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Zusammenfassung i

Zusammenfassung

Im Zuge der weitgehenden Liberalisierung des europdischen Milchmarkts ist die Volatilitat von
Milchpreisen seit dem Jahr 2007 deutlich gestiegen. Das vorliegende Forschungsprojekt nimmt
diese Entwicklung zum Ausgangspunkt, um die Frage nach der Eignung von Milchprodukt-Futures
der European Energy Exchange (EEX) als Informations- und Absicherungsinstrument zu beantwor-
ten. Falls Milchprodukt-Futurekontrakte die Funktion der Preisfiihrerschaft erfiillen, liefern Fu-
turepreise zuverldssige Informationen fir die zugrunde liegenden Kassamarkte und stellen fir
unternehmerische Entscheidungen eine bedeutende Informationsquelle dar. Besitzen Milchpro-
dukt-Futurekontrakte eine hohe Absicherungseffektivitat, stellen diese Futures eine Moglichkeit
im Rahmen des privaten Risikomanagements der Milchbranche dar und kénnen eines der In-
strumente zur Existenzsicherung sein. Vor dem Hintergrund der zuriickliegenden drei Milchpreis-
krisen der Jahre 2009, 2012 und 2015/2016 kommt dieser Eigenschaft besondere Bedeutung zu.

Das Forschungsprojekt widmet sich den an der EEX seit 2010 gehandelten Butter- und Mager-
milchpulver-Futurekontrakten sowie dem im Jahr 2012 eingefiihrten Molkenpulverkontrakt. Em-
pirische Resultate liegen fur die drei Milchprodukt-Futures in der Literatur bislang nicht vor, ver-
sprechen aber wertvolle Einsichten in die potentielle Rolle von Futures als Teil des privaten Risi-
komanagements vor dem Hintergrund der gehauft aufgetretenen Milchpreishohen und -taler zu
liefern. Trotz des geringen Alters der Futureprodukte und einer niedrigen Liquiditat zeigen die
empirischen Resultate, dass die drei Milchprodukt-Futurekontrakte sowohl die Preiserkennungs-
als auch die Absicherungsfunktion erfiillen. Damit stellen Milchprodukt-Futurepreise eine zuver-
lassige Informationsquelle dar, und die drei EEX Kontrakte eignen sich als Instrument zum Ma-
nagement von Milchpreisrisiken.

Die praktischen Empfehlungen leiten sich aus der Betrachtung institutioneller Merkmale des
deutschen Milchmarkts und der empirischen Analyse der Milchprodukt-Futurekontrakte ab. Zu
den Implikationen zdhlen i) die Verbesserung der Bereitstellung qualitativ hochwertiger Kassa-
marktdaten, ii) Uberlegungen zur Verwendung gewichteter Kassaindexaggregate anstelle gleich-
gewichteter Indizes als Grundlage der Milchprodukt-Futurekontrakte, iii) die Einfihrung eines
Rohmilch-Futurekontrakts, iv) die Schaffung von Anreizen fiir Finanzinvestoren zur Erhohung der
Liquiditat durch spekulative Aktivitaten begleitet durch eine Informationskampagne und v) eine
auf Milcherzeuger ausgerichtete Kommunikation zur Funktionsweise und zum Nutzen von Milch-
produkt-Futures als Absicherungsinstrument.
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Abstract

Due to the liberalization of the European dairy market the volatility of dairy prices increased
since the year 2007. The research project empirically investigates the price discovery function
and the function of hedging effectiveness of three European Energy Exchange (EEX) dairy futures.
If dairy futures fulfill the price discovery function price signals from the future markets provide
valuable information for the underlying cash markets and are a sensible source of information for
decision on the company level. Moreover, if dairy futures fulfill the role of hedging effectiveness
the future contracts can be sensibly used as risk management tools. Against the background of
the milk price crises in 2009, 2012 and 2015/2016 the role of hedging effectiveness is of special
importance.

The research project analyses the butter, skimmed milk powder and whey milk powder futures
contracts launched by the EEX in 2010 and 2012, respectively. So far empirical findings are not
available in the literature. Nevertheless, empirical findings provide valuable insights into the im-
portance of futures as part of the sector’s private risk management tool kid. Despite the low li-
quidity the three futures contracts fulfill the price discovery function and exhibit a high degree of
hedging effectiveness. Hence, dairy futures prices provide reliable information to the cash mar-
kets and the three dairy futures can be used as a risk management tool.

The practical implications are based on the analysis of the institutional peculiarities of the Ger-
man dairy market and the empirical results for the three dairy futures contracts. In particular, we
recommend i) improvements of the provision of high quality spot market data, ii) a discussion on
value weighted instead of equally weighted spot indices as reference prices for the futures con-
tracts, iii) the introduction of a raw milk future contract, iv) incentives for financial investors to
improve liquidity complemented by an information campaign and v) communication about the
functioning and the utility of dairy futures for the dairy sector.
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1 Einleitung

Die Absicherung von Preisrisiken und die Preisfihrerschaft gegeniiber dem Kassamarkt sind die
beiden wesentlichen 6konomischen Funktionen von Futuremarkten. Erfillen Futurekontrakte
sowohl die Funktion der Absicherungseffektivitdt als auch diejenige der Preiserkennung, ist
grundsatzlich von der Funktionsfahigkeit der Futuremarkte auszugehen. Empirische Ergebnisse zu
beiden Eigenschaften liefern nicht nur wichtige Einsichten in die Funktionsweise von Futuremark-
ten, sondern auch wesentliche Anhaltspunkte zur Nutzung von Futurekontrakten fiir die prakti-
sche Arbeit von Produzenten und weiterverarbeitenden Betrieben.

Empirische Untersuchungen zur Absicherungseffektivitat und Preisfiihrerschaft liegen (iberwie-
gend fiir US-amerikanische Agrarrohstoff-Futurekontrakte vor. Einen Uberblick empirischer Ar-
beiten zur Preisfiihrerschaft von Agrarrohstoff-Futuremarkten liefern Adammer, Bohl und von
Ledebur (2014). Wahrend sich die existierenden Arbeiten primar auf die Agrarrohstoffe Weizen,
Mais und Sojabohnen konzentrieren, liegen fir Milchprodukte keine empirischen Ergebnisse zur
Preisfiihrerschaft vor. Im Hinblick auf die Absicherungseffektivitdt zeigt sich ein dhnliches Bild.
Wiederum stitzen sich die Arbeiten auf Weizen, Mais, Sojabohnen (Yang und Awokuse, 2003)
und Treibstoff (Adams und Gerner, 2012; Franken und Parcell, 2003), wahrend zu Milchproduk-
ten nur die beiden Arbeiten von Koeman und Bialkowski (2015) und Bialkowski und Koeman
(2016) fur Neuseeland und die USA zu nennen sind.

Damit liegen fir deutsche Milchprodukt-Futurekontrakte weder Resultate zur Preisfiihrerschaft
noch zur Absicherungseffektivitdt vor. Die Resultate aus den Arbeiten von Bialkowski und Ko-
eman zur Absicherungseffektivitat lassen sich aus mindestens drei Griinden nicht auf deutsche
Milchprodukt-Futurekontrakte tbertragen. Erstens bestehen die US-amerikanischen Futuremark-
te langer, sodass Transakteuren umfassende Erfahrungen und ein héherer Kenntnisstand im Um-
gang mit Futuregeschaften vorliegen. Fir neuseelandische Futuremarkte trifft dies zwar nicht in
gleichem Umfang zu, deutsche Milchprodukt-Futurekontrakte sind allerdings erst seit dem Jahr
2010 verfugbar. Zweitens ist der regulatorische Rahmen auf US-amerikanischen und neuseeldndi-
schen Milchprodukt-Futuremarkten nicht mit demjenigen in Deutschland vergleichbar. Drittens
besitzen die deutschen Milchprodukt-Futuremarkte im Vergleich zu dem US-amerikanischen und
neuseeldndischen Milchprodukt-Futuremarkten eine niedrigere Liquiditat.

Moglicherweise erfiillen Futuremarkte mit niedriger Liquiditdt weder die Funktion der Absiche-
rungseffektivitdt noch diejenige der Preiserkennung, da der Preisbildungsprozess von erheblichen
Friktionen Uberlagert ist. In besonderem MaR kann eine mangelnde Funktionsfdhigkeit von Futu-
remarkten aus zwei Griinden auf deutsche Milchprodukt-Futurekontrakte zutreffen. Erstens sind
die Milchprodukt-Futurekontrakte erst im Jahr 2010 bzw. 2012 aufgelegt worden und damit sehr
jung. Zweitens — und moglicherweise wichtiger — besitzen die Kontrakte ein sehr niedriges Han-
delsvolumen, sodass die Futuremirkte als wenig liquide bezeichnet werden kénnen. Uber die
Eigenschaften von Futuremarkten mit niedriger Liquiditat ist in der wissenschaftlichen Literatur
sehr wenig bekannt, da die weit Uberwiegende Mehrheit empirischer Studien auf liquide Future-



Einleitung 2

markte der USA zugreift. Fir deutsche Agrarrohstoff-Futuremarkte ist lediglich die Arbeit von
Adammer, Bohl und GroR (2016) zur Preiserkennungseigenschaft des wenig liquiden European
Exchange (Eurex) Schlachtschwein-Futurekontrakts zu nennen. Etwas liberraschend, aber den-
noch empirisch fundiert, kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass dieses Futuremarktsegment
trotz seiner niedrigen Liquiditat zuverlassig zur Preiserkennung im zugrundeliegenden Kassamarkt
beitragt. Uber die Absicherungseffektivitit liegen keinerlei Resultate fiir deutsche Agrarrohstoff-
Futurekontrakte vor.

