vorgehensweise, die den Erwartungsnutzen des
Erloses eines Wirtschaftssubjektes mit Hilfe des Mittelwertes und der mit dem Risikoaver-
sionskoeflizienten dieses Wirtschaftssubjektes gewichteten Varianz ausdriickt. Die Ana-
lyse vereinfacht sich dadurch erheblich und oftmals erméglicht nur sie explizite Lésungen.
Sinnvoll ist diese Methode beispielsweise dann, wenn der Erlés normalverteilt ist, denn
eine normalverteilte Zufallsvariable ist durch die Momente des Mittelwertes und der Vari-
anz eindeutig beschrieben. Bei dieser Modellierung entsteht allerdings das Problem, unter
welchen Bedingungen der Erlés normalverteilt ist, der hier aus dem Produkt von Preis
und Menge und dem Terminmarktgewinn besteht. Unterstellt man eine Normalverteilung
der Menge und des Preises, wie Newbery und Stiglitz (1981) oder McKinnon (1967)%°,
entstehen zwei Schwierigkeiten: Erstens 148t die Annahme einer Normalverteilung nega-

843, Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 185

85yvgl. hierzu die Ausfiihrungen in Newbery und Stiglitz [2], S. 97f.
865, Binswanger [2]

875, Newbery und Stiglitz [2], S. 103

88ygl. Newbery und Stiglitz [2], S. 103

895, Newbery und Stiglitz (2], Kapitel 13 und McKinnon [2]
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tive Mengen und Preise zu, was der Realitdt sicher nicht entspricht. Zweitens besteht
selbst unter Vernachldssigung dieses Aspektes der annahmegemafl normalverteilte Erlds
aus dem Produkt von Menge und Preis. Das Produkt zweier normalverteilter Gré8en
ergibt jedoch keine Normalverteilung.** Die Annahme einer gemeinsamen Normalvertei-
lung von Preis und Menge ist daher nicht kompatibel mit einem normalverteilten Erlos.%*

Dieses Problem kann man auf verschiedene Weise angehen:

e Newbery und Stiglitz (1981) verteidigen die Annahme eines normalverteilten Erlses
mit dem Argument, daB es auch fiir einen Produzenten, dessen Erlés nur annihernd
normalverteilt ist, sinnvoll sein kann, sich bei seiner Entscheidung am Mittelwert
und der Varianz zu orientieren. Das gilt immer dann, wenn er weder bestimmte
Auspriagungen der Verteilung, wie beispielsweise einen Verlust, vermeiden méchte,
noch sich bewuflt ist, daB bestimmte Ausprigungen wahrscheinlicher sind als an-
dere. Er sieht sich vielmehr einer mehr oder weniger glockenférmigen Verteilung

gegeniiber.%?

e Das Problem wird vollstindig umgangen, indem eine quadratische Nutzenfunktion
angenommen wird, denn anhand einer Taylorentwicklung um den Erwartungswert
148t sich zeigen, daf lediglich der Mittelwert und die Varianz den Erwartungsnutzen
bestimmen. Problematisch ist, da8 der Nutzen des Erléses ab einem bestimmten
Niveau sinkt.%® Dariiber hinaus ist die Annahme, daf alle die gleiche Nutzenfunktion
haben, sehr stringent. Man kann allerdings zeigen, dal durch den Mittelwert und die
Varianz der Erwartungsnutzen jeder beliebigen Nutzenfunktion approximiert werden
kann. Voraussetzung dafiir ist allerdings, daB die Varianz des Erléses méglichst
klein und die Verteilung kompakt ist, denn in diesem Fall wird das Restglied der

Taylorentwicklung sehr klein.%

90ygl. hierzu beispielsweise Springer [2], Kap. 4

1Dje innerhalb der Portfoliotheorie oft verwendete Umgehung des Problems durch die Annahme einer
Lognormalverteilung fiihrt in diesem Fall ebenfalls nicht zum gewiinschten Ziel. Zwar ist das Produkt
zweier Lognormalverteilungen lognormalverteilt, der Terminmarktgewinn wird allerdings hinzuaddiert.
Die Addition zweier Lognormalverteilungen ergibt aber keine Lognormalverteilung.

92Newbery und Stiglitz formulieren den Sachverhalt wie folgt: ™ One could cut through this problem
by arguing that the returns might be roughly normally distributed to the extent that it would require
considerable data to reject the hypotheses of normality. In many cases this is an adequate defence, but for
some decisions the farmer will both be worried about extreme events (such as bankruptcy or starvation)
and acutely aware that the risk is not symmetric or bell shaped. Indeed, his main decision problem
might be to change the form of the distribution, to reduce the weight in the adverse tail. Most insurance
schemes have this property and many actions can be thought of as insuring against adverse outcomes.
For such decisions, mean-variance analysis might be seriously misleading.“ (s. Newbery und Stiglitz [2),
S. 88)

935. Newbery und Stiglitz [2), S. 74

$4vgl. Newbery und Stiglitz [2], S. 90f und Samuelson [2]
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Die Mittelwert-Varianz-Analyse ist daher nur unter recht starken Annahmen zu recht-
fertigen. Ihr Vorteil liegt jedoch in der einfachen Handhabung und einer intuitiv sofort
anschaulichen Vorgehensweise. Dariiber hinaus haben die Ausfithrungen gezeigt, da8 mit
Hilfe dieser Analyse erzielte Ergebnisse durchaus als sinnvolle erste Anndherung verstan-

den werden kénnen.%

4.1.2 Das Modell

Auf Termin handeln nur Produzenten und Spekulanten, keine Konsumenten. Unter Kon-
sumenten auf einem Terminmarkt werden Hindler und Weiterverarbeiter verstanden, da
sie in der Regel zu Hedgingzwecken auf Termin kaufen, d. h. ein sogenanntes “long-
hedging“ eingehen. Produzenten dagegen verkaufen normalerweise auf Termin, sie betrei-
ben ein “short-hedging®.% Es soll betont werden, daff die Bezeichnung der verschiedenen
Marktteilnehmer nicht bedeutet, da Produzenten nicht aus einem spekulativen Motiv
heraus Terminhandel betreiben. Es werden damit lediglich die verschiedenen Marktteil-
nehmer charakterisiert, die mindestens notwendig sind, damit ein Terminmarkt zustande

kommt.

Im folgenden Modell haben alle Marktteilnehmer die gleiche Information und bilden ra-
tionale Erwartungen. Ein Basisrisiko wird ausgeschlossen, indem die Kontrakte bis zur
Falligkeit gehalten und anschlieBend erfiillt werden. Die Erfiillung des Vertrages erfolgt in
Form einer Lieferung des auf dem Kassamarkt gehandelten Gutes. Die Laufzeit der Ter-
minvertridge entspricht annahmegemaf den Preisschwankungen eines Produktionszyklus-
ses. Die Produktionsentscheidung ist zum Zeitpunkt des Terminhandels bereits gefallen.%”

95Newbery hat eine Untersuchung zur Quantifizierung des potentiellen Fehlers durch die Verwendung
der Mittelwert-Varianz-Analyse vorgenommen. Die Nutzenfunktion ist exponentiell, Preis und Menge
sind gemeinsam normalverteilt. Die Untersuchung zeigt, daB sich die Fehler im Rahmen halten. Im Fall
einer gemeinsamen Normalverteilung von Preis und Menge, eines konstanten absoluten Risikoaversions-
koeffizienten und eines Produktionsrisikos haben die Fehler folgende Hohe: Der Fehler bei der Berechnung
des gleichgewichtigen Terminpreises betragt weniger als ein Prozent, der des Hedge-Verhaltnisses, d. h.
des Verhiltnisses der Terminposition zur durchschnittlichen Produktion, ist allerdings recht groS, ca.
30%. s. Newbery [2]

9Die Betonung liegt hier auf normalerweise. Es sind durchaus Situationen denkbar, in denen sich der
Sachverhalt auch umkehren kann. Auf diese Moglichkeit wird bei der Interpretation der Ergebnisse naher
eingegangen.

97Die Produktionsentscheidung wird nicht beriicksichtigt, da sich die Untersuchung auf die Bestim-
mungsgriinde und Interdependenz von Risikomanagementinstrumenten konzentriert. Eine Untersuchung
der Interaktion von Terminhandel und einer Produktionsentscheidung ist zu finden in Anderson und
Danthine [2]. Ein zentrales Ergebnis dieser Analyse ist, dafl die Produktionsentscheidung bei ausschlief-
lichem Preisrisiko von der Hohe der Terminposition unabhéngig ist (s. Anhang B. 1). Liegt neben dem
Preis eine stochastische Produktion vor, ist die Produktionsentscheidung nicht mehr unabhéngig von der
Hohe der Terminposition (s. Anderson und Danthine [2], S. 375-379). Eine ausfiihrlichere Herleitung des
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Eine Lagerhaltungsentscheidung bzw. deren Auswirkung auf den Terminmarkt bleiben un-
beriicksichtigt.®® Zur Vereinfachung wird zunichst von der Problematik des Basisrisikos
abstrahiert, d. h. es handelt sich eigentlich um Forwardkontrakte. Eine Erweiterung um

die Problematik des Basisrisikos wird in Abschnitt 4. 4 vorgenommen.

4.1.2.1 Produzenten

Es wird unterstellt, daB die angestrebte Produktion der Unternehmen exogen gegeben ist,
jedoch ist die spater realisierte Produktionsmenge durch unvorhersehbare Ereignisse, wie
Wetterschwankungen, ungewi. Durch die Unsicherheit der Produktion ist auch der spater
realisierbare Preis unsicher. Dariiber hinaus kann der Preis durch eine sich dndernde
Nachfrage schwanken.®® Die Produktion ¢ und der Preis p sind daher zum Zeitpunkt der
Entscheidung iiber die gehaltene Terminposition Zufallsvariablen mit den Erwartungswer-
ten E(p) = p und E(q) = q.

Die einzige Entscheidungsvariable ist die Hohe der Terminposition =.

Stellen py den Terminpreis und z die Menge an Terminpositionen dar, ist der Erlos eines
Produzenten

y" = pg+2(ps — p) e
Da es sich annahmegemifl um einen Forwardvertrag handelt, besteht der Gewinn eines
Terminkontraktes aus der Differenz zwischen dem Terminpreis zum Zeitpunkt des Erwerbs
des Kontraktes und dem Kassapreis bei Auslaufen des Kontraktes.

Unter der Annahme eines normalverteilten Erloses'® und einer Nutzenfunktion mit kon-
stantem absoluten Risikoaversionsgrad 148t sich der Erwartungsnutzen des Erloses aus-
driicken in Abhingigkeit des Mittelwertes und der mit dem absoluten Risikoaversionsgrad

A gewichteten Varianz:

E(U") = B") - 5AV(Y") 2)

Ergebnisses ist zu finden in Danthine [2], S. 81f.

%8Der EinfluB privater Lagerhaltung wird innerhalb der Literatur in zwei verschiedenen Formen durch-
gefiihrt. Lagerhaltung wird in der Regel als Arbitrage modelliert. Analysen hierzu sind beispielsweise zu
finden in Stein (2] und in Anderson und Danthine [2]. Eine Interaktion der Produktions- und Lagerhal-
tungsentscheidung bei gleichzeitiger Entscheidung iiber eine Terminposition wurde untersucht von Mac
Minn u. a. [2]. Der Lagerhaltung wird im Rahmen dieser Arbeit spiter als Marktintervention in Form
eines Marktausgleichslagers Rechnung getragen.

99Beispielsweise ist die Entstehung von Substituten denkbar, wodurch ein Teil der Nachfrage abgezogen
wiirde.

100Dje Ergebnisse lassen sich auch wie bereits erwahnt als Annaherung mit Hilfe einer Taylorentwicklung
zweiten Grades rechtfertigen (vgl. hierzu Abschnitt 4. 1. 1).
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Der Erwartungsnutzen eines Produzenten unter der Annahme der Existenz und Endlich-
keit der Momente der gemeinsamen Verteilung der Zufallsvariablen Preis und Menge ist
(wie in Anhang C. 1, C. 2 und C. 3 gezeigt wird):

E(U(y*) = E(pq)+ z(ps —p)
V(1°) Co‘ﬁpm)

1 - ~ p ~
-3 AIE(*q") - [E(pg))* 22 (go; + Cov(p*,q) —  Cov(p, 9)) +2°7;)

E(U(y")

E(pq) + 2(p; — B) — %A[V(y") — 2:Cov(p, pq) + 20 3)

V(y°) ist die Varianz des Erléses ohne Beriicksichtigung von Terminpositionen, o2 ist die
Varianz bzgl. des gewihlten Index. Der Terminpreis hat keinen EinfluB auf die Varianz
des Erloses, so daB auch die Abweichung des Terminpreises vom erwarteten Kassapreis
(der Bias) keinen EinfluB auf die Varianz des Erl6ses hat (vgl. Anhang C.1, C. 2 und C.
3 zur Herleitung der Varianz des Erléses).!®! Der Bias bestimmt den erwarteten Gewinn,
der aus einem Terminvertrag erzielbar ist. Er ist daher auch maBgeblich fiir die Héhe der
Terminkontrakte, die aus dem gewinnorientierten Motiv heraus erworben werden.

Eine Maximierung des Erwartungsnutzens bzgl. der Terminposition ergibt fiir die optimale

Terminposition z

Cov(p,pq) P—ps
o Ac?

= M s T4 PPy
- 03 + q + Ppp.q ap Aag (4)

Die Kovarianz zwischen dem Preis und dem Erlés stellt das Motiv der Risikoabsicherung
dar.19? Der zweite Term reprasentiert das Spekulationsmotiv.!%

101Hyughes Hallett und Ramanujam (2] zeigen ausfiihrlich, da8l es keinen Unterschied in der Hohe der
Varianz gibt, indem sie eine Erwartung iiber die Hohe der Abweichung (Bias) einfithren. Das ist aber
redundant, da das Ergebnis davon véllig unabhingig ist.

102Es entspricht dem Ergebnis von McKinnon [2] und Hughes Hallett und Ramanujam [2] und [2].
Zu beachten ist allerdings, daf unter der Annahme einer gemeinsamen Normalverteilung von Preis und
Menge das dritte gemeinsame Moment p3; Null wire. Nur in diesem Fall wiirde man exakt das Ergebnis
von McKinnon erhalten. Hier wird jedoch der allgemeinere Fall untersucht.

103Dag Ergebnis zeigt, daB sich bei einem Bias von Null die Ergebnisse der Erwartungsnutzenmaximie-
rung anhand der Mittelwert-Varianz-Analyse und der Varianzminimierung entsprechen. Daher kann in
diesem Fall auch der Terminpreis als Prediktor des zukiinftigen Kassapreises in den varianzminimierenden
Teil eingehen, so da8 sich die Lésung von McKinnon [2] ergibt.
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4.1.2.2 Spekulanten

Spekulanten beziehen ihr Einkommen y*? ausschlieBlich aus dem Terminmarkt, wodurch
zur Vereinfachung Portfolioeffekte ausgeklammert werden, wie sie Anderson und Dan-
thine (1981) beschrieben haben.® Die Erwartungen werden analog zu den Produzen-
ten rational gebildet. Das Einkommen der Spekulanten ist ebenfalls normalverteilt und
der absolute Risikoaversionsgrad A’ konstant, so dafi auch sie ihren erwarteten Nutzen
optimieren, indem sie den Erwartungswert und die Varianz in ihr Entscheidungskalkiil
einbeziehen:
E (V™) )= (ps - 7) - 5 A"
9 P

Uber die Bedingung erster Ordung

dE(U(y'P)) - = 1 ap_20_3p
o = (pr=p) - 5A0,22
ergibt sich als optimale Terminposition
3] p —P.
z P — A‘Pg;; (5)

Ein Vergleich der optimalen Terminposition eines Spekulanten mit derjenigen eines Pro-
duzenten zeigt, daBl das Entscheidungskalkiil des Spekulanten dem spekulativen Teil des

Produzenten entspricht.

4.1.2.3 Terminmarktgleichgewicht

Im Terminmarktgleichgewicht muff die Summe aus Terminkdufen und -verkiufen aller
Produzenten und Spekulanten Null sein. Angenommen es gibt n Produzenten und »
Spekulanten, dann ergibt sich im Gleichgewicht:!%®

- s Cov( p,Pq p-pr~ 1, 1

;z.-i-z” g( ) — - ‘=](E+71:7)=°

Der Kehrwert des Terms 3y 7, (4 + A—,ly) = 1, also a, kann als Ma$ fiir den Grad der
Risikoaversion des gesamten Marktes ir;terpretiert werden.!® Unter der zusétzlichen An-
nahme, da8 sich alle Produzenten einer identischen Kovarianz Cov(p,pq) gegeniibersehen,

betragt der Bias im Gleichgewicht:

p—ps=a_ Cov(p,pq); = anCov(p,pq) (6)

=1

104yg]. Anderson und Danthine [2]

105Dje Wahl einer identischen Anzahl von Spekulanten und Produzenten dient lediglich der Vereinfa-
chung, beeinfluit jedoch nicht die Aussagen der Ergebnisse.

108Eg handelt sich um ein harmonisches Mittel.
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Der Bias, der den erwarteten Ertrag der spekulativ gehaltenen Terminkontrakte bestimmt,
wird im Gleichgewicht durch das Ma8 des Risikoaversionsgrades o von Produzenten und
Spekulanten und der Kovarianz zwischen Preis und Erlés aller n Produzenten bestimmt.
Die Kovarianz steht fiir die Héhe und Richtung des Absicherungsmotivs eines Produzen-
ten. Die Hohe des Bias wird daher einerseits durch die Anzahl der zu Absicherungszwecken
nachgefragten Kontrakte aller n Produzenten andererseits durch die Risikoaversionsgrade
der Produzenten und Spekulanten und die Anzahl der Spekulanten bestimmt. (s. Glei-
chung (6)) Der Bias stellt die Risikopramie dar, die Hegder fiir den Transfer des Risikos

bezahlen.1?

Je stiarker diese Risikopramie von Null abweicht, umso “teurer® wird Risikoabsicherung,!%®
Eine kurze Untersuchung der Bestimmungsgriinde der Hohe des Bias gibt Aufschlu8
dariiber, wodurch der “Preis“ fiir den Risikotransfer bestimmt wird: Die Definition von
a zeigt, je risikoaverser die Individuen sind, um so groBer wird o und damit auch der
Bias. Existiert aber mindestens ein risikoneutraler Spekulant, ist dieser bereit, das Risiko
beliebig hoher Terminpositionen auch ohne erwartete Primie zu iibernehmen.!'® Voraus-

setzung hierfir ist jedoch, daf8 dieser Spekulant keine Budgetrestriktion hat.!1®

Eine Risikopramie, die von Null verschieden ist, ist daher nur moglich, wenn alle Speku-
lanten und Produzenten risikoavers sind. Ob die Primie positiv oder negativ ist, hingt
davon ab, ob die Produzenten zu Hedgingzwecken auf Termin verkaufen oder kaufen, was
durch die Kovarianz zwischen Preis und Erlés der Produzenten bestimmt wird. Die Héhe
der zu hedgenden Menge ergibt sich sowohl aus der Hohe der Kovarianz zwischen Preis
und Erlés als auch der Anzahl der Produzenten. Je gréBer jedoch die Anzahl n der Speku-
lanten ist, umso geringer wird die Risikoprdmie. Das wird deutlich, wenn man unterstellt,
dafl alle Marktteilnehmer einen identisch hohen Risikoaversionsgrad A besitzen.

Gébe es zur Unterscheidung n Produzenten und m Spekulanten, wire das Ma8 fiir die

Risikoaversion des gesamten Marktes o = ﬁn-. Der gleichgewichtige Bias betriige in
diesem Fall p — py = HLmnCov(p, pq). Je grofer daher die Anzahl der Spekulanten ist,

umso kleiner wird der Absolutbetrag des Bias, und umso “giinstiger* der Risikotransfer.!!!

107Risikoliebende Individuen konnen zu einem negativen « fiihren, so daB ein Hedger fiir einen Risi-
kotransfer keine Primie bezahlen miifite, sondern erhalten wiirde. Hiervon soll jedoch abgesehen werden.

108)¢ positiver der Bias wird, um so hoher ist die fiir den Risikotransfer zu entrichtende Risikopramie
fiir einen Short-Hedger (einer Terminverkaufsposition zu Hedgingzwecken). Je negativer der Bias wird,
umso héher ist die fiir den Risikotransfer zu entrichtende Risikopramie fiir einen Long-Hedger (eine
Terminkaufposition zu Hedgingzwecken).

109Eine Grenzwertbildung eines beliebigen Risikoaversionskoeffizienten A; gegen Null zeigt, da a zu
Null wird.

110Das Ergebnis kommt nur zustande, weil Transaktionskosten unberiicksichtigt bleiben.

111Das Modell vermittelt insbesondere durch die Annahme rationaler Erwartungen den Eindruck, da8
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Unter Beriicksichtigung des Terminmarktgleichgewichtes nimmt die erwartungsnutzenma-
ximierende Terminmarktposition folgende Hohe an (vgl. Anhang C. 1 zur Herleitung der
Umformung):

. em(l_ﬂ)=m(l_?_5)
! ol A; ol Ag
('Ez_l+‘I+PPp.q ) (1-9) (7

Q = ng ist die gesamte durchschnittliche Produktion. —Q- = v ist als Spekulationskom-
ponente interpretierbar, denn %ﬂ)'y stellt den Antenl an Terminpositionen dar, der
aufgrund des spekulativen Motivs erworben wird.

Die Risikoabsicherungsentscheidung wird neben der durchschnittlichen Produktion § vom
Verhaltnis von Produktions- zu Preisschwankungen, dem Korrelationskoeffizient zwischen
Preis und Menge p, ,, dem erwarteten Kassapreis und dem gemeinsamen dritten Moment
p21 der Preis-Mengenverteilung bestimmt. Sie entspricht daher nur im Fall einer Un-
abhingigkeit zwischen Preis und Menge (Cov(p, ¢) = 0) und einer gemeinsamen Normal-

verteilung von Preis und Menge (p2; = 0) der durchschnittlichen Produktion.

4.1.2.4 Interpretation der optimalen Terminposition

Eine Interpretation der optimalen Terminposition veranschaulicht die Zusammenhinge.
Dividiert man die Gleichung (7) durch die erwartete Produktion erhélt man das optimale
“Hedge-Verhaltnis“:

*

2= (;":+1+pp.g_2)<1—) (8)

Ist das optimale Hedge-Verhaltnis positiv, verkauft der Produzent auf Termin. Ist das
optimale Hedge-Verhiltnis negativ, kauft der Produzent im Optimum auf Termin. Ein
Produzent, der sich ausschliefllich Nachfragerisiken gegeniibersieht und nicht spekuliert

ol

Spekulanten eher mechanisch das Risiko der Produzenten iibernehmen, wenn sie eine allen gleichermaBen
bekannte Risikopriamie erwarten. VerldBt man das Modell rationaler Erwartungen und fiihrt subjektive
Erwartungen ein, ist es sinnvoll anzunehmen, dafl Spekulanten insbesondere aus “ihrem Prognosegeschick,
und damit aus der Verwertung zukunftsrelevanter Informationen“ (s. Streit [2], S. 543) ihre Erwartungen
bilden. Jeder Spekulant hat daher eine individuell erwartete Risikopramie, die im Durchschnitt Null sein
kann aber nicht mui. Empirische Untersuchungen von Rohstoffterminmirkten ergaben eine Abhéngigkeit
der GroBe der Risikoprimie von der Héhe des Transaktionsvolumens und der Transaktionshiufigkeit von
Terminkontrakten. Sogenannte “enge“ Terminkontraktmirkte mit geringem Transaktionsvolumen und
geringer Transaktionshéufigkeit wiesen eine durchschnittlich positive Risikoprimie aus, wihrend Markte
mit hohem Transaktionsvolumen und hoher Transaktionshiufigkeit im Schnitt eine Risikoprimie von Null
hatten. (s. Gray [2])
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(v = 0), hat ein optimales Hedge-Verhéltnis von eins. Er verkauft seine gesamte geplante
Produktion auf Termin und hat dadurch sowohl seinen Preis als auch seine Menge und da-
mit seinen Erlés vollstindig abgesichert. Sobald jedoch Produktionsrisiken hinzukommen,
kénnen die gemeinsamen Momente der Preis-Mengenverteilung von Null verschieden sein.
Gleichung (8) zeigt, daB sowohl der Korrelationskoeffizient p,, in Kombination mit dem
Verhéltnis des Variationskoeffizienten der Menge 5; zum Variationskoeffizienten des Prei-
ses 552 als auch das Schiefemoment der Preis-Mengenverteilung y,; das optimale Hedge-
Verhiltnis beeinflussen. Der Wert von 4 reprasentiert die Spekulationskomponente. Eine
néhere Erlduterung der drei Einfliisse verdeutlicht die Abweichung eines Hedge-Verhilt-

nisses von eins.

4.1.2.4.1 Korrelationskoeffizient und Verhiltnis der Variationkoeffizienten

Ein negativer Korrelationskoeffizient fiihrt zu einem kleineren Hedge-Verhiltnis, ein po-
sitiver Korrelationskoeffizient zu einem groBeren Hedge-Verhdltnis. Dieser Effekt wird
verstirkt je grofier der Variationskoeffizient der Menge und je kleiner der Variationskoeffi-

zient des Preises ist und umgekehrt.

o Eine negative Korrelation reprisentiert entgegengerichtete Preis-Mengenverldufe.
Dadurch entsteht ein Anreiz zu Terminkaufen, denn eine geringe spiter realisierte
Produktionsmenge ist mit einem iiberdurchschnittlichen Preis verbunden, so daf der
daraus erzielbare Terminmarktgewinn die Erldsreduzierung bei einer geringen Pro-
duktionsmenge abfedern wiirde. Ware die Produktionsmenge hoch, wiirden durch
den damit verbundenen unterdurchschnittlichen Kassapreis Terminmarktverluste
entstehen, die die Erlossteigerung bei einer hohen Produktion entsprechend ver-
ringern wiirde.!’? Der Anreiz zu Terminkiufen liuft also dem Anreiz, die durch-
schnittliche Produktionsmenge auf Termin zu verkaufen, entgegen. Im Extremfall
einer Korrelation von -1 (vorausgesetzt ps; = 0, ¥ = 0) und identischen Varia-
tionskoeflizienten von Preis und Menge %’- = 552 wird das Hedge-Verhaltnis sogar zu

Null, denn der Anreiz zu Terminkdufen kompensiert den Anreiz zu Terminverkaufen.

112Der erwartete Terminmarktgewinn bei Erwerb einer Terminposition entspricht dem Bias p— py. Zur
Vereinfachung sei angenommen, da der Bias Null ist - beispielsweise weil es einen risikoneutralen Spe-
kulanten gibt. Der erwartete Terminmarktgewinn aus Termink&ufen ist daher Null. Die tatsichliche
Realisation des Gewinns steht jedoch erst bei Auslaufen des Kontraktes fest. Zu diesem Zeitpunkt wurde
die Produktionsmenge realisiert. Ist sie niedrig, ist der realisierte Kassapreis durch die negative Korrela-
tion von Preis und Menge iiberdurchschnittlich hoch. Daher hat der Produzent durch seine Terminkaufe
einen Gewinn erzielt, da der Terminpreis aufgrund von Arbitrage bei Auslaufen dem Kassapreis entspre-
chen mu8; der Terminpreis steigt also an. Umgekehrt fillt der Terminpreis bei einer hohen realisierten
Produktionsmenge, der Produzent erzielt somit Verluste aus seinen Terminkaufen.
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Eine Absicherung ist auch nicht notwendig, denn die mit dem Mittel gewichteten
Mengenschwankungen werden durch entgegengerichtete mit dem Mittel gewichtete
Preisschwankungen exakt kompensiert. Sind die Variationskoeflizienten von Preis
und Menge hingegen unterschiedlich hoch, schwanken die Erldse, es entsteht daher

ein Anreiz einer Absicherung auf Termin:

— Der Erlosverlust (Erldsgewinn) durch eine sehr geringe (hohe) Produktions-
menge wiirde bei einem relativ zur Menge niedrigen Variationskoeffizienten
des Preises nicht durch entsprechend hohe Preissteigerungen (Preissenkungen)
kompensiert. Dadurch sind im Vergleich zu identischen Variationskoeffizien-
ten vermehrte Terminkiufe notwendig, um den oben beschriebenen Effekt zu
verstirken. Ist das Schiefemoment Null, wiirde der Produzent daher im Opti-

mum auf Termin kaufen.

— Der Sachverhalt kehrt sich um, wenn im Vergleich zur Menge ein hoher Varia-
tionskoeffizient des Preises gegeben ist. In diesem Fall iberkompensieren die
Preisschwankungen die Mengenschwankungen. Hier sind entsprechend weniger
Terminkiufe notwendig, um den oben beschriebenen Effekt zu erzielen.

Im Fall einer Kovarianz von Null existiert kein Zusammenhang zwischen Preis-
und Mengenbewegungen. Dadurch ist auch kein erldsstabilisierender Effekt durch

Terminkiufe oder vermehrte Terminverkdufe erzielbar.

Eine positive Korrelation reprasentiert gleichgerichtete Preis-Mengenverlaufe, so daf§
die Erldsschwankungen im Vergleich zu einer Korrelation von Null stiarker ausfallen.
Durch vermehrte Terminverkdufe wird der Verkaufspreis einer {iberdurchschnitt-
lich hohen Produktionsmenge fixiert (angenommen p2; = 0). Liegt die realisierte
Produktion iiber dem Durchschnitt, entstehen dem Hedger dadurch zusétzliche Ver-
luste, da er von dem damit korrelierten hohen Preis nicht profitieren kann. Hohe
Erlése werden dadurch gesenkt. Entsprechend entstehen ihm Gewinne bei einer un-
terdurchschnittlichen Produktion, da er in diesem Fall zusétzlich zu seiner niedrigen
Produktion Giiter auf dem Kassamarkt zu dem niedrigen Preis erwerben kann, um
sie anschlieBend zu dem héheren vorher festgelegten Terminpreis mit Gewinn zu

verkaufen.

Dieser Effekt wird wiederum verstirkt (abgeschwécht), wenn der Variationskoeffi-

zient der Menge im Vergleich zum Preis hoch (niedrig) ist.

— Liegt ein zum Preis vergleichsweise hoher Variationskoeffizient der Menge vor,
ist eine weitere Erhdhung der Terminverkaufsposition insofern plausibel, da eine
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noch starkere Steigerung der Terminverkaufe iiber die durchschnittliche Pro-

duktion (angenommen pj; = 0) den oben beschriebenen Effekt weiter verstirkt.

— Wird hingegen der Variationskoeffizient der Menge klein gegeniiber dem des
Preises, nahert sich die optimale Absicherungsposition der durchschnittlichen
Produktion (angenommen g3 = 0). Es sind entsprechend weniger zusitzliche
Terminvertrage notwendig, denn je geringer die Mengenschwankungen sind,
umso “besser* wird die Absicherung durch Terminverkaufe. Das liegt einerseits
daran, da8 durch die im Vergleich zur Menge héher werdenden Preisschwan-
kungen der oben beschriebene Effekt durch insgesamt weniger Terminverkiufe
erzielbar ist und andererseits sinkt das trotz Absicherung verbleibende Restri-
siko je geringer die Mengenschwankungen werden. Dieser Sachverhalt wird am
deutlichsten, wenn gar keine Mengenschwankungen mehr bestehen. In diesem
Fall schwankt nur der Preis und somit kann ein Unternehmer im Optimum
seinen Erlés vollkommen absichern, indem er seine Produktion auf Termin
verkauft (unter Vernachldssigung der Spekulationskomponente). Das Hedge-
Verhaltnis betragt somit 1:

7z = q1-7)

z¥

<+ =1 fir y=0
q

Zusammenfassend kann man daher sagen, daf eine negative Korrelation von Preis
und Menge zu einer Verringerung der Terminverkaufe fiihrt, wiahrend eine positive
Korrelation zu verstirkten Terminverkiufen fiihrt.!*® Da ein Terminverkaufsvertrag
einem Preisfestsetzungsarrangement entspricht, zeigt sich bereits hier, da§ eine Sta-
bilisierung des Preises nur in bestimmten Fillen zu einer Erlosstabilisierung fiihrt.
Neben der Korrelation ist das Verhiltnis der Variationskoeffizienten von Preis und

Menge entscheidend.

