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Kapitel 1
Motivation und Zielsetzung

Spekulativer Terminhandel mit Agrarrohstoffen riickte insbesondere wihrend und nach
der Weltfinanzkrise 2007/2008 zunehmend in den Fokus der politischen und 6ffentlichen
Debatte. Ausgangspunkt hierfiir ist die sogenannte Finanzialisierung der Terminmérkte
fir (Agrar-)Rohstoffe. Hierunter versteht man den seit Beginn der 2000er-Jahre beobach-
teten Anstieg der Kapitalfliisse in die Warenterminmérkte (vgl. Bass (2013)). Klassische
Finanzinvestoren nutzen diese Rohstoffe verstarkt als Instrument zur Verbesserung der
Diversifikation ihrer Portfolios und somit zur Optimierung des Trade-offs zwischen Ren-
dite und Risiko ihrer Investition. Aufgrund der geringen Transaktionskosten investieren
sie hierbei iiberwiegend in entsprechende Terminkontrakte auf diese Rohstoffe. Letzt-
lich lasst sich die daraus hervorgegangene offentliche Diskussion im Kern auf folgende

Behauptung (oder Hypothese) zurtickfithren:

Spekulanten treiben mit ihrem spekulativen Agrarrohstoffhandel die Preise fir grundle-

gende Rohstoffe bzw. Lebensmittel wie Weizen, Mais etc. in die Hohe.

Diese Behauptung stiitzt sich auf die gleichzeitige Beobachtung von steigenden Nah-
rungsmittelpreisen und einem zunehmenden Engagement von Finanzinvestoren an den
bedeutenden Warenterminborsen in Chicago oder Kansas. Daraus wurde abgeleitet, dass
spekulativer Terminhandel diesen Preisanstieg verursacht héatte. Letztlich wurde also
aufgrund empirisch beobachteter Korrelationen ein Kausalzusammenhang unterstellt,
der sich in den empirischen Befunden bisher so nicht wiederfinden lasst. Die Beispiele
Weichweizen und Mais (jeweils gehandelt an der Chicago Board of Trade) unterstreichen,
wie hoch diese beobachteten Korrelationen sind: So betragt die Korrelation zwischen der
téglichen prozentualen Verdanderung des Settlement-Preises und der tdglichen Verdnde-
rung der Nettoposition der Finanzinvestoren (gemessen durch den sog. Open Interest)
zwischen 1982 und 2017 48,2% (Weichweizen) bzw. 50,5% (Mais).
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Den Ausgangspunkt dieser Arbeit bildet gerade diese These, denn sie fasst einerseits
die potenziell existierenden Probleme und Nachteile des spekulativen Terminhandels
zusammen. Andererseits weist diese Argumentation natiirlich eine gewisse Eindimensio-
nalitidt auf und ignoriert (a) weitere Motive der Finanzinvestoren wie bspw. Redukti-
on der Varianz der Portfoliorenditen sowie (b) potenzielle positive Auswirkungen der
Marktteilnahme zusétzlicher Akteure an den Finanzméarkten wie bspw. die Erhohung
der Marktliquiditat und damit des Informationsgehalts der Marktpreise. Hinzu kommt
bei der Betrachtung von Agrarrohstoffmérkten die Tatsache, dass das gehandelte Gut
in der Regel ein Grundnahrungsmittel ist und somit die Befriedigung grundlegender
menschlicher Bediirfnisse im Fokus steht. Insofern erscheint von vornherein nicht jedes
Marktergebnis — egal ob mit oder ohne Beteiligung von Finanzinvestoren zustande ge-
kommen — annehmbar, auch wenn es ggf. 6konomisch effizient ist. Letztlich ist das
politische Ziel an dieser Stelle eindeutig: Die Sicherstellung der Welternahrung im Sinne
einer flichendeckenden Versorgung der Weltbevolkerung mit Nahrungsmitteln. Um dies
zu ermoglichen, gilt es, auch die armen Teile der Weltbevolkerung nicht vom Zugang
zu Lebensmitteln auszuschliefen, d.h. die Produktionsmengen der Grundnahrungsmit-
tel sollten im politischen Zielbild hinreichend hoch und die konsumrelevanten Preise

hinreichend niedrig sein.

Gegeben die oben genannte Behauptung wiirde sich bewahrheiten und spekulativer
Agrarrohstoffhandel wiirde tatséchlich zu steigenden Preisen fiir Grundnahrungsmittel
fiihren, so wéire die wirtschaftspolitische Konsequenz einer Marktzutrittsbeschrankung
bzw. eines Verbots des spekulativen Terminhandels wohlfahrtssteigernd fiir die arme Be-
volkerung. Letztlich konnte durch diese Mafinahme dann die Welterndhrungssituation
optimiert werden. Insofern erscheint ein Verbot als reizvolles Instrument fir ein ziigiges
Entgegenwirken gegen die beobachteten Preisanstiege. Aufgrund der fehlenden (theore-
tischen wie empirischen) Evidenz, dass wirklich spekulativer Terminhandel kausal fiir
diese Beobachtungen ist, sollten mogliche negative Auswirkungen eines Handelsverbots
nicht aus dem Blick geraten. Denn durch ein Verbot konnten die 6konomischen Rahmen-
bedingungen an den Agrarrohstoffméarkten verzerrt werden, was letztlich auch zu einer
Anpassung der Kalkiile der anderen Marktteilnehmer wie Landwirte, weiterverarbeiten-
de Agrarindustrie oder Einzelhédndler fithren kann. Dies hétte wiederum Konsequenzen
fir die Endkonsumenten der Grundnahrungsmittel, da potenziell Mengen- und/oder

Preiseffekte resultieren.

Aus 6konomischer Sicht offensichtlich sind aber auch die Argumente, die nahelegen, dass
von spekulativem Terminhandel nicht die unterstellte negative Wirkung auf die Welter-
nahrung ausgeht: Als erstes ist hier die Tatsache zu nennen, dass Finanzinvestoren in der

Regel nur mit Produkten mit sogenanntem Cash Settlement handeln, d.h. sie werden nur
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an den Terminmarkten auftreten. Dies liegt darin begriindet, dass der Handel am Kassa-
markt, bei dem Verpflichtungs- und Erfiillungsgeschaft einer Transaktion zeitlich nicht
auseinanderfallen, Kosten fiir die physische Lagerung (und ggf. auch Lieferung) erzeugt.
Diese Kosten werden Spekulanten vermeiden und somit nicht direkt auf das tatsachli-
che Angebot eines Rohstoffes einwirken. Das zweite und eigentlich wesentliche Argument
zugunsten der Spekulation mit Agrarrohstoffen bezieht sich auf die Moglichkeiten der
Risikominimierung bzw. des gezielten Managements von Risiken durch funktionieren-
de Terminmérkte. Gegeben Finanzinvestoren sind bereit, die fiir Bauern ungiinstigen
Preisbewegungen abzusichern und somit das Preisrisiko zu tragen, so kann diese verbes-
serte Risikoallokation zu einer Erhohung der verfiigharen Produktionsmenge und damit

ceteris paribus zu niedrigeren Rohstoffpreisen fiithren.

Die vorstehenden Ausfithrungen unterstreichen, dass eine gezielte Analyse und Diskus-
sion dieses Themenkomplexes zunachst die Identifikation relevanter Zielgrofien erfor-
dert. Entsprechend der 6ffentlichen Diskussion sollen im Rahmen dieser Arbeit folgende

Groflen fokussiert werden:

(1) Preisniveau: Offensichtlich spielt der Preis eines Grundnahrungsmittels eine ent-
scheidende Rolle, wenn die flichendeckende Versorgung der Weltbevolkerung mit
Grundnahrungsmitteln sichergestellt werden soll. Zwar ist eine geringe Preiselas-
tizitdt der Nachfrage gerade im Falle von Grundnahrungsmitteln typisch, jedoch
wirkt ein ausreichend niedriger Preis fiir arme Menschen wohlstandserhohend. So-
fern Spekulation zu einer Erhéhung der Nahrungsmittelpreise flihrt, ware eine

negative Wirkung messbar.

(2) Stabilitdt der Preise: Aus Sicht von Konsumenten sind moglichst stabile Prei-
se fiir Grundnahrungsmittel vorteilhaft, denn eine niedrige Volatilitdt der Preise
impliziert auch ein geringeres Risiko fiir starke Preisanstiege. Arme Menschen
werden trotz der angesprochenen geringen Preiselastizitiat der Nachfrage ab einem
bestimmten Preisniveau nicht mehr in der Lage sein, das entsprechende Gut zu
erwerben. Dies kann aufgrund des grundlegenden Bediirfnisses, das in Verbindung
mit Grundnahrungsmitteln befriedigt werden soll, kein hinnehmbares Marktergeb-
nis sein. Fihrt Spekulation durch Finanzinvestoren also zu einer Destabilisierung
der Preise, so miisste eine klar negative Wirkung des spekulativen Terminhandels

konstatiert werden.

(3) Kurz- und mittelfristig verfiigbare Menge an Grundnahrungsmitteln:
Die Fokussierung auf diese Zielgrofie ist intuitiv einleuchtend: Je mehr Angebots-
menge an Lebensmitteln verfiigbar ist, umso weniger Knappheit existiert. Dies be-

einflusst nicht nur den Preismechanismus, sondern kommt — sofern man mégliche
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Verschwendung ausschlieBt— direkt bei den armen Bevolkerungsteilen an. Wichtig
ist dabei vor allem die Sicherstellung eines ausreichenden Angebots sowohl in der
kurzen als auch in der mittleren und der langen Frist. Bspw. konnte spekulativer
Terminhandel in der kurzen Frist keinen nennenswerten Effekt auf das Marktan-
gebot an Nahrungsmitteln haben, jedoch in der mittleren Frist zu Marktaustritten

von Anbietern fiithren, sodass c.p. weniger Menge verfiighar wére.

Die genannten drei Zielgrofien decken sich also mit der offentlichen Debatte und spie-
geln auch die grundlegende Problemstellung bzw. Herausforderung der Analyse wider:
Denn eine umfassende Beantwortung der Frage nach den realwirtschaftlichen Auswir-
kungen des spekulativen Terminhandels auf die genannten Groflen erfordert die simulta-
ne Betrachtung eines Rohstoffmarktes ohne Teilnahme von Finanzinvestoren und eines
(ansonsten identischen) Rohstoffmarktes mit Teilnahme von Finanzinvestoren. Aus die-
sem Grund liegt der Schwerpunkt dieser Arbeit auf einer modelltheoretischen Analyse
des Agrarrohstoffhandels. Ziel ist es, mittels eines addquaten Modellrahmens, der al-
le relevanten Charakteristika von Agrarrohstoffproduktion und Agrarrohstoffmérkten
erfasst, die 6konomischen Folgen des spekulativen Terminhandels aufzuzeigen. Hierzu
werden die angesprochenen Zielgroflen konkretisiert und als préazise Forschungsfragen
formuliert, die auf Basis der modelltheoretischen Erkenntnisse beantwortet werden. Die
wesentlichen Mechanismen des theoretischen Modells werden zudem anhand empirischer

Beobachtungen fiir die Rohstoffe Weichweizen und Mais iiberpriift.

Das Modell entspricht dem in Koziol und Treuter (2019) entwickelten Modell und basiert
auf zwei grundlegenden Mechanismen, die iiber die bestehende Literatur hinausgehen
und somit neue Erkenntnisse im Bereich des Agrarrohstoffhandels liefern: Erstens, die
Interaktion zwischen Landwirten und Handlern bzw. der weiterverarbeitenden Industrie
bei endogener Produktionsmenge. Der Landwirt plant seine Anbaumenge anhand des
erwarteten Absatzpreises sowie des aktuellen Terminpreises, den er sich bei entsprechen-
dem Terminverkauf des Rohstoffes bereits im Anbauzeitpunkt sichern kann. Somit wird
im vorliegenden Modell von einer endogenen geplanten Anbaumenge ausgegangen. Im
Gegensatz dazu wird bspw. in Ekeland et al. (2017), Branger et al. (2016) oder Hirshlei-
fer (1988) die Produktionsmenge als exogene bzw. rein stochastische Variable modelliert.
Problematisch an einer exogenen Produktionsentscheidung ist die Vernachlassigung von
indirekten Mengenwirkungen des spekulativen Terminhandels. Denn wenn der Landwirt
seine Produktionsmenge nicht anhand des Terminpreises setzt, kann eine Verzerrung des
Terminpreises auch keine Angebotswirkung entfalten. Realwirtschaftliche Konsequenzen
kénnen somit nicht analysiert werden. Im parallel zur vorliegenden Arbeit entwickel-
ten Modell von Chari und Christiano (2017) wird die Produktionsmenge zwar endogen

modelliert, jedoch als deterministische Variable angenommen. Die Unsicherheitsquel-
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len werden ausschlieflich in der Marktnachfragekurve gesehen, was einerseits fir die
Nachfrage nach Grundnahrungsmitteln diskussionswiirdig ist und andererseits in den

Kernaussagen beider Modelle zu Differenzen fithrt (siche hierzu Kapitel 2.1).

Der zweite grundlegende Mechanismus ist das Anlagemotiv des Finanzinvestors: In der
Regel werden die Finanzinvestoren in anderen Modellen als reine Spekulanten model-
liert (vgl. bspw. Turnovsky (1983) oder Newbery (1987)), die ausschlieflich am be-
trachteten Terminmarkt handeln, um Spekulationsgewinne zu erzielen. Diese Annahme
wird einerseits den tatsdchlichen Diversifikationsmotiven vieler Indexfonds etc. nicht ge-
recht und andererseits werden dadurch die Verkniipfungen der Preisentwicklungen an
den Rohstoffméarkten zu den Kursentwicklungen bspw. des Aktien- und Rentenmarktes
ignoriert. Doch gerade das Beispiel der Weltfinanzkrise 2007/2008 und die in diesem
Zeitraum beobachteten Preisspriinge von Agrarrohstoffen illustrieren exakt, dass gerade
diese Wechselwirkungen zwischen den Finanzmérkten ein nicht zu vernachlassigender
Einflussfaktor auf die 6konomischen Rahmenbedingungen innerhalb eines bestimmten

Marktes sein koénnen.

Die Modellergebnisse zeigen namlich, dass die Korrelation zwischen dem gesamten Anla-
geportfolio und dem Kassapreis des Rohstoffes mafigeblich die Wirkung des spekulativen
Terminhandels auf die Zielgrofien beeinflusst: Liegt eine schwach positive oder schwach
negative Korrelation — wie sie in den meisten Fallen auch empirisch zu beobachten
ist — vor und weisen die Markte zeitgleich sogenannte Backwardation auf — d.h. der
Terminpreis liegt unterhalb des erwarteten Kassapreises — so werden Finanzinvestoren
ihre Asset Allocation tiber Termink&ufe optimieren, indem sie die Diversifikation verbes-
sern. Die zuséatzliche Nachfrage nach Terminkonktrakten fiithrt c.p. zu einer Erhéhung
des gleichgewichtigen Terminpreises. Letztlich resultiert daraus eine Verbesserung der
Hedgingbedingungen aus Sicht des Bauern bzw. Produzenten, wodurch eine Ausweitung
der geplanten Produktionsmenge induziert wird. Fiir den Konsumenten stellt eine hohe-
re Produktionsmenge eine gute Nachricht dar, denn diese hohere Menge kommt den
armen Bevolkerungsschichten direkt zugute und fithrt auch zu niedrigeren erwarteten
Kassapreisen. Jedoch ergeben sich auch negative Auswirkungen, da unter Umstdnden
niedrigere Gewinne der Landwirte resultieren kénnen, wenn Spekulanten Zugang zum
Terminmarkt haben. Dies kénnte zu Marktaustritten der Landwirte fithren oder neue
Produzenten daran hindern, den Markt zu betreten. Die Folge wére eine Reduktion des
Angebots in der mittleren Frist und somit nachteilige Folgen fiir die Welterndhrung.
Steigt die Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Roh-
stoffkassapreis an, so drehen sich die dargestellten Effekte um und spekulativer Termin-

handel wirkt unmittelbar negativ auf die Produktionsmenge und den Kassapreis.
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Der Effekt, dass hohere Terminpreise mit hoheren (geplanten) Produktionsmengen ein-
hergehen, lasst sich empirisch fiir Weichweizen und Mais beobachten. Doch auch dartiber
hinaus ist die empirische Analyse der Wirkung des spekulativen Terminhandels auf
die anderen beiden Zielgrofien Preisniveau und Stabilitdt der Preise ein Ziel dieser Ar-
beit. Konkret soll anhand von Distributed-Lag Regressionsmodellen bzw. von GARCH-
Modellen fir die sechs wichtigsten Agrarrohstoffe, die an der Chicago Board of Trade
gehandelt werden (Weich-und Hartweizen, Mais, Hafer, Sojabohnen und Zucker), un-
tersucht werden, ob eine Erhohung der Anzahl der von Spekulanten gehaltenen offenen
Terminkontrakte mit einer Erhohung von Terminpreisen bzw. der Volatilitdt von Ter-
minpreisen einhergeht. Aufgrund der Datenverfiigbarkeit und der Wahl eines adaquaten
Modellansatzes fiir die empirische Modellierung sind diese empirischen Analysen keine
Tests des theoretischen Modells, sondern stellen eigenstandige Analysen dar, die letzt-
lich das aus dem Theoriemodell gewonnene Bild erganzen bzw. vervollstindigen. Im
Vergleich zur bestehenden Literatur wie bspw. Bohl und Stephan (2013) oder Biiyiiksa-
hin und Robe (2014) wird ein modifizierter Modellansatz entwickelt: Zum einen wird
analog zum sogenannten Cost-of-Carry-Ansatz, der zur Bewertung von Terminkontrak-
ten herangezogen wird, der Kassapreis des Rohstoffes als Regressor miteinbezogen. Ziel
ist es dabei, nicht ausschliefllich (zeitliche) Abhéangigkeiten zwischen Daten zu den Posi-
tionen bestimmter Handlerkategorien und den Renditen der Futureskontrakte zu iden-
tifizieren, sondern vielmehr beobachtete Futuresrenditen bestmoglich zu erkldaren. Aus
diesem Grund wird auch eine modifizierte Lag-Struktur in den Regressoren angewandt
und grofiteils auf Lags verzichtet. Des Weiteren geht auch die aus den theoretischen
Erkenntnissen abgeleitete Bedeutung der Korrelation zwischen Portfoliorendite des Fi-
nanzinvestors und dem Kassapreis bzw. der Kassarendite des Agrarrohstoffes in die Re-
gressionsmodelle ein. Diese Korrelation wird dabei als dynamische, bedingte Korrelation
nach Bali und Engle (2010) modelliert.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass die Renditen von Futureskontrakten mafigeblich
von den zugehorigen Kassarenditen determiniert werden. Gleichzeitig ist ein signifikant
positiver Zusammenhang zwischen der (spekulativen) Nachfrage nach Terminkontrakten
durch Finanzinvestoren bzw. sogenannte Non Commercials und den Futuresrenditen zu
beobachten. Dieser Zusammenhang wird insbesondere durch unerwartete Verdnderungen
in der Nachfrage der Finanzinvestoren nach Terminkontrakten getrieben. Mit Blick auf
die Volatilitdt von Futuresrenditen legen die empirischen Ergebnisse hingegen nahe,
dass eine Ausweitung des Gesamtengagements der Finanzinvestoren am Futuresmarkt
entweder keinen messbaren Einfluss besitzt oder die Terminpreise stabilisiert, also die
Volatilitat senkt. Dies mag insbesondere in der durch die hohere Liquiditat im Markt

verursachten Verbesserung des Informationsgehalts der Terminpreise begriindet liegen.
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Insgesamt lassen sich aus den modelltheoretischen Erkenntnissen sowie aus den zumin-
dest teilweise unterstiitzenden empirischen Ergebnissen wichtige wirtschaftspolitische
Implikationen ableiten: Spekulativer Terminhandel kann die Welterndhrung verbessern,
da fiir die meisten Marktzustédnde, d.h. bei Vorliegen niedriger Korrelationen zwischen
Aktien/Renten- und Rohstoffmérkten, hohere Produktionsmengen und niedrigere (er-
wartete) Kassapreise resultieren. Folglich ist der Bedarf an regulatorischen Eingriffen in
den Markt bzw. den Preismechanismus gering. Auch die beftirchtete Erhohung der Vo-
latilitat der Nahrungsmittelpreise bzw. der Wahrscheinlichkeit fiir grole Preisanstiege
zeigt sich insgesamt weder theoretisch noch empirisch eindeutig. Jedoch sollte die Poli-
tik sowohl die angesprochene Korrelation zwischen den Aktien- und Rohstoffmérkten als
auch die Gewinne der Produzenten aufmerksam beobachten. Im Falle eines Anstiegs der
Korrelation iiber eine bestimmte Schwelle (20%-25%) sollte ein temporares Verbot von
spekulativem Terminhandel in Erwagung gezogen werden, um nachteilige Wirkungen
auf die Angebotsmenge und die Kassapreise zu vermeiden und einer Verschlechterung
der Welternahrung aus Konsumentensicht entgegenzuwirken. Ebenso kénnten zu geringe
Gewinne der Landwirte das mittelfristige Angebot gefihrden, weshalb finanzielle Un-
terstiitzungen der Landwirte zumindest zeitweise positiv auf die Angebotssituation an

den Agrarrohstoffméarkten wirken kénnten.

Die weitere Arbeit untergliedert sich nach einer Einordnung der Thematik in die Li-
teratur (Kapitel 2) in einen modelltheoretischen und einen empirischen Teil. Im mo-
delltheoretischen Teil wird in Kapitel 3 die Operationalisierung und Prézisierung der
genannten Zielgroflen vorgenommen. Kapitel 4 bildet dann den Hauptteil dieser Ar-
beit. Zundchst wird der Modellrahmen vorgestellt. AnschlieBend werden in Abschnitt
4.2 zuerst die fiktive Welt ohne Marktteilnahme des Finanzinvestors diskutiert und die
wesentlichen mathematischen Beziehungen fiir Produktionsmenge sowie Termin- und
Kassapreise abgeleitet. Danach erfolgt in Abschnitt 4.3 die Einfithrung des Finanzinves-
tors sowie die Darstellung seines 6konomischen Kalkiils. Zudem wird in diesem Abschnitt
komparativ-statisch analysiert, wie sich der Terminpreis durch den Markteintritt des Fi-
nanzinvestors verandert. Um in die Analyse auch die angesprochenen Mengenwirkungen
des spekulativen Terminhandels einzubeziehen, wird in Abschnitt 4.4 eine numerische
Analyse mit an realen Daten kalibrierten Parametern durchgefiihrt. Die Haupterkennt-
nisse dieser Arbeit werden in diesem Abschnitt gewonnen. Das Kapitel schlieft mit einer
komparativ-statischen Analyse dieser numerischen Ergebnisse, die ein besseres Verstand-

nis der beobachteten Gleichgewichtseffekte ermoglichen soll.

Im zweiten Teil der Arbeit erfolgt die empirische Analyse. Dieser Teil beginnt ebenfalls
mit Vortiberlegungen sowie einer Prézisierung der Zielgrofien (Kapitel 5). AnschliefSend

werden in Kapitel 6 die verwendeten Datenquellen beschrieben und die wesentlichen
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Trends am Agrarrohstoffterminmarkt deskriptiv analysiert. Kern des empirischen Teils
sind die Kapitel 7 und 8, in denen jeweils die empirischen Tests im Hinblick auf (a) die
Wirkung des spekulativen Terminhandels auf Futuresrenditen und (b) die Wirkung des
spekulativen Terminhandels auf die Volatilitat der Futuresrenditen besprochen werden.
Hierbei werden stets zuerst die empirischen Testmodelle vorgestellt und die Modell-
spezifikation sowie die Wahl der einbezogenen Variablen begriindet. Daran anschliefend
werden die Testergebnisse gezeigt und interpretiert. Kapitel 9 fasst die wesentlichen

Erkenntnisse des theoretischen und des empirischen Teils zusammen.



Kapitel 2
Einordnung in die Literatur

Im Rahmen dieses Kapitels sollen die fiir die betrachteten Forschungsfragen wesentlichen
Literaturbeitrage genannt und beschrieben werden. Ziel ist es dabei nicht, einen voll-
standigen Literaturiiberblick zu bieten, sondern vielmehr bestehende Forschungsliicken

aufzuzeigen, die im Zusammenhang mit dem gewéahlten Fokus dieser Arbeit stehen.

Die Auswirkungen von spekulativem Terminhandel auf Terminpreise und gegebenenfalls
auch die Volatilitat der Terminpreise wird seit mehreren Jahrzehnten modelltheoretisch
wie empirisch untersucht. Tendenziell sind dabei die theoretischen Modelle bereits alte-
ren Datums und entstammen mehrheitlich den Dekaden der 1970er- und 1980er-Jahre.
Seit Mitte der 1990er-Jahre gewinnen empirische Analysen immer mehr an Bedeutung,
was letztlich hauptsachlich mit der Datenverfiigbarkeit begriindet werden kann. Zwar
liegen Kurszeitreihen fiir Termin- und Kassapreise in den USA schon seit Mitte der
1960er-Jahre vor, jedoch werden erst seit 1986 Daten zu offenen Positionen bestimm-
ter Handlerkategorien durch die U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
bereitgestellt. Diese in den sogenannten Commitment of Traders-Reports i.d.R. wochent-
lich veroffentlichten Daten bilden bis heute die Grundlage der empirischen Forschung
zu Agrarrohstofffutures (siche dazu ausfiihrlich Kapitel 6.1 und 6.2). Im folgenden wer-
den deshalb zuerst die theoretischen Aufsidtze beschrieben und im Anschluss auf die

empirische Literatur eingegangen.

2.1 Theoretische Literatur

Ausgehend von den in Kapitel 1 dargestellten empirischen Phénomenen wére es nahe-
liegend, die modelltheoretische Literatur vereinfachend unter die beiden Fragestellun-

gen (a) Einfluss von Spekulation auf Terminpreise bzw. (b) Einfluss von Spekulation
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auf die Volatilitdt von Terminpreisen zu subsumieren. Eine entsprechende Systemati-
sierung der entsprechenden Aufsétze scheint aber nicht sachgerecht zu sein. Dies liegt
— wie eingangs dieses Kapitels bereits erwahnt — insbesondere am zeitlichen Kontext:
Die Diskussionen éalterer Papiere verstehen Spekulanten entweder als Marktteilnehmer,
die ihr Preisexposure nur partiell durch den Kauf oder Verkauf von Terminkontrakten
eliminieren, oder als Héndler, die mittels Lagerhaltung auf Preisanstiege spekulieren.
Letztlich fokussieren sich die bestehenden Aufsétze ganz oder teilweise insbesondere auf

zwei unterschiedliche Fragestellungen:

(1) In welcher (funktionalen) Beziehung stehen Kassa- und Terminpreis?
Aus diesem Zweig der Literatur geht die sogenannte Theory of Storage (dt. Lager-
haltungstheorie) hervor, die auf Arbeiten von Kaldor (1939) bzw. Kaldor (1976),
Working (1949) und Brennan (1958) zurtickgeht. Fiir die vorliegende Arbeit ist ins-
besondere Turnovsky (1983) bedeutsam und wird nachfolgend genauer betrachtet.

(2) Welchen Einfluss hat Spekulation auf die Risikoallokation und die Ri-
sikopramien am Terminmarkt?
Es wird also im Wesentlichen die Differenz zwischen dem erwarteten, zukiinfti-
gen Kassapreis und dem aktuellen Terminpreis sowie die Versicherungsfunktion
von Terminmaéarkten analysiert. Ausgangspunkt fiir diesen Literaturstrang ist Key-
nes (1930) bzw. fur jiingere Arbeiten auch De Roon et al. (2000) und wiederum
Turnovsky (1983). Das in dieser Arbeit entwickelte theoretische Modell basiert
wesentlich auf Hirshleifer (1988). Deshalb soll dieses Papier intensiver diskutiert

werden.

Dartiber hinaus ergaben sich in den vergangenen Jahren — unter anderem ausgelost
durch die Debatten rund um die Weltfinanzmarktkrise 2007/2008 — weitere modell-

theoretische Arbeiten zu folgender Fragestellung:

(3) Welche Akteure sind Gewinner bzw. Verlierer der empirisch beobach-
teten Finanzialisierung der (Agrar-)Rohstoffmirkte?
Von Bedeutung sind hier insbesondere die Arbeiten von Branger et al. (2016) und
Ekeland et al. (2017).

Zu betonen ist an dieser Stelle aber, dass die vorgenommene Einteilung der Papiere
in die drei genannten Kategorien insbesondere anhand der Relevanz der Analysen fiir
den Untersuchungskontext der vorliegenden Arbeit erfolgte. Natiirlich untersuchen viele
Papiere mehrere bzw. weitere Fragestellungen, sodass die Kategorisierung in der Regel

anhand eines der genannten Kriterien erfolgte.
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Die Arbeit von Turnovsky (1983)

Fir die Beantwortung der Frage nach der Beziehung zwischen dem (aktuellen) Kassa-
und Terminpreis werden in der Literatur regelméflig Gleichgewichtsmodelle verwendet.
Hierbei wird eine vereinfachte Marktstruktur zugrundegelegt, die in erster Linie den Vor-
teil hat, die Modellkomplexitéat kontrollieren zu kénnen. Im Wesentlichen fokussieren sich
die Arbeiten in diesem Literaturzweig deshalb auf einen Terminmarkt, an dem Bauern
bzw. landwirtschaftliche Produzenten und spekulative Finanzinvestoren ein landwirt-
schaftliches Gut auf Termin verkaufen bzw. kaufen. Beispiele hierfiir sind Turnovsky

(1983), Hart und Kreps (1986), Newbery (1987) oder Chari et al. (1990).

Aufgrund der Modellierungstechnik ist Turnovsky (1983) von besonderer Relevanz fiir
die vorliegende Arbeit. Turnovsky (1983) verwendet eine Produktionsfunktion, die so-
wohl deterministische als auch stochastische Bestandteile enthélt. Damit tragt er dem
Umstand Rechnung, dass landwirtschaftliche Produktion aufgrund externer Einfliisse —
wie z.B. Wettereinfliisse durch Hagel, Frost etc. — eine Zufallskomponente beinhaltet.
Die Produktionsmenge eines landwirtschaftlichen Guts wird dabei als die Summe aus
dem Output einer konkaven, deterministischen Produktionsfunktion sowie einer normal-
verteilten Schockvariable mit Erwartungswert null und finiter Varianz modelliert. Die
beiden risikoaversen Akteure treffen im betrachteten Zwei-Zeitpunkte-Modell entweder
in t =0 am bereits zuginglichen Kassamarkt und/oder am Terminmarkt aufeinander
oder in t = 1 nach Ernte der Anbaumenge aus ¢t = 0 am Kassamarkt. Der Spekulant hat
dann die Moglichkeit, durch Lagerhaltung oder mittels Handel mit Terminkontrakten
auf bestimmte Preisentwicklungen zu spekulieren. Turnovsky (1983) unterscheidet also
zwischen Spekulation durch (kostenpflichtige) Lagerhaltung und der Finanzmarktspe-

kulation am Terminmarkt.

Durch die Maximierung des Sicherheitsiquivalents der zukiinftigen Gewinne aus der
Produktion und Vermarktung des Erzeugnisses bzw. aus den Spekulationsgeschéften er-
gibt sich dann die optimale Produktions- und Hedgingentscheidung des reprasentativen
Produzenten bzw. das optimale Verhalten des Spekulanten. Als wesentliches Ergebnis
zeigt er, dass fiir die unterstellte Produktionsfunktion eine Trennung von Produktions-
und Hedgingentscheidung moglich ist: Im Gleichgewicht wéahlt der Produzent seine ge-
plante Produktionsmenge so, dass die Grenzkosten der Produktion den Grenzerlosen
am Terminmarkt entsprechen. Aufgrund der additiven Verkniipfung von deterministi-
scher und stochastischer Produktion spielt der erwartete Kassapreis keine Rolle fiir die
Wahl der optimalen Produktionsmenge. Dieses Ergebnis impliziert jedoch nicht, dass der
Produzent einen Full-Hedge durchfiihrt. Die optimale Hedgingmenge wird dabei analog
zu Newbery und Stiglitz (1981) determiniert, d.h. der Produzent sichert die geplante
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Produktionsmenge ab und passt dann seine Position in Abhéngigkeit der am Markt

erzielbaren Risikopramie an.

Weitere wesentliche Ergebnisse der Arbeit von Turnovsky (1983) beziehen sich auf die
Analyse des Zusammenhangs zwischen Kassa- und Terminpreis sowie das Level und die
Varianz des Kassapreises. Es wird gezeigt, dass der Terminpreis als gewichteter Mit-
telwert des Kassapreises in ¢ = 0 und dem erwarteten Kassapreis in ¢ = 1 ausgedriickt
werden kann. Als Gewichte werden die Risikoaversionskoeffizienten des Produzenten und
des Spekulanten herangezogen. Daraus lasst sich auch ableiten, dass bei risikoneutra-
len Akteuren — also fiir den Fall, wenn die Risikoaversionskoeffizienten den Wert null
annehmen — der Futurespreis dem Erwartungswert des Kassapreises entspricht und
folglich ein unverzerrter Schétzer ist. Dieses Ergebnis erscheint 6konomisch plausibel,
da in einer risikoneutralen Welt fiir die Ubernahme von Risiken keine Pramie verlangt

werden wirde.

Fir die Analyse, wie der Futuresmarkt das Level und die Varianz des Kassapreises be-
einflusst, leitet Turnovsky (1983) durchschnittliche Kassapreise in der langen Frist ab.
Auch wenn mathematisch keine generelle Aussage aufgezeigt werden kann, lassen sich
anhand verschiedener Szenarien fiir die Marktnachfragekurve der Konsumenten sowie
die Nachfragekurve fiir Lagerhaltung und die Produktionsfunktion folgende Schlussfolge-
rungen ziehen: Die Existenz eines Futuresmarkts wirkt in der langen Frist stabilisierend,
d.h. volatilitatsverringernd, auf den Kassapreis. Gleichzeitig wird der langfristige Durch-
schnittskassapreis tendenziell gesenkt. Aus diesen Eigenschaften lésst sich ableiten, dass
flir einen Kassapreis, der signifikant oberhalb des langfristigen Mittelwerts liegt, der

Futurespreis den zukiinftigen Kassapreis tiberschéatzt und umgekehrt.

Die Ergebnisse von Turnovsky (1983) hinsichtlich der Interdependenz zwischen Kassa-
und Futurespreisanderungen sind also auch hilfreich zur Beantwortung der Forschungs-
fragen dieser Arbeit. Zu beachten ist dabei, dass Turnovsky (1983) nur die Féalle mit und
ohne Futuresmarkt unterscheidet. Die jiingsten politischen Debatten stellen allerdings
die nutzenstiftende Wirkung von Terminmaérkten, die zu einer optimalen Risikoalloka-
tion beitragen, nicht infrage. Deshalb sollte vielmehr der Futureshandel mit und ohne
Marktteilnahme von Spekulanten untersucht und verglichen werden. D.h. das Bediirf-
nis des Produzenten oder weiterer Marktteilnehmer nach Risikominimierung bzw. nach
nutzenoptimalen Risikotransaktionen soll weiterhin durch Futureshandel befriedigt wer-
den konnen. Lediglich der Kreis der Marktteilnehmer wiirde gegebenenfalls gesetzlich

reguliert werden.

Aus dem Modellrahmen von Turnovsky (1983) lassen sich diese Erkenntnisse aber nicht

gewinnen, da die Marktstruktur deutlich vereinfacht ist und ein wesentliches Charakte-
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ristikum der real beobachtbaren Mérkte unterschlagt: Die Existenz von Einzelhandlern
(oder auch weiterverarbeitenden Unternehmen), von denen wiederum die Bevolkerung
das Grundnahrungsmittel erwirbt. Somit sind in diesem Modellrahmen Spekulanten als
Risikonehmer notwendig, um den Bauern Hedgingmoglichkeiten zu eroffnen. Eine ver-
gleichende Untersuchung einer Welt ohne Finanzinvestoren und mit Finanzinvestoren
und somit die Analyse der Wirkung regulatorischer Eingriffe in die Agrarrohstoffmérk-
te ist nicht moglich, denn ein Ausschluss von Spekulanten vom Terminhandel wiirde
unmittelbar zum Zusammenbruch des Terminmarktes fiihren und die Produktionsbe-
dingungen des Produzenten fundamental beeintrachtigen. Ebenso erscheint die additive
Verkniipfung von deterministischer Produktionsmenge und Schockkomponente wenig
zielfiihrend. Das Ausmafl des Wetterschocks wére dann unabhéngig von der tatsachlich
bepflanzten Ackerfliche, was zu einer erheblichen Vereinfachung in der Ableitung des
optimalen Produktions- und Hedgingverhaltens fiihrt und Interdependenzen zwischen

Kassa- und Terminmarkt fiir die Wahl der Produktionsmenge ignoriert.

Die Arbeit von Hirshleifer (1988)

Die Frage nach Risikopramien am Terminmarkt wird insbesondere in Hirshleifer (1988)
bzw. Hirshleifer (1990) sowie Liu et al. (2011) untersucht.

Zwischen dem Modell von Hirshleifer (1988) und dem in dieser Arbeit entwickelten
Modell gibt es dabei einige wichtige Gemeinsamkeiten, die eine genauere Betrachtung
verdienen: Letztlich sind die gewdhlten Modellrahmen und damit auch die Struktur des
Kassa- und des Terminmarkts identisch: Hirshleifer (1988) verwendet ein einperiodi-
ges Zwei-Zeitpunkte-Modell, in dem ein Produzent ein landwirtschaftliches Gut produ-
ziert, das er entweder in t = 0 am Terminmarkt verkaufen kann oder nach der Ernte
in t =1 zum sich einstellenden Kassapreis absetzt. Neben dem Produzenten handelt
auch ein Einzelhéndler bzw. ein weiterverarbeitendes Unternehmen (sog. processor) mit
dem Rohstoff an beiden Markten. Zusétzlich kann auch ein Finanzinvestor das Gut am
Terminmarkt kaufen bzw. verkaufen. Die Nachfrage der Konsumenten wird aus einer
gegebenen Nachfragekurve abgeleitet. Alle Akteure maximieren eine u,o-Praferenzfunk-

tion.

Durch entsprechende Optimierung tiber die jeweiligen Hedgingmengen kann gezeigt wer-
den, dass bei exogener Produktionsmenge und bei Vorliegen des beschriebenen zwei-
stufigen Produktionsprozesses am Markt sogenannte Backwardation existiert, d.h. die
Risikopréamie im Terminmarkt ist negativ und der Terminpreis liegt unterhalb des erwar-

teten Kassapreises. Hirshleifer (1988) begriindet dies vor allem mit dem — relativ zum
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Einzelhéndler — groferen Hedgingdruck auf Seiten des Produzenten: Nach der Ernte
ist der Produzent auf die Weiterverarbeitung angewiesen, da er selbst keinen Zugang
zum Endverbrauchermarkt hat, weshalb er durch seine Hedgingaktivitat im Erwartungs-
wert Verluste erzielen wird. Im Gleichgewicht hedgen Produzenten stets short, wahrend

Einzelhandler Terminkontrakte kaufen.

Fir die Einordnung dieses Ergebnisses ist vor allem der zweistufige Produktionspro-
zess mit positiven Grenzkosten der Weiterverarbeitung relevant. Letztere sorgen dafiir,
dass der Einzelhdndler hinreichenden Absicherungsbedarf hat und sich Backwardation
einstellt. Damit steht dieser Befund im Widerspruch zu Hicks (1939), der zwar eben-
falls eine negative Risikopramie konstatierte, welche aber aus einer Short-Position des
weiterverarbeitenden Unternehmens resultierte. Im Modell von Hirshleifer (1988) fiithrt
die zweite Produktionsstufe wie bereits beschrieben dazu, dass auch die Risikoposition
des Produzenten beeinflusst wird. Aus dessen groflerem Hedgingbedarf entsteht cete-
ris paribus ein Uberangebot an Terminkontrakten, weshalb der Terminpreis sinkt. Im
Gegensatz dazu stehen die Ergebnisse von Anderson und Danthine (1983): Die Auto-
ren finden hier, dass sich sowohl positive als auch negative Risikopramien einstellen
kénnen, obwohl eine zweite Produktionsstufe einbezogen wurde. Hirshleifer (1988) zeigt
innerhalb seines Modellrahmens, dass die Grenzkosten der Weiterverarbeitung die ent-
scheidende Einflussgrofie sind. Diese sind im Modell von Anderson und Danthine (1983)
vereinfachend auf null gesetzt, was letztlich die Risikopositionen der beteiligten Akteure

verschiebt.

In seiner Arbeit leitet Hirshleifer (1988) des Weiteren ab, dass eine positive Risiko-
pramie (Contango) genau dann entsteht, wenn Produzenten einen erschwerten Zugang
zum Terminmarkt haben. Dies koénnte insbesondere in einer geringen Unternehmens-
grofe der typischen landwirtschaftlichen Produzenten begriindet liegen. Deshalb wer-
den fir alle Akteursgruppen identische Transaktionskosten eingefiihrt, die jedoch fur
den einzelnen Produzenten aufgrund seiner geringen Grofle einen stéarkeren Anreiz set-
zen, auf Terminhandel zu verzichten. Somit sind im neuen Marktgleichgewicht weniger
Produzenten am Handel beteiligt als Einzelhéndler, d.h. die potenzielle Ubernachfrage
wurde durch einen Anstieg des Terminpreises kompensiert und es resultiert eine positive

Risikopramie, sodass der Terminpreis oberhalb des Kassapreises liegt.

In Summe betrachtet liefert der Beitrag von Hirshleifer (1988) wichtige theoretische
Erklarungsanséitze fiir die empirisch beobachteten Risikopramien an Agrarrohstoffter-
minmaérkten. Offen bleibt vor allem die Frage, unter welchen Bedingungen sich Contango
einstellt. Empirisch beobachtet man zwar in ca. zwei Drittel der Falle Backwardation, je-

doch erscheint eine Begriindung von Contango durch (relativ betrachtet) hohe Transak-
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tionskosten fiir den Bauern unzureichend. Gerade die real vorherrschende Marktstruktur
erscheint aber durch den gewahlten Modellrahmen sinnvoll abgebildet zu sein. Letztlich
lasst sich dieser Modellrahmen aber nicht 1:1 fiir die Beantwortung der Forschungsfra-
gen hinsichtlich der Mengenwirkung des spekulativen Terminhandels heranziehen. Zwar
konnte ein Verbot der Marktteilnahme von Finanzinvestoren analysiert werden, da dann
weiterhin Einzelhdndler und Produzent fiir eine optimale Risikoallokation tiber Termin-
geschéfte sorgen konnten. Jedoch lasst die exogene Produktionsmenge keine Interde-
pendenz von Terminpreisen und Produktionsmengen zu. Der wesentliche Unterschied
zum vorliegenden Modell besteht also darin, dass im Gegensatz zu Hirshleifer (1988) die
Produktionsmenge annahmegemafl keine reine Zufallsvariable ist, sondern die Produk-
tionsfunktion — wie oben bereits beschrieben — um eine deterministische Komponente
erweitert wurde. Die entscheidende Zielgrofle fiir die Sicherstellung der Welterndhrung,
namlich eine ausreichend grofie Produktionsmenge, die an alle Haushalte verteilt wer-
den kann, wirde andernfalls vernachlassigt. Insofern tragt die vorliegende Arbeit we-
sentlich zu einem besseren Verstandnis der Wirkung des spekulativen Terminhandels
auf die Wohlfahrt der Konsumenten bei. Zuséatzlich ermoglicht eine endogene Produk-
tionsentscheidung auch ein besseres Verstandnis des Vorzeichens der Risikopramien im

Terminmarkt.

Ein weiteres wesentliches Unterscheidungsmerkmal zwischen der Modellstruktur von
Hirshleifer (1988) und der hier verwendeten Struktur besteht in der Zielfunktion des Fi-
nanzinvestors. Im Gegensatz zu Hirshleifer (1988) wird in dieser Arbeit unterstellt, dass
sich der Finanzinvestor nicht ausschlieSlich am Agrarrohstoffterminmarkt engagiert, son-
dern vielmehr ein breit diversifiziertes Portfolio aus riskanten Wertpapieren héalt. Somit
hangt das optimale Handelsvolumen des Finanzinvestors nicht ausschlieSlich am Trade-
off zwischen der Risikoprédmie aus dem Termingeschéft und der Risikominimierung durch
das Termingeschéaft, sondern vielmehr auch an der Korrelation der Renditen aus dem
Termingeschaft und dem bereits bestehenden Portfolio. Dieser Aspekt der Beimischung
von Terminkontrakten fiir ein verbessertes Rendite-Risiko-Profil der Akteure am Fi-
nanzmarkt reflektiert in hohem Mafle das tatsédchlich beobachtete Verhalten. Zudem
erlaubt es eine flexible Unterscheidung von Backwardation- und Contango-Perioden am

Terminmarkt und deren Wirkung auf das Produktionskalkiil des Produzenten.

Weitere Aufsatze zur Risikoallokation und zum Zusammenhang zwischen

Kassa- und Terminpreisen

Weitere Arbeiten dieser Kategorie sind Stein (1987), Leclercq und Praz (2014) oder
Anthropelos et al. (2017). Im Modellrahmen von Anthropelos et al. (2017) interagieren
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Produzenten und Finanzinvestoren und handeln ein landwirtschaftliches Gut. Mit Blick
auf die vorliegende Arbeit ist bedeutsam, dass die Finanzinvestoren als ein reprasen-
tativer Investor modelliert werden, der ein diversifiziertes Portfolio hélt und zugleich
in Rohstofffutures investiert. Auf Basis einer deterministischen Produktionsmenge und
stochastischer Marktnachfrage untersuchen die Autoren insbesondere den Einfluss der
Risikoaversion von Produzent und Investor auf die Gleichgewichtspreise am Kassa- und
Terminmarkt. Das Kernergebnis ist, dass eine Zunahme der absoluten Risikoaversion
des Produzenten zu einer Ausweitung seiner Hedgingmenge fithrt. Bei einer von null
verschiedenen Korrelation zwischen Aktienmarkt und den Nachfrageschocks am Roh-
stoffmarkt fiihrt dies zu einem Anstieg der Kassapreise, da die Investoren ihr Exposure
gegeniiber dem Kassapreis durch Positionsanpassungen in ihrem Aktienportfolio hedgen.
Dadurch akzeptieren sie niedrigere Risikopramien am Terminmarkt und die verbesserten
Hedgingbedingungen veranlassen den Produzenten, seine Produktionsmenge zu reduzie-
ren. Im Gegensatz dazu fiihrt eine Erhéhung der absoluten Risikoaversion des Investors
zu einer Reduktion des Kassapreises, da sich die Investoren dann aus dem spekulativen
Terminhandel zuriickziehen, um ihr Kassapreisexposure zu reduzieren. Dadurch werden
die Hedgingmoglichkeiten des Produzenten negativ beeinflusst, weshalb er die Produk-
tionsmenge ausweitet, um seinen Umsatz bei Eintreten negativer Nachfrageschocks zu
stabilisieren. Diese Ergebnisse sind letztlich stark durch die Annahme einer determi-
nistischen Produktionsmenge getrieben, da der Produzent in diesem Fall ein Exposure

gegeniiber sinkenden Absatzmengen hat.

Im Gegensatz dazu wird in der Arbeit von Stein (1987) untersucht, wie Externalitaten
auf den Informationsgehalt von Futurespreisen wirken. Er modelliert dabei die Kassa-
preise als Funktion mehrerer unabhéangiger Angebotsschocks und analysiert Szenarien,
in denen entweder eine symmetrische Informationsverteilung zwischen Produzent und
Spekulant vorliegt oder nur einer von beiden die Realisation eines Angebotsschocks
kennt. Die Externalitit entsteht folglich durch den Markteintritt von Spekulanten, die
durch ihren Terminhandel den Informationsgehalt der Marktpreise fiir die bereits im
Markt befindlichen Investoren verringern konnten. Das Kernergebnis ist, dass sowohl
bei symmetrischer Informationsverteilung als auch bei uninformierten Spekulanten eine
verbesserte Risikoallokation am Markt resultiert, wodurch die Varianz der Kassapreise
sinkt. Hat hingegen der Spekulant einen Informationsvorsprung, entsteht eine Wohl-
fahrtsminderung, da sogenannte noise in die Marktpreise gelangt. Intertemporal werden
dadurch die Marktpreise destabilisiert und die Varianz der Kassapreise steigt. Die gestie-
gene Unsicherheit veranlasst den Produzenten zu einer Ausweitung seiner Lagerhaltung,
was letztlich die Konsumenten trifft. Dieses Ergebnis ist vor allem deshalb interessant,

da fur alle Marktteilnehmer rationales Verhalten und Risikoaversion unterstellt wird
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und die resultierenden Effekte alleine aus dem unterschiedlichen Informationsgehalt der

Marktteilnehmer entstehen.

Einen aktuelleren Aufsatz zum Thema Informationsgehalt von Finanzmarktpreisen lie-
fern Goldstein und Yang (2017), die sogenannte Noise Trader in ihr Modell einbeziehen.
Obwohl sich die Arbeit nicht auf Agrarrohstoffmérkte beschrénkt, sondern Finanzmark-
te im Allgemeinen einbezieht, erscheint es lohnenswert, die Arbeit kurz im Hinblick auf
den gewéhlten Modellrahmen zu diskutieren. Im Modell von Goldstein und Yang (2017)
wird dabei deutlich gezeigt, dass spekulativer Finanzmarkthandel zwar einerseits zu-
sitzlichen Informationsgehalt in die Preise einbringt, jedoch auch ein Rauschen entsteht,
sodass die Reaktionen der Marktteilnehmer nur schwer zu prognostizieren sind. Letzt-
lich kann dadurch die Effizienz von Investitionsentscheidungen sowie die Wohlfahrt der
Marktteilnehmer verringert werden, da Investoren neben den eigenen Erwartungen iiber
zukiinftige Zahlungsstrome aus bestimmten Investitionen auch die Erwartungen der an-
deren Marktteilnehmer einpreisen. Der resultierende Gesamteffekt bleibt laut Goldstein

und Yang (2017) offen und ist abhédngig vom Eintritt der betrachteten Szenarien.

Im Hinblick auf die Untersuchungsziele dieser Arbeit sollte darauf aufbauend diskutiert
werden, ob ebenfalls Noise Trader im Sinne von vielen (uninformierten) Kleinanlegern
einbezogen werden sollten. Fiir das in Kapitel 4 betrachtete Modell werden als wei-
tere Marktteilnehmer neben Produzenten und Finanzinvestoren Einzelhdndler in den
Modellrahmen integriert. Der wesentliche Grund fiir die Entscheidung liegt in den be-
obachteten Hedgingaktivitaten dieser Akteure: Denn vor allem in einer Welt ohne Fi-
nanzinvestoren tragen diese Einzelhdndler dafiir Sorge, dass das Bediirfnis des Bauern
nach Risikominimierung bzw. teilweiser Risikoeliminierung befriedigt werden kann. Auf
diese Weise ergibt sich aus den Hedgingbediirfnissen der beiden Akteure, Bauer und
Einzelhandler, der gleichgewichtige Terminpreis, der wiederum indirekten Einfluss auf
die produzierte Menge entfalten kann. Ein weiteres Argument fiir die Einbeziehung von
Einzelhandlern anstelle von Noise Tradern ergibt sich aus der empirischen Beobachtung,
dass Einzelhéndler in den wochentlichen Berichten der CFTC signifikante Marktanteile
innehaben, wahrend fur Kleinanleger lediglich Marktanteile zwischen 5% und 10% be-
obachtet werden. Somit stellt die Einbeziechung von Einzelhdndlern in den gewéhlten
Modellrahmen einen wichtigen Baustein zur Beantwortung der Forschungsfragen unter

Berticksichtigung der vorherrschenden Marktbedingungen dar.
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Aufsitze zu den Auswirkungen der Finanzialisierung der Rohstoffméarkte

Im vergangenen Jahrzehnt erschienen eine Vielzahl von Aufsidtzen, die im Wesentlichen
die Effekte des zunehmenden Engagements von rein finanz-motivierten Héandlern an den
Agrarrohstoffterminmérkten analysieren. Hervorzuheben sind hier Branger et al. (2016)
und Ekeland et al. (2017), da diese beiden Papiere einige Parallelen zur vorliegenden Ar-
beit aufweisen: Erstens, fokussieren sich diese Papiere nicht ausschliefllich auf die Preis-
wirkung des spekulativen Terminhandels oder den Einfluss auf die Volatilitat der Roh-
stoffpreise. Vielmehr ldsst sich eine gezielte Analyse der (gesamtwirtschaftlichen) Wohl-
fahrtswirkung des spekulativen Terminhandels erkennen. Insbesondere Branger et al.
(2016) modellieren den Nutzen der Marktteilnehmer direkt tiber eine Nutzenfunktion
nach Epstein und Zin (1987). Zweitens, unterstellen beide Aufsdtze einen mehrstufigen
Produktionsprozess und nutzen diesen zur Analyse, wie bspw. begrenzte Marktzutritts-

berechtigungen auf den Nutzen der Marktteilnehmer wirken.

Das Modell von Branger et al. (2016) berticksichtigt hierbei ebenfalls einen landwirt-
schaftlichen Produzenten, ein weiterverarbeitendes Industrieunternehmen, einen Finanz-
spekulanten und die Konsumenten, welche endogen ihre (intertemporale) Konsument-
scheidung treffen. Zu beachten ist, dass die finanzielle Anfangsausstattung aller Akteure
ebenso wie die Produktionsmenge des landwirtschaftlichen Guts (sog. commodity good)
exogen gegeben sind. Die Akteure maximieren dabei ihren Nutzen tiber die am Kassa-
markt konsumierten Mengen des commodity goods. Zudem wéahlen der landwirtschaftli-
che Produzent, das Industrieunternehmen und der Spekulant ihre optimale Menge des
non-commodity goods, das aus der Weiterverarbeitung des commodity goods entsteht.
Zugang zum Finanzmarkt haben dabei alle Akteure mit Ausnahme des Konsumenten,
der somit keine Moglichkeiten zur Glattung seiner Konsumentscheidung hat. Am Fi-
nanzmarkt werden zwei Assets gehandelt: Zum einen eine Anleihe, die zwischen Indus-
trieunternehmen und Spekulant gehandelt wird, und zum anderen Terminkontrakte auf
das commodity good, die nur zwischen landwirtschaftlichem Produzent und Spekulant
gehandelt werden kénnen. Folglich handeln Industrieunternehmen und landwirtschaft-

licher Produzent nicht miteinander am Terminmarkt.

Die Modellstruktur ermoglicht die Unterscheidung zahlreicher Szenarien. Beispielsweise
hat neben Produzent und Industrieunternehmen auch der Konsument Zugang zum Kas-
samarkt des commodity good. Demgegeniiber handelt der Konsument nicht mit dem wei-
terverarbeiteten non-commodity good. Basierend auf dieser Struktur analysieren Branger
et al. (2016) nun eine Welt ohne Finanzmérkte, eine Welt mit Finanzmarktzugang fiir

den landwirtschaftlichen Produzenten und das Industrieunternehmen, sowie Zustéande,
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in denen nur einer dieser beiden Akteure Zugang zum Finanzmarkt hat, sodass entweder

die Anleihe oder der Terminkontrakt gehandelt werden kénnen.

Das wesentliche Ergebnis der Arbeit von Branger et al. (2016) ist, dass der Zugang zu
Finanzmérkten stets vorteilhaft fiir diejenigen Akteure ist, die mit Anleihe bzw. Ter-
minkontrakt handeln diirfen. Sie konnen durch geeignete Wahl des entsprechenden Han-
delsvolumens die Volatilitat des Konsumpfades erheblich verringern. Diese Ergebnisse
bleiben auch dann robust, wenn bspw. nur Anleihen am Finanzmarkt und somit keine
Termingeschéfte verfiigbar sind. Insbesondere erscheint aber der Zugang des landwirt-
schaftlichen Produzenten zu Absicherungsinstrumenten einen wohlfahrtssteigernden Ef-
fekt fir alle Akteure zu haben, da auch die Volatilitdt des Konsumpfades von Industrie-
unternehmen und Konsumenten sinkt. Gleiches gilt fiir die Volatilitit des Kassapreises,
die ebenfalls reduziert wird, wenn das Preisrisiko aktiv durch den landwirtschaftlichen

Produzenten gehedgt werden kann.

Somit liefert die Arbeit von Branger et al. (2016) ein tiefgehenderes Verstandnis iiber
die Rolle von Rohstofffinanzmarkten fiir die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt. Einzu-
schranken ist hierbei aber, dass im gewéhlten Setup nicht analysiert werden kann, wie
sich eine Markzutrittsbeschrinkung fiir den Spekulanten auf den Konsumenten und die
anderen Akteure auswirkt, wenn gleichzeitig Hedging weiterhin moglich bleibt. Dies
wére der Fall, wenn der landwirtschaftliche Produzent mit dem Industrieunternehmen
Terminkontrakte handeln konnte und dem Spekulanten — wie in der Offentlichen De-
batte oft postuliert — der Marktzutritt verwehrt wiirde. Des Weiteren wird die Mengen-
wirkung des spekulativen Terminhandels ignoriert. Nichtsdestotrotz zeigt die Analyse
deutlich, dass eine verbesserte Risikoallokation nicht nur fiir die unmittelbar am Han-
del beteiligten Akteure nutzensteigernd sein kann, sondern gegebenenfalls auch fiir die
Konsumenten. Eine verstarkte wirtschaftspolitische Forderung des Zugangs zum Finanz-

markt fiir weitere Akteure konnte dann zu einer weiteren Wohlfahrtssteigerung fiihren.

Auch die Arbeit von Ekeland et al. (2017) analysiert die Auswirkungen der Finan-
zialisierung, jedoch liegt der Fokus der Arbeit auf der Analyse der sogenannten Hed-
ging Pressure. Diese beschreibt den Absicherungsbedarf der einzelnen Marktteilnehmer,
der in Abhéngigkeit der Marktpositionierung und des Vorzeichens der Risikopréamie im
Terminmarkt ungleichméfig verteilt ist. Die Autoren unterscheiden wiederum vier ver-
schiedene Akteure: Hedger (landwirtschaftliche Produzenten), weiterverarbeitende Un-
ternehmen, Spekulanten und sogenannte Spot Trader, die iiber den Kauf und Verkauf
des Rohstoffs kurzfristige Bedarfe decken. Es wird ein einperiodiges Zwei-Zeitpunkte-
Modell herangezogen, in dem alle Akteure das Sicherheitsdquivalent ihrer zukiinftigen

Gewinne maximieren.
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Von Bedeutung sind hierbei zwei Modellcharakteristika: (1) Die weiterverarbeitenden
Akteure decken im betrachteten Modellrahmen zugleich die Konsumenten ab, d.h. diese
werden nicht explizit modelliert. Zudem impliziert dies insbesondere, dass auch Konsu-
menten ihren Konsumplan hedgen kénnen. (2) Es gibt zwei Quellen fiir Unsicherheit: Die
Produktionsmenge des Rohstoffs wird als exogene Zufallsvariable angenommen. Die Un-
sicherheit resultiert zusatzlich aus der Nettonachfrage der Spot Traders . Diese ist linear
im Preis und weist einen stochastischen Achsenabschnitt auf. Zudem wird unterstellt,
dass bereits in allen betrachteten Zeitpunkten ein Kassamarkt (und somit ein Kassa-
preis) existiert, an dem Hedger, weiterverarbeitende Unternehmen und Spot Trader den

Rohstoff zum jeweiligen Kassapreis handeln kénnen.

Die beschriebenen Angebots- und Nachfrageschocks kénnen dabei in beiden Zeitpunkten
auftreten. Basierend auf rationalen Erwartungen ergeben sich dann die typischen ma-
thematischen Ausdriicke nach Newbery und Stiglitz (1981), d.h. alle Akteure sind dem
Trade-off zwischen Absicherung und Spekulation ausgesetzt. Im ersten Schritt wird dann
gezeigt, dass im vorliegenden Setup die Risikopramie am Terminmarkt positiv, negativ
oder null sein kann. Die resultierenden Marktgleichgewichte verschieben sich in Ab-
hangigkeit der eingetretenen sowie der erwarteten Schocks, sodass sowohl Backwardati-
on als auch Contango abgebildet werden konnen. Somit wird die Lagerhaltungstheorie

nach Kaldor (1976) und die Literatur zu Hedging Pressure zusammengefiihrt.