Sollten die empirischen Ergebnisse zur Preiserkennung von Adammer, Bohl und GroR (2016) auch
fir deutsche Milchprodukt-Futurekontrakte zutreffen und sich zusatzlich empirisch gesicherte
Resultate zugunsten einer hohen Absicherungseffektivitat zeigen, kann von der Funktionsfahig-
keit dieser Futuremarkte ausgegangen werden. In diesem Fall ist trotz niedriger Liquiditat in
deutschen Milchprodukt-Futuremarkten von einer zuverldssigen Transmission der Futurepreis-
signale fiir den zugrundeliegenden Kassamarkt und von der Eignung der Futurekontrakte zur
Preisabsicherung auszugehen. Da sich die politischen und strukturellen Rahmenbedingungen des
Milchmarkts gedndert haben, gewinnen privates Risikomanagement an Bedeutung. Insbesondere
volatile Milchpreise sind eine grofe Herausforderung fiir die Branche. Das Ziel des vorliegenden
Forschungsprojekts besteht darin, empirisch gestiitzte Erkenntnisse zur Preiserkennungseigen-
schaft und zur Absicherungseffektivitat deutscher Milchprodukt-Futurekontrakte zu liefern. Soll-
ten beide Eigenschaften erfillt sein, liefern Preissignale der Futuremarktsegmente zuverlassige
Informationen fiir Marktteilnehmer, und die Futurekontrakte sind zur Preisabsicherung im Rah-
men eines privatwirtschaftlichen Risikomanagements sinnvoll einsetzbar.

Der vorliegende Forschungsbericht besitzt den folgenden Aufbau. In Kapitel 2 werden Eigenschaf-
ten des deutschen Milchmarkts diskutiert. Dazu zahlen neben strukturellen Merkmalen auch Ei-
genschaften der Milchprodukt-Futurekontrakte. Kapitel 3 stellt die verwendeten 6konometri-
schen Methoden zur Analyse der Preiserkennungsfunktion und der Absicherungseffektivitat dar.
Dieses Kapitel widmet sich auch der Festlegung der Stitzbereiche fiir die drei untersuchten
Milchprodukt-Futurekontrakte. Kapitel 4 diskutiert die empirischen Ergebnisse. Praktische Emp-
fehlungen finden sich in Kapitel 5 und eine Zusammenfassung mit einem Fazit in Kapitel 6.
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2 Kennzeichen des deutschen Milchmarkts

2.1 Der deutsche Markt fiir Milch und Milchprodukte

Politischer Rahmen

Die Rahmenbedingungen fiir den deutschen Milchmarkt leiten sich aus der Gemeinsamen Markt-
ordnung (GMO) der Europaischen Union (EU) ab. In der EU blickt der Milchmarkt auf eine lange
Historie politischer Regulierung zuriick. Kennzeichnend war in der Vergangenheit ein hohes Au-
Benschutz- und internes Unterstiitzungsniveau bei gleichzeitiger Beschriankung des Angebots
durch eine Quote. Relativ hohe Importzélle ermdglichten eine Abschottung vom Weltmarkt und
damit hohere Preise innerhalb der EU. Zur Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit wurden EU-
Exporte mittels Exportsubvention soweit verbilligt, dass sie mit Exporten aus Drittlandern konkur-
rieren konnten. Dies diente auch dazu, den internen Markt zu entlasten.

Die Modernisierungen der GMO, die fiir das Verstandnis der aktuellen Marktsituation notwendig
sind, begannen bereits im Jahr 2000." Drei wesentliche Merkmale der Anderungen sind hervorzu-
heben: Erstens, die gekoppelte Marktpreisstiitzung in Form von Interventionspreisen fur Butter
und Magermilchpulver wurde zugunsten entkoppelter Zahlungen an die Milcherzeuger schritt-
weise reduziert. Mit dieser MaBnahme sollten die Milcherzeuger fiir negative Preiseffekte kom-
pensiert werden, da der Abbau der Marktpreisstiitzung und die Reduzierung des AuRenschutzni-
veaus zu einer Annaherung der EU-Preise an das Preisniveau des Weltmarktes fiihrte. 2005 wur-
den die Interventionspreise fir Butter und Magermilchpulver erstmalig verringert. Zweitens, die
Interventionsmengen wurden reduziert und der Zeitraum der Intervention zeitlich befristet. Drit-
tens, der Ausstieg aus der Quotenregelung wurde fiir das Milchwirtschaftsjahr 2014/2015 be-
kanntgegeben. Eine einprozentige jahrliche Erhohung der Quotenmenge sollte eine sanfte Lan-
dung ermoglichen. Damit sollte ein kontinuierlich abnehmender Preis fiir die Milchquote indu-
ziert und der Markt schrittweise an mogliche hohere Produktionsmengen vorbereitet werden.
Am 31. Marz 2015 endete nach 31 Jahren das Quotenregime flr die EU-Milcherzeugung.

Milcherzeugung

Die Milchquote bedingte eine Verknappung des Rohstoffs Milch im direkten Vergleich zu anderen
bedeutenden Produktionsregionen in der Welt. Daher konnte die Milcherzeugung in anderen
Ldndern auBerhalb der EU deutlich wachsen. Insbesondere Lander mit vornehmlich graslandba-
sierter Milcherzeugung konnten zu Lasten der EU Handelsanteile hinzugewinnen. Dazu zahlen vor
allem Neuseeland, Australien, einige Lander Sidamerikas, aber auch Staaten mit vergleichbaren
Produktionsverfahren wie in der EU, wie beispielsweise die USA.

! Den Grundstein der Reform der Milchmarktordnung bildet die Agenda 2000. Es folgten weitere Reformen im Rahmen

der Luxemburger Beschliisse im Jahr 2003 und des sogenannten Gesundheitschecks im Jahr 2007.
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Die Wachstumsmaoglichkeiten der deutschen Milcherzeugung waren daher bis zum Milchquoten-
ende im Marz 2015 beschrankt. Ein Wachstum war nur innerhalb des kontinuierlichen Struktur-
wandels moglich oder durch die Inkaufnahme moglicher Strafzahlungen (Superabgabe) fiir die
Produktion Gber die Quote hinaus. Dies alles spiegelt sich in einer steigenden Milchproduktion im
Rahmen von Erhéhungen der nationalen Milchreferenzmenge’ bei gleichzeitiger Abnahme der
Anzahl an Milcherzeugern wider. Zugleich verbesserte sich die Milchleistung je Kuh in Folge tech-
nischen Fortschritts, sodass der Milchkuhbestand im Zeitablauf abnahm (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1: Ausgewahlte Kennzahlen der deutschen Milchwirtschaft

1990 2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015

Milchkuhbestand (in 1.000) 4771 | 4539 |4.164 | 4.182 | 4.190 | 4.268 | 4.296 | 4.285
Milchkuhhalter (in 1.000) 275 163 110 93 85 81 78 75
Kuhmilcherzeugung (in 1.000 t) 23.672 | 28.331 | 28.453 | 29.629 | 30.685 | 31.338 | 32.395 | 32.721
Milcherzeugerpreis (EUR/100 kg) 30,87 | 31,08 |2760 |3083 (3199 |37,51 |3758 |2910

Erzeugung von ... (in 1.000 t)

Konsummilch 4.269 5.637 5.815 5.275 5.251 5.159 5.148 5.069
Butter 393 425 450 449 490 482 490 517
Kase 1.282 | 1.885 | 2.107 | 2.167 | 2.250 | 2.269 | 2.298 | 2.321
Magermilchpulver 437 322 232 259 309 317 357 400

Quelle: AMI (2016).