An einem Beispiel werden die Zusammenhinge noch einmal verdeutlicht. An-
genommen die Nachfragefunktion ist linear, es existieren ausschlieBlich Angebots-

113Fs ist zu beachten, da8 es sich hier um die Absicherung eines individuellen Produzenten handelt. Laft
man Nachfrageschwankungen einmal auler acht, impliziert ein negativer Korrelationskoeffizient von Preis
und Menge, daB ein Angebotsschock beispielsweise in Form einer MiBernte durch einen Frostschaden alle
Produzenten mehr oder weniger gleichermaBen “trifft“. Das Umgekehrte gilt fiir eine positive Korrelation,
wahrend eine Korrelation von Null entsteht, wenn ein Angebotsschock nur den betrachteten Produzenten
betrifft. McKinnon beschreibt einen solchen Fall folgendermafien: “.-. the sources of supply of the
commodity are sufficiently dispersed geographically (possibly worldwide in scope) - - - (s. McKinnon [2], S.
847). Sobald jedoch Nachfrageschocks hinzukommen, hat deren Schwankungsbreite sowie die Korrelation
von Angebots- und Nachfrageschocks ebenfalls EinfluB auf die Hohe der Korrelation zwischen Preis und
Menge.
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schocks, und die Preis- Mengenverteilung ist symmetrisch. Neben dem Korrelations-
koeflizienten zwischen Menge und Preis, spielt das Verhiltnis der Variationskoeffi-
zienten von Menge und Preis eine Rolle. Das Verhaltnis der Variationskoeffizienten
entspricht fiir diesen Beispielfall dem Absolutwert der Preiselastizitat der Nachfrage
entwickelt am erwarteten Gleichgewichtspreis und erwarteter Gleichgewichtsmenge

(vgl. hierzu Anhang D):

Der Korrelationskoeffizient ist minus eins (s. Anhang D). Betriige diese Elastizitat
daher absolut gesehen eins, wiirden sich bei einer symmetrischen Verteilung Preis-
und Mengenschwankungen gegenseitig exakt kompensieren, der Erlés bliebe somit
konstant. Eine Preisstabilisierung durch Terminverkaufspositionen waren daher zur
Absicherung nicht nur unnétig, sie wiirden Erlésschwankungen erst entstehen las-
sen. Das optimale Hedge-Verhéltnis ware daher Null. Sobald sich der Absolutwert
der Elastizitat jedoch dndert, ist keine exakte Kompensation von Preisen und Men-
gen mehr gegeben. Je kleiner der Absolutwert der Elastizitit wird, umso geringer
werden die jeweils mit dem Mittel gewichteten Mengenschwankungen im Vergleich
zu den Preisschwankungen. Terminverkdufe kénnen daher den im Verhéltnis zur
Menge zu stark schwankenden Preis stabilisieren. Das Hedge-Verhaltnis wird posi-
tiv. Je grofler hingegen der Absolutwert der Elastizitat wird, umso starker schwankt
die mit dem Mittel gewichtete Menge im Vergleich zum Preis. Hier ergeben Ter-
minkiufe einen Stabilisierungseffekt. Ist beispielsweise die realisierte Ernte eines
Bauern gering, erzielt dieser mit Hilfe seiner frither erworbenen Terminposition ei-
nen hoheren Erlds als er ohne Terminhandel erzielen wiirde. Die realisierte Ernte
sinkt bezogen auf ihr Mittel stirker als der Preis bezogen auf sein Mittel steigt.
Durch die Terminkaufe erhilt der Bauer daher Lieferungen zu einem giinstigeren
Preis als dem gerade herrschenden Marktpreis. Er kann daher durch einen Wieder-
verkauf Gewinne erzielen. Umgekehrt sinken seine Erlése durch Terminkaufe bei
einer hohen Ernte. Die Erlésschwankungen reduzieren sich. Man kann daher be-
reits anhand des optimalen Hedge-Verhaltnisses erkennen, dal Terminverkaufe und
damit eine Preisstabilisierung - gegeben eine negative Korrelation zwischen Preis
und Menge- umso weniger sinnvoll ist, je grofier der Variationskoeffizient der Menge
im Verhéltnis zum Variationskoeffizienten des Preises ist. Hierauf wird ausfiihrli-
cher im Rahmen einer Stabilisierungspolitik mit Hilfe eines Marktausgleichslagers

eingegangen.
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4.1.2.4.2 Das Schiefemoment

Die Héhe des dritten gemeinsamen Momentes von Preis und Menge p2; bestimmt dariiber
hinaus die Héhe des Hedge-Verhiltnisses. Dieses Moment ist ein Indikator fiir die Schiefe
einer Verteilung.!'* Nimmt man eine gemeinsame Normalverteilung von Preis und Menge

an, verschwindet dieses Moment.

4.1.2.4.3 Die Spekulationskomponente

Die Spekulationskomponente %‘% = 4 hat ebenfalls entscheidenden Einflu. Sind alle
Individuen risikoavers, ist die Komponente positiv. Ist mindestens ein Individuum risiko-
neutral wird sie zu Null. Eine negative Spekulationskomponente erfordert risikoliebende
Individuen. Liegt sie zwischen Null und Eins, wird die Terminposition des risikoabsi-
chernden Terms verringert. Wird sie hingegen zu eins, ist die optimale Terminposition
Null, ist sie hingegen grofler als eins wird eine Terminverkaufsposition zu einer Termin-
kaufposition und umgekehrt. Schlieit man eine negative Spekulationskomponente aus,
findet ein Risikotransfer des Produzenten nur statt, wenn 0 < v < 1.1*5 Der Term (1 —+)
ist daher ein MaB fiir den Risikotransfer eines Produzenten.

Die Untersuchungen der optimalen Hedgingposition zeigten den Anreiz und die Méglich-
keiten, durch Hedging den erwarteten Nutzen des Erléses zu maximieren. Welche Aus-
wirkungen Terminhandel konkret auf die Varianz des Erloses und damit das Risiko eines

Produzenten hat, soll im folgenden dargestellt werden.

4.1.3 Der varianzreduzierende Effekt durch Hedging

Durch die Wahl der Terminposition ergibt sich fiir den Produzenten im Optimum folgende
Varianz des Erléses:

V(y™) = V(y°) - 22;Cov(p, pg) + 7 0}

V(yh') - V(yo) _ (1 _ 72)COV(:;Pq)2 (9)

114Dje Symmetrie einer zweidimensionalen Verteilung f(p,q) ist definiert als f(—p,q) = f(-p,—q) =

f(p,—q) = f(p, q) s. Springer [2], S. 154.

1151gt das Mas8 fiir den Risikoaversionsgrad des gesamten Marktes « kleiner als Null, verlangen die Spe-
kulanten fiir die Risikoiibernahme keine erwartete Primie, sondern sind bereit fiir die Risikoiibernahme
eine erwartete Pramie zu bezahlen. Dieser Sachverhalt wird hier nicht betrachtet.
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Das Ergebnis zeigt, daB8 das Risiko mit der Bereitschaft des Produzenten zu Spekulation
steigt, da die zu Spekulationszwecken erworbene Terminposition 7’0—0"1121)— positiv ist.
Bleibt der Absolutbetrag von « allerdings kleiner als eins, sinkt die Varianz des Erloses
eindeutig im Vergleich zu V(y°), der Varianz des Erléses ohne Hedging. Am deutlichsten
wird der Effekt, wenn die Spekulationskomponente vernachlissigt wird (y = 0) und nur
eine Unsicherheit im Preis besteht. In diesem Fall verschwindet die Varianz durch Hedging

sogar vollstindig:
V()

V(yh-) 0,2

}

4
o
%
Im Gegensatz dazu ist das Risiko bei Nachfrage- und Produktionsrisiken auch unter Ver-

nachlassigung des Spekulationsmotivs (y = 0) zwar verringerbar, aber nicht eliminierbar:

Cov(p, pg)*

2
UP

Vet =Vv(y) -

Beriicksichtigt man die Spekulationskomponente v = %‘%, wird anhand Gleichung (9)
deutlich, daB deren Absolutwert kleiner als eins sein mufl. Schlieit man den Fall risiko-
freudiger Spekulanten aus (dadurch kénnte a negativ werden) mufl der Produzent deutlich
risikoaverser sein als das MaB des Risikoaversionsgrades des gesamten Marktes (A4; > a),
da innerhalb der hier unterstellten Marktform der vollkommenen Konkurrenz die erwar-
tete Produktion des gesamten Marktes @ {iber derjenigen eines einzelnen Produzenten §
liegt. Damit dieser Fall eintritt, geniigt es allerdings, daf entweder mindestens ein Indivi-
duum risikoneutral ist (in diesem Fall wird « zu null), oder da8 mindestens ein Individuum
kaum risikoavers ist, denn dadurch wird a sehr klein, wie bei genauer Betrachtung der

iti ich wird: o = —AA”_ ) 116
Definition deutlich wird: a = m,‘)

Eine nahere Spezifizierung der Risikoreduktionsméglichkeit bei stochastischer Produktion
ist im Fall der zusdtzlichen Annahme einer gemeinsamen Normalverteilung von Preis und
Menge moglich. Dariiber hinaus ist die Annahme einer gemeinsamen Normalverteilung

116

21 1
+
AT
n n
itar
nA® + nA
AArr
AA*?
o= —
nA+ nA*

Rilm
|
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innerhalb der Literatur sehr oft vertreten, so daB die Ergebnisse der Vollstaindigkeit halber
im Anhang C. 3. 1 erldutert werden.

Die Ausfithrungen verdeutlichen, da8 die individuelle Risikobereitschaft im Vergleich zu
derjenigen der anderen Marktteilnehmer den Wunsch nach Risikoabsicherung bestimmt.
Hierin wird einer der wichtigsten Unterschiede der privat handelbaren Risikomanage-
mentinstrumente zu einer Preisstabilisierungspolitik deutlich. Letztere “zwingt“ jedem
Produzenten eine Absicherung auf, die unter Umstdnden gar nicht erwiinscht ist.

4.1.4 SchluBfolgerungen

Es kann abschlieBend gesagt werden, daf8 ein Produzent die Mdglichkeit hat, sich im Fall
eines ausschlieflichen Preisrisikos vollstindig und im Fall eines zusédtzlichen Produkti-
onsrisikos teilweise abzusichern. MaBgeblich fir seine Entscheidung {iber die Hohe der
Absicherung sind hierbei das Verhiltnis der Kovarianz zwischen Erlés und Kassapreis zur
Varianz des Kassapreises und die Héhe der Spekulationskomponente. Ein risikoaverser
Produzent hat einen Anreiz, sich auf Termin abzusichern, er hat aber zusitzlich einen
Anreiz zu Spekulation, wenn er eine Risikopramie erwartet. Wie hoch dieser Anreiz ist,
wird mafigeblich vom Verhéltnis des Mafles der Risikoaversion des gesamten Marktes zu
seiner individuellen Risikoaversion bestimmt. Seine spekulativ erworbenen Terminposi-
tionen sind jedoch Gegenpositionen zu den zur Absicherung erworbenen Positionen. Ob
und wenn ja wieviel Risiko ein Produzent daher im Gleichgewicht transferiert, wird durch
die Bereitschaft zu Spekulation mitbestimmt, die sich in der Spekulationskomponente

ausdriickt.

Der Risikotransfer ist allerdings mit Kosten verbunden. Es ist eine Risikopramie fiir den
Transfer zu entrichten, die sich im gleichgewichtigen Bias ausdriickt.!'” Hinzu kimen
die hier nicht beriicksichtigten Transaktionskosten, und falls zuséitzlich ein Basisrisiko
bestiinde, das hierdurch zu tragende Risiko. Dariiber hinaus ist nicht allen Marktteilneh-
mern ein Zugang zu diesen Vertrdgen mdglich. Der Grund kann im Fehlen finanzieller,

technischer oder institutioneller Rahmenbedingungen liegen. Dies trifft beispielsweise fiir

17Da auch das Gewinnmotiv des Produzenten den gleichgewichtigen Bias beeinfluBt, andert sich bei
Modellen, die die Zielfunktion des Produzenten in Form der Erldsvarianz minimieren (s. beispielsweise
McKinnon [2]) auch die im Gleichgewicht zu entrichtende Risikopramie. Der Bias betriige in diesem Fall
p — py = SnCov(p,pg), wobei S ein MaB fiir den Risikoaversionsgrad der Spekulanten darstellt. Die
Risikopramie wiirde daher ausschliefllich durch die Risikoaversion der Spekulanten bestimmt. Dariiber
hinaus ergibt sich das Ma8 des Risikoaversionsgrades des Marktes sowohl aus den Risikoaversionsgraden
der Marktteilnehmer als auch deren Anzahl. Entfallen hierbei die Produzenten, steigt allein dadurch das
Mas8 der Risikoaversion des Marktes und damit auch die Risikopréimie.
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Entwicklungslander zu. Als Kontrast hierzu wird eine Marktintervention in Form eines
Marktausgleichslagers mit dem Ziel einer Risikoreduzierungsmoglichkeit unter gleichzei-

tiger Beriicksichtigung eines Gewinnmotivs des Produzenten analysiert.

4.2 Erlésstabilisierung durch ein Marktausgleichslager
4.2.1 Fiihrt eine Preisstabilisierung zu einer Erlosstabilisierung?

Es ist Ziel der Untersuchung zu zeigen, daB das Risiko schwankender Erlése eines Pro-
duzenten mit Hilfe eines Marktausgleichslagers eindeutig gesenkt werden kann. Das Er-
gebnis scheint zundchst im Widerspruch zu Resultaten bisheriger Analysen zu stehen, die
Auswirkungen einer Preisstabilisierungspolitik mit Hilfe eines Marktausgleichslagers un-
tersuchten. Innerhalb dieser Analysen wurde herausgefunden, daf eine Preisstabilisierung
nicht unbedingt mit einer Erlésstabilisierung einhergehen mu8), sondern die Erlésvarianz
kann durch Preisstabilisierung sogar weiter erh6ht werden. Als Standardbeispiel dient
der Fall linearer Angebots- und Nachfragefunktionen mit additiven Stértermen, wobei
die Ursache schwankender Erlése auf der Angebotsseite liegt. Durch die Preisstabili-
sierung werden entgegenlaufende Preis-, Mengenbewegungen, die ohne Markteingriff zu
einer Verringerung der Erlésschwankungen fiihren wiirden, aufgehoben. Die Folge sind
noch starker schwankende Erlose wie Abbildung 4 verdeutlicht.!® Sinkt beispielsweise
eine erwartete gleichgewichtige Angebotsmenge unerwartet durch einen exogenen Schock,
wiirde sich der Erlés ohne Markteingriff von 05Gq lediglich auf 0p’G’q’ reduzieren. Der
Manager eines Marktausgleichslagers wiirde zur Zielerreichung allerdings die Menge ¢*'q
zusitzlich anbieten, um den Preis p halten zu kénnen, so dal dem Produzenten als Erlés
lediglich 05G*'¢*' verbliebe, der geringer ist. Im umgekehrten Fall wiirde der Manager die
zur Preisstabilisierung fehlende Menge zusatzlich nachfragen, so da8 der Erlés durch den
Markteingriff Oﬁq""G‘" q‘” deutlich hoher lige als derjenige ohne Markteingriff 0p"G"¢".
Dieser Sachverhalt wurde bereits im Kapitel iber den Terminhandel deutlich, denn eine
negative Korrelation von Preis und Menge implizierte einen Anreiz zu Terminkaufen, der
dem Anreiz, die durchschnittliche Produktion auf Termin zu verkaufen und damit den

Preis zu stabilisieren, entgegenlief.

Waihrend also die Erlésschwankungen bei ausschlieflichen Angebotsschocks durch eine
Preisstabilisierung verstarkt werden konnen, lassen sich die Erlésschwankungen bei aus-
schliefllichen Nachfrageschocks durch eine Preisstabilisierungspolitik vollstindig eliminie-
ren. Stabile Erlose konnen bei ausschliefilichen Nachfrageschocks entweder durch Termin-

1185 Berlage [2], S. 440f.
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Abbildung 4: Verstiarkung der Erlésschwankungen durch Preisstabilisierung:
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verkaufe erzielt werden, da diese einem Preisfestsetzungsarrangement entsprechen, oder
durch ein Marktausgleichlager, das entweder als zusétzlicher Nachfrager oder Anbieter
auftritt und somit dem Produzenten einen stabilen Preis erméglicht.

Das Ergebnis einer Destabilisierung bei Angebotsschocks ist allerdings nicht unabhingig
von den Funktionsverldufen von Angebot und Nachfrage. Es wurde bereits im Kapitel
zum Terminhandel am Beispiel ausschlielicher Angebotsschocks und einer linear fallenden
Nachfragefunktion gezeigt, dal der Grad der Erl6sstabilisierung durch Terminverkaufe -
diese entsprechen einer Preisstabilisierung - von dem Absolutwert der Preiselastizitit der
Nachfrage entwickelt am Erwartungswert von Gleichgewichtsmenge und Gleichgewichts-
preis bestimmt wird.!’® Es zeigte sich, je kleiner der Variationskoeffizient der Menge im
Vergleich zum Preis ist, um so besser ist eine Erlosstabilisierung durch eine Preisstabi-
lisierung erreichbar, denn um so gréfler ist der Anreiz zu Terminverkiufen, die einem

Preisfestsetzungsarrangement entsprechen.?

119yg]. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4. 1. 2. 4. 1

120Brook u. a. untersuchten den Sachverhalt fiir lineare Angebots- und Nachfragefunktionen und ge-
trennt fiir Nachfrage- und Angebotsschocks. Sie erzielten das Ergebnis, daB bei vollstandiger Stabi-
lisierung und ausschlieBlichen Angebotsschocks die Elastizitat von Angebot und Nachfrage iiber dem
“relevanten“ Bereich bestimmt, ob eine Preisstabilisierungspolitik auch den Erlds stabilisiert. Unter re-
levantem Bereich wird hier der Bereich verstanden, innerhalb dessen sich die Schwankungen bewegen.
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4.2.2 Das Modell

Die Betrachtungen des letzten Abschnitts gehen allerdings grundsétzlich von einer voll-
stindigen Stabilisierung aus, d. h. die gesamte UberschuBmenge wird durch das Markt-
ausgleichslager ausgeglichen. Der Grad der Stabilisierung ist im folgenden aber nicht Vor-
aussetzung, sondern Gegenstand der Betrachtung. Wie noch zu zeigen sein wird, kommt
es nur in ganz bestimmten Féllen zur vollstindigen Stabilisierung. Zu betonen ist, daf§
sich die Stabilisierung zwar am erwarteten Gleichgewichtspreis orientiert, da8 aber nicht
der Preis, sondern tatsichlich der Erlos stabilisiert wird.'?! Um dies zu erreichen, werden
die UberschuBnachfrage- und Uberschuangebotsmengen nicht immer ausgeglichen, son-
dern je nach zugrundeliegender Preis-, Mengenverteilung eventuell verstarkt, so dafl sich
die Preisausschlige sogar erhdhen konnen. Im folgenden wird daher auch nicht von einer
Preisstabilisierungspolitik, sondern nur von einer Stabilisierungspolitik gesprochen.

Die Untersuchung basiert auf einem Modell von Hughes Hallett und Ramanujam (1990).1%2
Innerhalb ihres Modells wird iiber den Grad der Stabilisierung die Varianz des Erloses mi-
nimiert. Diese Stabilisierungspolitik fiihrt zu einer eindeutigen Senkung der Erl6svarianz.
Nicht beriicksichtigt wird allerdings die Auswirkung der Stabilisierung auf den erwarteten
Ertrag, der durch die Stabilisierung sinken kann. Um dem Vorwurf einer Stabilisierung
“um jeden Preis“ zu begegnen, wird statt einer Minimierung der Varianz des Erléses eine
Erwartungsnutzenmaximierung des Erléses durchgefiihrt. Die Beriicksichtigung der Aus-
wirkungen der Stabilisierungspolitik auf den erwarteten Ertrag fiihrt in der Regel zu einer
Verstirkung der Intervention; in Fallen geringer Risikoaversion kann eine Umkehrung der

Interventionsrichtung optimal sein.

Dariiber hinaus wurde gezeigt, da bei ausschlieBlichen Nachfrageschocks ebenfalls die Preiselastizitit
der Nachfrage den Erfolg der Preisstabilisierungspolitik bestimmt. (s. Brook und Grilli [2], S. 80f und
Brook u. a. (2], S. f) Dieses Ergebnis steht jedoch im Widerspruch zu dem hier erzielten Ergebnis, da8
bei ausschlieBlichen Nachfrageschocks durch eine Preisstabilisierung die Erlésschwankungen vollsténdig
eliminiert werden kénnen. Brook u. a. erzielten ihr Ergebnis, indem sie zusitzlich die Erlésschwankungen
des Managers des Ausgleichslagers beriicksichtigt haben. Diese Vorgehensweise widerspricht jedoch ihrer
Vorgehensweise beziiglich der Untersuchung der Wirkung einer Preisstabilisierungspolitik bei ausschlief-
lichen Angebotsschocks. Zudem interessieren lediglich die Erldsschwankungen des Rohstoffproduzenten,
da der Manager des Ausgleichslagers ja gerade das Risiko schwankender Erlose iibernehmen soll. Zu
untersuchen ist der Wirkungsgrad einer Preisstabilisierungspolitik daher lediglich bei Angebotsschocks.
Newbery und Stiglitz haben diesen Sachverhalt anhand einer Nachfragefunktion mit konstanter Elasti-
zitét aufgezeigt. Sie erhalten als Ergebnis, daB die Hohe der Preiselastizitdt der Nachfrage bestimmt, ob
die Destabilisierung tatséchlich eintritt oder nicht. (vgl. Newbery und Stiglitz [2], S. 26f)

121Djesen Ansatz hat bereits Nguyen [2] gewihlt. Nguyen hat lineare Angebots- und Nachfragefunktio-
nen unterstellt, und als Ergebnis erzielt, da8 eine Preisstabilisierungspolitik nur dann keinen negativen
Effekt auf die Erlésstabilisierung hat, wenn die Preiselastizitit der Nachfrage, entwickelt beim Gleichge-
wichtspreis und der Gleichgewichtsmenge, inelastisch ist.(s. Nguyen [2], S. 346)

122yg]. Hughes Hallett und Ramanujam [2)
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4.2.2.1 Annahmen des Modells

Die folgende Untersuchung zur Erlosstabilisierung mit Hilfe eines Marktausgleichslagers
untersucht nicht die Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt in Form der
Konsumenten- und Produzentenrenten und damit zusammenhéngende Verteilungswir-
kungen.'? Ziel der Untersuchung ist es vielmehr, das AusmaB der Risikoreduzierung fiir

einen Produzenten zu bestimmen.

Riickwirkungen der Stabilisierungspolitik auf die Angebots- und Nachfragefunktionen
bleiben unberiicksichtigt. Da es sich um eine kurzfristige Analyse handelt, kdnnte diese
Annahme dann gerechtfertigt sein, wenn die Marktintervention des Staates nicht an-
gekiindigt wird und somit die Produzenten und Konsumenten iiberrascht. Wird die Po-
litik hingegen angekiindigt, ist eine Angebotssteigerung aufgrund der Erlosstabilisierung
eventuell auch kurzfristig gegeben. In diesem Fall wiirde sich der erldsstabilisierende
Effekt sicherlich verringern, wenn sich die Nachfrage nicht auch erhéht. Ob die Nach-
frage sich ebenfalls verandert, ist fraglich, da keine Preisstabilisierungspolitik betrieben
wird, sondern eine Erldsstabilisierungspolitik, die die Preisschwankungen eventuell sogar
erhoht.!?* Diese Annahme wird von Hughes Hallett und Ramanujam (1990) als Markt-
Invarianz-Annahme bezeichnet.!?®> Hughes Hallett und Ramanujam erwihnen in diesem
Zusammenhang auch die Méglichkeit, dal der Staat lediglich private Lagerhaltung ersetzt,
oder daB Individuen aus bestimmten Griinden nicht reagieren: - -- if agents calculated
that there would be little advantage in changing their behaviour, or if acquiring the in-

formation or means to do so was too expensive - - -“126,

Die Einbeziehung von Rentabilititsaspekten findet hier nicht statt. Hughes Hallett und
Ramanujam (1991) haben jedoch ihren Modellansatz, der auch der folgenden Analyse zu-
grunde liegt, spater um den Kostenaspekt erweitert.!?” Im Rahmen ihres Modells wurden

123Friihere Untersuchungen hierzu erzielten als Ergebnis, daB durch ein Marktausgleichslager, das Preis-
stabilisierung betreibt, die allgemeine Wohlfahrt gesteigert wird. Die Verteilung zwischen Konsumenten
und Produzenten hangt jedoch von dem Verlauf der Angebots- und Nachfragefunktionen und der model-
lierten Unsicherheit ab (d. h. ob die Storterme additiv oder multiplikativ eingehen). Eine Zusammenfas-
sung friiherer Untersuchungen ist zu finden in Brook u. a. (2], S. 11-17. Newbery und Stiglitz stellten dieses
Ergebnis jedoch in Frage, wobei sie erstmals die Kosten eines Marktausgleichslagers beriicksichtigen. (s.
Newbery und Stigliz (2], Kap. 20) Gilbert [2] hat gezeigt, daB die Annahme nichtlinearer Angebots- und
Nachfragefunktionen zusitzlich Verteilungswirkungen hervorruft, da sich durch eine Preisstabilisierung
der Mittelwert der Verteilung dndert.

124Newbery und Stiglitz haben die Reaktion der Produktion auf eine Preisstabilisierungspolitik mit
einbezogen. Unter der Annahme von Produzenten mit konstanter relativer Risikoaversion haben sie
gezeigt, daB die durch die Politik erreichte Wohlfahrtssteigerung zwar verringert wird, sie dreht sich
jedoch nicht ins Gegenteil um. (s. Newbery und Stiglitz [2], S. 304)

125ygl. Hughes Hallett und Ramanujam (2], S. 186f.

1265, Hughes Hallett und Ramanujam [2), S. 187

1275, Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 14ff
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Kosten der Lagerhaltung mit Hilfe von zwei unterschiedlichen Ansitzen modelliert. Einer-
seits wurden die Kosten in Abhangigkeit des Volumens andererseits in Abhingigkeit des
Wertes der zu stabilisierenden Menge beriicksichtigt. Das Ergebnis ist, da Lagerhaltungs-
kosten die innerhalb ihres Modells optimal zu bestimmende Interventionsmenge in der
Regel verringern, wodurch auch die Varianzreduzierung des Erloses geringer ausfillt.!?®

In engem Zusammenhang mit der Kostenbetrachtung steht die Frage nach der Funkti-
onsfahigkeit eines Marktausgleichslagers und damit den Grenzen einer Stabilisierungspo-
litik. Beispiele fiir Grenzen einer solchen Politik sind finanzielle Zusammenbriiche, wie
die Zahlungsunfihigkeit der Verantwortlichen des 6. internationalen Zinnabkommens,
wodurch es 1985 sogar zu einer voriibergehenden SchlieBung der Londoner Rohstoffter-
minbérse (London Metal Exchange) kam.'?® Kritisch ist auch die Kapazitatsbeschrankung
der Lager. Die Problematik 148t sich theoretisch sehr einfach durch eine Modellierung
eines Marktausgleichslagers mit dem Ziel einer Preisstabilisierungspolitik anhand eines
Random Walks zeigen. Unter Beachtung sowohl finanzieller Beschriankungen als auch Ka-
pazitdtsgrenzen, haben diese Modelle gezeigt, da8 Marktausgleichslager mit einer Wahr-
scheinlichkeit von eins irgendwann zusammenbrechen. Der Grund liegt darin, dafl auf
UberschuBangebotsmengen nicht gleichmiaBig UberschuBnachfragemengen folgen und um-
gekehrt, da eine Tendenz besteht, daB Angebot und Nachfrage permanenten Schocks
unterliegen. Das bedeutet, daB mehrere Jahre hintereinander UberschuBangebote oder
Uberschufinachfragen auftreten, die sowohl die begrenzten finanziellen Mittel als auch
die Lagerkapazititen erschopfen. Je groBer die Kapazititen im Ausgangszustand sind,
umso spiter erfolgt der Zusammenbruch.!®® Spekulative Attacken hingegen kénnen den

Zusammenbruch beschleunigen.!®!

Durch die Ausklammerung dieser Grenzen, wird von Problemen abstrahiert, die die
Zweckmafigkeit und sogar die Funktionsfahigkeit einer solchen Politik in Frage stellen
konnen. Diesen Schwierigkeiten kann jedoch begegnet werden, indem beispielsweise der
zu stabilisierende Preis bzw. das zu stabilisierende Preisband variabel ist und dem Markt-
trend angepafit wird. Diese Vorgehensweise wird von dem inzwischen einzigen noch be-
stehenden internationalen Rohstoffabkommen, das mit Marktinterventionen arbeitet, dem

128Fine Ausnahme bildet der Fall einer hohen Angebotsvarianz gekoppelt mit einer negativen Kovarianz
zwischen Preis und Menge. In diesem Fall steigt die optimale Interventionsmenge und damit sinkt auch
die Varianz des Erléses stirker als ohne Beriicksichtigung der Kosten. ‘

129Fine ausfiihrliche Analyse der Griinde fiir den finanziellen Zusammenbruch des Zinnkartells ist zu
finden in Chandrasekhar [2] und Anderson und Gilbert [2].

130yg]. Townsend (2] und Newbery und Stiglitz [2], S. 403ff

1315 hierzu Salant [2] Auf die Problematik spekulativer Attacken wird ferner im Zusammenhang mit
Terminmarktmanipulationen durch das 6. internationale Zinnkartell eingegangen (s. Abschnitt 5. 1)
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Naturkautschuk-Abkommen, angewandt.!® Das Abkommen ist bisher zwar nicht zusam-
mengebrochen, die Erfolge werden jedoch als bescheiden beurteilt, was insbesondere durch
die Anpassung der Interventionspreise an die Markttrends begriindet wird. Aufgrund der
Anpassung werden die Risiken permanenter Schocks durch das Abkommen nicht iiber-
nommen, so dafl die Stabilisierungswirkung sinkt.'33

Der Staat ist im folgenden der einzige Lagerhalter.

4.2.2.2 Die Stabilisierungspolitik des Marktausgleichslagers

Die Marktintervention erfolgt fiir alle Produzenten unter der Bedingung der vollkommenen
Konkurrenz, rationalen Erwartungen und allen gleichermaflen bekannter Information. Die
Nachfragefunktion ist linear mit einem additiven Stérterm, dessen Erwartungswert Null

und dessen Varianz endlich ist:
Q" =p-Bp+tu  ¢B>0

Von der Planung des Angebots bis zur Realisation liegt eine gewisse Zeitspanne, beispiels-
weise die Reifezeit einer Pflanze. Innerhalb dieser Zeit tritt ein bestimmter Zustand der
Welt ein, der die spiter realisierte Produktion bestimmt. Unter Beriicksichtigung des
Konzeptes rationaler Erwartungen planen die Produzenten ihre Produktion in Kenntnis
der gemeinsamen Verteilung der gleichgewichtigen Preise und Mengen. Als geplantes An-
gebot ergibt sich daher Q47v (s. Abb. 5). Das realisierte Angebot Q47 ist eine Vertikale,
die um die geplante Angebotsmenge Q47 schwankt (zur ausfiihrlichen Herleitung s. An-
hang B. 2).13* Abbildung 5 stellt den Sachverhalt dar. Der Erwartungswert der Storgrofie
ist Null, die Varianz endlich:

QT =¢+v €20
Aufgrund der Stochastik ergeben sich schwankende Erlése. Der Manager des Marktaus-

gleichslagers hat das Ziel, diese Schwankungen zu reduzieren. Er orientiert sich dazu an
den UberschuBnachfragen bzw. UberschuBangeboten bei einem festgelegten Preis, dem

132yg]. die Ausfiihrungen von Michaelowa und Naini [2], S. 22

1335, Michaelowa und Naini 2], S. 40

134Hughes Hallett und Ramanujam haben eine linear steigende Nachfragefunktion unterstellt (s. Hughes
Hallett und Ramanujam [2], S. 193). Dieser Unterschied in den Annahmen hat zwar Auswirkungen auf
die absolute Hohe der zur Stabilisierung notwendigen Interventionsmenge, nicht jedoch auf die allgemeine
Bestimmung des optimalen Stabilisierungsparameters und des Risikoreduzierungseffektes.
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Abbildung 5: Stabilisierungspolitik
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erwarteten Gleichgewichtspreis p. Die vom Manager des Marktausgleichslagers nachzu-

fragende bzw. anzubietende Menge AL ist daher:!®

AL=XQT-Q"%) mit 0<A<1 (10)
AL=XMNé+v—p+pp—u) (11)
AL=)Av-u) da p= SoTZC ist. (12)

Der Preis, der sich unter Beriicksichtigung der Stabilisierungspolitik einstellt, wird durch
den Grad der Stabilisierung, d. h. durch die Héhe von A bestimmt, denn er erfiillt die
Gleichung QVE + AL = Q4T:
p=Pfp’tutAv-u) = £+v
P = p+(1-1)
P = p+(1-XN(p-p) (13)

u-—-v

Nur bei vollstindiger Stabilisierung (A = 1) entspricht der erwartete Gleichgewichtspreis
P dem Preis unter Stabilisierung p®. In allen anderen Fillen differiert der mit Hilfe der

135Dje folgende Analyse unterstellt, dal der Manager die Hohe der zu intervenierenden Menge “richtig*
bestimmen kann. Auf diese Problematik wird im Anschlu noch intensiver eingegangen.
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Stabilisierungspolitik angestrebte Preis vom erwarteten Gleichgewichtspreis, wie es in
Abbildung 5 beispielhaft fiir einen positiven Angebots- und Nachfrageschock aufgezeigt

wird.

In diesem Fall ist der Angebotsschock groBer als der Nachfrageschock, so dafi der Mana-
ger des Ausgleichslagers zur Erhaltung des erwarteten Gleichgewichtspreises p den Ange-
botsiiberschuf8 durch eine zusétzliche Nachfrage in Hohe von AL ausgleichen mufB. Ver-
folgt der Manager aber statt einer Preisstabilisierung eine Stabilisierungspolitik, die sich
an der Erwartungsnutzenmaximierung des Erloses orientiert, kénnte sowohl eine iiber den
Ausgleich hinaus notwendige Nachfrage (A > 1) als auch ein Teilausgleich der Nachfrage
(0 < A <1) sinnvoll sein. Im ersten Fall stiege der Preis nach Stabilisierung p® iiber den
erwarteten Gleichgewichtspreis hinaus, wahrend durch eine Teilstabilisierung ein Preis
zwischen p und p erzielbar wire. Dariiber hinaus konnte statt eines Ausgleichs fehlender
Nachfrage auch eine Verstirkung des Uberschufiangebotes (A < 0) den Erwartungsnutzen
eines Produzenten steigern. Der Preisverfall, der sich ohne Intervention ergeben hitte,
wiirde dadurch noch weiter verstirkt. Welche Art der Intervention sinnvoll ist, wird durch
die gemeinsamen Momente der Preis- und Mengenverteilung bestimmt und im folgenden

untersucht.

4.2.2.3 Bestimmung des optimalen Stabilisierungsparameters

Durch die Marktintervention ist der Erlés eines individuellen Produzenten das Produkt des
Preises, der {iber das Marktgleichgewicht unter Beriicksichtigung der Stabilisierungspolitik

bestimmt wurde, und einer individuellen Produktionsmenge ¢:

¥y’ =p'g=pg— Ap—"D)g (14)

Der erwartete Erlos ist:
E(y*) = (1 = \)E(pq) + Apq

Die Varianz unter Preisstabilisierung V(y®) (sie wird in Anhang C. 4 ausfiihrlich herge-
leitet) ist:

V(y*) = E[pe—Mp—-p)a]*~ [(1-NE(pg) + 357 )"

V(y") = (1-X2)V(y°) + N5’0; +2)\(1 = X)p Cov(pg,q)
B

A

V(y°) + /\2'[ V(y°) + p*02 — 2p Cov(pq, q) T

<
~
@
@
N
Il
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R
-2 [ V(y°) - 5 Cov(pg,q) | (15)

Analog zur Vorgehensweise im Kapitel iiber den Terminhandel wird auch hier eine Nor-
malverteilung des Erldses unterstellt, so daB die Varianz des Erléses als Risiko interpre-
tiert werden kann. Uber die gemeinsame Verteilung der Menge und des Preises wird
lediglich die Existenz und Endlichkeit der Momente angenommen. Die bereits im Rah-
men der Risikoreduzierung durch Hedging dargestellte Diskussion iiber die Annahmen
der Verteilungen gilt hier natiirlich ebenfalls. Hughes Hallett und Ramanujam (1990)
haben, wie bereits erwihnt, die Varianz beziiglich des Stabilisierungsparameters A mini-
miert. Hier wird jedoch eine Erwartungsnutzenmaximierung durchgefiihrt. Aufgrund der
Annahme eines normalverteilten Erloses in Verbindung mit der Annahme eines konstan-
ten absoluten Risikoaversionskoeffizienten A, lautet die zu maximierende Funktion der

Mittelwert- Varianz- Analyse:
s 3 1 8
E(UW)) = E) -4V
1
(1= N)B(pa) + 355~ 54 (V(s*) + VB =2\R)  (16)

Als optimaler Stabilisierungsparameter A* ergibt sich:

R
\ V(y°) —p Cov(pg,a) _ _ Cov(p,q)
V(y°) + 9’0, —2p Cov(pg,q) ~ AB
B
_ B+bua+piCov(p.q) _ Cov(pq) an
B AB
_ E _ Ppg9p%q (18)

B AB
Der erste Term entspricht dem Ergebnis von Hughes Hallett und Ramanujam (1990),
die eine Varianzminimierung durchgefiihrt haben. Der zweite Term ergibt sich durch die

zusatzliche Beriicksichtigung des Erl6ses.