Im zweiten Schritt wird untersucht, wie eine Zunahme der Anzahl der Spekulanten am
Terminmarkt auf die Gleichgewichtsbeziehungen wirkt. Im Wesentlichen resultiert dar-
aus eine Abnahme der Risikoprédmie in Absolutwerten, d.h. fiir gegebene Erwartungen
iiber zukiinftige Kassapreise hingt die Verdnderung des Terminpreises von der initial
beobachteten Risikopramie ab. Im Falle von Backwardation steigt der Terminpreis, im
Falle von Contango sinkt der Terminpreis. Letztlich sind die Ergebnisse von Ekeland
et al. (2017) recht unspezifisch, da sich aus diesen Effekten sowohl steigende als auch
fallende Kassapreise ergeben konnen. Gleiches gilt fiir die Varianz der Kassapreise. Die
Intuition ist dabei stets, dass diejenigen Akteure am Terminmarkt ihre Position aus-
bauen werden, fiir die aufgrund der gesunkenen Risikoprdmie Hedging dann (relativ)
billiger wird. Die kann — je nach initialem Schock — sowohl der landwirtschaftliche

Produzent sein als auch das weiterverarbeitende Unternehmen.

Unter Bezugnahme auf die Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit bleibt festzuhal-
ten, dass die Arbeit von Ekeland et al. (2017) insbesondere die Entstehung von Ri-
sikopramien am Agrarrohstoffterminmarkt erklart und dabei verschiedene Vorzeichen
zulésst. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse suggerieren, dass die sogenannte

Hedging Pressure in der Abwesenheit von Spekulanten symmetrisch zwischen dem land-
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wirtschaftlichen Produzenten und dem weiterverarbeitenden Unternehmen verteilt ist,
sodass dann keine Risikopramie existiert. Fiir die vorliegende Arbeit trifft dieser Befund
nicht zu. Die in Kapitel 4 dargestellten Ergebnisse werden wesentlich durch die endoge-
ne Mengenentscheidung des Produzenten getrieben. Dadurch resultiert eine Asymmetrie

im Hinblick auf das Absicherungsbediirfnis der beteiligten Akteure.

Des Weiteren ignorieren beide Papiere, Branger et al. (2016) und Ekeland et al. (2017),
dass Finanzinvestoren in der Regel nicht ausschliellich mit Agrarrohstoffen handeln,
sondern vielmehr diversifizierte Portfolios aus Aktien, Anleihen etc. halten. Dies hat
Einfluss auf das Handelsverhalten des Finanzinvestors, d.h. modellexogene Faktoren
kénnen die 6konomischen Rahmenbedingungen an den Agrarrohstoffmérkten deutlich
beeinflussen. Zusammen mit der indirekten Mengenwirkung des spekulativen Termin-
handels ermoglicht dieser Aspekt im vorliegenden Modell eine differenzierte Analyse,
wann die Finanzialisierung der Agrarrohstoffterminmérkte eine positive Wirkung auf

die Konsumenten und die landwirtschaftlichen Akteure entfalten kann.

Die beschriebene Konstellation einer indirekten Mengenwirkung wird ebenfalls im zeit-
lich parallel zu dieser Arbeit entwickelten Modell von Chari und Christiano (2017) ge-
zeigt. Zwar ist der Modellrahmen stark vergleichbar mit der vorliegenden Arbeit, jedoch
wird dort die Zufallskomponente auf der Nachfrage- statt auf der Angebotsseite gese-
hen. Gerade bei der Betrachtung von Markten fiir Grundnahrungsmittel erscheint dies
nur begrenzt plausibel. Zudem erfolgt in Chari und Christiano (2017) keine Analyse
von Szenarien mit unterschiedlich ausgepragten Korrelationen zwischen Aktien- und
Rohstoffmérkten. Stattdessen fokussieren sich die Autoren auf die modelltheoretische
Erklarung von beobachteten empirischen Phanomenen. Hervorzuheben sind dabei fol-
gende Erkenntnisse: Erstens, wird gezeigt, dass Kapitalfliisse der Finanzinvestoren in
den Terminmarkt die Futuresrenditen positiv beeinflussen unter der Annahme, dass
diese Investoren Long-Positionen einnehmen. Zweitens, ldsst sich bei endogener Par-
tizipation des Finanzinvestors am Terminhandel keine systematische Wirkung auf die
Volatilitat der Kassapreise ableiten, sodass die entsprechende empirische Beobachtung
nicht modelltheoretisch begriindet werden kann. Eine Systematisierung positiver und
negativer Wirkungen des spekulativen Terminhandels auf die Welternahrung bzw. die
Konsumentenwohlfahrt wird somit nicht vorgenommen, sodass die wirtschaftspolitische

Relevanz der Modellergebnisse gering bleibt.
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2.2 Empirische Literatur

Viele empirische Studien zum Themenkomplex Agrarrohstoffhandel fokussieren sich auf
zwei wesentliche Untersuchungsziele: (1) Die Informationsverarbeitung an Termin- und
Kassamérkten und deren Wirkung auf den Preisbildungsmechanismus (in der Literatur
als Preiserkennungsfunktion bezeichnet), sowie (2) das Aufzeigen eines Kausalzusam-
menhangs fiir die beobachtete Korrelation zwischen Positionsdnderungen von spekulati-
ven Finanzinvestoren und den Renditen von Terminpreisen. Diese Studien basieren da-
bei in iiberwiegender Mehrzahl auf den aggregierten Positionsdaten, die von der CFTC
bereitgestellt werden (siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 6). Fiir beide genannten Fragestel-

lungen werden wiederum ausgewahlte Aufsitze diskutiert.

Die Preiserkennungsfunktion von Terminmarkten

Fir den empirischen Teil dieser Arbeit ist die Fragestellung nach der Informationsver-
arbeitung an Termin- und Kassaméarkten von mittelbarer Relevanz, da im Fokus der
Arbeit stets die Wirkung des spekulativen Terminhandels auf die Kassapreise der Roh-
stoffe steht. Weil Finanzinvestoren jedoch fast ausschliellich am Terminmarkt handeln,
wird ihre Nachfrage bzw. ihr Angebot unmittelbar lediglich den Terminpreis beeinflus-
sen und nicht den Kassapreis, weshalb die in den Kapiteln 7 und 8 durchgefiihrten
empirischen Tests stets auf den Terminpreis abstellen. Die empirischen Befunde zum
Thema Informationsverarbeitung bzw. Preiserkennungsfunktion zwischen Termin- und
Kassamarkten unterstiitzen also die Argumentation, dass ein Zusammenhang zwischen

den Preisentwicklungen an beiden Mérkten existiert.

Der theoretische Zusammenhang zwischen dem gegenwartigen Kassapreis und dem Fu-
turespreis ergibt sich fiir lagerfahige Giiter aus einfachen Arbitrageiiberlegungen, die
im Cost of Carry-Modell aufgezeigt werden (bspw. Hull (2018)). Der Terminpreis ent-
spricht dabei stets dem aufgezinsten Kassapreis korrigiert um Lagerhaltungskosten und
dem (entgangenen) Nutzen aus der Haltung des Guts (sogenannte convenience yield).
Diese Beziehung macht deutlich, dass Kassa- und Futurespreise tiber einen kurzen Zeit-
raum nicht stark divergieren werden, da sonst risikolose Gewinne erzielt werden kénnten.
Die aus der Differenz zwischen theoretischem und tatséchlichem Futurespreis resultie-
rende Nachfrage der Arbitrageure nach Long- oder Short-Positionen fiihrt stets zu einer

Anpassung beider Preise bis die Gleichgewichtsbeziehung wiederhergestellt ist.

Jedoch trifft die im Modell ausgedriickte mittelfristige Verbindung von Futures- und

Kassamarkten keine Aussage dariiber, welcher Markt in der kurzen Frist Informationen



2. Einordnung in die Literatur 23

schneller verarbeitet und somit eine Vorlaufeigenschaft besitzt. Dies wird generell als
Preiserkennungsfunktion bezeichnet. In ihrer dynamischen Interpretation beschreibt die
Preiserkennungsfunktion, wie die Preise aufgrund neuer Informationen in Richtung des
Gleichgewichtspreises streben. Schreitet dieser Prozess auf einem der beiden Teilmérkte
rascher voran, so lassen sich diese Preisanderungen zur Prognose der Preisentwicklung
des anderen Marktes heranziehen. Die Informationen werden dann auf den anderen

Markt ibertragen.

Die Pionierarbeit fiir die Untersuchung der Preiserkennungsfunktion — im Sinne der be-
schriebenen Prognosefdhigkeit — an den Rohstoffmérkten leisten Garbade und Silber
(1983). Sie zeigen zundchst modelltheoretisch, dass die Korrelation zwischen den Prei-
sen beider Teilmarkte wesentlich von den Arbitragemdoglichkeiten der Handler abhéangt,
die grundsétzlich durch Lagerhaltungs- und Transaktionskosten bestimmt sind. Im Ex-
tremfall der Abwesenheit von Arbitragemoglichkeiten wiirden die Preise voneinander
unabhangigen Random Walks folgen, sodass Futuresmérkte weder Risiko transferieren
noch zur Preiserkennung beitragen kénnten. Thre empirischen Ergebnisse auf Basis von
Tagesdaten, u.a. fiir Weichweizen und Mais, deuten jedoch auf eine schnellere Einprei-

sung neuer Informationen auf dem Futuresmarkt hin.

Diese empirischen Befunde zur Preiserkennungsfunktion von Futuresméarkten werden
v.a. von Brorsen et al. (1984) fiir Baumwolle oder Crain und Lee (1996) ebenfalls fiir
Weichweizen bestétigt. Diese Arbeiten verwenden sogenannte Granger-Kausalitatstests,
um den Informationsgehalt vergangener Futuresrenditen oder Volatilitdten der Futu-
resrenditen fiir die Prognose aktueller Renditen oder Volatilitdten am Kassamarkt zu
untersuchen. Auch Addmmer und Bohl (2018) finden fir den deutschen Markt fiir die
Halfte der untersuchten Rohstoffe unidirektionale Granger-kausale Beziehungen, d.h.
die in der unmittelbaren Vergangenheit beobachteten Renditen der Futurespreise liefern
einen statistisch signifikanten Prognosebeitrag fiir zukiinftige Kassarenditen. Umgekehrt

scheint diese Beziehung nur eingeschrankt zu gelten.

In vermeintlichem Gegensatz zu diesen Ergebnissen stehen die Resultate von Dimpfl
et al. (2017). Sie finden fiir den Zeitraum von 1992-2014 unter Verwendung des Cost-of-
Carry-Ansatzes und mithilfe eines Kointegrationsmodells, dass Futuresmarkte nur rund
10% zur langfristigen Preiserkennung an Agrarrohstoffmérkten beitragen und somit vor-
wiegend die Angebots- und Nachfragekrafte am Kassamarkt den langfristigen Kassapreis
determinieren. Die Autoren schlussfolgern daraus fir die lange Frist nur einen geringen

Einfluss von spekulativem Terminhandel auf die Agrarrohstoffpreise am Kassamarkt.

Eng verwandt zur Prognoseeigenschaft ist die Hypothese, dass Futurespreise unverzerrte

Schéatzer zukiinftiger Kassapreise sind bzw. bessere Prognosen ermoglichen als die aktu-
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ellen Kassapreise (z.B. French (1986) und Fama und French (1987)). Damit wird eben-
falls der zeitliche Zusammenhang der Preisentwicklung auf beiden Mérkten untersucht,
jedoch nicht zwangslaufig etwas iiber die Geschwindigkeit der Informationsverarbeitung
ausgesagt. Wesentliche Griinde fiir eine Verzerrung des Schatzers sind Marktineffizienzen

sowie Risikopriamien.

Weitere Arbeiten dieses Literaturzweigs sind Beck (1994), Yang und Leatham (1999),
Yang et al. (2001) sowie Chinn und Coibion (2014). Diese Aufsétze verwenden kointe-
grative Modelle, um dem Problem nicht-stationédrer Zeitreihen zu begegnen, ohne auf
Differenzenbildung der Variablen zuriickgreifen zu miissen. Beck (1994) findet dabei fiir
finf Commodities eine zeitweise Verzerrung des Schétzers. Zu betonen ist dabei, dass
diese Verzerrung fiir alle Rohstoffe nicht in jeder Teilperiode zu beobachten ist. Letztlich
werden Ineffizienzen des Marktes (bspw. durch Transaktionskosten) als Hauptursache
fir diesen Befund identifiziert. In den Arbeiten von Yang und Leatham (1999) und
Yang et al. (2001) wird unter anderem fiir drei Weizensorten, Mais, Sojabohnen und
Baumwolle ein weitgehend einseitiger Informationsfluss von den Futuresmérkten zu den
Kassamarkten festgestellt. Analog zu den Ergebnissen von Beck (1994) erscheint die
Erwartungstreue der Futurespreise als Schétzer fiir zukiinftige Kassapreise nicht fiir alle
untersuchten Futuresmérkte gleichermafien gegeben. Chinn und Coibion (2014) unter-
scheiden in ihrer Arbeit zwischen Agrarrohstoffen, Edelmetallen und Energierohstoffen.
Hierbei finden sie deutliche Unterschiede in der Prognosegiite. Fiir Agrarrohstoffe ist
dabei von besonderer Bedeutung, dass die Prognosegiite seit Beginn der 2000er-Jahre
abnehmend ist, was mit der beobachteten Finanzialisierung erkléart werden kénnte. Da
diese fiir die anderen Commodity-Klassen frither eintrat, wird dies als Erklarungsansatz
fiir die identifzierten Unterschiede in der Prognosegiite zwischen Agrarrohstoffen und
sonstigen Commodities herangezogen. In diesen Untersuchungskontext passt auch die
Arbeit von Hong und Yogo (2012), die sich auf die Entwicklung des Open Interests, also
die Gesamtzahl der offenen Terminkontrakte, als Schatzer zukiinftiger Kassarenditen
fokussieren. Sie zeigen, dass die daraus gewonnenen Informationen zu préaziseren Pro-
gnosen zukunftiger Kassarenditen (und auch Anleihepreise und Inflationsraten) fithren

konnen als die Prognose mittels Futurespreisen bzw. -renditen.

Die Preiserkennungsfunktion impliziert also vor allem zwei Aspekte: Erstens, iibertragt
sich in der kurzen Frist im Falle einer besseren Preiserkennung an den Futuresméarkten
die Terminpreisentwicklung auf den Kassamarkt, also auch eine mogliche Destabilisie-
rung infolge zunehmender Spekulation. Diese Ergebnisse gelten nur eingeschrankt in
der mittleren und langen Frist. Zweitens, kann angenommen werden, dass der Handel

mit Futures per se zu einer Verringerung der Volatilitdt der Kassapreise fiihren miisste,
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da die Liquiditdt des Marktes, die Markttransparenz und der Informationsgehalt der
Preise zunehmen. Der Preis wird sich deshalb nicht stark vom fundamentalen Wert ent-
fernen (bspw. Stoll und Whaley (1988)). Angesichts der bisherigen empirischen Befunde
ist also von einer weitgehend funktionierenden Preiserkennung auf den Futuresméarkten
auszugehen, sodass ein Zusammenhang zwischen den Preisentwicklungen am Kassa- und

Terminmarkt unterstellt werden kann.

Der Einfluss des spekulativen Terminhandels auf Agrarrohstoffpreise

Waéhrend also zumindest eine wechselseitige und zeitweise enge Beziehung bzw. Korre-
lation zwischen Futures- und Kassamérkten angenommen werden kann, sind die em-
pirischen Befunde zum Zusammenhang zwischen Spekulation am Futuresmarkt und
der Entwicklung der Rohstoffpreise weniger eindeutig. Ein Grofiteil der Arbeiten fokus-
siert sich dabei auf die Fragestellung, ob spekulativer Terminhandel die Volatilitat von
Futures- oder Kassarenditen erhoht. Fiir das Untersuchungsziel dieser Arbeit erscheint
hierbei insbesondere die Volatilitat der Kassarenditen von grofler Relevanz. Der vorher-
gehende Abschnitt zur Informationsiibertragung zwischen Futures- und Kassamaérkten
erlaubt es jedoch, auch Studien einzubeziehen, die — unter Berufung auf das Argu-
ment, dass Finanzinvestoren nur auf Futurespreise unmittelbaren Einfluss haben — die

Volatilitat der Futuresrenditen in den Mittelpunkt stellen.

Die Untersuchung der Volatilitat der Futuresrenditen durch spekulativen Terminhandel
geht im Wesentlichen auf Brorsen und Irwin (1987) zuriick. Sie finden fiir sechs Agrarroh-
stoffe keine signifikante Beeinflussung der Volatilitat durch spekulativen Terminhandel.
Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommen Irwin und Yoshimaru (1999). Thre Stich-
probe umfasst dabei insgesamt 23 Rohstoffe (Agrar-, Metall- und Energierohstoffe). Zu
beachten ist, dass sich diese Studien noch auf die Zeit vor Beginn der Finanzialisierung
beziehen, sodass diese Ergebnisse moglicherweise heute nicht mehr dieselbe Aussagekraft

besitzen.

Auch jiingere Studien kommen zu dhnlichen Resultaten, verwenden dabei aber unter-
schiedliche Variablen, um den Handel der Spekulanten zu erfassen. Generell gilt, dass
nahezu ausschliellich auf die veréffentlichten Daten der CFTC zurtickgegriffen wird. Die
zusétzlichen Erkenntnisse jiingerer Arbeiten resultieren deshalb (a) aus einem langeren
betrachteten Zeithorizont bzw. der dann moéglichen gezielten Betrachtung von Subperi-
oden, (b) aus weiterentwickelten Schitzmodellen, (c¢) aus verdnderten Definitionen der
Regressoren, insb. der Definition der Spekulationsvariable sowie (d) aus einer verédnder-

ten Definition der abhangigen Variable Volatilitdt der Futuresrenditen. Nachfolgend
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werden deshalb die Ergebnisse weiterer Arbeiten insbesondere anhand dieser Merkmale

beschrieben.

Mit Blick auf die Definition der Spekulationsvariablen verwenden Brorsen und Irwin
(1987) den in bestimmte Indexfonds flieBenden Geldbetrag als Proxy-Variable, wohinge-
gen Irwin und Yoshimaru (1999) das Engagement der Finanzinvestoren iiber das tégliche
Handelsvolumen von gemanagten Index-Fonds messen. Demgegeniiber greifen andere
Autoren regelméafig auf die Definition von Spekulanten der CFTC zurtick, die ausfithr-
lich in Kapitel 6 vorgestellt wird. So zeigen Chatrath und Song (1999) mittels einer
Regression der Anzahl der Kassapreisspriinge von fiinf Agrarrohstoffen auf die Anzahl
der Finanzinvestoren am Markt sowie der Anzahl der von Finanzinvestoren gehaltenen
Futureskontrakte einen negativen Zusammenhang zwischen spekulativem Terminhan-
del und der Volatilitdt der Kassarenditen fiir den Zeitraum 1983 bis 1995. Halten Fi-
nanzinvestoren also mehr Kontrakte, fiihrt dies tendenziell zu einer Stabilisierung des

Kassapreises.

Aktiv miteinbezogen werden die Auswirkungen der Finanzialisierung bspw. in Bryant
et al. (2006), Brunetti und Buyuksahin (2009), Du et al. (2011), Algieri (2012) oder
Kim (2015). Bryant et al. (2006) verwenden die Anzahl der offenen Kontrakte, die von
Spekulanten gehalten werden, als Proxy-Variable fiir die Aktivitit der Spekulanten. Un-
ter Verwendung von vektorautoregressiven Testmodellen konnen sie fiir die betrachteten
sieben Rohstoffe im Zeitraum von 1995 bis 2003 weder eine positive noch eine negati-
ve Verdnderung der Volatilitdt durch Spekulation feststellen. Brunetti und Buyuksa-
hin (2009) verwenden einen nicht 6ffentlich zugéanglichen Datensatz der CFTF fiir fiinf
Commodities, wobei nur Mais als Agrarrohstoff einbezogen wurde. Dieser Datensatz
enthélt individuelle Positionsdaten von Hedgefonds auf téglicher Basis. Die Ergebnisse
der Granger-Kausalitatstests deuten auf eine negative Beziehung zwischen spekulati-
vem Handel und der Volatilitdt der Renditen von Rohstofffutures fiir den Zeitraum
2005-2009 fiir alle Commodities hin. Demnach reduzieren Spekulanten das Preisrisiko.
Diese Ergebnisse sind zwar flir unterschiedliche Definitionen der Volatilitat bzw. Stan-
dardabweichung der Futuresrenditen robust, jedoch sind sie nur auf aggregierter Ebene
aussagekraftig. Auch die Ergebnisse von Kim (2015) deuten in dieselbe Richtung und zei-
gen fiir insgesamt 21 Rohstoffe (davon zehn Agrarrohstoffe) tendenziell eine preisstabi-
lisierende Wirkung des spekulativen Terminhandels. Im verwendeten Regressionsmodell
werden dabei neben den Positionsdaten von Spekulanten und Hedgern auch Kontroll-
variablen wie Lagerbestandsverdnderungen und Verdnderungen der Inflationsrate sowie
des BIP-Wachstums miteinbezogen, um den potenziellen Einfluss dieser Effekte auf die

Volatilitat der Kassapreise kontrollieren zu kénnen.
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Im Gegensatz dazu stehen die Ergebnisse von Du et al. (2011) oder Algieri (2012). Du
et al. (2011) haben einen leicht abweichenden Fokus, da sie zunéchst nach Einflussfakto-
ren auf die Volatilitit des Olpreises suchen. Sie prognostizieren mittels eines stochasti-
schen Prozesses Olpreisbewegungen unter Einbeziehung von Spekulationsvariablen, La-
gerbestinden sowie typischer Charakteristika wie Mean-Reversion oder Preisspriingen.
Erst im zweiten Schritt wird dann untersucht, ob es zu sogenannten wvolatility spillovers
kommt, sodass sich ein am Olmarkt beobachteter Anstieg der Volatilitdt auf Agrarroh-
stoffe iibertriagt. Insbesondere in der Periode nach 2006 lassen sich solche Ubertragungs-
effekte verstarkt feststellen, was die Autoren mit steigenden Korrelationen zwischen den
einzelnen Finanzmarkten begriinden, die wiederum durch die Finanzialisierung verur-
sacht scheinen. Somit kann hier ein positiver (indirekter) Zusammenhang zwischen spe-
kulativem Terminhandel und der Volatilitat von Futuresrenditen von Agrarrohstoffen
konstatiert werden. Die Studie von Algieri (2012) untersucht acht Agrarrohstoffe mittels
Granger-Kausalitatstests. Hierbei wird der Working-T-Index zur Operationalisierung
sogenannter exzessiver Spekulation herangezogen, d.h. anhand dieser Kennzahl werden
Perioden abgegrenzt, in denen der am Markt vorhandene Hedgingbedarf geringer ist
als das von Spekulanten zur Verfiigung gestellte Handelsvolumen. Anhand dieser Vor-
gehensweise kann gezeigt werden, dass es fiir die Agrarrohstoffe Mais, Reis, Sojabohnen
und Weizen zumindest in kurzen Teilperioden einen statistisch signifikanten, positiven
Zusammenhang zwischen exzessiver Spekulation und der Volatilitdt der Kassarenditen
gibt.

Fir die vorliegende Arbeit von besonderer Relevanz ist Bohl und Stephan (2013). Sie
untersuchen den Einfluss des spekulativen Terminhandels auf die Volatilitat der Kassa-
renditen. Hierbei argumentieren sie, dass die Rohstoffpreise am Kassamarkt fiir die Ver-
braucher (und Unternehmen) relevant sind und beziehen vier Agrarrohstoffe sowie Ol
und Gas in ihre Analyse mit ein. Als Proxy-Variable fiir die Volatilitdt der Futuresren-
diten nehmen sie die bedingte Varianz der Kassarenditen, die iiber ein GARCH-Modell
geschatzt wird. Das Regressionsmodell wird zudem um weitere Kontrollvariablen er-
weitert: So wird einerseits die in mehreren empirischen Studien festgestellte positive
Korrelation zwischen dem gesamten Handelsvolumen und der Volatilitat von Kassa- als
auch Futuresrenditen als Kontrollvariable genutzt. Zudem wird die Gesamtzahl der of-
fenen Futureskontrakte (sogenannter Open Interest) ebenfalls einbezogen, um fiir eine

Zunahme der Marktliquiditat zu kontrollieren.

In einem zweiten Schritt wird dann das Modell anhand der Vorgehensweise von Bessem-
binder und Seguin (1993) erweitert. Diese unterteilen das beobachtete Handelsvolumen

in ein erwartetes Volumen und eine Schockkomponente, um spekulative Effekte im Han-
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delsvolumen zu identifizieren. Bohl und Stephan (2013) nehmen diese Unterteilung auch
fiir die Spekulationsvariable und den Open Interest vor. Letztlich zeigt sich aus den ent-
sprechenden Tests kein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen spekulativem
Terminhandel und der Volatilitat von Kassarenditen. Bohl und Stephan (2013) wéhlen
dabei bewusst dieselbe Datengrundlage und dieselbe Definition der Spekulationsvaria-
blen wie der Grofiteil der Arbeiten und entwickeln lediglich das Testverfahren weiter,

um eine grofftmogliche Vergleichbarkeit der Ergebnisse herzustellen.

Auch der Einfluss sogenannter Rohstoff-Indexfonds (Commodity Index Traders, CIT)
auf die Stabilitdt der Futuresrenditen ist Gegenstand einiger Arbeiten, da deren Akti-
vitdten den Spekulanten zugerechnet werden. CITs halten in der Regel jedoch diversifi-
zierte Portfolios. Stoll und Whaley (2011) argumentieren deshalb, dass CITs nicht zwei-
felsfrei als Spekulanten angesehen werden kénnen. Das Diversifikationsverhalten sowie
das ausschlieflliche Halten von Long-Positionen im Zuge einer Buy-and-hold-Strategie
sprechen tendenziell gegen Spekulationsmotive, da Spekulation grundsétzlich durch die
Einnahme von Long- oder Short-Positionen in Abhéngigkeit des Vorzeichens der er-
warteten Preisanderungen bzw. der Risikoprdmie gekennzeichnet ist. Die empirischen
Ergebnisse iiber den Einfluss der CITs sind vergleichbar mit den bisher genannten Be-
funden zur destabilisierenden Wirkung von Spekulation im Allgemeinen: In der Regel
kann empirisch nicht nachgewiesen werden, dass iiberhaupt ein Einfluss der Rohstoft-
Indexfonds auf die Preisentwicklung besteht (bspw. Aulerich et al. (2013) (fur die Jahre
2004 bis 2009) oder Bohl et al. (2013) (fiir 2006 bis 2011)) bzw. dass der Handel der
CITs die Volatilitat verringert und die Futuresrenditen nicht beeinflusst (Brunetti et al.
(2016) fir den Zeitraum 2005-2009). Auch diese Arbeiten approximieren die Aktivitat
der CITs durch die Anzahl der von diesen Akteuren gehaltenen Futureskontrakte oder
durch die Nettoposition.

Insgesamt gibt es also eine gemischte empirische Evidenz: Zwar konnten in der Vergan-
genheit sowohl ein Anstieg der Volatilitdt der Futures- bzw. Kassarenditen als auch eine
Zunahme des spekulativen Handels am Futuresmarkt beobachtet werden, jedoch kann
hieraus keine Kausalbeziehung abgeleitet werden. Insbesondere die fiir diese Fragestel-
lung unzureichende Datengrundlage lasst sich auch mit den zur Verfiigung stehenden
statistischen Testverfahren nicht heilen, sodass regelméflig keine signifikante Bezichung
nachzuweisen war. Wenn tiberhaupt ein Zusammenhang zwischen den beiden Untersu-
chungsgrofien erkennbar wurde, dann war dieser meist schwach negativ. Spekulativer
Terminhandel scheint dann eher die Volatilitat der Kassa- bzw. Terminpreisrenditen zu

verringern.
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Mit Blick auf die Fragestellung, ob spekulativer Terminhandel das Niveau der Futures-
preise erhoht, ist zundchst festzustellen, dass diese weit weniger intensiv in der Literatur
bearbeitet wurde, wenngleich es trotzdem einige Aufsétze hierzu gibt. Zu nennen sind
insbesondere die Arbeiten von Irwin et al. (2009), Aulerich et al. (2013), Maul et al.
(2015) oder Brunetti et al. (2016). In der Regel werden als abhéngige Variable die pro-
zentualen Verdnderungen der Settlementpreise — hier vereinfachend als Futuresrenditen
bezeichnet — und nicht absolute Futurespreise herangezogen, damit das Problem von
im Zeitverlauf instationdren Variablen umgangen werden kann. Wiederum verwenden
vor allem die fritheren Aufséitze Granger Kausalitatstests, um zu untersuchen, inwieweit
Positionsanderungen von Finanzinvestoren die Renditen von Futureskontrakten beein-
flussen. Maul et al. (2015) nutzen hingegen sogenannte VECM-Modelle (Vector Error
Correction Models) fiir ihre Schatzungen. Insgesamt konnen alle Papiere allenfalls einen
schwachen Zusammenhang zwischen den Positionsénderungen der Spekulanten und den
Futuresrenditen identifizieren. Zudem erscheint die gefundene Beziehung nicht unidirek-
tional zu sein, denn auch der Zusammenhang, dass Spekulanten den Preisénderungen
am Kassamarkt folgen, scheint beobachtbar zu sein. Zu nennen ist hier noch die Arbeit
von Biiytiksahin und Robe (2014), in der untersucht wird, inwieweit Spekulanten in ih-
rem Kalkiil Korrelationen zu Preisen anderer Mérkte (wie Aktien- oder Rentenmaérkte)
berticksichtigen. Es zeigt sich hierbei, dass der Terminhandel der Spekulanten in einem
signifikanten Zusammenhang mit der Korrelation zu anderen Wertpapiermarkten steht,
d.h. Finanzinvestoren scheinen Termingeschéfte insbesondere aus Diversifikationsmoti-

ven zu nutzen.

Im Gegensatz zu den vorgenannten Arbeiten beziehen Tadasse et al. (2016) neben den
Positionsdaten auch Produktionsmengenschatzungen in ihre Analyse ein, die sie aus Da-
ten der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen abgeleitet
haben. Somit kann fiir kurzfristige Angebotsschocks auf dem Weltmarkt des jeweiligen
Agrarrohstoffs kontrolliert werden. Thre Regressionsergebnisse zeigen fiir Mais, Weizen
und Sojabohnen einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen einer Ausweitung
der Gesamtposition der Spekulanten (gem. der CFTC-Definition) und der Entwicklung
der Kassarenditen. Dieser Effekt ist fiir die Teilperiode ab 2000, d.h. ab Beginn der
Finanzialisierung der Rohstoffmérkte, ca. 40% hoher als in den 1990er-Jahren. Der
Zusammenhang zwischen Angebotsschocks und der Kassapreisentwicklung ist erwar-
tungsgeméafl negativ. Es ist jedoch einzuschrédnken, dass die vorliegenden Daten hoch
aggregiert fiir weltweite Produktionsmengen vorliegen und lediglich kurzfristige Progno-
sewerte darstellen, die stets das Angebot eines Rohstoffs im kommenden Monat progno-
stizieren. Somit lasst diese Proxy-Variable keine generelle Aussage zur Mengenunsicher-

heit iiber den gesamten Anbauzeitraum eines Rohstoffs zu und reflektiert vermutlich nur
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unzureichend die Riickwirkung der Mengenunsicherheit auf die Anbauentscheidung von
Landwirten. Dennoch scheinen die Ergebnisse von Tadasse et al. (2016) — insbesondere
aufgrund der vorgenommenen Erweiterung des Regressionsmodells — einen wichtigen

Beitrag zum Stand der Forschung zu liefern.

Insgesamt zeigt sich also, dass die empirischen Untersuchungen zur Wirkung des spe-
kulativen Terminhandels auf die Futures- bzw. Kassarenditen und die Volatilitat der
Futures- bzw. Kassarenditen nur wenig eindeutige Befunde liefern. Dies gilt in beson-
derem Mafe fiir die Studien zu moéglichen destabilisierenden Effekten des spekulativen
Terminhandels, die — entgegen der Erwartung — tendenziell eine volatilitatsmindernde
Wirkung zeigen. Aus diesem Grund wird im Rahmen dieser Arbeit mithilfe modifizierter
und erweiterter empirischer Testmodelle angestrebt, weitere Erkenntnisse zu liefern, die
bei der Beantwortung der gestellten Forschungsfragen hilfreich sind. Hierbei wird auf
die gangigen Daten und Definitionen der CFTC zurtickgegriffen, um die Vergleichbarkeit
der Ergebnisse sicherzustellen. Die entsprechenden Modellanséatze und Untersuchungen

finden sich in den Kapiteln 7 und 8.



Teil 1

Modelltheoretische Analyse



Kapitel 3

Voriberlegungen und Prazisierung

der Forschungsfragen

Die Auswirkungen des spekulativen Agrarrohstoffhandels auf Produktionsmengen und
Rohstoffpreise sollen in diesem Abschnitt eingehend analysiert und diskutiert werden.
Inhaltlich basiert dieser Teil auf Koziol und Treuter (2019), die Analysen in dieser Arbeit

gehen jedoch an einigen Stellen deutlich dariiber hinaus.

Ausgangspunkt bzw. wesentlicher Grund fiir eine modelltheoretische Analyse der Fra-
gestellung, wie Finanzinvestoren mit ihrem spekulativen Handel an den Terminbdrsen
fiir Agrarrohstoffe den Preisbildungsmechanismus beeinflussen, ist die fehlende Moglich-
keit, eine Welt mit und eine Welt ohne Finanzinvestoren simultan empirisch beobachten
und vergleichen zu konnen. Die Wirkung des spekulativen Terminhandels aus dem ge-
samten Preisbildungsmechanismus zu isolieren und demnach zu quantifizieren, erscheint
vor dem Hintergrund eines stetig wachsenden Engagements von Finanzinvestoren am
Terminmarkt kaum moglich. Empirisch liegt der prozentuale Anteil der von Finanzin-
vestoren gehaltenen Futureskontrakte an der Gesamtheit der offenen Kontrakte an den
US-Markten bei 20% bis 50% mit steigender Tendenz. Folglich sind die beobachteten
Terminpreise immer unter Einwirkung des spekulativen Handels zustande gekommen.
Es lasst sich aus diesen Preisen und Positionen keine Rickrechnung vornehmen, wie hoch
der Preis ohne den Handel der Finanzinvestoren ist, da sich das Marktumfeld bzw. die
okonomischen Rahmenbedingungen — und damit die Produktions- und Hedgingbedin-
gungen der anderen Marktteilnehmer — fundamental veréndern wiirden. Somit kann
empirisch nur die reale Welt untersucht werden, sodass Kausalbeziehungen zwischen
dem Handel der Spekulanten und den sich einstellenden Gleichgewichtspreisen kaum zu

identifizieren sind.
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Das Ziel der theoretischen Analyse ist deshalb, diese Vergleichbarkeit herzustellen, indem
in einem ersten Schritt gezielt die fiktive Welt ohne Spekulanten, in der also nur Bauern
und Héandler/Prozessoren auf den Rohstoff(termin)maérkten interagieren, als Benchmark
betrachtet und analysiert wird. Erst in einem zweiten Schritt wird dann der Fall mit
Spekulant untersucht, sodass anschlieend ein Vergleich der Marktergebnisse ermoglicht
wird. Die Vorteile dieser Vorgehensweise sind offensichtlich: (1) Durch den Vergleich der
Modellergebnisse mit und ohne Spekulant kann direkt die Wirkung des spekulativen
Futureshandels identifiziert werden. (2) Die gezielte Modellierung der Welt ohne Spe-
kulanten erlaubt die Fokussierung auf die realwirtschaftlichen Gréflen wie Anbaumenge
und Kassapreis. (3) Ebenfalls kénnen dann auch die Auswirkungen eines Verbots der
Marktteilnahme von institutionellen Anlegern oder anderen Finanzinvestoren untersucht

werden.

Fir eine zielfithrende Analyse der Wirkung des spekulativen Terminhandels auf die Er-
nahrung der Weltbevolkerung ist es unabdingbar, vor der eigentlichen Modellierung die
in Kapitel 1 genannten ZielgroBlen zu prézisieren und zu operationalisieren. Im Rah-
men dieser Analyse werden deshalb folgende ¢konomische Einflussgrofien einbezogen,

die anschlieend eingehender diskutiert werden:

(1) Geplante Produktionsmenge des Rohstoffes
(2) (Erwarteter) Kassapreis des Endproduktes
(3) Consumption Price at Risk

(4) Erwartete Gewinne der Landwirte

(1) Geplante Produktionsmenge

Bei einer Betrachtung von Nahrungsmittelmérkten kommt der Produktionsmenge ei-
ne wesentliche Bedeutung zu. Agrarrohstoffe sind dabei nicht mit anderen Konsum-
giitern vergleichbar. Fiir Konsumgiiter fiihrt die Verknappung der Angebotsmenge zu
einem hoheren Preis, der durch die Konsumenten zu zahlen ist, wobei der Vergleich von
Grenznutzen und Grenzpreis letztlich dariiber entscheidet, ob die Konsumenten zum
vorherrschenden Marktpreis kaufen mochten. Fir Agrarrohstoffe gilt stattdessen: Da
es sich um die Befriedigung von Grundbediirfnissen handelt, werden Konsumenten bis
zu einem gewissen Grad nicht freiwillig auf den Konsum verzichten (koénnen). Ebenso
sind Substitutionseffekte fiir diese Giiter vor allem in armen Teilen der Weltbevolkerung
nur gering ausgeprigt, da entweder der Zugang zu anderen Produkten fehlt oder héufig

das Preisniveau der Nahrungsmittel sehr stark variiert. Insofern kann der neoklassische
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Preisbildungsmechanismus unter vollkommenem Wettbewerb zwar angewandt werden,
jedoch sind vor allem Mengenreduktionen — moglicherweise infolge eines ausgeprégte-
ren spekulativen Terminhandels — genau zu betrachten. Mit Blick auf diese Zielvariable
hat spekulativer Agrarrohstoffhandel also genau dann einen positiven (negativen) Ein-
fluss auf die Agrarrohstoffméarkte, wenn er ceteris paribus mit einer Erh6hung (Senkung)

der Anbaumenge einhergeht.

(2) (Erwarteter) Kassapreis des Endproduktes

Die empirischen Untersuchungen zu den moglichen Auswirkungen spekulativen Futu-
reshandels fokussieren sich aus verschiedenen Griinden auf die Beeinflussung des Futu-
respreises. Da private Konsumenten nicht am Terminmarkt handeln — zumindest nicht
zum Zweck der Befriedigung des Ernahrungsbediirfnisses — ist der Terminpreis nicht
mafgeblich fir deren Konsumentscheidung. Relevant ist stattdessen der Endverbrau-
cherpreis, den man bspw. im Supermarkt oder auf dem Wochenmarkt fiir den Erwerb
des Gutes bezahlt. Denn letztlich sind alle Konsumenten daran interessiert, im Durch-
schnitt moglichst wenig fiir die Grundnahrungsmittel zu zahlen. Der Endverbraucher-
preis ist ein Kassapreis, da Verpflichtungs- und Erfillungsgeschéaft zeitgleich stattfinden.
Er resultiert letztlich aus Angebot und Nachfrage fiir das Endprodukt und wird folglich
wesentlich vom Kassapreis des Rohstoffes abhédngen, da dieser den Einstandspreis bzw.

die Grenzkosten des Einzelhandlers darstellt.

Anzumerken ist hierbei, dass die (absoluten) Nachfrageelastizitaten fiir Grundnahrungs-
mittel empirisch sehr gering sind, d.h. die nachgefragte Menge reagiert unterproportional
auf Preisénderungen. Diese empirische Beobachtung untermauert die speziellen Charak-
teristika des Agrarrohstoffmarktes. Gleichzeitig kann aber speziell fiir die einkommens-
schwachen Haushalte nicht davon ausgegangen werden, dass sie beliebig in der Lage
sind, ihre Konsumnachfrage im erforderlichen Mafle umzuschichten, um sich Grundnah-
rungsmittel auch bei hohen Preisen leisten zu kénnen. Insofern ist besonders fiir diese
Gruppe der Konsumenten der in der Zukunft erwartete Kassapreis entscheidend. Eine
Verringerung (Erhohung) des Kassapreises infolge der Spekulation mit Agrarrohstoffen

wiirde dann eine positive (negative) Wirkung implizieren.

(3) Consumption Price at Risk

Neben dem Erwartungswert des Kassapreises, der ein Schétzer fiir den zukiinftigen
Durchschnittspreis darstellt, sind die einkommensschwachen Konsumenten vor allem an

der Wahrscheinlichkeit fiir die Realisation hoher Kassapreise interessiert. Damit ist fir
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sie unmittelbar ein Konsumrisiko verbunden, da sie ab einem bestimmten Kassapreisni-
veau nicht mehr in der Lage sind, das Gut zu kaufen. Das durchschnittliche Preisniveau,
das durch den Erwartungswert des Kassapreises zum Ausdruck kommt, ist hierfiir als
Zielgrofle ungeeignet. Denkbar ist stattdessen die Betrachtung der Standardabweichung
des Kassapreises. Die Standardabweichung als Risikomafl hat jedoch zwei entscheidende
Nachteile: (1) Sie erfasst symmetrische Schwankungen um den Mittelwert, wobei anzu-
nehmen ist, dass Konsumenten das Preisrisiko asymmetrisch wahrnehmen werden und
in ihrer Préaferenzfunktion eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir hohe Preise stérker (nega-
tiv) gewichten als eine héhere Wahrscheinlichkeit fiir niedrige Preise. (2) Die Beurteilung
der Auswirkungen von Spekulation auf den Wohlstand von Konsumenten kann bei der
Analyse von Erwartungswert und Standardabweichung uneindeutig bleiben, da bspw. die
Linksverschiebung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Kassapreise mit einer hoheren
Kurtosis einhergehen kann. Dem vermeintlichen positiven Effekt von Spekulation durch
eine Verringerung des erwarteten Preisniveaus stiinde dann ein negativer Effekt im Sinne
einer hoheren Schwankungsbreite gegentiber. Dieser Trade-off konnte ohne zusétzliche
Modellannahmen nicht aufgelost werden, sodass keine eindeutige Aussage dartiber ge-
troffen werden konnte, ob spekulativer Terminhandel den Wohlstand der Konsumenten

positiv oder negativ beeinflusst.

Um diese Problematik zu vermeiden, wird von Koziol und Treuter (2019) das Risiko-
mafl Consumption Price at Risk (CPaR) eingefithrt. Diese Kennzahl gibt an, welcher
maximale Endverbraucherpreis mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% nicht tiberschrit-
ten wird. Es handelt sich also um ein einseitiges Risikomafl, das gezielt die adversen
Preisbewegungen nach oben abbildet und dabei sowohl Erwartungswert als auch Stan-
dardabweichung der Endverbraucherpreise einflielen ldsst. Ebenso erfiillt dieses Risiko-
mafl das erste Axiom von Artzner et al. (1999), d.h. hoheres Risiko wird durch einen
hoheren Wert des CPaR abgebildet.! Somit hat spekulativer Terminhandel durch Fi-
nanzinvestoren eine positive (negative) Wirkung auf die Marktgrofen, wenn der C PaR
sinkt (steigt).

(4) Erwartete Gewinne der Landwirte

Zu einer umfassenden Analyse, wie Finanzinvestoren die Agrarrohstoffméarkte beeinflus-

sen, gehort neben der Betrachtung der Konsumentenwohlfahrt auch die Berticksichtigung

L Artzner et al. (1999) definieren dariiber hinaus weitere Axiome, die ein Risikomaf sinnvollerweise
erfiillen sollte. Der C' PaR erfiillt neben dem ersten Axiom der Monotonie auch die Axiome der positiven
Homogenitét und der Translationsinvarianz. Allerdings wird das Axiom der Subadditivitdt unter Um-
stédnden verletzt. Dieses Axiom bezieht sich jedoch auf die Diversifikation durch Investition in mehrere
Assets/Produkte, was im betrachteten Fall nicht relevant ist.
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der Wirkung auf die Gewinne der anderen beteiligten Akteure. In einem mehrstufigen
Produktionsprozess sind dabei Landwirte von der weiterverarbeitenden Industrie bzw.
dem Einzelhandel zu unterscheiden. In der politischen Debatte stehen dabei besonders
die Landwirte im Blickfeld. Aus diesem Grund soll auch im Rahmen dieser Arbeit ein
Schwerpunkt darauf liegen, zu analysieren, ob Finanzinvestoren die Gewinne der Land-
wirte negativ beeinflussen. Aus 6konomischer Sicht ist das Gewinnpotenzial der Land-
wirte von Bedeutung, weil es die Investitionsrendite von Erweiterungsinvestitionen bzw.
Marktneueintritten mafligeblich beeinflusst. Werden niedrige Gewinne in einem Markt
erwartet, so sinkt der Anreiz fiir die schon am Produktionsprozess beteiligten Landwirte,
zusétzliches Absatzpotenzial, bspw. durch Investitionen in zusétzliche Felder oder neue
Technologien, zu erschliefen. Ebenso werden weniger neue Landwirte in den Markt ein-
treten, sofern der Marktzugang eine Anfangsinvestition erfordert. Beide Perspektiven
haben die gleiche Konsequenz: Das zukiunftige Angebot an Agrarrohstoffen wird nach
unten verzerrt. Vor allem vor dem Hintergrund einer wachsenden Weltbevolkerung er-
scheint deshalb die Analyse der erwarteten Gewinne der Landwirte besonders relevant.
Spekulativer Terminhandel hat also eine positive (negative) Wirkung auf die Wohlfahrt
der Konsumenten (und Landwirte), wenn dadurch eine Erhohung (Verringerung) des

erwarteten Gewinns der Landwirte induziert wird.

Nachdem die Zielgrofien dieser Analyse nun prézisiert und motiviert wurden, ergeben

sich folgende Forschungsfragen:

(1) Wie beeinflusst spekulativer Agrarrohstoffhandel die geplante Anbaumenge der

priméiren Produzenten/Landwirte?

(2) Welchen Einfluss hat spekulativer Agrarrohstoffhandel auf den sich einstellenden
erwarteten Kassapreis des Rohstoffes, der das Steuerungsinstrument der Konsu-

mentennachfrage ist?

(3) Wie wirkt spekulativer Agrarrohstofthandel auf die Wahrscheinlichkeit adverser

Preisbewegungen?

(4) Fihrt spekulativer Agrarrohstoffhandel zu einer Verringerung der erwarteten Ge-

winne der Landwirte, welche als Approximation des langfristigen Angebots dienen?

Anhand dieser vier Forschungsfragen konnen die mit Blick auf Agrarrohstoffspekulation
relevanten Diskussionsfelder der politischen und wissenschaftlichen Debatte beleuchtet
und zielgerichtet analysiert werden. Gleichzeitig geben sie der im nachfolgenden Kapitel
4 beschriebenen modelltheoretischen Analyse eine Struktur, die bei der Modellierung

und auch der Parametrisierung hilfreich ist.
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Kapitel 4.1 beschreibt dabei zunéchst die Modellstruktur und die Zielfunktion der Ak-
teure. In den nachfolgenden Abschnitten 4.2 und 4.3 wird erst das optimale Verhalten
von Produzent und Héndler und dann das des Finanzinvestors hergeleitet. Sowohl fiir
die Zwei-Akteure-Welt als auch die Drei-Akteure-Welt lassen sich daraus die Gleichge-
wichtsbeziehungen herleiten. Kapitel 4.4 untersucht anhand numerischer Analysen die
simultane Wirkung des spekulativen Terminhandels auf Agrarrohstoffpreise und Agrar-
rohstoffmengen in verschiedenen Szenarien. Des Weiteren wird anhand von Sensitivitats-
analysen die Robustheit der Modellergebnisse verdeutlicht. Die wirtschaftspolitischen

Schlussfolgerungen werden in Kapitel 4.5 gezogen.



Kapitel 4

Das Modell

4.1 Modellrahmen

4.1.1 Annahmen und Struktur des Modells

Die vorgestellten Forschungsfragen (1) bis (4) sollen nun anhand eines theoretischen
Gleichgewichtsmodells untersucht und beantwortet werden. Ziel ist es, einen Modellrah-
men zu finden, der alle Grofien, die im Produktionsprozess eines Agrarrohstoffes oder auf
dem Agrarrohstoffmarkt von Bedeutung sind, erfasst, sodass die 6konomischen Auswir-
kungen des spekulativen Terminhandels durch Finanzinvestoren sichtbar werden. Dieser

Modellrahmen wird im folgenden beschrieben und erlautert.

Betrachtet wird ein Markt fiir ein landwirtschaftliches Gut, bspw. Weizen, Mais oder
Sojabohnen. Dieser Markt sei durch vollkommenen Wettbewerb gekennzeichnet, d.h.
alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer, es gibt keine Transaktionskosten oder Steu-
ern und es existieren keine Informationsasymmetrien. Im Gegensatz zu bspw. Branger
et al. (2016) wird kein weiteres Gut in die Analyse einbezogen. Das betrachtete Mo-
dell gehort zur Klasse der Partialmodelle, d.h. es werden keine Faktormérkte fiir den
Produktionsprozess einbezogen und die Konsumentscheidung der Konsumenten (sowie

deren Einkommenserzielung) ist exogen gegeben.

Analog zu Hirshleifer (1988) werden drei Akteure unterschieden: (1) Der Landwirt, im
folgenden stets als Produzent bezeichnet: Der Produzent produziert den Agrarrohstoff
durch Bewirtschaftung der ihm zur Verfiigung stehenden (unbegrenzten) Ackerflichen.
(2) Das weiterverarbeitende Unternehmen mit exklusivem Zugang zum Endverbraucher-
markt: Es kauft das Rohprodukt als Inputfaktor fiir seinen Weiterverarbeitungsprozess

und setzt das Endprodukt dann am Endverbrauchermarkt ab. Nachfolgend wird verein-
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fachend von einem Handler gesprochen. (3) Der Finanzinvestor: Dieser hélt ein Portfolio
riskanter Wertpapiere und investiert ebenfalls in Agrarrohstofffutures. Sein Hauptcha-
rakteristikum ist, dass er mit Agrarrohstoffen (am Terminmarkt) handelt, aber weder in
die Produktion noch in die Weiterverarbeitung bzw. den Absatz des Gutes involviert ist.
Alle Akteure werden als reprisentative Individuen modelliert, d.h. ihr Handeln ist re-
prasentativ fiir das Handeln sehr vieler Akteure. Huang und Litzenberger (1988) zeigen,
dass diese Vorgehensweise konsistent mit der Modellierung einer groffien Anzahl np Pro-
duzenten, ny Handlern und n; Finanzinvestoren ist. Zusétzlich sei angenommen, dass
alle Akteure homogene Erwartungen haben und folglich die Momente der Verteilungen

zukiinftiger Preise und Mengen identisch einschétzen.

Die zeitliche Struktur des Modells sowie die zeitliche Abfolge der Entscheidungen der
Akteure und des Giiteraustausches werden in Abbildung 4.1 schematisch dargestellt.
Betrachtet wird ein Erntejahr, d.h. es gibt zwei Zeitpunkte: ¢ = 0 charakterisiert den
Anbauzeitraum des Rohstoffes, t = 1 bezeichnet den Erntezeitraum mit unmittelbar
folgender Weiterverarbeitung und dem Absatz des Gutes. Der Handel des Rohstoffes
erfolgt entweder zum Zeitpunkt ¢ = 0 am Terminmarkt oder in ¢ = 1 am Kassamarkt. Da
das landwirtschaftliche Erzeugnis erst in ¢ = 1 geerntet wird, kann zum Zeitpunkt ¢t =0
kein physischer Handel des Agrarrohstoffes stattfinden. Somit 6ffnet der Kassamarkt
erst in ¢ = 1. Das nach der Weiterverarbeitung resultierende Endprodukt kann dann am

Endverbrauchermarkt abgesetzt werden.

Abbildung 4.1: Zeitliche Struktur des Modells

Die Graphik veranschaulicht die unterstellte Marktstruktur des Modells sowie die zeitliche Abfolge der
Entscheidungen von Produzent und Hdndler zu den Zeitpunkten t =0 und t = 1. Zusdtzlich werden
die Mdrkte, an denen in den jeweiligen Zeitpunkten gehandelt werden kann, sowie die resultierenden
Marktpreise dargestellt. Die gestrichelte Linie zeigt, dass der Finanzinvestor im Basismodell nicht am
Handel teilnimmt (sondern erst in Kapitel 4.3). Die gepunkteten Linien sowie die graue Einfirbung
verdeutlichen die Exogenitit des Endverbrauchermarkts.
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Im Anbauzeitraum, ¢t = 0, entscheidet der Produzent tiber seine optimale Anbaumenge
des Rohstoffes z*. Aufgrund der Wachstumsphase der Saat besteht fiir den Produzenten
Unsicherheit tiber die letztlich realisierte Erntemenge ¢. Es wird angenommen, dass exo-
gene Faktoren wie die klimatischen Bedingungen oder potenzielle Naturkatastrophen auf
das Wachstum der Saat einwirken. Dieses Mengenrisiko wird durch eine normalverteilte
Zufallsvariable & abgebildet. Die Einbeziehung des Mengenrisikos erscheint besonders
im Fall der Agrarrohstoffproduktion von Bedeutung, jedoch wird die Modellierung in
der Fachliteratur unterschiedlich gehandhabt. Hierbei lassen sich drei unterschiedliche

Anséatze erkennen:

(1) Frithe modelltheoretische Arbeiten wie Feder et al. (1980) beziehen nur das Preis-

risiko ein und unterstellen gleichzeitig eine deterministische Produktionsfunktion.

(2) Die tiberwiegende Mehrzahl der Arbeiten unterstellen hingegen eine exogene sto-
chastische Produktionsmenge, d.h. der Produzent kann die Produktionsmenge
nicht durch seine Anbauentscheidung beeinflussen (vgl. Ekeland et al. (2017) oder
Marcus und Modest (1984)).

(3) Die Verkniipfung von endogener Produktionsentscheidung und stochastischen
Schocks nehmen bspw. Turnovsky (1983) oder Newbery (1987) vor, indem sie
das Mengenrisiko additiv berticksichtigen. Der realisierte Output ist folglich eine
Funktion der angebauten Menge plus einer in absoluten Mengeneinheiten gemes-

sene Wetterkorrektur.

Durch diese Vorgehensweise wird allerdings vernachléssigt, dass der Wettereinfluss bzw.
das Ausmaf} einer Erntereduktion abhéngig von der angebauten Menge bzw. der An-
bauflache ist. Der funktionale Zusammenhang zwischen der Anbaumenge z* und der
Erntemenge ¢ wird deshalb in Anlehnung an Scheinkman und Schechtman (1983) mo-
delliert und ist gegeben durch:

g=z-(1+8) (4.1)
mit

g~ N(0,0.). (4.2)
N(-) bezeichnet hierbei die Normalverteilung. Der Term (1+¢) kann dann als Wachs-
tumsfaktor der ausgesidten Menge interpretiert werden, wobei & sowohl positive als auch
negative Werte annehmen kann. Die geplante Menge x* entspricht somit der erwarte-
ten Produktionsmenge. Folglich werden Wettereinfliisse nicht — wie in der statistischen
Praxis ublich — als negative Abweichung der geernteten Ackerflichen von der ange-
bauten Fldche gemessen (vgl. bspw. NASS (2019)), sondern als positive oder negative

Abweichung von der erwarteten Erntemenge, E[g] = z*.
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An dieser Stelle ist anzumerken, dass durch die technische Annahme der Normalvertei-
lung auch negative Mengen resultieren konnen, was entscheidungstheoretisch nicht un-
problematisch ist. Aufgrund der Vorteile der Normalverteilung in der mathematischen
Handhabbarkeit wird trotzdem auf diese Verteilung zurtickgegriffen. Szenarien negati-
ver Mengen (oder Preise) werden im Rahmen dieser Arbeit nicht analysiert. In Kapitel
4.4.1 wird jedoch die Parameterisierung und deren Implikationen fiir die Verteilung der
Zufallsvariablen eingehend diskutiert, um abschatzen zu konnen, wie relevant diese Falle

sind.

Aufgrund der beschriebenen Mengenunsicherheit und des typischen funktionalen Zu-
sammenhangs zwischen Preis- und Mengenentwicklungen fiir normale Giiter ist der zu-
kiinftige Kassapreis pp(q), der sich nach Offnung des Kassamarktes in ¢ = 1 einstellt,
ebenfalls unsicher. Da der Produzent risikoavers ist, wird er deshalb in Erwiagung zie-
hen, bereits in ¢ = 0 einen Teil seiner Erntemenge auf Termin zu verkaufen. Ebenso
wird der Handler bereits zu diesem Zeitpunkt einen Teil seines Produktionsinputs auf
Termin beschaffen. Somit trifft am Terminmarkt das Angebot hp des Produzenten auf
die Nachfrage hyg des Héandlers und es ergibt sich ein gleichgewichtiger Terminpreis f*.
In Kapitel 4.3 handelt zudem der Finanzinvestor im Umfang h; mit Terminkontrakten,

sodass sich dann ein (vermutlich abweichender) Gleichgewichtspreis von f** ergibt.?

Nach Realisation der Ernte in ¢ = 1 wird der Produzent die geerntete Menge ¢ am Kassa-
markt anbieten. Der Handler wird entsprechend die Menge ¢i nachfragen, sodass letzt-
lich zum gleichgewichtigen Kassapreis pp gehandelt wird. Es wird angenommen, dass die
Outputmenge vollstandig verkauft wird, d.h. der Produzent hat keine Moglichkeit der
Lagerung oder anderweitigen Verwertung (bspw. die Produktion von Bio-Kraftstoffen).
Unmittelbar nach dem Kassageschift verarbeitet der Handler den Rohstoff zum End-

produkt weiter und verkauft dieses an die Konsumenten.

Die Nachfrageentscheidung der Konsumenten auf dem Endverbrauchermarkt ist exogen

und wird durch die inverse lineare Nachfragekurve

pu(qu)=a—">b-qu (4.3)

représentiert. Die Parameter a (Achsenabschnitt) und b (Steigung) determinieren hierbei
die Preiselastizitdat der Nachfrage. Die funktionale Gestalt der Nachfragekurve sowie die

Parameterwerte fiir @ und b sind unabhangig vom Handel am Kassa- und Terminmarkt

2Es wird in diesem Modell nicht niiher spezifiziert, ob es sich bei den gehandelten Terminkontrakten
um Forwards oder Futures handelt. Im betrachteten Zwei-Zeitpunkte-Kontext ist kein Handel zwischen
t =0 und ¢ = 1 moglich, sodass auch kein Daily Settlement stattfindet. Somit sind Forwards und Futures
dquivalent und die entsprechenden Terminpreise identisch.
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fiir den Rohstoff und werden auch nicht von den realisierten Gewinnen der anderen
Marktteilnehmer beeinflusst. Die nachgefragte Menge qr des Endprodukts entspricht
der vom Héndler nachgefragten Menge des Rohstoffes. Da keine Moglichkeit der La-
gerhaltung besteht und auch Verschwendung ausgeschlossen, wird, entspricht die am
Endverbrauchermarkt gehandelte Menge g der verfiigharen Menge des Rohstoffes ¢
und es findet eine 1:1 Transformation statt. Folglich ist aus Sicht von t =0 die Menge

qm ebenfalls eine Zufallsvariable und es gilt:
qn =4 (4.4)

Bei Gleichung 4.4 handelt es sich also nicht nur um eine Gleichgewichtsbeziehung am
Kassamarkt, sondern auch um eine stylisierte Produktionsfunktion des Héndlers. Im
Sinne einer handhabbaren Komplexitat des Modells wird auf Erweiterungen der Pro-
duktionsfunktion — bspw. durch Einbeziehung von Kapital als zusatzlichem Inputfaktor
— verzichtet, da sich daraus kein Erkenntnisgewinn im Hinblick auf die Forschungsfragen
erwarten ldsst. Vielmehr werden die sich ergebenden Effekte des spekulativen Termin-
handels durch solche Modifikationen in der Regel nur quantitativ bzw. unsystematisch

beeinflusst, wihrend die qualitativen Wirkungsmechanismen davon unberiihrt bleiben.

Nachdem nun die grundsétzliche Struktur des Modells vorgestellt wurde, gilt es im
nachfolgenden Abschnitt, die Zielfunktion der Akteure zu spezifizieren und die damit

einhergehenden Implikationen hinsichtlich der Risikopraferenzen zu diskutieren.