Aufgrund des Strukturwandels und von Standortvorteilen konzentrierte sich die Milcherzeugung
bereits wahrend des Quotenregimes in bestimmten Regionen Deutschlands. Die Milchquote
wanderte in diejenigen Regionen, die sich vor allem durch einen hohen Anteil an Grinland aus-
zeichnen. Grinland bietet eine sehr gute Grundlage fir eine kosteneffiziente Flitterung von
Milchkihen. Daher ist die Milchdichte in Teilen von Bayern, Niedersachsen, Schleswig-Holstein
sowie Nordrhein-Westfalen und Sachsen im Bundesvergleich héher, wie Abbildung 1 verdeut-
licht. Vom Rickgang der Milcherzeugung sind besonders die liberwiegend ackerbaulich geprag-
ten Standorte in Bayern, die Bordegebiete Kéln-Aachen, Soest, Hildesheim und Magdeburg be-
troffen (Salamon et al., 2012). Diese Entwicklung der Erzeugungskonzentration setzt sich auch
nach dem Ende der Milchquote fort.

2 Diese Erhohungen wurden vorgenommen, um einen schleichenden Ubergang vom System der Milchquote in den freien

Markt und damit eine sanfte Landung zu ermdglichen.
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Abbildung 1: Milchproduktion in kg je ha LF (2015)

Milchproduktion

in kg/ha LF
L] < 500
[] > 500 - < 1.000
[ > 1.000 - < 1.500
B > 1500 - < 2.000
B > 2000 - < 3.000
[l > 3.000
[ ] zahlenwert unbekannt

oder geheim zuhalten

Quelle: Statistisches Bundesamt, BLE (2015); GENESIS—Online Datenbank (2015); eigene Berechnungen; Lassen (2016).

Milchverarbeitung

Der Strukturwandel vollzieht sich nicht nur auf Ebene der Milcherzeuger, sondern die Verarbei-
tungsebene unterliegt ebenfalls diesem Trend. So hat sich die Anzahl milchverarbeitender Unter-
nehmen von ehemals 251 Unternehmen im Jahr 2000 auf 149 in 2015 reduziert (AMI, vers. Jg.).
Die Milchverarbeitung hat sich in Deutschland damit maRgeblich konzentriert. Doch im internati-
onalen Vergleich spielen die deutschen Molkereien, gemessen am Umsatz, eine durchschnittliche
Rolle. In der Liste der Top-20 internationalen Molkereien finden sich zwei deutsche Verarbeiter:
Das Deutsche Milchkontor auf Platz 8 und die Molkerei Muller auf Platz 14 (IFCN, 2016).

Kennzeichnend fiir den deutschen Milchmarkt ist ferner der hohe Anteil genossenschaftlich or-
ganisierter Milchverarbeiter. So werden mehr als 70 Prozent der in Deutschland erzeugten Roh-
milch in genossenschaftlichen Molkereien verarbeitet. Mit diesem System geht einher, dass die
Milcherzeuger einer hundertprozentigen Andienungspflicht unterliegen.” Demgegeniiber garan-
tiert die Genossenschaft eine hundertprozentige Abnahmegarantie, sodass die gesamt erzeugte
Rohmilchmenge eines Mitglieds der Genossenschaft abgenommen wird. Diese beiden Eigen-

Die gesamte erzeugte Rohmilchmenge eines Mitglieds einer Genossenschaft muss an diese geliefert werden, wobei
Eigenverbrauch und eventuelle Direktverkdufe an Konsumenten abgezogen werden.
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schaften der deutschen Molkereigenossenschaften werden aktuell diskutiert, weil zum einen die
Andienungspflicht den Wettbewerb um Rohmilch auf dem deutschen Milchmarkt einschrankt
und zum anderen die uneingeschrankte Abnahmegarantie der Genossenschaftsmolkereien Pro-
duktionsanpassungen aufgrund negativer Marktentwicklungen sowohl der Verarbeiter als auch
der Erzeuger erschwert bzw. erheblich verzégert. Der letzte Punkt wird durch die Preisermittlung
oftmals verstarkt.

Die meisten genossenschaftlichen Milchverarbeiter verwenden eine riickwartsgerichtete Wer-
termittlung der angelieferten Milch. Erst wenn die Rohmilch verarbeitet ist und die verarbeiteten
Produkte verkauft sind, wird der Wert der eingesetzten Rohmilch in der Vergangenheit ermittelt.
Das Preisrisiko verbleibt bei einer derartigen Preisermittlung beim Milcherzeuger. Die Molkereien
und der Lebensmitteleinzelhandel filhren sogenannte Jahresgesprache. Im Verlauf dieser Gespra-
che werden Konditionen, Preise und Mengen vereinbart. Die Laufzeit der Kontrakte ist je nach
Produktgruppe unterschiedlich. Preise sind somit (iber einen definierten Zeitraum festgeschrie-
ben. Auf die privatwirtschaftlichen Milchverarbeiter und deren unter Vertrag stehenden Milcher-
zeuger wirkt sich die genossenschaftliche Preisbildung ebenfalls aus. Viele Preismodelle privater
Verarbeiter beruhen auf sogenannten Vergleichspreisen. Hier wird aus einer definierten Gruppe
von Milchverarbeitern ein Vergleichspreis gebildet, der gegebenenfalls um einen Aufschlag er-
ganzt wird.

Aufgrund der Preisermittlung in Molkereien und durch die Kontrakte der Molkereien mit dem
Einzelhandel werden Marktsignale verspatet in Form verdanderter Erzeugerpreise an die Milcher-
zeuger weitergegeben. Der Marktdruck wird dadurch zusatzlich erhéht. Auch positive Marktent-
wicklungen erreichen die Milcherzeuger mit Verzégerung.

Produktionsverschiebungen

Das sinkende Stiitzungsniveau fir die Interventionsprodukte Butter und Magermilchpulver fihrte
in Deutschland, teilweise auch in anderen EU-Ldndern, zu einer Verschiebung von Produktions-
trends. Aufgrund der reduzierten Marktpreisstitzung fiir Butter und Magermilchpulver hat sich
die Verarbeitungsstruktur weg von den Interventionsprodukten hin zu einer stabil wachsenden
Kaseproduktion verschoben. Dieser erfreut sich auch in Deutschland einer steigenden Nachfrage.
Demgegeniiber weisen andere Warengruppen eine sinkende Nachfrage auf oder stagnieren. Ins-
besondere das Segment der Vollmilch und Frischmilchprodukte sind davon betroffen.

Exportorientierung

Es muss betont werden, dass die deutsche Milchwirtschaft bereits zu Zeiten der Quote auf den
Export angewiesen war. Das nationale Milchaufkommen (berstieg die nationale Nachfrage. Die-
ses Uberangebot hitte direkte negative Auswirkungen auf die nationalen Preise gehabt. Eine
Marktentlastung war zwingend erforderlich. Die notwendige Wettbewerbsfahigkeit gegeniber
anderen Milchregionen wurde durch Gewahrung von Exporterstattungen erreicht. Wie bereits
dargestellt, fiihrte die Liberalisierung der Milchmarktordnung zu einer verbesserten Integration in
den Weltmarkt mit allen Vorteilen und Nachteilen. Die Vorteile sind i) eine wettbewerbsfihige
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Milcherzeugung und -verarbeitung, ii) Verbesserung der Wertschopfung verarbeiteter Milchpro-
dukte sowie iii) Marktzugang zu weiteren Markten und iv) Nutzung der weltweit steigenden
Nachfrage nach Milchprodukten. Demgegeniiber stehen die Nachteile, die mit einer Bindung an
den Weltmarkt einhergehen: i) Exportabhangigkeit, ii) Preisvolatilitdt und iii) Unsicherheiten
(Kriege, politische Unruhen, Wirtschaftswachstum in Exportregionen). Die schrittweise Liberali-
sierung des EU-Milchmarktes fiihrte zu einer Wettbewerbssituation, in der europaische und da-
mit deutsche Milchprodukte auch ohne Exporterstattungen international konkurrenzfahig sind.
Insbesondere die Milcherzeugung auf vorteilhaften Grinlandstandorten in Deutschland und an-
deren Regionen in der EU tragt dazu bei.

Das stetige Wachstum der deutschen Milcherzeugung bedeutet eine starkere Bindung an den
Weltmarkt, da sich die heimische Nachfrage nicht gleich zum Milchangebot entwickelt. Nur in
Teilsegmenten ist ein geringes Wachstum zu beobachten, wahrend in anderen Segmenten die
Nachfrage stagniert oder sogar schrumpft. Diese Mengen missen sich Nachfrager in anderen
Markten aulRerhalb Deutschlands suchen. Die meiste Milch findet ihren Weg in européische Mit-
gliedstaaten. Der Rest muss international vermarktet werden. Daher bestimmt die Entwicklung
der Weltmarktpreise verarbeiteter Milchprodukte mittlerweile zu einem erheblichen Anteil die
Preisentwicklung auf dem deutschen Milchmarkt und damit auch der Milcherzeugerpreise.