4.2.3 Der varianzreduzierende Effekt einer Stabilisierungspolitik

Unter Beriicksichtigung des optimalen Stabilisierungsparameters wird die Varianz zu:
V(y*™) =V(y°) + \*B—2XR

2 0.0.)?
V(y‘") — V(yo) _ % + (ppjiz;;Q) (19)
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Der letzte Term Qﬂﬁ%”ﬁ entfallt wiederum bei der Varianzminimierung, so da8 in diesem
Fall die Risikoreduzierung eindeutig ist, da B = E [ pg — E(pq) — p(q — §) ]> 0. Wird
mit Hilfe der Stabilisierungspolitik jedoch eine Erwartungsnutzenmaximierung angestrebt,
188t sich der risikoreduzierende Effekt durch einen GréSlenvergleich der letzten beiden

Terme feststellen:

R;z S (P.a594)°
B A?B
= B? 4 2Bp3psa050; + 5°3*(P5,4059,)°
(Pp.a99)°

+ Pz ( Pz + 2B + 2p4pp,e050, ) > A?

Da B > 0 ist, zeigt der Vergleich, daB die Varianz durch Stabilisierung nur dann eindeutig
reduziert wird, wenn unter der Voraussetzung eines positiven gemeinsamen Momentes 1,
sowohl der Korrelationskoeffizient p,, positiv oder gleich Null ist als auch der absolute
Risikoaversionsgrad A mindestens die Hohe eins hat. In allen anderen Fillen kann sich die
Erldsvarianz durch Stabilisierung auch erhohen. Das impliziert allerdings, daf§ selbst fiir
stark risikoaverse Produzenten eine Erh6hung der Varianz sinnvoller sein kann als deren
Reduzierung. Dieses Ergebnis zeigt, wie wichtig eine Beriicksichtigung des durchschnitt-
lichen Erléses im Rahmen einer Stabilisierungspolitik ist. Es soll aber noch einmal in
Erinnerung gerufen werden, daB das Ergebnis nur bei einem wenigsten annihernd nor-

malverteilten Erl6s gilt.

4.2.3.1 Interpretation des optimalen Stabilisierungsparameters

Betrachtet man zunichst den Fall einer Varianzminimierung, erhilt man die bereits von
Hughes Hallett und Ramanujam (1990) erzielten Ergebnisse. Zunichst fallt auf, da8$ der
Fall einer vollstindigen Stabilisierung (A* = 1) nur bei einer Unabhéingigkeit von Preis
und Menge und einem dritten gemeinsamen Moment von Null (g2 = 0) optimal ist. So-
bald diese Momente negativ sind, ist entweder eine teilweise Stabilisierung (0 < A* < 1)
oder eine “prozyklische“ Stabilisierung (A < 0) angebracht, die den Preisverfall oder
Preisanstieg, der sich ohne Marktintervention ergeben hitte, noch verstirkt. Eine posi-
tive Korrelation zwischen Preis und Menge, gekoppelt mit einem positiven oder schwach
negativen gemeinsamen Moment piz, fiihrt zu einer mehr als perfekten Stabilisierung
(A > 1). Dem Preistrend ohne Marktintervention wird nicht nur bis zum erwarteten
Gleichgewichtspreis versucht gegenzusteuern, sondern dariiber hinaus. Die Interpretation
der Ergebnisse verdeutlicht, da8 sich die Preisausschlige durch die Intervention sogar
erhéhen konnen. Der Standardfall einer Preisstabilisierung (0 < A* < 1), wie er immer
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wieder zur Verringerung von Erlésschwankungen vorgeschlagen wird, ist daher fiir das
angestrebte Ziel nur bei ganz bestimmten Werten der Momente sinnvoll.

Wird gleichzeitig dem erwarteten Erl6s eines risikoaversen Produzenten (R > 0) Rech-
nung getragen, dndern sich die von Hughes Hallett und Ramanujam (1990) erzielten Er-
gebnisse. Der optimale Stabilisierungsparameter steigt (sinkt) im Vergleich zur Varianz-
minimierung, wenn der Korrelationskoefizient negativ (positiv) ist. Diesen Sachverhalt
verdeutlicht die Betrachtung der Anderung des erwarteten Erléses durch Stabilisierung:

E(y*) — E(y°) = (1 — \)E(pq) + Ap — E(pq) = —App,e030,

Der erwartete Erlés kann durch eine erhdhte (verringerte) Stabilisierung gesteigert wer-
den, wenn der Korrelationskoeffizient zwischen Preis und Menge negativ (positiv) ist.
Ein erhohter durchschnittlicher Erlés wirkt sich natiirlich zuungunsten der Varianz aus,
die nach Stabilisierung um den Betrag L‘—’Zﬁ%lﬁ groBer ist als wenn ausschlieBlich eine
Varianzminimierung angestrebt worden ware. Dadurch wird aber die Stabilisierungspoli-
tik nicht ungeachtet der Auswirkungen auf den durchschnittlichen Ertrag vorgenommen.
Ist der Risikoaversionsgrad A gréfer oder gleich eins, entsteht daher keine grundsitzli-
che Anderung der optimalen Strategie, wohl aber eine Verstirkung bzw. Schwichung der
geplanten Interventionsrichtung. Weitaus gravierender kann sich die Beriicksichtigung
des erwarteten Ertrages auswirken, wenn der Risikoaversionsgrad kleiner als eins ist, ins-
besondere wenn das dritte gemeinsame Moment (y12) ein zur Kovarianz alternierendes
Vorzeichen hat. In diesem Fall kann eine Umkehrung der Entscheidung zur Varianzmini-
mierung, beispielsweise statt einer Teilstabilisierung (0 < A* < 1) eine Uberstabilisierung
(A* > 1) durchzufiihren, optimal sein. Gar keine Auswirkungen ergeben sich im Fall einer
Unabhéngigkeit zwischen Preis und Menge. Hier gelten entsprechend die Ergebnisse der

Varianzminimierung.

4.2.4 Schlufifolgerungen

Die Ausfiihrungen haben gezeigt, dafl eine Preisstabilisierungspolitik - das Zwischenziel
internationaler Rohstoffabkommen - nur in einigen Fillen die optimale Strategie darstellt.
Durch die Miteinbeziehung des erwarteten Erldses - neben der Varianz - in das Entschei-
dungskalkiil, verandert sich der optimale Stabilisierungsparameter zugunsten des erwarte-
ten Erloses. In Abhéngigkeit der Preis- Mengenverteilung und des Risikoaversionsgrades
ergaben sich aufgrund dieser Vorgehensweise sogar optimale Stabilisierungsgrade, die zu
einer Erh6hung der Erlésvarianz durch die Marktintervention fiithren. Dieses Ergebnis
zeigt, daB Erl6sstabilisierung selbst fiir risikoaverse Individuen nicht immer ein sinnvolles
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Ziel darstellt, zumindest im Rahmen einer kurzfristigen Analyse, wie sie hier vorgenom-
men wurde. Die ermittelten Bedingungen einer optimalen Stabilisierung sind allerdings
sowohl aufgrund der getroffenen Annahmen - beispielsweise die Annahme einer Normal-
verteilung des Erloses - aber auch aus verschiedenen anderen Griinden mit Vorsicht zu

genieBen. Hierauf wird im nachsten Abschnitt eingegangen.

4.2.5 Risiken der Stabilisierungspolitik

Zunichst einmal zeigen die Ergebnisse deutlich, daf8 der Risikoaversionsgrad und die ge-
meinsame Preis-, Mengenverteilung der Produzenten die Interventionsentscheidung be-
stimmen. Die daraufhin getroffene Intervention beeinfluft die Preisverteilung des gesam-
ten Marktes, d. h. jeder Produzent sieht sich einer verdnderten Preisverteilung gegeniiber.
Optimal ist dieser Stabilisierungsparameter fiir alle Produzenten daher nur, wenn diese
auch identische Angebots- und Nachfragebedingungen haben. Hughes Hallett und Ra-
manujam (1990) zeigen innerhalb ihres Modellrahmens, daB eine aggregierte Stabilisie-
rungspolitik fiir alle genau dann optimal ist, wenn entweder alle die gleichen Verteilungen
haben, oder die Korrelationskoeffizienten und dritten gemeinsamen Momente 12 = po
aller Produzenten Null sind.’® Dehnt man die Betrachtung auf die Erwartungsnutzen-
maximierung aus, wird zusatzlich der Risikoaversionsgrad entscheidend. Eine zentral ge-
steuerte Intervention hat daher nur dann Sinn, wenn die Risikoaversion aller Produzenten
gleich hoch ist. Eine aggregierte Stabilisierungspolitik ist also nur unter den genannten

Bedingungen optimal.

Die Kritik klingt zunachst sehr fundamental. Sicherlich wird in den Féllen, in denen die
genannten Bedingungen nicht zutreffen, weder der Erwartungsnutzen optimiert noch die
Varianz minimiert. Das bedeutet jedoch nicht, da8 die Stabilisierungspolitik stets wir-
kungslos ist oder sich sogar negativ fiir den individuellen Produzenten auswirkt. Dies
trifft nur dann zu, wenn der Erwartungsnutzen nach Stabilisierung tatsichlich gleich
groB oder kleiner ist als der Erwartungsnutzen ohne Markteingriff bzw. ein Marktein-
griff mit dem Ziel einer Varianzminimierung die Varianz des Erloses nicht verdndert oder
zu einer groBeren Varianz des Erloses fiilhrt. Hughes Hallett und Ramanujam (1990)
haben fiir eine ausschliefliche Varianzminimierung gezeigt, dal dies nur dann der Fall
ist, wenn der allgemeine Stabilisierungsparameter mindestens doppelt so groB (hochstens
halb so groB) ist wie der individuelle Stabilisierungsparameter, bei positivem (negati-
vem) R (das entspricht dem Zahler des allgemeinen optimalen Stabilisierungsparameters

1365, Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 12f
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bei Varianzminimierung).'® Dieses Problem entfillt beim Terminhandel, da jedes In-
dividuum, das hedgt, lediglich seine eigene Preisverteilung aber nicht die der anderen

verdndert.

Ein weiteres Problem einer Stabilisierungspolitik durch ein Marktausgleichslager entsteht
dadurch, dafl die vom Manager des Lagers anzubietende bzw. nachzufragende Menge
AL von den Ausprigungen der Zufallsvariablen » und v abhangt, die aber ex ante nicht
bekannt sind. Die GroBen miissen dadurch entweder geschitzt werden, was nur durch
Zusatzinformationen méglich ist, oder man orientiert sich an Hilfsgroflen. Man konnte
beispielsweise den aktuellen Preis zugrunde legen, so daf statt der Mengen die Abweichung
des aktuellen Preises p (d. h. des Preises, der sich ohne Stabilisierungspolitik ergibt), vom
Zielwert betrachtet wird:
AL=X8(p-p)=A(v—u)

Diese Vorgehensweise stellt allerdings nur eine mogliche Umgehung der Tatsache dar, da8
die Werte der StérgroBen ex ante unbekannt sind, denn den StorgroBen werden Werte
unterstellt, die denen des zu stabilisierenden Zeitpunktes oder -raumes unter Umsténden
nicht mehr entsprechen. Es ist also nicht auszuschlieBen, daff trotz der Stabilisierungspoli-
tik nicht der gewiinschte Preis erreicht wird. Diese zusitzliche Unsicherheit wird allerdings
in dem Modell nicht weiter betrachtet. Sie stellt aber meines Erachtens dhnlich des bei
der Absicherung durch Hedging auftretenden Basisrisikos einen Unsicherheitsfaktor dar,

der das Ausma8l der untersuchten Risikoabsicherung relativiert.

Problematisch ist zudem, dafl die Stabilisierungspolitik isoliert von anderen risikoredu-
zierenden Moglichkeiten betrachtet wird. Dadurch werden einerseits mogliche Synergie-
effekte verschiedener risikoreduzierender Mafinahmen vernachlissigt, aber auch denkbare
negative Auswirkungen einer Stabilisierungspolitik auf andere AbsicherungsmaBnahmen
nicht beachtet. Beziiglich der Synergieeffekte ist beispielsweise vorstellbar, daB ein ge-
meinsamer Einsatz von Terminhandel und einer Stabilisierungspolitik einem Produzenten
einen hoheren Erwartungsnutzen stiftet als der alleinige Einsatz eines der beiden In-
strumente. Moglicherweise verringert sich durch einen existierenden Terminmarkt das
AusmaB der zur angestrebten Stabilisierung notwendigen Marktintervention. Auf die
Interdependenz von Terminhandel und einer Stabilisierungspolitik unter vollkommener

Konkurrenz wird im folgenden Abschnitt eingegangen.!3®

1375, Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 13f

138Positiv erginzen konnen sich beide Instrumente auch institutionell bzgl. der Funktionsfahigkeit ei-
nes Marktausgleichslagers. Beispielsweise konnten die Lager als Sicherheiten fiir Terminverkaufe benutzt
werden, so daf zusitzliche finanzielle Belastungen entfallen. Die Funktionsfihigkeit eines Marktaus-
gleichslagers ist innerhalb dieser Arbeit jedoch Voraussetzung und nicht Gegenstand der Betrachtung.
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Die Existenz einer Stabilisierungspolitik kann aber auch privatwirtschaftliche MaBnahmen
zur Risikoreduzierung verdringen. Beispielsweise ist es denkbar, dal ein Terminmarkt ne-
ben einer Stabilisierungspolitik nicht weiter besteht und eliminiert wird. Ein Spekulant
ist z. B. nur dann bereit, auf Termin zu kaufen, wenn er erwartet, daB der zukiinftige
Kassapreis steigt. Wird der Preis allerdings iiber eine Politik weitgehend stabil gehalten,
erwarten Spekulanten keine Preissteigerungen mehr und haben daher auch keinen An-
reiz, auf dem Terminmarkt zu handeln. Aber auch Produzenten verlieren méglicherweise
an Anreiz, Terminvertrige zu erwerben, da das durch diese Vertrige zu transferierende
Risiko teilweise oder ganz vom Staat iibernommen wird. Eine gewisse Preisvolatilitit
ist daher eine Grundvoraussetzung dafiir, da8 ein Terminmarkt bestehen kann. Inwieweit
Produzenten neben der Existenz einer Stabilisierungspolitik noch einen Anreiz haben, auf
Termin zu handeln, wird im folgenden untersucht. Ein Minimum an Preisvolatilitidt wird
per Annahme gewéhrleistet. Da in der Vergangenheit Internationale Rohstoffabkommen,
deren Ziel eine Preisstabilisierung war, einhergingen mit einer Kartellbildung, wird auf ei-
nen Ansatz von Newbery [2] zur Eliminierung von Terminmarkten unter Beriicksichtigung
der Kartellbildung im Abschnitt zur unvollkommenen Konkurrenz eingegangen.

Neben Terminmairkten, durch deren Nutzung das Risiko transferiert werden kann, sind
natiirlich auch Mafinahmen von Bedeutung, die das Risiko reduzieren. Beispielhaft dafiir
ist eine Diversifizierung der Produktion, wie die Anpflanzung risikodrmerer oder verschie-
dener Pflanzensorten und die Nutzung weniger riskanter Produktionsverfahren. Von der
Interdependenz einer Stabilisierungspolitik mit diesen Mafinahmen wird im Rahmen die-

ser Arbeit jedoch abgesehen.

4.2.6 Terminhandel oder Stabilisierungspolitik ?

Es existiert zahlreich vergleichende Literatur zu Terminhandel und einer Marktinter-
vention in Form eines Marktausgleichslagers.!®® Die Ergebnisse sind unterschiedlich.
Grundsitzlich kann man jedoch sagen, da8 Autoren, die Hedging mit einer vollstindi-
gen Preisstabilisierung (A = 1) verglichen haben, als Ergebnis eine Bervorzugung des
Hedgings erzielten.® Ist hingegen der Stabilisierungsgrad variabel, sind die Ergebnisse

nicht mehr eindeutig.!#!

13974 nennen sind hier beispielsweise McKinnon [2], Newbery und Stiglitz [2], Gemmill [2], Gilbert [2]
und [2] sowie Hughes Hallett und Ramanujam [2] und [2].

140Djesen Weg haben McKinnon [2], Newbery und Stiglitz [2] und Gilbert [2] gewihit.

141yertreter dieser Analysen sind Gemmill [2], Gilbert [2] und Hughes Hallett und Ramanujam [2] und

(2
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Die Schlufifolgerung einer Praferierung des Terminhandels gegeniiber einer vollstindigen
Preisstabilisierung ist dadurch erklarbar, daf das eigentliche Ziel der Marktintervention
eine Erlosstabilisierung der Produzenten ist. Wie bereits erldutert fithrt eine Preisstabili-
sierung jedoch nicht immer zu einer Erlésstabilisierung.'? Daf trotzdem eine vollstandige
Preisstabilisierung in seltenen Fillen vorzuziehen ist, liegt in der Tatsache begriindet, daB
durch Terminhandel lediglich die erworbene Position abgesichert wird. Unter stochasti-
scher Produktion ist aber, wie im Abschnitt iber den Terminhandel gezeigt wurde, keine
vollstindige Absicherung mdglich, wahrend durch ein Marktausgleichslager die gesamte
dann eintretende Produktionsmenge stabilisiert wird. Dadurch kommt auch die Nicht-
eindeutigkeit der Ergebnisse des Vergleichs von Hedging mit einer Stabilisierungspolitik
zustande, deren Stabilisierungsgrad variabel ist, so dal die gemeinsame Preis-, Mengen-
verteilung bestimmt, welche Methode vorzuziehen ist. Anhang E zeigt Simulationen der
Erwartungsnutzen- und Varianzfunktionen fiir Terminhandel und einer Stabilisierungs-
politik in Abhédngigkeit des Stabilisierungsgrades fiir drei Produzenten; Malaysia (Natur-
kautschuk), Sri Lanka (Naturkautschuk) und Malaysia (Zinn). Wahrend die Naturkau-
tschukproduzenten einen héheren Erwartungsnutzen und eine niedrigere Varianz durch

Stabilisierung erzielen, erreicht dies der Zinnproduzent durch Terminhandel.!*3

Unberiicksichtigt blieb innerhalb all dieser Analysen jedoch die Mdglichkeit des Zusam-
menbruchs des Ausgleichslagers, wodurch eine modelltheoretisch optimale Interventions-
menge eventuell nicht realisierbar wéire. Private Lagerhaltung bleibt ebenfalls unmodel-
liert und damit auch die Frage, inwiefern ein staatliches Marktausgleichslager private
Lagerhaltung, die bereits preisstabilisierend wirkt, ersetzt. Dieser Aspekt wire innerhalb
einer Kostendiskussion interessant. Idealisiert wurden aber auch die Bedingungen zu de-
nen sich der Produzent auf Termin absichern kann. Neben den ebenfalls unberiicksichtigt
gebliebenen Kosten in Form der Transaktionskosten, bleibt das Basisrisiko unbeachtet,
das immer dann entsteht, wenn die Terminvertrige nicht die gesamte Risikoperiode ab-
decken bzw. das eigentlich abzusichernde Gut gar nicht auf Termin gehandelt wird, und
somit auf ein hnliches Gut auszuweichen ist.!** Ziel dieser Arbeit ist aber nicht eine
Untersuchung der Austauschbarkeit der Instrumente, sondern deren Interdependenz.

142yg]. Abschnitt 4. 2. 1

143Da es sich um Landerdaten handelt, dienen die Ergebnisse nur zur Veranschaulichung, sind aber
aufgrund des Aggregationsproblems nicht “wértlich“ zu verstehen.

144ygl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3. 2. 1
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4.3 Die Interdependenz von Hedging durch Forwards und Sta-
bilisierung

4.3.1 Friihere Ansitze

Eine Untersuchung, die die Funktionsweise von Terminhandel mit derjenigen eines Markt-
ausgleichslagers in Verbindung bringt, existiert von Sarris (1984) [2]. Ziel der Analyse
von Sarris (1984) ist die Bestimmung des Einflusses der Existenz eines Terminmarktes
und einer Marktintervention in Form eines Marktausgleichslagers auf die Kassapreisvo-
latilitdt zwischen Perioden.'*® Entscheidend fiir das Ergebnis von Sarris (1984) ist die
Frage, inwieweit die Kassapreisvolatilitit bereits durch private Lagerhaltung eliminiert
wird. In diesem Fall spricht Sarris (1984) von “perfekter Lagerhaltung. Zu erwarten
ist dies bei vollen Lagern, beispielsweise kurz nach der Ernte. Nur bei nicht “perfekter*
Lagerhaltung ist durch Terminmaérkte bzw. eine Marktintervention ein zusatzlicher Nut-
zen moglich. Unter der Annahme nicht perfekter Lagerhaltung zeigt Sarris (1984), daff
durch Terminmairkte die Kassapreise stabiler werden, da die Lagerhaltung, aufgrund der
Maoglichkeit, diese zu hedgen, steigt.!*® Dadurch verringert sich die notwendige Hohe der
Marktintervention zur Stabilisierung der Kassapreise, beide Instrumente sind daher sub-
stitutiv einsetzbar.!” Neben der Risikotransferfunktion von Terminmirkten stellt Sarris
(1984) die Informationsfunktion von Terminmérkten heraus. Er zeigt, da8 sich die Kassa-
preisvolatilitdt auch dadurch verringert, daB Produzenten ihrer Angebotsentscheidung
den Terminpreis anstatt des erwarteten Kassapreises zugrunde legen kénnen; unabhingig
davon, ob sie selbst auf Termin handeln oder nicht.}*

Sarris (1984) untersuchte die Wirkungsweise von Terminhandel und einer Preisstabili-
sierungspolitik auf die Kassapreisvolatilitit iiber Perioden hinweg. Ziel der folgenden

145Garris betont, daB die Ergebnisse nicht auf die Kassapreisvolatilitdt innerhalb einer Periode iibertrag-
bar sind. Eine Periode erstreckt sich beispielsweise iiber die Zeit von der Saat bis zur Ernte (s. Sarris [2],
S. 79). Der Modellierung von Sarris (1984) liegen Arbeiten von Muth [2] Peck (2] und eine Erweiterung
dieser durch Turnovsky [2] zugrunde. Wahrend diese Arbeiten jedoch adaptive Erwartungen unterstellen,
geht Sarris (1984) von rationalen Erwartungen aus, wobei auf die Relation zu den Ergebnissen adaptiver
Erwartungen hingewiesen wird.

146Hjerbei setzt Sarris jedoch die Existenz von Terminverkiufen zu Hedgingzwecken voraus, ohne deren
Bestimmung zu endogenisieren.

147Zur Erreichung des Ziels einer verringerten Kassapreisvolatilitit wird analog des im letzten Kapitel
vorgestellten Modells vorausgesetzt, daB sich der Manager des Lagers in der Hohe der zu intervenierenden
Menge nicht irrt.

148ygl. hierzu Sarris [2], S. 80ff. Newbery [2] hat hingegen gezeigt, daB trotz rationaler Erwartungen
und allen gleichermafien bekannter Information, Terminhandel den Kassapreis auch destabilisieren kann.
Er erzielt sein Ergebnis, indem er die Reaktion der Produzenten eines verderblichen Gutes auf die Ri-
sikotransfermdoglichkeit durch Terminhandel einbezieht. Durch die Absicherungsméglichkeit steigt die
Produktion. Da die Produktion stochastisch mit multiplikativer StorgréBe ist, steigt die Volatilitdt der
Produktion und damit auch die Volatilitdt der Kassapreise.
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Analyse hingegen ist eine Erwartungsnutzenmaximierung des Erldses eines Produzenten
innerhalb einer Periode. Hierbei wird von privater Lagerhaltung abstrahiert, einziger
Lagerhalter ist der Staat. Zentraler Bestandteil der Analyse ist die Bestimmung der opti-
malen Terminposition bei einer gegebenen Staatsintervention. Bei Sarris (1984) hingegen
wurde die Existenz von Terminpositionen zu Hedgingzwecken vorausgesetzt.

4.3.2 Das Modell

Rohstoffproduzenten und Spekulanten sehen sich im folgenden einer Stabilisierungspolitik
des Staates gegeniiber. Gleichzeitig haben sie die Moglichkeit, auf Termin zu handeln.
Sie bestimmen daher unter der Annahme eines bestimmten Stabilisierungsgrades A ihre
optimale Terminposition. Die Konstellation des Modells wirft allerdings die Frage der
Funktionsfdhigkeit eines Terminmarktes auf. Ein funktionsfahiger Terminmarkt setzt
eine gewisse Kassapreisvolatilitat voraus, damit Spekulanten und Produzenten tiberhaupt
einen Anreiz haben, auf Termin zu handeln. Das wird innerhalb dieses Modells dadurch
gewihrleistet, dal der Manager des Marktausgleichlagers den Kassapreis annahmegemafl
nie vollstindig stabilisiert (A # 1). Dies ist umso wichtiger, da die Individuen innerhalb

dieses Modells eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik erwarten.!4®

4.3.2.1 Produzenten

Angenommen ein Rohstoffproduzent sieht sich einer Stabilisierungspolitik des Staates
gegeniiber, die (wie im letzten Abschnitt beschrieben) einen Anteil A des Marktungleich-
gewichtes durch zusétzliches Angebot bzw. zusatzliche Nachfrage ausgleicht:

AL = Mv —u)

Der Preis nach Stabilisierung p* betragt dann:
PP=p+(1-Np-p)=>10-Np+p

Zusétzlich hat der Produzent die Mdglichkeit, auf Termin zu handeln. Sein Erlds unter
Beriicksichtigung einer Stabilisierungspolitik und Terminhandel y** betragt daher:

y* =(1=X)pg+rpg+z (pr— (1= Np—-2p) (20)
149Fine Umgehung dieses Problems bestiinde in der Modellierung einer unsicheren Erfolgsquote des

Staates. Da der Staat die Hohe der zu intervenierenden Menge abschitzen muf}, kénnte der Stabilisie-
rungsparameter als Zufallsvariable modelliert werden. Dieser Weg wird hier aber nicht beschritten.
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Sein erwarteter Erlos ist:

E(y™) = (1 - \)E(pq) + \pg + 2(ps — p)

Die Varianz des Erloses betrigt (s. Anhang C. 5 zur Herleitung):

V(™) = E[(L-Npa+Xg+z (pr—(1-Np-2p)

~(1= X)B(pg) = Xpg - 2(ps ~7) |
(1= N?V(y°) + M50 + (1 = 1)*2%0] + 2M(1 — A)p Cov(pg, 9)
—2(1 — 1)*2Cov(p, pg) — 2X(1 — A)zp Cov(p, q) (21)

V™)

Der Produzent maximiert seinen erwarteten Nutzen anhand der Mittelwert-Varianz-Ana-
lyse beziiglich der Terminposition, wobei A seinen absoluten Risikoaversionsgrad darstellt:

BUG™) = EGM) - 5AV(™)
EWU®H™) = (1-XNE(pg)+ 67 + 2(ps — p)
—%A [ = 0PV() + 328207 + (1 - A% (22)
+2X(1 — A)p Cov(pg, q) — 2(1 — A)*zCov(p, pg)
~20(1 - )25 Cov(p,q) | (23)

Die optimale Terminposition des Produzenten ist daher:

Cov(p,pq) , M Cov(p,q) P—ps

fE T (I-No2 ~ (1-N?Ad?

B2 # Cov(p,q) P—ps (24)

Ly
o? (1-Xa2  (1-X)%A0?

Sowohl der Anreiz zu Hedging als auch der Anreiz zu Spekulation dndert sich durch
die gleichzeitige Existenz einer Stabilisierungspolitik. Innerhalb der Hedgingkomponente
verandert sich der EinfluB des Kovarianzterms zwischen Preis und Menge. Der Spekula-
tionsanreiz verindert sich analog zu demjenigen der Spekulanten.
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4.3.2.2 Spekulanten

Spekulanten maximieren ihren erwarteten Nutzen des Terminmarktgewinns beziiglich der
Terminposition z°?. Der Terminmarktgewinn hat bei Existenz einer Stabilisierungspolitik
folgende Hohe:

y” =2"(ps — (1 - N)p - Ap) (25)

Der erwartete Ertrag und die Varianz werden beziiglich der Terminposition z*” maximiert:
E(Uy™) = EW”) - -A"’V(y" )

#P(py ~ 7) — 3 A7 (1~ N2 (26)

Als optimale Terminposition z*? ergibt sich:
w____ PP
z (1= X)2A%a? (27)
4.3.2.3 Terminmarktgleichgewicht
Die Bedingung des Terminmarktgleichgewichtes ergibt fiir den gleichgewichtigen Bias:

Z(’- 42 = Z ( Cov(p,pq) + ,\flcf\:\()z:; ;) )‘ _(117_—/\1)’2102 Z ( Y ) =0

=1

Die Hohe des gleichgewichtigen Bias betragt daher:

_ 2\ Ap Cov(p, q)
a(l=2X) Z ( Cov(p, pq) + RPN );

=1

n (1= )*Cov(p,pa) + A(1 ~ ) Cov(p,q) ) (28)

3
|
o
-~
I

Daraus ergibt sich die gleichgewichtige Terminposition 2} eines Produzenten:

. ( Cov(p, pq) + Ap Cov(p, q) )(1 B ﬂ)

5 a2 1 -Ne? A;
_ (kn p Cov(p, q) _an
= (G+av = \)o? )(-%) (29)
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4.3.2.4 Interpretation des Ergebnisses

Analog der bisherigen Vorgehensweise wird das Hedge-Verhiltnis zugrunde gelegt:

zZ

-
]

=(&+1+ pP»‘l

q—az (1 — /\) ) (1 - 7) (30)

'm},‘i-ml:

q
Der Korrelationskoeffizient zwischen Preis und Menge multipliziert mit dem Verhiltnis
der Variationskoeffizienten von Menge und Preis stellt den Term dar, auf dessen Hohe
die Stabilisierungspolitik Einflu nimmt. Eine Korrelation zwischen Menge und Preis
von Null impliziert daher auch, daf8 keinerlei Interdependenzen zwischen einer Stabilisie-
rungspolitik und Terminhandel bzgl. der Zielerreichung der Erlésstabilisierung bestehen;
ein Produzent hedgt daher ungeachtet einer Marktintervention immer die gleiche Menge.
Sobald jedoch eine Korrelation zwischen Preis und Menge besteht, verindert sich der
Anreiz zu Hedging aufgrund der Stabilisierungspolitik. Die folgende Untersuchung wird
daher aus der Sicht einer positiven bzw. negativen Korrelation zwischen Preis und Menge
vorgenommen, und die Entwicklung des Hedge-Verhaltnisses in Abhéngigkeit des Stabi-
lisierungsgrades A dargestellt. Hierbei wird die Untersuchung aus Plausibilititsgriinden

und zur sinnvollen Vereinfachung in folgender Weise eingegrenzt:

1. Die Betonung der folgenden Interpretation liegt auf einer Preisstabilisierungspo-
litik (0 < A < 1), da eine solche Politik die empirisch relevante ist.

2. Es wird dariiber hinaus unterstellt, daB der Produzent ohne Staatseingriff auf Ter-
min verkauft, d. h. ein sogenannter Short-Hedger ist (das entspricht einem positi-
ven Hedge-Verhiltnis). Damit diese Annahme erfiillt ist, muf§ gg‘z +1+ pp,q% >0

und |y| < 1 gelten. (vgl. hierzu Gleichung (29))!%°

Die Beziehung zwischen Terminhandel und einer Stabilisierungspolitik wird im folgenden
entweder als substitutiv oder als komplementér bezeichnet. Sinkt die absolute Hohe
der im Gleichgewicht gehandelten Terminposition eines Produzenten durch die Marktin-
tervention, sind beide Instrumente substitutiv einsetzbar. Steigt die absolute Hohe der
im Gleichgewicht gehandelten Terminposition eines Produzenten durch die Marktinter-

vention, sind beide Instrumente komplementar einsetzbar.

150Der Absolutwert wird der Vollstindigkeit halber betrachtet. Wire v < 0, gibe es risikofreudige
Individuen. Ein risikoaverser Produzent wiirde daher fiir seinen Risikotransfer im Gleichgewicht erwarten,
eine Pramie zu erhalten, statt hierfiir eine Pramie zu bezahlen. Dieser Fall wird nicht betrachtet.
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Der Markteingriff verdndert den Einflu der Korrelation zwischen Preis und Menge auf das
optimale Hedge-Verhaltnis um den Faktor —A; eine Preisstabilisierung verstirkt daher
den EinfluB dieser Korrelation.!*! Abbildung 6 bzw. 7 stellt den Funktionsverlauf des op-
timalen Hedge-Verhiltnisses in Abhangigkeit des Stabilisierungsgrades A beispielhaft fiir
eine gemeinsame Preis- Mengenverteilung mit negativem bzw. positivem Korrelationsko-
effizienten zwischen Preis und Menge dar. Wie bereits erldutert, impliziert eine negative
Korrelation entgegengerichtete Bewegungen von Menge und Preis, so da8 neben dem
Anreiz zu Terminverkaufen ein Anreiz zu Terminkaufen entsteht. (vgl. hierzu Abschnitt 4.
1. 2. 4. 1). Der Anreiz zu Terminverkiufen und zu Terminkaufen kompensiert sich daher
je nach Grofle der Korrelation mehr oder weniger, so daf im Vergleich zu einer Korrelation
von Null insgesamt weniger Terminpositionen zur Absicherung nachgefragt werden. Wird
dieser Effekt durch eine Preisstabilisierungspolitik weiter verstdrkt, reduzieren sich die zur
Erwartungsnutzenmaximierung notwendigen Terminpositionen; beide Instrumente sind
daher substitutiv einsetzbar.!®? Bei einer positiven Korrelation hingegen verstirken
sich die Erlésschwankungen durch die gleichgerichtete Bewegung von Mengen und Prei-
sen. Zur Absicherung sind daher im Vergleich zu einer Korrelation von Null vermehrte
Terminverkaufe sinnvoll (vgl. hierzu Abschnitt 4. 1. 2. 4. 1). Eine Preisstabilisierungs-
politik verstirkt wiederum diesen Effekt, so dal insgesamt mehr Terminverkadufe getatigt

werden. Beide Instrumente sind daher komplementir einsetzbar.!%3

Der Grenzwert eines gegen unendlich gehenden Stabilisierungsgrades ist

lim z—_' = & +1
At § GOl

1511 /(1 = X) ist fiir A < 1 positiv und ansonsten negativ. An der Stelle A = 1 liegt ein Pol vor, so da8
die Funktionswerte fiir lim,_,, 1_% = 400 fiir den Grenzwert von rechts und lim)_,; ii_,\ = —oo fiir den
Grenzwert von links sind. Weiterhin sind limy . 125 = 0 und limy— - 12 = 0.