4.1.2 Die Zielfunktion der Akteure

Die am Handel des Rohstoffes beteiligten Akteure Produzent, Handler und Finanzin-
vestor haben das Ziel, ihren Erwartungsnutzen zu maximieren. Sie treffen ihre optima-
len Produktions- und Hedgingentscheidungen in ¢ = 0 durch Maximierung des Sicher-

heitsdquivalents ihres Vermogens w; in ¢ = 1:
_ .1 _
CEZ' = E[wz] — 5 : )\i . Var[wi]. (4.5)

Hierbei driickt \; den Koeffizienten der absoluten Risikoaversion jedes Akteurs aus.
Sofern kein Anfangsvermogen in ¢ = 0 vorhanden ist, ist die Maximierung des Erwar-
tungsnutzens des Vermogens aquivalent zur Maximierung des Erwartungsnutzens der
Gewinne aus ihren Unternehmungen, da annahmegeméafl der gesamte erzielte Gewinn
fiir Konsumzwecke entnommen werden kann. Es kann zudem gezeigt werden, dass die

Maximierung des Sicherheitsaquivalents C'E; konsistent ist mit der Annahme einer
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konstanten absoluten Risikoaversion der Akteure. D.h. die Akteure haben sogenannte
CARA-Priéferenzen (Constant Absolute Risk Aversion) und legen unabhéngig von
ihrem (aktuellen) Vermogen stets den gleichen Absolutbetrag risikofrei an. Somit steigt
der prozentuale Anteil des riskant investierten Vermogens mit jedem Vermogenszuwachs

an. Die mathematische Konsistenz wird in Anhang A.1 gezeigt.

4.2 Eine Welt ohne Finanzinvestoren

In diesem Kapitel wird zunachst eine Welt ohne Finanzinvestoren — oder genauer:
eine Welt ohne Teilnahme der Finanzinvestoren am Agrarrohstoffhandel — betrachtet.
Somit handeln an den Agrarrohstoffmérkten nur Produzent und Héndler, die beide
unmittelbar in den Produktionsprozess involviert sind. Dieser Zwischenschritt erlaubt
es, einen fiktiven Referenzfall zu erhalten, der anschlieBend mit dem realitatsndheren Fall
mit Finanzinvestoren verglichen werden kann, sodass die Auswirkungen des spekulativen

Terminhandels direkt sichtbar werden und analysiert werden kénnen.

4.2.1 Das optimale Verhalten des Produzenten

Die Zielfunktion des Produzenten

Zunéchst soll das optimale Verhalten des Produzenten im Anbauzeitpunkt ¢ = 0 hergelei-
tet werden. Zu diesem Zeitpunkt hat der Produzent zwei Entscheidungen zu treffen: (1)
Er wihlt die optimale geplante Produktionsmenge z*. (2) Er sichert seine zukiinftigen
Umsétze durch Terminhandel ab und wird dabei die Menge hp des gesamten Outputs ¢
am Terminmarkt zum Terminpreis f handeln. Unterstellt man einen Terminverkauf, so
betrigt sein Umsatz aus dem Absicherungsgeschéft demnach hp - f. Nach Realisation
der Erntemenge in ¢ =1 wird er dann die verbliebene Erntemenge ¢ — hp am Kassa-
markt zum Kassapreis pp verkaufen und einen Umsatz von (§— hp)-pp aus Sicht von
t = 0 erzielen. Der Gewinn des Produzenten aus Sicht von ¢ = 0 resultiert dann aus der

Differenz zwischen diesen beiden Umsatzquellen und den Produktionskosten Cp(x):
gp(x,hp):(f]v—hp)'ﬁp-l-hp'f—CP(:E). (4.6)

Anzumerken ist, dass es finanziell keinen Unterschied macht, ob am Terminmarkt tat-

sichlich physisch geliefert wird, wie es eher an Over-the-counter (OTC) Markten der
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Fall ist, oder ob nur eine finanzielle Ausgleichszahlung, ein sogenanntes Cash Settlement,

stattfindet. In letzterem Fall lief3e sich der Gewinn aus Sicht von ¢ = 0 schreiben als
gp(z,hp)=q-pp+hp-(f—pp)—Cp(z). (4.7)

Es wiirde somit (wie es auch in Abbildung 4.1 gezeigt wird) die gesamte realisierte
Menge zum Kassapreis gehandelt werden und das Termingeschaft die Differenz aus
dem vereinbarten Terminpreis und dem realisierten Kassapreis pp auszahlen. Letzteres
ware — auf taglicher Basis — charakteristisch fiir den Futureshandel an regulierten

Terminméarkten.

Analog zu Turnovsky (1983) ist die Kostenfunktion des Produzenten quadratisch in
der geplanten Produktionsmenge z, weist jedoch keine Fixkosten auf und lésst sich
ausdriicken als: .

Cp(z) :§'Cp'l'2. (4.8)
Aus dieser funktionalen Darstellung der Kostenfunktion folgen zwei 6konomische Impli-

kationen, die zu diskutieren sind:

(1) Die variablen Kosten der Produktion steigen tiberproportional, wenn der Produ-
zent seine Produktionsmenge ausweitet. Selbst wenn es Skalenertrage in bestimm-
ten Kostenarten gibt — bspw. in der Beschaffung von Saatgut oder im Einsatz
der Maschinen — werden diese konkaven Effekte annahmegemaf iiberkompensiert
durch die Erschwernis, Ackerflachen im notwendigen Mafl auszuweiten bzw. zu er-
schliefen. Der ggf. erforderliche Zukauf von fruchtbaren Béden wird insbesondere
in Bergregionen oder in sehr heilen Gebieten zu erheblichen Investitionskosten
fiihren. Um diesem Kostenfaktor entsprechend Gewicht zu geben, wird deshalb
eine konvexe Kostenfunktion angenommen. Die Ergebnisse des Modells héngen
aber nicht von der funktionalen Form ab, d.h. auch eine lineare Kostenfunktion,
bei der sich die iber- und unterproportionalen Effekte genau ausgleichen, sind im
betrachteten Modellrahmen handhabbar.

(2) Die Abhéngigkeit der Gesamtkosten von der geplanten Menge = und nicht von
der realisierten Menge ¢ impliziert, dass Wetterschocks nicht zu zusétzlichen Kos-
ten fiir den Produzenten fiihren. Da diese exogenen Schocks eintreten, nachdem
der Produzent seine Anbaumenge gewéhlt hat, kann er im betrachteten Zwei-
Zeitpunkte-Szenario nicht darauf reagieren. Etwaige Ernteausfalle fithren zudem
nicht zu direkten Kosten fiir die Wiederherstellung der Bewirtschaftbarkeit der

Ackerflachen, sondern nur zu indirekten Kosten durch niedrigere erzielte Umsétze.
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Nachdem die Gewinngleichung des Produzenten in ¢ = 1 hergeleitet und erlautert wurde,
kann nun die Zielfunktion aus Sicht von t = 0 spezifiziert werden. Der erste Baustein ist
der erwartete Gewinn des Produzenten. Dieser kann unter Anwendung der Rechenregeln
fir Erwartungswerte von Funktionen von Zufallsvariablen und durch Einbeziehung der

Gleichungen (4.6) und (4.8) wie folgt ausgedriickt werden:

Elgp| =E[q-pp) —hp-Elpp]+hp- f — ;CP-ZEQ

— o~ _ 1
:E[x'(1+5)'pP]_hP'E[pP]+hP'f_§CP'$2

~ - 1
= (I—hp)'E[pP]+$'E[5'pp]+hp'f—§(3p~iv2.

Da der Wetterstorterm ¢ einen Mittelwert von null hat, d.h. E[€] =0 gilt, kann unter An-
wendung der Kovarianzrechenregeln der erwartete Gewinn des Produzenten vereinfacht

werden zu:
_ _ o 1
Elgp] = (z —hp)-Elpp|+z-CovlE,pp] +hp-f—Sep- . (4.9)
Der zweite Baustein der Zielfunktion ist die Varianz der zukiinftigen Gewinne:
_ _ _ 1,
Varlgpl =Var((q—hp)-pp+hp-f—cp-27]

= Var|(x —hp)-Pp +x-Z-Fp] (4.10)
= (z—hp)*Var[pp| + x*Var[epp| + 2z - (x — hp)Cov[Epp, Dp).

Das Sicherheitsaquivalent C'Ep der zukiinftigen Gewinne des Produzenten kann dann
im Zeitpunkt ¢t = 0 durch Einsetzen der Gleichungen (4.9) und (4.10) in Gleichung (4.5)

geschrieben werden als:
_ . 1
CEp(z,hp) =(x—hp)-E[pp] +a-Covlg,pp|+hp- f—5cp- x?
1
—5-)\1:- ((:v—hp)2-Var[ﬁp]+:v2-Var[§ﬁp] (4.11)

+2-z- (x—hp)-Cov[gﬁp,ﬁp]).
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Um nun die optimalen Produktions- und Hedgingentscheidungen zu treffen, maximiert
der Produzent seine Zielfunktion iiber die Anbaumenge x und das Hedgingvolumen hp.

Daraus ergeben sich folgende Bedingungen erster Ordnung;:

OCE B -
0 L —E[pp|+Covlz. pp) —cp-x
Xz
—Ap- <($ — hp)Var[pp|+ - Var[gpp| + (22 — hp)Cov[epp, ﬁp]) Lo,
OCE _ B o .
8hpP = f—E[pp]+Ap- ((33 —hp)-Var[pp]+z- Cov[epp,pp]> Lo.

Dieses System aus zwei Gleichungen und zwei Unbekannten wird simultan gelost, um die
optimale geplante Produktionsmenge x* und das optimale Absicherungsvolumen hp zu
erhalten. In den folgenden beiden Unterabschnitten werden diese Grofien jeweils separat

erlautert und diskutiert.

Die optimale Produktionsentscheidung des Produzenten

Durch Auflésen des Gleichungssystems nach z* erhélt man folgende Beziehung fiir die

optimale Anbauentscheidung des Produzenten:

. _ Var[pp]- (f —ep+Covlg, pp])+ (f —E[pp]) - Cov[epp, pp]
cp-Varlppl+Ap-(Var[pp]-Var[epp] — Cov[epp, pp]?)

(4.12)

Aus Gleichung (4.12) wird ersichtlich, dass der Produzent bei seiner Entscheidung tiber
die optimale Anbaumenge des Rohstoffs neben den erwarteten Grenzerlésen am Kas-
samarkt, pp, und seinen Grenzkosten der Produktion, cp (wie es im klassischen mi-
krodkonomischen Modell der Fall ist), auch den Terminpreis f in sein Kalkil einbezieht.
Somit hat der borsliche wie aulerborsliche Terminhandel einen Einfluss auf die geplan-
te Produktionsmenge eines Agrarrohstoffes. Betrachtet man dariiber hinaus die erste

Ableitung von (4.12) nach dem Terminpreis f, die durch

Oz* _ Var[pp|+ Covlépp, pp]
of  cp-Var[ppl+Ap-(Varpp]-Var[épp] — Cov[epp,ppl?)

(4.13)

gegeben ist, so kann analysiert werden, inwieweit ein hoherer Terminpreis mit héheren
oder niedrigeren Produktionsmengen einhergeht. In Anhang A.2 wird das Vorzeichen
von Gleichung (4.13) untersucht. Es wird gezeigt, dass der Nenner dieses Ausdrucks
stets positiv ist. Der Zahler hat hingegen genau dann ein positives Vorzeichen, wenn

(b+cp)-a* > 1 gilt, wobei der Parameter ¢y fiir die Grenzkosten der Weiterverarbei-
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tung durch den Handler steht. Fiir eine sinnvolle Parameterwahl unter Berticksichtigung
der empirischen Beobachtung, dass die Nachfrage nach Grundnahrungsmitteln weitge-
hend inelastisch ist, also der Steigungsparameter b in Gleichung (4.3) entsprechend hoch
gewdhlt wird, ist diese Bedingung erfiillt. Intuitiv besser verstandlich ist eine dquivalen-
te Darstellung: Man kann die Bedingung (b+c¢gy) - 2* > 1 umformulieren zu ‘85%‘ >13
und der (ab-
soluten) Verdnderung der Schockvariable, A;, gilt dann, dass die geplante Produkti-

Unter Verwendung der (absoluten) Veranderung des Kassapreises, A,
onsmenge immer dann im Terminpreis steigt, wenn A,, > A, gilt. D.h. immer wenn
eine Verdnderung der Schockvariable € mit einer starker ausgepragten Verdinderung des
Kassapreises pp einhergeht, ist der Zahler in (4.13) positiv. Da die Schockvariable in
Prozent gemessen wird und der Kassapreis in absoluten Geldeinheiten, diirfte dies in

der Regel erfiillt sein.

Der Produzent wird also eine hohe Produktionsmenge wéhlen, wenn der Terminpreis
hoch ist, da er sich dann einen hoheren Verkaufspreis fiir einen Teil seiner Erntemenge
sichern kann. Somit hat er einen Anreiz, die Produktion auszuweiten, um in beson-
derem Mafle von diesen fiir ihn vorteilhaften Marktbedingungen zu profitieren. Diese
Aussage gilt auch dann noch, wenn sogenannte Backwardation (vgl. Keynes (1930)) im
Markt vorliegt, d.h. wenn f < E[pp| gilt. Der Produzent erzielt in diesem Fall im Erwar-
tungswert Verluste aus seinem Absicherungsgeschéft, d.h. es entstehen fiir ihn indirekte
Absicherungskosten, obwohl fiir das Termingeschéft initial keine Auszahlungen zu leisten
sind. Auf den ersten Blick ist somit fragwiirdig, warum ein Anreiz zur Mengenauswei-
tung bestehen sollte, die ceteris paribus (also bei unveranderter Hedgingquote) zu einer
Erhohung dieser Verluste fithrt. Jedoch kann durch die Mengenausweitung in Verbin-
dung mit den giinstigeren Hedgingbedingungen eine verbesserte Risikoposition erreicht
werden, weil die erwarteten Hedgingverluste pro Terminkontrakt sinken. Die Vermei-
dung von Preisunsicherheit fiir die abgesicherte Menge hp veranlasst den Produzenten,
mehr zu produzieren, wenn er diese Preisunsicherheit zu ginstigen Marktkonditionen in

Form eines hohen Terminpreises f verringern kann.

Resultat 1 Die optimale geplante Produktionsmenge x* des Produzenten steigt mit dem
Terminpreis f, wenn die Bedingung (b+cpg)-x* > 1 erfillt ist.
Exkurs: Empirische Evidenz fiir Resultat 1.

Fraglich ist nun, inwieweit die aus theoretischen Argumenten abgeleitete positive Wir-

kung des gleichgewichtigen Terminpreises auf die Produktionsentscheidung in realen

3Fiir die genaue Herleitung dieser Beziehung muss die spiter abgeleitete Gleichgewichtsbeziehung
fiir den Kassapreis herangezogen werden und dann die partielle Ableitung gebildet werden. Die Gleich-
gewichtsbeziehung erhilt man aus Gleichung (4.19).



4. Das Modell 48

Daten wiederzufinden ist. Um dieser Frage nachzugehen, wird eine einfache Zeitreihen-
regression auf Basis von Daten von Thomson Reuters EIKON und dem U.S. Department
of Agriculture (USDA) durchgefiihrt. Betrachtet werden die Rohstoffe Winterweichwei-
zen und Mais, die in den Qualitétsstufen soft red winter wheat No.2 und corn No.1
an der Chicago Board of Trade gehandelt werden. Die Idee des Regressionsmodells
ist einfach: Es wird die jdahrliche Verdnderung der Erntemenge ¢; ;4 auf die jahrliche
Verdanderung des im jeweils zugehorigen Aussaatzeitraums durchschnittlichen Futures-
preises f;; regressiert. Der Futurespreis des Rohstoffes im Aussaatzeitraum wird dabei
als der fiir die Produktionsentscheidung des Bauern relevante Terminpreis angesehen,
d.h. die Bauern entscheiden auf Basis dieser Information, wie viele Hektar Ackerflache

mit diesem Rohstoff bewirtschaftet werden sollen.

Hierbei wird zusétzlich angenommen, dass die aufgrund der besseren Datenverfiigbarkeit
verwendeten U.S. Terminpreise reprasentativ fiir das weltweite Preisniveau der betrach-
teten Rohstoffe Weizen und Mais sind.* Der geplante Output x wird zudem durch die
weltweiten realisierten jahrlichen Erntemengen ¢ approximiert. Diese Vorgehensweise
impliziert, dass die Wettereinfliilsse im Zeitverlauf eine symmetrische Struktur aufwei-
sen und sich positive Wettereinfliisse — im Sinne von Wetterbedingungen wéhrend der
Wachstumsphase, die oberhalb eines langjahrigen Mittelwerts liegen — und negative

Wettereinfliisse ausgleichen.

Konkret ergibt sich fiir Winterweichweizen folgende Zeitstruktur: Die Aussaatphase ist
auf der nordlichen Halbkugel tiblicherweise von September bis Ende Oktober. Der Roh-
stoff wird dann in den Monaten Mai bis Juli des Folgejahres geerntet, d.h. auf Basis der
vorhandenen jéhrlichen Daten ergibt sich ein Time Lag von einem Jahr zwischen Anbau
und Realisation. Fiir Mais finden Anbau und Ernte im selben Jahr statt. Fiir das Regres-
sionsmodell kennzeichnet deshalb der Zeitindex ¢ den Beginn jeder Anbauperiode. Die
Lange jeder Anbauperiode (Aussaat — Wachstum — Ernte) sei k, sodass die Ernte zum
Zeitpunkt ¢+ k stattfindet. Aufbauend auf dem vermuteten Zusammenhang zwischen

Terminpreis und Anbau- bzw. Erntemenge lautet das einfache Regressionsmodell:
Qji+k = @0+ Boj- fie+vj mit j = Weizen, Mais,

wobei v; der Fehlerterm der Regression ist. Aufgrund potenzieller Instationaritat der
Variablen wird das Modell jedoch auf Basis der ersten Differenzen geschétzt. Die Diffe-

renzenbildung stellt die Robustheit des Modells sowohl gegeniiber Trendinstationaritét

4Die ausschliefliche Betrachtung von U.S. Daten wird nicht weiterverfolgt, da die USA im Zeit-
verlauf sinkende Produktionsmengen im Agrarsektor verzeichnen. Dies liegt v.a. in der immer stirker
ausgepragten Tertidrisierung der U.S. Wirtschaft begriindet.
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als auch gegeniiber Differenzeninstationaritat sicher. Um die Regressionskoeffizienten
aussagekréftiger zu machen, werden zudem prozentuale Veranderungsraten der Ernte-
menge und des Terminpreises herangezogen. Das angepasste Modell lautet demnach:
fit = fjp—1

it+k = t+k—1 o : .
Gtk — Dj,th—1 _ ayj+ B =—"—+u; mitj= Weizen, Mais.
T t+k—1 fit—1

% die prozentuale Veranderung der Ernte-
Ty -

menge ¢q des Rohstoffs j vom Erntezeitpunkt ¢ 4+ k& — 1 zum Erntezeitpunkt ¢+ k. Analog

Hierbei bezeichne also der Term

bezeichne % die prozentuale Anderung des Futurespreises vom Anbauzeitraum
t—1 zum Anbauzeitraum t. Die Variable u; ist der Fehlerterm der Regression, der an-
nahmegeméafl unkorreliert zu allen im Modell spezifizierten exogenen Variablen ist und
letztlich die zufilligen Abweichungen der beobachteten Werte von den prognostizier-
ten Werten erfasst. Das Modell wird standardméfig mithilfe der OLS-Methode unter
Verwendung der gegeniiber Autokorrelation und Heteroskedastizitat robusten Standard-
fehler von Newey und West (1987) geschatzt. Abbildung 4.2 verdeutlicht die Regressi-

onsergebnisse graphisch und tabellarisch.

Es zeigt sich dabei, dass ein Anstieg des Futurespreises seit der vorangegangenen
Anbauperiode im Durchschnitt mit einem Anstieg der Erntemengen einhergeht. Die
entsprechenden Steigungskoeffizienten sind hierbei auf dem 5%- (Mais) bzw. 1%-
Signifikanzniveau statistisch signifikant von null verschieden. Dieses Ergebnis liefert so-
mit eine erste Evidenz dafiir, dass sich die durch das theoretische Modell prognostizierte
positive Interdependenz zwischen Futurespreis im Anbauzeitraum und (geplanter) Pro-
duktionsmenge auch in den Daten wiederfindet. Einzuschranken ist hierbei natiirlich,
dass aufgrund des sehr hohen Aggregationslevels der Daten sowie aufgrund der kurzen
Zeitreihe und der geringen Anzahl von betrachteten Rohstoffen keine kausalen Bezie-

hungen aufgezeigt werden konnen.®

5Tatsichlich war es nicht moglich, weitere Rohstoffe in die Analyse einzubeziehen. Dies scheiterte
i.W. daran, dass fiir andere Rohstoffe entweder nicht ausreichend Datenpunkte vorlagen oder aber keine
eindeutige Identifikation des relevanten Zeitraumes fiir die Bildung des durchschnittlichen Terminpreises
moglich war. Bspw. kénnen Landwirte bei der Produktion von Zucker die Felder mehrmals jédhrlich neu
bepflanzen. Zudem variiert bei unterschiedlichen Produzenten teilweise die unterjédhrige Anbaufolge von
Jahr zu Jahr, sodass der Produktionsbeginn nicht eindeutig festzustellen ist.
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Abbildung 4.2: Empirische Beobachtung: Terminpreis und Produktionsent-
scheidung

Die Graphen sowie die zugehdrigen Tabellen zeigen die Regressionsergebnisse fir Mais und Win-
terweichweizen. Hierbei wurde die prozentuale Verdnderung der jahrlichen weltweiten Produktions-
menge q des Rohstoffes von Zeitpunkt t +k —1 nach t+k auf die prozentuale Veranderung des
Futurespreises f von t —1 nach t regressiert. Hierbei bezeichne t den Beginn jeder Anbauperiode
und k deren Linge. Das Testmodell lautet demnach:

f‘,t - f',t—l
= Oll,j +/81,j . J:t Jt=
dj,t+k—1 fit—1

qj,t+k — 4 t+k—1

+u;  mit j = Weizen, Mais.

Die Daten wurden von Thomson Reuters EIKON und dem U.S. Department of Agriculture bezogen.
Die Standardfehler sind nach Newey und West (1987) berechnet. ***, ** kennzeichnen statistische
Signifikanz auf dem 1% und 5% Signifikanzniveau.

Mais (1982 — 2017) Weichweizen (1982 — 2017)
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Koeffizient ~ Std.fehler p-Wert Koeffizient ~ Std.fehler p-Wert
0,099** 0,039 0,016 0,090*** 0,019 0,000

Zu analysieren bleibt noch, wie sich eine Veranderung der Markterwartungen tiber den
erwarteten Kassapreis E[pp] auf die Produktionsentscheidung auswirkt. Da der Termin-
handel die Mengenentscheidung des Produzenten beeinflusst, wird dies wiederum einen
indirekten Effekt auf den erwarteten Rohstoffpreis am Kassamarkt haben. Dieser Effekt
wird durch die Ableitung von Gleichung (4.12) nach E[pp] abgebildet, die gegeben ist
durch:

or* Covlépp,Dp]

OE[pp]  cp-Var[pp]l+Ap- (Var[pp]- Varlepp] — Covlepp, pp)?)”

(4.14)

Wiederum ist der Nenner dieses Ausdrucks stets positiv. Anhang A.3 zeigt, dass der Ko-
varianzterm Cov[epp, pp] < 0 negativ ist, solange der erwartete Kassapreis E[pp] nicht

negativ wird. Insofern gibt es einen positiven Zusammenhang zwischen dem erwarteten
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Kassapreis E[pp] und der geplanten Produktionsmenge x*. Auch dieser Zusammenhang
lasst sich intuitiv gut nachvollziehen: Bei hohen erwarteten Kassapreisen sind die erwar-
teten Umsédtze am Kassamarkt hoch, weshalb der Produzent einen Anreiz hat, dieses
Gewinnpotenzial abzuschopfen. Der Produktionsanreiz geht allerdings mit einer Ver-
schlechterung der Risikoposition einher, da das Preis- und Mengenexposure mit der
geplanten Anbaumenge wéachst (siehe dazu ausfiihrlich Abschnitt 4.2.3). Letztlich ver-
schlechtern sich die Absicherungsbedingungen des Produzenten. Jedoch tiberwiegt der

positive Ertragseffekt hier den negativen Risikoeffekt.

Resultat 2 Die optimale geplante Produktionsmenge x* des Produzenten steigt mit dem
erwarteten Kassapreis E[pp|, der am Markt erzielt werden kann, solange dieser nicht

negativ wird, d.h. pp > 0 gilt.

Die optimale Hedgingentscheidung des Produzenten

Die optimale Hedgingmenge des Produzenten erhélt man durch Auflosen des Gleichungs-

systems der Bedingungen erster Ordnung nach hp:

(f —Elpp])-Var[epp]+ Var[pp]- (f —cp+ Covlg,pp|)
Ap - (Var[pp]-Var[epp] — Cov|epp, pp]?)
(2f —cp —E[ﬁp] —l—COU[g,ﬁp]) . Cov[gﬁp,ﬁp]
)\p . (Var[ﬁp] -VaT[gﬁp] - COU[gﬁp,ﬁp]Q)

hp =

Dieser Ausdruck lédsst sich — wie in der Literatur iiblich — auch in Abhangigkeit des

Exposures x* des Produzenten schreiben. Im vorliegenden Fall ergibt sich dann

f—Elpp] . Covlepp,pp]

hp=x*+ — —
P Ap-Var[pp] Var([pp]

(4.15)

wobei h)p > 0 einen Terminverkauf des Produzenten impliziert. Dieser Ausdruck ist struk-
turell vergleichbar mit den Ergebnissen von Newbery und Stiglitz (1981), die eines der
grundlegenden Papiere zum Themenkomplex optimale Hedgingentscheidung unter Un-
sicherheit verfasst haben. Die optimale Hedgingentscheidung besteht demnach aus einer
Hedgingkomponente und einer Spekulationskomponente. Auch in Gleichung (4.15) ent-
spricht der erste Summand der Hedgingkomponente, d.h. der Produzent sichert zunachst
durch Terminverkdufe im Umfang z* sein erwartetes (Mengen-) Exposure vollstandig
ab. Sofern es am Terminmarkt eine Risikopramie gibt, d.h. f # E[pp] gilt, wird der
Produzent aufgrund seiner unterstellten positiven Risikotoleranz, 1/\p, bzw. der un-
terstellten Zielfunktion keinen sogenannten Full-Hedge durchfithren, sondern auf diese

Risikopréamie spekulieren: Im Fall von Backwardation wird er seine Short-Position ver-
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ringern und im Falle von Contango wird er mehr als 100% der geplanten Menge auf
Termin verkaufen.® Die Spekulationskomponente bzw. der Umfang des Spekulations-
geschéfts wird dabei nicht ausschliefSlich durch die Differenz zwischen Terminpreis und
erwartetem Kassapreis determiniert. Diese Risikopramie wird noch durch Einbeziehung
der Varianz des Kassapreises skaliert, d.h. die zugrundeliegende Risikomenge wird ein-
bezogen. Zusatzlich wird die Relation aus Risikopramie und Risikomenge wiederum mit
der individuellen Risikotoleranz ﬁ multipliziert, sodass letztlich die Risikopridmie je
Risikoeinheit mit der Bereitschaft der Risikotibernahme gewichtet wird. Je hoéher die
Risikotoleranz des Produzenten, umso hoher ist das Gewicht, das auf dieser Spekulati-

onskomponente liegt.

Im betrachteten Modellrahmen gibt es aber zusétzlich zum Preisrisiko auch ein Men-
genrisiko, das der Produzent zu tragen hat und das er entsprechend seiner Risikopréfe-
renzen in seinem Entscheidungskalkiil beriicksichtigt. Um dies abzubilden, nimmt der
Produzent eine Risikokorrektur vor (dritter Summand in (4.15)). Diese Risikokorrek-
tur aus dem Zusammenspiel zwischen Preis- und Mengenrisiko entspricht faktisch ei-
ner Risikoreduktion, da die Kovarianz Cov|[épp,pp|, wie in Anhang A.3 gezeigt, stets

negativ ist. Folglich wird der Produzent seine Absicherungsmenge z* verringern auf

* Covlepp,pp] . Cov[epp,pp]
¥ 1+ “Varpr] mit 0 > Vel
traintuitiv: Die zuséatzliche Berticksichtigung des Mengenrisikos fithrt ceteris paribus zu

> —1. Diese Anpassung erscheint zunéchst kon-

einer geringeren Menge h’p, die auf Termin verkauft wird. Der wesentliche Grund hierfiir
ist die Berticksichtigung der Wirkung des Mengenrisikos auf den Kassapreis in der Hed-
gingentscheidung des Produzenten: Eine niedrigere realisierte Menge ¢ — bspw. infolge
eines unvorteilhaften Wetterschocks, ¢ < 0, — geht mit einem hoheren Kassapreis ein-
her, da der betrachtete Rohstoff ein normales Gut ist und somit eine inverse Beziechung
zwischen Preis und Menge vorliegt. Fir den Produzenten heifit das, dass ungiinstige
Wetterentwicklungen nicht komplett auf seine erwarteten Gewinne durchschlagen, son-
dern zumindest teilweise durch einen hoheren Absatzpreis kompensiert werden. Dieser
implizite Hedge fithrt dazu, dass der Produzent — verglichen mit dem Fall deterministi-
scher Produktionsmengen — einen geringeren Bedarf hat, das Preis- bzw. Mengenrisiko

durch Terminverkdufe zu reduzieren.

Resultat 3 Der Produzent sichert seine geplante Produktionsmenge typischerweise —

analog zum Modell von Newbery und Stiglitz (1981) — durch Terminverkdufe ab. Das

6Insofern ist der Produzent, wie auch alle anderen Akteure mit der Zielfunktion des Sicherheitsaqui-
valents, in Teilen Spekulant. Jedoch ist diese Form der Spekulation zu unterscheiden von dem eigentli-
chen Untersuchungsgegenstand der Arbeit: den Terminhandel mit Agrarrohstoffen durch Finanzinves-
toren (unabhingig davon, welche Motive hinter dem Terminhandel stecken: Spekulation oder Diversi-
fikation).
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Hedgingvolumen hdingt dabei von der geplanten Produktionsmenge x* sowie von der Spe-
kulationskomponente ab, die die Rendite-Risiko-Position aus dem Hedginggeschdift er-
fasst. Die negative Korrelation zwischen der Schockvariable € und dem Kassapreis pp

wird durch eine Verringerung des Hedgingvolumens bertcksichtigt.

Mit Blick auf die Literatur ldsst sich interessanterweise feststellen, dass der implizite
Hedge von Preis- und Mengenrisiko in den verwendeten Modellen nicht zum Tragen
kommt. So sieht die bspw. in Ekeland et al. (2017) hergeleitete Hedgingposition der Ak-
teure trotz der dort unterstellten Nachfrageschocks, die den Achsenabschnitt der Markt-
nachfragekurve verschieben, identisch zu Newbery und Stiglitz (1981) aus. Zudem wird
dort, wie auch in Danthine (1978), Anderson und Danthine (1983), Turnovsky (1983)
oder auch Chari und Christiano (2017), eine Separierung der optimalen Produktions-
und Hedgingentscheidung des Produzenten gezeigt. Dies liegt insbesondere in der unter-
stellten Produktionsfunktion begriindet, da entweder rein stochastische Outputmengen
unterstellt werden oder deterministische und stochastische Produktionskomponenten
additiv verkniipft sind. Die in der vorliegenden Arbeit vorgenommene multiplikative
Verkniipfung fithrt demgegentiber zu einer Interaktion zwischen Produktions- und Hed-
gingentscheidung, die vor allem aufgrund der in Kapitel 4.1.1 diskutierten Argumente

das Entscheidungsproblem des Produzenten adaquat abbildet.

4.2.2 Der Handler und das Kassamarktgleichgewicht

Nachdem das optimale Produktions- und Hedgingverhalten des Produzenten hergeleitet
und erldutert wurde, gilt es in diesem Abschnitt, auch das optimale Entscheidungsver-
halten des Héndlers aus seinem 6konomischen Kalkiil abzuleiten. Fiir die Beantwortung
der Forschungsfragen ist das Verhalten des Handlers von Bedeutung, weil er direkter Ab-
nehmer des Agrarrohstoffes ist. D.h. obwohl der Handler selbst nicht Analysegegenstand
ist, ist ein genaues Verstédndnis seines Verhaltens auf dem Kassa- und dem Terminmarkt
elementar fiir das Verstandnis der Modellmechanik und damit fiir die Beantwortung der

Forschungsfragen.

Der Héndler ist ein reprasentativer Agent, dessen Kernmerkmal es ist, dass er exklusiven
Zugang zum Endverbrauchermarkt hat. Ohne vertikale Integration kann er deshalb
keine Konkurrenz durch den Produzenten bekommen. Im Rahmen des Prozesses der
Weiterverarbeitung des Rohstoffes zum Endprodukt und dem anschlieenden Absatz
hat der Héndler seine optimale Produktionsmenge zu wahlen, d.h. er entscheidet, welche
Menge des Rohstoffes, qp, er am Kassamarkt vom Produzenten kauft. Da auch er das

Sicherheitsaquivalent seiner zukiinftigen Gewinne maximiert, wird er Termingeschéfte
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im Umfang hp abschliefen, um das Preisrisiko abzusichern, wobei hier hy > 0 fiir die

Menge an Rohstoffen steht, die der Handler am Terminmarkt kauft.

Bei der Herleitung der optimalen Groflen gz und hy ist die zeitliche Abfolge der Ent-
scheidungen zu beachten: Im Gegensatz zum Produzenten finden diese Entscheidungen
nicht simultan statt. Vielmehr kann der Handler erst dann tiber seine Produktionsmen-
ge entscheiden, wenn er die realisierte Erntemenge ¢ kennt und (physischer) Handel am
Kassamarkt zum Kassapreis pp moglich ist. Demnach wird er seine Nachfragemenge ¢z
erst im Zeitpunkt £ = 1 wahlen, d.h. auch der Héandler ist sowohl dem Preisrisiko als
auch dem Mengenrisiko ausgesetzt. Demgegeniiber sind Termingeschéfte bereits in ¢t =0
verfiighar. Zur Absicherung seiner Produktionsmenge ¢y wird der Handler also bereits

in t =0 sein Hedgingvolumen hp festlegen.

Die Herleitung der optimalen Entscheidungen des Handlers erfolgt rekursiv: Erst wird in
t =1 die Entscheidung tiber ¢y fiir eine gegebene Hedgingmenge hj; bestimmt. Da dann
sowohl die optimale Angebotsmenge an Agrarrohstoffen ¢ = x* - (1+¢) sowie die entspre-
chende optimale Nachfragemenge ¢j; bekannt sind, kann der gleichgewichtige Kassapreis
pp abgeleitet werden. AnschlieBend wird dann in ¢t = 0 die optimale Hedgingmenge h};
des Héndlers hergeleitet.

Die optimale Produktionsentscheidung des Hindlers

Da die Produktionsentscheidung des Héandlers erst nach Realisation der Erntemenge in
t = 1 getroffen werden kann, besteht zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber ¢z keine
Mengen- und Preisunsicherheit mehr. Angebot und Nachfrage treffen am Kassamarkt
aufeinander und der Héndler kann als Preisnehmer den Preis pp als gegeben ansehen,
wenn er gy wahlt. Weil also alle GroBlen deterministisch sind, vereinfacht sich die Ziel-
funktion des Handlers zu einer reinen Gewinnmaximierung: Er wahlt die Nachfrage- bzw.
Produktionsmenge ¢}, die seinen Gewinn gp fiir gegebene Kassa- und Endverbraucher-
preise, pp bzw. pg, sowie fiir ein gegebenes optimales Hedgingvolumen h%; maximiert.
Unter Beriicksichtigung der Kosten der Weiterverarbeitung, die durch Cg(qp) erfasst

werden, ergibt sich die Gewinngleichung in ¢ =1 als:

9 (qm;hy) =pH -qa — (g — b)) -pp —hig - f —Cr(am)- (4.16)

Fir die Weiterverarbeitung des Rohstoffes kauft der Héndler die Menge h}; am Ter-
minmarkt zum Terminpreis f und den restlichen Teil der verfiigharen Erntemenge,
(¢ — hp), zum Kassapreis pp. Die gesamte eingesetzte Menge setzt er dann — nach der

bereits beschriebenen 1:1 Transformation von Rohstoff in Endprodukt — am Endver-
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brauchermarkt ab und erzielt dabei einen Umsatz von qg - pg. Analog zum Produzenten
wird auch fiir den Héandler ein quadratischer Verlauf der Produktionskosten angenom-
men. Die Kostenfunktion lautet demnach:

1 2

CH(QH>:§'CH‘QH . (4.17)

Die quadratische Kostenfunktion erlaubt es, eine innere Losung fiir die Nachfragemenge
qr zu erhalten. Andere nicht-lineare Verldufe sind aber denkbar und moglich, &ndern
aber nichts an den Kernaussagen des Modells, sondern haben nur einen numerischen
Einfluss. Fixkosten der Weiterverarbeitung werden aufgrund ihrer fehlenden Entschei-
dungsrelevanz vernachléssigt. Zu beachten ist, dass die Kosten der Weiterverarbeitung

vom tatsachlichen Input ¢z abhéngen, d.h. sie sind aus Sicht von ¢ = 0 unsicher.

Durch Einsetzen von Gleichung (4.17) in Gleichung (4.16) und anschlieendem Maxi-
mieren iiber ¢y erhilt man folgende Bedingung erster Ordnung;:
99

!
~— =PH—PP—CH qa = 0.
o

Auflésen nach ¢j; ergibt dann die optimale Mengenentscheidung des Handlers:

g = pHC;pP. (4.18)
Gleichung (4.18) hat zwei Implikationen: (1) Im Gegensatz zum Produzenten trifft der
Handler seine Produktionsentscheidung unabhangig von der Hedgingentscheidung in
t = 0. Dies ist intuitiv logisch, da er in ¢ = 1 die Marktbedingungen kennt und er somit
seinen Gewinn durch eine optimale Wahl der Rohstoffnachfrage maximiert. Die Hed-
ginggewinne oder -verluste, die sich unmittelbar in ¢ = 1 einstellen, lassen sich zu die-
sem Zeitpunkt nicht mehr beeinflussen und haben folglich keine Entscheidungsrelevanz
mehr. Der Héndler hat lediglich die Méglichkeit, seinen Gewinn zu adjustieren. (2) Die
optimale Nachfrage des Héandlers nach dem Rohstoff wird durch die Differenz aus sei-
nem Absatzpreis py und seinem Einstandspreis pp determiniert. Letztlich entsprechen
im Optimum also die aus dem Kassageschéft und der Weiterverarbeitung entstandenen

Grenzkosten, pp +cp - qj;, den Grenzerlésen py am Endverbrauchermarkt.

Gleichgewicht am Kassamarkt und Varianz des Kassapreises

Da zum Zeitpunkt ¢ = 1 nun sowohl das optimale Angebot des Rohstoffes als auch

die optimale Nachfrage nach dem Rohstoff bekannt sind, kann der gleichgewichtige
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Kassapreis bestimmt werden. Die Gleichgewichtsbedingung, die zur Marktraumung am

Kassamarkt fiihrt, lautet:

q9=4H.

Durch Auflésen nach dem Kassapreis pjp und Einsetzen der Nachfragekurve, die durch

Gleichung (4.3) gegeben ist, fir py erhélt man folgende mathematische Beziehung:

pp=a—(b+cy)-q
=a—(b+cy) -z (14+8). (4.19)

Der gleichgewichtige Kassapreis ist also eine in der (geplanten) Produktionsmenge fal-
lende Funktion, da fiir ein normales Gut b > 0 gilt und auch die Produktionskosten
positiv sein werden (also cg > 0 gilt). Zu beachten ist, dass aufgrund der Annahme der
Normalverteilung fiir die Wettervariable € ein negativer Kassapreis resultieren kann.
Analog zum Umgang mit den moéglichen negativen Mengen werden entsprechende Félle
aber nicht in die Analyse einbezogen. Die Parameter a, b und cy werden letztlich so

gewahlt, dass fiir den erwarteten Kassapreis folgende Beziehung gilt:
Elpp]=a—(b+cpg)-z* > 0. (4.20)

Welche 6konomischen Implikationen lassen sich aus diesem mathematischen Zusammen-
hang ableiten? Fir ein besseres Verstiandnis wird zusétzlich Gleichung (4.18) herange-

zogen und nach der Differenz aus py und pp aufgelost. Man erhalt:

PH—DPP = CH " qH- (4.21)

Fiir einen positiven Kostenparameter cg > 0 ist die Differenz zwischen dem Endverbrau-
cherpreis pg und dem Rohstoffpreis pp stets positiv. Hohere Kosten der Weiterverarbei-
tung durch den Handler werden also 6konomisch nicht von diesem getragen, da diese in
einer niedrigeren Nachfrage ¢j; des Rohstoffes miinden. Infolgedessen sinkt der gleich-
gewichtige Kassapreis pp, sodass die Differenz py —pp zunimmt. Der Produzent tragt
somit indirekt auch die Kosten der Weiterverarbeitung cgr, da er bei steigendem cy sei-
ne Ernte zu einem geringeren Preis absetzen muss. Diese asymmetrische Belastung der
Marktakteure resultiert dabei allein aus dem Preismechanismus auf einem vollkommenen
Wettbewerbsmarkt und héngt nicht von zusétzlichen Annahmen zu Marktmacht oder
Verhandlungsposition ab. Die Ursache hierfiir liegt in der asymmetrischen Risikopositi-
on der beiden Akteure begriindet: Nach Realisation der Ernte ist der Produzent auf die
Weiterverarbeitung angewiesen, da er keinen Zugang zum Endverbrauchermarkt hat. Je

grofler die Erntemenge ausfillt, umso hoher ist dieses Bediirfnis des Produzenten. Dem-
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gegeniiber hat der Handler in Abwesenheit von Fixkosten oder Marktzugangsbarrieren
bis dato — mit Ausnahme des Termingeschéfts — nichts investiert und kann sich jeder-
zeit aus dem Markt zuriickziehen. Dieses Ergebnis steht in Einklang mit dem Resultat
von Hirshleifer (1988), d.h. die Marktteilnahme eines Héndlers, wie sie in der Realitét

regelméflig beobachtet werden kann, schwécht potenziell die Position des Produzenten.

Resultat 4 Der gleichgewichtige Kassapreis pp=a— (b+cp)-x*-(1+E) ist eine in der

geplanten und realisierten Outputmenge fallende Funktion.

Aus Sicht von Konsumenten ist neben der durchschnittlichen Hohe des Kassapreises
eines Grundnahrungsmittels auch dessen Varianz von Bedeutung, um eine Aussage tiber
das Risiko extremer Preisbewegungen (v.a. nach oben) treffen zu kénnen. Aus dem
vorstehenden Resultat kann nun durch Einsetzen von Gleichung (4.19) in die Formel
fir die Varianz einer Zufallsvariablen gezeigt werden, dass die Varianz des Kassapreises

eine in der geplanten Produktionsmenge x steigende Funktion ist:
Var[pp) = Varla— (b+cg)-2-(1+8)] = (b+cy)?*-2*-Var[d. (4.22)

Gleichung (4.22) folgend geht also eine Ausweitung der geplanten Produktionsmenge
x* mit einer Erhohung der Unsicherheit iiber die zukiinftige Erntemenge einher. Diese
Unsicherheit wird durch die Kassapreisbeziehung in Gleichung (4.19) auf den Kassapreis
selbst iibertragen. Die aus Konsumentensicht gute Nachricht einer hohen geplanten Pro-
duktionsmenge z* geht also c.p. auf Kosten einer héheren Wahrscheinlichkei fiir grofie
Preisanstiege. Dieses Resultat steht im Einklang mit Newbery (1987) und wird durch

die unterstellte Produktionsfunktion sowie die lineare Marktnachfragekurve getrieben.

Resultat 5 Die Varianz des Kassapreises Var[pp] = (b+cy)?-x?-Var|g] ist eine in

der geplanten Qutputmenge steigende Funktion.

Exkurs: Empirische Evidenz fiir Resultat 5.

Wie in Kapitel 2 aufgezeigt, untersuchen viele empirische Studien die Fragestellung,
welche Einflussfaktoren die Volatilitat von Rohstoffpreisen bzw. von Kassapreisrenditen
beeinflussen. Géngig sind hierbei vor allem Variablen, die sich auf das Handelsverhalten
der Marktteilnehmer — wie bspw. die Anzahl der offenen Kontrakte (Open Interest)
bestimmter Gruppen von Akteuren oder das Handelsvolumen — beziehen. Hierbei wird
jedoch der potenzielle Einfluss der Produktionsentscheidung des Rohstoffproduzenten
ignoriert. Die durch das theoretische Modell vorhergesagte Beziehung soll nun mithilfe

eines linearen Regressionsmodells getestet werden. Ziel ist es dabei zu untersuchen, ob
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hohere Volatilitaten der Kassapreisrenditen insbesondere in Zeiten hoherer Produkti-
onsmengen beobachtet werden. Wie im vorhergehenden empirischen Test in Abschnitt
4.2.1 wird hierbei der geplante Output in ¢ durch den realisierten Output ¢, am En-
de der Anbauperiode — also zum Zeitpunkt ¢ + k& — approximiert. Die Volatilitat des
Kassapreises wird mithilfe der annualisierten Standardabweichung taglicher Kassapreis-

renditen r¢

oo im Anbauzeitraum von ¢ nach ¢+ k geschatzt. Das Regressionsmodell lautet

\/m:aj‘i‘ﬂj "Gk U, (4.23)

wobei u; wiederum den Fehlerterm der Regression bezeichne. Das Modell wird mithilfe
der OLS-Methode unter Verwendung von Newey und West (1987)-Standardfehlern ge-
schétzt. Abbildung 4.3 zeigt die Ergebnisse fiir den Zeitraum von 1983 - 2017 wiederum
graphisch und tabellarisch:

dann:

Abbildung 4.3: Empirische Beobachtung: Produktionsentscheidung und Vo-
latilitat des Kassapreises

Die Graphen und die zugehorigen Tabellen zeigen die Ergebnisse des Regressionsmodells in Glei-
chung (4.23), das mittels OLS geschatzt wird. Hierbei wird die Volatilitit der Kassapreisrenditen
Var[rg | von Mais und Winterweichweizen (beide gehandelt an der Chicago Board of Trade) auf

P

die zugehorigen weltweiten Produktionsmengen q der beiden Rohstoffe regressiert. Die Weltproduk-
tionsmenge wird zum Zeitpunkt t+k erfasst und dient als Proxy fir die geplante Produktionsmenge
zu Beginn der Anbauperiode in Zeitpunkt t. Die Volatilitdt wird auf tdglicher Basis tiber die gesamte
Linge der Anbauperiode — also tiber den Zeitraum von t nach t+k — geschdtzt. Die Zeitreihe
reicht von 1982 bis 2017. Daten wurden von Thomson Reuters EIKON und dem U.S. Depart-
ment of Agriculture bezogen. *** und * kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%- bzw.
10%-Signifikanzniveau.
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Die Ergebnisse zeigen, dass ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwi-
schen der (geplanten) Produktionsmenge und der Volatilitat der Kassapreisrenditen
besteht. Zumindest fiir Mais ist jedoch einzuschrinken, dass der Achsenabschnitt
signifikant von null verschieden ist. Dies deutet darauf hin, dass weitere Einflussfakto-
ren auf die Volatilitdt der Kassapreisrenditen wirken, die hier nicht weiter untersucht
werden sollen. Insofern liefern die Daten zwar keine eindeutige Kausalitdtsbeziehung,
jedoch zumindest schwache Evidenz fiir die Existenz eines Volatilitdtskanals zwischen
der Destabilisierung von Marktpreisen an Finanzmarkten und realwirtschaftlichen Pro-
duktionsmengen. Fiir die weitere Analyse ist dieses Resultat von besonderer Bedeutung;:
Sofern der spekulative Terminhandel von Finanzinvestoren die Produktionsmengen be-
einflusst, ergibt sich eine indirekte Wirkung auf die Hohe und Stabilitdt von Rohstoff-
kassapreisen, wobei sich aus Konsumentensicht ein Trade-off zwischen potenziell in der

erwarteten Menge sinkenden Kassapreisen und steigenden Varianzen ergibt.

Anzumerken ist an dieser Stelle, dass sich die Beziehung aus Gleichung (4.22) auf die
Varianz der absoluten Kassapreise (gemessen in Geldeinheiten bzw. quadrierten Geld-
einheiten) bezieht, wohingegen der empirische Test aus Gleichung (4.23) die Volatilitét
der Kassarenditen (gemessen in Prozent) heranzieht, um Stationaritétsproblemen vor-
zubeugen. Der Zusammenhang zwischen beiden Groflen lasst sich auch im Modell ab-
bilden, indem man die Varianz der Relation zwischen unsicherem Kassapreis und dem
erwarteten Kassapreis heranzieht, die in Ermangelung eines Kassapreises in ¢ = 0 eine

Approximation von Kassarenditen darstellt. Formal ergibt sich folgende Beziehung:

pp | a—(b+cg)-z-(148)
V‘”[E[ﬁp] _V[ a—(btcy)-a ]
A (bter)z \ B
—<a—(b+cH)-x> Varlé)
1 _
- E[pp)? Varlpe)

Die optimale Hedgingentscheidung des Handlers

Nachdem die optimale Produktionsentscheidung des Handlers in ¢ = 1 hergeleitet wurde,
kann nun die optimale Hedgingentscheidung h}; in ¢ = 0 bestimmt werden, indem die

Zielfunktion aus Gleichung (4.5) maximiert wird.

In einem Zwischenschritt soll jedoch zunéchst das Absicherungsproblem des Héndlers

besser verstanden werden. Hierfiir lohnt sich zunachst ein weiterer Blick auf Gleichung



4. Das Modell 60

(4.19): Eine weitere Implikation von Gleichung (4.19) ist die Tatsache, dass der Handler
aus dem Kassageschaft keine Verluste erzielen wird solange keine Fixkosten existieren
bzw. sofern er bereits in die Weiterverarbeitung von Agrarrohstoffen investiert ist. Nur
im Fall, dass er noch nicht investiert ist und es Marktzugangskosten gibt oder wenn
die Weiterverarbeitung bzw. der Vertrieb hohe Fixkosten verlangt, kann der Handler
Verluste realisieren. Der Stiickdeckungsbeitrag dby ist eine in der Nachfragemenge qp
steigende Funktion und lasst sich aus Sicht von ¢ = 0 schreiben als:
1 _ 1 _
de:pH_pP_i‘CH'QH =5 ¢ qn >0
Die entscheidende Frage lautet dann, warum der Héndler iberhaupt am Terminhandel

teilnehmen soll, wenn er kein Verlustrisiko hat. Drei Griinde kommen hierfiir in Betracht:

(1) Als risikoaverser Agent mit der Zielfunktion C'E'y ist er nicht nur am Verlustrisiko
interessiert. Vielmehr wirken sich bei Betrachtung der Varianz der Gewinne sowohl
unerwartete Gewinnsenkungen als auch unerwartete Gewinnerhohungen gleicher-
maflen nutzenmindernd aus. Das Termingeschaft erhoht also die Planbarkeit der

zukinftigen Gewinne, indem deren Wahrscheinlichkeitsverteilung enger wird.

(2) Der Héandler wahlt zwar seine optimale Nachfragemenge ¢, da jedoch der Pro-
duzent durch die Wahl von z* dariiber entscheidet, wie viel angebaut wird, gibt
dieser das Outputniveau vor. Fiir den Héndler sind hohe Mengen besser, jedoch
liegen diese nicht zwingend im Interesse des Produzenten. Uber den Abschluss von

Termingeschéften kann der Handler einen Teil dieses Mengenrisikos hedgen.

(3) Der Héandler kann zusatzlich auf erwartete Gewinne spekulieren, da er ebenfalls
den Trade-off zwischen Gewinn und Risiko berticksichtigt. Somit konnte aufgrund
der vorteilhaften Risikoposition im Vergleich zum Produzenten das Spekulations-

motiv zur Teilnahme am Terminhandel motivieren.

Insgesamt bleibt also festzuhalten: Da stets py > pp gilt, erzielt der Handler immer einen
positiven Stiickdeckungsbeitrag und sein Exposure besteht lediglich aus dem Mengen-
risiko, d.h. gegentiber der unsicheren Erntemenge ¢, wohingegen er kein Preisrisiko zu
tragen hat. Niedrigere realisierte Mengen bedeuten dabei geringere Gewinne fiir den
Héndler.

Das generelle Absicherungsmotiv des Handlers wurde nun motiviert, jedoch stellt sich
die Frage, ob es im betrachteten Modellrahmen geeignete Absicherungsinstrumente gibt.
Oder in anderen Worten: Sind die gehandelten Termingeschéfte fiir die Absicherung des
Mengenexposures geeignet? In der in Kapitel 4.1.1 vorgestellten Modellstruktur kauft

der Héndler in t = 0 Terminkontrakte im Umfang von hp, um dieses Mengenrisiko
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nun durch Termingeschéfte (partiell) abzusichern. Er antizipiert dabei seine optimale
Produktionsentscheidung ¢j;, die er im Zeitpunkt ¢ =1 trifft. Der Riickfluss aus dem
Termingeschaft am Laufzeitende ergibt sich aus der Differenz zwischen dem sich einstel-

lenden Kassapreis pp und dem vereinbarten Terminpreis f, d.h. (pp— f)-hy

Grundsatzlich gilt: Ein Riickfluss aus einem Termingeschéft sichert primér das Preisri-
siko ab, das aus Sicht des Handlers vor allem in steigenden Kassapreisen zum Ausdruck
kommt. Im vorliegenden Fall wird jedoch ebenso das Mengenrisiko abgesichert. Der
Grund hierfiir ist vergleichsweise einfach: Ausschlaggebend ist die Korrelation zwischen
Kassapreis und Erntemenge, die letztlich vom Korrelationskoeffizienten p,, . abhangt.

Dieser lasst sich schreiben als:

Cov[pp,é]
\/Var[ﬁp] : \/Var[g]

Pppe =

Durch Einsetzen der Beziehung fiir den Kassapreis in Gleichung (4.19) und Anwendung

der Rechenregeln fiir Varianzen und Kovarianzen erhalt man:

Covla— (b+cp)-x*-(1+8),€]
\/Var[a— (b+cy)-x*-(1+¢)- \/Var[g]
—(b+cp)xVarlé]
\/(b—l—cH 222Var(g] \/Var
=—1.

Pppe =

Ein Anstieg des Kassapreises geht also stets mit einer entsprechenden Mengenreduktion
einher. Investiert der Handler nun in eine Long-Position (hg > 0), so sichert er sich tiber
einen fixierten Inputpreis gegen steigende Kassapreise ab. Da steigende Kassapreise fal-
lende Produktionsmengen bedeuten, impliziert seine Absicherungsstrategie einen Hedge
gegen fallende Produktionsmengen. Dies wird durch Einsetzen von Gleichung (4.19) in
(pp — f) - hy offensichtlich und man erhalt: (a — (b+cg)-z*-(1+&)—f)-hpg.

Nachdem nun das Absicherungsproblem des Handlers — bzw. genauer: sein Hedgingmo-
tiv und geeignete Hedginginstrumente — dargestellt wurden, soll nun die Zielfunktion
des Héandlers, CEy, aus Sicht von t = 0 spezifiziert werden. Unter Einbeziehung der
Gewinngleichung aus Gleichung (4.16) folgt:

- 1
OEH(hH):E{pH‘QH (g —hu)-pp—hu- f—§CH i

1 o _ _ 1 -
—2)\H'Va7"[pH'QH—(QH—hH)'pP—hH'f—QCH'quq -
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Dieser Ausdruck lésst sich weiter vereinfachen: Durch Verwendung der Beziehung zwi-
schen dem Endverbraucherpreis py und dem Kassapreis pp aus Gleichung (4.21) lésst
sich die Zielfunktion des Handlers nur in Abhéngigkeit der Zufallsvariablen Kassapreis
und Wettervariable ausdriicken. Zudem gilt fiir die Wettervariable € wegen der getroffe-
nen Verteilungsannahme E[g?] = Var|[g], sodass sich der erwartete Gewinn des Handlers

wie folgt ausdriicken lasst:

Elgn) = gerr* El(1+22+2)) +hir - (Elpp] - /)

;CH 2?- (14 2E[&] + E[%)) + hu - (Elpp] - )

= sen-a®(1+ VarEl) + b - (E7r) - 1)

Der zweite Baustein der Zielfunktion, die Varianz der zukiinftigen Gewinne, ist gegeben
durch:

1
Varlgg] = Zc%a:‘l Var[l1+2-84+%+h% -Var[pp)
+2-CH'.CL'2'}7,H'CO’U[§ﬁP]
+ 3 -2t Cov[E, &2 4 cpp - 2% - hyy - Cov[E2, pp). (4.24)

Dieser Ausdruck kann wiederum durch Anwendung von Gleichung (4.19) vereinfacht

werden. Der zweite und der dritte Kovarianzterm lauten dann:
Cov[e%,pp) = —(b+cp) -2 - Cov[g? &) = Cov[e%,E] = 0.

Gegeben die Ausdriicke fiir den Erwartungswert und die Varianz der Gewinne des Hénd-

lers, kann dessen Zielfunktion wie folgt geschrieben werden:
1 _
CEp(hu) = Sen- @*-(1+Var[g)) + hy - (E[pp] - f)
1 1,
2)\H (cH z*Var(g ]+4CH 22V ar[E% + h3 Var[pp] + 2cy - 2 h g Covlz, pp]>

Die Maximierung der Zielfunktion iiber hy ergibt folgende Bedingung erster Ordnung:

0CE _ _ ) !
ahHH =E[pp|—f—2u- (hH -Var[pp] +x26HC’ov[e,pp]> 2 0. (4.25)
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Auflésen nach hj; liefert die optimale Hedgingposition des Handlers in Abhangigkeit der

vom Produzenten gewahlten geplanten Produtionsmenge x.

Elppl-f _ ,  Covle,pp)

N Varlpel T Varlpe]

(4.26)
Dieser Ausdruck weist grundsatzlich bereits die aus Newbery und Stiglitz (1981) bekann-
te Form auf, jedoch geht die Erntemenge quadriert ein, was letztlich die Interpretation
erschwert. Um diese Konvexitdt zu beseitigen und den Ausdruck zu vereinfachen, wird
mithilfe der Beziehung fir den Kassapreis aus Gleichung (4.19) die Kovarianz zwischen

der Schockvariablen € und dem Kassapreis pp geschrieben als
Covlg,pp] = Cov[g,a— (b+cy)x(1+8)] = —(b+cy)xVar|e],

sodass man folgende Darstellung fiir die optimale Absicherungsmenge h}; des Handlers
erhéalt:

b Elppl-
b+cy )\H-V&T[ﬁp].

hy=x—x- (4.27)
Die Hedgingentscheidung des Héndlers besteht somit aus drei Komponenten: (1) Zur
Absicherung seiner erwarteten Einstandsmenge x kauft der Handler Terminkontrakte in
genau diesem Umfang, d.h. je hoher die erwartete Erntemenge ausfallt, umso hoher die

Nachfrage des Héndlers nach Absicherung. (2) Der Handler passt diese lineare Absiche-

b b
b—|—CH b+CH

Intuition hinter dieser Anpassung ist, dass der Handler aufgrund seiner in x konvexen

mit

rung von z jedoch an, indem er sie um x - < 1 verringert. Die 6konomische
Gewinnkurve bei Verwendung linearer Termingeschéfte als Absicherungsinstrument ein

zu hohes Absicherungsvolumen wéhlen wiirde.