2.2 Prognostizierbarkeit kiinftiger Milchpreise

In Abbildung 2 ist der Erzeugerpreis fiir Vollmilch frei Molkerei bei 3,7% Fettgehalt und 3,4% Ei-
weilgehalt von Januar 2000 bis Juni 2016 dargestellt. Die Abbildung verdeutlicht, dass deutsche
Milchpreise zu Zeiten der Milchquote und der Abschottung vom Weltmarkt vor dem Jahr 2007
mehr oder weniger saisonalen Schwankungen unterlagen und seit dem Jahr 2007 mit deutlich
hoherer Amplitude fluktuieren. Im Zuge der Integration in den Weltmarkt erreichen die Preisaus-
schldage bis dahin ungewohnte Hohen und Tiefen. Es zeigt sich ein etwa dreijahriger Zyklus mit
Preisspitzen in 2007/2008, 2011/2012, 2013/2014 und entsprechenden Preistdlern, die mit den
Milchpreiskrisen der Jahre 2009, 2012 und 2015/2016 einhergehen.

Die wiederkehrende Milchpreisbewegung kann zur Vermutung verleiten, dass kiinftige Milchprei-
se stichhaltig prognostizierbar sind. Nach dieser Vorstellung miissten die Perioden steigender und
fallender Milchpreise sowie deren Wendepunkte nach Erreichen von Preishéhen und -tiefen
treffsicher vorhersagbar sein. Dieser Auffassung ist entgegenzuhalten, dass die Prognostizierbar-
keit kiinftiger Milchpreise einen ineffizienten Markt voraussetzt. Liegt ein ineffizienter Markt vor,
sind im aktuellen Milchpreis nicht alle verfiigbaren und relevanten Informationen enthalten. Da-
mit existieren Informationen, die zu einer stichhaltigen Prognose heranziehbar sind.

Fiir die weitere Diskussion ist der Prognoseaspekt bedeutsam, da im Fall der Prognosefadhigkeit
kiinftiger Milchpreise der Nutzen von Absicherungsstrategien (ber den Futuremarkt einge-
schrankt wird oder gar obsolet ist. Kbnnen kiinftige Milchpreise mit hinreichend hoher Prazision
vorausgesagt werden, sind Preisrisiken begrenzt und Absicherungsstrategien nicht erforderlich,
da zum gegenwartigen Zeitpunkt die kiinftige Preisentwicklung weitgehend bekannt ist.
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Abbildung 2: Deutsche Erzeugerpreise fiir Vollmilch (€ je 100 kg)
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Quelle: AMI (vers. Jg.).

Wie sind die Prognosemdglichkeiten fur Kassa- und Futuremilchpreise einzuschatzen? Kassa-
markte sind regional konzentriert, sodass von einem eingeschrankten Informationsfluss und Un-
genauigkeiten der Datenerhebung auszugehen ist. AuBerdem erfolgt die Berichterstattung auf
diesem Markt zeitverzégert. Die unmittelbare Abwicklung des Kassageschafts und die damit ver-
bundenen Transport- und Lagerungsaktivitaten sind weitere Ursachen fir Friktionen. Im Unter-
schied dazu handelt es sich bei Futuremarkten um zentralisierte Handelsplattformen, die eine
vergleichsweise einfache und prazise Datenerfassung zeitnah ermdglichen. Insgesamt ist davon
auszugehen, dass Futurepreise im Vergleich zu Kassapreisen Marktinformationen zuverlassiger
verarbeiten (Protopapadakis und Stoll, 1983; Yang, Bessler und Leathan, 2001).

Auf Finanzmarkten werden neue Informationen mit sehr hoher Geschwindigkeit in Preisen verar-
beitet, sodass — wenn lberhaupt — Ineffizienzen auf Finanzmarkten nur temporar bestehen kon-
nen. Futuremarkte konnen daher als effiziente Markte gelten. Transferieren Futurepreise Infor-
mationen zuverldssig zum zugrundeliegenden Kassamarkt, ist trotz der oben beschriebenen Frik-
tionen auf Kassamarkten die Prognosemaglichkeit kiinftiger Kassapreise beschrankt. Futuremark-
te tragen durch die Transmission von Informationen zur Effizienz des Kassamarkts mafigeblich
bei. Daher kann aus dem zyklischen Verlauf der Milchpreise nicht auf deren Prognostizierbarkeit
geschlossen werden.

Die zyklischen Bewegungen der deutschen Milchpreise reflektieren tiberwiegend Entwicklungen
der Fundamentalfaktoren von Milchpreisen. Ohne auf eine detaillierte empirische Analyse einzu-
gehend, gehodren hierzu internationale Angebots- und Nachfrageverschiebungen, das Wetter,
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Preisentwicklungen von Futter, Rohol usw. Um eine stichhaltige Prognose des kiinftigen Milch-
preises auf der Basis von Fundamentalfaktoren zu erhalten, missten zunachst die verschiedenen
Fundamentalfaktoren des Milchpreises korrekt identifiziert werden. Der nachste Schritt besteht
in der Schatzung des quantitativen Einflusses der einzelnen Faktoren auf den Milchpreis. Zu die-
sen ex post Analysen sind Regressionsverfahren heranziehbar. Nur unter den Voraussetzungen,
dass die ex post festgestellten Zusammenhange stabil sind und auch kiinftig Bestand haben sowie
die Fundamentalfaktoren ihrerseits stichhaltig prognostizierbar sind, kann von der Vorhersagbar-
keit des Milchpreises ausgegangen werden. Bereits der geschilderte Anforderungskatalog fir die
Prognose von Milchpreisen lasst allerdings daran erhebliche Zweifel aufkommen.

Hinsichtlich der Prognostizierbarkeit kiinftiger Milchpreise kann zusammenfassend festgehalten
werden, dass die Erstellung stichhaltiger Prognosen von Milchpreisen nicht moglich ist. Aus der
mehrjahrigen zyklischen Entwicklung deutscher Milchpreise deren Prognostizierbarkeit abzulei-
ten, ist nicht haltbar. Vielmehr sind diese zyklischen Preisentwicklungen fundamental getrieben.
Durch die mangelnde Prognostizierbarkeit von Milchpreisen gewinnen Absicherungsstrategien
mit Hilfe von Futurekontrakten zusatzliche Bedeutung.

Deutsche Milchprodukt-Futurekontrakte, Future- und Kassapreise

Seit dem 31. Mai 2010 werden an der Eurex Butter- und Magermilchpulver-Futurekontrakte ge-
handelt. Am 28. September 2012 folgte die Einfihrung des Molkenpulver-Future, der im Hinblick
auf die Verwendung in der Lebensmittel- und Futtermittelindustrie konzipiert ist. Von den drei
Futurekontrakten zur Absicherung von Milchgeschéaften besitzen der Butter- und Magermilchpul-
ver-Futurekontrakt volumenmaRig die groflte Bedeutung, wahrend der Molkenpulverkontrakt
abfallt. Ein Kontrakt fir Flissigmilch existiert an der EEX nicht. Allerdings kann Fliissigmilch indi-
rekt Uber eine Kombination von Butter- und Magermilchpulver-Futurekontrakten abgesichert
werden, da ein Verhaltnis von einem Butter-Kontrakt und zwei Magermilchpulver-Kontrakten in
etwa 105.556 kg Flissigmilch entsprechen. Ein maligeblicher Grund fir das Fehlen eines Fliissig-
milchkontrakts ist die mangelnde Verfiigbarkeit eines geeigneten Kassamarktpreises. Aktuell pri-
fen die Betreiber der Warenterminboérse, ob ein Flissigmilch-Futurekontrakt eingefiihrt werden
sollte (Topagrar, 2016).

Im Mai 2015 ist die Uberfiihrung des Agrartermingeschéafts von der Eurex auf die Handelsplatt-
form der European Energy Exchange (EEX) erfolgt. Durch den Ubergang werden die Kontraktspe-
zifikationen nicht gedndert, sodass die Verlegung des Handels von Frankfurt/M. nach Leipzig le-
diglich eine geografische Veranderung des Handelsplatzes aber keine inhaltliche Anderung der
Futurekontrakte darstellt. In Tabelle 2 sind Einzelheiten zu den EEX Kontrakten sowie Kassa- und
Futurepreiszeitreihen zusammengestellt.



Kennzeichen des deutschen Milchmarkts

Tabelle 2:

EEX Kontraktspezifikationen der Milchfutures

Butter-Future

Magermilchpulver-Future

Molkenpulverfuture

Beginn, Verfligbarkeit Fu-
turepreise

31. Mai 2010, taglich bis
1. Juli 2016

31. Mai 2010, taglich bis 1.

Juli 2016

28. September 2012,
taglich bis 1. Juli 2016

Basiswert, Verfligbarkeit
Kassapreise

Butterindex, wochent-
lich, 2. Juni 2010 bis 29.
Juni 2016

Magermilchpulverindex,
wochentlich, 2. Juni 2010
bis 29. Juni 2016

Molkenpulverindex,
wochentlich, 26. Sep-
tember 2012 bis 29. Juni

2016

KontraktgrofRe 5 metrische Tonnen

Denominierung Euro

Preisermittlung Preisermittlung in Euro je Tonne, minimale Preisdnderung 1 Euro pro Tonne

Handelszeiten Fortlaufender Handel 8:45 — 18:00 Uhr MEZ, letzter Handelstag bis 12:00 MEZ

Letzter Handelstag Letzter Mittwoch des jeweiligen Falligkeitsmonats

Erflllung Barausgleich

Schlussabrechnungspreis Stand des jeweils maligeblichen Index am letzten Handelstag 19:00 Uhr MEZ

Quelle: EEX (2016), AMI (vers. Jg.).