152Riickt der Stabilisierungsgrad einer vollstindigen Stabilisierung nahe, wird die Substitutionsbezie-
hung durch eine Komplementarititsbeziehung abgelost. Hierauf wird weiter unten eingegangen.

153Abbildungen 6 und 7 verdeutlichen auch die Bereiche der prozyklischen Stabilisierung und der Uber-
stabilisierung, jeweils fiir eine negative (positive) Korrelation von Menge und Preis in Abbildung 6 (Abbil-
dung 7). Durch eine prozyklische Stabilisierung (A < 0) erhShen (verringern) sich die Terminverkéufe im
Fall einer negativen (positiven) Korrelation. Sie entspricht daher der obigen Argumentation, allerdings in
umgekehrter Richtung. Eine Uberstabilisierung (A > 1) verindert das urspriingliche Vorzeichen des Ko-
varianzterms. Das kommt dadurch zustande, da8 die Uberstabilisierung bei einer urspriinglich positiven
Kovarianz und damit gleichgerichteten Preis- Mengenbewegung eine gegenlaufige Preis- Mengenbewegung
erzeugt und umgekehrt. Besteht ein sehr geringer Grad der Uberstabilisierung, sind beide Instrumente
komplementir einsetzbar. Je stirker die Regierung jedoch iiberstabilisiert, umso geringer werden die
Terminpositionen, bis schlieBlich bei einer sehr hohen Uberstabilisierung die Korrelation nahezu keinen
EinfluB mehr auf die Héhe der optimalen Terminposition nimmt. Hier kann man daher von Substitution
sprechen.
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Bei dem Stabilisierungsgrad

p Cov(p,q)

B2 + go?

wird Terminhandel durch die Marktintervention vollstindig substituiert. Wahrend dies
bei Vorliegen einer negativen Korrelation zwischen Preis und Menge durch eine Preis-

=1+

stabilisierung méglich ist, liegt dieser Stabilisierungsgrad bei Vorliegen einer positiven
Korrelation entweder im Bereich der Uberstabilisierung, wenn
z _ kn

lim —_—=_—2+1>0
A—zxoo ¢ qo,

ist (vgl. Abbildung 7) oder im Bereich der prozyklischen Stabilisierung, wenn

ist.154

Néhert sich die Preisstabilisierungspolitik einer vollstindigen Stabilisierung, wird der An-
reiz zu Terminhandel unendlich gro8. Dieser Sachverhalt erscheint zunichst ungewdhn-
lich. Er tritt jedoch beim Forwardhandel auf, da der zukiinftige Kassapreis den dann
realisierten Terminmarktgewinn bestimmt, {iber den beim Erwerb der Terminposition
jedoch “nur“ Erwartungen gebildet werden kdénnen. Da der Staat jedoch genau diesen
Preis stabilisiert und laut Annahme erfolgreich ist, “eliminiert“ der Staat durch eine
vollstindige Preisstabilisierung sozusagen das Risiko, das mit Terminhandel verbunden
ist. Die Produzenten werden daher analog zu einem risikoneutralen Spekulanten indiffe-
rent gegeniiber Terminhandel und fragen im Grenzwert beliebig hohe Terminpositionen
nach. Dieses Ergebnis verlangt jedoch neben einer “erfolgreichen“ Marktintervention die
Vernachlissigung von Transaktionskosten und der Problematik des Basisrisikos. Wie sich
das Verhalten der Produzenten unter Beriicksichtigung eines Basisrisikos dndert, wird in
Abschnitt 4. 5. untersucht.

4.3.2.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend kann man daher sagen, dafl ein Produzent bei Existenz einer Marktin-

tervention durch Terminhandel seinen Erwartungsnutzen steigern kann. Eine Ausnahme

stellt eine Marktintervention dar, die einen Stabilisierungsgrad \* = l+£‘%)+ﬂif¥2 anstrebt,
P

15415t das dritte gemeinsame Moment uj; stark negativ, kann dieser Grenzwert auch fiir einen Short-
Hedger und bei Vorliegen einer positiven Korrelation zwischen Preis und Menge negativ sein. Dieser Fall
wurde graphisch nicht dargestellt.
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Abbildung 6: Die Interdependenz von Hedging mit Forwards und Stabilisierung:
p<0

Short - Hedger et .
(bel A=0) Z/a ; '
p<0 ! komplementirer
) E Bereich
Ha/(q ;7)1 '
_________________________________ D g
( L '
H/(§ 02)+1+ 575 ) (1-n !
; substitutiver
. I — o
A \ : =1 Bereich A
(has@oys 228 :
i YA G A g )(l-v) '
. komplementirer
5 Bereich
prozyklische Preisstabi- - . 1
Stabilisierung lisierung Uberstabilisierung

der jedoch nur bei einer negativen Korrelation von Preis und Menge eine Preisstabilisie-
rungspolitik reprasentiert. Im Fall einer positiven Korrelation von Preis und Menge miifite

der Staat hierzu eine Uberstabilisierung oder eine prozyklische Stabilisierung anstreben.

Bei \* ist das optimale Hedge-Verhiltnis Null. Wiirde in dieser Hohe stabilisiert, kénnte
durch Terminhandel kein zusitzlicher Nutzen erwartet werden. Der Stabilisierungsgrad
A* entspricht jedoch nicht dem optimalen Stabilisierungsgrad A® einer ausschlieBlichen
Stablisierungspolitik. Bei diesem fiir eine ausschlieBliche Stabilisierungspolitik optimalen
Stabilisierungsgrad A* bringt Terminhandel dem Produzenten daher zusitzlichen Nutzen.
Dadurch wird deutlich, da8 ein Produzent durch eine Kombination von Terminhandel
und einer Stabilisierungspolitik einen groferen Erwartungsnutzen erzielen kann, als durch
eine ausschlieBliche Stabilisierungspolitik. Der Umkehrschluf ist allerdings nicht zulassig.
Es ist durchaus vorstellbar, daB ein Produzent durch ausschliefllichen Terminhandel einen

hoheren Erwartungsnutzen erzielt.

Im folgenden wird daher die Auswirkung einer Kombination des Einsatzes von Stabilisie-
rung und Terminhandel auf den Erwartungsnutzen und, zur Isolation des risikoreduzie-

renden Effektes, auf die Varianz des Erloses
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Abbildung 7: Die Interdependenz von Hedging mit Forwards und Stabilisierung:
p>0

Short - Hedger z/q9 4 ] ]
(bei A=0) '
020 : komplementirer
) 69§ ‘ Bereich
(uz./(q o, 31+ 575 ) -y '
wi@eys [ o —
E substitutiver
A=l A -
' Bereich >
( ) o9/q ‘
- W/AGo )1+ 575 ) 1-n .
E komplementirer
E Bereich
prozyklische Preisstabl- | Uberstabilisierung
Stabilisierung lisierung

e gegeniiber einer ausschlieflichen Stabilisierungsstrategie

e und gegeniiber einer ausschliefllichen Hedgingstrategie

untersucht. Die Ergebnisse werden anhand empirischer Daten beispielhaft fiir den Kau-

tschukmarkt Malaysias und Sri Lankas demonstriert.

4.3.2.6 Der Effekt einer Kombination von Terminhandel und einer Stabilisie-
rungspolitik auf den Erwartungsnutzen und die Varianz des Erléses

4.3.2.6.1 Kombination der Instrumente versus Stabilisierungspolitik

Die Auswirkung einer Kombination von Terminhandel und einer Stabilisierungspolitik
auf den Erwartungsnutzen bzw. die Varianz des Erléses im Vergleich zu einer ausschlief-
lichen Stabilisierungspolitik wird als die Differenz der Erwartungsnutzen bzw. Varianzen
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in Abhangigkeit der Héhe des Stabilisierungsgrades dargestellt. Die Differenz der Erwar-
tungsnutzen betrdgt (s. Anhang F. 1. 1):
E(Uy™) - E(U(y")) =
* 8 1 8% 3
= E(@M) - Bw) - 54 (V) - V)
2
(1= NCov(p,pg) + A5 Cov(p,9) )

2
%

31)

(rred)

Die Funktion ist positiv, sofern die Spekulationskomponente v # 1 oder der Stabilisie-
rungsgrad A # A* ist. Gleichung (29) zeigt, daB in diesen Fillen das Hedge-Verhiltnis von
Null verschieden ist; der Produzent handelt im Gleichgewicht auf Termin. Sein Erwar-
tungsnutzen steigt daher fiir A # A* und v # 1 durch die Méglichkeit einer Kombination
beider Instrumente im Vergleich zu einer ausschlieBlichen Stabilisierungspolitik. Dieses
Ergebnis ist trivial, da ein Produzent im Gleichgewicht auf Termin nur handelt, wenn er
sich dadurch besser stellt. Nicht so eindeutig dagegen ist die Auswirkung auf die Varianz
des Erléses, da der erhdhte Erwartungsnutzen entweder durch einen hdheren erwarteten
Erlés, durch eine geringere Varianz des Erldses, oder beidem zustande gekommen sein
kann.!®® Eine Verringerung der Varianz des Erldses ist dann zu erwarten, wenn der Pro-
duzent durch den Terminhandel Risiko transferiert. Dies ist bei einem risikoaversen Pro-
duzenten der Fall, wenn die Spekulationskomponente |y| < 1 ist.!¢ Wire v > 1 wiirden
die Spekulationskaufe die Verkdufe zu Absicherungszwecken iiberwiegen, der Produzent
wiirde daher kein Risiko transferieren und die Varianz durch gleichzeitigen Einsatz von
Terminhandel somit nicht fallen. Die Untersuchung konzentriert sich jedoch auf einen
Short-Hedger, so daf8 die Differenz der Varianzen - ein Polynom 2. Grades - fiir |y] < 1
vollstdndig im negativen Bereich verlauft (zur Herleitung vgl. Anhang F.1.1):

(1 = A)Cov(p, pq) + Ap Cov(p,q) )2

2
UP

V) - Vi) =- (1-2) ( (32)

Bei einem Hedge-Verhéltnis von Null miissen sich beide Varianzen entsprechen. Der
Tangentialpunkt mit der Abszisse entspricht daher der Nullstelle A* = 1 + 5—%%:—;2
der Funktion des optimalen Hedge-Verhéltnisses. Dieser Grad liegt fiir eine negative
Korrelation von Preis und Menge im Bereich einer Preisstabilisierungspolitik (0 < A <

1), fiir eine positive Korrelation entweder im Bereich einer Uberstabilisierung oder einer

155ygl. hierzu die Ausfiihrungen in McKenna [2], S. 64ff
156Eine negative Spekulationskomponente erfordert risikoliebende Individuen, die hier nicht betrachtet
werden. Die Eingrenzung wird nur der Vollstindigkeit halber vorgenommen.
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prozyklischen Stabilisierung. (vgl. hierzu Anhang F. 2. 1). Abbildung 8 veranschaulicht
die Zusammenhénge beispielhaft fiir zwei Kautschukproduzenten; Sri Lanka und Malaysia.
(Anhang E. 1. 1 und E. 2. veranschaulicht die einzelnen Funktionen, aus denen sich
die Differenz zusammensetzt.) Die Momente der gemeinsamen Preis- Mengenverteilung
wurden von Hughes Hallett und Ramanujam (1991) geschitzt.’®” Sri Lanka dient als
Beispiel fiir eine Verteilung mit einer negativen, Malaysia als Beispiel fiir eine Verteilung

mit einer positiven Korrelation zwischen Preis und Menge.!5®

Die Simulationen zeigen erstens, daff ein mit einer Preisstabilisierung konfrontierter Pro-
duzent fiir alle Stabilisierungsgrade - aufler dem Tangentialpunkt mit der Abszisse - durch
zusétzlichen Terminhandel seinen Erwartungsnutzen weiter steigern bzw. seine Varianz
weiter reduzieren kann. Zweitens wird deutlich, dafi der durch Terminhandel erzielbare
zusitzliche Nutzen bzw. die Reduzierung der Varianz bis zum Tangentialpunkt A* ab-
nimmt, jenseits dieses Punktes jedoch wieder ansteigt: Malaysia kann daher trotz Preis-
stabilisierung durch Terminhandel den Nutzen steigern bzw. die Varianz reduzieren, da
A* =~ 1,061 ist. Fir Sri Lanka hingegen trifft dies fiir einen Stabilisierungsgrad von
A* = 0, 74 nicht zu. Da der maximale Nutzen des Erloses einer ausschlieBlichen Stabilisie-
rungspolitik fiir Sri Lanka bei einem Stabilisierungsgrad A° =~ 0,82 # A\* =~ 0,74 und fiir
Malaysia bei A* ~ 1,064 # A\* =~ 1,061 liegt, kann Malaysia durch eine Kombination bei-
der Instrumente fiir alle 0 < A < 1 seinen Erwartungsnutzen steigern. Fiir Sri Lanka trifft
das fiir A* = 0, 74 nicht zu. Beide Produzenten konnen jedoch durch einen gleichzeitigen
Einsatz einer Preisstabilisierungspolitik und Terminhandel bei einem Stabilisierungsgrad
von MM ein insgesamt héheres Nutzenniveau erreichen: Fiir Sri Lanka ist A** ~ 0,84, fiir
Malaysia liegt dieser Wert jedoch auBlerhalb des Bereichs einer Preisstabilisierungspolitik

1575, hierzu Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 32ff. Malaysia und Sri Lanka werden als je-
weils ein Produzent angesehen. Die Werte sind fiir Malaysia (Sri Lanka): 5 = 919.19 US$ pro
MT, ¢ = 129.72(10.89) '000MT, o7 = 50002.3 US$ pro MT, o7 = 307.88(24.65) ('000MT), p2; =
27310.7(11117.37), p12 = 5255.08(96.62), p122 = 2.654 + 107(1.859 % 10°), p, ; = 0.110(—0.139). Die Daten
sind iiber den Zeitraum von 1973-1987 monatlich erhoben worden. Seit 1979 existiert ein internationa-
les Naturkautschukiibereinkommen, das eine Erlésstabilisierung durch ein Marktausgleichslager anstrebt.
Dadurch sind die Momente natiirlich beeinfluit worden. Die Eingriffe begrenzen sich jedoch auf einen
Zeitraum von ca. drei Jahren, so daB sich die Auswirkungen in Grenzen halten. Das Ausma8 der Eingriffe
ist innerhalb einer Graphik in Anhang E. 2 ersichtlich. Die dargestellten Funktionen konnen jedoch auf-
grund dieses Abkommens lediglich als Anhaltspunkt dienen. Sowohl fiir den Risikoaversionsgrad als auch
die Spekulationskomponente liegen keine Angaben vor, so da8 hier fiktive Werte angenommen werden.
Der Risikoaversionsgrad wird eins, die Spekulationskomponente 1/2 gesetzt.

158D die einzelnen Produzenten hier als Lander dargestellt werden, sind innerhalb dieser Arbeit mit
Hilfe der Simulation getroffene Aussagen bzgl. der Auswirkungen einer Kombination der beiden Risi-
komanagementinstrumente auf den Erwartungsnutzen bzw. die Varianz des Erléses lediglich als Veran-
schaulichung der abgeleiteten Theorien interpretierbar. Die Ergebnisse sollten jedoch aufgrund der Ag-
gregationsproblematik nicht “wértlich“ verstanden werden im Sinne einer Auswirkung auf die Wohlfahrt
des gesamten Landes.
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Abbildung 8: Simulation des Vergleichs einer Kombination der Instrumente mit einer
ausschlielichen Stabilisierungspolitik

2. 10 [ E(U(yhs”))-E(U(ys))
Malaysia, Naturkautschuk 0 e

©

500000 whs*))_a[_iy—s»/

0
Sri Lanka, Naturkautschuk A
’ -500000 0.8 1.2 1.4 1.6
6
-1. 10,
-1.5 10
6t / V(yhs*)-V(ys)
2. 10,
-2.5 10,

Quelle: Eigene Berechnungen mit geschdtzten Momenten von Hughes Hallett und Ramanujam
(1991) [2]

bei A" ~ 1,065.

Als Ergebnis folgt daher, daf8 ein Rohstoffproduzent Terminhandel neben einer Markt-
intervention fiir alle A # A* nutzensteigernd bzw. varianzreduzierend einsetzen kann, und
daB der Produzent ein insgesamt héheres Nutzenniveau bzw. eine insgesamt geringere
Varianz erreichen kann als durch ausschlieflliche Stabilisierung. Das globale Maximum
liegt jedoch nicht notwendigerweise im Bereich einer Preisstabilisierung. Der Einsatz von
Terminhandel erfolgt komplementéar, wenn der Produzent bei Existenz einer Stabilisie-
rungspolitik mehr Terminkontrakte erwirbt als er es sonst optimalerweise tite. Der Pro-
duzent setzt Terminhandel substitutiv ein, wenn er bei Vorliegen einer Marktintervention
insgesamt weniger Terminkontrakte erwirbt. Die Simulation fiir Malaysia demonstriert
einen komplementéren Einsatz von Terminhandel, der sich aufgrund einer positiven Kor-
relation zwischen Preis und Menge ergibt. Sri Lanka hingegen ist ein Beispiel fiir eine
Substitution einer Preisstabilisierung durch Terminhandel, da die Korrelation zwischen

Preis und Menge negativ ist.
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Eine abschlieBende Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der Preisstabilisierung fiir den Pro-
duzenten ist jedoch erst mdglich, wenn durch die Preisstabilisierungspolitik ein héheres
Nutzenniveau bzw. eine geringere Varianz des Erloses erreichbar ist, als durch ausschliel-

lichen Terminhandel.

4.3.2.6.2 Kombination der Instrumente versus Hedgingstrategie

Analog zum letzten Abschnitt wird der Einflu einer Kombination von Terminhandel
und Stabilisierung im Vergleich zu ausschlieBlichem Terminhandel anhand der Differenz
der Erwartungsnutzen bzw. Varianzen dargestellt. Unter Beriicksichtigung der jeweils
optimalen Terminposition ergibt sich als Differenz der Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit

des Stabilisierungsgrades A (s. Anhang F. 2. 1):
BUW™)) - BUE™) =
* 1 % -
B(*) - BG™) - 54 (V™) - V(™))

[ -y LEnEmIpCote0)

2
aP

—-—A(V °)+p0 —2pCOVPq,¢I))]

1 Cov(p, pq)? — p Cov(p, ¢)Cov(p, pq)

_a) [ COV;P’ ‘I)A(%,Yz _ 2) o
_%A (V(y°) - B Cov(pg, q) )] (33)
= MM —2)\N

Die Differenz der Varianzen betragt entsprechend (s. Anhang F. 2. 2):
V(yhn) _ V(yhn) =
= X [ V(y°) + 0’0 — 2 Cov(pg, )
~ 2
( Cov(p, pq) — p Cov(p, q) )
2) ]

—(1 -
(1-7 7

~2) [ V(y*) -  Cov(pa,q)
72) COV(p, pq)"' — ﬁ (izv(p’ pq)COV(p, q) ] (34)

= MM —2)N (35)

-(1-

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



73

Abbildung 9: Simulation des Vergleichs einer Kombination der Instrumente mit einer
ausschlieBlichen Hedgingstrategie
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Sri Lanka, Naturkautschuk

V(yhs*)-V(yh*)

Quelle: Eigene Berechnungen mit geschitzten Momenten von Hughes Hallett und Ramanujam
(1991) [2]

Beide Funktionen sind Polynome zweiten Grades mit zwei Nullstellen, A\; = 0 und A, = %
bzw. A} = 0 und X}, = %’,i (s. Anhang F. 2. 3). Haben beide Polynome zwei verschie-
dene Nullstellen, existieren Stabilisierungsgrade, durch die eindeutig eine Nutzensteige-
rung bzw. Varianzreduzierung méglich ist.’*® Dariiber hinaus ist in diesem Fall ein ins-
gesamt héheres Nutzenniveau bzw. eine insgesamt niedrigere Varianz erzielbar als bei
einer ausschliefllichen Hedgingstrategie. Es existieren jedoch auch Stabilisierungsgrade,
bei denen eine Kombination der Instrumente zu einem niedrigeren Nutzenniveau bzw.
einer hoheren Varianz fiihrt als bei ausschliefilichem Terminhandel. Abbildung 9 veran-
schaulicht den Sachverhalt fiir Malaysia und Sri Lanka. (Eine Darstellung der einzelnen
Funktionen, aus denen sich die Differenz zusammensetzt sind in Anhang E. 1. 1 und E. 1.
2 zu finden.) Anhand der Abbildung wird deutlich, da8 fiir die Beispielfille eine Preissta-

1591t A, # M), existieren Stabilisierungsgrade, die zwar das Nutzenniveau im Vergleich zu aus-
schliefllichem Terminhandel nicht mehr steigern, die Varianz des Erléses jedoch noch weiter reduzieren
konnen.
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bilisierungspolitik neben Terminhandel den Erwartungsnutzen steigert bzw. die Varianz
des Erl6ses reduziert. Fiir Malaysia und Sri Lanka ist daher eine internationale Preissta-
bilisierungspolitik eindeutig von Vorteil. Es ist dabei unerheblich, ob der Terminhandel
substitutiv oder komplementar zur Stabilisierung eingesetzt wird.

Diese Beispiele sind jedoch nicht allgemeingiiltig, sondern von der gemeinsamen Preis-
Mengenverteilung abhingig. Allgemein kann man sagen, daB alle Stabilisierungsgrade
innerhalb der beiden Nullstellen - sofern diese sich unterscheiden - fiir den Produzenten
von Vorteil sind. Da mindestens eine der beiden Nullstellen immer gleich Null ist, ist
eine Preisstabilisierungspolitik immer dann sinnvoll, wenn die andere Nullstelle die Abs-
zigse im positiven Bereich schneidet. (s. Anhang F. 2. 1 - F. 2. 3 zur Bestimmung der
Nullstellen) Jedoch ist es auch hier méglich, daB nicht jeder Stabilisierungsgrad, der eine
Preisstabilisierung représentiert, zwischen die zwei Nullstellen fallt.

4.3.3 Schluflfolgerungen

Die Untersuchung wurde fiir einen risikoaversen Produzenten durchgefiihrt, der im Gleich-
gewicht Risiko transferiert (y < 1) und bei einer Marktintervention von Null auf Termin
verkauft (Short-Hedger). Drei zentrale Ergebnisse wurden gezeigt:

e Erstens kann ein Produzent neben einer Marktintervention seinen Nutzen bzw. seine
Varianz durch gleichzeitigen Terminhandel fiir alle Stabilisierungsgrade A # A* stei-
gern bzw. reduzieren im Vergleich zu einer ausschlieBlichen Stabilisierungspolitik.
Dariiber hinaus ist das globale Maximum des Erwartungsnutzens bzw. das globale
Minimum der Varianz eines kombinierten Einsatzes beider Instrumente gréfler als

bei einer ausschlieBlichen Stabilisierungsstrategie.!6?

e Zweitens existieren Preis-Mengenverteilungen, die durch eine Kombination beider
Instrumente die Erzielung eines héheren Nutzens bzw. einer geringeren Varianz des
Erloses erméglichen als durch ausschliefllichen Einsatz eines der beiden Instrumente.
Die Preisstabilisierungspolitik ist in diesen Fallen fiir den Produzenten von Vorteil,
unabhéngig davon, ob beide Instrumente substitutiv oder komplementar zueinander
eingesetzt werden. Es handelt sich allgemein um alle A €]A;Ay[ bzw. A €]A{A5[ mit
A # A%, da hier das optimale Hedge-Verhaltnis Null ist.

160Dag Maximum liegt jedoch nicht immer innerhalb des Bereichs einer Preisstabilisierungsstrategie.
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o Drittens besteht fiir Preis-Mengenverteilungen mit einer Korrelation zwischen Preis
und Menge von Null kein Zusammenhang zwischen Terminhandel und einer Stabi-

lisierungspolitik.

Das Modell wurde beispielhaft fiir zwei Kautschukproduzenten simuliert; Malaysia und
Sri Lanka. In beiden Fillen war ein kombinierter Einsatz von Terminhandel und einer
Preisstabilisierungspolitik fiir den Produzenten von Vorteil. Sri Lanka wurde als Beispiel
fiir eine negative Preis- Mengenkorrelation herangezogen, Malaysia als Beispiel fiir eine po-
sitive Preis- Mengenkorrelation. Der Einsatz von Terminhandel zur Preisstabilisierungs-
politik erfolgte daher fiir Sri Lanka substitutiv - abgesehen von Stabilisierungsgraden in
der Nihe der perfekten Stabilisierung - derjenige Malaysias komplementéar. Dieses Ergeb-
nis zeigt, daB eine Marktintervention nicht immer zu einer Verringerung des Anreizes zu
Terminhandel fiihrt: Im Fall Malaysias stieg im Gegenteil hierzu das Volumen gehandel-
ter Vertrage durch die Marktintervention sogar an, da beide Instrumente komplementir
einsatzfihig waren. Allgemein 148t sich daher sagen, daB eine Marktintervention den
Terminhandel auf Markten, auf denen sich die Produzenten einer positiven Korrelation
zwischen Preis und Menge gegeniibersehen, férdert. Auf Markten mit negativen Preis-
Mengenkorrelationen hemmt eine Marktintervention in Form eines Marktausgleichslagers
den Terminhandel eher. Ist die Korrelation zwischen Preis und Menge Null, besteht kein
Zusammenhang zwischen Terminhandel und einer Stabilisierungspolitik. Die Untersu-
chung 1d8t daher folgende SchluBfolgerung zu:

e Die Behauptung, daB ein preisstabilisierender Markteingriff die Funktionsfihigkeit
eines Terminmarktes behindert oder eliminiert, indem der Staat die Risiken der
Produzenten iibernimmt - wodurch sich der Anreiz der Produzenten zu Terminhan-
del verringert - trifft im Rahmen dieses Modells nur unter der Voraussetzung einer
negativen Korrelation zwischen Preis und Menge zu. Bei einer Korrelation von Null
hat die Marktintervention gar keinen EinfluB auf die Funktionsfihigkeit eines Ter-
minmarktes, bei einer positiven Korrelation wird die Funktionsfihigkeit durch die
Marktintervention sogar gefordert.

Die bisher erzielten Ergebnisse betreffen allerdings nur Forwardmarkte. Entsprechen die
angebotenen Forwardvertrige nicht den Bediirfnissen der Produzenten, konnen diese even-
tuell sinnvoll auf Futureméarkte ausweichen. An der Borse gehandelte Vertrige sind ein-
fach glattstellbar, so da dieser Markt auch dann fiir Produzenten von Nutzen ist, wenn
die Vertrage nur teilweise seinen Bediirfnissen entsprechen. Der Gang zur Bérse kann
jedoch auch andere Griinde haben: Bereits angewendete Hedgingstrategien sind leichter
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korrigierbar. Die Glattstellungmdglichkeit bringt Flexibilitdt mit sich. Ergibt sich fiir
den Produzenten beispielsweise gerade eine “giinstige“ Marktsituationen, kann er seine
Vertrage glattstellen und davon profitieren. Eine hohe Liquiditat erméglicht zudem das
Handeln groferer Mengen ohne starke Preisschwankungen. Die Erfahrung zeigt, daf§ eine
tatsichliche Lieferung in weniger als 2 % aller Fille stattfindet.'®* Stellt ein Produzent
seine Vertrage glatt, sieht er sich jedoch einem Basisrisiko ausgesetzt. (vgl. hierzu Ab-
schnitt 3. 2. 1) Im folgenden Kapitel werden die Bestimmungsgriinde einer optimalen

Hedgingstrategie mit Futures hergeleitet.

4.4 Hedging mit Futures

Erwirbt ein Produzent Warenfutures und stellt die Vertrige glatt anstatt sie zu erfiillen,
erzielt er fiir seine Produktion nicht mehr den zum Zeitpunkt des Erwerbs der Termin-
vertrige festgelegten Terminpreis. Der Produzent erwirbt stattdessen zur Glattstellung
der Terminvertrige die Gegenposition auf Termin zu dem dann geltenden Terminpreis.
Seine gesamte Vermdgensposition dndert sich dann, wenn die Verluste bzw. Gewinne, die
aus dem Termingeschift resultieren, nicht durch entsprechende Wertverinderungen seiner
Produktion kompensiert werden. Diese werden durch die Entwicklung des Kassapreises
widergespiegelt. Die Wertentwicklungen der Terminvertriage und der Produktion kompen-
sieren sich daher nur, wenn die Termin- und Kassapreisentwicklung parallel verlauft. Die
Differenz zwischen Kassa- und Terminpreis zu einem bestimmten Zeitpunkt heifit Basis.!¢2
Da diese Differenz variieren kann, ist ein Hedging mit Futures mit dem Risiko einer sich
veriandernden Basis verbunden. Das iiber Terminhandel transferierbare Preisrisiko wird

daher beim Futurehandel durch das Basisrisiko ersetzt.163

Stellt ps1 den Terminpreis zum Zeitpunkt der Glattstellung und p den dazugehdrigen
Kassapreis dar, ergibt sich als Basis b = p — ps;. Es wird angenommen, daf§ ein Pro-
duzent zum Zeitpunkt Null seine Produktion bereits geplant hat; gleichzeitig erwirbt er
einen Terminkontrakt. Reprasentiert pso den Terminpreis zum Zeitpunkt des Erwerbs des
Kontraktes, ist der Erlés eines mit Futurekontrakten handelnden Rohstoffproduzenten bei

Glattstellung der Vertrige:

b

h N,

y* = pg+z(p—ppn+pso—p) (36)
1615, Streit [2]. Andere Autoren beziffern die Zahl sogar auf weniger als 1 % (vgl. Peck [2], S. 12).
162(Jnter Basis wird auch teilweise die Differenz zweier Terminpreise unterschiedlicher Laufzeit zu einem

bestimmten Zeitpunkt verstanden.
163ygl. beispielsweise Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 184
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hy

¥y = pg+z(pro—pn) (37)

Unter der Annahme eines normalverteilten Erloses maximiert der Produzent seinen Erwar-
tungsnutzen beziiglich der Terminposition anhand der Mittelwert-Varianz-Analyse (vgl.
Anhang C. 6. 1 bis C. 6. 3 zur Herleitung der Gleichung):

EG™) — SAVGM)

1
E(pg) +2(pro—pp) — 5A( V() —2:Covlpg,pp)+2%%, ) (38)

Die optimale Terminposition z eines Produzenten unter Beriicksichtigung des Basisrisikos

ist daher:164

, - Sov(pg,pn) P E(ps1)
03]1 AU:;:
Pun | _ op g, . po— E(pn)
= St Wppp—— tPPepp T (39)
:ﬂ PP11 T 9,911 o Aagﬂ

Fiir Spekulanten ist das Basisrisiko ohne Bedeutung, da sie zur Terminposition keine
Gegenposition auf dem Kassamarkt halten. Der Terminmarktgewinn ergibt sich allerdings
nicht mehr als Differenz zwischen Terminpreis und erwartetem Kassapreis, sondern der

erwartete Terminpreis zum Zeitpunkt der Glattstellung wird von Bedeutung:

8] 1 8] 8,
B(UW™)) = (- Elpp)) - 547273}, (40)
E(pn1) — pro
P
z A’Pa';’“ (41)

Im Gleichgewicht muB die Summe aller Terminkiufe der Summe aller Terminverkaufe der
n Produzenten und n Spekulanten entsprechen:

n

z":(Zi L) = Z ( Covfgjzph) )’. _E(P/;Z — Pso Zﬂ: ( AL.~+ Al;?’ ) =0

i=1 i=1 P =1

1/a

164Das gleiche Ergebnis - jedoch ohne Herleitung - erzielte Rolfo [2], S. 102f. Eine Einbettung des
Ergebnisses in ein Terminmarktgleichgewicht findet nicht statt. Vielmehr erfolgt eine empirische Analyse.
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Der gleichgewichtige Bias betrigt daher:

E(ps1) — pgo = anCov(ps1,pq) (42)

Unter Beriicksichtigung des Terminmarktgleichgewichtes ist die optimale Terminposition
eines Produzenten i:

. _ Cov(ps,pg) , _on

% 1--)
03” A;
M
= (G Hong = +Pruon s ) (1=) (43)
aﬂn !!

Die optimale Terminposition eines Individuums ohne Beriicksichtigung des Basisrisikos

ist im Vergleich hierzu:

Statt der Kovarianz zwischen Kassapreis und Erlés bestimmt die Kovarianz zwischen Ter-
minpreis zum Zeitpunkt der Glattstellung und dem Erlés die optimale Terminposition.
Die Gewichtung ist dariiber hinaus nicht die Kassapreisvarianz, sondern die Terminpreis-

varianz.

Die Volatilitat der Basis - das Basisrisiko - wird durch die Kovarianz zwischen Kassapreis
und Terminpreis zum Glattstellungszeitpunkt reprisentiert, denn die Varianz der Basis

b = p — pn zum Glattstellungszeitpunkt ist of = o2 + 02— 2Cov(p,ps1). Bei einem

P
Basisrisiko von Null miissen daher beide Gréflen eine Korrela.tlon von eins und identische
Standardabweichungen haben; in diesem Fall verliduft die Terminpreisentwicklung parallel

zur Kassapreisentwicklung.