Abbildung 4.4 veranschaulicht diesen Zusammenhang graphisch anhand stilisierter Kur-
ven. Die Gewinnkurve (schwarze Linie) aus dem Kassageschift ist quadratisch in der
Erntemenge ¢ bzw. in der Nachfrage nach Rohstoffen ¢ des Handlers. Die Riickzahlung
aus dem Termingeschéft ist eine fallende lineare Funktion (gestrichelte Linie), da der
Handler sich durch seine Long-Position gegen sinkende Mengen absichert. Entspricht die
realisierte Erntemenge ¢ der erwarteten Erntemenge E[q] = 2* (rote Linie in Abbildung
4.4), so erzielt der Héndler genau seinen erwarteten Gewinn EX%%¢[gy] aus dem Kas-
sageschaft. Der Terminkontrakt zahlt — unter Vernachléssigung einer Risikoprdamie —
den Betrag null zurtick. Was passiert nun bei negativen Mengenschocks €~ bzw. positi-
ven Mengenschocks €7 Fiir den Riickfluss des Termingeschéfts sind die Auswirkungen

aufgrund der Linearitdt symmetrisch. Die Konvexitiat der Gewinnkurve am Kassamarkt
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Abbildung 4.4: Gewinn- und Hedgingfunktion des Handlers

Der Graph zeigt den Verlauf der (erwarteten) Gewinne des Hindlers aus Kassageschdaft (durch-
gezogene Linie) und Termingeschift (gestrichelte Linie) in Abhdngigkeit der Produktionsmenge q.
Die vertikale Achse misst dabei die Abweichung vom erwarteten Gewinn fiir verschiedene Realisa-
tionen des Wetterschocks €. Die Parametrisierung der Kurven folgt Kapitel 4.4.1 und die geplante
Erntemenge x* = 1,1644. Es wird unterstellt, dass keine Risikoprdmie am Markt existiert.
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impliziert nun jedoch, dass der erwartete Gewinn bei negativem Schock e~ weniger stark
sinkt als er bei positivem Schock e steigt (griine Pfeile). Der Handler ist also durch sein
Absicherungsgeschéft bei fallenden Mengen zu stark abgesichert, wenn er die komplette
erwartete Menge x* auf Termin verkaufen wiirde. Um dies zu vermeiden, reduziert er
seine Long-Position um den Faktor x - ﬁ, d.h. er verringert gleichzeitig auch Hed-
gingverluste bei positiven Mengenentwicklungen, die das Gewinnpotenzial schmélern

wirden.

(3) Ebenso wie der Produzent wird auch der Héandler sein Absicherungsvolumen im
Hinblick auf die Opportunititskosten des Hedgings optimieren, d.h. wenn eine Risi-
koprdamie im Terminmarkt existiert, wird der Héndler seine Position entsprechend an-
passen. Liegt bspw. Backwardation vor, so erhoht der Héandler seine Nachfrage nach
Terminkontrakten, um spekulative Gewinne zu erzielen. Wiederum zeigt sich, dass das
Hedgingverhalten im gewéhlten Modellrahmen analog zu Newbery und Stiglitz (1981)
ist und grundsatzlich aus einer Absicherungskomponente (erster Summand) und einer
Spekulationskomponente (dritter Summand) besteht. Aufgrund der Mengenunsicherheit
und der negativen Korrelation zwischen Mengen- und Preisrisiken wird das Hedgingvo-

lumen adjustiert.
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Resultat 6 Der Hdandler sichert sein Mengenrisiko durch Terminkdufe ab, indem er
seine Nachfrage nach Terminkontrakten erhéht, wenn eine hohe Erntemenge erwartet
wird und die Risikopramie im Verhdltnis zur Varianz des Kassapreises hoch ist. Aufgrund
des konvexen Verlaufs der Gewinnkurve wird er weniger hedgen im Vergleich zu den
Ergebnissen von Newbery und Stiglitz (1981).

Insgesamt wird also deutlich, dass sowohl Produzent als auch Héndler in ihrem opti-
malen Hedgingkalkiil bewusst einen Teil ihres Exposures offen lassen, um spekulative
Gewinne aus existierenden Risikoprdmien am Terminmarkt zu erzielen. Dieses modell-
hafte Verhalten erscheint vor dem Hintergrund der Befunde von Cheng und Xiong (2014)
oder Kang et al. (2014) die Realitat gut abzubilden: Die in empirischen Untersuchun-
gen vorgenommene vereinfachende Unterscheidung zwischen Hedgern und Spekulanten
scheint nicht immer trennscharf zu sein. Vielmehr zeigen die infolge von Preisédnde-
rungen beobachteten Fluktuationen in den Positionen der vermeintlichen Hedger, dass
auch diese ihre Positionen aufgrund von Spekulationsmotiven anpassen, was wiederum

Rickwirkungen auf das sogenannte risk sharing zwischen den beteiligten Akteuren hat.

4.2.3 Gleichgewicht am Terminmarkt

Herleitung des gleichgewichtigen Terminpreises

In diesem Abschnitt wird nun das Gleichgewicht am Terminmarkt hergeleitet und analy-
siert. Die Gleichgewichtsbedingung ergibt sich analog zum Kassamarkt aus dem optima-
len Angebot des Produzenten an Terminkontrakten, h, und der optimalen Nachfrage

des Héandlers nach Terminkontrakten, h7;. Die Bedingung lautet dann:
hp = hy;.

Durch Verwendung der Gleichungen (4.15) und (4.27) fir hp and hy kann nach dem

gleichgewichtigen Terminpreis f* aufgelost werden. Man erhalt:

f*=E[ppl— Apr- (v Varlppl+ Tpn), (4.28)
mit

I'pg=x-(Covlepp,pp]+x-cy-Covlg, ppl),
ApAg

A =
PH Ap+Ag



4. Das Modell 66

Im Gleichgewicht entspricht der Terminpreis somit dem Erwartungswert des zukiinfti-
gen Kassapreises abziiglich einer Risikopramie f —E[pp]. Die Risikopramie setzt sich aus
zwei Bestandteilen zusammen: (1) Die Unsicherheit iiber die Verteilung von Kassapreis
und Erntemenge, die durch die Varianz des Kassapreises, Var[pp], und die entspre-
chenden Kovarianzterme in I'p iy < 0 erfasst wird. Letztere determinieren die implizite
Absicherung durch die negative Korrelation zwischen Kassapreis und Erntemenge und
beeinflussen mafigeblich den Hedgingbedarf der Akteure. Diese Risikokomponente wird
im Wesentlichen durch exogene Parameter — bspw. die Nachfrageparameter a und b
oder die Varianz der Schockvariable Var[g] — bestimmt, hangt allerdings auch von der
gewahlten Anbaumenge z* des Produzenten ab. (2) Die Gewichtung des Risikos durch
die beteiligten Akteure, die in Ap i zum Ausdruck kommt. Man kann Ap g umformen
zu ﬁ . ﬁ Nach Wilson (1968) entspricht )\ij\r")\j genau der Risikotoleranz des Ak-
teurs i bei Anwendung einer quadratischen Nutzenfunktion. Der Gewichtungsfaktor ist

folglich das Produkt der individuellen Risikotoleranzen von Produzent und Héndler und
ist immer positiv, da die Agenten als risikoavers angenommen werden. Je hoher die
absolute Risikoaversion ); eines Akteurs (und somit je geringer dessen Risikotoleranz),

umso hoher wird ceteris paribus die Pramie fiir die Ubernahme des Risikos sein.

Resultat 7 Der gleichgewichtige Terminpreis f* entspricht dem erwarteten Kassapreis
El[pp| abziglich einer Risikopramie. Die Risikopramie im Terminmarkt fir Agrarroh-
stoffe ist abhdngig von den Risikotoleranzen und dem Marktumfeld, wobei sowohl Back-

wardation als auch Contango maglich sind.

Das Vorzeichen der Risikopramie im Terminmarkt

In diesem Abschnitt wird das Vorzeichen der Risikopramie diskutiert. In der entspre-
chenden Literatur wird die Risikoprédmie regelmafig als sogenannter forward price bias
bezeichnet und als Hauptdeterminante die sogenannte hedging pressure (vgl. De Roon
et al. (2000) u.a.) genannt. Im Rahmen dieser Arbeit gilt die Risikopramie als positiv,
wenn f —E[pp| > 0 gilt. Man spricht dann von Contango im Markt. Eine negative Risi-
kopréamie liegt vor, wenn f —E[pp] <0 gilt und Backwardation im Markt vorherrscht.

Da der Risikoaversionsterm Ap g stets als positiv angenommen wird, determiniert der
Ausdruck (:1: Varlpp]+Tp, H) das Vorzeichen der Risikopramie. In Anhang A.4 wird
unter Verwendung der Kassapreisbezichung aus Gleichung (4.19) gezeigt, dass die Be-
dingung fiir Backwardation

¥ (2b+cy) >a (4.29)



4. Das Modell 67

lautet, d.h. dann gilt f —E[pp] < 0 bzw. dann liegt der Terminpreis unterhalb des er-

warteten Kassapreises.

Diese Bedingung fiir Backwardation héngt natiirlich einerseits von der Wahl der Pa-
rameter a, b und cy ab. Nimmt man positive Weiterverarbeitungsstiickkosten cg > 0
an und unterstellt eine Nachfragefunktion fiir das Endprodukt, die eher inelastisch ist,
sodass 1/b nahe an null liegen wird, so kann argumentiert werden, dass im betrachteten
Modellrahmen die sogenannte hedging pressure wesentlich von der geplanten Produk-
tionsmenge x* abhdngt. Da diese Menge endogen gewéhlt wird, kann keine generelle
Aussage getroffen werden, fiir welche Parameterkombinationen die Bedingung fiir Back-

wardation erfiillt ist und umgekehrt.

Grundsatzlich zeigen aber die Gleichungen (4.15) und (4.27) fir A} und hj;, dass beide
Akteure einen hoheren (absoluten) Hedgingbedarf haben, wenn die Menge x* hoch ist.
Das Vorzeichen der Risikopramie wird allerdings nicht vom absoluten Hedgingbedarf de-
terminiert, sondern durch die relative Grofle der absoluten Hedgingbedarfe, hp und hjy,
des Produzenten im Vergleich zum Héandler bestimmt. In der vorliegenden Arbeit wird
dies als relative hedging pressure bezeichnet. Insgesamt konnen zwei Félle unterschieden

werden: Hohe und niedrige geplante Produktionsmengen.

(1) Bei einer hohen geplanten Produktionsmenge x* ist der Produzent in stiarkerem Mafle
auf die Weiterverarbeitung angewiesen, da er hohe Produktionskosten hat. Ausschlag-
gebend ist dabei, dass die Varianz der Gewinne des Produzenten schneller in der Menge
x* ansteigt als dies fiir den Héndler der Fall ist. Entsprechend wird der Produzent sein
Hedgingvolumen fiir steigende Mengen starker ausweiten wollen als der Héandler. Rein
technisch kann man dies anhand der sogenannten hedge ratios hTP und hTH von Pro-
duzent und Héndler analysieren. Ignoriert man die Spekulationskomponenten in den
Gleichungen (4.15) und (4.27), die fir Ap = Ay betragsmafig identisch sind, so ist die
hedge ratio des Héndlers gegeben durch die Konstante

bng < 1. Demgegenitiber ist die

hedge ratio des Produzenten gegeben durch den Ausdruck 1 — 2-+eu ot _ 9

und ist somit eine in z* steigende Funktion.

Wenn die Produktionsmenge z* hoch ist, wird der Produzent also mehr Terminkon-
trakte anbieten als der Handler nachfragen mochte, da der Produzent einen gréfieren
Absicherungsbedarf hat. Dieses Uberangebot fithrt letztlich zu einer Absenkung des
gleichgewichtigen Terminpreises f*, um den Handler durch giinstige Hedgingkonditio-
nen in den Markt zu locken. Somit kassiert der Handler eine im Durchschnitt negative
Risikopréamie, d.h. es gilt f —E[pp] < 0 und es herrscht Backwardation im Markt. Die
Arbeiten von Turnovsky (1983) und Hirshleifer (1988) zeigen ein analoges Resultat: Die
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hedging pressure ist hoher fir den Produzenten, weshalb er im Erwartungswert Hed-

gingverluste machen wird, sodass am Markt Backwardation entsteht.

Im betrachteten Modell hangt die Risikopramie jedoch vom Marktumfeld ab, d.h. es
bleibt noch Fall (2) zu diskutieren: Ist die geplante Produktionsmenge des Produzen-
ten x* niedrig, dann dreht sich die Situation um und der Produzent konnte letztlich
einen geringeren Absicherungsbedarf haben als der Héndler. In diesem Fall wiirde dann
ein durchschnittlicher Hedginggewinn fiir den Produzenten zu Buche schlagen und der

Terminpreis wiirde oberhalb des erwarteten Kassapreises liegen, d.h. f —E[pp] > 0.

Der Vorteil dieses Modells ist also dessen Flexibilitédt, da je nach Marktumfeld positive
wie negative Risikopramien moglich sind. Es kann dabei allerdings keine genaue Aus-
sage getroffen werden, ab welchen kritischen Werten fiir die Parameter a, b oder cp
sowie flir welches Produktionsniveau z* der Markt von Backwardation auf Contango
umschwingt. Insofern ist die Fallunterscheidung zwischen (1) und (2) nicht trennscharf,
da unklar bleibt, ab wann eine geplante Menge von x* hinreichend hoch oder niedrig
flir einen Vorzeichenwechsel der Risikopramie ist. Generell zeigt jedoch die numerische
Analyse, dass ein geringes Mengenrisiko, also eine geringe Varianz der Schockvariable,
Var[g], oder ein geringes durch die Akteure iiber die Koeffizienten )\; wahrgenommenes
Risiko tendenziell Backwardation begiinstigt. Der Prohibitivpreis a der Nachfragekurve
hat ebenfalls Einfluss auf die Risikopramie. Steigt diese maximale Zahlungsbereitschaft
der Konsumenten an, so verschiebt sich die Nachfragekurve aufwérts, sodass fiir jeden
Marktpreis eine hohere Marktnachfrage vorherrscht. Dies wird den Produzenten zu ei-
ner Ausweitung seiner geplanten Produktionsmenge veranlassen und begiinstigt damit

ebenfalls eine negative Risikopramie.

Resultat 8 Wenn x*-(2b+cy) > a gilt, ist die Risikopramie negativ und es liegt Back-
wardation im Terminmarkt vor. Ursdchlich hierfir ist die hohere relative hedging pres-
sure des Produzenten, d.h. der Hedgingbedarf hp des Produzenten steigt stirker in der
Outputmenge x* als der Hedgingbedarf hy; des Hdindlers. Entsprechend mdchte der Pro-
duzent in diesem Fall sein Exposure durch zusdtzliche Terminverkdufe reduzieren. Das
resultierende Uberangebot verursacht einen Riickgang des gleichgewichtigen Terminprei-

ses, sodass sich Backwardation einstellt.
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4.3 Eine Welt mit Finanzinvestoren

4.3.1 Voriiberlegungen

Im vorherigen Kapitel wurde das optimale Verhalten des Produzenten und des Hand-
lers schrittweise abgeleitet, um schliellich die Gleichgewichtspreise auf dem Kassa- und
dem Terminmarkt ohne Beteiligung eines Finanzinvestors bestimmen zu kénnen. Ein
Kernergebnis des Grundmodells ist: Durch die Marktteilnahme des Héndlers wird kein
Spekulant benétigt, um die Risiken, die der Produzent reduzieren mochte, zu tragen.
Wie in Kapitel 2 dargestellt, wird in der Literatur iiberwiegend eine Marktstruktur ohne
Héandler gewéhlt, sodass ein Finanzinvestor fiir die Risikoiibernahme im Terminmarkt
erforderlich ist. In Abwesenheit des Finanzinvestors wiirden sich sonst die 6konomi-
schen Bedingungen fiir den Produzenten unmittelbar verschlechtern. Im vorliegenden
Fall funktioniert der Terminmarkt hingegen allein dadurch, dass Produzent und Héand-
ler gegenléufige Exposures haben. Das Argument, Finanzinvestoren wiirden wegen Threr
Bereitschaft zur Risikoiibernahme benotigt, um dem Produzenten bessere Bedingungen
fiir Produktion und Absatz des Gutes zu ermdglichen, hat hier also keine Relevanz.
Es geniigt allein die Existenz eines Terminmarktes, um Hedgingmoglichkeiten fiir den
Produzenten sicherzustellen. Lediglich die Konditionen fiir die Absicherung, d.h. der
gleichgewichtige Terminpreis — und daran ankniipfend die Absicherungsmengen hp des
Produzenten und hp des Héandlers — konnen folglich durch die Marktteilnahme der
Finanzinvestoren beeinflusst werden. Dies héitte natiirlich Auswirkungen sowohl auf die
Nahrungsmittelmengen und -preise, die die Konsumenten unmittelbar betreffen, als auch

auf die Gewinne und das Nutzenniveau von Produzent und Héandler.

Die in diesem und den folgenden Abschnitten vorgenommene modelltheoretische Ana-
lyse hat das Ziel, zunachst das Kalkiil des Finanzinvestors zu erlautern und dann die
Marktbeziehungen in einer Welt mit Finanzinvestoren abzuleiten, damit diese anschlie-
Bend mit dem Grundmodell aus Kapitel 4.2 verglichen werden kénnen. Dabei geht es
darum, eindeutige Ursache-Wirkung-Zusammenhénge zwischen der Marktteilnahme der
Finanzinvestoren und den Bedingungen der Lebensmittelversorgung — also Produkti-
onsmengen, Preisniveau und Preisstabilitdt — zu identifizieren. Dieser fiktive Vergleich
macht den gewédhlten Modellrahmen mit einer zweiten Produktions- bzw. Absatzstufe
letztlich unabdingbar. Die Teilnahme eines Héndlers oder weiterverarbeitenden Unter-
nehmens bildet letztlich nicht nur reale Gegebenheiten addquat ab, sondern stellt viel-
mehr auch eine trennscharfe Analyse der Auswirkungen des spekulativen Terminhandels

sicher, die insbesondere in Kapitel 4.4 erfolgt.
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4.3.2 Das optimale Verhalten des Finanzinvestors

Der Finanzinvestor — haufig auch einfach als Spekulant bezeichnet — wird als reprasen-
tativer Investor modelliert, d.h. er ist ebenso Preisnehmer wie die anderen beteiligten
Akteure. Sein Hauptcharakteristikum bzw. das Unterscheidungsmerkmal gegeniiber dem
Produzenten und dem Héandler ist, dass der Finanzinvestor am Terminhandel fiir Agrar-
rohstoffe als Kaufer oder Verkaufer teilnimmt, ohne jedoch in Produktion, Weiterverar-
beitung oder Absatz des Gutes involviert zu sein. Zudem wird die Annahme getroffen,
der Finanzinvestor nehme nur am Terminhandel teil und trete nicht als Marktteilnehmer
am Kassamarkt auf. Diese Annahme ist in der Realitdt insofern unkritisch, als dass mit
dem physischen Kassahandel auch Kosten fiir die Lagerhaltung entstehen wiirden. Im
Gegensatz zu den anderen Akteuren kann der Finanzinvestor keinen Nutzen aus dieser
Lagerhaltung ziehen, da er das Gut nicht als Produktionsfaktor vorhalten muss. Typi-
scherweise wird deshalb Finanzspekulation durch Termingeschéfte betrieben (vgl. Irwin
et al. (2009) oder Stoll und Whaley (2011)).

Hinsichtlich seiner Risikopraferenzen wird der Finanzinvestor als risikoavers modelliert,
d.h. er sieht sich ebenso wie die anderen Akteure am Markt dem Trade-off aus Rendite
und Risiko seines Investment gegentiber und maximiert das Sicherheitsdquivalent seiner
zukiinftigen Zahlungsstrome (s. Gleichung (4.5)). Annahmegeméf hélt der Finanzinves-
tor ein gut diversifiziertes Portfolio aus riskanten Vermogensgegensténden wie Aktien,
Anleihen oder Immobilien. Dieses Portfolio generiert in ¢ = 1 eine unsichere Rendite 7,
die ebenfalls als normalverteilt angenommen wird, sodass gilt 7 ~ N(p,0,). Die As-
set Allocation, also die Gewichtung der einzelnen Assets im Portfolio, wird als exogen
gegeben angenommen, d.h. die entsprechende Investitionsentscheidung seines Anfangs-
vermogens wy wird nicht modelliert und erfolgte bereits vor dem Zeitpunkt ¢ = 0. Somit

ist sein unsicheres Endvermégen aus dieser offenen Position gegeben durch wy - (147)

Das Hauptmotiv des Finanzinvestors fiir seine Teilnahme am Terminhandel fiir Agrar-
rohstoffe in ¢t = 0 ist folglich die Optimierung seiner Asset Allocation durch den Kauf
oder Verkauf der Agrarrohstoffterminkontrakte im Umfang h; zum Preis f. Vorrangi-
ges Ziel ist also gerade nicht die Spekulation gegen eine Risikopriamie im Terminmarkt,
wie es im Falle eines risikoneutralen Gewinnmaximierers der Fall ware. Risikoneutrale
Spekulanten sind in der Literatur gingig (Chari et al., 1990), ebenso wie Spekulan-
ten, die ausschliefilich an Terminmarkten handeln, ohne gleichzeitig sonstige riskante
Wertpapiere zu halten (bspw. Turnovsky (1983) oder Branger et al. (2016)). Die In-
teraktion zwischen dem Terminmarkt und den Aktien- und/oder Anleiheméarkten wird

in diesen Papieren ignoriert. Folglich ist der Finanzinvestor im betrachteten Kontext
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kein reiner Spekulant, der nur auf die Realisation von Risikopramien abzielt, sondern
bspw. ein Investmentfonds oder eine Finanzinstitution, die ihr Portfolio weiter diversi-
fizieren mochten. Diese Art der Modellierung des Verhaltens des Finanzinvestors trifft
viel eher das reale Verhalten von Rohstofffonds oder sogenannten Long-Only-Fonds, die
lediglich Terminkaufe durchfiihren (vgl. Stoll und Whaley (2011)). Zudem ist dieser
Ansatz erkenntnisreich fiir die Analyse, wie Handelsverbote fir finanzielle Anleger auf
die Marktgleichgewichte an Termin- und Kassamarkt wirken konnten, da nicht eine ein-
zelne Untergruppe (also die wirklichen kurzfristigen Spekulanten) herausgegriffen wird,

sondern die Wirkung einer gesamten Klasse an Investoren analysiert wird.

Unter den getroffenen Annahmen kann nun die Gewinnfunktion des Finanzinvestors in

t =1 aus Sicht von t = 0 geschrieben werden als:
gr(hp) =wr-(1+7)+hr-(pp—f).

Die Gewinnfunktion ist also eine Funktion des Hedgingvolumens (oder Diversifikati-
onsvolumens) hy, da alle anderen Grofien bereits ex ante festgelegt sind. Aufgrund der
empirisch haufig beobachteten geringen Korrelation zwischen den Akienmaérkten und
den (Agrar)rohstoffmarkten wird der institutionelle Anleger tiberwiegend in eine Long-
Position investieren, also Rohstoffe auf Termin zum Preis f kaufen, sodass h; > 0 einen
Terminkauf impliziert. Im Gegenzug erhalt er den Rohstoff, der in ¢ =1 einen Markt-
wert von pp hat, d.h. der Gewinn oder Verlust aus dem Termingeschéft betragt (pp — f).
Dabei ist es wiederum irrelevant, ob in ¢ =1 physisch geliefert wird oder lediglich eine
Ausgleichszahlung in Hohe von (pp — f) stattfindet.” Die Zielfunktion CE in Abhingig-

keit von Ay ist dann gegeben durch:

CEr(hr) = wr-(1+E[r]) +hr - (E[pp] - f)

1
—3 Ar- (w?-Var[r] +h3-Var[pp] + 2wrhiCov[F, pp|). (4.30)

Durch Maximieren iiber h; ergibt sich folgende Bedingung erster Ordnung;:

oCFE ~ _ . !
o = Elpe) = £ = Ar- (s Varlpe] +wiCovfr el ) 20, (4.31)

"Die Art der Leistungserfiillung ist im betrachteten Modellrahmen irrelevant, da weder Kosten
noch zusétzlicher Nutzen fir den Finanzinvestor entstehen, wenn der Rohstoff physisch geliefert wird
bzw. er diesen fiir die Lieferung beschaffen miisste. In der Realitit wiirde der Investor den realisierten
Geldbetrag wieder anlegen bzw. durch zusétzliche Mittel decken oder einfach durch Glattstellen des
Futures rechtzeitig von einem auslaufenden Kontrakt auf einen nachfolgenden Kontrakt iiberrollen.
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Auflésen nach h} ergibt dann die optimale Hedgingmenge des Finanzinvestors:

E[ﬁ ] - f . COU[F’ﬁP]

Bt = J_ Lt
=N -Varlpp) ' Var[pp)

(4.32)
Auf den ersten Blick wird auch bei diesem funktionalen Zusammenhang die Ahnlichkeit
zu Newbery und Stiglitz (1981) deutlich. Man kann also auch das optimale Verhalten
des Finanzinvestors in eine Spekulationskomponente (erster Summand) und eine Di-
versifikationskomponente (zweiter Summand) unterteilen. Letzterer verdeutlicht, dass
der Finanzinvestor bei der Absicherung seines Vermogens wy auch die Verdnderung des
Exposures, die durch eine Verdnderung im Basiswert pp des Termingeschéafts verursacht

wird, berticksichtigt. Somit ergibt sich wiederum ein -Hedging und die Absicherungs-
Cou[rpp]
Var[pp]

sehr geringen positiven) Korrelation zwischen der Portfoliorendite 7 und dem Kassapreis

menge wy wird durch den Faktor skaliert. Bei Vorliegen einer negativen (oder
des Rohstoffes pp kann der Finanzinvestor seine Asset Allocation durch den Kauf von
Terminkontrakten im Hinblick auf das systematische Risiko seiner Position (gemessen
als Varianz der Gewinne) verbessern. Bei Vorliegen einer hohen positiven Korrelati-
on wird er in entsprechendem Umfang (Leer-)verkdufe durchfiihren. Die Spekulations-
komponente ist deckungsgleich zu der des Héndlers. Die Absicherungsmenge wird also
angepasst fiir erwartete Spekulationsgewinne aus einer am Markt moglicherweise vor-
herrschenden Risikoprdmie. Im Fall einer negativen Risikopramie, also wenn f < E[pp]
und somit Backwardation vorliegt, wird der Finanzinvestor zuséatzliche Terminkontrakte
nachfragen (und umgekehrt). Beide Komponenten in Gleichung (4.32) sind dann positiv.
Profiteur ware hier vermutlich der Produzent, der dann c.p. bessere Bedingungen fiir die
Absicherung seines Preis- und Mengenrisikos hat. Zu beriicksichtigen ist aber noch die
Interaktion aus Futureshandel und Produktionsentscheidung, da die indirekte Mengen-
wirkung des Terminhandels letztlich auch die gleichgewichtige Produktionsmenge und

den gleichgewichtigen Kassapreis beeinflusst (siehe hierzu ausfiihrlich Abschnitt 4.4).

Resultat 9 In Mdrkten mit Backwardation und einer negativen Korrelation zwischen
der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis wird der Finanzinvestor
seine Asset Allocation durch Terminkdufe optimieren. Durch die zusdtzliche Nachfra-
ge nach Terminkontrakten werden c.p. die Absicherungsmdéglichkeiten des Produzenten

verbessert.
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4.3.3 Gleichgewicht am Terminmarkt

Herleitung des gleichgewichtigen Terminpreises

Die Teilnahme eines zusétzlichen Akteurs am Terminhandel hat Auswirkungen auf das
Marktgleichgewicht, d.h. spekulativer Terminhandel kénnte auf die Terminpreise fiir
Rohstoffe wirken. Unter Einbeziehung der optimalen Hedgingmenge h; des Finanzin-

vestors, ergibt sich die Gleichgewichtsbeziehung nun als:
hp = hy +h.

Nach Einsetzen der Gleichungen (4.15), (4.27) und (4.32) fir h}, hj; und h} kann nach

dem Gleichgewichtspreis f** aufgelost werden und man erhélt:
[ =Epp]-Apur- (x Var[pp]+ FP,H,I) : (4.33)
mit
Lppr=x-(Covlépp,pp] +xcyCovlg, pp)) +wiCov 7, pp),

B APAHAT
N APAT FAPAT + Mg

Apm1

Wie fiir den Fall ohne Finanzinvestor setzt sich der Terminpreis aus dem erwarte-
ten Kassapreis E[pp] und einer mit dem Faktor Ap g gewichteten Risikokorrektur
zusammen. Die Risikokorrektur x - Var[pp] 4+ I'pg,; wird dabei um den Summanden
wrCov[r, pp| erweitert, sodass auch das fiir den Finanzinvestor relevante Risiko aus sei-
ner Absicherungsposition in den gleichgewichtigen Terminpreis einflieft bzw. die am
Markt gepreiste Risikopriamie determiniert. Das Vorzeichen der Risikopramie kann ana-
log zum 2-Akteure-Fall positiv wie negativ sein. Folglich fiithrt auch die Marktteilnahme
des Finanzinvestors nicht zu einem fixen Vorzeichen der Risikopramie. Diese hingt wei-
terhin von der relativen hedging pressure der Marktteilnehmer ab. Festzuhalten bleibt:
Die Korrelation zwischen dem Kassapreis des Rohstoffes und der Portfoliorendite des
riskanten Portfolios aus Aktien, Anleihen etc., p;.,,, beeinflusst somit den Terminpreis,
da dieses Risiko aus Sicht des Finanzinvestors nicht durch Diversifikation eliminiert

werden kann.
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Gleichgewichtswirkung des spekulativen Terminhandels und Risikopramie

im Terminmarkt

Von zentralem Interesse im Hinblick auf die Beantwortung der Forschungsfragen ist
nun natiirlich die Wirkung des spekulativen Terminhandels auf den gleichgewichtigen
Terminpreis f**. Der Terminpreis sowie dessen erste Ableitung nach A; kénnen unter

Verwendung der Marktraumungsbedingung auch geschrieben werden als:

APAT N
(hy)=f* -V -h 4.34
[ (hy) f+)\P+)\I ar[pp]-hr (4.34)
und
A Aphg

= -Var|p 0. 4.35
th - )\P+)\] ar[pp] > ( )

Somit wird deutlich, dass unter der getroffenen Annahme risikoaverser Akteure (A; > 0
Vi) eine Long-Position des Finanzinvestors, also hy > 0, zu einem Nachfragedruck nach
Terminkontrakten fiihrt, was letztlich in einem Anstieg des Terminpreises resultiert. Die
gleiche Argumentation gilt natiirlich auch im Fall einer Short-Position des Finanzin-
vestors, wenn hjy < 0 ist und letztlich der Terminpreis sinkt. Es kann also festgestellt
werden, dass spekulativer Terminhandel immer eine Preiswirkung zur Folge hat. Zu
beachten ist dabei, dass ein moglicher indirekter Einfluss des Finanzinvestors auf die
Mengenentscheidung des Produzenten bisher ausgeklammert wurde, d.h. in dieser cete-

ris paribus-Betrachtung wahlt der Produzent trotzdem die optimale Menge x* aus dem
2-Akteure-Fall.

Aus der in Gleichung (4.32) gegebenen Beziehung fiir die optimale Hedgingposition h}
des Finanzinvestors konnen die wesentlichen Einflussfaktoren auf den Terminpreis f**
abgeleitet bzw. identifiziert werden, die sich durch den Markteintritt des Finanzinvestors
ergeben: Erstens, die Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und
dem Kassapreis des Agrarrohstoffes. Zweitens, das Vorzeichen der Risikopréamie am Ter-
minmarkt, d.h. ob Backwardation oder Contango vorliegt. Somit konnen insgesamt vier
verschiedene Konstellationen unterschieden werden, die in Tabelle 4.1 zusammengefasst

sind:
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Tabelle 4.1: Wirkung des spekulativen Terminhandels auf den Terminpreis

Die Matriz zeigt die vier mdglichen Falle, wie der Terminhandel des Finanzinvestors auf den
gleichgewichtigen Terminpreis wirkt. Grundlage hierfir sind die Gleichungen (4.32) und (4.85).

Backwardation Contango
pr,pp é 0 f** > f* 7
Prpp >0 ? < fr

Der Fall einer negativen Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors
und einer negativen Risikopramie f—E[pp] < 0, also einer Backwardation-Situation am
Terminmarkt, fiihrt dazu, dass der Finanzinvestor das Rendite-Risiko-Profil seiner As-
set Allocation durch Terminkéufe optimiert. Dadurch erzielt er im Erwartungswert Spe-
kulationsgewinne und kann gleichzeitig das Risiko seines Gesamtportfolios verringern.
Dieser Ansatz spiegelt das typische Motiv der Long-Only-Fonds fiir eine Teilnahme am
Agrarrohstofthandel wider. Die entstandene zusatzliche Nachfrage nach Terminkontrak-
ten lasst letztlich den gleichgewichtigen Terminpreis steigen. Umgekehrt gilt fiir den
Fall einer positiven Korrelation p;.,, > 0 bei gleichzeitigem Vorliegen einer Contango-
Situation, dass der Finanzinvestor Terminkontrakte leerverkauft und somit zuséatzliches

Angebot in den Markt bringt, wodurch der Terminpreis fallt.

Die beiden verbleibenden Fille einer (a) negativen Korrelation py.,, <0 und Contango
sowie (b) einer positiven Korrelation p,,, > 0 und Backwardation lassen sich nicht ein-
deutig zuordnen, d.h. es hédngt von der Wahl der Parameter ab, ob spekulativer Termin-
handel durch Finanzinvestoren den Terminpreis erhoht oder senkt. Ebenso wie im Fall
ohne Finanzinvestoren in Abschnitt 4.2.3 gilt jedoch auch im Fall mit Finanzinvestoren,
dass Backwardation begiinstigt wird durch eine tendenziell inelastische Nachfragekurve,

also fiir hohe Werte des Steigungsparameters b und niedrige Werte des Parameters a.

Zudem bleibt zu klaren, welche Wirkung der spekulative Terminhandel im Fall unkorre-
lierter Rohstoff- und Aktienmérkte hatte: Gegeben der Terminmarkt fiir Agrarrohstoffe
befindet sich vor Markteintritt in Backwardation, die Bedingung z*(2b+ c) > a aus
Abschnitt 4.2.3 ist also erfiillt, so erhoht der Terminhandel des Finanzinvestors bereits
bei einer Korrelation von p,,, = 0 den gleichgewichtigen Terminpreis. Folglich gilt:
[ > f*, wenn pypp <0 und 2*(2b+4 cy) > a. Die 6konomische Intuition hierfiir ist,
dass der Finanzinvestor bei unkorrelierten Mérkten seine Hedgingentscheidung nur auf
Basis der vorliegenden Risikopramie im Verhaltnis zu seinem Risikoaversionsparameter

A7 und der Varianz des Kassapreises trifft. Er hat also kein systematisches Risiko mehr,
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das durch sein -Hedging in sein Kalkiil einfliefit, sodass diese Risikokomponente auch
nicht durch eine Prémie im Terminpreis vergiitet wird. Gleichzeitig bleibt der Finanzin-
vestor aber ein risikoaverser Akteur mit einer positiven Risikotoleranz, also 1/A; > 0.
Die Teilnahme des Finanzinvestors erhoht somit die Risikotoleranz des Gesamtmarkts,
weshalb die Risikopramie sinken wird, da die Risikoiibernahme geringer entlohnt wird
(vgl. Mossin (1969)). Bei Vorliegen von Backwardation bedeutet dies einen Anstieg des
Terminpreises infolge des spekulativen Terminhandels. Formal zeigt sich dies durch die
Tatsache, dass Ap g < App gilt. Der entsprechende Beweis wird in Anhang A.5 ge-
fiihrt.

Somit kann ein erstes Zwischenfazit gezogen werden: Spekulativer Terminhandel erhéht
bei Vorliegen einer moderaten Korrelation zwischen den Rohstoffmarkten und den
Aktien- und Anleihemérkten potenziell den Terminpreis fiir Agrarrohstoffe. Ursachlich
hierfiir sind die dann sehr guten Moglichkeiten fiir Investoren, das Rendite-Risiko-Profil
ihres bestehenden Portfolios durch Terminkéufe zu verbessern. Insofern scheinen sich an
dieser Stelle die im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 aufgekommenen Vorwiirfe in Politik
und Medien, Spekulanten erhohten durch ihren Handel die Preise fiir Agrarrohstoffe, zu
bestétigen. Allerdings gibt es zwei wesentliche Einschrdnkungen: (1) Die Terminpreise
sind irrelevant fiir die Konsumentscheidung der Haushalte. In der o6ffentlichen Debat-
te zur Rohstoffpreisentwicklung wird letztlich inhaltlich auf die Kassapreise abgestellt,
da diese die Nahrungsmittelpreise der Endverbraucher mafigeblich determinieren. (2)
Mogliche indirekte Wirkungen von Spekulation auf die Anbaumengen der Rohstoffe
wurden bisher vernachléssigt. Gleichzeitig zeigt die Beziehung in Gleichung (4.12) fiir
die optimale geplante Produktionsmenge x* des Produzenten, dass der Produzent den
Terminpreis in seine Anbauentscheidung einbezieht, sodass es hier indirekte Einfliisse

des Terminhandels der Finanzinvestoren geben kann.

Insofern bleiben also die realwirtschaftlichen Auswirkungen des spekulativen Termin-

handels ungeklart. Konkret bleiben drei Fragestellungen offen:

(1) Sind Konsumenten — insbesondere die armen Teile der Weltbevolkerung — wirk-
lich negativ von gestiegenen Terminpreisen betroffen, wenn davon gleichzeitig Pro-

duktionsanreize ausgehen?

(2) Bedeuten potentielle Erhohungen des Terminpreises auch ein erhéhtes Risiko fiir

starke Preisanstiege, unter denen speziell die armen Haushalte leiden wiirden?

(3) Wie wirken sich gestiegene Terminpreise auf die erwarteten Gewinne der Produ-

zenten und damit das langfristige Angebot an Grundnahrungsmitteln aus?
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Die Beantwortung dieser Fragen, die letztlich Konkretisierungen der in Kapitel 3 ge-
stellten Forschungsfragen sind, erfolgt im Rahmen einer numerischen Analyse im nach-
folgenden Abschnitt.

4.4 Numerische Analyse der Wirkung spekulativen

Terminhandels

Das Ziel dieses Kapitels ist der Vergleich der Marktgleichgewichte an Termin- und Kas-
samarkten vor und nach Markteintritt des Finanzinvestors. Die bisherige Analyse hat
gezeigt, dass letztlich das Zusammenspiel des Korrelationskoeffizienten p;;,, und der am
Markt vorherrschenden Risikopriamie entscheidend die Wirkung des spekulativen Ter-
minhandels beeinflusst. Deshalb erscheint es sinnvoll, verschiedene Marktumgebungen
gezielt zu analysieren. Diese werden anhand der empirisch beobachteten Korrelationen
zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors bzw. eines représentativen Aktienin-

dexes und dem Kassapreis des Rohstoffes abgegrenzt.

Abbildung 4.5 veranschaulicht dies anhand eines gleitenden Korrelationskoeffizienten
zwischen den téglichen logarithmierten Kassarenditen von Weichweizen, der in Chica-
go gehandelt wird, und den téglichen logarithmierten Renditen des Dow Jones Index
zwischen 1983 und 2016. Die Korrelation wird dabei iiber 150 Handelstage geschétzt.
Es zeigt sich, dass die geschétzten Korrelationskoeffizienten tiberwiegend leicht positive
Werte annehmen, die jedoch sehr nahe an null sind. Tatsachlich ist der Korrelationskoef-
fizient in zwei Drittel der betrachteten Perioden kleiner als +10% und schwankt im We-
sentlichen um die Nulllinie (grau hinterlegter Bereich). Der tiber den Gesamtzeitraum ge-
schatzte Korrelationskoeffizient liegt bei +7,69% und ist auf dem 1%-Signifikanzniveau
statistisch signifikant von null verschieden. Demgegeniiber legen die Werte nahe null
nahe, dass die Korrelation zwischen Aktien- und Rohstoffméarkten regelméafig ¢kono-
misch insignifikant ist. Zu priifen ist deshalb, ob Finanzinvestoren in diesen Perioden
der okonomisch insignifikanten Korrelation die hdaufig beobachtete Long-Only-Strategie
verfolgen, also lediglich Kaufpositionen am Terminmarkt eingehen und durch ihre Nach-
frage den Preis nach oben treiben. Des Weiteren verdeutlicht Abbildung 4.5, dass in
unregelméfBigen zeitlichen Abstianden sprunghafte Anstiege des Korrelationskoeffizien-
ten beobachtet werden konnen. Diese scheinen zeitlich haufig mit Krisenperioden oder
zumindest unruhigeren Phasen an den Finanzmérkten einherzugehen. Solche Korrela-
tionsschocks traten bspw. im Zuge der weltweiten Finanzkrise 2007/2008 oder in der

Staatsschuldenkrise im Euroraum 2010/2011 auf. Hier sind Korrelationen jenseits der
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Abbildung 4.5: Korrelation zwischen Chicago Wheat und Dow Jones Indus-
trials (1983 - 2016)

Die Abbildung zeigt den gleitenden Korrelationskoeffizienten zwischen den tdglichen log-Renditen
von Chicago Weichweizen und dem Dow Jones Index, der als Proxy-Variable fir das ris-
kante Portfolio des Finanzinvestors herangezogen wird. Der Korrelationskoeffizient wird tber
150 Handelstage in einem Zeitraum von 1983 bis 2016 geschdtzt. Die entsprechenden Kurs-
daten wurden von Thomson Reuters EIKON bezogen. Vgl. hierzu Koziol und Treuter (2019).
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Marke von +30% zu beobachten. Es gilt also zu analysieren, wie die Reaktion der Fi-
nanzinvestoren speziell in diesem Marktumfeld aussieht. Zu erwarten ist ein Leerverkauf

von Agrarrohstoffterminkontrakten, wodurch die Terminpreise sinken wiirden.

Auf Basis dieser Beobachtung und Argumentation werden im folgenden vier Szenarien
betrachtet:

(1) Marktumfeld mit schwach positiver Korrelation von py.,, = +7,69%,
(2) Marktumfeld mit negativer Korrelation von py;, = —7,69%,
(3) Das Szenario unkorrelierter Markte,

(4) Marktumfeld mit hoher positiver Korrelation von py.p, = +40%.

Es ist anzumerken, dass keine Fallunterscheidung im Hinblick auf das Vorzeichen der
Risikopréamie im Terminmarkt, also ob Backwardation oder Contango vorliegt, erfolgt.
Gegeben die exogenen Parameter werden anhand beobachtbarer Groflen festgelegt, so
hangt die Bedingung fiir Backwardation lediglich von der endogenen Mengenentschei-
dung des Produzenten ab. Insofern ergibt sich also die Risikopréamie in den betrachteten
Szenarien endogen und wird deshalb jeweils im Rahmen der Ergebnisauswertung disku-

tiert.

Analytisch ergeben sich die Marktgroflen optimale Produktionsmenge z* und Termin-
preis f* aus einem Gleichungssystem, das aus den Funktionen x*(f*) bzw. x**(f**)
(gegeben durch Gleichung (4.12)) und f*(z*) bzw. f**(2**) (gegeben durch die Glei-
chungen (4.28) bzw. (4.33)) besteht. Dieses Gleichungssystem wird numerisch auf Basis

der nachfolgend beschriebenen Parametrisierung gelost.
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4.4.1 Parametrisierung

Die Parametrisierung des Modells wird in diesem Abschnitt anhand des ersten Szenarios,
Marktumfeld mit schwach positiver Korrelation, besprochen. Dieses Szenario stellt das
Ausgangsszenario dar, da es die durchschnittliche Korrelation zwischen Chicago Weizen
und dem Dow Jones Index einbezieht und somit eine Art erwarteter Normalfall darstellt.
In den nachfolgenden Szenarien (2)-(4) wird dann lediglich der Korrelationskoeffizient
zwischen der Rendite des Investorenportfolios und dem Kassapreis des Rohstoffes ange-
passt. Aufgrund der besseren Datenverfiigharkeit wird das Modell anhand von US-Daten
parametrisiert. Die Ausgangsparametrisierung ist in Tabelle 4.2 zusammengefasst und

wird in den folgenden Absétzen eingehend beschrieben:

Tabelle 4.2: Parameter fiir Ausgangsszenario

Die Tabelle zeigt die Parameterwerte fiir das Ausgangsszenario. Diese werden grundsdtzlich auch
fir alle weiteren Analysen verwendet, sofern nicht explizit Abweichungen genannt werden.

Par. a b cp ¢y wr Ar - Ap, g Varle]l Var[r] E[F]  prpp

Wert 27 1475 4.3 4.0 1200 3 04 0.056%  0.20° 0.1 0.0769

Die Schatzung plausibler Werte fiir die Parameter a und b der Nachfragekurve der Kon-
sumenten aus Gleichung (4.3) erfolgt anhand empirisch beobachteter Preiselastizitéten.
Wie bereits diskutiert, sind Preiselastizitdten fir Grundnahrungsmittel (in absoluten
Werten) sehr gering, da Konsumenten den Konsum von Grundnahrungsmitteln nicht
einteilen konnen im Sinne eines ausschlieflichen Konsums, wenn die Nahrungsmittelprei-
se niedrig sind. Aufgrund von Substitutionseffekten werden Konsumenten aber grund-
sitzlich auf Preisdnderungen reagieren und ihre Menge anpassen, sodass eine von null
verschiedene Elastizitat zu erwarten ist. Zudem konnen Einkommenseffekte auftreten
und bei steigendem Einkommen bspw. hoherwertige Getreide wie Dinkel oder Roggen
statt Weizen konsumiert werden. Diese Effekte spielen im betrachteten statischen Mo-
dellrahmen aber keine Rolle. Nach der Meta-Studie von Andreyeva et al. (2010) reicht
das empirisch geschatzte 95%-Konfidenzintervall von Preiselastizitaten im U.S.-Markt
von 0,43 bis 0,77. Fiir die Parameterwahl von a und b wird nun berticksichtigt, dass die

erwartete absolute Preiselastizitdt der Nachfrage E[|e(pg)|] gegeben ist durch:

(4.36)
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Die Preiselastizitat der Nachfrage hangt also von der optimalen Produktionsmenge x*
des Produzenten ab und wird deshalb endogen gefittet, d.h. die exogenen Parameter a
und b werden schrittweise so gewéhlt, dass nach der Mengenentscheidung des Produzen-

ten die Elastizitdt innerhalb des geschétzten Konfidenzintervalls liegt.

Die Schatzung des Kostenparameters des Produzenten, cp, erfolgt auf Basis der soge-
nannten Commodity costs and returns data, die durch das U.S. Department of Agricul-
ture bereitgestellt werden. Zwischen 1998 und 2017 lag das Verhaltnis aus den Umsatz-
kosten und den erzielten Umséatzen bzw. der zu Marktpreisen bewerteten Erntemenge
inklusive moglicher Lagerhaltung fiir Weizen und weitere landwirtschaftliche Erzeug-
nisse zwischen 45% und 55%. Da es im betrachteten Fall keine Fixkosten gibt, wird
der Parameter cp nun so gewéhlt, dass endogen ein Verhéltnis aus Umsatzkosten zu
Umséatzen von ca. 50% erreicht wird. Die Kosten der Weiterverarbeitung des Handlers
konnen leider nicht verlasslich anhand beobachtbarer Werte approximiert werden. Es
wird angenommen, dass der Handler letztlich geringere variable Kosten der Weiterver-
arbeitung hat als die variablen Produktionskosten des Produzenten, also cy < cp gelten
sollte. Zudem wird der Héndler aufgrund seines hoheren Absatzpreises (pg > pp) auf

diese Weise auch einen hoheren Deckungsbeitrag erwirtschaften.

Um die Wirkung des spekulativen Handels des Finanzinvestors moglichst prézise be-
urteilen zu konnen, sind geeignete Werte fiir sein Anfangsvermogen w; sowie seinen
Risikoaversionskoeffizienten A\; zu finden. Fiir die Bestimmung des Wertes fiir w; wird
die GroBe des Agrarrohstoffterminmarktes der USA verglichen mit der Gréfle der U.S.
Aktien- und Anleihemarkte, d.h. wy wird nicht in absoluten Dollarbetragen gemessen, da
auch die anderen Parameter nicht in Dollar, sondern in fiktiven Geldeinheiten gemessen
werden. Die Grofle von Aktien- und Anleihemarkt wird dabei anhand der Marktkapi-
talisierung der borsengelisteten Unternehmen in den USA sowie anhand des Anleihe-
volumens approximiert. Die entsprechenden Quartalsdaten wurden von der Weltbank
und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) fiir die Jahre 2006-2009 be-
zogen. Die Abschitzung der Grofle des Agrarrohstofffuturesmarkts in den USA erfolgt
anhand der Arbeit von Stoll und Whaley (2015), die fiir die entsprechenden Quartale im
Zeitraum 2006 bis 2009 den Gesamtwert der von Rohstofffonds gehaltenen Futuresposi-
tionen auf Basis von Daten der U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
ermitteln. Dabei werden alle offenen Long-Positionen mit dem Kontraktwert und dem
entsprechenden Settlement-Preis des Futures-Kontraktes multipliziert. Auf Basis der
Daten der CFTC kann zudem der Marktanteil der Rohstofffonds wochentlich bestimmt
werden. Fiir die Bestimmung von w; werden dann die Werte aus Stoll und Whaley
(2015) dividiert durch den durchschnittlichen Marktanteil der Fonds im entsprechen-

den Quartal. Man erhélt einen Schéatzer fir die GesamtgroBle des Futuresmarktes fiir
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Agrarrohstoffe. Somit kann fiir jedes Quartal ein entsprechender Quotient gebildet und
schliefllich der Durchschnitt ermittelt werden. In einem letzten Schritt erfolgt wiederum
eine endogene Anpassung von wy: Die Grofle des Terminmarktes ergibt sich im Modell

2

aus #Zf Der Wert fiir w; wird nun so gewahlt, dass er dem Produkt aus der endoge-
nen Futuresmarktgrofle und dem berechneten Groflenquotienten entspricht. Man erhélt

einen Wert von wy = 1.200.

Neben dem Anfangsvermogen wjy des Finanzinvestors ist auch der Risikoaversionsko-
effizient A\; bestmoglich zu approximieren. Problematisch ist hier, dass sich auch in
experimentellen Studien nur sehr vage die GroBlenordnungen von Koeffizienten absolu-
ter Risikoaversion schétzen lassen. Die Bandbreite reicht hier von 0.0000711 (Gertner
(1993)) bis 0.538 (Babcock et al. (1993)), sodass eine Festlegung auf einen bestimm-
ten Wert schwierig erscheint. Deshalb wird auf folgende Beziehung zwischen wy und A
zuriickgegriffen:

A= RRA. (4.37)

wr

RRA steht dabei fir die relative Risikoaversion des Finanzinvestors, die sich verhélt-
nisméfig genau empirisch schitzen ldsst. So werden bspw. in Bali und Engle (2010)
Werte fiir die RRA zwischen eins und vier geschétzt. Gleichung (4.37) impliziert, dass
die Risikopréferenzen des Finanzinvestors von seinem Anfangsvermoégen abhédngen. Dies
widerspricht der Annahme einer konstanten absoluten Risikoaversion in der im Modell
unterstellten CARA-Welt, da Investoren unter CARA unabhéngig vom Vermogen stets
den gleichen Geldbetrag risikolos investieren, sodass ihre Aktienquote mit zunehmenden
Vermégen steigt. Die Verwendung dieser CRRA-Beziehung bedeutet allerdings nicht,
dass das Modell nun unter der CRRA-Annahme arbeitet. Vielmehr handelt es sich um
eine rein technische Hilfestellung, um den Parameter \; genauer schitzen zu kénnen,
also eine Art Startwert zu bekommen. Da im Rahmen dieser Arbeit nur ein einperi-
odiges Modell analysiert wird, fallen Vermogenseffekte nicht ins Gewicht, sodass die
Unterschiede zwischen CRRA und CARA rein numerisch sein werden. In den weite-
ren Berechnungen wird der Risikoaversionskoeffizient des Finanzinvestors auf A\; = %00

gesetzt, was eine relative Risikoaversion von RRA = 4 impliziert.

Fir die Bestimmung der Risikoaversionskoeffizienten des Produzenten und des Héndlers
gibt es leider kein adédquates Datenmaterial, sodass hier nur fiktive Werte gewahlt werden
konnen. Da es sich hier — im Gegensatz zum Finanzinvestor — um Unternehmen bzw.
betriebliche Organisationen handelt, kann das Kalkil nicht 1:1 {ibertragen werden. Die
Nutzentheorie trifft zudem nur Aussagen fiir Individuen und nicht fiir Unternehmen.
Es ist fragwiirdig, ob Unternehmen ihren Erwartungsnutzen maximieren, wohingegen

Investoren ihre Konsum- oder Zahlungsstrome mithilfe von Nutzenfunktionen bewerten.
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Unternehmen tatigen letztlich keine Konsumausgaben, sodass die Notwendigkeit von
Risikomanagement (in einer Welt ohne Friktionen) zweifelhaft ist. Insgesamt kann also
auch nicht auf Basis theoretischer Argumente eine Anndherung an einen bestimmten

Wert fiir A\p und A\ gerechtfertigt werden, sodass letztlich A\p = Ay = 0,4 gewéhlt wird.

In den bisherigen Ausfithrungen nicht berticksichtigt wurden die statistischen Momen-
te der Verteilungen der Wettervariable € und der Portfoliorendite 7 des Portfolios des
Finanzinvestors. Die Verteilung der Wettervariable £ schwankt symmetrisch um deren
Erwartungswert von null. Zu schétzen bleibt also nur die Varianz des Wetterschocks.
Fir eine moglichst genaue Approximation werden Daten des U.S. Department of Agri-
culture (USDA) und des National Agricultural Statistics Service (NASS) fiir den U.S.
Bundesstaat Kansas ausgewertet (vgl. NASS (2019)). Grundlage der Schitzung ist das
jahrliche Verhéltnis von geernteter Flidche zu angepflanzter Fléiche, das angibt, wie viel
Prozent der Anbaufliche in einem Anbaujahr geerntet werden konnte.® Die wetterbe-
dingte Abweichung der geernteten von der angebauten Fléche, die als Schitzer & fiir
die Wettervariable £ dient, kann geschrieben werden als
geerntete Ackerflache (in t)

=1 . 4.38
ot angebaute Ackerflache (in t) (4.38)

Die entsprechenden Daten liegen zwischen 1945 und 2016 vor. Aufgrund einer systema-
tischen Abnahme von & zwischen 1945 und 1970, die vermutlich auf Verbesserungen im
Saatgut und/oder im verwendeten Diinger beruhen, wird die Varianz des Schétzers &
iiber den Zeitraum 1970 bis 2016 geschitzt. Es ergibt sich ein Wert von Var[&;] = 0,0562.
Dieser Wert wird nun fiir die Varianz der im Modell aus technischen Griinden sym-
metrisch definierten Wettervariablen verwendet. Als Erwartungswert und Varianz der
Rendite des Portfolios des Finanzinvestors werden 10% bzw. 20% angesetzt. Die entspre-
chenden Momente fiir die Verteilungen der Renditen grofier Aktienindizes wie dem S&P

500 oder dem MSCI World Index weisen regelméflig Werte in dieser Groflenordnung auf.

4.4.2 Marktumfeld mit schwach positiver Korrelation

Die Ergebnisse fiir das Ausgangsszenario einer schwach positiven Korrelation zwischen
der Rendite des Portfolios des Finanzinvestors und dem Kassapreis des Rohstoffes sind in
Tabelle 4.3 dargestellt. Es werden die Ergebnisse ohne Marktteilnahme und mit Markt-

teilnahme des Finanzinvestors gegeniibergestellt, wobei die fiir die Forschungsfragen

8 Anzumerken ist hier, dass sich der berechnete Quotient auf die Flichen bezieht und nicht auf die
Mengen, da Anbaumengen statistisch nicht erfasst werden. Insofern gehen wetter- oder umweltbedingte
Qualitédtsverringerungen des geernteten Gutes nicht in die Schiatzung der Wettervariablen ein.
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relevanten Groflen geplante Produktionsmenge x*, erwarteter Kassapreis E[pp], Con-
sumption Price at Risk (CPaR) und die erwarteten Gewinne des Produzenten E[gp]
besonders im Fokus stehen. Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 ergibt sich in
einer Welt ohne Finanzinvestor eine optimale geplante Produktionsmenge des Produ-
zenten von x* = 1,16 Mengeneinheiten. Der Terminpreis betragt dann f* = 4,98 Geld-
einheiten. Er liegt somit unterhalb des erwarteten Kassapreises von E[pp] = 5,17, d.h.
die gewahlten Parameter ergeben eine negative Risikopramie und es liegt Backwardati-
on am Terminmarkt vor. Die erwartete Preiselastizitit E[|e(pg)|] betragt 0,57 und liegt
somit mittig im Konfidenzintervall von Andreyeva et al. (2010). Die Ergebnisse zeigen
zudem, dass der Produzent dabei ca. 50% seiner geplanten Produktionsmenge absichert
und im Erwartungswert einen Gewinn von 0,88 erzielt. Der Héndler kauft analog zum
Produzenten die entsprechende Menge hp = hy = 0,57 auf Termin ein. Die gefundene
Losung fiihrt also zur Marktraumung auf dem Terminmarkt. Der erwartete Gewinn des
Héandlers betragt 2,83 und ist damit ca. dreimal so hoch wie der erwartete Gewinn des

Produzenten.

Tabelle 4.3: Numerische Ergebnisse des Ausgangsszenarios

Die Tabelle zeigt die numerischen Ergebnisse auf Basis der Parameterwerte aus Tabelle 4.2
fiir die Welt ohne Finanzinvestor und die Welt mit Finanzinvestor.

Modell
Grofle ohne Finanzinvestor mit Finanzinvestor
z* bzw. z** 1.16 1.17
f* bzw. f** 4.98 5.02
Markt E[pp] 5.17 5.10
CPaR 11.35 11.30
Elle(pr)|] 0.57 0.57
hp 0.57 0.77
hp/z 0.49 0.66
Produzent E[gp] 0.88 0.85
CEp 0.85 0.84
hy 0.57 0.37
Héndler E[gH] 2.83 2.77
CEy 2.80 2.76
Finanzinvestor ) 0.40

I
E[g/] - 1320
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Nun stellt sich natiirlich die Frage, wie der Markteintritt des Finanzinvestors auf diese
Ergebnisse wirkt. Hinsichtlich der Marktgrofien des Modells ist der Effekt eindeutig: Bei
niedriger Korrelation investiert der Finanzinvestor long in Agrarrohstoffterminkonktrak-
te. Diese zusétzliche Nachfrage fiihrt zu einem Anstieg des Terminpreises auf f** =502,
wobei die Risikopramie negativ bleibt und weiterhin Backwardation am Terminmarkt
vorliegt. Der Produzent reagiert auf die Moglichkeit, sich einen gestiegenen festen Ab-
satzpreis sichern zu kénnen, mit einer Ausweitung seiner Produktionsmenge auf 1,17
Mengeneinheiten. Da Wetterschocks exogen sind, folgt daraus ceteris paribus auch ein
Anstieg der realisierten Erntemenge. Somit ist die gute Nachricht: spekulativer Termin-
handel vergrofert im betrachteten Ausgangsszenario die Menge an Nahrungsmitteln, die

fiir die Erndhrung der Weltbevolkerung zur Verfiigung stehen.

Beobachtung 1 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer schwach
positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis
des Rohstoffes von pyp,, = +7,69% und bei Vorliegen von Backwardation fihrt spekulati-
ver Terminhandel zu einer Erhohung des gleichgewichtigen Terminpreises, also f** > f*.

Daraus resultiert ein Anstieg der Anbaumenge z** > z* des Produzenten.

Zu beachten ist, dass der in Abschnitt 4.3.3 beschriebene Effekt einer Long-Position des
Finanzinvestors auch unter Beriicksichtigung der indirekten Mengenwirkungen erhalten
bleibt. Durch die Mengenwirkung des Terminpreises ergibt sich natiirlich im Zusammen-
spiel von Angebot und Nachfrage ein leicht gegenldufiger Effekt: Die gestiegene geplante
Produktionsmenge x* fiihrt zu einem Riickgang von f** da auch fiir den Terminpreis die
inverse Beziehung zwischen Preis und (erwarteter) Menge gilt, sofern der Basiswert ein
normales Gut ist. Letztlich iiberwiegt aber der aus der Nachfrage des Finanzinvestors

resultierende Terminpreisanstieg.

Die positive Mengenwirkung des spekulativen Terminhandels hat natiirlich auch Einfluss
auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kassapreises: Durch das zusatzliche Angebot
des Produzenten sinkt der erwartete Kassapreis E[pp|. Somit zeigt sich, dass die me-
diale Kritik hoherer Preise fiir Agrarrohstoffe im betrachteten Durchschnittsszenario
nur auf den Terminpreis zutrifft. Die damit einhergehenden Produktionsanreize lassen
den vor allem fiir die armen Teile der Weltbevolkerung relevanten Erwartungswert des
Kassapreises sinken. Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit der Arbeit von Chari und
Christiano (2017), die in einem vergleichbaren Modellrahmen Nachfrageschocks model-

lieren, jedoch die Angebotsseite als deterministisch annehmen.