Fiir die weitere empirische Arbeit mit den Kassa- und Futurezeitreihen ist bedeutsam, dass durch
den Ubergang von der Eurex zur EEX kein institutionell bedingter Strukturbruch ausgeht und die
StUtzperioden vom Mai 2010/September 2012 bis Anfang Juli 2016 nicht im Mai 2015 getrennt
werden muissen. Da die zur Verfliigung stehenden Zeitreihen relativ kurz sind, ist dies fiir die em-
pirische Untersuchung ein wesentlicher Vorteil. Konkret stehen die Zeitreihen der Eurex Butter-
und Magermilchpulver-Futurepreise auf taglicher Basis im Zeitraum vom 31. Mai 2010 bis zum 1.
Juli 2016 zur Verfiigung. Futurepreise des Molkenpulver-Kontrakts liegen vom 28. September
2012 ebenfalls bis zum aktuellen Rand am 1. Juli 2016 vor.

Samtliche Zeitreihen sind dem Datenbestand des Thiinen-Instituts fir Marktforschung entnom-
men und gehen auf die Datenbank der AMI zuriick. Als Datenquelle der Futurepreise bis zum
Wechsel der Handelsplattform dient Thomson Reuters Datastream. Flir den Zeitraum ab Mai
2015 werden die Zeitreihen direkt von der EEX bezogen. Da mehrere Futurekontrakte mit unter-
schiedlicher Laufzeit gleichzeitig gehandelt werden, ist es fiir die empirische Untersuchung not-
wendig, eine fortlaufende Zeitreihe fiir die drei Futuremarkte zu konstruieren. Dem gebrauchli-
chen Vorgehen in der Literatur folgend werden dazu die Preisbeobachtungen des Futurekon-
trakts mit der kiirzesten Restlaufzeit, dem sogenannten First-Nearby, verwendet und am ersten
Handelstag des letzten Handelsmonats in den Kontrakt mit der zweitkiirzesten Restlaufzeit ge-
wechselt. Dem Vorgehen liegt die Argumentation zugrunde, dass im Vergleich zu den Kontrakten
mit langerer Fristigkeit der First-Nearby Kontrakt durch eine hohere Liquiditat gekennzeichnet ist.
Gleichzeitig verlieren Futurekontrakte im Falligkeitsmonat deutlich an Liquiditat, weil die meisten
Handler ihre Positionen vor Fristablauf auflosen, um die physische Lieferung des Rohstoffs oder
den Barausgleich zu vermeiden. Wiirden die Beobachtungen aus dem Falligkeitsmonat in der
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fortlaufenden Zeitreihe mitberiicksichtigt, hdtte dies moglicherweise verzerrende Auswirkungen
auf die empirischen Ergebnisse.

Den Futurekontrakten liegen wochentliche Indizes als Referenzpreise zugrunde. Die Indexbe-
rechnung erfolgt auf der Basis von Preisfeststellungen in Deutschland, Frankreich und den Nie-
derlanden, die jeweils mit einer Gewichtung von 33,3% in die Berechnung der drei Indizes einflie-
Ben. In der Referenzwoche erfolgt am Mittwoch die Veroffentlichung der Preisindizes. Die Wo-
chendaten fir den Butter- und Magermilchpulverindex liegen seit dem 2. Juni 2010 (22. Kalen-
derwoche 2010) bis zum 29. Juni 2016 (26. Kalenderwoche 2016) und fiir den Molkenpulverindex
seit dem 26. September 2012 (39. Kalenderwoche 2012) wiederum bis zum 29. Juni 2016 vor. Die
Indizes stellt die EEX auf ihrer Internetseite zur Verfligung. Da sich die Kassapreisindizes auf eine
Referenzwoche beziehen, transformieren wir die taglichen Futurepreise in eine wochentliche
Datenfrequenz, indem fir jede Kalenderwoche der Durchschnitt der Futurepreise von Montag bis
Freitag berechnet wird.

In den Abbildungen 3 bis 5 sind die wochentlichen Future- und Kassapreise (obere Grafik) zu-
sammen mit der Basis (untere Grafik) — der Differenz zwischen Kassa- und Futurepreis — abgebil-
det. Die Einheit betragt jeweils Euro/Tonne. Butter- und Magermilchpulverpreise (Abbildung 3
und 4) zeigen keinen ausgepragten ansteigenden oder fallenden Trendverlauf, sondern mehrjah-
rige zyklische Bewegungen. Damit weisen die Zeitreihen die Eigenschaften eines Random Walk
ohne Drift auf. Im Unterschied dazu folgen Molkenpulverpreise (Abbildung 5) einem fallenden
Trend, sodass auf ein Walk Random Walk mit Drift geschlossen werden kann.
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Abbildung 3: Butter, Future-, Kassapreise und Basis, 2010 — 2016
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Abbildung 4: Magermilchpulver, Future-, Kassapreise und Basis, 2010 — 2016
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Abbildung 5: Molkenpulver, Future-, Kassapreise und Basis, 2012 — 2016
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Die Zeitreihen der Basis fluktuieren in allen drei Fallen um die Nulllinie, wobei das Ausmal der
Schwankungen der einzelnen Milchprodukte unterschiedlich ausfallt. Fur Butter liegen die
Schwankungen im Band von circa +/— 300,00 €/Tonne, fiir Magermilchpulver von etwa +/-
200,00 €/Tonne und von Molkenpulver in dem deutlich engeren Band von circa +/— 60,00
€/Tonne. In allen drei Fallen kann jedoch auf die Stationaritat der Basis geschlossen werden. Aus
zeitreihenanalytischer Sicht deutet dies auf die Existenz einer Kointegrationsbeziehung zwischen
Kassa- und Futurepreisen fiir die drei Milchprodukte hin. Die Kointegrationsbeziehung wird in
den oberen Grafiken durch den engen Gleichlauf der Kassa- und Futurepreise deutlich. Damit
zeigen Kassa- und Futurepreise eine dhnliche Entwicklung, sind aber hinsichtlich ihrer Héhe nicht
identisch. Aus 6konomischer Sicht lasst sich die enge Beziehung mit Arbitrageaktivitaten zwi-
schen Kassa- und Futuregeschaften begriinden, die fiir lagerbare Rohstoffe durch das Cost-of-
Carry Modell formal begriindbar sind (Adédmmer, Bohl und von Ledebur, 2014).

Ist der Zusammenhang von Kassa- und Futurepreisen spezifisch fir deutsche Milchpreise? Zur
Beantwortung dieser Frage soll die Betrachtung US-amerikanischer Milchpreise der Kategorie
Class IV herangezogen werden.’ Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, weisen die Milchpreise des Kas-
sa- und Futuremarkts mehrjdahrige zyklische Bewegungen auf. Analog zu den deutschen Milch-
preisen besteht auch fir US-amerikanische Milchpreise ein enger Zusammenhang, obwohl in ei-
nigen Perioden eine hohe Basis auffillt. Damit ist der fiir deutsche Milchpreise festgestellte Zu-
sammenhang zwischen Kassa- und Futurepreisen auch fir die USA gegeben.