Durch das Produktionsrisiko kommt der EinfluB der Kovarianz zwischen der Produktions-
menge und dem Terminpreis, sowie das erste gemeinsame Moment der trivariaten Vertei-
lung von Kassapreis, Terminpreis und Menge hinzu. Die Kovarianz zwischen Menge und
Terminpreis reprasentiert - analog zur Kovarianz zwischen Menge und Kassapreis beim
Forwardhandel - entweder gegenldufige Preis- Mengenbewegungen oder gleichgerichtete
Preis- Mengenbewegungen.
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Die Varianz unter Beriicksichtigung der optimalen Terminposition V (y**) ist:

Cov(pflypq)z (44)

2
%11

V™) =V -(1-7)

Gleichung (43) zeigt, da8 sich die Varianz durch Handel mit Futures verringert, wenn die

Spekulationskomponente kleiner als eins ist.!6®

4.5 Die Interdependenz von Hedging mit Futures und Stabi-
lisierung

4.5.1 Das Modell

Das Modell veridndert sich nur geringfiigig durch die Einfiihrung eines Basisrisikos. Der
Hauptunterschied besteht darin, dafi der EinfluB der Stabilisierungspolitik auf den Ter-
minpreis und damit auf den Bias nur noch “indirekt* méglich ist. Der Staat kann daher

das Risiko des Terminhandels nicht vollstindig “eliminieren“.

Entsprechend des bisher verwendeten Stabilisierungsmodells sieht sich der Produzent in
Zukunft folgendem Preis nach Stabilisierung p* (zur Herleitung vgl. Gleichung (13)) ge-
geniiber:

PP=(1-Np+Ap

Sein Erl6s, dessen Erwartungswert und die Varianz des Erlses (Herleitung der Varianz
s. Anhang (C. 6. 3)) betragen:

y* = (1= Npg+2pq+z(pso — P (45)
E@™) = (1-X)E(pq) + Xpq + z(pso — P11) o
V™) = (1= XV + X0+ 20y, +2M(1 = )P Cov(pa, )

~2z ( (1= \)Cov(ps1,pq) — A5Cov(g,p11) ) (47)

Eine Optimierung der Zielfunktion

165Eine negative Spekulationskomponente wird nicht betrachtet, da hierzu risikoliebende Marktteilneh-
mer notwendig sind, von denen im Rahmen dieser Untersuchung jedoch abstrahiert wird.
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E(UGM™)) = M) - AV
(1 = NE(pg) + Apq + 2(pso — P11)
—5A [ (L= NV + N5202 + 2262, +2)(1 = N Cov(pa,q)

~2z ( (1 = \)Cov(pp1, pg) — 2X5Cov(3,p11) ) (48)

fiihrt zur optimalen Terminposition z des Produzenten

(1 = N)Cov(ps1,pq) + ApCov(q, ps1) 4 Ple =PI

% Aoy,
s Op 99 | Pfo—Pn
= (- (B2 ) Bo — Pi1 49
( ) UP/ +q P'Pna_ o +PPq.p,, ]1 + Aa:,, ( )

Fir die Spekulanten ergibt sich analog zum Futurehandel ohne Stabilisierungspolitik je-
doch unter Beriicksichtigung des Basisrisikos (s. Gleichung (40) ) als optimale Terminpo-

sition 2°7:
2P = E(le) — Pfo
2
A’Pap ”

Die Terminmarktgleichgewichtsbedingung

. . > 1 — X\)Cov(ps1,pq) + Ap Cov(q,ps1
S (i+2?) = Z(( )Cov(ps1,pq) + Ap (qu))i

=1 =1 0311
E(pp)—prox~( 1 , 1\ _
o §(;‘_+A‘,,)—o

1
fithrt zum gleichgewichtigen Bias

E(ps1) — pgo = an ( (1= \)Cov(ps1,pg) + X5 Cov(a, pp1) ) (50)

Ein Rohstoffproduzent erwirbt im Gleichgewicht daher folgende Terminposition:

2 = ( (1- /\)Cov(pﬂ,ﬁ) + Ap Cov(q, ps1) )( - gf- )

Psf

((1 A) ( A +q mn 7 ) +PPq.pn ) (1-9) (51)

%92, Tpn Tpn1
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Als Vergleich hierzu ist die optimale Terminposition bei Existenz einer Stabilisierungspo-

litik aber ohne Beriicksichtigung des Basisrisikos:

- __ &l = 7 ] _
z = (ag +q+pp1m(1_/\)ap)(l 7)

Es wird deutlich, dafl die Marktintervention die Korrelation zwischen Kassa- und Termin-
preis nicht mehr beeinflut; vielmehr entsteht ein linearer Einflu auf die Kovarianz von
Termin- und Kassapreis und das erste gemeinsame Moment der trivariaten Verteilung.
Diese Groflen spiegeln das Verhaltnis von Termin- und Kassapreis wider.

4.5.2 Interpretation der Ergebnisse

Zur Vergleichbarkeit wird die Interpretation auch hier anhand des Hedge-Verhaltnisses

vorgenomimen:
* %29
% _ _ a2t} _
==(a A)(qa“m.,,, o) touen ) (1=) (52)
P

Die Untersuchung wird entsprechend der Analyse des Forward-Handels

o auf eine Preisstabilisierungspolitik eingegrenzt

e und unter der Annahme eines Short-Hedgers vorgenommen, d. h. gibe es keine
Marktintervention, wiirde der Hedger im Optimum auf Termin verkaufen. Diese

Annahme impliziert, da8

1. |y <1 und
d
a c *
#111 2
2.+ . +Pepp >0
ll ﬂ 11 “_P!L

go P[:

S8

ist.

Die Analyse des Forwardhandels wurde aus dem Blickwinkel unterschiedlicher Preis-
Mengenverteilungen - einer positiven und negativen Korrelation von Kassapreis und
Menge bzw. einer Korrelation von Null - vorgenommen. Bestimmt wurde der komple-
mentare bzw. substitutive Einsatz des Terminhandels, wenn sich der Produzent einer
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Preisstabilisierungspolitik des Staates gegeniibersieht. Analog hierzu findet die Untersu-
chung des Futurehandels fiir verschiedene Preis-Mengenverteilungen aus dem Blickwin-
kel einer positiven und negativen Korrelation zwischen Terminpreis und Menge

bzw. einer Korrelation von Null statt.!6®

Eine negative Korrelation reprasentiert entgegengerichtete Terminpreis- Mengenbewe-
gungen, so daB analog zum Forwardhandel neben dem Anreiz zu Terminverkdufen ein
Anreiz zu Terminkaufen entsteht. (vgl. Abschnitt 4. 1. 2. 4. 1) Es werden daher im Ver-
gleich zu einer Korrelation von Null weniger Terminverkaufspositionen nachgefragt. Eine
positive Korrelation steht fiir gleichgerichtete Terminpreis-Mengenbewegungen; der An-
reiz zu Terminverkaufen steigt. Die Hohe erworbener Terminverkaufspositionen ist daher
grofer als bei einer Korrelation von Null.’” (vgl. Abschnitt 4. 1. 2. 4. 1)

Aufgrund des linearen Zusammenhangs zwischen der Marktintervention und Terminhan-
del ergibt sich fiir den Funktionsverlauf des optimalen Hedge-Verhéltnisses (vgl./ Glei-
chung (52)) in Abhéingigkeit des Stabilisierungsgrades A eine Gerade mit der Steigung
i'di:\/—ﬂ = —(a + ¢). Die Nullstelle ist bei \* =1+ ﬁc =1+ ﬁ‘j’%. An die-
ser Stelle ersetzt die Marktintervention Terminhandel vollstindig. Der Funktionsverlauf
des optimalen Hedge-Verhéltnisses ist daher davon abhingig, ob die Korrelation zwischen

Preis und Menge positiv, negativ oder Null ist:

e Eine negative Korrelation zwischen Menge und Terminpreis impliziert d < 0. In
diesem Fall lassen sich iiber den Funktionsverlauf folgende Aussagen treffen, die
Abbildung 10 veranschaulicht: Wenn d < 0 ist, wird durch die Annahme eines
Short-Hedgers impliziert, da$ (a + ¢) > 0 und (a + ¢) > |d| ist. Die Gerade hat
daher eine negative Steigung (—(a + c)) und fiir die Nullstelle gilt 0 < \* < 1.
Vorausgesetzt a (c) ist positiv und entsprechend gro8, gilt dies sowohl fiir ¢ > 0 als

auch fiir ¢ < 0 (sowohl for a > 0 als auch fir a < 0) .

e Eine Korrelation von Null zwischen Menge und Terminpreis impliziert
d = 0. Da laut Annahme der Produzent ohne Markteingriff immer ein Short-Hedger

166Djese Vorgehensweise impliziert, daB kein direkter Zusammenhang zwischen den unterschiedlichen
zu betrachtenden Zusténden besteht, da die Riickwirkungen einer Verénderung der Kovarianzen auf das
erste gemeinsame Moment der trivariaten Verteilung p11; unberiicksichtigt bleiben. Dies ist insofern
sinnvoll, da der EinfluB des Stabilisierungsparameters auf das Hedge-Verhiltnis untersucht werden soll,
und nicht der EinfluB einer Verinderung der Momente auf dasselbe.

167Dje Effekte werden entsprechend des Sachverhaltes beim Forward-Markt verstirkt bzw. abgeschwicht
in Abhéngigkeit des Verhéltnisses der Schwankungen von Menge und Terminpreis. Ein Unterschied ergibt
sich aber insofern, daf nicht der Variationskoeffizient des Terminpreises ausschlaggebend ist, sondern das
Verhiltnis der Schwankung des Terminpreises zum durchschnittlichen Kassapreis.
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ist, d. h. (¢ + ¢) > 0, hat die Gerade immer eine negative Steigung (—(a + c)) und
die Nullstelle ist bei \* = 1. Abbildung 10 veranschaulicht den Funktionsverlauf.

o Eine positive Korrelation zwischen Menge und Terminpreis impliziert
d > 0. Die Beriicksichtigung der Annahme eines Short-Hedgers setzt voraus, daf§
entweder d > |a+c| oder 0 < d < (a+c) ist. Daraus entstehen folgende Méglichkei-
ten des Funktionsverlaufs des Hedge-Verhiltnisses, die Abbildung 11 veranschau-
licht:

d>la+cl und (a+¢)>0 = (—(a+¢)<0 und A*>2
d>la+cl und (a+¢)<0 = (—(a+¢))>0 und A" <0
0<d<(a+c) = (—(a+¢)<0 und 1<A*" <2

Abbildung 10: Die Interdependenz von Hedging mit Futures und Stabilisierung:
d<0undd=0

Short - Hedger z}/q4 H
(bei A=0) i
! komplementiirer
+c ' Bereich
| a0 ' :
' d<0
]
substitutiver a+ct !
Bereich | substitutiver
: Bereich
[ [ |

2! -1 As 1f, 2 A
d<0 As |
d=0: ]

A
i komplementiirer
: Bereich
]
)
prozyklische | prejgstabi- ! i
Stabilisierung lislerang | Uberstabilisierung

Abbildung 10 veranschaulicht die Fille einer negativen Korrelation zwischen Menge
und Terminpreis und einer Korrelation von Null. Die negative Korrelation ist ana-
log zum Forward-Handel innerhalb einer Preisstabilisierungspolitik weitgehend substitu-
tiv; der Zusammenhang ist aber linear, wiahrend er beim Forward-Handel nichtlinear ist.
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Abbildung 11: Die Interdependenz von Hedging mit Futures und Stabilisierung:
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Auch bei einer Korrelation von Null besteht ein linearer Zusammenhang zwischen einer
Stabilisierungspolitik und Terminhandel, der sich {iber den ganzen Bereich einer Stabi-
lisierungspolitik hinweg als substitutiv erweist. Beim Forward-Handel hingegen besteht
keinerlei Zusammenhang zwischen beiden Risikomanagementinstrumenten.

Abbildung 11 veranschaulicht die abgeleiteten Funktionsverlaufe fiir eine positive Kor-
relation zwischen Menge und Terminpreis. Im Gegensatz zum Forwardhandel erweist sich
der Zusammenhang einer Preisstabilisierungspolitik und Terminhandel bis auf eine Aus-
nahme als substitutiv. Der Zusammenhang ist komplementir, wenn die Kovarianz zwi-
schen Kassa- und Terminpreis - sie ist mafigeblich fiir den Verlauf der Basis verantwortlich
- negativ ist (¢ < 0), und gleichzeitig der Kovarianzterm zwischen Menge und Terminpreis
so grofB ist, daB d > |a + c| ist.?® MaSgeblich hervorgerufen wird diese Umkehrung der
Ergebnisse durch die negative Kovarianz zwischen Kassa- und Terminpreis. Sie impliziert,
daf sich die Basis so verandert, daB Erlésschwankungen durch Terminkaufe statt durch

168D)jese Situation kann auch durch ein negatives erstes gemeinsames Moment der trivariaten Verteilung
hervorgerufen werden. Dieser Fall wird hier allerdings vernachléssigt, da er keiner intuitiven 6konomischen
Erklarung zugéanglich ist.
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Terminverkaufe ausgeglichen werden.®® Wird der Kassapreis stabilisiert, verringert sich
diese negative Korrelation, so daB der Anreiz zu Terminkaufen sinkt; insgesamt sind daher

mehr Terminverkiufe zur Zielerreichung notwendig.!™

Der Hauptunterschied zwischen Forward- und Futurehandel besteht daher in folgenden

zwei Aussagen:

o Die interdependente Wirkungsweise einer Interventionspolitik und Futurehandel ist
weitgehend substitutiv. Eine Interventionspolitik in Kombination mit Forward-
handel ist hingegen fiir Preis-Mengenverteilungen mit einer positiven Korrelation
zwischen Kassapreis und Menge durch eine komplementare Wirkungsweise gekenn-

zeichnet.

e Futurehandel wirkt fiir Preis-Mengenverteilungen, die keine Korrelation zwischen
Terminpreis und Menge aufweisen, substitutiv zu einer Interventionspolitik. For-
wardhandel steht hingegen in diesem Fall in keiner Beziehung zu einer Marktinter-

vention.

Die Untersuchung hat gezeigt, daB die beim Forwardhandel erzielbare Funktionsverbes-
serung von Terminmarkten durch eine Marktintervention beim Futurehandel praktisch
nicht mehr aufrechtzuerhalten ist. Lediglich eine der fiinf verschiedenen betrachteten
Preis-Mengenverteilungen fithrt zu einem komplementéren Einsatz beider Instrumente.
Dariiber hinaus verringert die Marktintervention die Nachfrage nach Terminkontrakten
zu Hedgingzwecken auch dann, wenn Terminpreis und Menge nicht korreliert sind. Beim
Forwardhandel hingegen war keine Auswirkung auf den Terminhandel zu verzeichnen.
Auf die Allokation der Risiken wird im folgenden eingegangen.

4.5.3 Risikoallokation

Der sich einer Marktintervention gegeniibersehende Rohstoffproduzent kann durch das
Handeln mit Futures seinen Erwartungsnutzen fiir alle A # A* steigern. Aufbauend
auf diesem Ergebnis lassen sich beziiglich der Risikoallokation analoge Ergebnisse zum
Forward-Handel herleiten (vgl. hierzu die ersten zwei Ergebnisse aus Abschnitt 4. 3. 3):

169Terminkaufe gleichen die Verluste bzw. Gewinne einer Kassamarktposition aus, die aus Kassapreis-
verdnderungen resultiert, da sich der Terminpreis der Kdufe auf Termin in die entgegengesetzte Richtung

bewegt.
17%Djeges Ergebnis wiirde durch die gleichzeitige Beriicksichtigung des ersten gemeinsamen Momentes
der trivariaten Verteilung sogar noch verstarkt.
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Da A* # A® ist, steigert ein kombinierter Einsatz beider Risikomanagementinstrumente
den Erwartungsnutzen im Vergleich zu einer Stabilisierungspolitik nicht nur, es ist so-
gar ein insgesamt hoheres Nutzenniveau erreichbar. Da der Produzent laut Annahme
ein Short-Hedger ist und damit Risiko transferiert, sinkt auch seine Varianz des Erloses
durch den Einsatz von Futures neben einer Marktintervention.!™ Die Risikoallokation im
Vergleich zu einer ausschliefllichen Stabilisierungspolitik ist in Anhang F. 3 hergeleitet.
Aber auch gegeniiber einer ausschliefllichen Hedgingstrategie fiihrt ein kombinierter Ein-
satz der Instrumente zu einem hoheren Nutzen und einer geringeren Varianz. Dies gilt
fiir alle A €]ApA2s[ bzw. A €)M}, A%, [ mit A # A*, da hier das optimale Hedge-Verhiltnis
Null ist. (vgl. hierzu Anhang F. 4)

4.6 AbschlieSlende Bemerkungen

Die Untersuchungen zur vollkommenen Konkurrenz haben sich auf privatwirtschaftlich
einsetzbare Forwards bzw. Futures und als Kontrast hierzu einer Marktintervention in
Form eines Marktausgleichslagers konzentriert. Die Analysen wurden aus der Sicht eines
individuellen Rohstoffproduzenten vorgenommen, dessen Erwartungsnutzen mit Hilfe der
Mittelwert-Varianz-Analyse maximiert wurde. Beide Untersuchungen beriicksichtigten
daher auch die Auswirkung des Einsatzes des jeweiligen Instrumentes auf den erwarteten
Ertrag des Produzenten. Dies fiihrte insbesondere bei der Analyse des Marktausgleichs-
lagers zu dem interessanten Ergebnis, dafl ein erwartungsnutzenmaximierender Stabilisie-

rungsgrad nicht unbedingt die Varianz des Erléses, also das Risiko, reduziert.

Zunichst wurden die Instrumente unabhéngig voneinander im Hinblick auf den risiko-
reduzierenden Effekt fiir den Produzenten untersucht. Beide Instrumente fiihrten nicht
immer zu einer Risikoreduzierung, da ihr Einsatz unter Beachtung der Auswirkung auf
den erwarteten Ertrag des Produzenten vorgenommen wurde. Im Fall des Terminhandels
reduzierte sich das Risiko, wenn der Spekulationsanreiz des Produzenten - reprisentiert
durch die Spekulationskomponente vy = %% - kleiner als eins war.'”? Nur in diesem Fall
hat der Produzent sein Risiko an Spekulanten transferiert.

Die Komponente 4 wird einerseits vom Verhiltnis des Mafies des Risikoaversionsgrades
aller Marktteilnehmer o zu derjenigen eines individuellen Produzenten A; bestimmt, ande-
rerseits vom Verhaltnis der erwarteten Gesamtproduktion des Marktes Q zur individuellen
erwarteten Produktion eines Produzenten §. Da die Ergebnisse fiir eine Marktform der

171ygl. hierzu Abschnitt 4. 3. 2. 6. 1
172Eine negative Spekulationskomponente setzt die Existenz risikoliebender Individuen voraus. Hiervon
wurde im Rahmen dieser Arbeit abstrahiert.
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vollkommenen Konkurrenz abgeleitet wurden, ist die erwartete Gesamtproduktion des
Marktes erheblich héher ist als die eines einzelnen Produzenten. Die Komponente v wird
daher nur kleiner als eins, wenn der Produzent ¢ einen weit iiber dem Durchschnitt lie-
genden Risikoaversionsgrad hat. Dies ist jedoch bereits gewahrleistet, wenn mindestens
ein Individuum einen ausreichend geringen Risikoaversionsgrad hat oder mindestens ein
Individuum risikoneutral ist, denn dann ist der Risikoaversionsgrad a nahe Null.!'”® Im
letzteren Fall ist das Individuum bereit, das gesamte Risiko ohne erwartete Pramie zu
iibernehmen. Dabei wird jedoch implizit vorausgesetzt, dafl das risikoneutrale Indivi-
duum keine Budgetrestriktion hat.

Im Fall einer Stabilisierungspolitik konnten kaum eindeutige Aussagen getroffen werde:
Unter der Annahme eines positiven Schiefemomentes und einer nicht negativen Korre-
lation von Menge und Kassapreis, gekoppelt mit einem Risikoaversionsgrad des Produ-
zenten von mindestens eins, war eine eindeutige Risikoreduzierung herleitbar. Andere
Kombinationen von Preis-Mengenverteilungen und Risikoaversionsgraden, die zu einer
Varianzreduzierung fiihren, sind denkbar. Es existieren jedoch auch Kombinationen, die
das Risiko sogar steigern. Dieses Ergebnis zeigt, daB eine Risikoreduzierung durch ein
Marktausgleichslager fiir einen Produzenten nicht unbedingt vorteilhaft ist.

Sowohl Forwards als auch Marktausgleichslager sind sinnvoll fiir den Produzenten einsetz-
bar. Sie haben jedoch jeweils Vor- und Nachteile. Wahrend Terminkontrakte als Markt-
instrument eine effiziente Losung versprechen, haben sie den Nachteil, daB sie entweder
nicht die ganze Risikoperiode abdecken, oder die Formen der gehandelten Kontrakte nicht
den gewiinschten entsprechen. Es entsteht ein das Preisrisiko substituierendes Basisrisiko.
Dariiber hinaus besitzen beispielsweise Entwicklungslander nicht die zur Nutzung notwen-
digen finanziellen, institutionellen und technischen Kapazititen. Eine Uberwindung des
Problems ist mit Hilfe von Marktausgleichslagern moglich. Ein solches System hat sich
jedoch bisher in der Praxis nicht bewahrt, da die Gefahr eines Zusammenbruchs hoch ist
und langfristig dadurch unerwiinschte Reaktionen, wie ein verstirkter Produktionsanreiz
und die Entstehung von Substituten gefordert wird, die das eigentliche Ziel unterminieren.
Zudem wurde mit Hilfe der Lager eine Preisstabilisierungspolitik betrieben, die jedoch bei
stochastischer Produktion nicht unbedingt die Erlése stabilisiert. Die vorhandene Lite-
ratur hat sich bei dieser Diskussion auf die Moglichkeit einer Austauschbarkeit beider

173Dje Definition von a verdeutlicht den Sachverhalt:
AA?
a= —————
nA+nAs®

Existiert mindestens ein A;” = 0 (risikoneutraler Spekulant) wird a zu Null, existiert ein A’?, das nahe
Null ist, wird o« sehr klein.

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



88

Instrumente konzentriert. Die Ergebnisse sind jedoch nicht eindeutig, da sie von der je-
weils zugrunde gelegten Preis-Mengenverteilung bestimmt werden. Dieses Ergebnis 1aft
jedoch vermuten, daB sich beide Instrumente im Hinblick einer Erlésstabilisierung auch

erganzen konnen.

Im Rahmen dieser Arbeit steht daher die Interdependenz beider Instrumente im Vorder-
grund. Es wurde gezeigt, daB ein Rohstoffproduzent, der sich einer Preisstabilisierungs-
politik gegeniibersieht, sowohl Forwards als auch Futures erwartungsnutzensteigernd und
varianzreduzierend einsetzen kann. Der Produzent setzt die Derivate in Abhingigkeit sei-
ner Preis-Mengenverteilung entweder substitutiv oder komplementar zur Politik ein. Die
Begriffe der Substitutionalitit bzw. Komplementaritat bezogen sich hierbei auf diejenige
Menge an Terminpositionen, die ein Produzent ohne Marktintervention optimalerweise
wahlen wiirde. Ein substitutiver Einsatz von Terminvertragen impliziert daher, daf der
Staatseingriff den Anreiz zu Terminhandel reduziert, ein komplementérer Einsatz hin-
gegen bewirkt eine Verstirkung des Anreizes zu Terminhandel. Ein weiteres Ergebnis
besteht darin, dafl ein kombinierter Einsatz beider Instrumente einen héheren Erwar-
tungsnutzen und eine niedrigere Varianz ermdglichen als der isolierte Einsatz eines der
beiden Instrumente. Die Marktintervention stellt daher fiir den Produzenten einen Vorteil

dar.

Die Ergebnisse lassen die interessante Schlufifolgerung zu, daf eine Preisstabilisierungspo-
litik die Funktionsweise eines Terminmarktes nicht zwangslaufig unterdriickt. Dies wird
oft behauptet, da der Staat durch seine Politik Risiken der Produzenten verringert, deren
Anreiz zu Hedging und damit Terminhandel daraufhin sinkt. Die Analyse hat vielmehr
gezeigt, dal sogar das Gegenteil der Fall sein kann: eine Preisstabilisierungspolitik férdert
die Funktionsweise des Terminmarktes, indem der Anreiz zu Terminhandel steigt. Die Er-
gebnisse gelten jedoch nicht gleichermaBen fiir Forward- und Futuremérkte. Wihrend der
Einsatz von Forwards haufig komplementar ist, ist er bei Futures fast immer substitutiv.

Die geschilderten Zusammenhéinge entstehen beim Forwardhandel aufgrund einer sto-
chastischen Produktionsmenge. Bestiinde ausschlieflich ein Nachfragerisiko, wiirde daher
keine Beziehung mehr zwischen beiden Instrumenten bestehen. Sobald allerdings ein Ba-
sisrisiko hinzukommt, entsteht wieder eine Interdependenz beider Risikomanagementin-
strumente. Die Komplementaritit bzw. Substitution wird durch die Gréfie der Korrelation
zwischen Kassa- und Terminpreis bestimmt, die fiir den Verlauf der Basis und damit dem
Ausmafl des Basisrisikos verantwortlich ist, denn durch die Marktintervention wird die
Basis beeinfluit. Die Auswirkungen eines Markteingriffs auf Forwardmaérkte sind daher

andere als auf Futuremarkte. Dies erklart die unterschiedlichen Ergebnisse.
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4.6.1 Grenzen der Betrachtung

Private Lagerhaltung wurde innerhalb der betrachteten Modelle nicht modelliert. Die
Hedgingentscheidung iiber privat vorhandene Lager fiihrt zu einer optimalen Entschei-
dung, die ebenso wie die des Produzenten von einem absichernden und einem gewinn-
orientierten Motiv bestimmt wird. Es besteht daher durch die Beriicksichtigung der La-
gerhaltung eine zusitzliche Nachfrage nach Terminpositionen, die den gleichgewichtigen
Bias und damit die Risikotransfermdglichkeit des Produzenten dndert (angenommen alle
Marktteilnehmer sind risikoavers).1™ Geht man beispielsweise davon aus, dal sowohl Pro-
duzenten als auch Lagerhalter Short-Hedger sind, erhdht sich der gleichgewichtige Bias,
und damit die Risikopramie. Produzenten und Lagerhalter haben daher weniger Anreiz,
Risiko zu transferieren, da die Kosten steigen. Gleichzeitig steigt der Anreiz, zu speku-
lieren, da die erwartete Entlohnung hierfiir gestiegen ist. Im Gleichgewicht werden die

Produzenten daher weniger Risiko transferieren.

Innerhalb der bisherigen Analysen wurden keine Rickwirkungen auf die Produktions-
entscheidung und natiirlich, da nicht explizit modelliert, auf die Lagerhaltungsentschei-
dungen untersucht. Beide Risikomanagementinstrumente haben jedoch Riickwirkungen
auf diese Entscheidungen, so da8 die Ergebnisse relativiert werden miissen.!”® Eine erste
Vermutung ware, daB8 durch die Absicherungsméglichkeit der Anreiz zu Produktion und
Lagerhaltung steigt, und somit der varianzreduzierende Effekt geringer ausfallt.'” Aller-
dings ist ein EinfluB auf die hier hergeleitete Interdependenz von Terminhandel und einer
Stabilisierungspolitik in Form eines Marktausgleichslagers nicht offensichtlich, méglicher-

weise verandern sich die Ergebnisse nicht.

Die bisherigen Untersuchungen sind davon ausgegangen, da8 die Marktform der vollkom-
menen Konkurrenz besteht. Betrachtet man allerdings beispielhaft einige Markte fiir
Rohstoffe, werden Strukturen einer unvollkommenen Konkurrenz deutlich. Die Erzeu-
gung von Zinn ist beispielsweise regional stark konzentriert auf wenige siidostasiatische
und lateinamerikanische Lander. Innerhalb dieser Lander sind wiederum einige wenige
Unternehmen fiir die Produktion und den Export verantwortlich. 1983/84 entfielen 60

174Existiert mindestens ein risikoneutrales Individuum wird der Bias zu Null und es dndert sich an den
Ergebnissen nichts, da die Risikoabsicherung in diesem Fall umsonst ware. (vgl. hierzu auch Abschnitt
4123)

175Eine Untersuchung der Einfliisse ist zu finden in Newbery und Stiglitz [2] fiir den Fall einer Preis-
stabilisierungspolitik , Kap. 19 und in Anderson und Danthine (2] fiir den Fall des Terminhandels, S.
375-379.

176 Anderson und Danthine zeigen hingegen, daB die Moglichkeit der Absicherung auf Termin auch zu
einer Verringerung der Produktion fithren kann (s. Anderson und Danthine (2], S. 378f). Das Ergebnis
einer Steigerung der Lagerhaltung durch Terminhandel ist zu finden in Gilbert [2].
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Prozent der gesamten Hiittenkapazitdt auf nur sechs Unternehmen in Malaysia, Indone-
sien, Thailand und Bolivien. Auf der Angebotsseite ist daher ein oligopolistisches Verhal-
ten zu beobachten. Aufgrund der Lagerfihigkeit von Zinnmetall und der wenigen Anbieter
eignet sich dieser Produktionszweig sehr gut fiir eine Kartellierung. Tatsichlich gab es
von 1956-1985 sechs verschiedene Zinnabkommen, so dafl der Markt wahrend dieser Zeit
kartelliert war. Aber auch andere Rohstoffmarkte wie Kaffee, Kupfer etc. sind durch eine

Marktform der unvollkommenen Konkurrenz charakterisiert.!””

Die Auswirkungen einer unvollkommenen Konkurrenz auf Kassamarkte sind bereits zahl-
reich untersucht worden. Beziiglich der Untersuchung von Terminmaérkten gingen theo-
retische Analysen dieser Markte bis vor kurzem von den Annahmen der vollstindigen
Konkurrenz aus. Der Grund liegt unter anderem darin, dafi die Annahmen des Modells
der vollstindigen Konkurrenz weitgehend erfiillt zu sein schienen, da der Terminmarkt
durch verdffentlichte Preise und einfachen Marktzu- und Marktaustrittsmoglichkeiten ge-
kennzeichnet ist. Allerdings 148t diese Sicht unberiicksichtigt, dafi Warenterminmarkte
mit den ihnen zugrunde liegenden Kassamarkten eng verbunden sind. Die Terminkon-
trakte verlangen entweder eine Lieferung des auf dem Kassamarkt gehandelten Gutes,
oder sie fordern eine Geldzahlung auf Basis des zu einem bestimmten Zeitpunkt gelten-
den Kassapreises. Hat ein Produzent aber so viel Marktmacht, da8 er den Kassapreis tiber
sein Angebot und damit seine Produktionsentscheidung beeinflussen kann, ergeben eine

explizite Beriicksichtigung der Produktionsentscheidung interessante Schlufifolgerungen.

177ygl. Hoffmeyer (2] und Corea [2], S. 197
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5 TUnvollkommene Konkurrenz

Im Kapitel iiber den Terminhandel innerhalb der Marktform der vollkommenen Konkur-
renz wurde gezeigt, daB unter Beriicksichtigung von Terminhandel die Zielfunktion des
Produzenten folgendermafien lautet:

EU®") = E(pq)+ =(ps - P)
V(y°)
34 [ B670) - (EGa)
COVA(pmq)

~2z (go% + Cov(p*,q) - 5Cov(p,q) ) +2°} |

Optimiert ein Produzent diese Funktion beziiglich der Produktionsmenge ¢, wobei g, die
erste Ableitung nach q darstellt, ergibt sich:

A
ZECYD _ Epay - 4 ((Covtpa, pav) — 2:Cov(r.p0) ) (59)
Die Gleichung zeigt, da sich der Produktionsanreiz in Abhéngigkeit der Hohe der Ter-
minposition verandert. Uber die Hohe der Terminposition wird jedoch lediglich der Term
beeinflut, der sich durch die Beriicksichtigung der Varianz des Erléses ergibt. Ware der
Produzent risikoneutral, entspriache die erste Ableitung dem erwarteten Grenzertrag, so
daB in diesem Fall durch die Terminposition keine Auswirkung auf seine Produktions-
entscheidung entstiinde. Ein Produzent hingegen, der aufgrund seiner Marktmacht den
Kassapreis beeinflussen kann, hat nicht nur die Moglichkeit, den Gewinn aus dem Kas-
samarkt, sondern auch den Gewinn aus dem Handel von Terminkontrakten zu steuern.
Uber Terminkontrakthandel existieren daher nicht nur aufgrund der Absicherungsméglich-
keit Riickwirkungen auf die Produktionsentscheidung, sondern auch aufgrund der Steue-
rungsmoglichkeit des Terminmarktgewinns.