Beobachtung 2 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer schwach

positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis
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des Rohstoffes von pyp, = +7,69% und bei Vorliegen von Backwardation fihrt speku-
lativer Terminhandel durch die indirekte Mengenwirkung zu einer Verringerung des er-

warteten Kassapreises E[pp].

Die Ergebnisse in Tabelle 4.3 verdeutlichen zudem ein Dilemma der Wirkung des spe-
kulativen Terminhandels: Zwar sind es gute Nachrichten, wenn im Erwartungswert
niedrigere Rohstoff- und Endproduktpreise resultieren, jedoch geht diese Linksverschie-
bung der Kassapreisverteilung aufgrund der hoheren Anbaumenge x* mit einer gestiege-
nen Varianz des Kassapreise, Var[pp], einher. Die Schwankungsbreite des Kassapreises
nimmt also zu und somit auch das Risiko fiir extreme Preisschocks. Die simultante Be-
riicksichtigung beider Effekte erfolgt durch das Risikomaf3 Consumption Price at Risk.
Dieses Risikomafl misst, wie sich das Preis-Risiko-Profil bzw. das Konsumrisiko der Kon-
sumenten verandert. Koziol und Treuter (2019) definieren den C'PaR als 95%-Quantil
der Verteilung des Endverbraucherpreises pg. Er gibt somit an, welcher Endverbrau-

cherpreis mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% nicht iiberschritten wird.

Im Falle der unterstellten Normalverteilung fiir die Schockvariable £ ist auch der End-

verbraucherpreis normalverteilt. Formal ldsst sich der C'PaR schreiben als:

CPaR = E[pg|++\/Var[pa]- Qos5%, (4.39)

wobei Qg5 fiir das 95%-Quantil der Standardnormalverteilung steht. Die Ergebnisse in
Tabelle 4.3 zeigen, dass der C'PaR infolge des spekulativen Terminhandels durch den
Finanzinvestor sinkt. Der positive Effekt eines sinkenden Erwartungswerts des Kassa-
preises liberwiegt im betrachteten Szenario also den negativen Effekt einer steigenden
Varianz. Insbesondere die armen Haushalte profitieren von einem gesunkenen C' PaR, da
das Risiko eines extremen Preisanstiegs, infolgedessen sie evtl. das betrachtete Grund-

nahrungsmittel nicht mehr nachfragen konnten, abnimmt.

Beobachtung 3 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer schwach
positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis
des Rohstoffes von pyp, =+7,69% und bei Vorliegen von Backwardation fihrt spekula-

tiver Terminhandel zu einer Verringerung des Consumption Price at Risk.

Die weitere Analyse der Ergebnisse aus Tabelle 4.3 fokussiert sich im Wesentlichen auf
das Hedgingverhalten von Produzent und Héndler sowie auf die davon direkt beeinfluss-
ten erwarteten Gewinne des Produzenten. Die verbesserten Absicherungsbedingungen
im Terminmarkt veranlassen den Produzenten nicht nur zu einer Erhohung der opti-
malen geplanten Produktionsmenge, sondern spiegeln sich auch in einer erhéhten Absi-

cherungsquote wider. Der Produzent erh6ht also sein Hedgingvolumen A% in stirkerem
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Mafle als er seine Menge ausweitet. Aufgrund der weiterhin negativen Risikopramie
erzielt er aus seinem Absicherungsgeschéft im Erwartungswert Verluste. Deshalb mag
dieses Verhalten auf den ersten Blick iiberraschen. Bei genauerer Betrachtung zeigt sich
aber, dass die Hedgingkonditionen des Marktes dem Produzenten nun zu einer giinsti-
geren Absicherung seiner Gewinne verhelfen. Problematisch fiir den Produzenten ist die
Mengenausweitung aber vor allem deshalb, weil er dadurch hohere Produktionskosten
Cp(z) und gleichzeitig niedrigere Absatzpreise pp am Kassamarkt zu tragen hat. Die
verbesserten Hedgingkonditionen konnen dies nicht kompensieren, weshalb letztlich die
erwarteten Gewinne des Produzenten sinken. Trotzdem ist sein Verhalten unter Annah-
me des Sicherheitsaquivalents seiner Gewinne als Zielfunktion rational. Im Gegensatz
dazu verringert der Héndler sein Hedgingvolumen h7; deutlich, weil letztlich die erwar-
teten Gewinne aus dem Termingeschéft sinken. Die geringere Nachfrage des Héndlers

wird aber durch die zusétzliche Nachfrage durch den Finanzinvestor tiberkompensiert.

Spekulativer Terminhandel senkt also potenziell die Gewinne der Produzenten, wenn
die Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis
des Rohstoffes niedrig ist und gleichzeitig Backwardation vorliegt. Betroffen sind davon
aber nicht nur die Produzenten selbst, sondern in mittlerer und langer Frist auch die
Konsumenten, denn die erwarteten Gewinne beeinflussen das mittel- und langfristige
Rohstoffangebot. Nur wenn die Gewinne in einem Markt ausreichend hoch sind, werden
gentigend Anbieter im Markt sein, um die Nachfrage der Konsumenten nach Grundnah-
rungsmitteln zu befriedigen. Folglich hat die negative Wirkung des spekulativen Termin-
handels auf die erwarteten Gewinne der Produzenten potenziell negative ckonomische
Konsequenzen. Diese betreffen insbesondere drei Dimensionen: (1) Erweiterungsinves-
titionen, die fixe Anfangsauszahlungen erfordern, werden unter Umstdnden nicht mehr
durchgefithrt, wenn die erwarteten Deckungsbeitrage zu gering sind. (2) Ebenso werden
Markteintritte bei vorhandenen Eintrittsbarrieren dann nicht mehr erfolgen. (3) Die be-
reits investierten Produzenten kéonnten den Markt verlassen, wenn anderweitig hohere
Gewinne zu erzielen sind. In allen drei Szenarien hat Spekulation dann klar negative

Folgen fiir die Welterndhrung.

Beobachtung 4 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer schwach
positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis
des Rohstoffes von prpp, = +7,69% und bei Vorliegen von Backwardation verringert
spekulativer Terminhandel die erwarteten Gewinne des Produzenten, wodurch Erwei-
terungsinvestitionen oder Markteintritte, die mit Fizkosten verbunden sind, potenziell

nicht erfolgen werden.
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Im betrachteten Marktumfeld mit leicht positiver Korrelation von p;.p, = +7,69% fallen
also zwei Aspekte besonders auf: (1) Spekulation erhoht den Terminpreis und dadurch
die geplante Produktionsmenge mit allen beschriebenen Folgewirkungen. (2) Die Risi-
kopréamie bleibt auch nach Eintritt des Finanzinvestors negativ. Der Grund hierfiir ist
die in Abschnitt 4.2.3 diskutierte relative hedging pressure von Produzent und Héndler.
Die Mengenausweitung erhoht das Gewinnrisiko des Produzenten erheblich, wéhrend
der Héndler aufgrund seiner nachgelagerten Produktionsentscheidung in ¢ = 1 mehr
Flexibilitat hat und somit auf Mengenschocks reagieren kann. Auch mit Blick auf die
erwarteten Gewinne zeigt sich, dass die erwarteten Gewinne des Handlers in z* steigen,
wahrend die erwarteten Gewinne des Produzenten stark durch die sinkenden Kassapreise
belastet werden. Aufgrund der inelastischen Kassapreisfunktion wird die Preisreduktion
nur teilweise durch die hohere Absatzmenge kompensiert. Diese Uberlegungen erkléren,
weshalb der beobachtete Anstieg der Produktionsmenge nicht zu einer Anderung des

Vorzeichens der Risikopramie im Markt fiihrt.

Beobachtung 5 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer schwach
positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis
des Rohstoffes von pyp, = +7,69% fihrt die beobachtete Ausweitung der Produktions-
menge von x* zu x** nicht zu einer Umkehrung der Risikoprdmie, sodass weiterhin

Backwardation im Markt vorliegt.

4.4.3 Marktumfeld mit negativer Korrelation

Das zweite Szenario soll nun zeigen, wie sich die Ergebnisse d&ndern, wenn die Korre-
lation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis der Ren-
diten leicht negativ wird und alle anderen Parameter unverandert bleiben. Vereinfa-
chend wird angenommen, dass sich lediglich das Vorzeichen des Korrelationskoeffizien-
ten andert, die Stirke des linearen Zusammenhangs aber unverandert bleibt. Es wird
also prpp = —7,69% gesetzt. Tabelle 4.4 fasst die Ergebnisse zusammen. Zu beachten
ist, dass sich die Ergebnisse fiir eine Welt ohne Finanzinvestor nicht verédndern kénnen,

da der Korrelationskoeffizient nicht einflief3t.

Aufgrund des negativen Korrelationskoeffizienten kann der Finanzinvestor mit Termin-
kéaufen die Diversifikation erheblich verbessern, weshalb er — verglichen mit dem Aus-
gangsszenario — in noch starkerem Umfang am Terminhandel teilnimmt und letztlich
eine hohere Stiickzahl kauft. Als Konsequenz steigt der Terminpreis f** in stérkerem
Ausmaf als im Ausgangsszenario. Die Mengenwirkung sowie die Kassapreiswirkung des

spekulativen Terminhandels sind ebenfalls analog zum Szenario mit schwach positiver
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Tabelle 4.4: Numerische Ergebnisse des Szenarios mit negativer Korrelation

Die Tabelle zeigt die numerischen Ergebnisse fiir die Welt ohne Finanzinvestor und die
Welt mit Finanzinvestor. Ausgangspunkt ist die Parametrisierung aus Tabelle 4.2, wobei

fir den Korrelationskoeffizienten nun prp, = —7,69% angenommen wird.
Modell
Grofle ohne Finanzinvestor mit Finanzinvestor
x* bzw. ** 1.16 1.17
f* bzw. f** 4.98 5.08
Markt El[pp] 5.17 4.99
CPaR 11.35 11.23
EHe(pH)H 0.57 0.56
hp 0.57 1.06
hp/l’ 0.49 0.90
Produzent E[gp] 0.88 0.89
CEp 0.85 0.88
hy 0.57 0.10
Héndler El[gx] 2.83 2.75
CEy 2.80 2.74
. ) I - 0.96
Finanzinvestor Eg/] i 1320

Korrelation: Der Produzent erhoht aufgrund der verbesserten Hedgingkonditionen wie-
derum seine Produktionsmenge 2**, wodurch der erwartete Kassapreis E[pp| sinkt. Der
ausgeprigtere Anstieg des Terminpreises fithrt dabei auch zu einer stéarkeren Reaktion
des erwarteten Kassapreises, sodass sich das Vorzeichen der Risikopramie im Termin-

markt umkehrt und nun Contango beobachtet werden kann. Somit lasst sich festhalten:

Beobachtung 6 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer
schwach negativen Korrelation zwischen der Portfoliorendite und dem Kassapreis von
Prpp = —7,69% und Contango im Terminmarkt steigt der gleichgewichtige Terminpreis,
wenn Finanzinvestoren am Terminhandel teilnehmen, d.h. es gilt: f** > f*. Daraus

ergeben sich folgende Effekte des spekulativen Terminhandels des Finanzinvestors:

(a) Die geplante Produktionsmenge steigt und es gilt x** > z*,
(b) der erwartete Kassapreis sinkt,

(¢) der CPaR sinkt ebenfalls.
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Die potenziellen positiven Wirkungen auf die Wohlfahrt der Konsumenten, die von Fi-
nanzinvestoren aufgrund ihrer Terminkaufe ausgehen, sind also bei einer positiven Risi-
kopréamie besonders ausgeprégt. Zugleich profitiert auch der Produzent von den besseren
Konditionen am Terminmarkt: Im Erwartungswert wird er nun Hedginggewinne erzie-
len, weshalb er nahezu seine komplette geplante Produktionsmenge verkauft und nur
einen sehr geringen Anteil von 10% der erwarteten Produktionsmenge aus Spekulati-
onsmotiven nicht absichert. Infolgedessen kann der Produzent nun seinen erwarteten
Gewinn steigern, wenn Finanzinvestoren Terminkontrakte kaufen. Auch der Trade-off
zwischen Rendite und Risiko ist fiir ihn nun vorteilhafter, sodass auch der Wert des
Sicherheitsaquivalents der erwarteten Gewinne steigt. In diesem Szenario hat der Ter-
minhandel der Finanzinvestoren also sowohl kurzfristig als auch langfristig eine positive

Wirkung auf die zentralen Treiber der Welternahrung.

Beobachtung 7 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer nega-
tiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis des
Rohstoffes von prpp, = —7,69% und bei Vorliegen von Contango erhéht spekulativer Ter-
minhandel die erwarteten Gewinne des Produzenten, weshalb in der mittleren und langen

Frist positive Wirkungen auf das Marktangebot maoglich sind.

Die Ergebnisse zeigen, dass — gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 — eine
niedrige Korrelation unabhangig vom Vorzeichen der Risikopramie qualitativ vergleich-
bare Ergebnisse liefert. Lediglich die erwarteten Gewinne des Produzenten nehmen hier
eine Sonderrolle ein. Mit Blick auf gerade diese erwarteten Gewinne des Produzenten
lohnt sich ein ndherer Blick auf die 6konomischen Hintergriinde des Vorzeichenwechsels
der Risikopréamie: Der Markteintritt des Finanzinvestors fiihrt bei negativer Korrelation
zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis des Agrarroh-
stoffes zu einem stérkeren Nachfragedruck im Terminmarkt als dies bei positiver Kor-
relation der Fall ist. Somit resultiert ein groflerer Preisanstieg im Terminmarkt, sodass
auch die Mengen- und Kassapreiswirkungen ausgepragter sind. Die durch den spekula-
tiven Terminhandel induzierte Mengenwirkung fiihrt zu gegenlaufigen Bewegungen von
Termin- und (erwartetem) Kassapreis, die nun stirker ausfallen. Okonomisch betrach-
tet steigt sowohl fiir den Produzenten als auch fiir den Héndler die hedging pressure
aufgrund der steigenden Menge. Da der Anstieg der Varianz in x* fiir den Produzenten
stiarker ausgepragt ist als fiir den Héandler, ergibt sich hieraus jedoch kein Grund fiir
einen Vorzeichenwechsel der Risikopramie. Dieser liegt also allein in den verbesserten
Diversifikationsmoglichkeiten des Finanzinvestors begriindet. Aufgrund des hohen An-

fangsvermogens von wy = 1.200 liegt viel Gewicht auf der Diversifikationskomponente
_Cov[r,pp]

Varlp] des Finanzinvestors, die fiir Cov[F, pp] < 0 nun positiv ist, also zu Termin-
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kaufen fithrt. Die hohe Nachfrage des Finanzinvestors nach Diversifikation in Form von
Terminkontrakten miindet letztlich in einer Verschlechterung der ihm gebotenen Kon-
ditionen, sodass er nun im Erwartungswert Verluste aus dem Termingeschaft erzielt, da
f** > E[pp] gilt. Deshalb reduziert er iiber die Spekulationskomponente in A} in Glei-
chung (4.32) seine Long-Position, um dem Rendite-Risiko Trade-off seiner Zielfunktion

gerecht zu werden.

Beobachtung 8 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer nega-
tiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Investors und dem Kassapreis des
Rohstoffes von pyp,, = —7,69% fihrt die beobachtete Ausweitung der Produktionsmenge
von x* zu x** in Verbindung mit der infolge verbesserter Diversifikationsmdglichkeiten
gestiegenen Nachfrage des Finanzinvestors nach Terminkontrakten zu einer Umkehrung

der Risikoprdmie und es liegt Contango vor.

4.4.4 Marktumfeld unkorrelierter Finanz- und Rohstoffmarkte

Das dritte Szenario, das im Rahmen dieser Arbeit diskutiert wird, ist der Fall unkorre-
lierter Finanz- und Rohstoffmérkte. Dieser Fall ist insofern relevant, als dass (a) empi-
risch immer wieder tiber langere Perioden eine statistisch insignifikante Korrelation zu
beobachten ist und (b) sich das Verhalten des Finanzinvestors deutlich dndert, da die
Diversifikationskomponente in seiner optimalen Hedgingpositionen in Gleichung (4.32)
entfallt. Der Finanzinvestor spekuliert dann nur noch auf die im Markt vorhandene
Risikopramie, wobei er — da er weiterhin risikoavers ist — sein Hedgingvolumen mit
seinem Risikoaversionskoeffizienten A\; und der Varianz des Kassapreises skaliert. Tabelle

4.5 zeigt dabei nachfolgende Ergebnisse.

Die Marktergebnisse sind qualitativ wiederum mit den beiden vorherigen Szenarien ver-
gleichbar — zumindest was die Wirkung des spekulativen Terminhandels auf den Ter-
minpreis f** und damit indirekt auf die Produktionsentscheidung z** des Produzenten
anbelangt. Infolge dieser Effekte sinkt wiederum der erwartete Kassapreis. Auffallend
ist in diesem Szenario, dass der Kassapreis soweit sinkt, dass die Risikopramie (nahezu)
verschwindet.? Dies ist das Ergebnis, das man auf den ersten Blick auch bei Marktein-

tritt eines risikoneutralen Finanzinvestors erwarten misste (siehe Exkurs am Ende des
Abschnitts).

Die Hauptimplikation dieses Beispiels ist jedoch, dass das Vorzeichen des Korrelations-

koeffizienten p, ,, offensichtlich Einfluss auf die relative hedging pressure von Anbietern

9Die Risikoprimie ist nicht exakt null. Ohne Rundung verbleibt eine geringe Differenz zwischen f**
und E[pp].
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Tabelle 4.5: Numerische Ergebnisse des Szenarios unkorrelierter Markte

Die Tuabelle zeigt die numerischen Ergebnisse fiir die Welt ohne Finanzinvestor und die
Welt mit Finanzinvestor. Ausgangspunkt ist die Parametrisierung aus Tabelle 4.2, wobei
fiir den Korrelationskoeffizienten nun p, ,, =0 angenommen wird.

Modell
Grofle ohne Finanzinvestor mit Finanzinvestor
x* bzw. ** 1.16 1.17
f* bzw. f** 4.98 5.05
Markt E[ﬁ ] 5.17 5.05
CPaR 11.35 11.27
EHe(pH)H 0.57 0.56
hp 0.57 0.90
hp/x 0.49 0.77
Produzent E[gp] 0.88 0.85
CEp 0.85 0.85
hy 0.57 0.26
Héndler El[gx] 2.83 2.75
CEy 2.80 2.75
. ) hr - 0.64
Finanzinvestor Eg/] i 1320

und Nachfragern am Markt hat und dadurch das Vorzeichen der Risikopramie im Ter-
minmarkt beeinflusst. Im Fall des Finanzinvestors kann man dabei eigentlich nicht von
hedging pressure, sondern eher von Diversifikationsmoglichkeiten im Sinne von Mar-
kowitz (1952) sprechen. Dieses (rein numerische) Ergebnis bleibt auch bei sinnvollen
Anpassungen der Parameter qualitativ unverédndert. Abbildung 4.6 verdeutlicht diesen
Zusammenhang anhand des Quotienten aus erwartetem Kassapreis und Terminpreis
graphisch auf Basis der Parameter von Tabelle 4.2. Ein Quotient gréfler eins impliziert
dabei Backwardation, ein Quotient kleiner eins Contango. Ersichtlich wird dabei der
streng monoton steigende Verlauf der Risikopramie im Korrelationskoeffizienten p;.,, .
Gegeben die Parameterwerte aus Tabelle 4.2 ergibt sich folgende Schlussfolgerung: Von
den vier moglichen Konstellationen aus Risikoprémie und Korrelationskoeffizient wie
sie in Tabelle 4.1 dargestellt werden, lassen sich nur die beiden Félle negativer Kor-
relationskoeffizient p,,, < 0 und positive Risikoprdmie f —E[pp| > 0 sowie positiver
Korrelationskoeffizient p,, > 0 und negative Risikopramie f—E[pp] < 0 beobachten.
Ein wesentlicher Grund hierfiir liegt in der geschiatzten Hohe des Anfangsvermoégens

wy des Investors relativ zur Grofie des Agrarrohstoffterminmarktes. Dadurch erhélt die
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Abbildung 4.6: Backwardation und Contango in Abhingigkeit von p;,,

Die Abbildung zeigt den Zusammenhang zwischen dem Quotienten aus erwartetem Kassapreis und
Terminpreis und dem Korrelationskoeffizienten prp,. Ein Quotient grofier eins impliziert Back-
wardation, ein Quotient kleiner eins Contango.
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Diversifikationskomponente in h} ein hohes Gewicht, d.h. es flieit viel Kapital in den
Markt, wenn der Finanzinvestor eintritt. Die entstehende hohe Zusatznachfrage bzw.
das resultierende Zusatzangebot, das sich allein aus Diversifikationsargumenten ergibt,
treibt dann den Terminpreis in eine entsprechend adverse Richtung aus Sicht des Fi-
nanzinvestors. Deshalb wird er iiber die Spekulationskomponente sein Hedgingvolumen

entsprechend verringern bzw. erhohen.

Beobachtung 9 Die Risikoprdmie im Terminmarkt wird im 3-Akteure-Modell wesent-
lich durch die Méglichkeiten der Diversifikation des Finanzinvestors beeinflusst. Das
Vorzeichen des Korrelationskoeffizienten pyp, determiniert dabei die Diversifikations-
moglichkeiten. Bei einer negativen Korrelation py,, <0 kauft der Finanzinvestor aus
Risikogesichtspunkten Terminkontrakte und zahlt fiir die verbesserte Risikoposition im
Erwartungswert eine Pramie, da dann f > E[pp] folgt (und umgekehrt). Bei einer Kor-

relation von pyp, =0 ist dementsprechend die Risikopramie (nahezu) null.
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Exkurs: Ein risikoneutraler Finanzinvestor.
Tatséchlich ermoglicht eine einfache Grenzwertbetrachtung von Gleichung (4.33) einen
einfachen Blick auf potenzielle Ergebniswirkungen, wenn man einen risikoneutralen Fi-

nanzinvestor unterstellt. Fiir den Grenzwert von Ap g ; fiir A\; gegen null erhdlt man:

APAHA
limApHI:hrn PAHZL
)\]—>0 Y

=0.
M—=0APAF +APAT+ A AT

Somit gilt: Die Risikoprdmie am Terminmarkt verschwindet, sobald der Finanzinvestor
(oder ein anderer Agent) risikoneutral ist und somit problemlos bereit ist, das Marktri-
siko zu tragen. Der Grund hierfiir liegt im Hedgingverhalten des Finanzinvestors: Die
optimale Nachfrage des Finanzinvestors nach Terminkontrakten, die durch Gleichung
(4.32) gegeben ist, setzt sich aus spekulativer Komponente und Diversifikationskompo-
nente zusammen. Letztere ware exakt null, wenn der Investor risikoneutral ware, da er

keinen Nutzenzuwachs durch Risikoreduktion erfahren wiirde.

Anzumerken ist vor allem, dass der in den anderen betrachteten Szenarien unterstellte
Risikoaversionskoeffizient von A\; = 6.7-10~% zwar gering anmutet, jedoch in allen Féllen
Risikopramien von rund 4+2% resultieren. Folglich berticksichtigt der Finanzinvestor
weiterhin sowohl mogliche Spekulationsgewinne durch vorhandene Risikopramien als

auch mogliche Diversifikationseffekte und agiert nicht als risikoneutraler Akteur.

4.4.5 Marktumfeld mit hoher positiver Korrelation

Abschlielend soll in diesem Kapitel noch der Fall eines positiven Korrelationsschocks
betrachtet werden. Im Gegensatz zu den vorherigen Fallen einer 6konomisch oder statis-
tisch insignifikanten Korrelation zwischen Finanz- und Agrarrohstoffmérkten, wie man
sie iiber viele Perioden in den USA beobachten kann, soll nun eine Korrelation von
prpp = +40% betrachtet werden. Solche Korrelationsschocks lassen sich bspw. in Kri-
senzeiten wie der Weltwirtschaftskrise von 2007/2008 beobachten. Jedoch sind weitere
Griinde fiir hohe Korrelationen zwischen Finanz- und Rohstoffméarkten denkbar, bspw.
der Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft. Somit wird in diesem Abschnitt analysiert,
welche realwirtschaftlichen Konsequenzen sich aus dem verdnderten Marktumfeld und

der daraus folgenden Verhaltensanpassung der Finanzinvestoren ergeben.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 4.6 dargestellt. Es wird bereits auf den ersten Blick
deutlich, dass sich die Wirkung des spekulativen Terminhandels einfach umkehrt: Bei

positiver Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Agrar-
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rohstoffpreis kann der Finanzinvestor die Diversifikation seiner Gesamtposition durch
Leerverkaufe von Terminkontrakten verbessern. Das zusitzliche Angebot an Termin-
kontrakten zeigt sich im Hedgingvolumen von h; = —1.01 des Finanzinvestors. Dement-
sprechend wird der Terminpreis sinken. Der Produzent reagiert auf die verschlechterten
Konditionen am Terminmarkt durch eine Verringerung der Produktionsmenge x** und
einem fast vollstandigen Riickzug vom Terminmarkt. Sein Hedgingvolumen betragt nur
noch hp = 0.05. Trotz des verhaltnismafig groflen Riickgangs des Terminpreises féllt die
negative Mengenwirkung moderat aus. Der Grund ist, dass der Produzent sich in sei-
ner Produktionsentscheidung auch am erwarteten Kassapreis orientiert (vgl. Gleichung
(4.14)). Aufgrund der geringen Absicherungsquote von hp/x = 5% wird dieser Effekt in
diesem Szenario stiarker betont. Die zusdtzlichen Gewinnmoglichkeiten am Kassamarkt
wirken hier positiv auf die Produktionsentscheidung des Produzenten und erhéhen sei-
nen erwarteten Gesamtgewinn. Per Saldo bleibt aber der beobachtete Riickgang der
geplanten Produktionsmenge. Profiteur dieses zusétzlichen Angebots an Terminkontrak-
ten ist dann der Héandler. Er kann sich nun giinstige Einstandspreise fiir einen grofien

Teil seiner erwarteten Inputmenge von x* = 1.15 sichern.

Tabelle 4.6: Numerische Ergebnisse bei positivem Korrelationsschock

Die Tabelle zeigt die numerischen Ergebnisse fiir die Welt ohne Finanzinvestor und die
Welt mit Finanzinvestor. Ausgangspunkt ist die Parametrisierung aus Tabelle 4.2, wobei
fir den Korrelationskoeffizienten nun py,, = +40% angenommen wird.

Modell
Grofie ohne Finanzinvestor mit Finanzinvestor
z* bzw. z** 1.16 1.15
f* bzw. f** 4.98 4.86
Markt E[pp] 5.17 5.34
CPaR 11.35 11.46
Elle(pr)|] 0.57 0.58
hp 0.57 0.05
hp/z 0.49 0.05
Produzent E[gp] 0.88 1.16
CEp 0.85 0.96
hy 0.57 1.06
Héndler E[gH] 2.83 3.19
CEq 2.80 2.99
Finanzinvestor ) -1.01

I
Elgr] - 1320
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Fiir die Konsumenten sind die Folgen in diesem Fall gravierend: Die Versorgung mit
Grundnahrungsmitteln wird aufgrund der geringeren erwarteten Erntemengen teurer.
Problematisch ist dies vor allem fiir die armen Teile der Weltbevilkerung bzw. bei
Produkten, die in Entwicklungsléndern aufgrund regional beschréankter Verfiigharkei-
ten nur schlecht substituiert werden konnen, bspw. Weizen, Mais oder Reis. Da auch
der Consumption Price at Risk steigt, nimmt also auch die Wahrscheinlichkeit fiir starke

Anstiege des Endverbraucherpreises zu.

Beobachtung 10 Gegeben die Parametrisierung aus Tabelle 4.2 sowie bei einer hohen
positiven Korrelation zwischen der Portfoliorendite und dem Kassapreis des Rohstoffes
von prpp = +40% und Backwardation im Terminmarkt sinkt der gleichgewichtige Ter-
minpreis, wenn Finanzinvestoren am Terminhandel teilnehmen, d.h. es gilt: f** < f*.
Daraus ergeben sich folgende negative Effekte des Terminhandels des Finanzinvestors

im Hinblick auf den Wohlstand der Konsumenten:

(a) Die geplante Produktionsmenge sinkt und es gilt ©** < x*,
(b) der erwartete Kassapreis steigt,

(c) der CPaR steigt ebenfalls.

Bevor in den nachfolgenden Abschnitten anhand von Sensitivitatsanalysen die Robust-
heit der Ergebnisse sowie ggf. Sondereffekte herausgearbeitet werden sollen, lasst sich
folgendes Zwischenfazit ziehen: Die theoretischen und numerischen Analysen verdeut-
lichen, dass spekulativer Terminhandel von Finanzinvestoren einen signifikanten Men-
geneffekt auslosen kann. Die Korrelation pyp, sowie das Vorzeichen der Risikopramie
sind dabei die zentralen Groflen. Wéahrend der Korrelationskoeffizient exogen gesetzt
wird, ergibt sich die Risikopramie endogen und es resultiert bei negativer Korrelation
tendenziell Contango und ansonsten Backwardation. Unabhangig vom Vorzeichen von
prpp gilt: Bei moderater Korrelation sind insgesamt positive Effekte des spekulativen
Terminhandels auf Produktionsmenge, Kassapreis und C'PaR zu erwarten, wohinge-
gen das mittel- und langfristige Angebot aufgrund gesunkener erwarteter Gewinne des

Produzenten gefdhrdet sein konnte.
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4.4.6 Sensitivitatsanalyse

In diesem Abschnitt soll geklart werden, inwieweit die oben dargestellten Modellergeb-
nisse von den gewédhlten Parameterwerten abhdngen. Die Parametrisierung erfolgte ex-
emplarisch fiir die USA (oder genauer: den US-Bundesstaat Kansas). Jedoch konnen die-
se Parameter in anderen Regionen oder Landern nattirlich andere Werte annehmen. Des-
halb wird in diesem Abschnitt eine Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrt, die zwei Aspekte

in den Fokus rickt:

(1) Ungenauigkeit in der Parameterschitzung: Die Genauigkeit der geschatzten
Parameterwerte hangt letztlich von der Datenverfiigharkeit ab. Mit Blick auf die

Parametrisierung in Tabelle 4.2 sind vor allem zwei Gréflen genauer zu betrachten:

a) Die Risikoaversionskoeffizienten des Produzenten und des Héndlers, A\p und
Mg, fir die keine verlédsslichen Daten verflighbar sind. Zudem weisen auch
allgemeiner gefasste Studien zu CARA-Préferenzen recht breite Konfidenzin-
tervalle aus (vgl. Babcock et al. (1993) und Gertner (1993)).

b) Das Anfangsvermogen des Finanzinvestors wy, das iiber die Gréfle der US-
Aktien- und Anleihenmérkte approximiert wurde, wobei natiirlich noch wei-
tere Assetklassen relevant sein konnten, sodass zu niedrige Werte fiir w; denk-

bar sind.

(2) Exogene Verianderungen der Parameter: Auch fiir verlasslich geschitzte Pa-
rameter konnen sich die Parameterwerte durch exogene Einfliisse oder durch re-

gionale Gegebenheiten verédndern. Von besonderer Bedeutung sind hier

a) die Preiselastizitat der Nachfrage, die wesentlich durch die Parameter a und

b der Nachfragekurve in Gleichung (4.3) bestimmt wird,

b) die Korrelation zwischen den Finanz- und Rohstoffmérkten eines Landes.
Diese kann je nach Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft bzw. nach dem

Grad der sogenannten Finanzialisierung der Rohstoffterminmérkte variieren,

c) die Wetterunsicherheit, die sich in der Varianz der Schockvariable Var|g]
ausdriickt, kann je nach Produktionstechnologie oder auch durch klimatische

Verdnderungen im Zeitverlauf variieren.

Die entsprechenden Analysen werden nun in den folgenden Unterabschnitten vorgenom-
men. Im Fokus steht dabei die Wirkung der Parametervariation auf die Kerngréfen des
Modells: Der Terminpreis f, die optimale geplante Produktionsmenge x*, das Vorzeichen

der Risikopramie und der erwartete Gewinn des Produzenten E[gp].
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Sensitivitat des Modells gegeniiber Variationen in A\p und \g

Der Einfluss von Verédnderungen in den Risikoaversionsparametern \p und Az des Pro-
duzenten und des Héndlers auf die ZielgroBen des Modells — f*, z*, E[gp], sowie die
Risikopramie, die als Quotient E[pp]/f ausgedriickt wird, — ist graphisch in Abbildung
4.7 dargestellt. Hierbei wird weiterhin unterstellt, dass Ap = Ay gilt und die Parameter
innerhalb des empirisch geschatzten Konfidenzintervalls zwischen 0,00005 und 0,5 va-
rileren. Die anderen Parameter bleiben im Vergleich zur Ausgangsparametrisierung in

Tabelle 4.2 unverandert, d.h. fir den Korrelationskoeffizienten gilt p, ,, = +0,0769.

Der Vergleich der durchgezogenen Linie (mit Finanzinvestor) und gestrichelten Linie
(ohne Finanzinvestor) zeigt, dass sich die Ergebnisse aus dem Basisszenario im Wesent-
lichen nur numerisch verdndern: Gegeben die geringe Korrelation zwischen der Port-
foliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis des Rohstoffes fiithrt spekulativer
Terminhandel auch fiir niedrigere Risikoaversionskoeffizienten als in der urspriinglichen
Parametrisierung, also A\p = A < 0,4 zu einer Erhéhung des Terminpreises (Panel (a)).
Infolgedessen steigt dann die geplante Produktionsmenge (Panel (b)). Auffallend ist hier,
dass im Szenario ohne Finanzinvestor eine geringere absolute Risikoaversion von Produ-
zent und Héandler den Terminpreis und die geplante Produktionsmenge ceteris paribus
erhohen. Im Fall mit Finanzinvestor reagieren f* und z* wesentlich weniger sensitiv auf

die entsprechenden Anderungen der Risikoaversionsparameter.

Fiir Risikoaversionskoeffizienten von (nahe) null, die also Risikoneutralitiat bzw. sehr ge-
ringe Risikoaversion von Produzent und Héndler implizieren wiirden, hat spekulativer
Terminhandel im Gleichgewicht (nahezu) keinen Einfluss auf den Terminpreis und es
wiirde (nahezu) keine Risikopramie am Markt existieren. Die Risikoneutralitdt wiirde
dazu fithren, dass die Akteure bereit sind, unendlich (bzw. sehr) viel Risiko zu tragen,
d.h. die Risikotoleranz des Marktes steigt rapide an. Der Markteintritt des Finanzin-
vestors hatte dann keinen Einfluss auf die Marktrisikotoleranz und wiirde somit keine

Wirkung auf das vorherrschende Gleichgewicht entfalten.
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Abbildung 4.7: Sensitivitit gegeniiber Anderungen in \p und \y

Die Abbildung zeigt die Sensitivitat der Modellergebnisse durch Variation der Modellparameter \p
und Mg unter der Nebenbedingung, dass A\p = Ay gilt. Im Fokus der Analysen stehen die Kerngrifen
des theoretischen Modells: Terminpreis f* (Panel (a)), geplante Produktionsmenge z* (Panel (b)),
erwarteter Gewinn des Produzenten E[gp| (Panel (c¢)) sowie die Risikopramie am Terminmarkt (Pa-
nel (d)), die als Quotient E[pp]/f abgebildet wird. Die restlichen Parameterwerte entsprechen der
Parametrisierung des Ausgangsszenarios (s. Tabelle 4.2).
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Zu analysieren bleiben noch die Verldufe des erwarteten Gewinns des Produzenten so-
wie der Risikopramie in der Welt mit und der Welt ohne Finanzinvestor (Panels (c)
und (d)): In der Welt ohne Finanzinvestor steigt der erwartete Gewinn des Produzenten

an, wenn A\p = Ay steigt. Dies liegt darin begriindet, dass fallende Produktionsmen-
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gen z* vorteilhaft fiir den Produzenten sind. Mit zunehmender Risikoaversion reduziert
der Produzent folglich sein Exposure. Die Risikopramie steigt darauthin an, d.h. der
Produzent erzielt hohere erwartete Verluste aus dem Termingeschéft und reduziert sein
Handelsvolumen am Terminmarkt. Diese Mengensensitivitat des Exposures ist stérker

ausgepragt als beim Héandler und verursacht deshalb die beschriebenen Effekte.

In der Welt mit Finanzinvestoren sind die Effekte i.W. vergleichbar, jedoch insgesamt
schwécher ausgepragt, was vor allem in der geringeren Sensitivitdt des Terminpreises
und der geplanten Produktionsmenge gegeniiber Anderungen in Ap und Ay im Ver-
gleich zu einer Welt ohne Finanzinvestoren begriindet liegt. Der erwartete Gewinn ist
zunachst leicht riicklaufig und dann ansteigend. Die Risikopramie liegt nahe an eins,
jedoch leicht im Backwardation-Bereich, und verlduft weitestgehend unabhéngig von
der Hohe der Risikoaversionskoeffizienten Ap und Apg. Sie hangt wesentlich von der
eingenommenen Position des Finanzinvestors am Terminmarkt bzw. dem Risikoaversi-
onskoeffizienten A; ab. Die Verluste des Produzenten aus seinen Absicherungsgeschéften
sind somit verhaltnisméflig gering, weshalb Hedging zu giinstigen Konditionen méglich
ist. Dies kompensiert teilweise den lediglich moderaten Riickgang der Produktionsmen-
ge, weshalb per Saldo ein Anstieg des erwarteten Gewinns mit zunehmender absoluter
Risikoaversion von Produzent und Héndler zu beobachten ist. Nichtsdestotrotz senkt
spekulativer Terminhandel c.p. den erwarteten Gewinn des Produzenten fiir alle be-
trachteten Werte der Risikoaversionsparameter von Produzent und Handler. Insgesamt

sind die Modellergebnisse robust gegeniiber Verédnderungen in Ap und Ap.

Sensitivitat des Modells gegeniiber Variationen in wy

Das Anfangsvermogen wy des Finanzinvestors stellt eine wesentliche Einflussgrofie des
Modells dar. Der Parameter w; fliet unmittelbar in die Hedgingentscheidung h; des

Finanzinvestors ein. Wahrend die Korrelation zwischen der Portfoliorendite und dem
Coulr,pp]
Var[pp]
determiniert, treibt das Anfangsvermogen das Exposure und somit das Hedgingvolu-

Kassapreis des Rohstoffes das Vorzeichen der Diversifikationskomponente wr -

men, das zur Risikominimierung eingesetzt wird. Das Ausmafl der Beeinflussung des

gleichgewichtigen Terminpreises f** ist also direkt an w; gekniipft.

Fiir die entsprechende Sensitivitdtsanalyse im Hinblick auf Verdnderungen in w; wird
an der relativen Approximation aus Abschnitt 4.4.1 festgehalten. Ebenso wird wiederum
auf die Verkniipfung zwischen CRRA-Préferenzen und CARA-Préferenzen zuriickgegrif-
fen, da dies eine plausible Umrechnung des préziser geschatzten Koeffizienten relativer

Risikoaversion in den Parameter A; des Finanzinvestors erlaubt. Somit wird das Modell
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fiir verschiedene Werte fiir w; gelost unter der Nebenbedingung, dass das Produkt aus
Anfangsvermégen wr und Risikoaversionskoeffizient Aj vier ergibt.'? Fiir die Kerngrofien
des Modells sind die Ergebnisse wiederum graphisch in Abbildung 4.8 dargestellt. Die
einzelnen Abbildungen (a) bis (d) zeigen, dass unter Einhaltung der CRRA-Bedingung
die Schatzgenauigkeit von w; nur einen geringen numerischen Einfluss auf die Ergeb-
nisse hat. Fir alle betrachteten Grofien verlaufen die Kurven nahezu flach. Die positive
Wirkung des spekulativen Terminhandels auf den Terminpreis f** und die geplante
Produktionsmenge 2** sinkt nur marginal in wy, ebenso steigt die Risikopramie mit zu-
nehmendem Anfangsvermogen leicht an. Insgesamt fithrt spekulativer Terminhandel also
weiterhin zu steigenden Futurespreisen und héheren Produktionsmengen. Auch auf die
erwarteten Gewinne des Produzenten hat wy keinen Einfluss: Sie werden weiterhin durch
den Markteintritt des Finanzinvestors verringert. Dieses Ergebnis mag tiberraschen, es
liegt jedoch insbesondere in der CRRA-Bedingung begriindet. Fiir hohere Anfangsver-
mogen steigt die Diversifikationskomponente in der optimalen Hedgingnachfrage des
Finanzinvestors, hj, (absolut) an, jedoch wird dies durch das gleichzeitig sinkende Aj
kompensiert, da dadurch die Spekulationskomponente ebenfalls steigt. Bei moderat posi-
tiver Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis

des Rohstoffes gleichen sich diese Effekte nahezu aus.

Sensitivitat des Modells gegeniiber Verianderungen der Preis-

elastizitat der Nachfrage

Von besonderem wirtschaftspolitischen Interesse ist die Frage, wie die Preiselastizitéat
der Nachfrage nach Grundnahrungsmitteln zwischen unterschiedlichen Volkswirtschaf-
ten variiert und welche Konsequenzen sich daraus fiir die Wirkung des spekulativen
Terminhandels auf Produktionsmengen und Rohstoffpreise ergeben. Empirische Studi-
en wie Green et al. (2013) untersuchen die Unterschiede in den Preiselastizitaten fur
Grundnahrungsmittel in Abhédngigkeit des durchschnittlichen Haushaltseinkommens ei-
ner Volkswirtschaft. Sie zeigen, dass die Nachfrage der Konsumenten preiselastischer ist,
wenn das Einkommen im Durchschnitt geringer ist. Vor allem arme Haushalte sind des-
halb besonders von potentiellen Kassapreiswirkungen des spekulativen Terminhandels
betroffen. Die Ergebnisse aus den Tabellen 4.3 bis 4.6 sind jedoch fiir eine durchschnitt-
liche Preiselastizitat von (absolut) 0,57 berechnet worden. Nachfolgend sollen deshalb

10Dje Verwendung der Bedingung RRA = wy - A\; = 4 bedeutet bei Variation von w; weiterhin nicht,
dass das Modell nun unter CRRA-Préferenzen fiir den Finanzinvestor arbeitet. Die Analyse sagt nichts
dazu aus, wie sich Vermégensdnderungen im Zeitverlauf auswirken, da dieser Vermogenseffekt im sta-
tischen CARA-Modell nicht betrachtet wird. Vielmehr soll diese Analyse zeigen, ob eine verdnderte
Schéitzung des Anfangsvermogens, also potenzielle Schéitzfehler, die Ergebnisse wesentlich beeinflussen.
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Abbildung 4.8: Sensitivitit gegeniiber Anderungen in w;

Die Abbildung zeigt die Sensitivitiat der Modellergebnisse durch Variation des Modellparameters wy
unter der Nebenbedingung, dass fir die relative Risikoaversion stets RRA =wy-A; =4 gilt. D.h. mit
steigendem wy wird A\ entsprechend reduziert. Im Fokus der Analysen stehen die Kerngrifien des theo-
retischen Modells: Terminpreis f* (Panel (a)), geplante Produktionsmenge * (Panel (b)), erwarteter
Gewinn des Produzenten E[gp| (Panel (c)) sowie die Risikopramie am Terminmarkt (Panel (d)), die
als Quotient E[pp]/f abgebildet wird. Die restlichen Parameterwerte entsprechen der Parametrisierung
des Ausgangsszenarios (s. Tabelle 4.2).
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Falle mit hoherer bzw. niedrigerer Preiselastizitat der Nachfrage betrachtet werden.
Hierfiir werden die Parameter a und b der Nachfragekurve so variiert, dass sich Werte

von Elle(pg)|] = 0,47 bzw. Elle(pg)|] = 0,76 ergeben. Diese Werte liegen am oberen
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Tabelle 4.7: Numerische Ergebnisse in Abhéingigkeit der Preiselastizitit

Die Tabelle zeigt die mumerischen FErgebnisse fur die Welt ohne Finanzinvestor und
die Welt mit Finanzinvestor fiir drei unterschiedliche Preiselastizititen der Nachfrage:
Durchschnittlich, niedrig und hoch. Ausgangspunkt ist die Parametrisierung aus Tabelle
4.2, wobei die Parameter a und b der Nachfragekurve entsprechend variiert wurden, um die
niedrigeren bzw. héheren Werte der Preiselastizititen zu erreichen.

Elle(pm)|] normal (0.57) niedrig (0.47) hoch (0.76)
Grofie 2 Akteure 3 Akteure 2 Akteure 3 Akteure 2 Akteure 3 Akteure
z* 1.16 1.17 1.020 1.023 1.39 1.40
f* 4.98 5.02 4.37 4.41 5.94 5.98
]E[]? ] 5.17 5.10 4.57 4.49 6.11 6.06
CPaR 11.35 11.30 10.38 10.33 12.89 12.86
hp 0.57 0.77 0.50 0.69 0.68 0.86
hp/z 0.49 0.66 0.49 0.69 0.49 0.61
]E[ij] 0.88 0.85 0.15 0.12 2.38 2.37
CEp 0.85 0.84 0.12 0.11 2.35 2.36
hy 0.57 0.37 0.50 0.31 0.68 0.51
]E[Q'H] 2.83 2.77 2.18 2.13 4.00 3.95
CEy 2.80 2.76 2.15 2.12 3.98 3.94
hr - 0.40 - 0.38 - 0.35
]E[gl] - 1320 - 1320 - 1320

bzw. unteren Rand des 95%-Konfidenzintervalls aus Andreyeva et al. (2010). Die Wer-
te spiegeln also keine fiktiven Extremszenarien wider, sondern entsprechen statistisch

moglichen Auspragungen des signifikanten Schétzers der Preiselastizitét.

Die Ergebnisse fiir die beiden Alternativszenarien sind in Tabelle 4.7 zusammengefasst.
Auf den ersten Blick wird deutlich, dass die Ergebnisse aus dem Basisszenario wiederum
nur numerisch beeinflusst werden: Die geplante Produktionsmenge x* steigt weiterhin
durch spekulativen Terminhandel, wodurch sowohl der erwartete Kassapreis als auch
der C'PaR sinken. Gleiches gilt fiir die erwarteten Gewinne des Produzenten, die im
3-Akteure-Fall sinken. Bei genauerer Betrachtung fallt jedoch auf, dass die indirekte
Wirkung des spekulativen Terminhandels auf den erwarteten Kassapreis mit sinkender
Preiselastizitdt der Nachfrage starker ausgepragt ist. So sinkt der erwartete Kassapreis
im Fall der hohen Preiselastizitdt nur um knapp 1%, im Fall der niedrigen Preiselastizitat
dagegen um 1,8%. Demgegentiber ist die Mengenwirkung des spekulativen Terminhan-

dels fiir niedrige Preiselastizititen geringer.



4. Das Modell 103

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der Produzent der Profiteur einer hoheren
Preiselastizitdt wire, weil steigende Absatzmengen am Kassamarkt dann nicht durch
einen entsprechenden Preisriickgang tiberkompensiert werden. Sowohl der Umsatz am
Kassamarkt als auch der Gesamtgewinn des Produzenten steigen in einem solchen Sze-
nario c.p. an. Dieser Gewinnanstieg resultiert letztlich auch aus einer geringeren Hed-
gingquote des Produzenten, da im Fall mit hoher Preiselastitzitat die Mengenausweitung
relativ gesehen geringer ausféllt und somit die hedging pressure c.p. weniger zunimmt.
Aus Sicht der Konsumenten scheint tendenziell zu gelten, dass spekulativer Termin-
handel in drmeren Volkswirtschaften einen geringeren Einfluss auf die Wohlfahrt der
Konsumenten hat. Einschrankend muss jedoch erwédhnt werden, dass in diesem Fall der
initiale Kassapreis bereits hoher ist und letztlich auch ein hoherer CPaR konstatiert wer-
den muss. D.h. die Ausgangssituation der Konsumenten in drmeren Volkswirtschaften

scheint auf Basis der Analyse der Preiselastizitat schlechter zu sein.

Ein detaillierter Blick auf den Korrelationskoeffizienten p; ,,

Die Korrelation zwischen den Finanzmaérkten und den Agrarrohstoffméarkten beeinflusst
wesentlich die Hedgingposition des Finanzinvestors und entscheidet mit dariiber, ob die-
ser long oder short investiert. Dementsprechend wurde fiir die bisher angestellten Un-
tersuchungen das Marktumfeld anhand des Korrelationskoeffizienten p;.,, abgegrenzt.
Exemplarisch wurde dafiir die Zeitreihe des Korrelationskoeffizienten zwischen den Ren-
diten des Dow Jones Industrials und den Renditen des Weizenkassapreises herangezo-
gen. Dabei zeigt sich, dass die Korrelation in Stressphasen oder Krisenzeiten wie der
Weltwirtschaftskrise 2007/2008 oder der Staatsschuldenkrise im Euroraum 2010,/2011
tendenziell anzieht Die Ergebnisse des Modells verdeutlichen, dass hohe positive Werte
fir prpp negative Auswirkungen des spekulativen Terminhandels fiir die Konsumenten
bedeuten. Abbildung 4.9 zeigt nun den Verlauf der ZielgréBen des Modells in Abhéngig-

keit des Korrelationskoeffizienten p;. .

Ein steigender Korrelationskoeffizient p;p, fithrt c.p. zu einer Verringerung des gleich-
gewichtigen Terminpreises im 3-Akteure-Modell. Oberhalb einer kritischen Grenze kann
dann spekulativer Terminhandel dazu fithren, dass der gleichgewichtige Terminpreis mit
Finanzinvestor unterhalb des Terminpreises im Benchmark-Szenario liegt. Infolgedes-
sen wiirde der Produzent Anreize zur Verringerung seiner geplanten Produktionsmenge
erhalten. Wie in Teil (d) der Abbildung deutlich wird, determiniert das Vorzeichen
von pr,, das Vorzeichen der Risikopramie im Terminmarkt. Die Kurve der erwarte-
ten Gewinne verlauft U-formig in p,,,, wobei fiir die gegebene Parametrisierung eine

Verringerung der erwarteten Gewinne durch spekulativen Terminhandel im Intervall
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Abbildung 4.9: Sensitivitit gegeniiber Anderungen in Prpp

Die Abbildung zeigt die Sensitivitit der Modellergebnisse durch Variation des Modellparameters pypp, .
Im Fokus der Analysen stehen die Kerngréfien des theoretischen Modells: Terminpreis f* (Panel (a)),
geplante Produktionsmenge x* (Panel (b)), erwarteter Gewinn des Produzenten E[gp] (Panel (c))
sowie die Risikopramie am Terminmarkt (Panel (d)), die als Quotient E[pp|/f abgebildet wird. Die
restlichen Parameterwerte entsprechen der Parametrisierung des Ausgangsszenarios (s. Tabelle 4.2).
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—0,07 < prpp < 0,2 resultiert. Zusammenfassend gilt also, dass die Korrelation zwi-
schen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis des Agrarrohstoffes
ein wesentlicher Einflussfaktor auf die Modellergebnisse ist und insbesondere eine Art

Trennlinie zwischen positiven und negativen Wirkungen des spekulativen Terminhandels
bildet.
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Um nun aber die Auswirkungen des spekulativen Terminhandels insbesondere auf die ar-
men Haushalte genauer analysieren zu konnen, muss ein detaillierter Blick auf die Hohe
von py.p, erfolgen. Hierbei geht es nicht um die Schwankungen von p.p,, im Zeitablauf,
sondern um Unterschiede im Quervergleich zwischen drmeren und reicheren Volkswirt-

schaften. Generell sind zwei Thesen denkbar:

(1) In wenig entwickelten Volkswirtschaften ist p,,, hoch: Ein geringeres
Volkseinkommen geht in der Regel mit einem geringeren Entwicklungsgrad der
Volkswirtschaft einher. Aufgrund der spéter begonnenen Tertidrisierung der Volks-
wirtschaft ist (im Durchschnitt) anzunehmen, dass der primére Sektor grofieren
Anteil am Bruttoinlandsprodukt hat als in entwickelten Volkswirtschaften. Ein
grofler Agrarsektor wiirde dabei bedeuten, dass in den grofien Aktienindizes etc.
die Erzeuger oder Verarbeiter landwirtschaftlicher Erzeugnisse iiberreprasentiert
sind. Somit wére eine hohe Interdependenz zwischen den Entwicklungen an den

Rohstoff- und den Wertpapierborsen denkbar.

(2) In entwickelten Volkswirtschaften ist p,,, hoch: Die steigenden Kapital-
strome in (Agrar)rohstoffe, die in den entwickelten Volkswirtschaften zu beobach-
ten sind, konnten zu einem Anstieg der Korrelation zwischen den Finanz- und
Rohstoffmarkten fiihren, da dieselben Investoren hinter den Kapitalanlagen ste-
cken und somit Rohstoffe mittelfristig Betafaktoren wie Aktien erreichen. Biiyii-
ksahin und Robe (2014) untersuchen in ihrer Arbeit entsprechende Entwicklungen
der Korrelationskoeffizienten von Rohstoff- und Aktienmérkten in Abhéngigkeit
der Gesamtposition der spekulativen Handler. Sie argumentieren auf Basis ih-
rer Regressionsergebnisse, dass der oben beschriebene Zusammenhang zumindest
schwach in den Marktdaten sichtbar wird. Umgekehrt bedeutet dies, dass in wenig

entwickelten Volkswirtschaften p;,, niedrig sein miisste.

Empirisch sind beide Szenarien aufgrund mangelnder Datenverfiighbarkeit fiir Entwick-
lungslander kaum zu iiberprifen. Abbildung 4.10 gibt erste Anhaltspunkte fiir die USA
und Indien: Der Vergleich dieser Lander wurde deshalb gewdhlt, da Indien geméfl dem
Human Development Index (HDI) der Vereinten Nationen (UN) nur einen Wert von
0,624 aufweist. Die Entwicklungs- und Schwellenlander haben einen durchschnittlichen
Wert von 0,69, d.h. Indien liegt im unteren Mittelfeld dieser Gruppe (vgl. Ribbeck
(2018)). Die USA sind demgegeniiber ein hochentwickeltes Land mit einem Indexstand
von 0,92. Auf Basis von Daten von Thomson Reuters EIKON wurden gleitende 100-
Tages-Korrelationskoeffizienten zwischen den Kassapreisrenditen von borsengehandel-
tem Weizen und den Renditen des Dow Jones Industrials bzw. des BSE Sensex berech-

net.
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Die Abbildung liefert Argumente fiir These (2): Der Korrelationskoeffizient fir die US-
Maérkte ist in rund 73% der Perioden hoher als der Korrelationskoeffizient fiir die in-
dischen Finanz- und Rohstoffmérkte. Auffillig ist zudem die deutlich hohere Schwan-
kungsbreite des Korrelationskoeffizienten in den USA. Wéhrend in Indien der Korrelati-
onskoeffizient bis auf wenige Ausnahmen zwischen —0,05 und +0,1 liegt, variiert er fiir
die USA von —0,2 bis 40, 5.

Abbildung 4.10: Korrelationskoeffizienten p,,, fiir Indien und USA (2007-
2017)

Die Abbildung zeigt den gleitenden Korrelationskoeffizienten zwischen den wdchentlichen log-
Renditen von Weichweizen (gehandelt in Chicago und Bombay) und dem Dow Jones Index bzw.
dem BSE Sensex, die als Proxy-Variable fiir das riskante Portfolio des Finanzinvestors herange-
zogen werden. Der Korrelationskoeffizient wird iiber 100 Handelstage in einem Zeitraum von 2007

bis 2017 geschdtzt. Die entsprechenden Kursdaten wurden von Thomson Reuters EIKON bezogen.
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Empirisch besser untersucht ist die Fragestellung, inwieweit die sogenannte Finanziali-
sierung der Rohstoffterminmarkte den Korrelationskoeffizienten p;.,, erhoht hat. Cre-
ti et al. (2013) modellieren die Zeitreihen der bedingten Varianzen der Renditen von
Aktienindizes und Rohstoffen mithilfe eines n-dimensionalen GARCH-Prozesses, wo-
durch sie dynamische bedingte Korrelationen zwischen den einzelnen Prozessen schiatzen
kénnen. Sie zeigen, dass fiir 25 verschiedene Rohstoffe die (bedingten) Korrelationen
zum S&P 500-Index einen positiven Trend aufweisen und speziell nach der Finanzkri-
se 2007/2008 angestiegen sind. Gleichzeitig sind die Korrelationen volatiler geworden.
Tang und Xiong (2010) verwenden eine Differences-in-Differences Regression, um zu un-
tersuchen, wie sich die Korrelationen zwischen den einzelnen Rohstoffen tiiber die Zeit
entwickeln. Sie zeigen, dass die Korrelationen von Agrarrohstoffen mit dem Olpreis ge-
stiegen sind. Da Ol eine steigende Korrelation mit den relevanten Aktienindizes aufweist,
sei dies ein weiteres Indiz fiir eine korrelationserhéhende Wirkung des spekulativen Ter-

minhandels.

Aufbauend auf diesen empirischen Beobachtungen zum Korrelationskoeffizienten p;. .
ergeben sich folgende wesentliche Implikationen: (1) Hoher entwickelte Lander mit einem

hochentwickelten Finanzmarkt scheinen anfélliger fiir negative Auswirkungen des spe-
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kulativen Terminhandels in Krisenzeiten. (2) Der in entwickelten Léandern beobachtete
positive Trend der mittel- und langfristigen Korrelationen zwischen den Aktienmarkten
und den Rohstoffmarkten kénnte zukiinftig zu einem Ausbleiben positiver Wirkungen
des spekulativen Terminhandels fithren, wenn die Korrelationen dauerhaft auf einem
6konomisch signifikanten Level verharren. (3) In wenig entwickelten Landern wie Indi-
en wird spekulativer Terminhandel kaum einen Einfluss auf die Anbauentscheidungen
und damit die erwarteten Kassapreise von Agrarrohstoffen haben, da die Nullkorrelation
vermuten ldsst, dass (bisher) nur ein kleiner Anteil der offenen Terminkontraktpositio-
nen von Finanzinvestoren gehalten wird. (4) Da fir Indien keine Korrelationen gréfier
als +10,5% beobachtet wurden, sind negative Folgen des spekulativen Terminhandels

unwahrscheinlich.

Sensitivitat des Modells gegeniiber Veranderungen der Wet-

terunsicherheit Var|é]

In diesem Abschnitt soll schlielich noch die Verdnderung der Modellergebnisse, die
sich aus einer Variation der Varianz der Schockvariable, Var[g], bzw. der entsprechen-
den Standardabweichung ergibt, analysiert werden. Das betrachtete Intervall der Proxy-
Variable |/Var[&;] reicht von 0,02 bis 0,2 und deckt somit die fiir Kansas beobachtete
Variation in den Ausfallraten fiir verschiedene Subperioden (insb. die Periode von 1945
bis 1970) ab. Insgesamt zeigt sich in den Daten, dass die Variation in den Ausfall-
raten von 1945 bis 1990 zuriickging und sich seitdem seitwérts bewegt. Die Analyse
einer hoheren Ausfallrate ist vor allem aus zwei Griinden interessant: Erstens, kann
unterstellt werden, dass in weniger entwickelten Landern die Produktionstechnologien
schlechter sind und somit hohere Ernteausfille nach Unwettern etc. zu erwarten sind.
Zweitens, rechnen Meteorologen mittlerweile mehrheitlich mit einer Zunahme von Wet-
terextremen wie Hitze- und Diirreperioden infolge des Klimawandels (vgl. u.a. Mann
et al. (2017)). Folglich kénnten zukiinftig auch in Bundesstaaten wie Kansas oder auch
in den USA oder Europa allgemein wieder steigende Ausfallraten beobachtet werden.
Deshalb lohnt ein Blick darauf, wie diese Szenarien die wesentlichen Modellergebnisse

beeinflussen wirden.