Dabei handelt es sich um den Ausgangsrohstoff zur Herstellung von Butter und trockener Milchprodukte. Die wertbe-
stimmenden Inhaltsstoffe sind Butterfett und getrocknete Magermilch bzw. Magermilchpulver (Gould, 2016).
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Abbildung 6: US-amerikanische Milchpreise, 2000 - 2016
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Datenqualitat

Bereits im Zusammenhang mit der Prognostizierbarkeit kiinftiger Milchpreise wurde auf die Qua-
litat von Kassa- und Futurepreisen kurz eingegangen. Da es sich bei Futuremarkten um zentrali-
sierte Handelsplatze handelt, ist eine vergleichsweise einfache, zeitnahe und préazise Datenerfas-
sung moglich. Im Vergleich dazu sind Kassamarkte regional konzentriert, sodass von einem einge-
schrankten Informationsfluss und Ungenauigkeiten der Datenerhebung auszugehen ist. Die un-
mittelbare Abwicklung des Kassageschafts und die damit verbundenen Transport- und Lage-
rungsaktivitaten sind weitere Ursachen fir Friktionen. Ferner findet die Veréffentlichung von
Kassadaten zu Milchpreisen mit einer Zeitverzogerung statt, sodass das Datenmaterial ein gewis-
ses Alter besitzt und aktuelle, neue Informationen zu Milchpreisen nicht zur Verfiigung stehen.
Zudem unterliegen die Daten Revisionen und damit riickwirkend Anderungen. Stichhaltige Infor-
mationen zu aktuellen Kassamilchpreisen in Echtzeit stehen entweder nicht zur Verfligung oder
sind fehlerbehaftet. Die Ermittlung von Kassapreisen fiir Rohmilch wird zusatzlich durch die
rlickwartsgerichtete Preisermittlung erschwert, da die Preisermittlung unter anderem auf Ver-
kdaufe verarbeiteter Milchprodukte der Genossenschaftsmolkereien basiert und diese einer er-
heblichen Zeitverzégerung unterliegen.
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Die Indexberechnung zur Ermittlung der Kassapreise fiir Butter, Magermilch- und Molkenpulver
erfolgt auf der Basis von Preisfeststellungen in Deutschland, Frankreich und den Niederlanden,
die jeweils mit einer Gewichtung von 33,3% in die Berechnung der drei Indizes einflieBen.” Zur
Rechtfertigung der gleichgewichteten Summierung der Kassapreise verweist die EEX auf die his-
torisch hohe Korrelation zu den Futurepreisen. Ferner akzeptieren die Marktteilnehmer grund-
satzlich diese Vorgehensweise zur Konstruktion des Kassapreisindexes. Zudem ist zweifelsohne
die einfache Summierung der Indexkomponenten eine pragmatische Losung des Gewichtungs-
problems, die keinerlei weitere Berechnungen und in der Folge Adjustierungen erfordert.

Eine Alternative zur gleichgewichteten Preisindexkonstruktion ist die Aggregation einzelner Prei-
se anhand ihrer relativen 6konomischen Bedeutung, wie sie bei der Ermittlung der international
anerkannten Rohstoffindizes (beispielsweise dem Dow Jones UBS Commodity Index oder dem
Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Index) erfolgt. Nur fir den Fall, dass die relative
okonomische Bedeutung der deutschen, franzésischen und niederlandischen Milchproduktion in
etwa gleich ist, ist auch die gleichgewichtete Summierung vertretbar. Zeigen sich allerdings deut-
liche Unterschiede in der relativen Bedeutung der Indexkomponenten, liegt die Kassapreisindex-
konstruktion als gewichtetes Indexaggregat nahe. Diese methodische Verfeinerung hat zur Folge,
dass zunachst eine Entscheidung Gber ein geeignetes MaR zur Beurteilung der relativen 6konomi-
schen Bedeutung der drei Preise getroffen werden muss. Als Grundlage konnen dazu Handelsum-
satze und Produktionszahlen in den drei Landern fiir die einzelnen Milchprodukte dienen. Des
Weiteren ist eine jahrliche Gewichtsanpassung erforderlich, um moglichen intertemporalen Ge-
wichtsverschiebungen der drei Kassapreise Rechnung zu tragen. Insgesamt impliziert damit die
Verwendung eines gewichteten Indexaggregats einen héheren Aufwand im Vergleich zur derzeit
praktizierten Gleichgewichtung.

Ein weiteres Defizit der EEX Kassapreisindizes ist die wochentliche Frequenz. Da die Futurepreise
auf taglicher Basis vorliegen sind, ergibt sich dadurch eine Diskrepanz in der Beobachtungsfre-
guenz von Kassa- und Futurepreisen. Wie bereits oben beschrieben, wird fir die empirische Ar-
beit zur Erzielung einer einheitlichen Frequenz auf die Transformation der taglichen Futurepreise
zu Wochendurchschnitten zuriickgegriffen. Da Informationen auf beiden Marktsegmenten weit-
aus haufiger als wochentlich eintreffen, geht die Verwendung von Wochendaten mit einem In-
formationsverlust einher, der im Rahmen der empirischen Arbeiten akzeptiert werden muss.

Umfang spekulativer Aktivitdten

Spekulationsaktivitdten spielen fiir das Funktionieren von Futuremarkten eine wichtige Rolle, da
Absicherungsgeschaften Kontraktpartner gegeniiberstehen miussen. Spekulation schafft Liquidi-
tat auf dem Futuremarkt, sodass Kontrakte zeitnah und zu niedrigen Kosten abgewickelt werden

®  Es soll nur am Rand erwihnt werden, dass der Hinweis der EEX auf anerkannte Preisfeststellungen zwar fir den Insider

die originare Datenherkunft klart, fir den AuRenstehenden aber wenig hilfreich ist. Hohe Transparenz legt die Nennung
der genauen Orte der Preisfeststellung nahe, um eine Rekonstruktion zu erméglichen.
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konnen. Spekulanten ibernehmen bei Future-Transaktionen Risiken und erhalten dafiir eine
Kompensation in Hohe der Risikopramie. Eine Moglichkeit, den Umfang spekulativer Investitio-
nen auf Futuremarkte zu quantifizieren, besteht in der direkten Befragung der Marktteilnehmer,
wie sie beispielsweise von der US-amerikanischen Aufsichtsbehorde flir Rohstofffuturemarkte in
Form der Commitments of Traders Reports durchgefiihrt wird. Solche Daten stehen uns bislang
nicht zur Verfligung.

Eine weitere Quantifizierungsmoglichkeit besteht in der Approximation spekulativer Aktivitaten
durch die Berechnung des Verhéltnisse von Handelsvolumen 7V, und der Anzahl offener Kon-

trakte OI, . Das tagliche Handelsvolumen erfasst die Anzahl der gehandelten Kontrakte wahrend

eines Tages und stellt damit eine StromgrofRe dar. Die Anzahl offener Kontrakte spiegelt den Um-
fang aller Kontrakte am Ende eines Handelstages wider, die noch nicht durch ein Gegengeschaft
oder Barausgleich glattgestellt sind. Es handelt sich um eine Bestandsgrofie.

Die Messung spekulativer Aktivitdt durch die Relation von Handelsvolumen 7V, und der Anzahl
offener Kontrakte OI, liefert das Spekulationsverhaltnis:

TV,
SR =—L | 2.1
R ol, (2.1)

Diese Maldzahl unterstellt fir Absicherer und Spekulanten unterschiedliches Investitionsverhal-
ten. Wahrend Absicherer Positionen (iber einen langeren Zeitraum halten, praferieren Spekulan-
ten kurzfristige Transaktionen. Bei Verwendung von taglichen Daten beziffert sich die Investiti-
onsperiode auf einen Tag, sodass Spekulanten ihre Positionen nicht langer als einen Tag halten.
Demgegentiber wird fiir Absicherer ein langerfristiger Investitionshorizont angenommen.

Das unterschiedliche Investitionsverhalten beider Handlertypen schlagt sich in unterschiedlichem
Umfang im Handelsvolumen und der Anzahl offener Kontrakte nieder. Spekulanten beeinflussen
primar das Handelsvolumen und weniger die Anzahl offener Kontrakte, da sich ihre kurzfristigen
Handelsaktivitaten binnen eines Tages abgeschlossen werden. Demgegeniber erstrecken sich die
Halteperioden von Absichern (ber einen ldngeren Zeitraum und beriihren damit primar die An-
zahl offener Kontrakte (Leuthold, 1983; Bessembinder und Seguin, 1993; Ederington und Lee,
2002; Wiley und Daigler, 1998). Unter dieser Annahme misst das Spekulationsverhaltnis (2.1) die
relative Dominanz spekulativer Aktivitaten gegeniber Absicherungsaktivitdten. Je hoher (niedri-
ger) das Spekulationsverhdltnis SR, ist, desto umfangreicher (geringer) sind die Spekulationsak-

tivitaten.
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Abbildung 7: Butter, Spekulationsverhdltnis, 2010 — 2016
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Quelle: AMI (vers. Jg.).

Abbildung 8: Magermilchpulver, Spekulationsverhaltnis, 2010 — 2016
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Abbildung 9: Molkenpulver, Spekulationsverhaltnis, 2012 - 2016
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In den Abbildung 7 bis 9 sind die Spekulationsverhaltnisse fir Butter, Magermilchpulver und Mol-
kenpulver dargestellt. Das Zahlenmaterial entstammt der Datenbank der AMI. Die drei Abbildun-
gen verdeutlichen die Problematik der Zeitreihen zum Handelsvolumen und der Anzahl der offe-
nen Kontrakte durch das gehdufte Auftreten der Werte in Hohe von null. Fiir die Milchprodukt-
Futurekontrakte zeigen sich die Nullwerte insbesondere am Anfang ihrer Einfiihrung. In der Folge
nimmt die Handelsaktivitat zu, und die Spekulationsverhaltnisse nehmen positive Werte an. Im
Durchschnitt liegt das Spekulationsverhaltnis fiir Butter am Ende des Stitzbereichs um 0,10 und
die Magermilchpulver etwas héher bei 0,20. Von einigen AusreiBern abgesehen, betragen die
Spekulationsverhaltnisse fir Molkenpulver durchschnittlich etwa 0,10. Mitte des Jahres 2015
bricht der Markt fir Molkenpulver-Future zusammen.