Eine Untersuchung dieses Sachverhaltes am Beispiel eines Monopols veranschaulicht die
daraus resultierenden Zusammenhange. Angenommen die Entscheidung iiber die Termin-
position ist zum Zeitpunkt der Produktionsentscheidung bereits gefallen. Die Vertrige
laufen aus, wenn die Produktion fertiggestellt ist und verkauft wird. Eine Erwartungs-
nutzenmaximierung des Monopols mit der Produktionsmenge ¢,, und der Terminposition
Zm, das sich einer Preisabsatzfunktion p(g,) mit der ersten Ableitung nach der Menge
Pem < 0 gegeniiber sieht, ergibt bei einem konstanten absoluten Risikoaversionsgrad x des
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Monopols als Zielfunktion E(U(y*)):

E(UE*™) = E(p(gn)m) + zm ( pro— E(plam)) )
V(y°)
—%x [’E (P(gm)gm — E(p(gm)qm) )
COV(P(Gm‘)vaP(‘hn))
~2(2m) E [( P(gm)m — E(P(am)dm) ) (P(4m) — Ep(gm)) |
+28Var(plam)) | (54)

Eine erste Ableitung nach der Produktionsmenge g, verdeutlicht den Einflul der Termin-
position auf die optimale Produktionsmenge:'™®

%(zhm)) E(Pgmqm + P) — 2mE(Pgm)

-X [ CoV(Pgm, Pgmm + P) + 25,Cov(p, Pq,n)

~zm ( CoV(ptm;Pen) + CoV(pentm +2,7) )| (55)

Ein Vergleich der Bedingungen erster Ordnung eines Monopolisten mit derjenigen eines
Produzenten unter vollkommener Konkurrenz zeigt, daf die Terminposition z eines Mono-
polisten den erwarteten Grenzertrag des Gewinns beeinflut und zwar in Héhe des Terms
—2zm E(p,,,). Dieser Term reprasentiert den zusitzlichen Ertrag, den der Monopolist auf-
grund seiner vorhandenen Terminposition erzielen kann, wenn er seine Produktionsmenge

um eine marginale Einheit erh6ht:

e Hitte der Monopolist eine Terminverkaufsposition (z,, > 0), wiirde sich - unter
der Annahme einer fallenden Preisabsatzfunktion (E(p,,) < 0) - sein aus dem
Terminmarkt erzielbarer Gewinn mit steigender. Produktionsmenge erhdhen. Der
Grund liegt darin, da8 der Kassapreis mit steigender Produktionsmenge sinkt, die
bereits auf Termin verkaufte Menge davon jedoch nicht betroffen ist. Der Grenz-
ertrag der Produktion ist daher gestiegen, so dafl sich der Produktionsanreiz bei
Vorhandensein einer Terminverkaufsposition im Vergleich zu einer Terminposition
von Null erhsht.

e Hitte der Monopolist umgekehrt eine Terminkaufposition (z, < 0) erworben,
wiirde sich der Terminmarktgewinn mit steigender Produktionsmenge verringern,
da durch die damit verbundene Kassapreissenkung Kiufe giinstiger wiirden. Die

178Zur Vereinfachung wurden die Argumente der Preisabsatzfunktion vernachlissigt
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bereits auf Termin gekauften Mengen miiiten jedoch nach wie vor zu dem auf Ter-
min vereinbarten hoheren Preis erworben werden. Der Grenzertrag der Produktion
sinkt daher bei Vorhandensein einer Terminkaufposition, so daB sich der Produkti-
onsanreiz im Vergleich zu einer Terminposition von Null verringert. Die optimale
Produktionsmenge des Monopolisten kénnte sogar Null betragen, wenn der Mo-
nopolist zu einem fritheren Zeitpunkt sehr hohe Mengen an Terminkaufvertragen
erworben hitte. Bestiinde der Monopolist auf Erfiilllung seiner Vertrige, miifiten
die Vertragspartner die dazu notwendigen Giiter auf dem Kassamarkt erwerben.
Aufgrund des fehlenden Angebotes (abgesehen von eventuell noch vorhandenen La-
gern) wiirde der Kassapreis in die Hohe getrieben und stellte anschlieflend die Basis
der bei Liquidierung der Vertrige zu erfiillenden Zahlung dar.!™

Zusammenfassend haben die Ausfithrungen gezeigt, da8 der Monopolist iiber seine
Produktionsentscheidung seinen Terminmarktgewinn beeinflussen kann, denn er hat die
Maglichkeit den Kassapreis, zu dem die Vertrage erfiillt werden miissen, und damit den
Bias iiber seine Produktionsmenge zu beeinflussen. Der Produzent hat je nach der von
ihm frither gewahlten Terminposition einen Anreiz, von seinem “iiblichen® Verhalten ab-
zuweichen, d. h. mehr oder weniger zu produzieren im Vergleich zur Produktion bei einer
Terminposition von Null. Es 148t sich daher ein streng monoton steigender Zusammen-
hang zwischen einer zu einem fritheren Zeitpunkt erworbenen Terminposition z - die fiir
Terminkiufe negativ und fiir Terminverkaufe positiv ist - und der Produktionsentschei-
dung herleiten.!®® Dieser Zusammenhang ist zentral innerhalb der bisher vorhandenen
Literatur und verantwortlich fir die Moglichkeit, da eine auf dem Kassamarkt beste-
hende Marktmacht auf den Terminmarkt {ibergreifen kann.'®" Der Eintritt dieses Szena-
rios hdngt natiirlich davon ab, ob die iibrigen Marktteilnehmer des Terminmarktes die

179 Auf diesen Sachverhalt wird im folgenden Abschnitt genauer eingegangen. Im Prinzip konnte der
Kassapreis gegen unendlich getrieben werden. Die Aufsichtsbehérde greift hier jedoch regulierend ein.

180 Auf diesen Zusammenhang haben erstmals Anderson und Sundaresan [2] aufmerksam gemacht. Sie
haben dieses Ergebnis fiir den Fall eines risikoneutralen Monopolisten hergeleitet, der iiber seine op-
timale Produktionsmenge unter Sicherheit entscheidet. Zur Herleitung des streng monoton steigenden
funktionellen Zusammenhangs zwischen einer bereits frither erworbenen Terminposition und der Produk-
tionsentscheidung vgl. S. 77-83.

181g gibt dariiber hinaus noch andere Formen der Marktmacht, die fiir Terminmarkte von Bedeutung
sind:

1. Asymmetrische Information beziiglich des Angebotes und der Nachfrage. (Ein hier ansetzendes
Modell wurde beispielsweise von Kyle [2] oder Newbery [2] entwickelt.)

2. Eine begrenzte Anzahl von Marktteilnehmern, die sogenannten floor trader, kénnen aufgrund
ihrer direkten Prédsenz an der Borse, von einem Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage nach
Terminkontrakten profitieren.

Diese Formen sollen hier auler acht gelassen werden. (vgl. Anderson und Sundaresan (2], S. 75)
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Gegenposition zu den vom dominierenden Produzenten gewiinschten Vertrigen eingehen,

denn nur dann kommt ein Terminmarkt zustande.'8?

Die in den 80er Jahren entstandene Richtung innerhalb der Literatur erklirt iiber den
Aspekt der EinfluBmdglichkeit dominierender Produzenten auf den Bias empirisch beob-
achtete Sachverhalte theoretisch.!®® Eine Warenterminbérse kommt daher trotz verdffent-
lichter Preise und freien Marktzu- und Martaustrittsmoglichkeiten den Annahmen eines
Modells der vollstindigen Konkurrenz nicht, wie hiufig vermutet, nahe. Am deutlich-
sten wird dieser Aspekt anhand von Manipulationsféllen, die auch in der Rechtsprechung
als solche anerkannt werden. Auf diese wird im folgenden theoretisch und anschlieiend

anhand empirischer Beispiele eingegangen.

5.1 Manipulationen von Terminmaéarkten
5.1.1 Die juristische Sichtweise

Die juristische Definition einer Terminmarktmanipulation besteht aus drei Charakteri-
stika: Der Moglichkeit, der Absicht und der erfolgreichen Durchfithrung einer Preisbeein-
flussung zum eigenen Vorteil, die in “kiinstlich“ hohen oder niedrigen Preisen resultiert.!84
Unter einem “kiinstlichen“ Preis wird folgendes verstanden: “An artificially high or
low price may be an unchanged price when a strengthening or weakening of the price
would otherwise occur.“!85 Eine empirische Feststellung dieses Sachverhaltes ist aller-

dings schwierig, insbesondere der Nachweis der Absicht.!%

Bisherige praktisch angewandte Methoden konzentrieren sich auf den Zeitpunkt des Aus-
laufens der Vertrige. Entstehen zu diesem Zeitpunkt ungewdhnliche Preisverzerrungen,

entweder des Terminpreises oder des Kassapreises des zu liefernden Gutes, spricht man von

182Djeser Zusammenhang gilt im wesentlichen auch fiir Futuremérkte, wenn die Basis aufgrund von
Arbitrage relativ konstant bleibt. (vgl. hierzu Abschnitt 3. 2. 4)

183Fin Uberblick iiber diese Literatur ist zu finden in Anderson [2].

1845, Johnson [2], Kap. 5 S. 240

1855, Johnson [2], Kap. 5 S. 241

186Djeser Tatbestand muB daher auch an den Begleitumstinden festgemacht werden, denn ein direkter
Beweis ist in der Regel nicht méglich. (vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Johnson [2], Kap. 5, S. 269ff)
Fackler zieht den SchluB, daf das Charakteristikum der “Absicht fiir eine 6konomische Analyse bedeu-
tungslos ist: “The question of intent, however, is related to the issue of how the would-be monopolist
is allowed to acquire the monopoly position in the first place. In many economic situations a would-be
monopolist finds that prices are bid-up to a point at which any exploitation of monopoly power is no
longer profitable. This generally will occur as long as the agents intentions have been made public and are
credible.“(s. Fackler [2], S. 701) Hierauf fithrt Fackler auch die Ansicht mancher Autoren, Manipulation
mit Betrug gleichzusetzen, zuriick. Hierzu zahlt laut Fackler beispielsweise Easterbrook [2]. (vgl. Fackler
[2], S. 701)
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Manipulation. Man vergleicht hier beispielsweise den Terminpreis eines sich im Erfiillungs-
monat befindlichen Kontraktes mit demjenigen eines noch laufenden Kontraktes. Diese
Differenz sollte im Arbitragegleichgewicht der zeitlichen Differenz der Lagerhaltungsko-
sten entsprechen, die aus physischen und finanziellen Kosten und dem Vorteil, der sich
aus der Lagerhaltung ergibt (convenience yield), bestehen. (vgl. hierzu Abschnitt 3. 2. 4)
Auch das Verhéltnis der Kassapreise lieferbarer zu nicht lieferbaren Giitern (beispielsweise
da nicht genug Transportmdglichkeiten bestehen, oder die Qualitdt nicht der standardi-
sierten entspricht) kann als Hinweis dienen. Eine starke Preisdifferenz zwischen einem
Terminkontrakt unmittelbar vor der Lieferung und dem Kassapreis desselben Gutes un-
mittelbar nach der Lieferung, kann ebenfalls ein Indiz fiir eine Marktmanipulation sein.'8”

Aus diesem Blickwinkel, der der offiziellen Ansicht der regulierenden Behérde entspricht,
entsteht eine Marktmanipulation daher nur, wenn Angebot und Nachfrage des laut Ter-
minvertrag zu liefernden Gutes kontrolliert werden. Es féllt also rechtlich nicht unter
Manipulation, wenn ein grofier Produzent den Terminpreis durch hohe Terminkiufe oder
-verkaufe zu seinem Vorteil beeinfluit.'®® Diese Form der Preisbeeinflussung, die auf der
Grofle der gehandelten Volumina basieren, wird Gegenstand der theoretischen Analysen
der nichsten Abschnitte sein.'®® Zunichst wird jedoch noch auf die Formen rechtlich defi-
nierter Terminmarktmanipulationen und im Anschluf8 hieran auf ein empirisches Beispiel,
die Manipulation des 6. internationalen Zinnkartells, eingegangen.

Formen der rechtlich definierten Terminmarktmanipulation sind ein Zwang zu Deckungs-
kaufen (“squeezen“) und ein Aufkaufen des Marktes (“cornern®).!?® Tritt aus bestimmten
Griinden ein Knappheitsgrad des zu liefernden Gutes auf - beispielsweise indem ein star-

187Fg ist jedoch nicht sicher, daB die Feststellung einer solchen Evidenz auch tatsichlich auf einer
Manipulation beruht: Fackler fiihrt als Beispiel fiir einen gegen Auslaufen des Vertrages steigenden
Kontraktpreis an, da8 sich Inhaber von Terminverkaufspositionen auf die Lieferung schlecht vorbereitet
haben: “In the Volkart Cotton Case, the courts ruled that no manipulation occured because the shorts
could have prepared for delivery but waited until such a time that delivery within the delivery month
would have been very expensive. The supply of deliverable goods became highly inelastic at the end of
the trading period because available stocks could not be inspected and certified for delivery in time to
deliver them. The social costs in this case are better attributed to mismanagement by the shorts than to
wilful manipulation by the long.“(s. Fackler [2], S. 700f)

Steigende Preis konnen beispielsweise auch auf einer MiBlernte beruhen. Auch hier entstehen Pro-
bleme bei der Trennung der Ursache des Preisanstiegs zwischen unbeeinfluibaren Umsténden und einer
Terminmarktmanipulation.

1885 Anderson [2], S. 9ff

189Fine theoretische Untersuchung der rechtlich anerkannten Terminmarktmanipulationen existiert von
Fackler [2]. Er konzentriert sich darauf, die Charakteristika der Moglichkeit und der erfolgreichen
Durchfiihrung von Terminmarktmanipulationen, die in einem “kiinstlichen“ Preis resultiert, theoretisch
zu fundieren. Die Méoglichkeit besteht in Fackler’s Analyse in einer dominanten Position auf dem Termin-
markt; ein “kiinstlicher“ Preis liegt dann vor, wenn der Preis nicht die Grenzkosten oder das Grenzprodukt
des gelieferten Gutes reflektiert. (s. Fackler [2], S. 700.)

190Gelgufige Begriffe fiir ein Aufkaufen des Marktes sind auch Corner und Schwinze.
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kes Unwetter weite Teile der Ernte vernichtet hat, oder weil die Lagerhallen der Bérsen
nicht geniigend freie Kapazitaten besitzen - konnen die aus den Terminvertriagen entste-
henden Lieferverpflichtungen nicht mehr erfiillt werden.!® Wird diese Knappheit von den
Besitzern der Terminkaufvertrige ausgenutzt, indem sie diese Situation erkennen und die
Vertrage bis kurz vor Ende der Lieferungsspanne halten, kénnen sie dadurch den Preis,
zu dem die Vertragspartner liquidieren miissen, in die Hohe treiben.!®? In diesem Fall
werden die Deckungskaufe erzwungen (“squeezen“). Tragen die Besitzer der Terminkauf-
vertrige zu der Verknappung des zu liefernden Gutes aktiv bei, wird der Markt aufgekauft
(“cornern®).!%® Diese Manipulationen sind umso erfolgreicher, je weniger Marktteilneh-

mer im Besitz der Kaufvertrége sind.

Ein Zwang zu Deckungskaufen entsteht in den meisten Manipulationsfillen, denn diese
Form der Manipulation ist recht einfach durchzufithren, da die Verknappung der Ware
durch unbeeinflute Umsténde zustande gekommen ist. In diesen Fillen ist jedoch eine
Manipulation schwierig feststellbar, denn sie tritt nur auf, wenn die Kontrakthalter der
Kaufposition den Terminpreis “absichtlich“ in die Hohe treiben. Hier kommt die bereits
geschilderte Problematik der rechtlichen Definition zum Tragen, denn die Feststellung
der Absicht liegt in einer Grauzone, die nur schwer zu handhaben ist. Die rechtliche
Entscheidung 138t hier einen grofen Ermessensspielraum zu. Sie muf} in der Regel anhand
der Evidenz der Umstinde getroffen werden statt anhand direkter Beweise.!®* Zudem
tritt hier offen der Zwiespalt einer rechtlichen Entscheidung zwischen den Rechten der
Terminkaufkontrakthalter, auf die Lieferung zu bestehen, und den méglicherweise daraus
resultierenden Problemen der Terminverkaufskontrakthalter bei Ausiibung dieser Rechte,

zutage.!%

191Dje Erfiillung eines Vertrages verlauft folgendermaBen: Die zu liefernden Giiter sind von eigens den
Bérsen unterstellten Lagerhallen anzunehmen, ihr Qualitdtsstandard wird entsprechend der Vertrags-
grundlage gepriift. Sie sind innerhalb des Zeitraums, in dem der Vertrag gehandelt wird, in diesen
Lagerhallen zu positionieren. Ein Halter eines Terminkaufkontraktes erhilt bei Erfiillung des Vertrages
durch den Kontrakthalter einer Terminverkaufsposition einen Beleg. Dieser entspricht einem Bestand
aus den Lagerhallen der Borse in Hohe der vertraglich festgelegten Menge. Diese Menge geht durch den
Beleg in sein Eigentum iiber. Lieferbare Giiter sind daher nur solche, die innerhalb der Laufzeit des Ver-
trages die Lagerhallen der Borsen erreichen und von diesen akzeptiert werden. Man mufl daher zwischen
potentiell verfiigbarem Angebot und lieferbarem Angebot trennen. (vgl. hierzu Johnson [2], Kap. 1 S.
58-67)

192Fin Terminkontrakt kann entweder glattgestellt d. h. liquidiert werden, oder er wird erfiillt. Die
Spanne des Erfiillungszeitraums betragt einen Monat. Fiir einen Januar-Future wire das beispielsweise
der Monat Januar. Ublich ist jedoch, da der Terminkontrakt am Anfang des Monats weiter gehandelt
wird, wihrend gegen Ende des Monats nur noch Erfiillungen zugelassen sind. (s. Johnson [2], Kap. 1 S.
59)

193ygl. hierzu Anderson (2], S. 11f und Johnson [2], Kap. 5 S. 238-240.

194yg]. hierzu die Ausfiihrungen in Johnson [2], S. 269 - 278

195Hierauf hat auch Fackler hingewiesen. (s. [2], S. 701)
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Schwieriger erzielbar und daher auch seltener sind dagegen Manipulationen durch die
Preise nach unten gedriickt werden. Dies kann dadurch zustande kommen, dafi wenige
Marktteilnehmer sehr viele Terminverkaufskontrakte und auch die dafiir lieferbaren Giiter
besitzen. Sie haben daher die Moglichkeit den Preis durch eine Uberschiittung des Marktes
mit Lieferungen in die Tiefe zu stiirzen. Dadurch steigt der Wert aller noch iibrig geblie-
benen Terminverkaufskontrakte.'® Diese Form der Manipulation ist aber eher selten, da
zur Durchfithrung nicht nur eine dominante Position auf dem Terminmarkt, sondern auch

auf dem Kassamarkt vorhanden sein mu$.

Ein Aufkaufen des Marktes (“cornern“) entspricht dem bereits geschilderten Fall eines
Monopolisten, der eine hohe Position an Terminkaufvertragen besitzt. Dadurch hat er
den Anreiz, nichts mehr zu produzieren und den Kassapreis in die Hohe zu treiben. Der
Gewinn aus dem Terminmarkt {iberkompensiert dann den zu diesem Zeitpunkt verlore-
nen Kassamarktgewinn. Da sich zum Zeitpunkt des Auslaufens eines Terminkontraktes
Termin- und Kassapreis aufgrund von Arbitrage entsprechen miissen, spiegelt sich eine
solche Politik in extrem steigenden Kassa- und Terminpreisen wider, wie sie in der Ver-
gangenheit z. B. auf dem Silber, Zinn- oder Kaffeemarkt beobachtet werden konnte.'®”
Als Beispiel wird im folgenden der Zinnmarkt zur Illustration naher beschrieben.

5.1.2 Beispiele fiir Manipulationsfélle

Beispiele bieten insbesondere Kartelle, die im Rahmen internationaler Rohstoffabkommen
entstanden sind. In diesem Zusammenhang werden stets das 6. internationale Zinnab-
kommen und das Kaffeeabkommen (Bogota-Group und das darauffolgende PANCAFE-

Kartell) genannt.!%

Am Beispiel des Zinnkartells haben Anderson und Gilbert (1988) die Grundproblematik
beschrieben.!®® Das Ziel des Kartells war, die Preisvolatilitit innerhalb gewisser Band-
breiten zu halten. Die Verteidigung des unteren Preisniveaus des gesetzten Preisbandes
wurde jedoch zunehmend schwieriger, da die Marktsituation {iber lingere Zeit hinweg
durch Angebotsiiberschiisse gekennzeichnet war; die Kapazititen und finanziellen Mittel

der Verantwortlichen des Marktausgleichslagers waren aber beschriankt. Sie setzten daher

1965 Johnson (2], Kap. 1 S. 66 und Kap. 5 S. 240

197Einige Beispiele werden ausgefiihrt in Anderson [2), S. 11ff

198Anderson und Gilbert (2] untersuchen das 6. internationale Zinnkartell, wahrend eine Analyse des
Kaffeeabkommens in Greenstone [2] zu finden ist.

199Fiir die folgenden Ausfiihrungen s. Anderson und Gilbert [2], S. 7f. Weitere Beitrage hierzu existieren
von Prest (1987) [2] und McFadden (1986) [2].

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



98

zur Unterstiitzung ihrer Politik Terminhandel ein. Hierzu wurden hohe Mengen auf Ter-
min gekauft, um so den Terminpreis und durch den Arbitragezusammenhang auch den
Kassapreis auf diesem Preisniveau zu halten. Durch die “geringen“ Einschufforderungen
waren Kéaufe in hohen Mengen méglich. Da jedoch auch Kiufe auf Termin die den Ma-
nagern vorgegebenen Kapazitdtskontingente fiillten, beauftragten sie Makler zum Kauf
auf Termin (“special borrows“) und bezahlten diesen Zinskosten und eine Kommissions-
gebiihr. Dadurch erschienen die Terminkéufe nicht in der Bilanz und addierten sich daher

auch nicht zu den bereits vorhandenen Lagern hinzu.

Aufgrund des Angebotsiiberschusses entstand andererseits die Gefahr hoher Spekulations-
verkiufe, die einen Preisdruck nach unten erzeugt hatten, der einerseits die Strategie der
“special borrows“ erheblich verteuert hitte, da die an die Makler zu zahlende Kommis-
sion durch die Gefahr eines weiteren Preisrutsches erheblich angestiegen wire, andererseits
hatte das Kartell an Glaubwiirdigkeit verloren und somit eventuell ein Boom an Spekulati-
onsverkiufen ausgeldst.?®® Um dieser Gefahr vorzubeugen wurden noch mehr Mengen auf
Termin gekauft, da das Kartell somit Spekulanten durch die Méglichkeit eines Erzwingen
von Deckungskéufen im Fall einer eventuellen Angebotsverknappung abschrecken konnte

(“squeezen“).20!

Die Strategie brach zusammen, als die Mitgliedsldnder weitere finanzielle Zuschiisse ver-
weigerten. Die Verantwortlichen des Marktausgleichslagers offenbarten ihre finanzielle
Situation. Es kam zu einem solchen Eklat, da8 der Handel an der Londoner Metallbérse
eingestellt werden mufite, da das Kartell etwaige Verluste, die durch den darauffolgenden
Terminpreisverfall entstanden wéren, nicht hitte decken kénnen. Wie oben beschrieben,
entstand der fiir eine Manipulation charakteristische Preisverfall im Anschluf an ein Preis-
hoch: Wéhrend am 23. Oktober 1985 eine Tonne Zinn an der Londoner Metallbérse noch
zu £8 330 auf Termin gehandelt wurde, verfiel der Terminpreis innerhalb von Wochen auf
dem freien Markt auf £6 000 pro Tonne (in Ausnahmesituationen sogar auf £4 000 pro
Tonne). Durch die hohen offenen Terminkaufpositionen entstanden dem Kartell Verluste
in Héhe von £263 Millionen.2%?

Neben den hier geschilderten und auch offiziell als solche anerkannten Manipulationen von

200Fine theoretische Untersuchung der Gefahr spekulativer Attacken fiir Preisstabilisierungsprogramme
ist zu finden in Salant [2].

201Damit die Terminkaufe, die zur Abschreckung getitigt wurden, nicht in der Bilanz erschienen, wurden
gleichzeitig sogenannte “unpriced forward sales“ durchgefiihrt, d. h. Terminverkaufskontrakte deren Preis
aber zu einem spédteren Zeitpunkt auf der Basis des dann geltenden Kassapreises fixiert wird. Damit
werden im Fall eines Preisverfalls die Verluste aus den Terminkdufen nicht durch Gewinne aus den
Terminverkdufen ausgeglichen. Als der Preis spéter tatsachlich verfiel, entstanden daher fiir das Kartell
gewaltige Verluste.

2025, Anderson und Gilbert [2], S. 10
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Terminmaérkten in Form einer Erzwingung von Deckungskiufen (“squeezen®) oder eines
Aufkaufen des Marktes (“cornern“), kénnen monopolistische, oligopolistische oder kar-
tellierte Marktstrukturen bereits das Entstehen oder Fortbestehen eines Terminmarktes
verhindern. Beispielsweise wird das Scheitern des Aufbaus eines Terminhandels auf Dia-
manten auf die Intervention von Diamantendealern und der den Markt beherrschenden
De Beers Consolidated Mines Ltd zuriickgefiihrt.?®®> Aber auch Marktinterventionen in
Form von Preiskontrollen oder Handelsabkommen kénnen die Entstehung eines Termin-
marktes verhindern oder dessen Verschwinden bewirken.?* Ein Beispiel ist der Baum-
wollkauf zu festen Preisen durch die US Regierung in den 60er Jahren. Diese Politik
wird fiir das Verschwinden der Liverpool Cotton Exchange verantwortlich gemacht. Ge-
nannt wird in diesem Zusammenhang auch die gemeinsame Agrarmarktpolitik der EU.
Die Planung der Griindung einer Warenterminbérse in Hannover scheint dieser Ansicht
jedoch zu widersprechen.?®® Dariiber hinaus existieren beispielsweise Terminmarkte fiir
Zucker, obwohl Zuckermirkte auf einigen Teilen der Welt reguliert sind. Das Zuckerab-
kommen zwischen der Europiischen Union und den AKP-Staaten hat beispielsweise nicht
den Handel an der CSCE, der Futures & Options Exchange (London-Fox), der MATIF

und einigen japanischen Borsen verhindert.?*

Anderson [2] bietet einen hervorragenden Uberblick iiber die theoretische Literatur zur
Erkldrung dieser Phinomene. Einen zentralen Raum innerhalb der Darstellung von An-
derson nimmt die Untersuchung eines strategischen Motivs zu Terminhandel ein. Mit Hilfe
eines sequentiellen Modells iiber zwei Perioden (die Terminposition wird vor der Produk-
tionsentscheidung erworben aber in Kenntnis der Auswirkungen auf diese) kann sich der
Produzent die Tatsache zunutze machen, daB eine Terminposition durch die Pflicht zur
Erfiillung eine freiwillig bindende Verpflichtung (commitment) darstellt und somit als
glaubhafte “Drohung® fungiert. Die Losung des sequentiellen Modells kann als teilspiel-
perfektes Gleichgewicht interpretiert werden.?”” Interessant ist das strategische Motiv aus

2033, UNCTAD [2], S. 5 und Wall Street Journal (2]

204Theoretische Untersuchungen beziiglich des Anreizes dominierender Produzenten sind zu finden in
Newbery [2] und Newbery (2]

205ygl. hierzu die Borse (2]

2065, UNCTAD [2), S. 6

207Eine oft gezogene Analogie zum strategischen Motiv ist eine Investitionsentscheidung eines groSen
Produzenten, die als glaubhafte Drohung einer in Zukunft héheren Produktion fungiert und daher po-
tentielle Marktteilnehmer abschreckt in den Markt einzutreten. (s. hierzu beispielsweise Anderson [2], S.
210) Einen Uberblick iiber diese Literatur erhélt man in Tirole [2], Kap. 8. Ein spieltheoretischer Uber-
blick dieses Zusammenhangs ist zu finden in Gardner [2]. Eine ausfiihrliche Analyse des strategischen
Motivs fiir den Duopolfall wird in Allaz (1987) [2] und (1991) [2] durchgefiihrt. Der Oligopolfall mit
n Produzenten wird in Allaz (1989) [2] untersucht. Allaz und Vila (1993) [2] erweitern den Duopolfall
indem sie die Oligopolisten vor der Produktion unendlich hiufig auf Termin handeln lassen. Sie erhalten
als Ergebnis, da8 sich dadurch die Produktionsmenge einer Produktion unter vollkommener Konkurrenz
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der Sichtweise eines Kartells. Ein Kartell kann sich den oben geschilderten Sachverhalt
zunutze machen, indem es den Anreiz der Teilnehmer, die Vereinbarungen des Kartells zu
brechen, iiber eine Terminmarktpolitik reduziert. Durch Verpflichtung aller Teilnehmer
zu Terminkéaufen konnen die Produktionsanreize so gesetzt werden, da8 die Kartelldsung
auch bei nicht kooperativem Verhalten auf dem Kassamarkt entsteht.?® Dieser Aspekt
kénnte im Rahmen internationaler Rohstoffabkommen von Bedeutung sein.

Die Konzentration innerhalb dieser Arbeit liegt jedoch auf den Aspekten, die fiir ein
Risikomanagement von Bedeutung sind. Ankniipfend an die Literatur wird ein Modell
entwickelt, daB die EinfluBmdglichkeit des Monopolisten auf den Bias und die damit ver-
bundenen Auswirkungen auf das Risikomanagement untersucht. Ziel der Untersuchung ist
- analog zu den Kapiteln der vollkommenen Konkurrenz - die Bestimmung der optimalen

Hedgingstrategie unter unvollkommener Konkurrenz.

5.2 Terminhandel als Risikomanagementinstrument unter un-
vollkommener Konkurrenz

5.2.1 Der Ansatz von Newbery

Newbery (1983) hat zur Erklarung des Verhaltens dominierender Produzenten ein Modell
entwickelt, deren Marktteilnehmer asymmetrisch beziiglich ihrer Gré8e sind. Ein domi-
nierender Produzent (definiert iiber die Produktionsanteile) sieht sich einer Menge von
Grenzanbietern (die iibrigen Produzenten, die Marktteilnehmer sind) gegeniiber.??® In-
nerhalb seines Modells ist der groBe Produzent risikoneutral, wihrend die Grenzanbieter
risikoavers sind. Spekulanten sind nicht modelliert. Newbery zeigt, dafi der dominante
Produzent einen Anreiz zu Terminmarktmanipulation hat, und da8l im Gleichgewicht
auch Terminhandel stattfindet. Unter Manipulation versteht Newbery, dafl der Anreiz
zu Terminhandel weder aus einem Absicherungsmotiv noch aus einem Spekulationsmotiv
auf Preisbewegungen resultiert: “By manipulation we mean using trading strategies that
are not just designed to hedge risk or speculate on price movements. If the dominant
producer is risk neutral he will have no hedging motive for trading anyway.“?!° Die Aus-
sage “- - - speculate on price movements-: - -“ konnte man dahingehend interpretieren, daf
Spekulation lediglich dann vorliegt, wenn der spekulierende Terminmarktteilnehmer die

annahert.
2085 Anderson und Brianza [2]
209 Newbery [2]
2105, Newbery [2], S. 226
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Preise nicht beeinflussen kann. Dies ist bei einem dominierenden Produzenten aber nicht

gegeben.

Die direkte Schlufifolgerung bestiinde darin, da8 ein dominierender Marktteilnehmer nie
spekuliert und als SchluBfolgerung des Ergebnisses seines Modells, da8 sich die Grenzan-
bieter manipulieren lassen. Dadurch wird aber sofort die Frage aufgeworfen, weshalb sich
die Grenzanbieter denn “bewufit“ manipulieren lassen, es steht ja in ihrem eigenen Er-
messen, ob sie auf Termin handeln oder nicht. Anders ausgedriickt, worin liegt der Vorteil
fiir die Grenzanbieter auf Termin zu handeln? Betrachtet man das Ergebnis aus einer an-
deren Perspektive, fillt die Marktkonstellation risikoaverser Grenzanbieter im Vergleich
zum risikoneutralen grofien Produzenten auf. Die Grenzanbieter haben daher den Anreiz,
ihr Risiko zu hedgen. Dies tun sie, obwohl der grole Produzent den Bias, d. h. die fiir
die Grenzanbieter zu erwartende Risikopramie beeinflussen, oder in den Worten von Ne-
wbery manipulieren kann. Der Terminmarkt erfiillt also in gleicher Weise wie sonst auch
die Risikotransferfunktion, nur dal der Risikoiibernehmende einen Monopolpreis fiir diese
Priamie setzten kann. Dieser Zusammenhang wird besonders deutlich, da Newbery zeigt,
daB der Monopolist keinen Anreiz hat, auf Termin zu handeln, wenn die Grenzanbieter
risikoneutral sind.?!! Die Absicherung wird fiir die Grenzanbieter daher zwar teurer, sie
haben jedoch nach wie vor den Anreiz, Risiko zu transferieren. Der Begriff Manipula-
tion ist daher irrefithrend. Das hier geschilderte Motiv des dominierenden Produzenten
reprasentiert ein spekulatives Motiv zu Terminhandel, das im Vergleich zur vollkommenen
Konkurrenz verdndert ist, da der Monopolist den Bias beeinflussen kann.

Aus diesen Ausfithrungen resultiert die Vermutung, daB die EinfluBmdglichkeit auf den
Bias nicht nur Riickwirkungen auf das Spekulationsmotiv, sondern auch auf das Risikoab-
sicherungsmotiv hat. Dieser Sachverhalt wird im folgenden modelltheoretisch untersucht.
Es wird gezeigt, daB ein risikoaverser dominierender Produzent die fiir den Transfer des
Risikos zu entrichtende Risikoprimie zu seinen Gunsten beeinflussen kann. Gleichzei-
tig steigt jedoch die vom Produzenten zu entrichtende Risikoprimie mit der Menge an

Terminkontrakten, die er zu Absicherungszwecken erwirbt.

Dieser Einflu ist iber zwei Kanile gegeben: Erstens hat der dominierende Produzent -
neben dem verdnderten Produktionsanreiz durch die Absicherungsméglichkeit (entspre-

chend den Ergebnissen der vollkommenen Konkurrenz (s. Gleichung (48)) - den Anreiz,

211(s. Newbery [2], S. 231) Das bei rationalen Erwartungen, allen gleichermaBien bekannter Information
und risikoneutralen Marktteilnehmern kein Terminmarkt zustande kommt wurde auch von Anderson
und Sundaresan (2] gezeigt. Eine Untersuchung von Brianza, Phlips und Richard [2] hat gezeigt, daB bei
unterschiedlichen Erwartungen des Monopolisten und der iibrigen Marktteilnehmer ein Terminmarkt im
Gleichgewicht auch im Monopolfall existiert.
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die Produktion zusitzlich so zu verindern, daf§ die fiir die Absicherung zu entrichtende
Risikopramie sinkt. Zweitens beeinflufit der Produzent den Bias iiber die Héhe seiner er-
worbenen Terminposition. Der Produzent ist also Marktfiihrer auf dem Terminmarkt. Ist
sich der dominierende Produzent dariiber bewufit, kann die Terminmarktgleichgewichts-
bedingung &hnlich einer Preisabsatzfunktion interpretiert werden. Dieser Zusammenhang
tritt - falls er beriicksichtigt wird - in den bisherigen Analysen in den Hintergrund.?? In
der folgenden Analyse wird dieser Sachverhalt mit einbezogen. Er hat, wie noch zu zeigen
sein wird, Rickwirkungen auf den Risikotransfer des dominierenden Produzenten durch

Terminhandel.