In Abbildung 4.11 werden die Auswirkungen wiederum graphisch dargestellt. Fir den
2-Akteure-Fall zeigt sich, dass eine hohere Unsicherheit mit Blick auf die Anbaube-
dingungen c.p. zu steigenden Futurespreisen und sinkenden Produktionsmengen fiihrt.
Gegeben die Zielfunktionen des Produzenten und des Héndlers, resultiert aus einer

Erhohung von Var[é] unmittelbar ein Anstieg der Exposures. Der Produzent redu-
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ziert daraufhin seine geplante Produktionsmenge z*, um sein Exposure zu managen.
Letztlich impliziert die Wechselwirkung zwischen Preis- und Mengeneffekten steigende
Kassa- und Terminpreise, wenn die Wetterunsicherheit hoch ist. Die unterstellte Preis-
elastizitiat von E[|e(pg)|] = 0,57 fihrt im 2-Akteure-Szenario zu steigenden erwarteten
Gewinnen des Produzenten in Abhéngigkeit von Var[g]. Am Terminmarkt liegt zudem
durchgangig Backwardation vor. Nach Markteintritt des Finanzinvestors bleiben die
Auswirkungen vergleichbar zum Ausgangsszenario. Die aufgrund der moderaten Kor-
relation und der Backwardation-Situation entstandene Nachfrage des Finanzinvestors
nach Long-Positionen erhoht fiir gegebene Varlé] den gleichgewichtigen Terminpreis
und damit auch die geplante Produktionsmenge. Interessant ist, dass dieser Anstieg des
Terminpreises mit zunehmender Wetterunsicherheit zunimmt. So liegt die Steigerung des
Terminpreises fiir \/Var[g] = 0.2 bei rund 20%. Dementsprechend kann in einem solchen
Umfeld auch eine erhebliche Mengenausweitung relativ zum 2-Akteure-Fall beobachtet

werden.

Die Risikopramie liegt durch den Markteintritt des Finanzinvestors stets nahe eins und
damit deutlich unterhalb des 2-Akteure-Szenarios. Dies liegt daran, dass mit Blick auf
die hedging pressure gegenlaufige Effekte zum Tragen kommen: Das Exposure des Pro-
duzenten reagiert sensitiver auf Verdnderungen in z* und Var[é] als das des Handlers.
Die Entwicklung in diesen beiden Groflen verlauft hier entgegengesetzt, wobei im 2-
Akteure-Fall offensichtlich keine vollstandige Kompensation erfolgt und die Risikopramie
ansteigt. Die Hedgingposition des Produzenten verschlechtert sich also bei hoherer Wet-
terunsicherheit. Demgegenitiber erfolgt eine Kompensation im 3-Akteure-Szenario, da
das Exposure des Finanzinvestors ebenfalls insbesondere in Var|g] steigt und dadurch
zusatzliche Nachfrage erzeugt wird. Letztlich fiihrt dies zu einer nahezu konstanten Ent-

wicklung der Risikopréamie.

Diese Analysen veranschaulichen, dass der Einfluss des spekulativen Terminhandels mit
zunehmender Wetterunsicherheit steigt. Dies gilt ebenso in Szenarien hoher positiver
Korrelation, d.h. potenzielle negative Effekte wéaren in diesem Fall ebenfalls ausge-
pragter. Zu betonen ist dabei, dass eine hohere Wetterunsicherheit — bspw. in drmeren
Regionen oder infolge des Klimawandels — die Produktionsmenge senken und deshalb
einen negativen Effekt auf die Situation der Konsumenten haben wiirde. Auf Basis der
vorliegenden Parametrisierung kann spekulativer Terminhandel hier zwar besonders po-
sitiv wirken, jedoch wiirde per Saldo vermutlich immer noch ein Mengenriickgang re-
sultieren. Zukiinftig kénnten also Korrelationsschocks, die zu Short-Positionen der Spe-
kulanten fiithren, noch gravierendere Negativwirkungen auf die Konsumentenwohlfahrt
haben, sofern infolge des Klimawandels eine zunehmende Wetterunsicherheit bzw. eine

Zunahme der Haufigkeit von Wetterextremen eintreten wird.
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Abbildung 4.11: Sensitivitit gegeniiber Anderungen in Var|g]

Die Abbildung zeigt die Sensitivitat der Modellergebnisse durch Variation des Modellparameters Var|e).
Fiir die Berechnungen bzw. die graphische Darstellung wird die Standardabweichung \/V ar[g] heran-
gezogen. Im Fokus der Analysen stehen die Kerngrofien des theoretischen Modells: Terminpreis f*
(Panel (a)), geplante Produktionsmenge x* (Panel (b)), erwarteter Gewinn des Produzenten E[gp]
(Panel (c)) sowie die Risikoprimie am Terminmarkt (Panel (d)), die als Quotient E[pp]/f abgebil-
det wird. Die restlichen Parameterwerte entsprechen der Parametrisierung des Ausgangsszenarios (s.
Tabelle 4.2).
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4.5 Zwischenfazit und wirtschaftspolitische Impli-

kationen

Im Rahmen des modelltheoretischen Teils dieser Arbeit wurde untersucht, ob durch
spekulativen Terminhandel landwirtschaftliche Produktionsentscheidungen beeinflusst
oder gegebenenfalls verzerrt werden. Die Erkenntnisse des theoretischen Modells zeigen
dabei einen eindeutigen Zusammenhang zwischen der Entscheidung des Bauern iiber die
geplante Produktionsmenge und dem Terminpreis: Ein infolge von Spekulation erhéhter
Terminpreis wiirde eine Ausweitung seiner Produktionsmenge bedingen, da sich der
Bauer die fiir ihn verbesserten Hedging-Konditionen fiir ein héheres Anbauvolumen si-
chern mochte. Dieser wichtige Zusammenhang zeigt sich dabei auch in den empirischen
Beobachtungen fiir die Rohstoffe Weichweizen und Mais und liefert somit einen neu-
en Blickwinkel auf die bestehende Debatte tiber potenziell schiadliche Wirkungen des

spekulativen Terminhandels.

Insgesamt zeichnet sich also mit Blick auf die in Kapitel 3 gestellten Forschungsfragen
folgendes Bild: Die Modellergebnisse deuten auf nur wenig Handlungsbedarf der poli-
tischen Entscheidungstrager bzw. Regulatoren hin. Denn der entscheidende Parameter,
die Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis
des Agrarrohstoffes, ist in den meisten beobachteten Féllen nur leicht positiv oder gar
negativ. In diesem Marktumfeld werden Finanzinvestoren oder sogenannte Long-only-
Fonds in den Kauf von Terminkontrakten investieren und dadurch zusétzliche Nachfrage
erzeugen, welche c.p. zu einem hoheren Terminpreis und somit indirekt zu einer Mengen-
ausweitung des betrachteten Agrarrohstoffes fiihrt. Die Teilnahme von Finanzinvestoren
am Terminhandel verbessert somit grundsétzlich die 6konomischen Rahmenbedingungen

fir die Produktion landwirtschaftlicher Erzeugnisse.

Fiir den Konsumenten bzw. speziell die armen Bevolkerungsschichten ergeben sich dar-
aus zwei positive Konsequenzen: (1) Einen groBeren Kuchen an Grundnahrungsmitteln,
der zur Sicherstellung der Welterndhrung herangezogen werden kann und (2) niedri-
gere erwartete Kassapreise, weshalb weniger Menschen vom Zugang zu Lebensmitteln
ausgeschlossen werden. Hinzu kommt, dass die Teilnahme von Finanzinvestoren am Ter-
minhandel auch das Risiko von adversen Preisbewegungen aus Sicht der Konsumenten
reduziert. Dies wird durch das eingefiihrte Risikomafl Consumption Price at Risk ange-

zeigt und stellt einen klaren Wohlfahrtsgewinn fiir arme Haushalte dar.

Die durchgefiihrten Analysen identifizieren jedoch auch potenzielle Schattenseiten des

spekulativen Terminhandels, denn der positive Effekt einer héheren Produktionsmenge
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konnte sich in der mittleren Frist umkehren. Dieses Risiko scheint insbesondere durch
Markte in Backwardation begiinstigt zu sein, da die Produzenten in diesem Marktum-
feld im Erwartungswert Hedgingverluste erzielen. Zwar verbessern die Finanzinvestoren
die Hedgingbedingungen der Produzenten, indem der Terminpreis c.p. steigt, jedoch
fithrt die Erhohung der Hedgingquote zu einem hoheren Engagement im Terminmarkt,
weshalb der kumulierte Verlust aus dem Hedginggeschéft zunimmt. Hinzu kommen die
gesunkenen erwarteten Kassapreise, die aus der hoheren geplanten Produktionsmenge
resultieren und zusétzlich den Gewinn der Produzenten belasten. Die verschlechter-
te Profitabilitdt ihrer Investments konnte die Produzenten dazu veranlassen, sich aus
dem entsprechenden Markt zurtickzuziehen, was das mittelfristige Angebot herabsetzen

konnte.

Des Weiteren kann sich im Falle eines Anstiegs der Korrelation zwischen der Portfolio-
rendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis eine negative Wirkung des spekulativen
Terminhandels ergeben. Denn die Finanzinvestoren werden dann short investieren oder
(sofern Leerverkaufsverbote existieren) sich aus dem Markt zurtickziehen und somit den
gleichgewichtigen Terminpreis senken. Dies wiirde eine Senkung der Produktionsmenge

und somit einen Anstieg des erwarteten Kassapreises induzieren.

Die komparativ-statischen Analysen unterstreichen insgesamt die Robustheit der Mo-
dellergebnisse. Mit Blick auf die Auswirkungen des spekulativen Terminhandels auf
armere Volkswirtschaften ist die Aussage jedoch nicht eindeutig: Zumindest der vermu-
tete geringere Korrelationskoeffizient spricht dafiir, dass tendenziell positive Wirkungen
des spekulativen Terminhandels erwartet werden. Inwieweit dieser positive Effekt aber
ausgepragter ist als in entwickelten Volkswirtschaften kann kaum abgeschatzt werden.
Einerseits wird die hohere Preiselastizitdt der Nachfrage dazu fithren, dass insbesondere
die Kassapreiswirkung des spekulativen Terminhandels geringer ausfallt. Andererseits
kann von einer héheren Wetterunsicherheit ausgegangen werden. Diese fiihrt letztlich zu
einer Verstarkung von Mengen- und Preiswirkungen, jedoch auch zu tendenziell riick-
laufigen Produktionsmengen. Die gute Nachricht bleibt aber in diesem Zusammenhang,
dass in drmeren Volkswirtschaften adverse Spekulationswirkungen seltener zu erwarten

sind.

Die hergeleiteten bzw. numerisch dargestellten Modellergebnisse erganzen den bisherigen
Stand der Forschung zu dieser Fragestellung und liefern einen klaren Erkenntnisgewinn.
Zum einen sind sowohl das optimale Hedgingverhalten als auch die gleichgewichtigen
Terminpreise in ihrer Struktur vergleichbar zu den wesentlichen Arbeiten von Turnovs-
ky (1983), Ekeland et al. (2017) oder Chari und Christiano (2017). Mit Blick auf das in

der Literatur vielfach diskutierte Vorzeichen der Risikopramie am Agrarrohstofftermin-
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markt erlaubt der Modellrahmen sowohl Backwardation als auch Contango und liefert
zusétzliche Erklarungsansatze in Bezug auf die relative hedging pressure der Akteure.
Insofern gehen die Modellergebnisse iiber Hirshleifer (1988) hinaus und widersprechen
weder Keynes (1930) noch Hicks (1939). Gleichzeitig flieBen weitere Komponenten wie
der implizite Hedge von Preis- und Mengenrisiken sowie die Korrelation zwischen der

Portfoliorendite des Finanzinvestors und des Kassapreises des Rohstoffes mit ein.

Die Modellstruktur ermdglicht zudem den expliziten Vergleich der zwei (fiktiven) Wel-
ten mit und ohne Finanzinvestor. Dieser wird zwar auch in Chari und Christiano (2017)
vorgenommen, jedoch wird das Modell nicht mit Blick auf mogliche Schocks des Korre-
lationskoeflizienten p;.,, ausgewertet, da die Hedgingposition des Finanzinvestors in der
Parametrisierung des Modells aufgrund der empirischen Beobachtungen stets als positiv
unterstellt wird. Mithilfe des theoretischen Modellrahmens kann also die in der Literatur
auch als sogenannte Masters-Hypothese (nach Masters (2008)) bezeichnete Hypothese,
dass die Finanzialisierung der Terminmaérkte fiir Agrarrohstoffe zu einem Anstieg der
Kassapreise und deren Volatilititen gefithrt hat, nur eingeschrankt bestétigt werden.
Letztlich weist die Entwicklung des Korrelationskoeffizienten p;.,,, nur fiir den unmit-
telbaren Krisenzeitraum ab 2008 entsprechend hohe Korrelationen zwischen Aktien- und
Agrarrohstoffmérkten auf, die zu adversen Wirkungen des spekulativen Terminhandels

fiithren.

Insgesamt lassen sich aus diesen Erkenntnissen wichtige wirtschaftspolitische Implika-

tionen ableiten:

o Generell besteht im Fall des normalen Marktumfelds mit moderater Korrelation
zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassapreis keine Not-
wendigkeit fiir die Politik, in den Agrarrohstoffhandel regulatorisch einzugreifen.
Folglich sollte kein generelles Verbot des spekulativen Terminhandels mit Agrar-

rohstoffen erfolgen.

o Um voriibergehenden bzw. kurzfristig auftretenden Negativwirkungen des spekula-
tiven Terminhandels vorzubeugen, sollte im Falle eines sprunghaften Anstiegs der
Korrelation ein zeitweiliges Leerverkaufsverbot oder generelles Verbot der Teil-
nahme am Terminhandel fiir Finanzinvestoren erwogen werden. Somit kénnte ein
Angebotsdruck am Terminmarkt vermieden werden. Auf Basis der gewéahlten Pa-
rametrisierung lige eine entsprechende kritische Schwelle fiir den Korrelationsko-
effizienten bei ca. +25%.

o Spekulativer Terminhandel kann zu einer Verringerung der erwarteten Gewinne

der Bauern fithren und somit das mittelfristige Angebot gefidhrden. Sollten al-
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so in einem an sich fiir die Welterndhrung giinstigen Marktumfeld mit niedriger
Korrelation zu niedrige Gewinne fiir die Bauern resultieren, sollte die Politik finan-
zielle Subventionen in Betracht ziehen, um das durch spekulativen Terminhandel
angestiegene Produktionsniveau langfristig sicherzustellen und Marktaustritte zu

verhindern.



Teil 11

Empirische Analyse



Kapitel 5
Voriiberlegungen

Die in der jlingeren Vergangenheit aufgekommene Debatte um einen moglichen schadli-
chen Einfluss des spekulativen Agrarrohstoffterminhandels auf das Niveau der Rohstoff-
preise und auf deren Stabilitdt basiert im Wesentlichen auf der bereits angesproche-
nen simultanen Beobachtung steigender oder volatilerer Rohstoffpreise und aktiverem
Handel von Finanzinvestoren. Ausgangspunkt der Diskussion ist also eine empirisch be-
obachtete Korrelation zwischen zwei Variablen und keine kausale Wirkung der einen
Variable auf die andere. Die zahlreichen empirischen Untersuchungen zu diesem The-
menkomplex sind — wie in Kapitel 2.2 dargestellt — jedoch uneindeutig. In der Regel
kann kein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen einer Veranderung der Ge-
samtposition der Finanzinvestoren und der Futuresrenditen!! bzw. der Volatilitit der
Futuresrenditen gefunden werden. Wird ein signifikanter Zusammenhang beobachtet, so
sind die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten meist negativ oder von geringer ékono-
mischer Signifikanz. Das beobachtete Phanomen steigender Rohstoffpreise und hoherer
Volatilitaten im Agrarrohstoffmarkt kann also bisher nicht durch den spekulativen Ter-

minhandel der Finanzinvestoren begriindet werden.

Die bisherige Betrachtung macht deutlich, dass im Fokus der Debatte eigentlich zwei
separate Fragestellungen stehen: (1) Fiithrt spekulativer Terminhandel durch Finanzin-
vestoren zu einer Erhohung der Terminpreise? (2) Verursacht spekulativer Terminhandel
durch Finanzinvestoren eine hohere Volatilitat der Futurespreise? Diese Fragestellungen
konnen insofern separat betrachtet werden, als dass beide beobachteten Phdnomene
unabhéngig voneinander auftreten konnen. Ein stetiger Preisanstieg kann genauso mit
einer — im Vergleich zur fiktiven Benchmark ohne Marktteilnahme der Finanzinves-

toren — unverdnderten oder gar abnehmenden Volatilitat einhergehen wie eine héhere

" Der Begriff Futuresrenditen bezieht sich hier und im weiteren Verlauf auf die prozentuale Veréinde-
rung des téglichen/wochentlichen Settlementpreises des zugrundeliegenden Futureskontraktes und ist
nicht zu verwechseln mit dem vertraglich fixierten Terminpreis.
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Volatilitat der Rohstoffpreise auch ohne eine Verdnderung des Mittelwertes eintreten
kann. Technisch betrachtet lassen sich beide Fragestellungen jedoch wieder zusammen-
fithren, wenn man die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rohstoffpreise bzw. von deren
Renditen betrachtet: Spekulativer Terminhandel kann sowohl die gesamte Verteilung

verschieben als auch die Kurtosis erhdhen.

Im Rahmen der theoretischen Analyse wurden drei wesentliche Erkenntnisse herausge-

arbeitet:

(1) Hohere Terminpreise fithren zu hoheren geplanten Erntemengen der Produzenten.

(2) Der Terminpreis hangt positiv von der Nachfrage der Finanzinvestoren nach Fu-

tureskontrakten ab.

(3) Spekulativer Terminhandel kann zu einer Erhéhung der Varianz der Kassapreise

fiithren.

Die erste Erkenntnis zielt darauf ab, dass sich der fiir die Konsumenten relevante Effekt
am Kassamarkt nur dann ergibt, wenn die Bauern tatsachlich ihre Anbaumenge anhand
des Terminpreises wahlen, d.h. wenn c.p. eine hohere Erntemenge auf einen hoéheren
Terminpreis wihrend der Anbauphase des Rohstoffes folgt. Aufgrund der mangelnden
Datenverfiigharkeit wurde diese Frage bereits in Kapitel 4 anhand der Beobachtungen
fiir Mais und Weizen veranschaulicht. Letztlich lassen sich daraus keine Kausalzusam-
menhénge ableiten. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse vervollstandigen jedoch das

Gesamtbild der Untersuchung.

Gepaart mit den empirisch beobachteten Korrelationen sowie mit den Stationaritatsan-
forderungen 6konometrischer Zeitreihenmodelle lassen sich fiir die Erkenntnisse (2) und

(3) jedoch folgende Forschungsfragen formulieren:

- Fiihrt eine Erhohung der Netto-Long-Position von spekulativen Finanzinvestoren

im Terminmarkt zu einer positiven Anderung der Futuresrenditen?

- Verursacht eine Erhohung der Gesamtposition der spekulativen Finanzinvestoren

im Terminmarkt eine steigende Volatilitat der Futuresrenditen?

Die aus dem theoretischen Modell gewonnenen Zusammenhange sollen nun dazu ge-
nutzt werden, 0konometrische Testmodelle zu formulieren, die weitere Erkenntnisse im
Hinblick auf die Beantwortung der Forschungsfragen liefern. Zu beachten ist, dass es
explizit nicht das Ziel des empirischen Teils dieser Arbeit ist, das theoretische Modell
empirisch zu testen. Dies ist aufgrund der statischen Ausgestaltung des Modells, 6ko-
nometrischer Einschréankungen im Hinblick auf instationére Variablen sowie aufgrund

fehlender Daten zu Produktionsmengen bzw. kaum quantifizierbaren Mengenwirkungen
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der Wetterentwicklung nicht moglich. Vielmehr sollen die angesprochenen theoretischen

Erkenntnisse bestehende empirische Testmodelle erweitern bzw. ergénzen.

Auf Basis dieser Vorgehensweise wird die bestehende Literatur wie folgt er-

ganzt /erweitert:

Einfluss des Kassapreises auf den Futurespreis:

Die bisherige Literatur zum Einfluss spekulativen Terminhandels auf die Kassa- bzw.
Terminpreise eines Rohstoffes fokussiert sich darauf, zeitliche Abhéngigkeiten zwischen
einer Verdnderung des Open Interests, der von Finanzinvestoren gehalten wird, und der
Rendite des Kassa- oder Terminpreises aufzuzeigen.'?> Es wird unterstellt, die Positi-
onsanderung zum Zeitpunkt ¢ wirke auf die Rendite im Zeitpunkt ¢+ 1. Dieses Prinzip ist
bspw. Grundlage sogenannter Granger-Kausalitatstests, die in verschiedenen Papieren
angewandt wurden (z.B. Crain und Lee (1996) oder Brunetti und Buyuksahin (2009)).
Nur weil ein Ereignis X zeitlich vor einem Ereignis Y passiert, muss X nicht fiir Y kausal
sein. Insofern sind diese Testmethoden nur ein Indiz fiir einen kausalen Zusammenhang
zwischen X und Y. Im Falle der betrachteten Fragestellung ist zudem problematisch,
dass die Daten der CFTC nur auf wochentlicher Basis verfiighbar sind. Ein zeitlicher
Zusammenhang zwischen Positions- und Preisdnderungen ist aufgrund des hohen Zeit-

versatzes der Beobachtungen nur schwer zu identifizieren.

In dieser Arbeit wird ein alternativer Ansatz gewéhlt: Die Grundidee ist, Faktoren zu
wahlen, die die Renditen der Futurespreise im Zeitpunkt ¢ erklaren. Insofern besteht also
eine gewisse Ahnlichkeit zu klassischen Asset Pricing Tests (bspw. Haugen und Heins
(1972), Basu (1977) oder Banz (1981)), da ohne sogenannten Time-Lag gearbeitet wird.
Aufgrund der Datenverfligharkeit werden zudem keine selbstfinanzierenden Portfolios
in einer Querschnittsanalyse betrachtet, sondern jeder Rohstoff separat analysiert. Das
klassische Cost-of-Carry-Modell zur Bewertung von Futureskontrakten zeigt, dass der
aktuelle Kassapreis eine wesentliche Determinante des Futurespreises ist. Hinzu kom-
men der laufzeitaddquate risikolose Zinssatz, Lagerhaltungskosten und die sogenannte
Convenience Yield. Die Regressionsmodelle beziehen deshalb die aktuelle Verdnderung
des Kassapreises als exogene Variable ein. Aufgrund der kurzen Restlaufzeit der Futu-
reskontrakte von maximal drei Monaten werden Zinseffekte und Lagerhaltungskosten
vereinfachend vernachléssigt. Ein wesentlicher Anteil der Variation in den Futuresrendi-
ten kann allein durch die Hinzunahme der Kassarenditen als weiteren Regressor bereits

erklart werden. Kann nun eine zeitgleich stattfindende Veranderung der Position der Fi-

12Diese Ausfithrungen gelten analog auch fiir die Analyse von Volatilititen von Agrarrohstoffrendi-
ten.
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nanzinvestoren den Erklarungsgehalt des Modells weiter erhohen, ist dies ein Indiz fur
eine kausale Wirkung des spekulativen Terminhandels auf Futuresrenditen und/oder

Volatilitaten von Futuresrenditen.

Die hier angewandte Testmethodik unterscheidet sich also deutlich vom aktuellen Stand
der Forschung: Wahrend die bestehende Literatur nur die Entwicklung am Termin- oder
Kassamarkt separat betrachtet und dabei die Positionen von Finanzinvestoren und an-
deren Marktteilnehmern als einzige erklarende Variablen einbezieht, wird im Rahmen
dieser Arbeit der empirisch gut belegte und theoretisch fundierte Einfluss des Kassa-
preises auf den Terminpreis genutzt. Die mittelfristige, mengeninduzierte Wirkung eines
hoheren Terminpreises auf den konsumrelevanten Kassapreis des Rohstoffs kann dadurch
allerdings nicht getestet werden. Auch erlauben die in Kapitel 2.2 dargestellten Wech-
selwirkungen zwischen den beiden Markten keine Schlussfolgerungen, dass eine etwaige
Erhohung des Terminpreises auch den Kassapreis beeinflusst, da dieser Zusammenhang
nur in der sehr kurzen Frist im Rahmen der sogenannten Preiserkennungsfunktion valide

ist.

Korrelationen zu Aktienmarkten

Wesentliche Erkenntnis des theoretischen Modells ist, dass Finanzinvestoren ihre Nach-
frage nach bzw. das Angebot von Terminkontrakten auf Basis der Korrelation zwischen
den Rohstoffrenditen und der Rendite ihres Portfolios aus anderen riskanten Wertpapie-
ren steuern. Empirisch wird dieser Zusammenhang durch Biiyiiksahin und Robe (2014)
untersucht. Die sich daraus indirekt ergebenden Effekte auf den Terminpreis sind je-
doch nicht Bestandteil der Analyse von Biiytiksahin und Robe (2014), sondern ledig-
lich das Handelsvolumen der Finanzinvestoren in Abhéngigkeit dieser (stochastischen)
Korrelationen. Die Regressionsmodelle in dieser Arbeit integrieren die angesprochene
Korrelation, indem das riskante Portfolio des Finanzinvestors durch den S&P 500 Index
approximiert wird. Hierbei sollte jedoch kein gleitender, historischer Korrelationskoef-
fizient verwendet werden, da die Finanzinvestoren ihre Asset Allocation auf Basis der
erwarteten Korrelation zwischen Rohstoff- und Indexrenditen optimieren werden. Diese
Korrelation wird auf Basis eines multivariaten GARCH-Prozesses als sogenannte Dy-
namic Conditional Correlation in Anlehnung an Bali und Engle (2010) geschétzt. Die
auf diese Weise geschatzten Korrelationskoeffizienten werden dann als zusédtzliche Re-
gressoren sowohl in die Regressionsmodelle zur Untersuchung des Renditeeffekts des
spekulativen Futureshandels als auch in die Regressionsmodelle zur Untersuchung des

Volatilitatseffekts einbezogen.
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Zur Beantwortung der Forschungsfragen werden folgende Schritte gegangen: In Kapitel
6.1 wird zunédchst der verwendete Datensatz erlautert, d.h. Datenquellen beschrieben
und die Variablen definiert. Anschlieend werden die Charakteristika sowie wesentliche
zeitliche Trends bzw. Entwicklungen graphisch dargestellt (Kapitel 6.2). Den Kern des
empirischen Teils dieser Arbeit bilden die Kapitel 7 und 8, in denen die Forschungsfragen

letztlich anhand geeigneter empirischer Modelle untersucht werden.



Kapitel 6

Daten

6.1 Datenquellen

Fiir die empirische Analyse des Agrarrohstoffthandels wurden Daten aus verschiedenen
Quellen bezogen und mittels Konsistenzpriifungen zu einem integrativen Datensatz zu-
sammengefiigt. Die untersuchten Agrarrohstoffe werden standardméflig in den Quali-
tatsstufen Hartweizen Nr. 2, Weichweizen Nr. 2, (gelber) Mais Nr. 2, Rohzucker Nr.
11, Sojabohnen Nr. 2 und Hafer Nr. 1 bzw. Nr. 2 gehandelt. Die Lieferung abweichen-
der Qualitdten wiirde in entsprechenden (standardisierten) Zu- oder Abschliagen auf den
Settlement Preis bzw. den Kassapreis resultieren. Die téglichen nominalen Preise an den
Kassamarkten stammen von THOMSON REUTERS EIKON und beziehen sich auf die
US-amerikanischen Kassamarkte in Kansas (Hartweizen), Chicago (Weichweizen, Zucker
und Hafer) und Springfield (Mais). Sie werden in US-Cents pro Bushel [US-Ct/Bu] quo-
tiert. Da die Produktion von Rohzucker — je nachdem, ob Zuckerrohr oder Zuckerriiben
angebaut werden — weltweit erfolgt, veroffentlicht die Internationale Zuckerorganisati-
on (International Sugar Organization, ISO) in London téglich die durchschnittlichen
Handelspreise fir Zucker in US-Cents pro Pfund [US-Ct/Ibs].

Fiir die genannten Qualitatsstufen existieren passende Rohstofffutures. Dabei werden
Weichweizen-, Hartweizen-, Mais-, Hafer- und Sojatermingeschéafte weltweit mehrheit-
lich am Chicago Board of Trade (CBOT) abgewickelt. Der Handel von Hartweizenfutures
fand bis 2015 am Kansas City Board of Trade (KCBOT) statt. In die Analyse werden
zudem Zuckerfutures von der Intercontinental Exchange (ICE) einbezogen, wo seit 2008
Zuckerfutures gehandelt werden. Zuvor fand der Handel an der Coffee, Sugar & Cocoa
Exchange und dem New York Board of Trade statt, d.h. historische Daten vor 2008
beziehen sich folglich auf die dort gehandelten Kontrakte. Auch an den Futuresmérkten

fithren abweichende Qualitaten zu standardisierten Veranderungen des Futurespreises.
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Wie schon die Kassapreise sind auch die tédglichen Settlement Preise der Futures sowie
das Handelsvolumen und der Open Interest auf Tagesbasis von THOMSON REUTERS
EIKON entnommen worden. Der Open Interest entspricht dabei der Summe aller of-
fenen Terminvertrage, die nicht durch Lieferung erfiillt oder durch Glattstellen beendet
wurden. Typischerweise werden an den jeweiligen Terminborsen parallel mehrere Fu-
tureskontrakte mit unterschiedlichen Laufzeiten gehandelt. Bspw. existieren fiir Weich-
weizen Futures mit den Liefermonaten Marz, Mai, Juli, September und Dezember und
mehreren zugehorigen Kalenderjahren. Um eine kontinuierliche Zeitreihe der Futures-
preise zu approximieren, wird stets der Settlement Preis des Vertrags mit der kiirzesten
Restlaufzeit als Referenz herangezogen. Handelsvolumen und Open Interest beziehen
sich hingegen auf alle ausstehenden Kontrakte. Diese Vorgehensweise lésst sich dadurch
rechtfertigen, dass das Handelsvolumen regelméfig stark auf die beiden Vertrage mit
den kiirzesten Restlaufzeiten (First-nearby- und Second-nearby-contract) konzentriert
ist, d.h. der Markt hier die hochste Liquiditiat aufweist, und zudem durch die geringe
zeitliche Differenz zwischen den Liefermonaten geméfl dem Cost of Carry-Modell nur
geringe preisliche Differenzen zwischen einzelnen Kontrakten bestehen sollten. Um eine
Kontinuitét der Zeitreihe zu erreichen, erfolgt ein Roll-over vom auslaufenden Futures-
vertrag auf den Kontrakt mit der néchstkiirzesten Restlaufzeit am ersten Handelstag des
Liefermonats. Dieser frithzeitige Wechsel verhindert Preisverzerrungen infolge moglicher
[liquiditat der gehandelten Kontrakte, die aus einem stark absinkenden Handelsvolu-
men im Liefermonat resultieren. Letztlich folgt diese Vorgehensweise dem tatséchlichen
Roll-over vieler Commodity Index Traders bzw. von Rohstofffonds. Gleichzeitig ergeben
sich am Tag des Roll-overs Preisspriinge bzw. auflerordentlich hohe Renditen. Da diese
Roll-over-Praxis auch von den Handlern und Fonds am Terminmarkt betrieben wird und
somit die entsprechenden Renditen tatsédchlich realisiert werden, wird keine Korrektur

vorgenominern.

Um die in Kapitel 4.2 angesprochene Marktstruktur abbilden bzw. approximieren zu
kénnen, wird auf die wochentlichen Commitments of Traders (COT) Reports, die von
der CFTC jeden Freitag veroffentlicht werden, zuriickgegriffen. Hierbei werden fiir den
Dienstag der jeweiligen Woche die Schlussstande des Open Interest in drei Kategorien
eingeteilt: Commercials, Non Commercials und Non Reportables. Commercials kénnen
dabei als die klassischen Hedger angesehen werden, die ein Exposure gegeniiber dem
Preis eines bestimmten Agrarrohstoffes besitzen. Es handelt sich also um Héndler, ,,...en-
gaged in business activities hedged by the use of the futures or option markets'(CFTC
Form 40). Non Commercials sind demnach nicht in der Produktion oder Weiterverarbei-
tung des Basiswerts tétig, wahrend Non Reportables als Kleinanleger zu verstehen sind,

die nicht eindeutig einer der beiden Kategorien zuordenbar sind und deshalb in der Li-
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teratur kaum Beachtung finden. In die Kategorie der Commercials fallen also vor allem
Landwirte, Einzel- oder GroBhandler sowie ggf. Unternehmen der weiterverarbeitenden
Nahrungsmittelindustrie. Zu beachten ist jedoch, dass nur regulatorisch eine trennschar-
fe Abgrenzung zwischen Commercials und Non Commercials besteht, d.h. ein einzelner
Héndler, der mehrere Kontrakte eingeht, kann nicht gleichzeitig in beide Kategorien
eingeordnet werden. Trennschéarfe besteht jedoch nicht hinsichtlich des tatsachlichen
Verhaltens der Marktteilnehmer. Wie bereits beschrieben, handeln Produzenten, die

einen Teil ihrer Position nicht absichern, ebenfalls wie Spekulanten.

Fir die vorliegende Untersuchung spielen die bereits angesprochenen Commodity In-
dex Traders nur eine untergeordnete Rolle. Denn die Unterteilung in Commercials und
Non Commercials grenzt — unabhéngig von zugrundeliegenden Hedging- oder Speku-
lationsabsichten — die Produzenten von den am Wertschopfungsprozess unbeteiligten
Finanzinvestoren zunachst hinreichend prazise ab, sodass der Einfluss dieser Gruppe
von Marktteilnehmern auf die Futurespreise und letztlich auch auf die Produktionsmen-
ge analysiert werden kann. Des Weiteren sind Futuresmérkte Nullsummenspiele, d.h. es
miissen insgesamt gentigend Akteure vorhanden sein, die bereit sind, Gegenpositionen
einzunehmen, um Hedgingaktivitaten zu ermoglichen. Diese Positionen miissen jedoch
nicht zwingend mit der fiir Spekulation typischen Risikoiibernahme verbunden sein, son-
dern spiegeln gegebenenfalls die unterschiedlichen Rollen im Produktionsprozess (Pro-
duzent vs. Weiterverarbeiter) wider oder sind durch das Ziel der besseren Diversifikation
bestehender Finanzanlagen motiviert. Entscheidend ist lediglich, dass Finanzinvestoren
durch ihre Teilnahme am Terminhandel einerseits die Liquiditat des Marktes erhohen,
aber andererseits mit ihrer Nachfrage, die evtl. durch schlecht informierte Noise-Trader
bzw. Herdenverhalten noch verstérkt wird, die Entwicklung oder Stabilitat des Futures-

preises beeinflussen kénnten.

Da die Daten der CFTC nur auf Wochenbasis vorliegen und keine Preisinformatio-
nen beinhalten, wurden die Daten von THOMSON REUTERS EIKON den entsprechen-
den Dienstagswerten der CFTC zugeordnet und ggf. entsprechende Skalierungen vor-
genommen, sodass auch der Open Interest der Commercials bzw. Non Commercials
den Settlement-Preisen zurechenbar ist und ein integrierter Datensatz den nachfolgen-
den Untersuchungen zugrundegelegt werden kann. Entsprechend der Argumentation im
vorherigen Absatz wird als Proxy-Variable fiir die Handelsaktivitaten der Spekulanten
die Summe aller offenen Long- und Short-Positionen sowie das Zweifache der aggregier-
ten Spread-Positionen, die von den Non Commercials gehalten werden, herangezogen.
Dies wird im Folgenden als spekulativer Open Interest bezeichnet (SPOI), obwohl es

sich streng genommen um das Doppelte handelt.
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Insbesondere durch die Bezugnahme auf den spekulativen Open Interest aller ausste-
henden Kontrakte — und nicht nur des Kontrakts mit der kiirzesten Restlaufzeit, auf
den sich der Settlement-Preis bezieht — sowie die zweifache Einbeziehung der Spread-
Positionen wird somit ein Absolutmaf fiir die Aktivitiat der Finanzinvestoren am jewei-
ligen Terminmarkt verwendet. Analoge Proxy-Variablen finden regelméflig Verwendung
in der Literatur (z.B. Chatrath und Song (1999) oder Bohl und Stephan (2013)). Im
Gegensatz dazu stellen bspw. Aulerich et al. (2013) auf die Nettoposition, also die Dif-
ferenz zwischen Long- und Short-Positionen, ab. Mochte man jedoch die Auswirkungen
von Spekulation auf die Volatilitat der Futuresrenditen untersuchen, ist die Anwen-
dung einer solchen Nettoposition unvorteilhaft: Volatilitdten erfassen als absolute oder
quadrierte Gréflen nicht die Richtung der Preisbewegung. Sehr hohe Werte der Netto-
position werden dann ebenso wie sehr niedrige (also negative) Werte der Nettoposition
mit einer hohen Volatilitat einhergehen, obwohl sie faktisch zu gegensatzlichen Rendi-
teausschlagen fiihren. Somit wére keine sinnvolle Aussage moglich. Deshalb wird fiir die
Untersuchung der Renditewirkung des spekulativen Terminhandels die Nettoposition
und fiir die Untersuchung der Volatilitatswirkung der gesamte spekulative Open Inte-
rest herangezogen. Analog der verwendeten Definition des spekulativen Open Interests
lassen sich auch die Schétzgrofien fiir Hedger (Commercial Open Interest, COI) an den

Futuresméirkten definieren.

6.2 Marktstruktur und Preisentwicklung

In den vorherigen Abschnitten wurden bestimmte Entwicklungen bzw. Trends, die an
den Agrarrohstoffterminméarkten in den vergangenen 30 Jahren beobachtet werden konn-
ten, bereits verbal beschrieben. Bevor in den folgenden beiden Kapiteln empirische Un-
tersuchungen zur Wirkung des spekulativen Terminhandels auf Preisentwicklungen bzw.
Preisschwankungen an exakt diesen Méarkten dargestellt werden, sollen die genannten
Trends auf Basis der verwendeten Daten veranschaulicht und erste Erkenntnisse gewon-

nen werden.

Abbildung 6.1 zeigt fir einen Zeitraum von 1996 bis Ende 2017 die Entwicklung der
Marktanteile der drei Anlegergruppen Finanzinvestoren (SPOI), Hedger bzw. in den
Produktionsprozess involvierte Unternehmen (COI) sowie Kleinanleger (Sonstige) —
jeweils gemessen am Anteil des oben definierten Open Interests der drei Gruppen am
Zweifachen des gesamten Open Interests. Betrachtet werden hierbei die sechs in die

empirischen Untersuchungen einbezogenen Agrarrohstoffe.
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Abbildung 6.1: Marktanteile der drei Hiandlergruppen gemessen am Open

Interest

Die Abbildung zeigt die monatlichen Anteile der Open Interests von Spekulanten/Finanzinvestoren
(SPOI, blau), Hedgern (COI, rot) und Kleinanlegern (Sonstige, grau) entsprechend der Variablen-
definitionen der CFTC am gesamten Open Interest fiir den Untersuchungszeitraum 01.01.1996-

81.12.2017.
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Es ergibt sich folgendes Bild: Finanzinvestoren bzw. institutionelle Anleger scheinen zu-
nehmend die Kleinanleger aus dem Markt zu verdriangen, wihrend der Anteil der Hed-
ger trotz gelegentlicher Schwankungen im Zeitablauf in der Regel weitgehend konstant
bleibt bzw. wieder auf das urspriingliche Niveau absinkt (Weichweizen). Diese Entwick-
lung muss jedoch nicht zwingend bedeuten, dass mehr Spekulanten am Markt aktiv
sind. Letztlich ergeben sich die Meldepflichten der CFTC aus bestimmten Groéflenkrite-
rien. Demnach ist auch eine reine Defragmentierung bzw. Konsolidierung des Marktes
denkbar, d.h. aus vielen Kleinanlegern werden entsprechend gréflere Akteure, die aber

per Saldo einen vergleichbaren Marktanteil aufweisen.

Zum Stand 31.12.2017 sind die Marktanteile von Hedgern und Spekulanten an den
Markten fiir Hartweizen, Mais und Hafer auf einem Niveau, fiir Sojabohnen und Zucker
dominieren weiterhin die Hedger den Markt, wenngleich auch hier die Marktanteile des
SPOI zunehmen. Lediglich am Terminmarkt fiir Weichweizen sind Spekulanten seit
2013 die groBte Handlergruppe. Rein aus der Betrachtung der Marktanteilsentwicklung
zeigt sich also, dass weiterhin eine zunehmende Finanzialisierung der Agrarrohstoffter-
minmarkte stattzufinden scheint. Der Beginn kann auf Basis der betrachteten Messgrofie
Marktanteil (nach Open Interest) jedoch nicht auf das Jahr 2000 datiert werden. Hierfiir
miissten ggf. die Kapitalfliisse in die Agrarrohstoffterminmérkte herangezogen werden
(vgl. bspw. Irwin et al. (2009)).

Neben diesem allgemeinen Trend eines sinkenden Anteils an Kleinanlegern kann eine
ausgepragte Volatilitat der Marktanteile der Handlergruppen auf allen Méarkten konsta-
tiert werden. Diese Volatilitat der Marktanteile nimmt vor allem auf den Terminmarkten
fir Hartweizen, Weichweizen und Mais im Betrachtungszeitraum deutlich zu. Die tiber
vier Jahre geschétzte wochentliche Standardabweichung des Marktanteils der Spekulan-
ten steigt fiir Hartweizen von 2,6% (1996-1999) auf 6,7% (2014-2017), fiir Weichweizen
von 3,5% auf 5,9% und fir Mais von 1,1% auf 4,0%. Diese Markte verzeichnen be-
sonders hohe Anstiege des spekulativen Open Interests im Vergleich zu den Positionen
der anderen Marktteilnehmer, sodass eine Folge der Finanzialisierung sein konnte, dass
die Marktteilnehmer ihre Positionen schneller an Preisentwicklungen anpassen. Diese
Beobachtung gilt gleichermaflien auch fir die Hedger, d.h. auch unter den Landwirten
und weiterverarbeitenden Unternehmen kénnte das Spekulationsmotiv in ihrem Han-
delsverhalten am Terminmarkt ein grofleres Gewicht erhalten. Umgekehrt wird haufig
argumentiert, dass die Finanzialisierung zu weniger fluktuierenden Marktanteilen fithren
miusste: Der Einsatz von Futureskontrakten zu Diversifikationszwecken und die Zunahme
des Handels tiber Fonds kénnten zu einer insgesamten Verstetigung des Anlageverhal-
tens gefiihrt haben (bspw. durch festgelegte Roll-over-Strategien), sodass die von ande-

ren Marktteilnehmern ausgelosten Schwankungen der Marktanteile abgemildert werden
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kénnten (vgl. Stoll und Whaley (2015)). Dieser Argumentation widerspricht jedoch, dass

die Fluktuationen insbesondere in den letzten drei bis funf Jahren wieder zunehmen.

In diesem Abschnitt soll zudem die Entwicklung der Rohstoffterminpreise und des
Marktvolumens gezeigt werden, insb. um zu illustrieren, dass Futuresmarkte immer mehr
an Bedeutung gewinnen, was (bei konstanten Marktanteilen) auch impliziert, dass auch
Hedger zunehmend von den Absicherungs- und Spekulationsmoglichkeiten Gebrauch

machen.

In Abbildung 6.2 ist die zeitliche Entwicklung des gesamten Open Interests (rot) so-
wie der nominalen Settlement-Preise (blau) der sechs Mirkte dargestellt.'® Wihrend
die Futurespreise von 2000 bis 2006 mit Ausnahme weniger Ausschlage weitgehend kon-
stant blieben, ist danach ein sprunghafter Anstieg bis Anfang/Mitte 2008 zu beobach-
ten. Bspw. verzeichneten Hartweizen und Weichweizen Preissteigerungen von 204% bzw.
265% binnen 25 Monaten. Fur Mais liegt der Anstieg bei 253% bis Mitte 2008. Im Ver-
gleich dazu verhalt sich der Markt fiir Rohzuckerfutures asynchron. Ein erster signifikan-
ter Preisanstieg erfolgte bereits vor 2006, jedoch war der Preis zuvor auf ein historisches
Tief gefallen. Erst ab 2009 zeigt sich ein vergleichbarer Preissprung wie auf den anderen
Markten. Charakteristisch fiir alle Méarkte ist ein ebenso rasanter Preisverfall unmit-
telbar im Anschluss an die beschriebene Preis-Rallye, der nahezu das Ausgangsniveau
wiederherstellt. In der Folgezeit sind die Futurespreise erneut deutlich gestiegen und
erreichen teilweise sogar hohere Werte als 2008. Insgesamt scheint sich also seit 2006 die
Volatilitdt der Futurespreise auf den vier Méarkten erhoht zu haben. In den Jahren nach
2012 ist der Trend wieder negativ, d.h. die Futurespreise sind stark riicklaufig, sodass
der (nominale) Settlement-Preis wieder auf dem Niveau unmittelbar vor der Finanzkrise
2007/2008 liegt. Unter Berticksichtigung der (wenn auch niedrigen) Inflationsrate kann

also kein realer Preisanstieg konstatiert werden.

Der starke Preisverfall ab Ende 2008 kann zeitlich direkt mit einem Nachfrageriick-
gang wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise in Verbindung gebracht werden: Da die
Banken in diesem Zeitraum spiirbar weniger Kredite vergaben und gleichzeitig institu-
tionelle Anleger Kursverluste verzeichneten, sank die Liquiditdt vieler Handler, sodass
weniger Futureskontrakte eingegangen werden konnten — obwohl bei Futures nur die

verhaltnismafBig geringe Initial Margin zu leisten ist.

Demgegeniiber ist die Ursache fir die zeitweisen Preisanstiege unklar. Anhand von Ab-
bildung 6.2 lasst sich jedoch feststellen, dass starken Preisénderungen in den letzten

Jahren regelméflig gleichgerichtete Verdanderungen des gesamten Open Interests vor-

3Die Entwicklung der Kassapreise ist nahezu identisch, sodass diese aus Ubersichtlichkeitsgriinden
nicht abgebildet sind.
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ausgehen, wahrend in den letzten drei bis vier Jahren des Untersuchungszeitraums kein
eindeutiger Zusammenhang zwischen Preisveranderungen und Open Interest beobachtet
werden kann. Zusammen mit den bis 2011 bereits deutlich angestiegenen Marktantei-
len der Spekulanten erklart dies die Entstehung der sogenannten Masters-Hypothese,
dass eine entsprechende Kausalbeziehung zwischen Spekulation und der Destabilisierung
der Futurespreise besteht. Berticksichtigt werden muss auch, dass zusétzliche finanzielle
Mittel, die in die Futuresmarkte flieen, nicht unmittelbar zu tatsédchlicher Nachfrage
nach dem realen Basiswert fithren, da erstens stets die gleiche Anzahl von Long- und
Short-Positionen — inklusive der damit implizierten gegensétzlichen Preiserwartungen —
eingegangen werden muss und zweitens ein Grofiteil der Vertrage nicht durch physische

Lieferung erfiillt wird.

AuBlerdem kommen auch exogene bzw. makrotkonomische Faktoren in Betracht: Durch
das Wachstum der Weltbevolkerung steigt die Nachfrage nach Grundnahrungsmitteln
wie Weizen, Mais oder Zucker. Gleichzeitig lag das Wachstum des weltweiten Brut-
toinlandsprodukts pro Kopf zwischen 2004 und 2007 mit durchschnittlich 2,75% ex-
akt einen Prozentpunkt iiber dem 50-jahrigen Durchschnitt. Der rasante Aufstieg von
Entwicklungs- und Schwellenléndern konnte also den Nachfragedruck zusatzlich erhoht
haben. Zudem wird ein Teil des Agrarrohstoffangebots in den letzten Jahren fiir die
Produktion von Bioethanol verwendet, u.a. auch Weizen, Zucker und Mais. Unter der
Annahme, dass ein Ausbau der landwirtschaftlichen Produktion aufgrund begrenzter
Anbauflachen nicht in gleichem Tempo wie das Nachfragewachstum erfolgen kann, ent-
steht letztlich ein simpler Nachfrageiiberhang, der als potentieller Einflussfaktor fiir den
Preisanstieg infrage kommt. Fiir diese Argumentation spricht tendenziell auch der Wie-
deranstieg der Futurespreise nach 2010. Insgesamt sind offenbar mindestens zwei Effekte
am Werk: Einerseits fithren klassische Angebots- und Nachfrageargumente hinsichtlich
des zugrundeliegenden Agrarrohstoffes zu der Vermutung, dass Futures- und Kassaprei-
se einem Aufwértsdruck ausgesetzt sind. Andererseits kann dadurch nur der (voriiber-
gehende) Aufwértstrend, aber weniger die Achterbahnfahrt der Preise in der jingeren
Vergangenheit erklart werden. Nicht erkldart werden konnen auf Basis dieser Argumente

die beobachteten riicklaufigen Kassapreise am Ende des Untersuchungszeitraums.

Um exakt diese dargestellten Verlaufe von Futurespreisen, Open Interest und Markt-
anteilen miteinander in Verbindung bringen zu koénnen und tibergreifende Erklarungs-
ansatze ableiten zu konnen, setzt die weitere Analyse sowohl den Schwerpunkt auf die

Entwicklung der Futuresrenditen als auch auf deren Volatilitét.
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Abbildung 6.2: Entwicklung von Settlement-Preisen und Open Interests

Die Abbildung zeigt die Entwicklung des Settlement-Preises des Futures mit der kiirzesten Restlauf-
zeit (blau) in US-Ct/Bushel (beide Weizensorten, Mais, Hafer, Sojabohnen) bzw. US-Ct/Pfund (Zu-
cker) sowie des gesamten Open Interests (rot) im Untersuchungszeitraum 01.01.2000-31.12.2017
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Kapitel 7

Futuresrenditen und Spekulativer

Terminhandel

7.1 Empirisches Testmodell

Der Einfluss des (spekulativen) Handels von Finanzinvestoren auf die Futuresrenditen
der betrachteten Mérkte wird mithilfe eines linearen Regressionsmodells analysiert. In
diesem Abschnitt sollen deshalb zunachst das Regressionsmodell spezifiziert und die ein-
bezogenen Regressoren motiviert werden. Ziel ist es, mithilfe des Modells die Verdnde-
rungen des Futurespreises im Zeitpunkt ¢ bestmoglich erklaren zu konnen und dabei
die Position der Finanzinvestoren als Schliisselvariable zu betrachten. Im Gegensatz zur
gangigen Praxis in der einschlégigen Literatur sollen also keine zukiinftigen Renditen
prognostiziert werden. Es wird also nicht durchgangig mit sogenannten Lag-Operatoren
im Hinblick auf die Positionsveranderungen der Non Commercials und der Commercials
gearbeitet. Jedoch wird teilweise zusatzlich zu den Beobachtungen im Zeitpunkt ¢ auch
die Beobachtung der vorangegangenen Wochen (¢ — 1, ggf. t —2 usw.) einbezogen, damit

kurz- und mittelfristige Wirkungen aufgezeigt werden konnen.

Um eine mogliche kausale Wirkung von spekulativem Terminhandel auf die Futures-
renditen zu identifizieren, soll das Modell so spezifiziert werden, dass Verzerrungen
der Schétzer der Regressionskoeffizienten und/oder der Standardfehler unwahrscheinlich
sind. Aus diesem Grund werden Kontrollvariablen einbezogen, die wesentlichen Einfluss
auf die Futuresrenditen haben: Hierzu gehoren neben der Position der Finanzinvesto-
ren auch der gesamte Open Interest (Total Open Interest, TOI) bzw. die Position der
Commercials (Commercials’ Open Interest, COI). Die Variable TOI misst dabei den

Zusammenhang zwischen steigenden Terminpreisen in einem expandierenden Markt (fiir
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eine normierte Kontraktgrofie). Die Variable COIT erfasst demgegentiber die Wirkung des
Handels der Produzenten und Héandler auf den Terminpreis. Die Einbeziehung des COI
wird dadurch begrindet, dass spekulativer Terminhandel zwar auch dann kausal fiir
die Entwicklung der Terminpreise sein kann, wenn dies auch fiir den Terminhandel der
Produzenten und Héandler gilt, jedoch kann eher von einer systematischen Beeinflus-
sung gesprochen werden, wenn der Terminhandel der Commercials keinen statistisch
signifikanten Einfluss auf die Futuresrenditen hat. In diesem Fall treiben die Finanzin-
vestoren die Futurespreise in die fiir sie vorteilhafte Richtung. Ein sogenannter Omitted
Variable Bias ist aber auch nach Einbeziehung der genannten Kontrollvariablen nicht
unwahrscheinlich, da es weitere Variablen gibt, die (a) eine wesentliche Einflussgrofie der
Futuresrenditen sind und (b) mit den tibrigen Regressoren korreliert sind und somit nicht
in den Fehlerterm eingehen (vgl. Wooldridge (2016)). Naheliegend ist deshalb die Einbe-
ziehung weiterer Variablen, die sich aus der No-Arbitrage-Bedingung fiir die Bewertung
eines Terminkontraktes ergeben. In erster Linie sind dies der Kassapreis des Rohstoffes
im Bewertungszeitpunkt ¢ sowie der laufzeitadaquate risikolose Zinssatz. Fiir Rohstoffe
sind zudem unter Umstédnden Lagerhaltungskosten und der (entgangene) Nutzen aus

der dauerhaften Verfiigharkeit des Rohstoffes bei Lagerhaltung zu beriicksichtigen.

In das Regressionsmodell werden letztlich nur die Kassapreisrenditen einbezogen. Auf-
grund der unterstellten kurzen Restlaufzeit der Futureskontrakte von maximal drei
Monaten sind Zinseffekte vernachlassighar bzw. kénnen Zinsdnderungen mithilfe der
Svensson-Methode nur ungenau aus Anleihepreisen abgeleitet werden (vgl. Bank for
International Settlements (2005)). Die Betrachtung von Anderungsraten, die der Sta-
tionaritdtserfordernis geschuldet ist, fithrt letztlich dazu, dass Lagerhaltungskosten und
Convenience Yield nicht beriichsichtigt werden, da sie in den betrachteten wochentlichen
Zeitschritten mit Ausnahme des vernachlassigbaren Zinseffektes approximativ konstant

sind.

Auf Basis der vorangegangenen Uberlegungen ergeben sich folgende Distributed-Lag
Modelle:

A. Grundmodell
T
Rf =a+ > B  SPOLM + 1 - R +75- COIM 4 5 p(RY R70) 40y (7.1)
Jj=0

B. Erweitertes Renditemodell
R = a+ 1 SPOI{" + By SPOI™ + 71 - R} +72- COIP™ + 3 p( Ry, RyY7%) 40
(7.2)
Hierbei bezeichnet RY die wochentliche Rendite des Settlement-Preises des Futures-

Kontraktes eines Rohstoffes mit der kiirzesten Restlaufzeit vom Zeitpunkt ¢ —1 nach .
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Die zugehorige Rendite des Rohstoffpreises am Kassamarkt wird mit Rts notiert. Die
Differenz der Anzahl der von Finanzinvestoren long gehaltenen Terminkontrakte und

der Anzahl der von Finanzinvestoren short gehaltenen Kontrakte wird als spekulati-

netto
It—] 9

ver Open Interest netto, kurz SPO zum Zeitpunk ¢ — j bezeichnet. Da sowohl
die unmittelbare als auch die zeitlich verzogerte Wirkung des spekulativen Open Inte-
rests auf die Renditen des Settlement-Preises untersucht werden soll, gilt fiir den Index
J: 3 =0,...,7. Die von den Landwirten und Héndlern bzw. der weiterverarbeitenden
Industrie gehaltene Nettoposition wird entsprechend als kommerzieller Open Interest,
COIP hegeichnet. Der Fehlerterm des jeweiligen Regressionsmodells sei u; bzw. vy
Erklarungsbediirftig im erweiterten Regressionsmodell ist insbesondere die Schétzung
von zwei Variablen: (1) Die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen des
Kassapreises des Rohstoffes und des S&P 500-Indexes, p(R?, Rp759), und (2) die Tren-
nung des spekulativen Open Interests SPOI; in eine erwartete Komponente, SPOI{*,

und eine Schockkomponente, S PO

unex
unez.

(1) Dynamische bedingte Korrelation p(R;, RP7°%0): Im Regressionsmodell wird
fiir die Ermittlung eines Schétzers der Korrelation zwischen Aktien- und Rohstoffmérk-
ten nicht auf die gleitenden historischen Korrelationskoeffizienten zuriickgegriffen, da
diese aufgrund ihrer Restrospektivitat nicht entscheidungsrelevant fiir die Anlageent-
scheidung des Finanzinvestors sind. Vielmehr wird eine Prognose des zuktinftigen Korre-
lationskoeffizienten benotigt, die trotzdem die historischen Werte miteinbezieht. Deshalb
verwendet die vorliegende Untersuchung sogenannte dynamische bedingte Korrelationen
anhand des Ansatzes von Bali und Engle (2010). Hierfiir werden fiir die Renditezeitreihe
des S&P 500-Indexes und des betrachteten Rohstoffkassapreises die bedingten Varian-
zen simultan mittels eines multivariaten GARCH-Modells geschatzt. Dadurch werden
mogliche Ubertragungen von Renditeschocks, die origindr nur eine der beiden Varia-
blen betreffen, tiber bedingte Korrelationen abgebildet. Das Modell von Bali und Engle
(2010) basiert im Wesentlichen auf der Arbeit von Engle (2002). Dort wird der multi-
variate GARCH-Ansatz so verdndert, dass sich die Korrelationen im Zeitablauf &ndern
konnen. Die geschatzten Zeitreihen sind konsistente Schatzer der dynamischen beding-

,Rf P500) "und werden deshalb entsprechend im Regressionsmodell

ten Korrelation, p( Ry
verwendet. Die in der vorliegenden Arbeit verwendete Schatzmethodik entspricht der
Darstellung in Enders (2014) (siehe Enders (2014), S. 165ff. fir entsprechende Herlei-

tungen der Log-Likelihood-Funktion).

(2) Unterscheidung von SPOIf* und SPOI}"*: Im erweiterten Renditemodell wird
die Untersuchung in Anlehnung an Bohl und Stephan (2013) verfeinert: Generell wird an

Finanzmérkten unterstellt, dass die Erwartungen der Marktteilnehmer eingepreist sind
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und somit zumindest schwache Informationseffizienz nach Malkiel und Fama (1970) vor-
liegt. Diese Erwartungen umfassen auch die voraussichtlichen Handelsvolumina anderer
Marktteilnehmer, bspw. der Anbieter von Wertpapieren. Das erweiterte Regressionsmo-
dell zielt exakt auf die Bedeutung von Erwartungen im Zusammenhang mit dem Einfluss
des spekulativen Terminhandels ab. Die erwartete Nettoposition der Finanzinvestoren
wird durch die Variable SPOI{" erfasst. Die realisierte Gesamtposition in einem Zeit-
punkt ¢ kann jedoch vom im Zeitpunkt ¢ —1 gebildeten, bedingten Erwartungswert
abweichen, was durch SPOI{"*** abgebildet wird.

Technisch wird die erwartete Nettogesamtposition der Finanzinvestoren anhand eines
ARM A(p,q)-Prozesses modelliert. Fiir die im Zeitpunkt ¢ erwartete Nettoposition der
Finanzinvestoren wird also unterstellt, dass diese linear vom zeitlich vorgelagerten Wert
der Vorwoche (also in ¢ —1) abhdngt plus einer Kombination aus aktuellen und ver-
gangenen Werten eines White Noise Prozesses ((Brooks, 2019), S. 268ff.). Somit sind
die wochentlichen Beobachtungen des SPOI{* autokorreliert, wobei die Autokorrelati-
on mit zunehmenden Lag-Léngen p bzw. ¢ geometrisch abnimmt. Die Annahme von
Autokorrelationen im Handelsverhalten der Finanzinvestoren bei gleichzeitig nachlas-
sender Bedeutung von langer in der Vergangenheit liegenden Werten ist grundsatzlich
plausibel. Gleichzeitig ist ein ARM A(p, q)-Prozess eine einfache Moglichkeit, diese Cha-
rakteristika abzubilden. Aufgrund der nur wochentlich verfiigbaren Daten wird auf einen
ARM A(1,1)-Prozess zuriickgegriffen, d.h. es gilt fiir die erwartete Nettoposition der Fi-
nanzinvestoren:

SPOL* =ag+ay - SPOIZE | + ag - up—1 +uy, (7.3)

wobei ag einem White-Noise-Prozess folgt und o - SPOI{*; die autoregressive Kom-
ponente darstellt. Der Term «g - u;—1 ist die sogenannte Moving Average-Komponente.
Dartiiber hinaus sind keine weiteren Annahmen tiber das Verhalten der Finanzinvesto-
ren zu treffen. Die nicht erwartete Entwicklung der Nettoposition der Finanzinvestoren,
SPOIy™" ist dann schlichtweg das Residuum aus den mittels Zeitreihenregression pro-

gnostizierten Werten und den beobachteten Werten des spekulativen Open Interests,

sodass letztlich gilt: SPOI}"** = SPOI; — SPOI{".