Aus der Hohe der Spekulationsverhéltnisse ldsst sich der Rickschluss auf einen sehr niedrigen
Umfang spekulativer Aktivitaten in den Milchprodukt-Futuremarkten ziehen. Selbst wenn die
Genauigkeit des Spekulationsverhaltnisses als MalRRzahl infrage gestellt wird, gibt es dennoch ei-
nen ersten Hinweis auf den geringen Umfang von Spekulation in den drei Milchprodukt-
Futuremarkten. Die in der Literatur ermittelten Werte fir liquide Markte liegen meist deutlich
hoher (Bohl, Siklos und Wellenreuther, 2016).
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3 Methoden zur Analyse von Preiserkennungseigenschaft und Absiche-
rungseffektivitat

Empirische Untersuchungen zur Preiserkennungseigenschaft und Absicherungseffektivitat kon-
nen auf das Cost-of-Carry Modell als gemeinsame theoretische Basis zurtickgreifen. Das Cost-of-
Carry Modell ist zwar in der Literatur haufig dargestellt worden, es bietet sich aber zur Vervoll-
standigung der folgenden Darstellung an, eine kurze Beschreibung in Kapitel 3.1 vorzunehmen.
Die Diskussion der Methoden zur Analyse der Preiserkennungsfunktion erfolgt in Kapitel 3.2 und
die Darstellung des Konzepts der Absicherungseffektivitat in Kapitel 3.3. Eine besondere Heraus-
forderung stellt die Festlegung des historischen Rands der Zeitreihen zur Bestimmung der Liquidi-
tatshohe dar, welche die Funktionsfahigkeit des Futuremarkts ermoglicht. Mit diesem Aspekt
beschaftigt sich Kapitel 3.4.

3.1 Das Cost-of-Carry Modell

Future- und Kassapreise sind im Cost-of-Carry Modell durch eine Arbitragebeziehung miteinander
verbunden.’ Durch Arbitrageaktivitidten nutzen Transakteure Preisunterschiede fiir gleiche Waren
auf unterschiedlichen Markten zur Erzielung risikoloser Gewinne. Ist die Angleichung der Preise
erfolgt, kdnnen keine risikolosen Gewinne erzielt werden und Arbitrageaktivitdten bleiben aus.
Fiir einen lagerbaren Agrarrohstoff lasst sich die Arbitragebeziehung zwischen dem Futurepreis
F, und dem Kassapreis S, zum Zeitpunkt ¢ folgendermafen beschreiben:

F, =8,y T-0) (3.1)

wobei ¢ die Exponentialfunktion, i, den risikolosen Zinssatz in Prozent, w, die Lagerhaltungs-
kosten in Prozent des Kassapreises, y, die Verfugbarkeitspramie als Prozentsatz des Agrarroh-
stoffpreises und (7 —¢) die Restlaufzeit des Futurekontrakts bezeichnen. Risikoloser Zinssatz,
prozentuale Lagerhaltungskosten und Verfligbarkeitspramie spiegeln die mit der Haltung des
physischen Rohstoffs verbundenen Kosten und Nutzen wider.

Opportunitatskosten in Form des risikolosen Zinssatzes i, entstehen durch den physischen Kauf
und die Haltung des Agrarrohstoffs anstelle eines Futurekontrakts zum Kauf des Agrarrohstoffs
zum kiinftigen Zeitpunkt und einer zwischenzeitlichen risikolosen Finanzanlage. Die Opportuni-
tatskosten reduzieren (erhéhen) den Ertrag, der durch den Kauf (Verkauf) des Agrarrohstoffs zum
Kassapreis im Vergleich zum Futurepreis entsteht. Ferner entstehen durch den Kauf des Agrar-
rohstoffs Kosten der Lagerung w,, die der Erwerb eines Futurekontrakts nicht nach sich zieht.

Lagerhaltungskosten reduzieren (erh6hen) den Ertrag aus dem Kauf (Verkauf) des Agrarrohstoffs

® Darstellungen des Cost-of-Carry Modells finden sich in Addmmer, Bohl und von Ledebur (2014), Dubofski (2010),

Dwyer, Holloway und Wright (2012) und Hull (2012).



Methoden zur Analyse von Preiserkennungseigenschaft und Absicherungseffektivitat 22

zum Kassapreis im Vergleich zum Futurekontrakt. Die Verfluigbarkeitspramie y, resultiert aus der

Moglichkeit des Agrarrohstoffhalters, jederzeit auf den eingelagerten Rohstoff zuzugreifen, um
auf unerwartete Angebots- und Nachfragedanderungen zu reagieren. Die Verfligbarkeitspramie
erhoht (reduziert) den Ertrag durch den Kauf (Verkauf) des Agrarrohstoffs zum Kassapreis im
Vergleich zum Erwerb eines Futurekontrakts.

Ist Gleichung (3.1) erfiillt, bestehen fir Transakteure keine Arbitragemaoglichkeiten. Der Future-
preis entspricht dem Kassapreis unter Berucksichtigung der Kosten und des Nutzens der Lagerhal-
tung. Transakteure sind in dieser Situation indifferent zwischen dem physischen Kauf oder Ver-
kauf des Agrarrohstoffs zum heutigen Kassapreis und dem Erwerb eines Futurekontrakts, der den
Kauf oder Verkauf des Agrarrohstoffs zu einem kiinftigen Zeitpunkt zum heutigen Futurepreis
ermoglicht. Ist hingegen die Gleichung (3.1) nicht erfillt, kdnnen Arbitrageure auf dem Kassa-
und Futuremarkt einen risikolosen Gewinn erzielen. Hierbei sind zwei Falle zu unterscheiden.

Erstens, ist der Futurepreis groRer als der durch den rechten Teil der Gleichung (3.1) beschriebe-
nen Wertes, so werden Handler Verkaufspositionen auf dem Futuremarkt eingehen und den phy-
sischen Rohstoff erwerben. Das hohere Angebot an Verkaufspositionen auf dem Futuremarkt
und/oder die steigende Nachfrage nach dem physischen Rohstoff fihrt zu einem Sinken der Fu-
turepreise und/oder einem Anstieg der Kassapreise. Als Konsequenz verringern sich die Arbitra-
gemoglichkeiten, bis Future- und Kassapreis schlielich in der durch Gleichung (3.1) beschriebe-
nen Beziehung stehen. Der Anpassungsprozess ist abgeschlossen und die Realisierung risikoloser
Gewinne nicht mehr moglich.

Zweitens, ist im umgekehrten Fall der Futurepreis kleiner als der durch den rechten Teil der Glei-
chung (3.1) beschriebene Wert, nehmen Handler Kaufpositionen auf dem Futuremarkt ein
und/oder verkaufen den physischen Rohstoff auf dem Kassamarkt. Die hohere Nachfrage nach
Kaufpositionen auf dem Futuremarkt und/oder das steigende Angebot an dem physischen Roh-
stoff fihren zu einem Anstieg des Futurepreises und/oder einem Sinken des Kassapreises. Die
Arbitrageaktivitaten enden, falls die Beziehung von Futures- und Kassapreise gemal Gleichung
(3.1) erfullt ist.

Durch Arbitrageaktivitaten passen sich Kassa- und Futurepreise einander an und stehen in einer
engen Beziehung. Die obige Argumentation zu den Ungleichgewichtssituationen verdeutlicht,
dass die Herstellung des Gleichgewichts auf Anpassungen des Futurepreises, des Kassapreises
oder einer Kombination aus beiden beruhen kann. Das Cost-of-Carry Modell macht keine Aussage
uber die spezifischen Reaktionsmuster von Future- und Kassapreisen zur Anpassung an das
Gleichgewicht. Die Differenz zwischen Kassa- und Futurepreis ist umso geringer, je geringer der
Saldo aus risikolosem Zinssatz, Lagerhaltungskosten und Verfligbarkeitspramie (i, +w, —y,) und
je geringer die Restlaufzeit des Futurekontrakts (7 —¢) ist.

Das Cost-of-Carry Modell (3.1) liefert zur Preisfiihrerschaft im Future- oder Kassamarkt und zur
Hohe der Absicherungseffektivitdat keinen Anhaltspunkt, sondern enthélt eine theoretische Fun-
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dierung fir einen engen Zusammenhang zwischen Future- und Kassapreisen und damit fir die
Existenz einer Kointegrationsbeziehung. Dazu wird die Lagerfahigkeit des Agrarrohstoffs unter-
stellt, sodass sich das Modell fiir die in der vorliegenden Studie untersuchten Rohstoffe Butter,
Magermilchpulver und Molkenpulver eignet. Ferner liegen den 6konomischen Mechanismen des
Modells Arbitrageaktivitaten zugrunde, die auf physischen Lagermdglichkeiten der Arbitrageure
basieren. Hedging-, Spekulationsaktivititen und sonstige Investitionsmotive spielen hingegen
keine Rolle. Insgesamt liegt daher mit dem Cost-of-Carry Modell ein sehr einfacher theoretischer
Ansatz zugrunde. Fir die Eignung des Modells sind jedoch nicht die restriktiven Annahmen maR-
geblich, sondern seine Fahigkeit, die Realitdt zu beschreiben.