5.2.2 Das Modell

Die Modellierung entspricht im wesentlichen derjenigen der vollkommenen Konkurrenz,
betrachtet wird allerdings ein Monopolist. Er produziert ein homogenes Gut, das sowohl
auf dem Terminmarkt als auch auf dem Kassamarkt gehandelt wird. Das Monopol ist
auch als Kartell mit identischen Teilnehmern interpretierbar, wobei die Problematik der
Kartellstabilitit auBer acht gelassen wird.?'® Die Ergebnisse sind daher - allerdings unter
der Beschrinkung identischer Teilnehmer - iibertragbar auf internationale Rohstoffab-
kommen, die Produzentenkartelle der Dritten Welt darstellen. Neben dem Monopolisten
handeln Spekulanten auf Termin. Alle Marktteilnehmer sind risikoavers.?'* Der Monopo-
list entscheidet simultan iiber seine Terminposition und seine Produktion. Die Produk-
tion ist fertiggestellt, wenn die Terminvertrége auslaufen. Der Monopolist sieht sich einer

212A]laz hat den Zusammenhang erwihnt und die Ergebnisse auch unter Beriicksichtigung des Zusam-
menhangs fiir den Duopolfall berechnet. Eine Interpretation bzw. eine Untersuchung der Auswirkungen
dieser Vorgehensweise fand jedoch nicht statt. (s. Allaz [2], S. 37ff) Anderson und Sundaresan [2] beriick-
sichtigen den Zusammenhang innerhalb eines sequentiellen Modells.

213Djese Problematik wire beispielsweise mit Hilfe von Terminkéufen 1osbar wie es Anderson und Bri-
anza (2] untersucht haben. Die Wirkung des strategischen Motivs unter Beriicksichtigung der Motive
Risikoabsicherung und Spekulation wére allerdings noch zu untersuchen.

214Dje Annahme der Risikoaversion eines Monopolisten scheint fragwiirdig. Haufig wird gerade seine
Risikoneutralitdt mit der Gréfle der Unternehmung begriindet, da beispielsweise ein méglicher Einkom-
mensausfall kein allzu grofies Risiko darstellt. Die Unternehmung hat in der Regel kein Problem, durch
andere Méglichkeiten, wie eine Kreditaufnahme, diese Fille zu tiberstehen. Aus dem Blickwinkel eines
Entwicklungslandes oder mehrerer Entwicklungslander, die sich zu einem Kartell zusammengeschlossen
haben, ist der Sachverhalt aber mdoglicherweise ein anderer. Diese Kartelle héingen meist von den Ex-
porten eines einzigen Gutes ab, deren Preis aufgrund nicht beeinflufibarer, da stochastischer Ursachen,
schwankt. Zudem ist zu vermuten, da auch diese Kartelle nicht unbedingt Zugang zu den internationa-
len Kapitalmirkten zu “attraktiven“ Konditionen haben, denn die Vergangenheit hat kein rosiges Bild
dieser Kartelle gezeichnet. Das Ausfallrisiko wird daher von den potentiellen Kreditgebern eventuell sehr
hoch eingeschitzt. In diesem Fall wiire eine Absicherung auf Termin durchaus sinnvoll. Eine empirische
Untersuchung der Frage der Risikoaversion dominierender Produzenten steht noch aus. (s. hierzu auch
Anderson (2], S. 215)
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Preisabsatzfunktion p = p(gm) mit p,,, < 0 gegeniiber. Kosten werden nicht betrachtet,
da analog zur vollkommenen Konkurrenz eine Erwartungsnutzenmaximierung des Erléses
angestrebt wird.?!> Es wird ausschlieBlich ein Nachfragerisiko unterstellt, so da88 der Preis
die einzige Zufallsvariable ist. Die abgeleiteten Zusammenhéange sind vollstandig auf den
Fall eines zusitzlichen Angebotsrisikos iibertragbar, so daB der Uberschaubarkeit wegen

der einfachere Fall dargestellt wird.

Der Erlés des Monopolisten betragt:

Y™ = p(gm)gm + zm(ps — P(gm)) (56)

wobei g, die Produktionsmenge und z,, die Terminposition darstellen. Ist x der absolute
Risikoaversionsgrad des Monopols, maximiert der Monopolist mit Hilfe der Mittelwert-Va-
rianz-Analyse seinen Erwartungsnutzen unter Beriicksichtigung des Terminmarktgleich-

gewichtes:

E(UG™) = Elplan)an) + 2n(ps ~ E(plan))
~3% ((an = 20)V (Blan))) (57)

Nebenbedingung: Zm + Z zF=0 (58)

=1

Das Terminmarktgleichgewicht besteht aus der Nachfrage der Spekulanten und des
Monopolisten nach Terminkontrakten. Die Spekulanten optimieren entsprechend der
bisherigen Modelle ihren Erwartungsnutzen, wobei A’ den absoluten Risikoaversionsgrad

eines Spekulanten darstellt:
1 2
E(Uy™) =2 (ps = E(p(gn)) ) =542 V(p(gn))

Uber die Bedingung erster Ordnung
dE(U(y*™))

dzeP =( ps — E(p(gm)) ) —A"2"V(p(gm)) =0

ergibt sich als optimale Terminposition der Spekulanten:

o _ _ E(p(gm)) — py
2P = —— = (59)
A»V (p(gm))
215Dje Beriicksichtigung konstanter Grenzkosten wiirde die Aussage der Ergebnisse nicht verandern. Sie

werden daher aus Griinden der Vergleichbarkeit zu den bisherigen Ergebnissen und zur Vereinfachung
auBer acht gelassen.
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Im Terminmarktgleichgewicht muff die Summe der Terminkaufe der Summe der Ter-

minverkaufe entsprechen, so daB folgendes gilt:

E(P ‘Im) L£p\gm)) — Pt
T T V(o(gm) ZM

o E(p(gm)) — Py 1 0
" V(p(gm)) S

E(p(gn)) —ps = SV(P(gm))2m (60)
wobei § ein Ma8 fiir den Risikoaversionsgrad der Spekulanten ist.

Unter Beriicksichtigung des Terminmarktgleichgewichtes ergibt sich daher als Zielfunktion

des Produzenten:

E(U®Y"™) = E(p(gm)am) — 225V (p)

1 2
=5 ((am = 20)?V(3lam) ) (61)

Der Monopolist maximiert simultan die Produktions- und die Terminpositionsentschei-
dungen. Die Bedingungen erster Ordnung sind:'¢

dE(U(y"™

LOUTD — 2sV() + x ((am — 2)V(p) )= 0 (62)

dE(U(y"™

~(3;I(y—D E(Pomdm + P) — 22, SCov(p, Py.n)

~x ((@n = 2n)V(P) + (an = 2m)*Cov(p,Prn) ) =0 (63)

Im Gleichgewicht ist die optimale Terminposition des Produzenten zJ:

- X
Zm = X+2Sqm (64)

Das optimale Hedgeverhaltnis ist entsprechend:

Z, X
qm B X+ 2S (65)

Da sowohl der Monopolist als auch die Spekulanten risikoavers sind, verkauft der Mono-

polist im Optimum auf Termin.

216Das Argument der Preisabsatzfunktion wird zur Vereinfachung vernachlissigt.
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Gleichung (61) zeigt im Vergleich zu Gleichung (54), da8 sich der Einflul der Terminpo-
sition auf den Grenzertrag der Erléskomponente von —znE(p,,) zu —2z% SCov(p, p,,..)
verindert. Es wird deutlich, daB der innerhalb der Literatur zur unvollkommenen Kon-
kurrenz als zentral herausgestellte, streng monoton steigende Zusammenhang zwischen
der Produktionsentscheidung und der Terminposition, nicht mehr vorhanden ist.?!” Wie
der Zusammenhang konkret aussieht wird durch die Kovarianz zwischen der Preisabsatz-
funktion und deren Ableitung Cov(p, p,,,) bestimmt. Diese wurde fiir zwei Beispielfille
berechnet. Unterstellt wurde eine lineare Preisabsatzfunktion; der Stérterm wurde
sowohl additiv als auch multiplikativ modelliert. Im ersten Fall war die Kovarianz
Null, im zweiten negativ. Die Herleitung ist in Anhang G zu finden. In Abhangigkeit der
Modellierung des Stdrterms lassen sich folgende Ergebnisse herleiten:

e Wird der Storterm additiv modelliert, besteht kein Zusammenhang zwischen der
Terminposition und der Auswirkung auf den Ertragsterm des Produktionsanreizes.
Analog zur vollkommenen Konkurrenz hat die Terminposition nur noch Einflu auf

die Produktionsentscheidung iiber den Varianzterm.

e Eine multiplikative Modellierung des Stérterms fiihrt hingegen zu einer ne-
gativen Kovarianz zwischen der Preisabsatzfunktion und deren Ableitung. Daraus
folgt, daB sowohl eine Terminkaufposition als auch eine Terminverkaufsposition den
Grenzertrag der Produktion und somit auch den Produktionsanreiz steigert. Die-
ser Zusammenhang wird daher nicht mehr durch eine streng monoton steigende
Funktion reprasentiert, sondern durch eine u-férmig verlaufende Funktion, deren

Minimum im Ursprung liegt.

Das Ergebnis 1a8t sich dahingehend interpretieren, dal der Monopolist durch die Beriick-
sichtigung der Marktfiihrerschaft auf dem Terminmarkt - neben dem zu Beginn des Ka-
pitels 5 beschriebenen streng monoton steigenden Zusammenhang zwischen der Termin-
position und der Produktion - den Effekt seiner Terminpositionsnachfrage auf den Bias in
seine Entscheidung einbezieht.?’® Der gleichgewichtige Bias E(p(gm))—ps = SV (p(gm))2m
zeigt, daB die Grofle des Bias und damit der Risikoprdmie mit Zunahme der Terminver-
kaufsposition des Monopolisten steigt. Gleichzeitig wird dem Monopolisten bewufit, da8
er keine Spekulationsgewinne erzielen kann: Wiirde er auf Termin kaufen, wiirde der Bias

217Der Einflu auf den Varianzterm wird vernachlassigt.

218Der EinfluB auf den Term, der aus der Varianz des Erloses resultiert - analog zur vollkommenen
Konkurrenz - wurde nicht beriicksichtigt. Er ist davon abhangig, welche Grée Cov(p, p,,,) annimmt. (s.
hierzu Anhang G)
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negativ (vorausgesetzt die Spekulanten sind risikoavers), er wiirde daher Verluste erwar-
ten. Ein Terminverkauf wiirde in einem positiven Bias und damit ebenfalls erwarteten
Verlusten resultieren. Dieser Sachverhalt tritt auf, da alle Marktteilnehmer rationale Er-
wartungen haben. Den Spekulanten ist somit die EinfluBméglichkeit des Monopolisten
auf den Bias bekannt. Sie wiirden durch die Einnahme einer Gegenposition von Ter-
minkaufvertragen des Monopolisten auf jeden Fall Verluste erleiden, so da8 dieser Anreiz
entfallt; sie sind lediglich bereit, das Risiko des Monopolisten zu iibernehmen.

Der Monopolist beriicksichtigt daher bei seiner Hedgingstrategie drei Aspekte. Erstens
weifl der Produzent, da er bei einer Terminverkaufsposition sinnvollerweise die Produk-
tion steigert, um den Kassapreis zu senken und damit die fiir den Risikotransfer zu entrich-
tende Priamie. Zweitens weifl der Monopolist, dal die Nachfrage nach Terminverkdufen
den Terminpreis erhdht und damit die fiir den Transfer zu entrichtende Pramie. Drittens
ist dem Monopolisten bewufit, daB er keine Spekulationsgewinne erzielen kann. Er wird
daher keinen Anreiz zu Terminkdufen haben. Ein Monopolist beeinflult den Bias somit
ausschliefllich zugunsten der Absicherung und bezieht gleichzeitig die Tatsache mit ein,
daB sich der Bias aufgrund seiner Nachfrage nach Terminkontrakten zu seinen Ungunsten
verandert. Das hat zur Folge, daB sich im Fall der multiplikativ modellierten Stérgrofie
der monoton steigende funktionelle Zusammenhang zwischen der Terminposition und der
Produktionsentscheidung verdndert in einen u-férmigen Verlauf, d. h. der Produktions-
anreiz steigt fiir jede beliebig hohe Terminposition. Im Fall einer additiv modellierten

Stérgrofe entfillt der Zusammenhang vollsténdig.
5.2.3 Zusammenfassung

Abschlieend kann man sagen, dafl ein Produzent bzw. ein Produzentenkartell mit identi-
schen Marktteilnehmern die Maglichkeit hat, die Risikopramie und damit die Risikotrans-
fermoglichkeit zu beeinflussen. Dieser Einflufl ist iiber zwei Kanile gegeben. Der erste
Kanal entspricht dem Einflufl der Produktion auf den Kassapreis und damit den gleich-
gewichtigen Bias, der sowohl die Gewinnerzielung auf dem Terminmarkt als auch die zur
Absicherung zu entrichtende Risikopramie beeinflut. Der zweite Kanal entsteht durch
die Beriicksichtigung der Marktfithrerschaft auf dem Terminmarkt, da der dominierende
Produzent den Terminpreis durch die Hohe seiner nachgefragten Terminposition beein-
fluBt. Innerhalb der hier dargestellten Modellierung ist sich der Monopolist bewuft, da8
seine Terminposition den Bias so beeinflult, dal fiir ihn keine spekulativen Gewinne er-
zielbar sind und daB der Bias und damit die hierfiir zu entrichtende Risikoprémie steigt,
je mehr Vertrige der Produzent zum Zwecke des Risikotransfers abschlieft.
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Auf die gleichgewichtige Produktion wurde nicht eingegangen, da das Ziel der Analyse
die Allokation der Risiken, nicht die Allokation der Ressourcen war. Um eindeutig sagen
zu konnen, ob sich die Produktion des Monopolisten durch Terminhandel erhéht oder
nicht, miiite die Auswirkung des Terminhandels sowohl auf den Ertrags- als auch den
Varianzterm untersucht werden. Der EinfluB auf die Produktionsmenge aufgrund des
Terminhandels wird durch die Form der Nachfragefunktion und die Modellierung der
Storgrofie bestimmt. Eindeutig 1aBt sich eine Produktionssteigerung nur fiir den Fall
einer linear fallenden Preisabsatzfunktion mit einem additiven Stérterm feststellen. Ist der
Stoértem multiplikativ, kénnte prinzipiell auch eine Verringerung der Produktionsmenge

eintreten.?'®

Innerhalb des Kapitels zur vollstindigen Konkurrenz wurde deutlich, daf eine Markt-
macht auf dem Kassamarkt auf den Terminmarkt ibergreift, selbst bei rationalen Erwar-
tungen und allen gleichermaBien bekannter Information. Dies muf nicht zu einer Manipu-
lation des Terminmarktes im rechtlichen Sinne fiihren?”! oder zu einer Eliminierung des
Terminmarktes. Ein dominierender Produzent hat jedoch die Méglichkeit den Bias und
damit den erwarteten Gewinn einer Terminposition zu seinen Gunsten zu beeinflussen.
Die Untersuchung hat jedoch auch gezeigt, daB die fiir den Risikotransfer vom Produ-
zenten zu entrichtende Pramie mit der transferierten Menge steigt. Die Allokation des
Risikos verandert sich daher im Vergleich zur Marktform der vollkommenen Konkurrenz
insofern, daB das Verhalten des Monopolisten die Risikopridmie und damit den Transfer
des Risikos beeinflut. Die in Kapitel 4 hergeleiteten Zusammenhange bleiben jedoch
grundsétzlich erhalten.

219Fine Untersuchung dieses Zusammenhangs im Rahmen einer sequentiellen Optimierung ist zu finden
in Anderson und Sundaresan.?? Eine Untersuchung fiir den Oligopolfall im Rahmen einer simultanen
Maximierung haben Eldor und Zilcha [2] durchgefiihrt.

2215, hierzu Abschnitt 5. 1. 1
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6 AbschlieSende Bemerkungen

Die Ergebnisse der Arbeit haben gezeigt, dal Forwards und Futures im Rahmen einer
kurzfristigen Erlosstabilisierung den Vorteil haben, dal jeder Produzent entsprechend sei-
ner individuellen Preis-Mengenverteilung eine optimale Hedgingstrategie verfolgen kann.
Zwar hat der Produzent durch diese Strategie aufgrund des stochastischen Qutputs keine
Mbglichkeit, seine Risiken vollstindig zu transferieren, da er bei Erwerb der Terminpo-
sition nicht die spater realisierte Produktionsmenge kennt, jedoch kann er sein Risiko
erheblich reduzieren. Hughes Hallett und Ramanujam (1991) haben im Rahmen einer
empirischen Analyse am Beispiel von Weizen, Kaffee, Naturkautschuk, Kupfer und Zinn-
produzenten eine Reduktionsmoglichkeit der Erldsvarianz bis zu 70% ermittelt.??? Fiir
Preis-Mengenverteilungen, bei denen eine Hedgingstrategie nicht greift, wurden nur Re-
duktionsméglichkeiten der Erlésvarianz von 1,5% nachgewiesen.??® Eine genaue Analyse
der Schwankungsbreite veranschaulicht den individuell unterschiedlichen Nutzen von Ter-
minkontrakten zur Absicherung.

Ob eine Marktintervention einer Hedgingstrategie vorzuziehen ist, wird von der Preis-
Mengenverteilung des Produzenten bestimmt. Im Fall der Marktintervention gilt der
stabilisierte Preis fiir die gesamte realisierte Produktionsmenge. Terminvertrige miissen
hingegen vor der Realisation abgeschlossen werden. Da die Marktintervention jedoch am
Preis und nicht direkt am Erlds ansetzt, kann auch eine Politik, die in Zusammenhang
mit einer stochastischen Produktion vorgenommen wird, die Erlésschwankungen nicht
eliminieren. Auch hier variiert der Erfolg zwischen 1.5% und 90%. Bei den Ergebnissen
von Hughes Hallett und Ramanujam ist zu beriicksichtigen, dal die Reduzierung der
Erlésvarianz nicht immer im Interesse des Produzenten ist, da sie unter Umstidnden mit
geringeren erwarteten Erlésen verbunden ist. (vgl. hierzu Abschnitt 4. 2. 3)

Empirisch beobachtbare Interventionen stellen primar auf eine Preisstabilisierung ab. Da-
bei liegt der wesentliche Vorteil in einer langfristigen Stabilisierung, die sich iiber mehrere
Perioden - die Perioden werden durch die Produktionsentscheidungen abgegrenzt - er-
streckt. Zudem haben Produzenten von Entwicklungslindern aufgrund institutioneller,
technischer und finanzieller Kapazititen Schwierigkeiten, die Terminmarkte zu nutzen.
Werden Preise langfristig stabilisiert, sind auch die Erwartungen und damit die daran

ausgerichteten Produktionsentscheidungen weniger erratisch, so da hier ein stabilisieren-

222yg]. Hughes Hallett und Ramanujam [2], S. 21
223Hughes Hallett und Ramanujam haben den Vergleich einer Hedging- und einer Stabilisierungsstrategie
ausfiihrlich behandelt. s. [2], S. 10.
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der Effekt erzielbar ist.?2* Der Effekt sinkt jedoch oder verkehrt sich sogar ins Gegenteil,
bezieht man die Reaktion der Produktionsentscheidungen auf eine Preisstabilisierungs-
politik mit ein. Denkbar ist hier, daB der Anreiz zu produzieren - zum Teil mit Hilfe
riskanterer Produktionsverfahren - steigt, und die Neigung zur Diversifizierung mit der
damit verbundenen Risikoreduzierung abnimmt.??® Diese negativen Reaktionen kénnen
zwar durch die stabilisierende Behérde aufgefangen werden, die Politik verteuert sich da-
durch aber erheblich und wird eventuell sogar unbezahlbar, wie der Zusammenbruch vieler

internationaler Rohstoffabkommen bestatigt hat.

Auch die Existenz von Terminmarkten kann langfristig stabilisierend wirken. Termin-
markte ermoglichen die Absicherung privater Lagerhaltung, wodurch der Anreiz zu La-
gerhaltung steigt; intertemporale Knappheitsgrade werden dadurch besser ausgeglichen,
die Preise werden weniger erratisch.??® Durch Terminmairkte werden zukunftsrelevante
Informationen schneller und verstarkt gesammelt und verwertet, da die Markte zentrali-
siert sind, die Vertrage standardisiert sind und Spekulanten ihren Gewinn mit Hilfe der
Sammlung und Bewertung von Informationen erzielen.??” Terminpreise schwanken daher
weniger stark und iiber den Arbitragezusammenhang auch die Kassapreise. Orientieren
sich Produzenten bei ihren Produktionsentscheidungen an Terminpreisen, schwanken auch
die Produktionsentscheidungen weniger, die Erlose werden daher auch langfristig durch
die Existenz eines Terminmarktes stabilisiert.??® Zudem ist zu bedenken, daB lingerfristig
einsetzbare Derivate als finanzielle Kontrakte in Form von Swaps oder commodity linked

bonds bereits existiern.??®

Entwicklungslinder haben jedoch Schwierigkeiten, Terminmarkte zu nutzen. Die bedeu-
tensten Terminkontraktbérsen befinden sich in der Regel in Industriéldndern, was dazu
fithrt, daB die Standardisierung der Kontrakte an den dortigen Bediirfnissen ausgerichtet
ist.23° Aber selbst wenn ein Entwicklungsland iiber eine funktionsfihige Borse verfiigt,

224yg]. Newbery und Stiglitz (2], S. 29

225ygl. hierzu Newbery und Stiglitz [2], S. 38

2263, hierzu Gilbert [2)

227ygl. hierzu Streit [2), S. 496 und Streit [2], S. 515ff

228Das Ergebnis ist jedoch nicht zwingend. Terminmirkte kénnen Kassapreisschwankungen auch
verstirken. (vgl. hierzu Newbery (2] und Abschnitt 4. 3. 1) Empirische Untersuchungen erzielen ebenfalls
unterschiedliche Ergebnisse. Beispielsweise zeigte Atsé [2], dafl die Kassapreisvolatilitat von Kakao stieg
je liquider der Terminmarkt war. (s. Kap. 5.5). Powers [2] konnte hingegen eine erhebliche Reduzierung
der Kassapreisschwankungen des Marktes fiir Rindfleisch und Schweinebaduche feststellen, nachdem eine
Terminborse eingefiihrt wurde.

229Commodity - linked bonds sind Wertpapiere, die eine Regierung oder eine Unternehmung ausgeben
kann und deren Wert und/oder dessen Kouponzahlung an den jeweils giiltigen Marktpreis eines Gutes oder
an einen Index der Giiterpreise gekoppelt ist. Eine Untersuchung der Einsatzméglichkeiten finanzieller
Derivate durch Entwicklungslander existiert von Claessens und Duncan [2].

2307y einem Uberblick der bestehenden Borsen s. Anhang A.
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haben Rohstoffproduzenten mit geringen Marktanteilen in der Regel aufgrund von Ka-
pitalmangel keinen Zugang. Wahrend Produzenten aus Entwicklungslindern frither im
Rahmen von Rohstoffabkommen durch zentralisierte Marketingagenturen vertreten wa-
ren, stellen sich ihnen bei eigenverantwortlichem Handeln grofie Probleme. Sie sind fiir
Broker unbekannte Partner, so dafl sie oft nur gegen Vorauszahlung (pre-paid Basis) fiir
sie tatig werden. Bei in der Regel geringem Handelsvolumen ist es fraglich, ob sich die ho-
hen Kosten lohnen.?®! Zumeist werden die Kontrakte in Devisen gehandelt, so dafl neben
einer Kreditwiirdigkeit in Devisen, die natiirlich noch schwieriger erreichbar ist, ein ent-
sprechendes Wechselkursrisiko abzusichern wire. Dies ist mit weiteren Kosten verbunden.
Zudem sind die Marktteilnehmer dieser Linder kaum vertraut mit dem Instrumentarium,
so daB sie eine ablehnende Haltung einnehmen. Experten der UNCTAD schliefilen daher
auch aus Beobachtungen: “...as a result, several regulatory and policy barriers to the
use of risk management markets exist at the national level, ranging from outright bans,
absence of clear regulation to indirect inhibiting factors.“?3?2 Wahrend also grofie Unter-
nehmen oder Staaten Terminmarkte durchaus sinnvoll nutzen kénnen, ist dies fiir kleine

unabhingige Unternehmen nach wie vor sehr schwierig.

Die Ergebnisse dieser Arbeit haben gezeigt, daB sich die Diskussion einer Erlésstabilisie-
rung von Rohstoffproduzenten aus Entwicklungslandern keineswegs immer nur auf eine
Austauschbarkeit von Marktinterventionen und Terminmaérkten konzentrieren miissen.
Terminhandel und eine Preisstabilisierungspolitik kénnen sich durchaus sinnvoll ergénzen.
Da weder durch Terminhandel noch durch eine Preisstabilisierung die Erlose vollstindig
stabilisiert werden konnen, lafit sich zeigen, daB Produzenten auch bei Existenz einer
Preisstabilisierungspolitik Anreiz zu Terminhandel haben. Durch eine Kombination bei-
der Instrumente ist ein deutlich hheres Nutzenniveau des Produzenten erreichbar. Insbe-
sondere bei Forwardmarkten wird der Anreiz zu Terminhandel durch die Marktinterven-
tion erhéht. Eine Preisstabilisierungspolitik verringert also nicht zwangsldufig die Funk-
tionsfahigkeit eines Terminmarktes, sondern kann sie im Gegenteil auch foérdern, indem
der Anreiz zu Terminkontrakthandel durch die Marktintervention gesteigert wird. Aber
selbst wenn eine Marktintervention Terminhandel zu Risikoabsicherungszwecken substitu-
iert, besteht nach wie vor Anreiz zu Terminhandel. Beriicksichtigt man zusétzlich, daff die
Ergebnisse unter der Annahme einer “erfolgreichen“ Preisstabilisierungspolitik abgeleitet
wurden, ist zu vermuten, da durch eine Aufhebung dieser Annahmen die erginzende
Funktion sogar noch verstirkt wiirde. Zudem kann ein Staat seine Interventionspolitik
nicht auf unterschiedliche Produzenten abstimmen. Den “benachteiligten“ Produzenten

23lygl. UNCTAD [2] S. 65f und vgl. Claessens [2]
2325 UNCTAD [2], 5.27
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steht durch Terminhandel ein zusdtzliches Instrument zur Verfiigung. Aufgrund dieser
Erkenntnisse wire es sinnvoll auch bei noch existierenden Marktinterventionen Forward-
und Futuremirkte in Entwicklungslindern aufzubauen, Rohstoffproduzenten zur Nut-
zung auszubilden und den Zugang zu den Bérsen zu erleichtern. Eine Finanzierung wire
beispielsweise iiber den Gemeinsamen Fonds fiir Rohstoffe méglich, der seit 1989 eine

eigenstindige internationale Organisation ist.?33

Ferner haben die Untersuchungen ergeben, da8 Produzenten, die hohe Marktanteile be-
sitzen, die fiir den Transfer zu entrichtende Risikoprdmie zu ihren Gunsten beeinflussen
kénnen. Andererseits wirkt sich der Erwerb von Terminkontrakten zu Absicherungs-
zwecken aus Sicht des Produzenten negativ auf den Bias aus, da der Produzent aufgrund
seines hohen Marktanteils den Terminpreis durch die Nachfrage nach Kontrakten beein-
flufit.

Abschlieflend muf jedoch betont werden, da8 zur Absicherung ausreichend liquide Ter-
minmérkte der hier untersuchten Forwards und Futures bisher nur fiir kurzfristig laufende
Vertréage existiert. Die Gestaltung langfristiger Futures und Forwards wird immer wieder
diskutiert, aber die wenigen Markte, auf denen solche Vertrige gehandelt werden, sind
sehr illiquide.”* Eine Hedgingstrategie kann dadurch erheblich teurer werden, da die Ter-
minpreise beim Verkauf auf Termin sinken und beim Kauf auf Termin steigen. Da es sich
hier um Rohstoffproduzenten handelt, werden diese in der Regel als Hedgingstrategie auf
Termin verkaufen, sie erzielen daher einen geringeren Verkaufspreis. Dieser Zusammen-
hang entspricht dem Ergebnis des Kapitels zur unvollkommenen Konkurrenz: Einerseits
ist ein dominierender Produzent kein Preisnehmer auf dem Terminmarkt, denn er kann
den Preis iiber seine Produktion beeinflussen und damit die Risikopramie zu seinen Gun-
sten verdndern. Andererseits reagiert der Preis auf Kiufe und Verkiufe zur Risikoabsi-
cherung aufgrund der relativ zum Gesamtmarkt bedeutenden Anzahl, die angeboten bzw.

nachgefragt wird, so daf8 sich die Risikoprdmie wiederum zu seinen Ungunsten verindert.

233yg]. hierzu Michaelowa und Naini [2] und Corea [2].
234Eine Beitrag zur Gestaltung langfristiger Terminvertriige ist beispielsweise zu finden in Shiller [2],
Kap. 3.
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A Existierende Warenterminboérsen, gehandelte Vo-
lumina und Waren: Stand 1992

Contract volume

Exchanges Jan.-Dec. 1992 Commodities traded
number of contracts traded
Chicago Board of Trade 150.030.460 maize, oats, soyabeans,

soyabean oil, soyabean
meal, wheat, diamonium,
phosphate, gold, silver

Chicago Mercantile Exchange* 134.238.555 pork bellies, live cattle,
feeder cattle, live hogs,
broiler chicken, lumber

MATIF (Paris)* 55.474.238 white sugar, potatoes,
coffee (robusta)
New Mercantile Exchange 47.212.417 sweet crude oil, sour crude,

heating oil, gasoline,
propane gas, natural gas,
platinum, palladium

Bolsa de Mercadorias 35.072.146 gold, live cattle, calf
y Financieros cotton, coffee,

(Sao Paolo*) (robusta and arabica)
London Metal Exchange 24.736.920 primary aluminium,

aluminium alloy, copper
nickel, zinc, lead, tin

Sydney Futures Exchange* 17.557.685 wool, live cattle

Tokyo Commodity Exchange 13.585.379 cotton yarn, wool yarn,
gold, platinum, palladium,
silver, rubber

Commodity Exchange, Inc. 12.673.179 copper, gold, silver,

(COMEX) (New York) platinum, palladium

Tokyo Grain Exchange 12.416.671 soyabeans, red beans, maize

SIMEX (Singapore)* 12.180.174 gold, high sulphur fuel oil,
gas oil

International Petroleum 10.674.803 gas oil, Brent crude,

Exchange (London) Dubai sour crude,
unleaded gasoline

Coffee Sugar and Cocoa 9.275.708 coffee (arabica), raw sugar

Exchange (New York) white sugar, cocoa

Osaka Grain Exchange 5.441.392 soyabeans, red beans

New York Cotton Exchange 3.780.490 cotton, frozen concentrated

orange juice
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Contract volume

Exchanges Jan.-Dec. 1992 | Commodities traded

MidAmerica Commodity 3.557.284 maize, oats, soyabeans,

Exchange* soyabean meal, wheat,
rice, cattle, hogs,
gold, platinum, silver

Futures and Options 3.009.284 coffee (robusta), cocoa,

Exchange (London Fox) raw sugar, white sugar,
EEC wheat, EEC barley,
pigs, potatoes, soyabean
meal, lamb, meat

Nagoya Grain and Sugar 1.727.684 white sugar,potato starch,

Exchange red beans, soyabeans

Osaka Textile Exchange 1.563.574 cotton yarn, wool yarn

Kansas City Board of Trade 1.506.974 wheat

Winnipeg Commodity Exchange 1.418.834 canola, flaxseed, barley,
oats, wheat, rye

Tokyo Sugar Exchange 1.325.443 raw sugar, white sugar

Nagoya Textile Exchange 1.298.201 cotton yarn, wool yarn

Kanmon Commodity Exchange 1.199.236 soyabeans, red beans,
maize, white sugar

Hong Kong Futures 1.104.348 gold, soyabeans

Exchange*

Kobe Grain Exchange 950.537 red beans, soyabeans

Kobe Rubber Exchange 791.948 ribbed smoked sheet rubber

Minneapolis Grain Exchange 765.727 wheat, oats

Osaka Sugar Exchange 747.515 raw sugar, white sugar

New Zealand Futures 674.157 wool

Exchange*

Toyahashi Dried Cocoon 519.045 dried cocoon

Exchange

Maebashi Dried Cocoon 492.494 dried cocoon

Exchange

Hokkaido Grain Exchange 475.366 potato starch, red beans,
soyabeans, white beans

Yokohama Raw Silk 410.028 raw silk

Exchange

Toronto Futures Exchange* 361.824 silver

Kuala Lumpur Commodity 255.989 crude palm oil, cocoa,

Exchange tin, RBD palm olein

Kobe Raw Silk Exchange 195.037 raw silk

MERFOX (Argentina) 52.379 livestock
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Contract volume

Exchanges Jan.-Dec. 1992 | Commodities traded

Manila International Futures Exchange N.A. sugar, coffee, copra,
soyabeans

Rubber Association of Singapore N.A. rubber

Shenzhen Metal Exchange (China)** N.A. copper, tin, lead,

zinc, aluminium, nickel,
antimony, magnesium

* primarily trading financial futures (currencies, interest rates, stock indices ecetera)

** the Shenzhen exchange is still only trading forward contracts, but intends to introduced

futures during 1993.

Quelle: Unctad [2], S. 41f
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B Produktionsentscheidung eines Produzenten un-
ter Unsicherheit

B.1 Produktionsentscheidung bei stochastischer Nachfrage

Der Gewinn eines Produzenten betrigt:
= =pg(c) —wz + 2(ps — p)

wobei p den Kassapreis, py den Terminpreis, x den Inputfaktor, q(x) die Produktionsfunk-
tion, w den Preis des Inputfaktors und z die Terminposition darstellen. Der Produzent
sieht sich einem stochastischen Preis gegeniiber, so dafl er seinen Erwartungsnutzen des
Gewinns nach dem Inputfaktor und der Terminposition optimiert:

E (U(pg(z) — wz + 2(ps — p)) )

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

B « 5 (L, )
dU()

dU(w)
E(—) E(T(PI_P))
Da die Bedingungen erster Ordnung Null sein miissen, gilt:
dq(z) ,,dU(w dU(m
) p V1), a0e),

), _
“ar ) =

= o
s d—‘;‘,f—)p)

Die Produktionsentscheidung des Produzenten richtet sich daher nach dem Terminpreis
und ist unabhéngig von der Entscheidung iiber die H6he der Terminposition:

dg(z) _w
dz "~ py

B.2 Produktionsentscheidung bei stochastischem Angebot

Der Produzent ist risikoavers, seine Produktionsfunktion ¢ ist mit einem additiven Stér-

term v; iberlagert:

g=4q(z)+v mit E(w)=0 und o
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Seine Gewinnfunktion lautet daher:
7 = p(q(z) + v;) — wz

wobei z den Inputfaktor und w die Kosten eines Inputfaktors darstellen. Sowohl der Preis
p als auch die geplante Produktionsmenge sind Zufallsvariablen. Unter Benutzung einer
exponentiellen Nutzenfunktion und der Annahme eines normalverteilten Gewinns erhalt

man als nach dem Inputfaktor zu maximierende Zielfunktion:
E(U(r)) = E(r) - %AV(W)

A stellt den konstanten absoluten Risikoaversionsgrad dar.