Erwartete Vorzeichen der Regressionskoeffizienten

Auf Basis der modelltheoretischen Uberlegungen und den in Kapitel 5 vorgestellten For-
schungsfragen wird erwartet, dass die Nettoposition der Spekulanten in Woche ¢ auf die
in derselben Woche realisierte Futuresrendite positiv wirkt und somit der Faktor 3; eine

positive Ladung hat. Ebenso wird erwartet, dass der Gesamteinfluss des spekulativen
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Open Interests — gemessen durch die Summe der Faktorladungen ; — auf die Rendite
des Futurespreises positiv ist, also 25:0 Bj > 0 gilt. Letzterer Effekt misst die nachhaltige
Beeinflussung der Futuresrenditen durch spekulativen Terminhandel unter Beriicksich-
tigung von Autokorrelation. Fiir die im erweiterten Renditemodell vorgenommene Un-
terscheidung zwischen erwarteter und unerwarteter Nettoposition der Finanzinvestoren
kann ex ante keine Aussage iiber Vorzeichen und Signifikanz der Regressionsparameter
f£1 und 9 getroffen werden, da verschiedene Konstellationen denkbar sind: Gegeben
die statistische Signifikanz der Variable SPOI; im Grundmodell ist im erweiterten Mo-
dell abzuschétzen, ob der renditebestimmende Einfluss durch die erwartete und/oder
unerwartete Teilkomponente getrieben wird. Ein besonderer Fokus liegt aber — nicht
zuletzt aufgrund der vorgenommenen Modellierung von SPOIf* — auf der Schockkom-
ponente: Es wird zumindest fiir iberraschende und unvorhergesehene Entwicklungen
ein Preiseinfluss erwartet, sodass letztlich o > 0 angenommen wird. Hinzu kommen
konnte zudem ein potenziell stabilisierender Effekt des erwarteten Handelsverhaltens

der Finanzinvestoren, da dieses mégliche Ubertreibungen einfangen konnte.

Das Vorzeichen der Kontrollvariable R} sollte entsprechend des Cost-of-Carry-
Bewertungsmodells fiir Terminkontrakte ebenfalls eine positive Faktorladung haben.
Die bedingte Korrelation zwischen den Renditen des Kassapreises des Rohstoffes und
dem S&P 500-Index hat im theoretischen Modell einen negativen Einfluss auf die Ent-
wicklung des Terminpreises, d.h. Terminpreise sind (im einperiodigen Kontext) hoch,
wenn p(Ry, RPT5%0) < 0 ist. Somit wird eine negative Faktorladung fiir v3 erwartet. Fiir
die Kontrollvariable COI**"° wird fiir den Gesamtzeitraum ein negativer Einfluss auf
die Rendite des Futurespreises erwartet. Aufgrund der im Gesamtzeitraum leicht posi-
tiven Korrelation zwischen den Kassarenditen der Rohstoffe und der Rendite des S&P
500-Indexes ist durchschnittlich von einer Long-Position der Finanzinvestoren auszu-
gehen. Da die Gruppe der Kleinanleger im Zeitverlauf keine Short-Positionen aufweist,
wird die resultierende Nachfrage der Finanzinvestoren nach Terminkontrakten per Saldo
durch die kommerziellen Produzenten bedient. In dieser Gruppe tiberwiegt folglich im
Durchschnitt das Angebot an Terminkontrakten, das mehrheitlich durch die Landwirte

getrieben sein wird, die Nachfrage.

7.2 Empirische Ergebnisse

In diesem Abschnitt werden zunéchst die Regressionsergebnisse des Grundmodells und
daran anschliefend die Regressionsergebnisse des erweiterten Regressionsmodells darge-

stellt. Vorab werden hierfiir die Variablen auf Stationaritat getestet, um die technischen
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Voraussetzungen fiir die gewahlten Schétzmethoden abzukléren. Fiir beide Testanséitze
werden die geschitzten Koeffizienten diskutiert und 6konomisch interpretiert. Die Ein-

ordnung in den aktuellen Kontext der Literatur erfolgt in Kapitel 7.4.

7.2.1 Regressionsergebnisse des Grundmodells

Um fiir eine Zeitreihenregression die normalen OLS-Eigenschaften effizienter Schatzer zu
erhalten, muss entweder strikte Exogenitat in den erklarenden Variablen gewéhrleistet
sein oder schwache (also kontemporére) Exogenitéit sowie Stationaritit der den Zeitrei-
hen zugrundeliegenden stochastischen Prozesse gegeben sein (vgl. Hackl (2008)). Nur
wenn diese Voraussetzungen erfiillt sind, erhilt man konsistente und erwartungstreue
Schétzer durch die OLS-Schatzung. Deshalb werden vorab Augmented Dickey-Fuller-
Tests (in Anlehnung an Dickey und Fuller (1979)) durchgefiihrt, d.h. es wird untersucht,
ob eine Zeitreihe z; bzw. die erste Differenz Az; einem AR(p)-Prozess mit der Lag-Léange

p folgt. Man testet also folgende Beziehung:
=+ Q121+ G2zt Opz_p Ty

Die Variable z; steht in dieser Notation exemplarisch fiir alle im Grundmodell bzw.
im erweiterten Renditemodell verwendeten Variablen, also bspw. SPOI!% etc. Der
Fehlerterm des Regressionsmodells wird wieder mit u; bezeichnet. Technisch wird die
dargestellte Beziehung in erste Differenzen transformiert und es wird die Nullhypothese
getestet, ob Z?:Q ¢t—j+1 =0 gilt und der Prozess eine sogenannte Einheitswurzel (Unit
Root) aufweist und instationér ist (vgl. Enders (2014)). Um die Aussagekraft des Tests
zu erhohen, wurde der Augmented Dickey-Fuller-Test mit sogenanntem Drift und de-
terministischem Trend durchgefiihrt. Die Lag-Lénge p wurde wie in der Literatur tiblich
anhand der Informationskriterien nach Akaike (1973) (AIC) bzw. Schwarz (1978) (sog.
Bayesianisches Informationskriterium, BIC) gewéhlt, sodass eine Fehlspezifikation des
Modells durch eine zu geringe Lag-Lange vermieden wird. Umgekehrt wird auch die
Wahrscheinlichkeit einer zu hohen Anzahl einbezogener Lags verringert, die die Macht

des Tests reduzieren wirde.

Die nachfolgende Tabelle 7.1 zeigt die entsprechenden Teststatistiken und die zugehori-
gen p-Werte in Klammern. Der Test wurde fiir alle in die Regressionsmodelle einbezo-
genen exogenen Variablen durchgefiithrt. Die Nullhypothese, dass die jeweilige Zeitreihe
eine Unit Root aufweist, kann dabei durchgangig auf dem 0,1%-Signifikanzniveau ver-
worfen werden. Insofern kann von stationdren Zeitreihen ausgegangen werden, sodass

die Variablen in die oben gezeigten Regressionsmodelle einbezogen werden koénnen.



Tabelle 7.1: Ergebnisse des Augmented Dickey-Fuller-Tests

Die Tabelle zeigt die Teststatistiken der durchgefiihrten Augmented Dickey-Fuller-Tests auf eine Einheitswur-
zel (Unit Root) in den relevanten exogenen Variablen der Renditemodelle. Es wurde dabei eine AR(p)-Struktur
in den jeweiligen Zeitreihen unter der Nullhypothese einer Finheitswurzel getestet. Die optimale Lag-Ldnge
p wurde anhand der Informationskriterien nach Akaike bzw. Schwarz/Bayes bestimmt. In Klammern werden
die zugehorigen p-Werte gezeigt. *** kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen  Hafer

SPOIetto -4,351%** -3,565%** -3,148*** -3,692%** -3,448*** -6,334***
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)

SPOIf* -5,074*** -4,524*** -3,871%** -4,119*** -4,258"** -6,430***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

SPOIf™e™ -36,276***  -34,763"**  -36,373*** -36,487*** -33,799***  -36,046***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Ry -39,142***  -35,566"**  -35,665*"* -33,470%** -34,514%**  -42 343***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

corpetto -4,262%** -4,320%** -3,532%** -3,981*** -4,039*** -2,647**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004)

p(RY, R0 210,243 210,407 8,474 7,890%** 4,102 22,964
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002)

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),

Gel1
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Die Regressionsergebnisse des Grundmodells sind in Tabelle 7.2 dargestellt. Auf Basis
des Bayesianischen Informationskriteriums (BIC) wurde fir alle betrachteten Rohstoffe
eine optimale Lag-Lange von eins ermittelt, d.h. zusatzlich zur spekulativen Nettoposi-

tion in der Woche t wird die Nettoposition der Vorwoche in die Regression einbezogen.

Auf den ersten Blick wird deutlich, dass es zwei wesentliche Einflussgrofien auf die Ren-
diten der Settlement-Preise gibt: Die Nettoposition der Finanzinvestoren und die Rendi-
ten der Rohstoftkassapreise. Diese Beobachtung gilt gleichermafien fiir alle betrachteten
Rohstoffe. Wie aufgrund der oben dargestellten No-Arbitrage-Uberlegungen erwartet,
zeigt sich, dass insbesondere die Kassarenditen aller betrachteten Rohstoffe ausschlagge-
bend fiir die durchschnittliche Entwicklung der Futuresrenditen sind: Sie haben durch-
weg einen auf dem 1%-Niveau statistisch signifikanten Einfluss auf die Renditen der

Rohstofffutures. Ebenso ist die Faktorladung erwartungsgemaf positiv.

Neben dieser statistischen Signifikanz zeigt sich zudem eine hohe 6konomische Signifi-
kanz.'* Die Koeffizienten bewegen sich zwischen 0,49 (Sojabohnen) und 0,87 (Zucker),
d.h. im Erwartungswert geht eine Erhohung der Kassapreisrenditen um einen Prozent-
punkt mit einer Erhéhung der Futuresrenditen von 0,49 Prozentpunkten (Sojabohnen)
bis 0,87 Prozentpunkten (Zucker) einher. Die sehr geringen Standardfehler unterstrei-
chen die Relevanz der Entwicklung des Basispreises fiir die Entwicklung des zugehorigen

Terminpreises.

Neben den Kassapreisrenditen ist vor allem die Nettoposition der Finanzinvestoren ein
wesentlicher Einflussfaktor auf die Futuresrenditen im Zeitpunkt ¢t. Es zeigt sich bspw.
fiir Weichweizen, dass eine Erhohung der Nettoposition um 1.000 Kontrakte im Zeit-
punkt ¢ ceteris paribus im Erwartungswert mit einer Erhohung der Futuresrendite um
0,8%-Punkte im Zeitpunkt ¢ einhergeht. Dieser Effekt ldsst sich in allen betrachteten
Kurszeitreihen beobachten. Mit Ausnahme von Zucker sind die geschatzten Koeffizienten
[1 statistisch signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau von null verschieden und durch-
gangig positiv. Fir Zucker liegt statistische Signifikanz auf dem 10%-Signifikanzniveau
vor. In Wochenzeitraumen, in denen Finanzinvestoren ihre Netto-Longposition erhohen
— also zusatzliche Futureskontrakte nachfragen, — steigt also im Erwartungswert die
Rendite der Terminkontrakte. Aufgrund der GroBenordnung der Netto Open Interests,
die regelméfig in Regionen iiber 100.000 offenen Kontrakten liegt, ist auch hier ein

okonomisch signifikanter Effekt zu konstatieren.

14Bei der 6konomischen Interpretation der geschitzten Regressionskoeffizienten ist zu beachten, dass
die Daten als Prozentwerte verarbeitet wurden. Ein Anstieg um eine Einheit ist demnach gleichbedeu-
tend mit einem Anstieg um 1,0 Prozentpunkte.



Tabelle 7.2: Regressionsergebnisse des Grundmodells

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des Grundmodells. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen,
Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf = a+7_o f1- SPOI[M? 441 - RY + - COI"° 43 p(RY, RFT500) - us. Dabei bezeichnen Rf und Ry
die wdochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t, SPOIZ‘_e;tO die Nettoposition (gemessen in offenen
Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t — j, COIP'° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum
Zeitpunkt t und p(Ry , Ry T900) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite
des SE&P 500-Index. In Klammern werden gegentiiber Autokorrelation und Heteroskedastizitat robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt.
FEE XK Lennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer

SPOIJeto 0,00081**  0,00011***  0,00016* 0,00064*** 0,00121***  0,00326***
(0,00009) (0,00002) (0,00009) (0,00007) (0,00027) (0,00101)

SPOIJelto -0,00078**  -0,00011***  -0,00024*** -0,00065™*  -0,00116***  -0,00358"**
(0,00009) (0,00002) (0,00009) (0,00007) (0,00025) (0,00095)

R} 0,60715%*  0,83321**  0,87181*** 0,49288*** 0,66767**  0,68031***
(0,03281) (0,01963) (0,06038) (0,03907) (0,03946) (0,04354)
COIpetto 0,00001 -0,00000 -0,00007 -0,00002 0,00004 -0,00000
(0,00003) (0,00001) (0,00004) (0,00002) (0,00010) (0,00008)
p(RY, Ry T500) -0,00322 -0,00614 -0,00284 0,00462 -0,00904 -0,00253
(0,00858) (0,00434) (0,00466) (0,00571) (0,00858) (0,00608)
Konstante 0,00053 0,00092 0,00044 -0,00006 0,00038 0,00157
(0,00079) (0,00078) (0,00111) (0,00079) (0,00070) (0,00112)
Beobachtungen 1303 1235 1301 1147 1147 1303
F-Statistik 226,43 629,26 328,29 129,85 168,73 55,20
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),

LET
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Im Gegensatz dazu sind negative Faktorladungen der Nettoposition der Finanzinvesto-
ren in der vorangegangenen Woche, also in ¢t — 1, zu beobachten. Auch diese Regressi-
onskoeffizienten sind auf dem 1%-Signifikanzniveau statistisch signifikant. Aus diesen
Ergebnissen lassen sich im Wesentlichen zwei Erkenntnisse ableiten: (1) Die negative
Faktorladung der zeitverzogerten Nettopositionen spricht dafiir, dass die Finanzinves-
toren ihr Handelsverhalten iiber die Zeit glatten und sich die Wirkung des spekulativen
Futureshandels nicht iber mehrere Wochen verstérkt (vgl. Brunetti und Buyuksahin
(2009) und Irwin et al. (2009)). (2) Betrachtet man aufbauend auf dieser Argumentati-
on den kumulierten Effekt, so sieht man, dass dieser von Rohstoff zu Rohstoff von leicht
positiv, iber null bis leicht negativ differiert. In der mittleren Frist scheinen sich al-
so die Aktivitdten der Finanzinvestoren gegenseitig zu kompensieren. Somit ist lediglich
ein unmittelbar positiv wirkender Zusammenhang zwischen einer zusétzlichen Nachfrage
nach Terminkontrakten durch Finanzinvestoren und hoheren Renditen der Futurespreise
feststellbar. Hierbei ist jedoch aufgrund des gewéahlten Modellansatzes — der sich wie-
derum an der mangelnden Verfiigbarkeit taglicher Daten orientiert — nicht eindeutig zu
beantworten, ob Finanzinvestoren die Entwicklung der Terminpreise mafigeblich treiben

oder ob sie durch Positionsanpassungen den jlingsten Preisentwicklungen folgen.

Dass der Terminhandel der Marktteilnehmer letztlich die Entwicklung des Settlement-
Preises eines Rohstofffutures bestimmt, folgt einfacher 6konomischer Intuition. Die em-
pirischen Ergebnisse legen jedoch den Schluss nahe, dass es eine gewisse Asymmetrie
zwischen den am Produktionsprozess beteiligten Akteuren und den Finanzinvestoren
gibt. Die Regressionskoeffizienten der Nettoposition der Commercials liegen nahe an
null und sind statistisch insignifikant. Es kommen zwei Griinde fiir diese iiberraschende
Beobachtung in Betracht: Erstens, sind in der Gruppe der Commercials sowohl Bau-
ern als auch Retailer vertreten, die aufgrund ihrer gegensétzlichen Preisexposures auch
mit gegensatzlichen Absicherungsmafinahmen auf bestimmte Preisentwicklungen reagie-
ren. Tatsdchlich konnten diese Reaktionen auf Preisbewegungen eine kompensierende
Wirkung haben, sodass per Saldo kein Einfluss dieser Gruppe auf die Futuresrenditen
messbar ist. Zweitens, ergibt sich aus den Produktionszyklen der Rohstoffe eine gewis-
se Verdichtung des Exposures um den Erntezeitraum (und mit Abstrichen auch um
den Anbauzeitraum) herum, d.h. wenn die realisierte Menge und damit der Kassapreis
bekannt wird. Die Commercials werden in den Zwischenzeitrdumen wenig sensitiv auf
kurzfristige Preisschwankungen reagieren und ihre Positionen mit Ausnahme von Roll-
overs nahezu unverdndert lassen. Somit ergibt sich eine geringere Korrelation zwischen

den Futuresrenditen und der Nettoposition der Commercials.'®

I5Fiir eine weitergehende Analyse wiren Daten zum Handelsvolumen zumindest auf Ebene der
beiden betrachteten Gruppen hilfreich. Diese sind leider nicht verfiigbar.
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Die aufgrund der theoretischen Uberlegungen einbezogene Korrelation p(Rgq ,pr 500)
hat fiir alle betrachteten Rohstoffe keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Fu-
turesrenditen. Mit Ausnahme von Sojabohnen sind die Vorzeichen der Regressionsko-
effizienten negativ, d.h. in der betrachteten Stichprobe geht ein Anstieg der Korrelati-
on zwischen den Renditen des S&P 500-Indexes und den Kassarenditen des betrach-
teten Rohstoffes mit einer Verringerung der durchschnittlichen Futuresrendite einher.
Die Finanzinvestoren wiirden dann infolge der korrelationsbedingt schlechteren Diver-
sifikationsmoglichkeiten ihre Asset Allocation anpassen und ihre Nettoposition durch
Terminverkaufe verringern, wodurch der Futurespreis c.p. sinkt. Dies steht in Einklang
mit den Ergebnissen des theoretischen Modells in Kapitel 4.3. Aufgrund der fehlenden
statistischen Signifikanz haben diese Ergebnisse jedoch weder interne noch externe Va-
liditat und kénnen nur vorsichtig interpretiert werden. Zu beachten ist zudem, dass die
Regressionskonstante insignifikant ist, d.h. in der Entwicklung bzw. der Prognose von
Futuresrenditen gibt es keinen Leveleffekt. Somit scheint es keine weiteren, hier nicht
beriicksichtigten Variablen mit einem systematischen Einfluss auf die Verdnderung der
Futurespreise zu geben, was die Gefahr eines Omitted Variable Bias im Regressionsmo-

dell verringert. Generell lassen sich die Erkenntnisse wie folgt zusammenfassen:

Empirische Beobachtung 1 Die Renditen von Rohstofffutures im Zeitpunkt t werden
i. W. durch die Renditen des Kassapreises int sowie die Nettoposition der Finanzinvesto-
ren int und t —1 beeinflusst. Fiir diese beiden exogenen Variablen liegt ein entsprechen-
der statistisch signifikanter Zusammenhang vor. Demgegeniiber ist fiir die Nettoposition
der Commercials kein statistisch signifikanter Einfluss feststellbar, d.h. der Handel mit
Rohstofffutures bestimmt nicht per se den zugehorigen Terminpreis, sondern es ist ent-

scheidend, wer handelt.

7.2.2 Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells

Fiir eine umfassendere Differenzierung der Ergebnisse des Grundmodells wird nun die
Nettoposition der Finanzinvestoren in eine erwartete Komponente und eine Schockkom-
ponente unterteilt. Die erwartete Komponente wird dabei mithilfe des oben beschriebe-
nen ARMA (1,1)-Prozesses wochentlich geschitzt. Das Residuum zwischen beobachteter
und prognostizierter Nettoposition der Finanzinvestoren in Woche ¢ entspricht dann dem

unerwarteten SPOIYNeT,

Tabelle 7.3 fasst wiederum fiir alle betrachteten Rohstoffe die Regressionsergebnisse
zusammen. Das Bild ist analog zu den in Tabelle 7.2 gezeigten Ergebnissen des Grund-

modells: Die Futuresrendite wird wesentlich durch die Rendite des Kassapreises in ¢
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determiniert. Trotz der leichten Modifikation des Regressionsmodells sind die wiederum
mittels OLS geschétzten Koeffizienten robust. Die Faktorladungen variieren zwischen
0,49 (Sojabohnen) und 0,86 (Zucker), die nach Newey und West (1987) geschatzten
Standardfehler sind weiterhin sehr klein, sodass iiber alle Rohstoffe hinweg statistische

Signifikanz auf dem 1%-Niveau vorliegt.

Betrachtet man die geschatzten Koeffizienten der Variablen SPOIf* und SPOI/"*
erkennt man, dass diese Differenzierung tatsachlich weitere Erkenntnisse liefert: Mit
Ausnahme von Hafer hat die in Woche ¢ erwartete Nettoposition der Finanzinvesto-
ren keinen Einfluss auf die prozentuale Verdnderung des Futurespreises von ¢ — 1 nach
t. Auch fur Hafer ergibt sich lediglich ein schwach negativer Einfluss der erwarteten
Nettoposition mit schwacher statistischer Signifikanz. Insgesamt sind die geschétzten
Faktoren nahe null. Demgegeniiber ist die nicht erwartete Nettoposition der Finanzin-
vestoren ein durchweg statistisch und 6konomisch signifikanter Treiber der realisierten
Futuresrendite. Die Wirkung dieser unerwarteten Veranderung des Handelsverhaltens
der Finanzinvestoren auf die Futuresrendite ist positiv und entspricht damit der Pro-
gnose des theoretischen Modells. Erhohen Finanzinvestoren also kurzfristig und gegen
die (Markt-)Erwartungen — bspw. infolge eines exogenen Schocks — ihre Nettoposition
durch Terminkédufe des betrachteten Rohstoffes, so erhoht dies c.p. auch die Futures-
rendite. Zuséatzlicher Nachfragedruck der Finanzinvestoren, der kurzfristig kaum durch

entsprechendes Angebot der Bauern gedeckt werden kann, lasst also die Preise steigen.

Diese Ergebnisse verdeutlichen einen weiteren Aspekt in der Analyse der Wirkung
des spekulativen Terminhandels: Verhalten sich die Finanzinvestoren entsprechend der
Marktprognosen, ist deren Einfluss auf den gleichgewichtigen Terminpreis vernachléssig-
bar und statistisch insignifikant. Dies ist vergleichbar mit dem Einfluss der Commercials.
Die Faktorladungen sind mit Ausnahme von Hafer wiederum weder statistisch noch 6ko-
nomisch signifikant, weil diese Gruppe der Marktteilnehmer vermutlich weniger sensitiv
gegeniiber kurzfristigen Preisschwankungen ist und das wihrend der Anbauphase fixierte
Absicherungsniveau im Zeitverlauf nur in geringem Umfang anpassen wird. Im Gegen-
satz dazu gibt es in der Gruppe der Finanzinvestoren mindestens zwei Untergruppen:
(1) Die Long-only Fonds wie bspw. Commodity Index Traders (CITs) und Swap-Dealer
und (2) kurzfristig orientierte Spekulanten. Wéhrend die Akteure der Untergruppe (1)
mit langfristigem Ziel bzw. unter Absicherungszielen agieren, werden Investoren mit
kurzfristiger Gewinnorientierung den jiingsten Renditeentwicklungen folgen bzw. diese
mitbeeinflussen. Auf Basis der verwendeten Daten mit sehr hohem Aggregationsniveau
kann leider keine prézisere Aussage getroffen werden, aber es liegt nahe, dass die uner-
wartete Schockkomponente in der Gesamtnettoposition der Finanzinvestoren mafigeb-

lich von Untergruppe (2) getrieben wird.



Tabelle 7.3: Regressionsergebnisse des erweiterten Regressionsmodells

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais,
Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf' = a4 (1 - SPOIf™ 4 By - SPOIM™ 471 - RY + v - COI*M° 43 - p(RY, RYT500) 1oy,
Dabei bezeichnen R und Ry die wichentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t, SPOIF® die erwartete
Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition der Finanzinvestoren
zum Zeitpunkt t, COI*"° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und p(Rf,RfPE’OO) die
dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des S€SP 500-Index. In Klammern
werden gegeniiber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. *** ** ¥ kennzeichnet statistische
Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOIf* 0,00001 -0,00001 -0,00009* -0,00002 0,00001 -0,00056*
(0,00003) (0,00001) (0,00005) (0,00002) (0,00001) (0,00032)
SPOI™e" 0,00083*** 0,00013*** 0,00023** 0,00073*** 0,00158*** 0,00327***
(0,00010) (0,00003) (0,00011) (0,00008) (0,00029) (0,00102)
R? 0,60433*** 0,82365*** 0,86082*** 0,48539*** 0,64775*** 0,68024***
(0,03309) (0,02383) (0,04785) (0,03878) (0,03949) (0,04355)
corpette 0,00001 -0,00000 -0,00007* -0,00002 0,00002 -0,00000
(0,00003) (0,00000) (0,00004) (0,00001) (0,00001) (0,00008)
p(RY, R0 -0,00347 -0,00589 -0,00270 0,00653 -0,00932 -0,00253
(0,00858) (0,00425) (0,00652) (0,00578) (0,00857) (0,00608)
Konstante 0,00046 0,00127* 0,00066 -0,00054 0,00085 0,00214*
(0,00078) (0,00071) (0,00147) (0,00080) (0,00069) (0,00113)
Beobachtungen 1303 1235 1301 1147 1147 1303
F-Statistik 226,73 523,27 325,84 124,91 171,92 55,22
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),
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Auch die weiteren Regressionsergebnisse sind vergleichbar mit den Ergebnissen des
Grundmodells: Die bedingte dynamische Korrelation zwischen der Rendite des S&P
500-Indexes und den Kassarenditen des Rohstoffes hat wiederum keinen statistisch si-
gnifikanten Einfluss, jedoch sind die geschéitzten (und mit Vorsicht zu interpretierenden)
Vorzeichen robust. Ein Anstieg der Korrelation geht also auch in dieser Modellvariante
(mit Ausnahme von Hafer) mit einer sinkenden Futuresrendite einher. Die Regressions-

konstante ist nun fiir Mais und Hafer schwach signifikant.

Empirische Beobachtung 2 Die Zerlegung des spekulativen Open Interests in eine
erwartete und eine unerwartete Komponente liefert folgende Erkenntnis: In Zeiten ho-
her Kassarenditen und unerwartet hoher Nachfrage der Finanzinvestoren nach Futures-
kontrakten, die sich in einer Erhoéhung ihrer Nettoposition widerspiegelt, sind hohere
Renditen der Settlement Preise von Futureskontrakten zu beobachten. Insofern spielen
sowohl realwirtschaftliche Angebots- und Nachfrageeffekte als auch eine schockartige fi-
nanzwirtschaftliche Ubernachfrage der Finanzinvestoren eine wesentliche Rolle in der

Entwicklung von Terminpreisen tber die Zeit.

7.3 Robustheit des erweiterten Regressionsmodells

In diesem Abschnitt soll die Robustheit des erweiterten Regressionsmodells untersucht
werden. Hierbei werden zwei Ansédtze verfolgt: Zum einen soll geprift werden, ob die
geschitzten Regressionskoeffizienten robust gegeniiber einer Anderung der Modellspezi-
fikation sind. Zum anderen wird die Gesamtzeitreihe in Subperioden unterteilt, um zu
analysieren, ob sich die beobachtete Wirkung des spekulativen Terminhandels auf die
Futuresrenditen im Zeitverlauf verdndert oder — entsprechend der Vorwiirfe wihrend
und nach der Finanzkrise 2007/2008 — sogar verstéarkt hat.

Optimierung des Regressionsmodells

Die Robustheit des Regressionsmodells soll im betrachteten Fall anhand einer Reduzie-
rung der Anzahl der Regressoren erfolgen. Ublicherweise werden zusétzliche Kontrollva-
riablen hinzugefiigt, um insbesondere fiir Omitted Variable Bias zu kontrollieren. Wie
oben bereits ausgefithrt wurde, bestehen keine Hinweise auf eine entsprechende Verzer-
rung der geschatzten Regressionskoeffizienten durch einen Omitted Variable Bias oder
generell die Verletzung der fiir Regressionsmodelle zentralen Conditional Mean Zero An-
nahme (vgl. Angrist und Pischke (2008)). Deshalb soll durch die Reduzierung der Anzahl
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der Regressoren untersucht werden, ob dieses optimierte Modell die gleiche Schétzgiite
hat wie das erweiterte Regressionsmodell. Das optimierte Modell kann unter Verwen-
dung der im erweiterten Regressionsmodell signifikanten Variablen RtS und SPOI/™*

sowie der bekannten Notation folgendermafien ausgedriickt werden:
R = a+B-SPOIM 4~ R +uy (7.4)

Hierbei bezeichne wiederum wu; den Fehlerterm des Regressionsmodells. Die Regressions-
ergebnisse sind in Tabelle 7.4 dargestellt. Sowohl Vorzeichen als auch Gréflenordnung
der geschétzten Regressionskoeffizienten werden durch die Modifikation des Modells
kaum verdndert. Die unerwartete Komponente der Nettoposition der Finanzinvestoren

im Zeitpunkt ¢ wirkt wiederum positiv auf die Futuresrendite im gleichen Zeitpunkt.

Fiir alle betrachteten Rohstoffe sind die §-Koeffizienten nun statistisch signifikant auf
dem 1%-Signifikanzniveau. Weiterhin bleiben die Kassarenditen der Rohstoffe der we-
sentliche Einflussfaktor auf die Futuresrenditen im Zeitpunkt ¢, wihrend die Regressi-
onskonstante insignifikant ist. Somit bleibt die urspriingliche Schlussfolgerung bestehen,
dass Futuresrenditen hoch sind in Zeiten hoher Kassarenditen und unerwartet hoher

Nachfrage von Finanzinvestoren nach Terminkontrakten.

Aufféllig ist zudem, dass durch die Reduktion der Regressoren die Standardfehler durch-
weg niedriger sind als im erweiterten Regressionsmodell und deshalb auch die Werte der
F-Statistiken fiir jeden betrachteten Rohstoff hoher liegen als im erweiterten Regres-
sionsmodell. Dies ist ein oft beobachteter Effekt, dass die Einbeziehung irrelevanter
Regressoren die Genauigkeit der Schiatzung verringert (vgl. Stock und Watson (2011)).
Folglich konnte die Aussagekraft des gesamten Regressionsmodells durch die Optimie-
rung verbessert werden und die Nullhypothese, dass alle Regressoren gemeinsam null
sind, also Hp :a = 3 =~ =0, kann auf allen gingigen Signifikanzniveaus verworfen wer-

den.



Tabelle 7.4: Regressionsergebnisse des optimierten Regressionsmodells

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des optimierten Regressionsmodells. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais,
Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: RY = o+ 8- SPOIF™® 4~ Ry +uy. Dabei bezeichnen R und RP die wichentlichen
Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t und SPOI{*" die unerwartete Nettoposition der Finanzinvestoren zum
Zeitpunkt t. In Klammern werden gegentiiber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, **

* kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOI/™e" 0,00081*** 0,00013*** 0,00032*** 0,00075*** 0,00154*** 0,00326***
(0,00009) (0,00002) (0,00010) (0,00008) (0,00027) (0,00097)
R} 0,6048211** 0,82362*** 0,86487*** 0,48693*** 0,64802*** 0,68090***
(0,03301) (0,02403) (0,04779) (0,03875) (0,03952) (0,04363)
Konstante 0,00023 0,00016 0,00073 0,00060 0,00022 0,00063
(0,00056) (0,00042) (0,00086) (0,00051) (0,00055) (0,00078)
Beobachtungen 1304 1236 1302 1148 1148 1303
F-Statistik 560,06 1256,11 764,20 313,91 398,01 135,75
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),
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Detaillierte Analyse von Subperioden

Um die Stabilitat der Regressionsergebnisse des erweiterten Regressionsmodells tiber
die Zeit zu validieren, werden Subperioden betrachtet. Zu beachten ist, dass im Folgen-
den das erweiterte Regressionsmodell angewandt wird, da in diesem Kontext untersucht
werden soll, ob in bestimmten Zeitraumen (a) der Handel der Commercials ebenfalls
preisbeeinflussend war und (b) die Korrelation zwischen den Renditen des S&P 500-
Index und den Rohstoffkassarenditen einen signifikanten Einfluss auf die Futuresrendi-
ten hatte. Fiir diesen Zweck wird der Datensatz zunéchst in zwei Perioden eingeteilt:
Subperiode 1: 1993-1999 und Subperiode 2: 2000-2017. Diese ungleichmafige Einteilung
erfolgt vor dem Hintergrund, dass der Beginn der beschriebenen Finanzialisierung der
Rohstoffmarkte in der Literatur iiblicherweise in den frithen 2000er-Jahren verortet wird.
Ziel dieser ersten groben Einteilung ist es, systematische Unterschiede in der Wirkungs-
weise des spekulativen Terminhandels zu identifizieren. Gleichwohl wird erwartet, dass

der Einfluss der Kassarenditen iiber alle Zeitintervalle hinweg bedeutend bleibt.

Fiir ein differenzierteres Bild wird in einem zweiten Schritt die Periode von 2000-2017
noch weiter unterteilt in die Intervalle 2a: 2000-2007, 2b: 2008-2011 und 2c: 2012-2017.
Somit kann der Zeitraum der Finanzialisierung vor der Weltfinanzkrise, die auf den
Rohstoffmarkten erst in 2008 voll ankam, analysiert werden. Gleichzeitig ist die Dotcom-
Krise in Intervall 2a enthalten. Der akute Krisenzeitraum kann aufgrund der wochentli-
chen Datenfrequenz nicht isoliert betrachtet werden, da zu wenig Datenpunkte fiir eine
aussagekriftige Analyse einflieen wiirden. Durch die Abgrenzung des Intervalls 2b wird
auch die europaische Staatsschuldenkrise, die ebenfalls Riickkopplungen auf die Entwick-
lung der Kapital- und Rohstoffméarkte in den USA hatte, einbezogen. Schliellich wird
die bis Ende 2017 laufende aktuelle Entwicklung analysiert.

Die Regressionsergebnisse der Subperioden 1 und 2 sind in den Tabellen 7.5 und 7.6
dargestellt. Grundsatzlich ist das Muster signifikanter und insignifikanter Einflussfakto-
ren in beiden Subperioden vergleichbar mit der Full-Sample Analyse und insbesondere
der hochsignifikante Einfluss der Kassarenditen auf die Futuresrenditen bleibt auch hin-
sichtlich der Groflenordnungen der Regressionskoeffizienten fiir alle Rohstoffe bestehen.
Bei genauerer Betrachtung werden allerdings speziell im Zeitraum 1993-1999 folgende

Unterschiede im Vergleich zu den Ergebnissen in Tabelle 7.3 sichtbar:

(1) Der Einfluss der unerwarteten Komponente der Nettoposition der Finanzinvesto-

ren ist vor Beginn der Finanzialisierung schwécher ausgepragt.'6 Fiir Zucker ergibt

16Dieses Bild bestitigte sich auch bei anderer zeitlicher Abgrenzung der Subperioden 1 und 2, bspw.
von 1993-2000 oder 1993-2001.
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sich kein signifikant von null verschiedener Einfluss, zudem sind die Groéfenord-
nungen der Regressionskoeffizienten leicht unterhalb der Schétzer des Gesamtzeit-

raums.

Fiir Zucker ist auch das weitere Bild abweichend zum Ausgangsergebnis: Vor Ein-
tritt der Finanzialisierung sind die erwartete Nettoposition der Finanzinvesto-
ren sowie die Nettoposition der Commercials statistisch signifikant auf dem 5%-
Signifikanzniveau. Somit scheint hier das oben konstatierte Ungleichgewicht zwi-
schen dem Einfluss des Terminhandels von Finanzinvestoren und den Commerci-
als nicht bestanden zu haben. Beide Faktorladungen sind negativ, was fiir einen
grofleren Einfluss der hier nicht beriicksichtigten Gruppe der Kleinanleger auf dem
Zuckerterminmarkt sprechen konnte. Des Weiteren ist auch die Regressionskon-
stante statistisch signifikant, sodass insgesamt von einer schlechteren Performance

des erweiterten Regressionsmodells gesprochen werden kann.

Im Falle von Hafer sind sowohl die erwartete als auch die unerwartete Kompo-
nente der Nettopositionen der Finanzinvestoren statistisch signifikant auf dem
10%-Niveau. Wahrend die erwartete Komponente negativ geladen ist, ergibt sich
fir die unerwartete Komponente ein positives Vorzeichen. Insgesamt bleibt hier
die Wirkung des spekulativen Terminhandels also uneindeutig. Hierzu passt auch,
dass zwar die Korrelation zwischen S&P 500-Index und Kassarenditen signifikant
ist, jedoch der Regressionskoeffizient ein positives Vorzeichen hat, was zumindest
der aus dem theoretischen Modell abgeleiteten Erwartung iiber das Vorzeichen

widerspricht.

Fir die Subperiode 2 ergeben sich keine nennenswerten Abweichungen im Vergleich zu

den Ergebnissen des Gesamtzeitraums. Offensichtlich dominiert in den Ergebnissen des

Gesamtzeitraums das Muster, das sich seit dem Jahr 2000 ergeben hat, was aufgrund

des Ubergewichts an Datenpunkten kaum iiberrascht.



Tabelle 7.5: Erweitertes Regressionsmodell: Subperiode 1 (1993-1999)

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells im Zeitraum 1993-1999. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe
Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf =a+p1-SPOI{* + Bo- SPOIF™ +4 -Rf +72-COIeMo +
vz - p(RyY, RPT909) vy, Dabei bezeichnen RY und Ry die wochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t,
SPOI® die erwartete Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, COI****° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und
p(Rf,RtSPmO) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SEP500-
Index. In Klammern werden gegeniber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, *% *
kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOIf* -0,00003 -0,00001 -0,00065** -0,00004 0,00020 -0,00079*
(0,00004) (0,00001) (0,00029) (0,00005) (0,00020) (0,00040)
SPOI™e" 0,00046*** 0,00012*** 0,00004 0,00067*** 0,00156** 0,00165*
(0,00010) (0,00003) (0,00036) (000016,) (0,00061) (0,00099)
R? 0,57120*** 0,70537*** 0,68850*** 0,38237*** 0,62982*** 0,52990***
(0,06977) (0,07376) (0,05495) (0,11791) (0,07408) (0,07169)
corpette -0,00005 -0,00001 -0,00052** -0,00004 0,00018 -0,00000
(0,00004) (0,00001) (0,00022) (0,00004) (0,00016) (0,00009)
p(R?, R0 0,01124 -0,00582 -0,00069 -0,02109 -0,02400 0,03379*
(0,01462) (0,00710) (0,00553) (0,01704) (0,02709) (0,01971)
Konstante -0,00279 0,00125 -0,00444** -0,00065 0,00108 0,00286
(0,00150) (0,00109) (0,00220) (0,00174) (0,00153) (0,00243)
Beobachtungen 364 343 363 208 208 364
F-Statistik 82,21 123,56 75,68 12,76 45,63 15,76
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),
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Tabelle 7.6: Erweitertes Regressionsmodell: Subperiode 2 (2000-2017)

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells im Zeitraum 2000-2017. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe
Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf =a+p1-SPOI{* + Bo- SPOIF™ +4 -Rf +72-COIeMo +
vz - p(RyY, RPT909) vy, Dabei bezeichnen RY und Ry die wochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t,
SPOI® die erwartete Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, COI****° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und
p(Rf,RtSPmO) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SEP500-
Index. In Klammern werden gegeniber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, *% *
kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOIf* 0,00002 -0,00001 -0,00005 -0,00003 -0,00009 -0,00065
(0,00005) (0,00001) (0,00005) (0,00002) (0,00011) (0,00083)
SPOI™e" 0,00118*** 0,00018*** 0,00023** 0,00075*** 0,00156*** 0,01711***
(0,00014) (0,00004) (0,00011) (0,00008) (0,00051) (0,00814)
R? 0,59570*** 0,83943*** 0,91457*** 0,49859*** 0,64795*** 0,68560***
(0,03732) (0,02239) (0,06211) (0,03919) (0,04511) (0,05067)
corpetto 0,00004 -0,00000 -0,00003 -0,00003 -0,00008 0,00043
(0,00005) (0,00001) (0,00004) (0,00002) (0,00010) (0,00061)
p(RY, R0 -0,01233 -0,00717 -0,00542 0,00907 -0,00690 -0,00938
(0,01011) (0,00531) (0,00856) (0,00607) (0,00888) (0,00684)
Konstante 0,00123 0,00152* 0,00168 0,00090 0,00111 0,00483**
(0,00094) (0,00085) (0,00229) (0,00088) (0,00078) (0,00194)
Beobachtungen 939 892 938 939 939 939
F-Statistik 208,85 760,09 274,39 138,23 150,06 70,38
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),
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Zu kldren bleibt, ob sich das in Subperiode 2 gezeigte Bild verdndert, wenn kleine-
re Zeitintervalle betrachtet werden. Hierzu werden die Subintervalle 2a bis 2c¢ genauer
untersucht. Tabelle 7.7 zeigt eine Ubersicht iiber die Verdnderung der geschitzten Re-
gressionskoeffizienten £ und 1 der Variablen SPOI™* bzw. RY im Zeitverlauf. Die
detaillierten Ergebnisse fiir alle Regressoren finden sich in Anhang B in den Tabellen
B.1, B.2 und B.3. Es lassen sich folgende Beobachtungen feststellen:

(1) Uber alle Teilintervalle hinweg bleibt die Kassarendite die bedeutendste erklarende
Variable des Modells.

(2) Fiir Weichweizen, Mais und Sojabohnen sind die Regressionsergebnisse in allen
Teilintervallen nahezu identisch zur Full-Sample Analyse: Eine Erhéhung der un-
erwarteten Komponente der Nettoposition der Finanzinvestoren fithrt durch die
resultierende Ubernachfrage nach Terminkontrakten zu einer Erhohung der Futu-

resrenditen (jeweils im Zeitpunkt t).

(3) Zucker hat wiederum eine Sonderrolle inne: In allen Teilintervallen hat spekula-
tiver Terminhandel (erwartete wie unerwartete Komponente) keinen signifikanten
Einfluss auf die Futuresrenditen. Da jedoch in der gesamten Subperiode ein sta-
tistisch signifikanter Einfluss messbar war, kann dies vermutlich auf die Schatzun-
genauigkeit zuriickgefiihrt werden: Durch die verringerte Anzahl der einbezogenen
Beobachtungen vergroflert sich potenziell der Standardfehler der Schétzung, so-
dass die Ergebnisse keine eindeutige Aussage zu zeitspezifischen Unterschieden in

der Wirkung des spekulativen Terminhandels zulassen.

(4) Unabhéngig davon scheint aber der Einfluss des unerwarteten spekulativen Ter-
minhandels von Finanzinvestoren auf die Futuresrenditen geringer zu werden, d.h.
die Faktorladungen der Variable SPOI{"“" gehen zurtiick und die Standardfehler

der Schatzer nehmen zu.

Insgesamt erweisen sich die Regressionsergebnisse des erweiterten Regressionsmodells als
robust — Zucker scheint hier die Ausnahme zu sein. Auch fiir die einbezogenen Kontroll-
variablen ergeben sich im Wesentlichen nur numerische Effekte, d.h. die Kernbotschaften
des empirischen Testmodells bleiben bestehen. Die in diesem und den beiden vorherigen
Abschnitten abgeleiteten Antworten auf die Fragestellung, ob spekulativer Terminhandel
die Futuresrenditen erhéhen kann, werden im nachfolgenden Kapitel zusammengefasst

und unter Einbeziehung des aktuellen Stands der Forschung kritisch diskutiert.



Tabelle 7.7: Erweitertes Regressionsmodell: Subperioden 2a-2c (Ubersicht)

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells in den Zeitraumen 2000-2007 (Panel A), 2008-2011 (Panel B) und 2012-2017
(Panel C). Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet:
Rl = a+B1-SPOI® + By - SPOIIT 4 vy - RY + 72 - COIPMC 45 p(RY RPT00) 4-v,. Ausfiihrliche Regressionsergebnisse sind im Anhang in den
Tabellen B.1, B.2 und B.3 dargestellt. Nachfolgend werden nur die beiden wesentlichen Variablen Rf und t, SPOI}™" gezeigt. Dabei bezeichnet Rf
die wéchentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Kassamarkt zum Zeitpunkt t und SPOIP™" die unerwartete Nettoposition der Finanzinvestoren
zum Zeitpunkt t. In Klammern werden gegentiiber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***,
** ¥ kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
Panel A: Subperiode 2a (2000-2007)
Rf 0,53784*** 0,75582*** 0,85297*** 0,41083*** 0,48815"** 0,65540***
(0,0638))  (0,03625)  (0,09071) (0,05277) (0,08312)  (0,08504)
SPOILM™e" 0,00185***  0,00035*** 0,00027 0,00128*** 0,00268***  0,01568"**
(0,00025)  (0,00009)  (0,00028) (0,00018) (0,00063)  (0,00476)
Panel B: Subperiode 2b (2008-2011)
R 0,60647**  0,90212***  0,88179*** 0,59028*** 0,69217**  0,86774***
(0,04817)  (0,02052)  (0,12855) (0,08708) (0,05725)  (0,04108)
SPOIme* 0,00178*** 0,00016*** 0,00021 0,00073*** 0,00187* 0,01226***
(0,00055) (0,00004) (0,00027) (0,00024) (0,00096) (0,00392)
Panel C: Subperiode 2c (2012-2017)
Rf 0,57894*** 0,79643*** 1,14036*** 0,44264*** 0,75373*** 0,54112***
(0,10166) (0,07056) (0,02604) (0,06854) (0,06362) (0,08282)
SPOIme* 0,00088*** 0,00014** -0,00003 0,00062*** 0,00068 0,01506*
(0,00025)  (0,00006)  (0,00006) (0,00010) (0,00042)  (0,00590)

[PpURUIULIS, IoATyeNodS pun USJIPUISIININ *),

0ST



7. Futuresrenditen und Spekulativer Terminhandel 151

7.4 Zwischenfazit

Im Rahmen dieses Kapitels wurde ein Testmodell vorgestellt und angewandt, das ge-
geniiber der einschlagigen Literatur drei wesentliche Modifikationen aufweist, um die
Entwicklung von Futurespreisen besser erkldaren zu konnen: (1) Fiir das erweiterte Ren-
ditemodell wurde die Nettoposition der Finanzinvestoren in eine erwartete und eine
unerwartete Komponente unterteilt wie sie bspw. Bessembinder und Seguin (1993) und
Bohl und Stephan (2013) fiir die Untersuchung von Volatilitdtseinfliissen des speku-
lativen Terminhandels vorgeschlagen haben. (2) Neben den Variablen, die sich auf das
Handelsverhalten der Marktteilnehmer fokussieren, wurde auch der sich aus dem Pricing
von Futureskontrakten ergebende Einfluss der Kassarenditen als Kontrollvariable einbe-
zogen. (3) Der Einfluss der allgemeinen Preisentwicklungen an den Wertpapiermérkten

S P500)
t

wurde durch die bedingte dynamische Korrelation p(Rf R beriicksichtigt, sodass

Diversifikationspotenziale der Finanzinvestoren einflieBen konnten.

Insgesamt ergibt sich durch diese Modifikationen ein Modell mit hohem Erklarungsge-
halt, was sich insbesondere in den F-Statistiken sowie in der Robustheit der Regres-
sionsergebnisse widerspiegelt. Es zeigt sich dabei, dass — trotz Berticksichtigung des
Einflusses der Kassarenditen auf die Futuresrenditen — spekulativer Terminhandel eine
Wirkung auf die Entwicklung von Terminpreisen entfaltet: In Zeiten einer Ausweitung
der Nettoposition der Finanzinvestoren werden im Durchschnitt hohere Futuresrenditen
beobachtet. Dies beantwortet die in Kapitel 5 aufgefiihrte Forschungsfrage, auch wenn
nicht zwingend von einem Kausalzusammenhang gesprochen werden kann, da zumindest
die zeitliche Abfolge von Preisbewegung und Positionsdnderung der Finanzinvestoren
mit dem gewédhlten Modellrahmen nicht eindeutig identifiziert werden kann und somit
die Logik der Granger-Kausalitatstests nicht greift. Aufgrund der nur wochentlich vorlie-
genden Daten ist eine Verwendung ausschliellich gelaggter Variablen allerdings kritisch
zu sehen, da zwischen zwei Beobachtungen liegende Verhaltensmuster den Gesamteffekt

verwassern wurden.

Beim festgestellten Gesamteinfluss des spekulativen Terminhandels auf die Futuresrendi-
ten kommt insbesondere den unerwarteten Anderungen der Nettoposition eine tragende
Rolle zu. Die Erweiterung des Regressionsmodells zeigt, dass nur dieser Teil Erklarungs-
gehalt fiir beobachtete Futuresrenditen hat. Dies kann als Indiz gewertet werden, dass
das Verhalten langfristig orientierter Investoren wie Long-Only-Fonds, die teilweise die
Rohstoffe auch nur zur Beimischung kaufen, eingepreist ist und daraus kein Nachfrage-
druck auf die Terminpreise entsteht. Lediglich die Liquiditdt des Terminmarktes wiirde

zunehmen. Insofern widersprechen diese Ergebnisse keinesfalls den Arbeiten von Irwin
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et al. (2009) oder Stoll und Whaley (2011), die einen spekulativen Preiseinfluss von
Long-Only-Fonds verneinen. Die analogen Argumente gelten auch fiir die Landwirte und
Retailer, die in der Gruppe der Commercials zusammengefasst sind. Demgegenitiber hat
eine kurzfristige und damit unerwartete Ubernachfrage (oder -angebot) durch Finanzin-
vestoren einen statistisch und 6konomisch signifikanten Einfluss auf die Entwicklung der
Terminpreise. Auch wenn dabei der Begriff Blase vermieden werden sollte, da nicht klar
ist, wie hoch der fundamentale Wert des Terminkontraktes im jeweiligen Zeitpunkt ist,
kann zumindest von vorhandenem spekulativen Preisdruck gesprochen werden. Nichts-
destotrotz unterstiitzen diese Resultate insbesondere die Erkenntnisse von Tadasse et al.
(2016). Im Gegensatz zu Maul et al. (2015) oder Brunetti et al. (2016) erscheinen die
hier gewonnenen Beobachtungen deutlichere Indizien fiir eine preiserh6hende Wirkung
des spekulativen Terminhandels zu sein. Zu berticksichtigen ist allerdings, dass in der
Literatur vorwiegend die Einfliisse spekulativer Aktivitaten auf die Kassarenditen unter-
sucht wurden. In der vorliegenden Arbeit wurde bewusst der Terminpreis als abhéngige
Variable betrachtet, da die im Fokus stehende Gruppe der Finanzinvestoren nahezu
ausschliellich am Terminmarkt aktiv ist und somit nur dort unmittelbare Preiswirkung

durch Nachfrage nach oder Angebot von Terminkontrakten entfalten kann.

Die Betrachtung der Subperioden unterstreicht die vorgenannte Argumentation, da sich
vor der Hochphase der Finanzialisierung der Finanzmaéarkte nur ein schwécher ausge-
pragter Zusammenhang zwischen der unerwarteten Verédnderung der Nettoposition der
Finanzinvestoren und der Futuresrenditen feststellen ldsst. Somit scheint das tiber den
gesamten Betrachtungszeitraum gewonnene Ergebnis im Wesentlichen von den Jahren
nach der Jahrtausendwende geprégt zu sein. Auch dies steht in Einklang mit Tadasse
et al. (2016). In dieser zweiten Subperiode wird zudem deutlich, dass die beobachtete
Wirkung des spekulativen Terminhandels mit Ausnahme von Zucker auch wéhrend der
globalen Finanzkrise Bestand hat, andererseits aber eine gewisse Abschwéichung in der
Subperiode ab 2012 zu beobachten ist. Dies deutet darauthin, dass der Einfluss der Spe-
kulanten im engeren Sinne, also der kurzfristig orientierten Finanzinvestoren, schwécher
wird. Unklar ist, ob dies mit einem potenziellen Riickzug dieser Gruppe aus den Markten

infolge der zunehmenden gesellschaftlichen Kritik zusammenhangt.

Es soll noch erwahnt werden, dass die bedingte dynamische Korrelation zwischen der
Rendite des S&P 500-Indexes und den Kassarenditen des Rohstoffes bis auf verein-
zelte Ausnahmen weder im gesamten Betrachtungszeitraum noch in den Subperioden
einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Futuresrenditen hat. Entgegen der Er-
wartungen aus dem theoretischen Modell hat diese Variable keinen Einfluss auf die

Futuresrenditen, auch wenn zumindest das Vorzeichen des entsprechenden Regressions-
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koeffizienten im Wesentlichen negativ ist. Somit kann nicht geklart werden, inwieweit
eine ungenaue Schiatzung — d.h. relativ zu den nahe null liegenden Regressionskoef-
fizienten hohe Standardfehler — fiir diese Ergebnisse verantwortlich sind oder ob in
diesem Fall die Finanzinvestoren ihr Handelsverhalten letztlich nicht an den durch die
Korrelation widergespiegelten Diversifikationspotenzialen festmachen. Da die negative
Faktorladung aber der 6konomischen Intuition entspricht, kann zumindest vorsichtig in-

’ Rf P500)

terpretiert werden, dass die Korrelation p(Rf eine entsprechende Wirkung auf

die Futuresrenditen haben kann, auch wenn letztlich sogar die interne Validitit dieses

Ergebnisses zweifelhaft ist.!7

Insgesamt kann also von einer vorhandenen positiven Wirkung des spekulativen Ter-
minhandels auf die Entwicklung der Futurespreise gesprochen werden, wobei sich dieser
Einfluss in der jiingeren Vergangenheit abzuschwéachen scheint und somit vor allem in
den sogenannten OOer-Jahren seinen Hohepunkt hatte. Insofern liefern die betrachte-
ten Regressionsmodelle neue Erkenntnisse, die iiber den bisherigen Stand der Forschung
hinausgehen, wenngleich weiterhin eine kausale Wirkungsrichtung nicht eindeutig fest-

zustellen ist.

17 Anzumerken ist hier, dass die Vorzeichen von p(RZ, R¥7°%0) bis auf wenige Ausnahmen auch in
den Subperioden negativ sind. Lediglich im Intervall 2¢ drehen sich die Vorzeichen um, was wiederum
die These einer Abschwichung des Einflusses des spekulativen Terminhandels in den letzten Jahren
untermauert.



Kapitel 8

Volatilitat der Futuresrenditen und

Spekulativer Terminhandel

8.1 Modellbeschreibung

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die Forschungsfrage hinsichtlich der Wirkung
des spekulativen Terminhandels auf die Preise bzw. Renditen von Agrarrohstofffutures
beantwortet wurde, verbleibt die Frage, inwieweit spekulativer Terminhandel zu einer
Destabilisierung der Terminpreise beitragt. Wie bereits in Kapitel 2.2 aufgezeigt wurde,
sind die theoretischen und empirischen Ergebnisse zu dieser Fragestellung uneindeutig
bzw. lassen sich keine statistisch signifikanten Wirkungsmuster erkennen. Allerdings
steht genau dieser Aspekt regelméafliig im Mittelpunkt von Debatten iiber potenzielle
Verbote des spekulativen Terminhandels durch Finanzinvestoren. Insofern lohnt auch

hier eine genauere Betrachtung.

Bei der Wahl eines entsprechenden Modellansatzes wird sich eng an Bohl und Stephan
(2013) angelehnt und ein GARCH (1,1)-Modell nach Brooks (2019) verwendet. Hierfur

sprechen mehrere Griinde:

(1) Renditen von Wertpapieren sind in der Regel nicht normalverteilt und weisen soge-
nannte fat tails auf. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von Leptokurtosis
(vgl. Spremann (2014)).

(2) Die Volatilitdt von Financial Assets ist nicht konstant iiber die Zeit und es wird
regelméBig ein gewisses Clustering in bestimmten Zeitraumen beobachtet (vgl.
Brooks (2019)).
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(3) Die Préferenzfunktionen der Marktteilnehmer, die den Rendite-Risiko-Trade-off
abbilden, sind in der Regel nicht linear, sodass lineare Modelle hier unter Um-

stdnden an die Grenzen ihrer Aussagekraft stoflen konnen.

(4) Um zu messen, inwieweit der spekulative Handel mit Futureskontrakten bzw. ei-
ne Positionsénderung entsprechender Marktteilnehmer die Volatilitat beeinflusst,
wird ein prospektives Modell benotigt, da sonst in der Proxy-Variable signifikante
Einfliisse aus vorherigen Perioden enthalten sind, sodass sich kaum Aussagen tiber
eine potenzielle unmittelbare Wirkung des spekulativen Handels treffen lassen.
Aus diesem Grund wird bspw. kein Modell mit gleitender Standardabweichung als

endogener Variable verwendet.

Aufbauend auf den Uberlegungen der Renditemodelle und dem Modell von Bohl und Ste-
phan (2013) wird ein ARMA (1,1)-GARCH (1,1)-Modell mit zusatzlichen zeitversetzten
exogenen Variablen spezifiziert. Die Gleichungen fiir die Modellierung des Mittelwerts

und der bedingten Varianz der Futuresrenditen lauten dabei:
A. Mittelwert
e =g+ o)1+ Qo up—1 +uy (8.1)

B. Varianz

o7 =Bo+Pr-ui 1 +Pa-0f 1 +71-TOL_j+72- SPOI{*j+~3- SPOI™*  (8.2)
+yap(RY 5, RETP) + 5 -COIL . (8.3)

Hierbei sei t der Zeitindex und j die Anzahl der Lags der Regressoren mit j = 0,1. Die
Rendite der Settlement-Preise der einbezogenen Terminkontrakte im Zeitpunkt ¢ wird
mit r; notiert und wird annahmegemaf durch einen ARMA (1,1)-Prozess modelliert.
Der Fehlerterm wu; der Mittelwert-Gleichung geht hierbei auch verzogert ein (u;—1), d.h.
die aus einem Prognosefehler in der Vorperiode gewonnenen Informationen flielen in die

Erklarung der nachfolgenden Futuresrenditen unmittelbar mit ein.

Die bedingte Varianz der Renditen des Settlement-Preises sei o2. Sie wird iiber folgenden

Zusammenhang geschétzt:
o = Varfuglug_1,uso,...] = E[(us — Elug]))?Jus_1, us—o,...] = Elud|us_1,us_2,...].

D.h. letztlich entspricht im vorliegenden GARCH (1,1)-Modell die bedingte Varianz der
Futuresrenditen r; der bedingten Varianz des Fehlerterms u; der Mittelwert-Gleichung

fir alle u;—;. Unter der gangigen Annahme, dass der Erwartungswert des Fehlerterms
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u; eines Regressionsmodells stets null ist, also E[u;] = 0 gilt, kann diese bedingte Va-
rianz iiber den bedingten Erwartungswert von u? geschitzt werden. Das Testmodell
des GARCH-Ansatzes besteht hierbei einerseits aus dem ARCH-Term u?_; und dem
GARCH-Term o7 ;. Wihrend die zeitlich verzogerten quadrierten Residuen u?_; die
autoregressive Struktur der bedingten Varianz abbilden, werden tiber die Einbeziehung
von atz_l auch die gefitteten Werte der bedingten Varianz in den Vorperioden fiir die

Prognose herangezogen (vgl. hierzu ausfiihrlich Brooks (2019), S. 423ff.)..

Andererseits wird das vorliegende GARCH (1,1)-Modell um weitere erklarende Variablen
erweitert. Diese werden im ersten Schritt nur zeitlich verzogert einbezogen, d.h. es gilt
stets j = 1. In Kapitel 8.2 wird dann die Robustheit des Modells mit Blick auf eine un-
verzogerte Wirkung der Regressoren tiberpriift. Als wesentliche erklarende Variable wird
wiederum der spekulative Open Interest beriicksichtigt. Im Gegensatz zu den Rendite-
modellen wird hierbei nicht die Nettoposition der Finanzinvestoren betrachtet, sondern
die Gesamtzahl der von Finanzinvestoren gehaltenen Kontrakte (d.h. die Summe aus
long-, short- und spread-Positionen). Es wird also unterstellt, dass allein die Teilnahme
von Spekulanten am Terminhandel zu einer Erhéhung der Varianz der Futuresrenditen
beitrigt.1® Zusitzlich wird anhand eines ARMA(1,1)-Prozesses wieder zwischen der er-
warteten und der unerwarteten Komponente des SPOI unterschieden. Aufgrund der
nicht vorhandenen Stationaritét der betrachteten Variable SPOI wird diese zudem in
der ersten Differenz einbezogen, sodass ASPOI{*; die erwartete Verdnderung des spe-
kulativen Open Interests in der Vorwoche bezeichnet (ASPOI{"{* entsprechend).