BU®) = ¢(z)B()+ E(pw) - we
~54 (a(2)%02 + a(@)2Cov(p,pui) + V(w3 )
dEU() _ dao)

_ 1 dq(z) , dg(z) A
o = - E(p) —w - 2A (2q¢(z) 1o 0r + e 2Cov(p, pv;) )

= [E(p) - 4 (4(z)o; + Covip,pui) )] %I_) =w

Beriicksichtigt man zusétzlich die Annahme rationaler Erwartungen, “kennt“ der Pro-
duzent die Verteilung der gleichgewichtigen Mengen und Preise. Ein Produzent i plant
daher sein Angebot mit Hilfe dieser Momente, seine geplante Produktionsmenge ist &;.
Unter der Annahme identischer Produzenten ergibt sich das geplante Angebot des gesam-
ten Marktes als Summe der individuellen Angebote. Da das Angebot unter Einbeziehung
rationaler Erwartungen geplant wurde, ist das geplante Angebot im Preis- Mengenschema
als Punkt auf der Nachfragekurve darstellbar. Hiervon zu unterscheiden ist das realisierte
Angebot, das sich nach Eintreten des Zustandes der Welt ergibt. Da der Storterm hier ad-
ditiv eingeht, ergibt sich als realisiertes Angebot eine Horizontale im Preis-Mengenschema
(s. hierzu Abbildung 5).

Das Angebot ist daher unter der Annahme n identischer Produzenten die Summe der

individuellen Angebote:
Q.
Qd

Zﬁ.’ + Z Vi
=1

=1

£+v
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C Erlosvarianzen bei vollkommener Konkurrenz

C.1 Momente

i; = E[(p—p)*(g — §)7] stellen die zentrierten Momente der gemeinsamen Verteilung von

Preis und Menge (p und q) dar:

pa = E [(P"ﬁ)(‘l—q)]
= Cov(p,q)

mz = E[(p-p)g-9)7]
= E[(p-9)(-209+7)]
= E(pq’) - PE(¢*) — 24E(pq) + 257"
= E(pq’) - PE(g*) — 24Cov(p, )

pn = E[(p-9*(¢-9)]
= E[(0*-2p+7)(a-9)]
= E(p’q) — JE(p*) — 2PE(pg) + 249"
= E(p*q) - E(p*) — 25 Cov(p,q)

p = E[(p-p)*(q-9)7°)
= E[(p-2pp+7")(¢" - 249+ 3]

H21
A

= E(pq)® - 24 ( E(p*q) — ZE(p*) — 25 Cov(p,q) ) —¢*E(p*)

H12
-2p ( E(pg®) — pE(q%) — 24Cov(p,q) ) —p*E(¢*) + p** — 4p3Cov(p, q)
= E(p’q") — 2qun — 2pp12 — p°0) — 302 — p°§° — 4pqCov(p, q)

Die Kovarianzen von Preis und Erlés bzw. Menge und Erlés sind:

Cov(p,pq) = E [(p—p) (pq— E(pq))]

E [ p*q — PE(pg) — ppq + PE(pq) |

E(p*q) — PE(pq)

= E(p’q) - 97— p Cov(p,q) + GE(P*) — TE(p")
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K21
= E(p%q) — GE(p®) - 2 Cov(p, q) +§0? + p Cov(p,q)
= pn+ qu + p Cov(p,q)

Cov(pg,q) = E [(pg—E(pg) (¢—49))]
= E [pq’ — qE(pq) - dpg + 3E(pq) ]
= E(pg’) — 3E(pq)
= E(pg*) - 53 — 4Cov(p, q) + PE(¢*) — PE(¢")

K12
= E(pg*) — pE(¢%) — 24Cov(p, q) +p0? + GCov(p, q)
= 2+ po; + §Cov(p,q)

C.2 Varianz des Erléses V(y°):

V(y’) = Vi(pg)
= E(pg)*~ ( E(pq))’
= E(pq)*- (53+ Cov(p,q) )’
= E(p’¢®) - 5§ — 253Cov(p,q)— ( Cov(p,q) )
= po2 + 2qun + 2Pz + P02 + 3’} + 2pgCov(p, q)— ( Cov(p,q) )2

C.3 Varianz des Erléses unter Beriicksichtigung von Termin-
handel V(y"):

= pg+z(ps—p)
E(pq) + 2(ps — E(p))
E(pq) + 2(ps — P)

&3]

<
E

~
nn

E [pg+2(ps —p) - E (pg+2(ps - p) )]

E [p*¢" - E(pg) - 2(p - E(p)) ]’

E (pg—E(pq) )’ ~22E ( (pa - E(pg))(p — E(p) ) +2°E (p— E(p) )’
V(y°) — 22Cov(p, pq) + zzo':

V("
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COV(Mq)

= V(y°) - 22 ( pzn + 302 + 5 Cov(p,q) ) +2°02

C.3.1 Beriicksichtigung einer gemeinsamen Normalverteilung von Preis und
Menge

Preis und Menge sind gemeinsam normalverteilt. Zur Vereinfachung der Berechnung wer-
den die Stérgréfen x und y eingefiihrt mit den Erwartungswerten E(z) = E(y) = 0, den
Varianzen o2 und 62 und der Kovarianz Cov(z,y) = po,0,. Ihre gemeinsame Verteilung
wird so definiert, daB eine lineare Transformation eine gemeinsame Normalverteilung von

p und q ergibt mit den Erwartungswerten  und g, den Varianzen o2, 62 und dem Korre-

lationskoeffizienten p: Wenn p = p(1 + z) und ¢ = (1 + y) und (z,y) ~ N(0,0,02,02, p)

2 2
p %

e Nt
verteilt ist, dann ist die gemeinsame Verteilung von p und q: (p,q) ~ N(5,§, p°02, q’aj, p)
Die Momenterzeugendenfunktion der gemeinsamen Normalverteilung von x und y ist:

m(ty, ts) = ed(e38+200:0yt1ta+058]

Mit Hilfe der Ableitungen i-ter Ordnung nach ¢; und j-ter Ordnung nach ¢, an der Stelle
t; =ty = 0 erhilt man folgende gemeinsame Momente p;;:

wi=E[(z-E@)) (v-EW))']=
= pn = Cov(z,y) = poz0y  pzz = (1+2p%)0%0,  pra=pn =0

C.3.1.1 Berechnung von Cov(p,pq) und Cov(pg,q):
Cov(p,pg) = E [((1+2)~p) (5(1+2)q(1+y)~ E@(1+2)q(1+y))]
= gp’E [z (l+z+y+ay—1-E(zy))]
= @’ [ B(”) + E(ay) + E(z%y) ]
,.0 =0

= gp° (o2 + E(z)E(y) +Cov(z,y) +7{2T)
= g (” +P"'r”v)

Da a' = p?o? ist, gilt:

Cov(p,pg) = go, + 5 Cov(p,q)
olo,

= i(op+r2>)
T

~ o
= qo; (1403%)
Oz
Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



120

Cov(pq, q) ist analog dazu:

Cov(pg,q) = po? + GCov(p,q)
oo,

= p(oj+pL7)
Ty

= po? Iz
= p”q(l+pay)

C.3.1.2 Die Varianz des Erléses ohne Terminmarkthandel V(y°) = V(pq) 1agt
sich ausdriicken als

V(pa) = B [5(1+2)i1+y) - E (5(1+2)d1 +y))]*

= ﬁzqu[1+z+y+zy—1—E(:l:y)]2

= p’§E [ z? + zy + 7%y — zE(zy) + 2y + y* + zy* — yE(zy) + z%y
+ay® + &y’ — oy E(zy) — 2E(zy) — yE(ay) — zyE(zy)+ ( E(zy) )’]

= ¢ [ E(z®) 4+ E(y?) + 2Cov(z,y) + 2E(z%) + 2E(zy?)
+E(z%y?*)— ( Cov(z,y) )2]

= p¢ [0+ 0 +2Cov(z,y) + 2p21 + 212 + p2z— ( Cov(z,y) )2]

= ¢ [ ol + 03 +2Cov(z,y) + (1 + p’)a:a:

C.3.1.3 Risikoreduzierungsméglichkeit im Fall einer gemeinsamen Normal-

verteilung
Unter Beriicksichtigung einer gemeinsamen Normalverteilung von Preis und Menge, kann
man mit Hilfe der abgeleiteten Formeln die Varianz bei optimaler Terminposition darstel-
len als:
" 0 Cov(p, pg)?*
Vt) = V) -(1- 72)——-(;2-—)
»
P'T[0F + 2020, + 0] + (1 + p*)ojo]
~(1=7") [$°¢*(02 + 2p020 + p’a}) |

1. Unterstellt man ausschlieBlich Nachfragerisiko, ist die Varianz
V() = 7]
Der Erl6s schwankt nur aufgrund des Anreizes zu Spekulation. Daher erhalten Auto-

ren, die nur die Varianz des Erl6ses minimieren, das Ergebnis, daB eine vollstindige

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



121

Absicherung moglich ist, wie bereits im allgemeineren Fall gezeigt wurde, denn fiir

v =0ist

Vit =0

2. Sind zusatzlich Produktionsschwankungen gegeben, ist

V) = 5§02 + (1+ p*)o20? — p*o?)
+ 70012 + 2020, + p*0})

Setzt man p = —1 ergibt sich

V(y") = 2030; + V9*¢’lo — 20,0, + 7})
. . . V(yh _ 20202-}-'12(0,-—0 )2 " . - .
Fiir p = —1 zeigt der Quotient Vg—o% = —'——20;0; +(a,—o,,;2 , daB fiir ¥ < 1 die Erlosvarinz

durch Hedging sinkt, sofern o, # o, ist. Die Erlsvarianz ist aber nicht vollstindig

eliminierbar wie im Fall der Preisunsicherheit.

C.4 Varianz des Erléses unter Beriicksichtigung einer Preis-
stabilisierung V(y*):

E(y*)
V(y)

pg—AMp—p)g
(1 - XA)E(pg) + Apq
E[pg-Mp-p)q] - [(1-NE(pg) + 357 )"
E [p*¢* —2\(p - P)g’p + N (p — §)*¢* — (1 — N)*(E(pg))?
—2)(1 - N)PGE(pq) — N*p°q"
(1= 2)E(p’¢®) + 20pE(pg*) — N’2PE(pg’) + N’5°E(q%)
— (1= 2)*(E(pg))* — 2X\(1 — NpGE(pq) — N*p°q*
(1= N)V(y°) + N*poy + 2M(1 — N)p ( E(pg®) — GE(pq) )
(1= 2)V(3°) + Np'e 2

Coﬁpq,q)
+2X(1 = N ( E(pg®) — 5E(¢*) — 24Cov(p,¢) + po? + §Cov(p,q) )
1 =2)*V(°)+ A2 '262 +2X(1 — A\)p Cov(pgq, q)
V(y°) + A (V(y°) + p’02 — 2p Cov(pq,q) )
—-2) (V (¥° —pCov(pq,q))
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C.5 Varianz des Erloses unter Beriicksichtigung von Termin-
handel und Preisstabilisierung V(y**):

v = (1-Npg+Mpg+z(ps—(1=Np—2Ap)

3]
—~
<«
>
®

~
|

= (1-A)E(pq) + 2pq + 2(ps — P)

V™) = E[(1-MNpg+rpg+z(ps—(1—-Np—Ap)
~(1 = NE(pg) — Apq — 2(ps - p) |
= E[(1-N(pq— E(pg)) +3(a— ) -z (1 - N —-5))]*
Cov(pa,g)
= (1= APV(°) + X5%0% + (1 = 1)*2%0% + 20(1 — N5 ( E(pg®) — GE(pq) )
CO\ﬁp.m)
~2(1 - Az ( E(p%q) — pE(pq) ) ~2A\(1 — A)pzCov(p,q)
= (1-2V(y°) + )\21320: +(1- z\)zzzo: + 2X(1 — A)p Cov(pg, q)
—2(1 = X)*2Cov(p, pg) — 2\(1 — A)zp Cov(p, q)

C.6 Beriicksichtigung eines Basisrisikos
C.6.1 Momente

tisk = E[(p — ) (¢ — §Y(ps1 — p}1)F] stellen die zentrierten Momente der gemeinsamen
Verteilung von Kassapreis (p), Menge (q) und Terminpreis (py;) dar, d. h. py11 ist:

E[(p-9"(a-0"(n—pn)']
= E [(pq—pg—pg+53)(ps1 — p11) |
= E(pgpn1) — P11 E(pq) — GE(pps1) — PE(gps1) + 25311
= E(pgps1) — p1E(pq)
—ph (3 + Cov(p,q) ) =7 ( P71 + Cov(p,ps1) ) +25dp51
= E(pgpn) — p113p — p11Cov(p, q) — §Cov(p,ps1) — p Cov(q, ps1)

K11
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C.8.2 Varianz des Erlses unter Beriicksichtigung von Terminhandel V (y*):

b

’lb _ ’—M
y* = pg+2(p—pp+pso+p)
v™ = pg+z(pro—ps)
E(y™) = E(pq)+ z(pso — E(ps1))
E(y™) = E(pq)+ z(pso — P11)

V(™) = E[pg+2(pso—pn) - E(pg) - 2(pso — 1) |
= E [(pg— E(pg) - 2(pn — p11) |’
= E [(pg—E(ps))" —22 (pg— E(pq) )( (P — P1)
+22 ((pn—pn )
= V(y°) - 22E ( pgps1 — papi — P E(pq) + P11 E(pq) )
+ z"'a':!1
= V(y°) - 22 ( E(paps1) — P E(pg) ) +zzam
= V(¥°) - 2z ( 1 + GCov(p, ps1) + pCov(q,p11) ) +2%05
= V(y°) — 22Cov(pg,ps1) + 22"3;1

C.6.3 Varianz des Erléses unter Beriicksichtigung von Terminhandel, Preis-
stabilisierung und Basisrisiko V(y"*):

(1= Xpg+Apg+z (pgo—ps1)

<
I

E(y*) = (1-)E(pq) + \pq + 2(pso — P1)

V(") = E[(1-Npg+Ipg+z (pro—pn)
—(1 - N\E(pq) - \p3 — 2(pso - p71) |’

E [ (1= N(pq - E(pg)) + Mp(q ~ ) — 2(ps1 — 1) ]
CO\L(pq.q)

(1= NPV (¥°) + XpP0? + 2202, +2X(1 - V)5 ( E(pg®) — 3E(pg) )
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COV(E]::P'I)
—2(1 =2z ( E(pgps1) — p11E(pq) ) —2Azp Cov(q, ps1)
= (1= A’V(y°) + NP0} + 2%} +2)\(1 — \)p Cov(pg, q)

—2z ((1 = A)Cov(ps1,pq) — 2ApCov(q, p1) )
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D Preiselastizitdt der Nachfragefunktion

Es wird angenommen, daB die Nachfrage keiner Stochastik unterliegt und linear ist, sto-
chastisch ist nur die Menge. Die lineare Nachfragefunktion ¢” lautet: ¢° = a — bp, wobei
p den Preis, b die Steigung und @ den Absolutwert der Funktion darstellen. Preis und
Menge sind Zufallsvariablen, da die Produktionsmenge stochastisch ist. Unter diesen An-
nahmen kann man zeigen, daB der Absolutwert der Preiselastizitat der Nachfragefunktion,
entwickelt am Erwartungswert von Gleichgewichtsmenge und Gleichgewichtspreis, dem
Verhiltnis des Variationskoeffizienten der Menge zum Variationskoeffizienten des Preises

entspricht:

Die Preiselastizitit der Nachfrage, entwickelt am Erwartungswert von Gleichgewichts-

menge und Gleichgewichtspreis, ist

Aufgrund der linearen Nachfragefunktion und der stochastischen Menge ist die Standard-
abweichung der Menge

o0 =VE ((a=bp) - (a—bp) )* = bo,

Da also b = % ist, gilt
%P

- q.e.d.
%4

p
legsl = —b=| =
q,P q

Da b die Steigung der Nachfragefunktion ist, entspricht das Verhailtnis der Variations-
koeffizienten der Steigung der Nachfragefunktion multipliziert mit dem Verhiltnis von
gleichgewichtigem erwarteten Preis zur gleichgewichtigen erwarteten Menge.

Der Korrelationskoeffizient p betragt:

_ Cov(p, q) _ E((a—bp—a+bp)(p—p)) _ —ba} =1
apoq anaP B ba: B

Evamaria Wagner - 978-3-631-75600-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:13:38AM
via free access



E Simulationen
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E.1 Erwartungswerte und Varianzen einer Hedgingstrategie,
einer Stabilisierungsstrategie und einer Kombination bei-
der Instrumente:

E.1.1 Malaysia, Naturkautschuk

Unterstellt wird ein Risikoaversionsgrad A = 1 und eine Spekulationskomponente v = 0.5:

(-]

-1. 10
8

-2. 10
8

-3. 10

@

-4. 10
8

0.2 0.4 0.6 0.8
E(U(yhs"))

E(U(ys))

A
1 1.2 1.4 1.6

-5. 10
8

-6. 10

10g
10g
10g
10g

E(U(yh")

V(yh?)

10g
10g
10g
10g
10

PN W e Uy W0

V(yhs® (ys)

0.2 0.4 0.6 0.8

A
1 1.2 1.4 1.6

Quelle: Eigene Berechnungen mit geschitzten Momenten von Hughes Hallett und Ramanujam
(1991) [2] (vgl. FuBnote 135) Die Graphik zeigt, da eine Stabilisierung einer Hedgingstrategie fiir
den Grofiteil der hier dargestellten Stabilisierungsgrade iiberlegen ist. Eine Kombination beider
Instrumente erhoht den Nutzen jedoch noch weiter bzw. reduziert die Varianz noch mehr.
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E.1.2 Sri Lanka, Naturkautschuk

Unterstellt wird ebenso ein Risikoaversionsgrad A = 1 und eine Spekulationskomponente

v =0.5:

’ A
*1.10,1 0.2 0.4 0.66+ 1.2 1.4 1.6

-1.05 108(U(yhs*)
% E(U(ys)
-1.15 107

-1.2 107

-1.25 10,7 EUyhY) A\
-1.3 10

~

10

~

10

10 V(yh*)

10

,
10, liyhe ™)

[ ] N (V] [8) [N [ V]
. . N . .
- N w - :.n o

N N9 999

10

A
2.10 9,2 0.4 0.60.8 1 1.2 1.4 1.6

Quelle: Eigene Berechnungen mit geschitzten Momenten von Hughes Hallett und Ramanujam
(1991) [2] (vgl. FuBnote 135) Die Graphik zeigt analog zu derjenigen des Naturkautschukpro-
duzenten Malaysia, dafl eine Stabilisierung einer Hedgingstrategie fiir den Grofiteil der hier
dargestellten Stabilisierungsgrade iiberlegen ist. Eine Kombination beider Instrumente steigert

den Nutzen jedoch zusitzlich bzw. reduziert die Varianz weiter.
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E.1.3 Malaysia, Zinn

Unterstellt wird ein Risikoaversionsgrad A von 1 und eine Spekulationskomponente v = 0,
was impliziert, dafl der Produzent nicht spekuliert. Das Beispiel wurde gewihlt, da es
einen Fall darstellt, bei dem eine Hedgingstrategie einer Stabilisierungsstrategie fiir alle
Stabilisierungsgrade tiberlegen ist. Innerhalb der Beispiele der Naturkautschukproduzen-
ten war durch Stabilisierung erstens ein hoheres Nutzenniveau erreichbar, zweitens war
eine Stabilisierung einer Hedgingstrategie fiir den Grofiteil der dargestellten Stabilisie-
rungsgrade iiberlegen. Eine Kombination beider Instrumente erzielt auch hier ein noch

besseres Ergebnis.

E(U(yh*)

E(U(yhs*)

E(U(ys))

8
8
3.8 108 V(ys)
8
8

-0.5 0.5 1 1.5

4.0 1\]8 V(yh‘)

2.6 10

Quelle: Eigene Berechnungen mit geschitzten Momenten von Hughes Hallett und Ramanujam
(1991) [2): § = 10694.4 USS pro MT, § = 5.392 '000MT, o2 = 1.319 + 107 US$ pro MT,
03 = 2.654 (000MT), p21 = 4.671 * 106, p1a = —2620.61, pyp = 2.935 % 107, pp, = —0.114.
Die Daten sind iiber den Zeitraum von 1973-1987 monatlich erhoben worden. Zu beachten ist,
daB von 1956-1985 internationale Zinnabkommen bestanden haben. Das Ergebnis wird dadurch
natiirlich verindert. Aufgrund der Aggregationsproblematik sind die Ergebnisse aber ohnehin
nicht “wértlich“ zu nehmen. Sie sollen lediglich die erzielten Ergebnisse der Arbeit verdeutlichen.
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E.2 Preisentwicklung fiir Naturkautschuk: 1980-1993

200
4 Lageranidufe

| =

== informelie Yerfngetung
U des 1. Abkommens

8

Monatsprels [US cts/kg]
o
o
/
D

(3]
o

0 + } : - + ; :
[=] - o [w] < ) 8 ~ [- <} <] o - N ™
© @® (-] @® (-] -] © [-<] [e,] (-] [+, (<]

Quelle: Michaelowa und Naini [2], S. 40
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F Risikoallokation eines kombinierten Einsatzes von
Forwardhandel und Stabilisierung

F.1 Vergleich einer Kombination von Terminhandel und Preis-
stabilisierung mit einer ausschliellichen Stabilisierungspo-
litik:

F.1.1 Differenz der Erwartungsnutzen und Varianzen

Die Differenz der Erwartungsnutzen zwischen einer Kombination der Instrumente und
einer ausschlieflichen Stabilisierungspolitik E(U(y"**) — E(U(y*)) lautet in Abhéangigkeit
des Stabilisierungsgrades A:

EUGM) - BUG) = EG™) - B') - 54 (V) - V("))
=[-an(1 = %) (1= X)Cov(p,pa) + A5 Cov(p,q) )| =*

V(ﬂ\n)

—_

~34 ['V(y') + (1= 22702~ 2(1 = %) ( (1~ \Cov(p,pa) + A5 Cov(p,q) ) #*
-V@’) ]

mit z* = (I'A)Cov((‘;‘f‘f\);gi Cov(”"’)(l — ) ist:

EU®™) - E(U(")
= B*) - B(ys) - 54 (V™) - V(&) )

w ( (1= A)Cov(p,pq) + Ap Cov(p,q) )2
== A=Y =N 1=

1, [ - ape? (1= XCov(p,pa) + 9 oo )
2 ((1- A)a? )

( (1 = X)Cov(p, pq) + Ap Cov(p, q) )21
= No? (=)

—2(1-1)
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( (1 = X)Cov(p, g) + X5Cov(p,q) )2
( (1= ))Cov(p, pa) + 3Cov(pq) )’ ]

2
6?

=—(v-7)A

54 [ ~(1-7%)

(1 = X)Cov(p,pa) + 35 Cov(p,) )

2
aP

ES)

F.1.2 Bestimmung der Lage des Tangentialpunktes fiir eine negative bzw.
positive Kovarianz zwischen Menge und Preis:

Der Tangentialpunkt mit der Abszisse ist

_ 5 Cov(p,q))/(0?
=14 pCOV(zj,g) _ 14 P Cov(r9))/(3o5)
g2+ oy gg% +1

Die Bedingung eines Short-Hedgers erfordert

0,/q p Cov(p,
by g p 2l 2CVR)
qap a?/p qap qap

Der Tangentialpunkt der Differenz der Erwartungsnutzen entspricht dem Tangentialpunkt
der Differenz der Varianzen und dem Nullpunkt der Funktion des optimalen Hedge-
Verhiltnisses. Die Lage des Tangentialpunktes entspricht daher der Lage der Nullstelle
des optimalen Hedge-Verhiltnisses:23%

e Wenn Cov(p,q) < 0 ist, gilt aufgrund der Annahme eines Short Hedgers, daf§ ?ﬁ- +
14
1> |_C‘;:" 21|, so daB fiir den Tangentialpunkt 0 < A* < 1 gilt.

o Wenn Cov(p,q) > 0 und 4% +1 > 0 ist, gilt fiir den Tangentialpunkt A* > 1.
P
e Wenn Cov(p,q) > 0 und % +1 < 0, gilt aufgrund der Annahme eines Short-
Hedgers, daf ,«_C_g:/,gm > £ +1, so dafl der Tangentialpunkt A\* < 0 ist.
P P

q. e d.

235Fiir eine Kovarianz von Null ergibe sich ein A* = 1. Eine vollstindige Stabilisierung ist aber per
Annahme ausgeschlossen, so dafl dieser Punkt innerhalb des Modells nicht definiert ist. Die Funktion
des optimalen Hedge-Verhiltnisses in Abhéngigkeit des Stabilisierungsgrades ist fiir Cov(p, ¢) = 0 eine
Horizontale. Sie verlduft daher parallel zur Abszisse oder entspricht dieser.
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F.2 Vergleich einer Kombination von Forwardhandel und Preis-
stabilisierung mit einer ausschlieilichen Hedgingstrategie:

F.2.1 Differenz der Erwartungsnutzen

E(U™) - EUGH) = EGM) - E6Y) - 54 (V™) - V(") )
= (1= XNE(pqg) + Apq + 2" (ps — §)** — E(pq) — 2™ (ps — B)**
-%A [ (1= 2)*V(¥°) + A*p%a? + 2X(1 — A\)p Cov(pg, ¢) + (1 — A)%02c™
—2(1 - ) ((1 - A)Cov(p, pq) + Ap Cov(p,gq) ) z**
- ( V(y°) — 22" Cov(p, pq) + z""a: )]
Mit
hoe (1 - )COV(p,pq) + /\P COV(Pv q)/l
(1= X)o}
(ps —P)* = —an ((1-X)Cov(p,pq) + Ap Cov(p,q) )
he Cov(P, Pq)(l 7)

-4 =

)

z

(psr-p)* = —anCOV(p,pq)
ergibt sich:
BUE™)) - BU")
= —AE(pq) + Apq
((1 = 2)Cov(p, pa) + A5 Cov(p,q) ) ~Cov(p, pa)?

2
aP

+A(-7+7%)

—2A[(1= V() - V(5?) + X507 +20(1 = V)5 Cov(pa,q)

(1= X)Cov(p,pa) + ¥ Cov(p,q) ) ~Cov(p, pa)®
—(1=1 o2 ]

—2)Cov(p, pg) + 2ACov(p, pg)p Cov(p, q)

2
%

= A(-7+7") [

32 ((Cov(p, pg) ~ HCov(p,q) )’

2
%

+ ] —ACov(p,q)
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——A [ —2X (V(3°) + p Cov(pg,q) ) +A* (V(y°) + p’02 — 2p Cov(pq,q) )

) [ —2)\Cov(p, pg) + 2ACQOV(p,pq)ﬁ Cov(p,q)
(7
P

-(1-

A2 ( Cov(p, pg) — pCov(p,q) )2 ]
1 1) [ _2’\COV(P7W) + 2/\COV(p, Pq)ﬁ COV(p, q)

= i -
= AGT -7+ =

A*(Cov(p, pg) — BCov(p, 9))* ] —ACov(p, q)

2
UP

—3A [ X (V() + 707~ 26Cov(pa, ) ) ~2A (V(y") ~ 5 Cov(pa,a) )]

Cov(p, pg) — p Cov(p,q)

1 1

= /\2[14(-2-72—’)’-!--2-)( p )
4

—%A (V(°) + p*02 — 2p Cov(pg, q) )]

Cov(p, 1 1, Cov(p, pq)?* — pCov(p, ¢)Cov(p,
ovgp 9, A(572 —7+3) (p,pg)* - P % (p, 9)Cov(p, pq)
P

=

~34 (V&) ~ pCov(p0,9))]
= MM -2\N

F.2.2 Die Differenz der Varianzen betrégt:

V™) - V™) = N [V(y°) + 5] — 25 Cov(pg, q)
_(1 = gy Covirpe) = p Cov(p,q) )* ]

02
—2) [ V(y°) - p Cov(pg, q)
—(l _ 72) COV(p, pq)2 —p Cov(p,pq)Cov(p, q) ]

2
a?

MM —2AN'
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F.2.3 Nullstellen

Die zwei Nullstellen der obigen Polynome sind:

Al =0
2N
/\2 = Tl—
bzw.
M =0
2N’
%= W

F.3 Vergleich einer Kombination von Futurehandel und Preis-
stabilisierung mit einer ausschlieflilichen Stabilisierungs-

strategie:
F.3.1 Differenz der Erwartungsnutzen und Varianzen

Die Differenz der Erwartungsnutzen zwischen einer Kombination der Instrumente und
einer ausschlieflichen Stabilisierungspolitik E(U(y"***) — E(U(y*)) lautet in Abhéngigkeit
des Stabilisierungsgrades A:
-, '] 8% ] 1 - ]
EUy™™) - E(U(y") = By*™) - E(y') — 5A (V&™) - V(y") )
=[ —an(1 = ) ( (1= X)Cov(ps,.,pe) + 28 Covla,pn) )| =°

V(y"“b)

_%A [’V(y’) +2%02 -2 ( (1 = N)Cov(ps1,pq) + AP Cov(gq, ps1) ) P V(y';]

PN

mit z* = (1-2)CoV(ps1,p0)+)5 COV(q.m)(l — 5) ist:

7.2
Py

E(U™) - BU()
= B - Blys) - 54 (V™) - V(") )

¥

2

o ( (1= X)Cov(ps1,pq) + Ap Cov(q,ps1) )

=-—= 1-7
A o5,
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2
(1= NCov(pys,pa) + 39 Covlapp) ) .
=7

1
—34 [(1 - )’}

0,2
P

(1 = 2)Cov(pss,pa) + 4% Cov(a,pp) )
-2 (1-9)

”?},

(1 = X)Cov(ps,pa) + A5Cov(a,ps1) )

=-(r=-7"4 =
Ph
2
14 [ I Corlar )+ vt o) ) ]
Py

( (1 = A)Cov(ps1,pq) + Ap Cov(q,ps1) )2

0,2
Pn

4 red)

F.4 Vergleich einer Kombination von Futurehandel und Preis-
stabilisierung mit einer ausschlieflilichen Hedgingstrategie:

F.4.1 Differenz der Erwartungsnutzen

E(U™™) - BUGM) = B™™) - E6™) = 54 (V) - V(™))
= (1= N)E(pg) + 263+ 2 (py — 5" = Blpa) - 2 (py ~ ™"
—5A [ (1= AV(5) 4 X502 +20(1 = V)5 Cov(pg,q) + 03, '
=2 ((1 = A)Cov(ps1,pg) + AP Cov(g,ps1) ) 2™
= (V) - 27" Covipps, pg) + oy, )]

Mit
oo = (1= NCov(py1,pa) + 46 Covlgupps) ) _
0',;1
(ps—p)** = —an ((1-X)Cov(ps1,pq)+ Ab Cov(q,ps1) )
Zher = C°V(P11,P<1)(l _ 7)
0’}1
(ps —P)®* = —anCov(ps1,pq)

ergibt sich:
E(U(y™™) - E(U(y™)
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= —ME(pq) + \pq

2
( (1= 2)Cov(ps1,pa) + X5 Cov(,p1) ) ~Cov(ps, pa)*

(%)
Py

+A(=7+7%)

~5A [ (1= 0V(?) - V(y?) + X507 +20(1 ~ V)5 Cov(pa,q)

2
( (1 = X)Cov(ps1,pq) + Ap Cov(q,ps1) ) —Cov(ps1,pq)?
|

-(1-7%

_QACOV(pflqu) + 2’\0(“’(1’!1qu)13 COV(q,pjl)

%52,

= A(-7+7") [

2
A2 ( Cov(ps1,pq) — PCov(q, ps1) )

g,

+ | =xCov(p,q)

2
Pn

—34 [ =22 (V") + 5 Covlpa,q) ) +3* (V(*) + 70 ~ 26 Cov(pa,q) )

—(1=7?) [ —2XCov(ps1,pq) + 2ACov(p;s1, pq)p Cov(q, ps1)

0,2
Pn

A2 ( Cov(ps1,pq) — PCov(ps1,q) )2
+ ]

0,2
Pn

1, 1, 1 —2XCov(ps1,pq) + 2ACov(ps1,pq)p Cov(q,ps1)
ST =v+3) [
2 2 Op3,

4+ A(Cov(py1, pg) — pCov(g, p1))’ ] —ACov(p, q)

0,2
P11

~5A [ X (V() + #0? ~ 26Cov(pa,0) ) =24 (V(y") - 5 Cov(pa,a) )]

2
2 [ acks? 1 (COV(Pmm)—ﬁCOV(q,pn))
= 2 [aGr -+ ™

_%A ( V(y") +}320': - 213 COV(pq, q) )]

Cov(p,q)

L Cov(ps1,p9)* — pCov(g, ps1)Cov(ps1, Pq)
2

2 o,

1
-u[ +AGY -7+

2
n
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1
~34 (V(*) - 5Cov(pg, ) )]
= MM, - 2MN,

F.4.2 Die Differenz der Varianzen betrigt:

V(yhaob) — V(yh‘b) - /\2 [ V(yo) + ﬁ20: _ 213 Cov(pq, q)
_(1 _ 72) ( Cov(pq,pﬂ) —P COV(Qspfl) ) ]

oz,
~2) [ V(y°) ~ 5 Cov(pq, q)
-(1- 72)COV(pq,p_,1)2 -P Cov(pqap!l)COV(QaP/l) ]

2
%11

AZM] — 20N,

F.4.3 Nullstellen

Die zwei Nullstellen der obigen Polynome sind:

/\15 =0
2N,
Ay = M,
bzw.
'15 =0
P2 2N
26 T 1
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G Unvollkommene Konkurrenz

Berechnet wird fiir eine linear fallende Preisabsatzfunktion p(¢m) = 1 — ¢m die Kovarianz
zwischen der Preisabsatzfunktion und ihrer Ableitung: Cov(p, p,,.)

G.1 Additives Risiko

Die Preisabsatzfunktion lautet
P(gm) =1 —qm +96
wobei 6 die Storgrofe darstellt.
Cov(p,Pon) =E ((n~m +0 =1+ qm)(-1+1) )=0

q.e. d.

G.2 Multiplikatives Risiko

Die Preisabsatzfunktion lautet:

P(gm) = (1 —qm)0

Cov(p,pan) = E (((1—am)8—(n—gm)) (1-6))
= (n—gm)E ((0-1)(-0+1))
—(n—qn)E(6 - 1)’
= ~(n=qn)oi <0

q. e d.
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