Ebenso wird untersucht, ob die Korrelation zwischen der Rendite des S&P 500-Indexes
und der entsprechenden Kassarendite des Rohstoffes Einfluss auf die Volatilitit der Futu-
resrenditen hat. Hierzu wird die in Kapitel 7 ebenfalls verwendete bedingte, dynamische

RS P 500) gelagged einbezogen. Als weitere Kontrollvariablen dienen

Korrelation, p( Ry i
der gesamte Open Interest T'OI;_1 sowie der Open Interest der Commercials COI;_q,

die aufgrund der Stationarititserfordernisse in ersten Differenzen einbezogen werden.

Die Schiatzung der Modellparameter erfolgt iiber die Maximum-Likelihood-Schéitzung.
Die logarithmierte Likelihood-Funktion hat hierbei die Form:

1 T
52 — o) — 17— —OéQUt_]_)2/Utz, (8.4)

T
L=——In(2m)— Zln o?)
2 t=1

18Im Vergleich zur Nettoposition enthélt in diesem Fall die Gesamtzahl der ausstehenden Kontrak-
te auch zusétzliche Informationen, denn die Saldierung aus Long- und Short-Positionen kénnte dazu
fithren, dass auch bei einer signifikanten Ausweitung des Gesamt-Engagements der Spekulanten am
Terminmarkt die Nettoposition unveréindert bliebe.
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wobei uy =1 — g — ayry—1 — agup—1,us ~ N(0, 0752) gilt. Mit Blick auf das Untersuchungs-
ziel soll weniger die Prognose der zukiinftigen Futuresrenditen und deren bedingten
Varianz im Vordergrund stehen, sondern vielmehr die Frage, ob der Terminhandel der
Finanzinvestoren (oder der Commercials) bzw. die aus den modelltheoretischen Er-
kenntnissen abgeleitete Korrelation p(Ry , RPTP%0) die bedingte Varianz beeinflussen.
Insofern werden im folgenden Abschnitt nur die entsprechenden Regressionskoeffizienten
adressiert. Hierbei wird erwartet, dass die Koeffizienten 2 und/oder 73 statistisch signi-
fikant von null verschieden sind. Aus den modelltheoretischen Uberlegungen liefie sich
auch ein positives Vorzeichen fiir diese Koeffizienten ableiten, jedoch soll hier ein zweisei-
tiger Test durchgefiithrt werden, da letztlich auch eine umgekehrte Wirkung denkbar ist.
Aus den modelltheoretischen Ergebnissen ldsst sich zudem eine indirekte Beeinflussung
der Varianz der Futuresrenditen durch die Korrelation zwischen S&P 500-Index und den
Kassarenditen der Rohstoffe ableiten. Deshalb wird 4 # 0 erwartet. Abschliefend sei in
diesem Abschnitt angemerkt, dass sich das vorgestellte empirische Testmodell auf die
Volatilitat der Futuresrenditen bezieht. Diese Fokussierung erfolgt abweichend von dem
modelltheoretischen Ergebnis einer durch spekulativen Terminhandel steigenden Volati-
litdt der Kassapreise (vgl. Abschnitt 4.2.2). Da Finanzinvestoren aber am Terminmarkt
handeln und fiir die Volatilitdtstransmission zwischen Termin- und Kassamarkt eine
hinreichende empirische Evidenz vorhanden ist, wird auf die Futuresrenditen abgestellt.
Dies steht auch im Einklang mit dem Fokus der 6ffentlichen Diskussion, denn nur dort,
wo der spekulative Handel stattfindet, kann eine unmittelbare Wirkung auf die Volati-

litdt der Renditen entstehen.

8.2 Empirische Ergebnisse

Wie bereits in Kapitel 7.2 dargestellt, sind vor der Durchfithrung der Tests die exogenen
Variablen auf Stationaritdt zu testen. Hierfiir wurden wiederum Augmented Dickey-
Fuller-Tests durchgefiithrt, um gegen die Nullhypothese einer Einheitswurzel in den zu-
grundeliegenden stochastischen Prozessen zu testen. Die Teststatistiken sowie die zu-
gehorigen p-Werte werden in Tabelle 8.1 gezeigt. Anzumerken ist, dass die Absolutwerte
der betrachteten Variablen nicht stationar oder lediglich trend-stationar sind. Im Gegen-
satz zu Kapitel 7.2, wo Nettopositionen verwendet wurden, die durch die Saldierungswir-
kung die stochastischen und deterministischen Trends offensichtlich eliminiert hatten,
trifft dies bei Betrachtung der absoluten Open Interests nicht zu. Deshalb wurden durch-
gangig erste Differenzen (siehe A-Operator) gebildet, um Stationaritat herzustellen. Die

Teststatistiken weisen deshalb auch verhéltnisméafig hohe Werte auf und es liegt durch-
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weg statistische Signifikanz auf dem 0,1%-Signifikanzniveau vor, d.h. die Nullhypothese

einer Einheitswurzel kann verworfen werden.

Die Ergebnisse der ML-Schétzung des betrachteten ARMA (1,1)-GARCH (1,1)-Modells
sind in Tabelle 8.2 zusammengefasst. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit und der Fo-
kussierung der Ergebnisinterpretation auf die gestellte Forschungsfrage werden in den

Tabellen nur die Koeffizienten der Varianzgleichung dargestellt.

Fir das Modell mit einwochigen Lags der Regressoren zeigen die Ergebnisse, dass die
Koeffizienten 8y und B2 des ARCH-Terms u? ; und des GARCH-Terms o7 ; durchweg
auf dem 1%-Signifikanzniveau statistisch signifikant sind. Dies unterstreicht, dass der
gewihlte Modellansatz adaquat die Daten beschreibt und steht in Einklang mit den
Ergebnissen von Bohl und Stephan (2013). Im Hinblick auf die hauptséchlich im Fokus

stehende Variable ASPQOI;_ lassen sich zwei Erkenntnisse gewinnen:

(1) Die Unterscheidung zwischen der erwarteten und der unerwarteten Verdnderung
der spekulativen Gesamtposition fithrt — wie schon in den Renditemodellen in
Kapitel 7.2 — zu der Schlussfolgerung, dass nur plétzliche, unerwartete Verande-
rungen im Handel der Finanzinvestoren eine Wirkung auf die Volatilitat der Futu-
resrenditen haben. Die in den Markterwartungen enthaltenen Verschiebungen im
spekulativen Open Interest sind fiir alle betrachteten Rohstoffe statistisch nicht si-
gnifikant. Demgegeniiber ergeben sich fiir die Rohstoffe Weichweizen, Sojabohnen
und Hartweizen auf einem Signifikanzniveau von mindestens 5% von null verschie-
dene Koeffizienten von ASPOI"{*. Fir Mais liegt der p-Wert mit 0,12 zudem
nur knapp jenseits der Grenze der gangigen Signifikanzniveaus. Lediglich fir Zu-
cker und Hafer lasst sich eindeutig keine signifikante Wirkung des spekulativen

Terminhandels auf die Volatilitat der Futuresrenditen feststellen.

(2) Trotz der zumindest teilweise identifizierten signifikanten Wirkung kann die ge-
stellte Forschungsfrage, ob spekulativer Terminhandel die Volatilitat der Futures-
renditen erhoht, nicht mit ja beantwortet werden, denn die statistisch signifikanten
Koeffizienten (plus der Koeffizient fiir Mais) sind durchweg negativ. Eine uner-
wartete Ausweitung des Gesamtengagements der Finanzinvestoren in den Agrar-
rohstoffterminmérkten fithrt also zu einer Stabilisierung der Terminpreise. Somit
bestéatigen diese Ergebnisse die empirischen Befunde einiger Arbeiten wie Brunetti
und Buyuksahin (2009) oder Kim (2015), stehen jedoch im Widerspruch zu bspw.
Tadasse et al. (2016).



Tabelle 8.1: Ergebnisse des Augmented Dickey-Fuller-Tests

Die Tabelle zeigt die Teststatistiken der durchgefiihrten Augmented Dickey-Fuller-Tests auf eine Einheitswurzel (Unit Root) in
den relevanten exogenen Variablen. Es wurde dabei eine AR(p)-Struktur in den jeweiligen Zeitreihen unter der Nullhypothese,
dass die Zeitreihe eine Finheitswurzel aufweist, getestet. Die optimale Lag-Ldnge p wurde anhand der Informationskriterien
nach Akaike bzw. Schwarz/Bayes bestimmt. In Klammern werden die zugehorigen p-Werte gezeigt. *** kennzeichnet statistische
Signifikanz auf dem 1%- Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer

ATOI, -31,936™*  -28,725"**  -24 618*** -27,899*** -29,992%** -32,800***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ASPOI; -31,337*  -30,349***  -27,388*** -29,135™** -28,293*** -37,259***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ASPOI{* -48,088***  -39,190***  -34,370*** -34,128*** -35,483***  -237,195***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ASPOI™™ -36,022***  -35,178***  -35,901*** 33,854 -33,859*** -36,365***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ACOI; -32,274% 27,933 27 812 -28,505** -31,305%** -37,293"**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Ein wesentlicher Grund fiir die stabilisierende Wirkung des unerwarteten Terminhandels
der Finanzinvestoren kann im hoheren Informationsgehalt der Terminpreise vermutet
werden. Steigt die Liquiditdt in einem Markt, sind mehr Erwartungen der Marktteil-
nehmer eingepreist und die Aktualitat der Notierungen nimmt zu. Im Endeffekt ergeben
sich daraus weniger Anreize fiir die Marktteilnehmer, ihre Asset Allocation umfassend zu
verandern, sodass letztlich weniger Preisspriinge resultieren sollten. Dieser Mechanismus

fithrt zu einer Reduktion der Volatilitat der Terminpreise.

Es bleibt also festzuhalten, dass fiir drei der sechs betrachteten Agrarrohstoffe eine sta-
tistisch signifikante Beeinflussung der bedingten Volatilitat der Futuresrenditen durch
spekulativen Terminhandel konstatiert werden kann. Ein Blick auf die Faktorladungen
der Korrelation zwischen den Renditen des S&P 500-Indexes und der Kassarenditen der
Rohstoffe legt fiir Mais zudem die Vermutung nahe, dass es eine indirekte Wirkung des
spekulativen Terminhandels gibt. Es zeigt sich ein auf dem 5%-Niveau statistisch signi-
fikanter, positiver Zusammenhang zwischen der bedingten Korrelation p(Ry ;, RY17P%0)
und der bedingten Varianz der Futuresrenditen. Erhoht sich also der Gleichlauf der Ren-
diten der Aktien- und Agrarrohstoffmérkte, so steigt am Agrarrohstoffterminmarkt die
Volatilitat. Gegeben den modelltheoretisch motivierten Mechanismus, dass Spekulanten
anhand der Korrelation zwischen den Renditen des eigenen (Aktien-)Portfolios und des
Agrarrohstoffes ihre Asset Allocation optimieren und damit indirekt Produktionsmenge
und Varianz des Kassapreises beeinflussen, spricht die statistisch signifikante Faktorla-
dung der bedingten Korrelation p(R; , RPTP%) fiir eine indirekte Wirkung des speku-
lativen Terminhandels auf die Futuresrenditen von Mais. Uberraschenderweise scheint
hier allerdings ein positiver Zusammenhang zu bestehen, denn das Vorzeichen des Ko-
effizienten ist positiv. Dies stellt allerdings nur auf den ersten Blick einen Widerspruch
zu den Ergebnissen des theoretischen Modells dar. Letztlich impliziert dies nur, dass in
Zeiten hoherer Korrelationen, die vor allem in fallenden Mérkten beobachtet werden,

die Futuresrenditen starker schwanken.

Empirische Beobachtung 3 Fine unerwartete Verinderung der Gesamtposition der
Finanzinvestoren int—1 — also eine Erhohung des spekulativen Open Interests von t —2
nach t —1 — fihrt fiir die Rohstoffe Weichweizen, Sojabohnen und Hartweizen zu einer
signifikanten Reduktion der bedingten Varianz der Futuresrenditen in t. Spekulativer

Terminhandel hat demnach tendenziell eine preisstabilisierende Wirkung.



Tabelle 8.2: Ergebnisse des GARCH-Modells

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse fiir folgende Varianzgleichung des ARMA (1,1)-GARCH (1,1)-Modells: 02 = o+ B1u?_; + 20?2 | + 11 ATOL 1 +
Yo ASPOI® | + 4, 4 +yup(RY |, RETP0) 45 ACOI,_ 1. Betrachtet werden wiederum die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojaboh-
nen, Winterhartweizen und Hafer. Das Modell wurde auf Basis der Normalverteilung mit der Maximum-Likelihood-Methode geschdtzt. Die einbezogenen
Variablen sind: u%fl ist der quadrierte Fehlertem der Renditegleichung des ARMA (1,1)-Modells, affl bezeichnet die bedingte Varianz zum Zeitpunkt
t—1, ATOIL;_ ist die Gesamtzahl der ausstehenden Futureskontrakte, ASPOI*, die erwartete Gesamtposition (gemessen in offenen Kontrakten)
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t —1, ASPOIP™® die unerwartete Gesamtposition der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t —1, p(Rfﬁl,RfmeO)
die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SE&P 500-Index, ACOIM¢tto
die Gesamtposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t — 1. Der Operator A zeigt an, dass aus Stationari-
tatsgrinden erste Differenzen in den entsprechenden Variablen gebildet wurden. Die Daten wurden von Thomson Reuters EIKON und der CETC fiir

den Zeitraum 1993 - 2017 bezogen. *** ** * kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen  Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
Konstante -7,889%** 9211 -6,897*** -9,442%** -9,994***  -9,926***
ui_y 0,133***  0,088*** 0,303*** 0,137*** 0,059***  0,020***
o7 4 0,637 0,830"** 0,299*** 0,788*** 0,906***  0,961***
ATOI; 4 0,020 0,013 -0,014 0,038 — -0,013
ASPOI{*, -0,049 -0,012 -0,014 -0,008 -0,199 0,038
ASPOI™ -0,037***  -0,013 0,002 -0,038** -0,095***  -0,004
p(RY |, RP1PY0) -0,051 2,114* -0,203 0,547 1,252 0,571
ACOI 4 -0,004 -0,010 0,003 -0,022 0,027 0,009
Beobachtungen 1302 1234 1300 1147 1146 1302
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Zu erwahnen bleibt noch, dass die beiden Kontrollvariablen TOI; und C'OI; keinen
statistisch signifikanten Einfluss auf die bedingte Varianz der Futuresrenditen haben. Da
TOI; als Proxy fir das Handelsvolumen herangezogen wird, kann also im betrachteten
Sample nicht davon ausgegangen werden, dass mehr Handel per se die Terminpreise
destabilisiert. Die empirischen Befunde von Bessembinder und Seguin (1993) bestétigen
sich hier also nicht, wobei die Autoren betonen, dass auch fir das Handelsvolumen eine
Unterscheidung in erwartete und unerwartete Komponente prazisere Schlussfolgerungen
erlaubt. Aufgrund des hier anders ausgerichteten Fokus der Untersuchung, wurde jedoch

darauf verzichtet.

Die fehlende Signifikanz des Open Interests der Commercials unterstreicht aber einmal
mehr, dass es bedeutend ist, wer handelt: Die Testergebnisse zeigen eine Asymmetrie
in der Wirkung, die Terminhandel auf die bedingte Volatilitdt der Futuresrenditen hat.
Handelt ein Landwirt oder ein weiterverarbeitendes Unternehmen mit dem Agrarroh-
stoff, sodass sich die Anzahl der offenen Kontrakte der Commercials &ndert, so hat dies
keine systematische Wirkung auf die Volatilitat der Futuresrenditen zur Folge. Dies liegt
u.a. in der Abgrenzung der Kategorien in den COT-Reports der CE'TC begriindet. Das
Zusammenfassen aller Commercials in einer Kategorie fiihrt aufgrund der gegensatzli-
chen Exposures von Landwirten und Héndlern zu Kompensationseffekten, da bspw. ein
erhohtes Angebot der Bauern an Terminkontrakten durch eine Nachfrage von Handlern
und Finanzinvestoren gedeckt werden kann. Durch die resultierenden Preisbewegungen
kann zwar hieraus eine gewisse Volatilitéit entstehen, jedoch sind die Effekte in den aggre-
gierten Open Interest-Werten von Commercials und Non Commercials unterschiedlich.
Der durch das Angebot der Bauern induzierte Anstieg des COI wird in ¢ durch die Nach-
frage der Handler zumindest teilweise kompensiert. Demgegentiber erhoht die potenziell
entstandene Nachfrage der Finanzinvestoren unmittelbar die Variable SPOI in t, sodass
dort der Handel deutlichere Werténderungen verursacht. Insofern ist es schwierig, auf
Basis dieser aggregierten Daten eine konkrete Aussage zu treffen, ob und inwieweit der
Handel der Commercials die Volatilitdt der Futuresrenditen beeinflusst, da aufgrund der

Abgrenzung der Marktakteure ein Identifikationsproblem vorliegt.

Robustheitstest: Das Modell ohne Lags

Um die Robustheit des Modells zu tiberpriifen, wird nachfolgend das Modell ohne Lags
in den zusatzlichen Regressoren geschatzt. Die Ergebnisse sind in Tabelle 8.3 wiederum
nur fir die Varianzgleichung dargestellt. Enders (2014) schligt diesen Ansatz vor, um
systematische Effekte in der Schatzung bedingter Volatilitaten zu berticksichtigen und

bspw. Strukturbriiche zu identifizieren. Da auch im Modell mit Lags nicht die Prognose
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der Volatilitat, sondern vielmehr die Erkldrung der Volatilitat im Vordergrund stand,
andert sich an der Interpretation der Ergebnisse wenig. Es kann lediglich keine Kau-
salitatsaussage getroffen werden, die auf dem zeitverlagerten Eintreten zweier Effekte
beruht, wonach nur dann von Kausalitdt zwischen A und B gesprochen werden kann,
wenn A zeitlich vor B eintritt. Insofern wird nun analog zu den Renditemodellen in

Kapitel 7 von einem wechselseitigen Effekt gesprochen.

Schon auf den ersten Blick wird deutlich, dass die Modellergebnisse weitgehend robust
bleiben. Wiederum sind der ARCH-Term u? ; und der GARCH-Term o7 ; mit Aus-
nahme von Hafer durchweg statistisch signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau, was
die Wahl eines adédquaten Modellansatzes zur Modellierung der Volatilitat der Futures-
renditen bestatigt. Fiir Hafer liegt diese Signifikanz im Falle des GARCH-Terms nicht
vor, d.h. in der bedingten Volatilitdt der Futuresrenditen von Hafer scheint keine auto-

regressive Struktur vorzuliegen.

Im Vergleich zum Ausgangsmodell mit Lags féllt zunédchst auf, dass im Falle von Weich-
weizen kein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der unerwarteten Verénde-
rung des spekulativen Open Interests und der bedingten Volatilitat feststellbar ist. Statt-
dessen ist nun sowohl fiir Weichweizen als auch fiir Hartweizen die erwartete Verdnderung
des SPOI statistisch signifikant auf dem 10%-Niveau. Die Wirkung der unerwarteten
Komponente ASPOI*** bleibt robust fiir Hartweizen und Sojabohnen, wenngleich die

Teststatistiken etwas niedriger sind.

Zusatzlich kann nun auch fiir Mais und Hafer eine statistisch signifikante Beziehung
zwischen ASPOI{"* und der bedingten Volatilitdt beobachtet werden. Die geschétz-
ten Faktorladungen sind analog zu den anderen Agrarrohstoffen negativ. Insgesamt be-
statigt sich also das Bild, das im Modell mit Lags gewonnen wurde: Eine Erhohung der
Gesamtposition der Finanzinvestoren im Zeitpunkt ¢ geht c.p. mit einer Reduktion der
bedingten Volatilitat in ¢ einher. Dieses Phénomen kann fiir fiinf der sechs betrachteten
Rohstoffe beobachtet werden. Im Gegensatz zum Grundmodell ist jedoch nun die Un-
terscheidung zwischen erwarteter und unerwarteter Verénderung des spekulativen Open
Interests von geringerer Trennschérfe, da teilweise auch die erwartete Veranderung des
SPOI einen unmittelbaren negativen Einfluss auf die bedingte Volatilitdt der Futures-
renditen zu haben scheint. Ebenfalls robust ist zudem der Zusammenhang zwischen der
bedingten Korrelation der S&P 500-Renditen und den Kassarenditen sowie der beding-
ten Volatilitdt der Futuresrenditen. Weiterhin ist lediglich fiir Mais ein statistisch (und

6konomisch) signifikanter Zusammenhang sichtbar.

Fiir die weiteren Regressoren ist das Bild nun etwas differenzierter als im Fall mit Lags:

Mit Ausnahme der beiden Weizensorten besitzen die Regressoren zur Verdnderung des
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gesamten Open Interests und zur Veranderung des Open Interests der Commercials wei-
terhin keinen signifikanten Einfluss auf die bedingte Volatilitdat der Futuresrenditen. Im
Fall von Weichweizen zeigen die Schétzergebnisse hingegen, dass eine Erhéhung der Ge-
samtposition der Commercials mit einer Erhéhung der bedingten Volatilitat einhergeht.
Dieser Zusammenhang ist statistisch signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau. Wéahrend
spekulativer Terminhandel also die Futurespreise stabilisiert, indem die bedingte Volati-
litit der Futuresrenditen negativ mit der Verdnderung des spekulativen Open Interests
korreliert, fiihrt eine Zunahme des Gesamtengagements der Bauern und Héndler tenden-
ziell zu einer Destabilisierung der Futurespreise. Insofern scheinen iiberdurchschnittliche
Positionsanpassungen der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer auf
deutliche Anpassungen der erwarteten Produktionsmengen hinzudeuten, was letztlich

die Unsicherheit iiber den zukiinftigen Kassapreis erhoht.

Fir Hartweizen haben alle positionsbezogenen Regressoren eine statistisch signifikante
Wirkung auf die bedingte Volatilitéit. Hierbei lésst sich folgende Trennlinie identifizieren:
Eine (erwartete und/oder unerwartete) Erhohung der Gesamtposition der Finanzinves-
toren fithrt ebenso zu einer Reduktion der bedingten Volatilitat der Futuresrenditen
wie eine Erhohung der Gesamtposition von Landwirten und Handlern. Demgegeniiber
scheint aber eine Erhohung der gesamten offenen Positionen, AT OI;, die Futuresrendi-
ten zu destabilisieren. Da AT'OI; als Proxy-Variable fiir das Handelsvolumen eingesetzt
wird, scheint sich hier der Befund von Bessembinder und Seguin (1993) zu bestéatigen:
Ein erhohtes Handelsvolumen kann unmittelbar zu einer hoheren Unsicherheit am Markt

beitragen und somit zu einem Anstieg der Volatilitdt der Futuresrenditen fiithren.

Insgesamt verdeutlicht also das ARMA (1,1)-GARCH (1,1)-Modell ohne Lags die Ro-
bustheit der oben diskutierten Ergebnisse des Modells mit Lags in den zusétzlichen
Regressoren: Auch der unmittelbar wirkende Zusammenhang zwischen der unerwarte-
ten Gesamtposition der Finanzinvestoren und der bedingten Volatilitét ist fiir vier der
sechs betrachteten Agrarrohstoffe signifikant negativ. Hinzu kommt Weichweizen, fir
das lediglich die erwartete Veranderung des spekulativen Open Interests signifikant ne-
gativ wirkt. Weniger stabil zeigen sich hingegen die Schéatzergebnisse der Regressoren
Total Open Interest und Open Interest der Commercials, die nun teilweise statistisch

signifikant sind.



Tabelle 8.3: Ergebnisse des GARCH-Modells ohne Lags

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse fiir folgende Varianzgleichung des ARMA (1,1)-GARCH (1,1)-Modells: o? = Bo + B1u?_, + f20?_ | + 1 ATOI; +
Yo ASPOIF® +44me®, 4 yyp(RY, RPTP00) 445 ACOI,. Betrachtet werden wiederum die Rohstoffe Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Win-
terhartweizen und Hafer. Das Modell wurde auf Basis der Normalverteilung mit der Maximum-Likelihood-Methode geschdtzt. Die einbezogenen Va-
riablen sind: uf_l ist der quadrierte Fehlertem der Renditegleichung des ARMA (1,1)-Modells, O't2_1 bezeichnet die bedingte Varianz zum Zeitpunkt
t—1, ATOI, ist die Gesamtzahl der ausstehenden Futureskontrakte, ASPOIf® die erwartete Gesamtposition (gemessen in offenen Kontrakten) der
Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, ASPOI!™* die unerwartete Gesamtposition der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, p(Rts,RtSPWO) die dynamische
bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SP500-Index, ACOI***° die Gesamtpo-
sition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t. Der Operator A zeigt an, dass aus Stationarititsgrinden erste
Differenzen in den entsprechenden Variablen gebildet wurden. Die Daten wurden von Thomson Reuters EIKON und der CFTC fir den Zeitraum 1993
- 2017 bezogen. **¥, ¥* ¥ kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen  Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
Konstante -7,872F 29,180 -7,009*** -9,369*** -9,128"**  -6,022***
u? 0,117***  0,094*** 0,292%** 0,142%** 0,093***  0,039*
o7 4 0,624***  (0,816*** 0,350*** 0,780*** 0,814***  -0,022
ATOIL -0,018 0,010 -0,014 0,030 0,206***  -0,017
ASPOI{* -0,076* -0,032 -0,006 -0,041 -0,281* 0,101
ASPOI™* -0,020 -0,015* 0,001 -0,037* -0,199***  -0,169***
p(RY, Ry T500) 0,416 2,360 -0,229 -0,095 1,231 0,426
ACOI 0,031**  -0,006 -0,000 -0,012 -0,102***  -0,004
Beobachtungen 1303 1235 1301 1148 1147 1303
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8.3 Zwischenfazit

Mithilfe eines ARMA(1,1)-GARCH(1,1)-Modells wurde in diesem Kapitel untersucht,
ob spekulativer Terminhandel die Varianz bzw. Volatilitat der Renditen von Futureskon-
trakten beeinflusst. Die Ergebnisse zeigen fiir zwei unterschiedliche Modellspezifikatio-
nen einen robusten Zusammenhang zwischen der Verdanderung der Gesamtposition der
Finanzinvestoren und der mittels des GARCH-Modells geschétzten bedingten Varianz
fiir mindestens vier (mit Lags) bzw. fiinf (ohne Lags) der sechs betrachteten Agrarroh-
stoffe. Lediglich fiir Zucker ergeben sich hier keine messbaren Effekte. Dies mag u.a. in
der etwas anders gearteten landwirtschaftlichen Bewirtschaftung der Anbauflachen lie-
gen. Zucker wird insgesamt weniger saisonal angebaut, sodass die Ernteperioden weltweit
und auch in den USA ungleichméfBig iiber das Jahr verteilt liegen. Dadurch lassen sich
potenzielle indirekte Wirkungen des spekulativen Terminhandels auf Anbauentschei-
dungen der Landwirte weniger gut identifizieren. Dies kann ggf. auch Einfluss auf die

Prognose von Volatilitaten haben.

In beiden betrachteten Modellspezifikationen wird zudem deutlich, dass letztlich vor al-
lem die unerwarteten Veranderungen der Gesamtposition der Finanzinvestoren auf die
bedingte Volatilitidt der Futuresrenditen wirken. Eine unerwartete Erhohung der Ge-
samtposition der Finanzinvestoren geht dabei c.p. mit einer Reduktion der bedingten
Volatilitat einher. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zur gestellten Forschungsfrage,
ob spekulativer Terminhandel die Futurespreise (bzw. -renditen) destabilisiert. Insofern
kann diese Forschungsfrage nicht bejaht werden, obwohl eben ein weitgehend robuster
statistisch signifikanter Zusammenhang besteht. Eine mogliche Ursache fiir die durchweg
negativen Faktorladungen mag hier in der mit der zunehmenden Marktliquiditat einher-
gehenden Zunahme des Informationsgehalts der Marktpreise liegen. Dadurch wird der
Bedarf der Marktteilnehmer fiir ibermafiige Positionsanpassungen reduziert, weshalb
tendenziell weniger Preisbewegungen zu erwarten sind. Offensichtlich scheint es keine
Rolle zu spielen, dass teilweise zusatzlich (oder ausschlieflich) die erwartete Verdnderung
des SPOI statistisch signifikant ist, da letztlich beide Komponenten durch spekulativen
Terminhandel determiniert werden. Hinzu kommt, dass zumindest fiir Mais die Korre-
lation zwischen der Rendite des S&P 500-Indexes und der Kassarenditen des Rohstoffes
eine signifikant positive Wirkung auf die bedingte Volatilitat der Futuresrenditen hat.
Das positive Vorzeichen des Koeffizienten zeigt an, dass bei hoher Korrelation — und
somit tendenziell in fallenden Markten — die Volatilitat c.p. ebenfalls hoher ist. Einzu-
schranken ist, dass im vorliegenden Sample einerseits nur fiir einen der sechs Rohstoffe

statistische Signifikanz vorliegt und andererseits auch die Vorzeichen der Koeffizienten
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unterschiedlich sind. Somit konnen entsprechende Schlussfolgerungen nur im Hinblick

auf Mais gezogen werden.

Der Befund, dass spekulativer Terminhandel wesentlich auf die Volatilitat der Futures-
renditen wirkt, wird zudem durch die fehlende statistische Signifikanz der Regressoren
ATOI; und ACOI; gestiitzt. Denn sowohl der gesamte Handel am Terminmarkt als
auch der Terminhandel der Landwirte und Héndler haben keine systematische stabili-
sierende oder destabilisierende Wirkung auf die Futuresrenditen. Letztlich ergibt sich
hier — wie schon im Renditemodell — eine Asymmetrie in der Wirkung des Termin-
handels der Marktteilnehmer, die sowohl im Modell mit Lags als auch im Modell ohne

Lags (mit wenigen Einschrankungen) beobachtbar ist.
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Kapitel 9
Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wurde die Wirkung des spekulativen Terminhandels am
Agrarrohstoffmarkt auf die Entwicklung und Stabilitdt der Rohstoffpreise untersucht.
Im Vergleich zum Grof3teil der Literatur wurde dabei der Fokus weniger auf finanzmarkt-
theoretische Fragestellungen wie das Vorzeichen der Risikopramie im Terminmarkt ge-
legt, wenngleich letztere durchaus eine entscheidende Bedeutung in der vorgenommenen
Analyse einnimmt. Vielmehr wurde — ausgehend von der 6ffentlichen und politischen

Debatte — die Perspektive der Konsumenten in den Vordergrund gestellt.

Die eigentlich Frage war deshalb: Wie wirkt spekulativer Terminhandel auf die Welter-
nahrung, insbesondere auf den Zugang der armen Bevolkerungsteile zu Grundnahrungs-

mitteln? Diese fundamentale Fragestellung hat zwei wesentliche Implikationen:

(1) Eine potenzielle Mengenwirkung — kurz-, mittel- und langfristig — des speku-
lativen Terminhandels muss untersucht und wesentliche Treiber dieses Einflusses

identifiziert werden, um wirtschaftspolitische Folgerungen ableiten zu konnen.

(2) Wie wirkt spekulativer Terminhandel auf die konsumrelevanten Kassapreise
der Rohstoffe und wie wird das Risiko stark ansteigender Preise beeinflusst? Diese
Sichtweise macht deutlich, dass Futurespreise nicht die richtige Messgrofie sind,
um den unmittelbaren Einfluss auf die Konsummoglichkeiten der Verbraucher zu

quantifizieren.

Diese Implikationen wurden in mehreren Forschungsfragen konkretisiert und schwer-
punktméfig modelltheoretisch im Rahmen eines einperiodigen Gleichgewichtsmodells
untersucht und beantwortet. Mithilfe einfacher empirischer Beobachtungen sowie einer
Parametrisierung anhand beobachteter Daten erfolgte eine realitdtsnahe Plausibilisie-
rung der Modellergebnisse. Sie erweisen sich dabei insgesamt als sehr robust und aussa-

gekraftig.
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Um das Bild zu vervollstdndigen, wurden im zweiten Teil dieser Arbeit potenzielle Effek-
te des spekulativen Terminhandels auf Futuresrenditen und deren Volatilitdten mithilfe
in der Literatur gangiger, aber modifizierter Testansédtze empirisch untersucht. Hierbei
ist zu betonen, dass diese empirischen Analysen kein Test des theoretischen Modells sind,
da die mangelnde Verfiigbarkeit von Wetter- und Anbaudaten entsprechende Analysen
kaum moglich macht. Ebenso ist das theoretische Modell statisch angelegt und nicht
dynamisch, sodass sich bspw. keine Renditen der Futures- oder Kassapreise berechnen
lassen. Diese sind fiir die 6konometrische Analyse jedoch unabdingbar, um Stationari-
tatserfordernissen gerecht zu werden. Ziel der Untersuchungen war deshalb, den Einfluss
des spekulativen Terminhandels am Terminmarkt zu untersuchen, um daraus Schlussfol-
gerungen (a) mit Blick auf die Konsistenz mit den Modellergebnissen und (b) mit Blick
auf mogliche (und empirisch gut validierte) Ubertragungseffekte auf den Kassamarkt

ziehen zu konnen.

Insgesamt konnte die Untersuchung durch folgende Erkenntnisse zum aktuellen Stand

der Forschung beitragen:

(a) Futurespreise induzieren positive Mengenwirkung:
Die Herleitung der optimalen Produktionsmenge des Produzenten (Gleichung
(4.12)) verdeutlicht, dass der Produzent seine Anbauentscheidung vom aktuellen
Terminpreis abhdngig macht. Kann sich der Produzent wahrend des Anbauzeit-
raums einen hohen Terminpreis sichern, wird er seine Produktionsmenge erhohen.
Diese Verbindung zwischen Finanz- und Realwirtschaft ist fundamental fiir die in-
direkte Mengenwirkung des spekulativen Terminhandels. Gleichzeitig wird dieser
Mechanismus in der Literatur aufgrund exogener Produktionsmengen regelmafig

ignoriert.

(b) Risikoprdmie und Hedging Pressure sind abhingig von Produktions-
menge und Korrelationskoeffizient p;.,,,:
Im Fokus eines Grofiteils der theoretischen Literatur zu diesem Themenkomplex
steht die Analyse der Risikopramie am Terminmarkt. Viele Modelle wie Hirshlei-
fer (1988) nutzen entsprechende Gleichgewichtsmodelle, um das Vorzeichen der
Risikopramie zu analysieren. Die Diskussion der gleichgewichtigen Futurespreise

in den Kapiteln 4.2 und 4.3 liefert Erkenntnisse zur hedging pressure.

Diese wird im betrachteten Modellrahmen endogen durch die optimale Produk-
tionsentscheidung des Produzenten beeinflusst. Exogene Einflussfaktoren sind die
Wetterunsicherheit sowie insbesondere die Korrelation zwischen der Portfolioren-
dite des Finanzinvestors und dem gleichgewichtigen Kassapreis. Letztlich wird

deutlich, dass die hedging pressure ohne Marktteilnahme des Finanzinvestors fiir
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den Produzenten stiarker ausgepréagt ist als fiir den Héndler. Somit wird der Pro-
duzent eine Pramie zahlen, um sein Exposure besser managen zu koénnen, d.h.
es entsteht eine Backwardation-Situation am Terminmarkt. Durch den Termin-
handel des Finanzinvestors verdndert sich die Situation, da — je nach Vorzeichen
des Korrelationskoeffizienten p,,, — ein stark ausgepragtes Nachfrageverhalten
des Finanzinvestors die hedging pressure zugunsten des Produzenten verschiebt.

Insbesondere bei negativer Korrelation wird dann Contango begiinstigt.

Spekulativer Terminhandel erhoht in der Regel Terminpreise und Pro-
duktionsmengen und senkt erwartete Kassapreise:

In Abschnitt 4.3 wird gezeigt, dass bei Vorliegen einer negativen Korrelation bzw.
bei unkorrelierten Markten und gleichzeitiges Vorherrschen von Backwardation
der spekulative Terminhandel des Finanzinvestors zu einer Erhohung des gleich-
gewichtigen Terminpreises fiihrt. In den numerischen Analysen in Abschnitt 4.4

werden dann Preis- und Mengenwirkungen simultan betrachtet.

Das Kernergebnis bleibt aber unverandert: Bei der mehrheitlich empirisch vorlie-
genden moderaten Korrelation, p,;,, hat spekulativer Terminhandel eine positive
Wirkung auf die Wohlfahrt der Konsumenten. Die steigenden Produktionsmen-
gen fithren unmittelbar dazu, dass mehr Lebensmittel zur Befriedigung des Er-
nahrungsbediirfnisses der Weltbevolkerung verfiigbar sind. Gleichzeitig profitieren
die Konsumenten von im Erwartungswert niedrigeren Nahrungsmittelpreisen, was
vor allem den drmeren Teilen der Bevolkerung hilft. Auch das Risiko stark anstei-
gender Kassapreise sinkt durch die Marktteilnahme des Finanzinvestors, was sich
in einem niedrigeren C'PaR niederschligt. Ein wesentlicher Wermutstropfen sind
jedoch die infolge des spekulativen Terminhandels sinkenden Gewinne der Produ-
zenten, was letztlich zu einer Einschrankung des mittelfristigen Angebots fithren
konnte. Hier sollten ggf. wirtschaftspolitische Instrumente wie Subventionen in

Erwagung gezogen werden.

Diese Ergebnisse sind der wesentliche Beitrag dieser Arbeit zum Stand der For-
schung. Da andere Arbeiten das optimale Handelsverhalten des Spekulanten aus
einem reinen Investment in Agrarrohstofffutures ableiten, wird das in der Realitat
iitberwiegend vorherrschende Investitionsmotiv, ndmlich die Optimierung der As-
set Allocation durch Diversifikation, ignoriert. Die vorliegende Arbeit identifiziert
die Korrelation zwischen Aktien- und Rohstoffméarkten als entscheidenden Faktor
fiir die Wirkungsrichtung des spekulativen Terminhandels. Somit wird ein Trigger
sichtbar, den die politischen Entscheidungstrager fiir Regulierungsvorhaben nut-

zen konnen. Gleichzeitig wird die in der Literatur haufig herausgearbeitete These
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einer forderlichen Wirkung von Spekulation durch einen 6konomisch intuitiven

Parameter greifbar gemacht.

Korrelationsschocks (z.B. in Krisenzeiten) verursachen adverse Ein-
fliisse des spekulativen Terminhandels:

Die Zeitreihe des Korrelationskoeffizienten zwischen der Rendite von Weizen und
dem Dow Jones Industrials Index oder auch dem S&P 500-Index zeigt, dass nur
in wenigen Perioden stark angestiegene Korrelationen zu beobachten sind. Genau
in diesen Zeiten, die teilweise auch mit Krisenzeiten an den Finanzmarkten zu-
sammenfallen, entfaltet spekulativer Terminhandel eine adverse Wirkung, indem
riicklaufige Futurespreise und Produktionsmengen und dadurch steigende erwar-
tete Kassapreise resultieren. Positiv entwickeln sich in diesem Marktumfeld hinge-
gen die erwarteten Gewinne der Produzenten, d.h. das mittelfristige Angebot des

Agrarrohstoffes ist nicht gefdhrdet.

Auf den ersten Blick scheint dieses Ergebnis im Widerspruch zu den starken An-
stiegen der Rohstoffterminpreise wahrend und nach der Finanzkrise 2007/2008
zu stehen. Zwar zeigen die Verldufe des spekulativen Open Interests tatsachlich
steigende Marktanteile der Spekulanten, jedoch sind keine Vergleichspreise einer
fiktiven Welt ohne Finanzinvestoren verfiighar. Es ist also unklar, ob diese ober-
oder unterhalb der beobachteten Rohstoffpreise liegen. Zudem prognostiziert das
Modell in diesen Zeiten fiir den Kassamarkt tatsiachlich stark steigende Kassapreise

und lediglich fiir den Terminmarkt einen Preisriickgang.

Die insgesamt aber negative Wirkung des spekulativen Terminhandels auf die Kon-
sumentenwohlfahrt in diesem Marktumfeld sollte politische Entscheidungstrager
dazu veranlassen, iiber Handelsbeschrankungen ab einem gewissen Level der Kor-
relation zwischen Aktien- und Rohstoffméarkten nachzudenken und insbesondere

Leerverkaufe in diesem Umfeld zu untersagen.

Hohes Mengenrisiko und hohe Preiselastizitat verstiarken c.p. die Wir-
kung des spekulativen Terminhandels auf die Produktionsmenge:

Die Sensitivitatsanalyse zeigt, dass sich positive und negative Folgen des spekulati-
ven Terminhandels auf die Produktionsmengen verstarken, wenn die Preiselastizi-
tat verhéltnismaBig hoch ist (aber immer noch im inelastischen Bereich <1 liegt)
und/oder das Mengenrisiko, also die Wetterunsicherheit, stiarker ausgepragt ist.
Eine hohe Preiselastizitat induziert dabei jedoch geringere Kassapreiswirkungen,
sodass dort ein vergleichsweise schwécherer Riickgang als im Ausgangsszenario zu
beobachten ist. Insofern bleibt unklar, ob Konsumenten aus drmeren Liandern mit

niedrigerem Durchschnittseinkommen und evtl. schlechterer Produktionstechnolo-



9. Zusammenfassung 173

gie tendenziell starker oder schwéacher von den Auswirkungen des spekulativen Ter-
minhandels betroffen sind als Konsumenten aus entwickelten Industrienationen.
Aufgrund der vermuteten niedrigeren Korrelation zwischen Finanz- und Rohstoff-
markten in wenig entwickelten Volkswirtschaften konnten zumindest die Risiken

adverser Spekulationswirkungen geringer ausfallen.

Ebenso konnten sich durch den Klimawandel Folgewirkungen ergeben, da zu-
nehmende Unwetter und Diirreperioden die Ausfallrate der landwirtschaftlichen
Produktion auch hierzulande erhéhen konnten. Spekulativer Terminhandel hétte
dann zwar eine starkere positive Wirkung, jedoch gehen die Produktionsmengen
bei hoherer Wetterunsicherheit zuriick, sodass sich die 6konomischen Bedingungen

fur landwirtschaftliche Produzenten verschlechtern konnten.

Ein unerwartet hohes Engagement von Spekulanten am Terminmarkt
geht empirisch einher mit hoheren Futuresrenditen:

Anhand der empirischen Modelle lasst sich ein statistisch signifikanter Einfluss des
spekulativen Open Interests auf die Futuresrenditen erkennen. Die Modellerweite-
rungen zeigen, dass dieser Effekt vor allem aus unerwarteten Positionsénderungen
der Spekulanten resultiert. Das erwartete Verhalten spielt kaum eine Rolle. Kauft
ein Finanzinvestor also unerwartet viele Terminkontrakte, so wird diese Nachfrage

zu einem Nachfrageiiberhang und damit zu Preisanstiegen fiihren.

Die Bedeutung der unerwarteten Komponente des spekulativen Terminhandels er-
weitert die bisher in der Literatur vorliegenden Erkenntnisse. Insbesondere findet
man mit diesem Testansatz eine Erklarung, warum das beobachtete Long-Only-
Verhalten institutioneller Fonds keinen Preisdruck nach sich zieht: Dieses Han-
delsverhalten wird von den anderen Marktteilnehmern erwartet und kurzfristige
Positionsanderugen sind sehr selten. Auch wenn unterschiedliche Modellierungs-
techniken verwendet werden, stiitzt dieser Befund das modelltheoretisch gewon-
nene Resultat einer positiven Abhéngigkeit zwischen spekulativem Terminhandel
und Futurespreisen. Einschrénkend anzumerken ist lediglich, dass die ebenfalls als
Regressor einbezogene dynamische bedingte Korrelation zwischen der Rendite des
S&P 500-Index und den Kassarenditen der Rohstoffe nicht signifikant ist und so-
mit kein indirekter Zusammenhang zum Handelsverhalten des Finanzinvestors auf

Basis der Ergebnisse von Bali und Engle (2010) hergestellt werden kann.

Ein unerwartet hohes Engagement von Spekulanten am Terminmarkt
geht empirisch einher mit einer niedrigeren Volatilitdt der Futuresren-
diten:

Steigt am Terminmarkt die unerwartete Komponente des spekulativen Open In-
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terests, steigen nicht nur die Futuresrenditen an, sondern es ergibt sich auch eine
Wirkung auf die (bedingte) Varianz der Futuresrenditen. Eine unerwartete Zunah-
me des Engagements der Finanzinvestoren reduziert demnach die Volatilitéat der
Futuresrenditen. Die u.a. im Rahmen der Masters-Hypothese geduflerte Behaup-
tung, dass Spekulation die Rohstoffpreise destabilisert, kann also nicht bestéatigt

werden.

Die fiir die Konsumenten gute Nachricht, dass (verstarkter) spekulativer Terminhandel
zu einer Erhohung der Futurespreise und Produktionsmengen fiihrt, kann also sowohl
modelltheoretisch begriindet als auch empirisch beobachtet werden. Dass die Korrelati-
on zwischen Aktien- und Rohstoffmérkten die zentrale Einflussgrofie ist, konnte leider
empirisch nicht bestatigt werden, wenngleich dies vermutlich in der mangelnden Ver-

fiigbarkeit taglicher Positionsdaten sowie von Wetterdaten begriindet liegt.

Hier ergeben sich auch die wichtigsten Ansatzpunkte fiir weitere Forschungsarbeiten:
Fiir eine prézisere Analyse der Prognosegiite des theoretischen Modells sollten insbe-
sondere geplante Produktionsmengen statistisch erfasst und ausgewertet werden. Denn
nur bei entsprechender Datenverfiigharkeit konnten die Prognosen des theoretischen
Modells eins zu eins empirisch getestet werden, was die Aussagekraft der theoretischen
wie empirischen Befunde weiter erhohen wiirde. Dies gilt auch fiir eine umfassendere
Erfassung von Wettereinfliissen auf die erwarteten Erntemengen auf zumindest monat-
licher Basis, um diese in die dargestellten Zeitreihenregressionen integrieren zu kénnen.
Mit dieser verbesserten Datengrundlage konnte dann die Wirkung des spekulativen Ter-
minhandels fir bestimmte Kapitalmarktzustédnde (Stichwort: Korrelationen) sowie fiir
bestimmte Wettereinwirkungen (Stichwort: erwartete Erntemenge) trennschérfer pro-
gnostiziert werden und den politischen Entscheidungstréagern bzw. den regulatorischen
Aufsichtsbehorden geeignete Kriterien fiir mogliche temporare Handelsbeschrankungen

fiir Finanzinvestoren an die Hand gegeben werden.

Insgesamt konnen jedoch auch auf Basis der vorliegenden Modellergebnisse wichtige
wirtschaftspolitische Implikationen und Handlungsempfehlungen abgeleitet werden, die

letztlich fiir eine Verbesserung des Status Quo der Welternahrung einsetzbar sind.



Teil IV

Anhang



Anhang A

Modelltheoretischer Teil

A.1 Konsistenz der i — o-Zielfunktion mit CARA-

Praferenzen

Eine generelle Form der Nutzenfunktion unter CARA ist:
U(w)=e v (A.1)

Hierbei sei A der Koeffizient der absoluten Risikoaversion. Somit ist der Erwartungsnut-

zen E (u(-) fir ein unsicheres Endvermogen @ in t = 1 gegeben durch:
E (u () =E (e ") (A.2)

Wenn w normalverteilt ist, kann diese Beziehung umgeschrieben werden zu:

E (e—mﬂ) — E(A W)+ 5Var(-Aw)
_ efA«IE(zE)Jr%)\QVar(ﬁ)

_ 6—/\~(IE(G)—%)\Var(ﬁ))

=u <E (w) — ;/\Var (ﬁ}))

Da die Nutzenfunktion in (A.1) strikt monoton steigend in ihrem Argument w ist, ist die
Maximierung des Erwartungsnutzens dquivalent zur Maximierung des Sicherheitsédqui-
valents CE; = E[w;] — 1 - \; - Var[w;]. Da alle Zufallsvariablen als normalverteilt ange-
nommen werden, wird diese handhabbare Funktion in der Klasse der CARA-Funktionen

gewahlt.
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A.2 Beweis, dass %”}* > 0 gilt

Es soll gezeigt werden, dass fiir plausible Parameterkombinationen, d.h. wenn (b+ cpy) -
x* > 1, ein hoherer Terminpreis f mit einer hoheren Produktionsmenge x einhergeht

und somit %—? > ( gilt. Die erste Ableitung von x* nach f ist gegeben durch:

or* Var[pp]+ Covlg,pp]
of  cp-Var[ppl+Ap-(Var[pp]-Varlepp] — Covl[epp, pp|?)

Das Vorzeichen des Nenners hingt lediglich vom Vorzeichen von Cov[épp,pp]? ab, da

sowohl Ap als auch der Ausdruck Cov[epp,pp|? stets positiv sind. Es gilt:
Cov[epp,pp|* = Varepp| - Var[pp] - p*.

Mithilfe dieser Beziehung kann der Nenner geschrieben werden als:

Ap - (Var[pp]-Var[epp] — Cov[epp,ppl?) = Ap - Var[pp| - Var[epp] - (1 — p?).

Da der Korrelationskoeffizient betragsméaflig kleiner oder gleich eins ist, kann der Nenner

nicht negativ werden.

Der Zéhler ist hingegen positiv, wenn gilt:

Varpp|+ \/Var[ﬁp] : \/Va'r’[a’] Ppp.e > 0.

Unter Verwendung der Beziehung fiir den gleichgewichtigen Kassapreis pp (Gleichung
(4.19)) folgt die Bedingung;:

- Var(pp]
Poe.e Var|e]
N Vb+en)? (x*iQ Varlg]
Var|e]

pone < (b+cpg)-a*,wenn (b+cy)-z* > 0.

Diese Bedingung ist stets erfillt, wenn (b+ cp)-z* > 1 gilt. Folglich gilt: Sofern im
Gleichgewicht (b+cp)-2* > 1 gilt, hiangt die optimale geplante Produktionsmenge x*

positiv vom Terminpreis f* ab.
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A.3 Beweis, dass Cov[épp,pp] <0

Unter Verwendung der Beziehung fiir den gleichgewichtigen Kassapreis in Gleichung

(4.19) kann gezeigt werden, dass

Covlepp,pp] = Cov[e-(a— (b+cg)x™ - (1+8)),a— (b+cg)x™ - (1+&)]
= Covl[e-(a— (b+cy)r* — (b+cp)x*E?), —(b+cy)x*E]
= Cov[(a— (b+cg)x)e— (b+cg)r*E®, —(b+cy)r*E]
= —(a—(b+cg)r*)(b+cy)r*Cov[g &+ (b+cp)?(2*)*Cov[E®,&]  (A.3)

gilt. Unter der getroffenen Verteilungsannahme fiir £ (Normalverteilung mit Mittelwert
von Null) folgt fiir Cov[22,8]:

Covlg? &) = E[e%- &) —E[&%]-E[g] = 0.
Dadurch vereinfacht sich Gleichung (A.3) zu:

Cov[epp,pp] = (a — (b+cg)z™)(—(b+cy)x™)Var[E]
=—(b+cg)z*(a— (b+cy)z™)Var|e].

Fir a > (b+ cy)z*, d.h. fiir positive erwartete Kassapreise, ist somit die Kovarianz

zwischen dem schockbedingten Umsatz eépp und dem Kassapreis pp stets negativ.
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A.4 Beweis, dass f < E[pp|, wenn x*(2b+cp) > a

Unter Verwendung der Beziehung fiir den gleichgewichtigen Kassapreis pp = a — (b+

cg) -z (14&) soll gezeigt werden, dass fir den Ausdruck (9(: -Var[pp] —i—Fp’H) > 0 gilt,
wenn die Bedingung 2* - (2b+ cgr) > a erfillt ist:

z-Var[pp] +$<COU[§Z7P>]3P] +x-cp- COU[gaﬁP])

& (b+cp)?23Var[E] - ((b +em)z®(a— (b4 cg)a*)Var[e) + 2P ey (b+ cH)Var[g]) >0

& (b+cg)r*VarlE] (x(b—i— cy)—(a—(b+cp)x)— :UCH)

S x(2b+cy)>a
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A.5 Beweis, dass f** > f* fiir p;; <0 und 2*(2b+cr) > a

Die Verdanderung des Terminpreises in einer Welt mit Finanzinvestor, f**, im Vergleich
zum Terminpreis in einer Welt ohne Finanzinvestor, f*, ist durch die Differenz der
Gleichungen (4.28) und (4.33) gegeben:

F = £ =Elpp] = Apas- (v-Var[pp)+ Tpur) —Elpp] = App - (v Varlpp) +Tpn )

= <AP,H - AP,H,I) : (SC -Varlpp| + FP,H) —Ap g, r-wr-Cov[r,ppl.

Wenn die Korrelation zwischen der Portfoliorendite des Finanzinvestors und dem Kassa-
preis des Agrarrohstoffes null ist, also p,,, = 0 gilt, entféllt der letzte Kovarianzterm in
f**. Wenn zudem alle Akteure risikoavers sind, gilt fiir die Differenz der Risikogewichte
Apprund Ap g
Apur—Apn = APARAL _ ApAm <0
PAH+APAI+ A Ap+ g
APAHAT ()\p + )\H) — ApAg - ()\p)\H +ApAr+ )\H)\I)

<0
()\p)\H—l—)\p)\]—l-)\H)\])()\p—F)\H) -
ApAY
TOZAg +ADAFAZA <0
PAH T APAL T A AL

fir A\; > 0 mit i = P, H, 1. Ist also der Faktor (z-Var[pp]+Tp ) >0, wird die Differenz
f* — f* positiv sein. Durch Einsetzen der Gleichgewichtsbeziehung fiir den Kassapreis

aus Gleichung (4.19) ergibt sich folgende Bedingung, damit (z-Var[pp]+I'px) > 0 gilt:

(x-Var[pp]+z- (Covlepp,pp] +x-cy-Covlg,pp]) >0
(b+cp)?x*Var[g) — (b+cp)x(a— (b+cg)x)Var[g] — xeg (b+cg)xVar[] > 0
>0

(b+cp)xVarle]l- (b+ch)r—(a— (b+cp)x) —xcy
(2b+cpg)r > a.

Diese Bedingung entspricht exakt der Bedingung fiir das Vorliegen von Backwardation

im Szenario ohne Terminhandel durch Finanzinvestoren.
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Tabelle B.1: Erweitertes Regressionsmodell: Subperiode 2000-2007

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells im Zeitraum 2000-2007. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe
Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf =a+p1-SPOI{* + Bo- SPOIF™ +4 -Rf +72-COIeMo +
vz - p(RyY, RPT909) vy, Dabei bezeichnen RY und Ry die wochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t,
SPOI® die erwartete Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, COI****° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und
p(Rf,RtSPmO) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SEP 500-
Indezx. In Klammern werden gegeniber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, *% *
kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOIf* -0,00002 -0,00000 -0,00016 0,00001 -0,00003 -0,00001
(0,00008) (0,00002) (0,00020) (0,00003) (0,00015) (0,00094)

SPOI™e" 0,00185*** 0,00035*** 0,00027 0,00128*** 0,00268*** 0,01568"**
(0,00025) (0,00009) (0,00028) (0,00018) (0,00063) (0,00476)

RY 0,53784*** 0,75582*** 0,85297*** 0,41083*** 0,48815*** 0,65540***
(0,06384) (0,03625) (0,09071) (0,05277) (0,08312) (0,08504)
copette 0,00009 0,00000 -0,00010 -0,00001 -0,00006 0,00098
(0,00007) (0,00002) (0,00015) (0,00003) (0,00016) (0,00071)
p(RY, R0 -0,03042**  -0,00477 -0,01122 0,00834 -0,02518 -0,02033
(0,01404) (0,00722) (0,01526) (0,00987) (0,02147) (0,01713)
Konstante 0,00270** 0,00136 0,00120 0,00124 0,00174 0,00597*
(0,00114) (0,00098) (0,00396) (0,00106) (0,00144) (0,00831)
Beobachtungen 365 386 417 418 418 418
F-Statistik 161,11 232,51 139,55 67,67 43,28 23,72
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[T, Wwypstudwy] g
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Tabelle B.2: Erweitertes Regressionsmodell: Subperiode 2008-2011

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells im Zeitraum 2008-2011. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe
Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf =a+p1-SPOI{* + Bo- SPOIF™ +4 -Rf +72-COIeMo +
vz - p(RyY, RPT909) vy, Dabei bezeichnen RY und Ry die wochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t,
SPOI® die erwartete Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, COI****° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und
p(Rf,RtSPmO) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SEP 500-
Indezx. In Klammern werden gegeniber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, *% *
kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer
SPOIf* 0,00022 0,00000 -0,00017 -0,00011 -0,00091 -0,00423
(0,00040) (0,00003) (0,00023) (0,00013) (0,00078) (0,00330)
SPOI™e" 0,00178*** 0,00016*** 0,00021 0,00073*** 0,00187* 0,01226***
(0,00055) (0,00004) (0,00027) (0,00024) (0,00096) (0,00392)
R? 0,60647*** 0,90212*** 0,88179*** 0,59028*** 0,69217*** 0,86774***
(0,04817) (0,02052) (0,12855) (0,08708) (0,05725) (0,04108)
corpetto 0,00015 0,00001 -0,00011 -0,00011 -0,00076 -0,00289
(0,00040) (0,00003) (0,00015) (0,00012) (0,00069) (0,00264)
p(RY, R0 -0,01763 -0,00774 0,00319 0,00526 -0,02851 -0,01593
(0,02162) (0,00528) (0,00875) (0,00977) (0,02528) (0,01002)
Konstante 0,00000 0,00059 0,00519 0,00292 0,01260 0,00336
(0,01012) (0,00362) (0,00991) (0,00585) (0,00983) (0,00379)
Beobachtungen 261 204 208 208 208 208
F-Statistik 62,01 1245,94 34,80 39,53 53,65 171,14
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[T, Wwypstudwy] g
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Tabelle B.3: Erweitertes Regressionsmodell: Subperiode 2012-2017

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des erweiterten Regressionsmodells im Zeitraum 2012-2017. Es wird folgendes Regressionsmodell fiir die Rohstoffe
Winterweichweizen, Mais, Zucker, Sojabohnen, Winterhartweizen und Hafer getestet: Rf =a+p1-SPOI{* + Bo- SPOIF™ +4 -Rf +72-COIeMo +
vz - p(RyY, RPT909) vy, Dabei bezeichnen RY und Ry die wochentlichen Renditen der Rohstoffpreise am Termin- bzw. Kassamarkt zum Zeitpunkt t,
SPOI® die erwartete Nettoposition (gemessen in offenen Kontrakten) der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, SPOI™* die unerwartete Nettoposition
der Finanzinvestoren zum Zeitpunkt t, COI****° die Nettoposition der in den Produktionsprozess involvierten Marktteilnehmer zum Zeitpunkt t und
p(Rf,RtSPmO) die dynamische bedingte Korrelation zwischen den Renditen am Kassamarkt des jeweiligen Rohstoffes und der Rendite des SEP 500-
Indezx. In Klammern werden gegeniber Autokorrelation und Heteroskedastizitit robuste Standardfehler nach Newey/West (1987) gezeigt. ***, *% *
kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau.

Weichweizen Mais Zucker Sojabohnen Hartweizen Hafer

SPOIf* -0,00004 -0,00003 -0,00000 -0,00004 -0,00020 -0,00213
(0,00011)  (0,00002)  (0,00005) (0,00004) (0,00028)  (0,00432)
SPOI™e" 0,00088*** 0,00014** -0,00003 0,00062*** 0,00068 0,01506*
(0,00025)  (0,00006)  (0,00006) (0,00010) (0,00042)  (0,00590)

Rf 0,57894*** 0,79643*** 1,14036*** 0,44264*** 0,75373*** 0,54112%**

(0,10166)  (0,07056)  (0,02604) (0,06854) (0,06362)  (0,08282)

COIt"ett" -0,00001 -0,00002 -0,00000 -0,00003 -0,00014 0,00031
(0,00012)  (0,00002)  (0,00004) (0,00004) (0,00027)  (0,00336)

p(RY, R0 0,02332 -0,01275 -0,00121 0,01755 0,01529 0,00633
(0,01700)  (0,01781)  (0,00281) (0,01248) (0,01400)  (0,02665)

Konstante -0,00198 0,00317 0,00076 0,00006 -0,00010 0,00369
(0,00194)  (0,00217)  (0,00069) (0,00194) (0,00184)  (0,00429)

Beobachtungen 313 301 313 313 333 313

F-Statistik 102,70 167,60 895,02 64,66 99,96 18,52
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[T, Wwypstudwy] g
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