Eine starker an der Lagerhaltung orientierte Argumentation verdeutlicht ebenfalls den engen
Zusammenhang zwischen Future- und Kassapreisen. Sinkt fundamentalbedingt der Futurepreis
eines Agrarrohstoffs, zeigt dies eine kiinftig erwartete Reduktion der Nachfrage und/oder einen
klinftig erwarteten Anstieg des Angebots an. In der Folge reduzieren die Anbieter und Nachfrager
des Agrarrohstoffs ihre Lagerbestinde, sodass der aktuelle Kassapreis analog zum Futurepreis
sinkt. Der Anpassungsprozess endet mit der Aquivalenz von Future- und Kassapreis nach Beriick-
sichtigung von Transaktionskosten.

Auf dem oben dargestellten theoretischen Fundament basiert die weitere empirische Vorge-
hensweise zur Analyse der Preiserkennung und Absicherungseffektivitat. Die dazu erforderlichen
Konzepte und 6konometrischen Verfahren stellen die beiden folgenden Kapitel dar.

3.2 Empirische Analyse der Preiserkennungsfunktion

Die folgende Darstellung der dkonometrischen Verfahren erfolgt ohne Diskussion technischer
Details und mit Fokussierung auf diejenigen Aspekte, die fiir das Verstandnis und die dkonomi-
sche Interpretation der empirischen Ergebnisse erforderlich sind.” Die 6konometrischen Metho-
den zur Analyse der Preiserkennungseigenschaft basieren auf einer Kointegrationsbeziehung zwi-
schen Kassa- und Futurepreisen. Die Existenz einer Kointegrationsbeziehung impliziert einen lang-
fristig stabilen Zusammenhang zwischen beiden Zeitreihen und erfordert im Rahmen konventio-
neller Kointegrationsverfahren, dass die individuellen Zeitreihen einen identischen Integrations-
grad aufweisen. Somit ist zunachst die Integrationseigenschaft der Kassa- und Futurepreiszeitrei-
hen zu klaren.

Um die Stationaritatseigenschaft zu untersuchen, wird der Einheitswurzeltest von Dickey und
Fuller (1979, 1981), der sogenannte Augmented-Dickey-Fuller-Test, kurz ADF-Test, und der Sta-
tionaritatstest von Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin (1992), kurz KPSS-Test, implementiert.

”  Die Beschreibung der Methoden zur Analyse der Preiserkennung ist Giberwiegend der Arbeit von Adammer, Bohl und

von Ledebur (2014) entnommen. Eine wesentliche Erganzung stellt die Diskussion der Kointegrationsanalyse mit dem
Verfahren von Pesaran, Shin und Smith (2001) dar.
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Die Auswahl der Testansatze ist durch deren unterschiedliche Nullhypothesen motiviert. Wah-
rend der ADF-Test die Nullhypothese der Instationaritat untersucht, analysiert der KPSS-Test die
Nullhypothese der Stationaritat fiir die zugrunde liegende Zeitreihe. Dadurch ldsst sich durch eine
konfirmatorische Datenanalyse eine fundierte Aussage Uber den Integrationsgrad der Zeitreihe
machen. Lehnt der ADF-Test flir die Zeitreihe in den logarithmierten Niveaus die Nullhypothese
der Instationaritat nicht ab und lehnt der KPSS-Test die Nullhypothese der Stationaritat ab, liegt
widerspruchsfreie Evidenz zugunsten der Existenz einer Einheitswurzel vor. Da nicht davon aus-
zugehen ist, dass die Zeitreihen der Kassa- und Futurerenditen eine Einheitswurzel aufweisen,
kann von einem Integrationsgrad von eins fir die logarithmierten Niveaus der Zeitreihen ausge-
gangen werden.

ADF- und KPSS-Tests fiir die logarithmierten Niveaus der Zeitreihen enthalten neben einer Kon-
stanten einen deterministischen linearen Trend, sodass dem Fall der Trendstationaritat Rechnung
getragen wird. Die Lag-Langen der ADF-Tests werden durch das Informationskriterium von
Schwarz (1978) festgelegt, und fir die KPSS-Tests erfolgen die Spezifikation der Lag-Langen durch
das Verfahren von Newey und West (1987).

Um ausgehend von der theoretischen Diskussion in Kapitel 3.1 eine Schatzgleichung zu erhalten,
wird Gleichung (3.1) logarithmiert. Die Kointegrationsbeziehung zwischen dem logarithmierten
Futurepreis f, =In(F;) und dem Kassapreis s, =In(S,) hat somit folgendes Aussehen:

f,=a,+as, +ec, , (3.2)

wobei ¢, und ¢, die Kointegrationskoeffizienten und ec, den Stérterm bezeichnen.” Die Variab-
len der Exponentialfunktion exp(-) in Gleichung (3.1) werden durch den konstanten Parameter
o, zusammengefasst, obwohl risikoloser Zinssatz, Lagerhaltungskosten und Verfligbarkeitspra-
mie im Cost-of-Carry Modell mit Zeitindizierung auftauchen und auch in der Realitat zeitvariabel

sind. Sofern die Zeitreihen der drei Variablen die Stationaritatseigenschaft besitzen, ist dies im
Rahmen der Kointegrationsanalyse unproblematisch. Zwar wird der Parameter ¢ als Konstante

geschatzt, der Storterm ec, fangt jedoch stationdre Variationen der genannten Variablen auf. Fir
den Fall der Instationaritat zumindest einer dieser Zeitreihen kann keine Kointegrationsbeziehung

zwischen Future- und Kassapreisen existieren. Die Kointegrationsanalyse untersucht die zeitrei-
henanalytischen Eigenschaften des Storterms ec, und liefert eine Antwort auf die Existenz einer

Kointegrationsbeziehung zwischen Kassa- und Futurepreisen durch die Untersuchung der Statio-
naritatseigenschaft von ec,. Der Stérterm wird in diesem Zusammenhang als Fehlerkorrektur-

term bezeichnet.

Durch die Logarithmierung von Gleichung (3.1) ist ein eleganter Ubergang vom theoretischen Modell zu einem empi-
risch testbaren Ansatz gelungen. Aus methodischer Sicht bewirkt die Logarithmierung eine Linearisierung der Zeitrei-
hen, die fiir die Anwendung der 6konometrischen Verfahren vorteilhaft ist. Empirische Untersuchungen zur Preiser-
kennungseigenschaft basieren daher fast ausnahmslos auf logarithmierten Zeitreihen.
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Die Ergebnisse der Kointegrationsanalyse zeigen, ob zwischen Kassa- und Futurepreisen eine
langfristig stabile Beziehung besteht und — gemessen am geschatzten Kointegrationsparameter
o — wie stark der Zusammenhang zwischen beiden Zeitreihen ist. Liegt eine Kointegrationsbe-

ziehung vor, verlaufen Kassa- und Futurepreise im Wesentlichen parallel zueinander. Beide Zeit-
reihen entfernen sich zwar nicht dauerhaft voneinander, Variationen des risikolosen Zinssatzes,
der Lagerhaltungskosten, der Verfiigbarkeitspramien und Marktfriktionen kénnen aber zu kurz-
fristigen Abweichungen von der durch f; =¢+a;s, beschriebenen Gleichgewichtsbeziehung

fihren. Die Eigenschaften der kurzfristigen Abweichungen von diesem Gleichgewicht beschreibt
der Fehlerkorrekturterm ec,. Da die Zeitreihen in Logarithmen vorliegen, ist «; als Elastizitat zur
Beschreibung der Stirke des langfristigen Zusammenhangs zwischen Kassa- und Futurepreisen
interpretierbar. Nach den Ergebnissen von Stock (1987) besitzt im Fall der Kointegration der Pa-
rameter @, die Superkonsistenzeigenschaft.’

Aus 6konomischer Sicht ist das Vorliegen einer Kointegrationsbeziehung zwischen Kassa- und
Futurepreisen eine notwendige Bedingung fiir die Bedeutung des Futuremarktes fiir den zugrun-
de liegenden Kassamarkt im Rahmen der Transmission von Preisinformationen. Besteht langfris-
tig kein stabiler Zusammenhang zwischen den Preisen beider Marktsegmente, so enthalten Fu-
turepreise nur wenig oder keine Informationen liber Kassapreise. In diesem Fall entfernen sich
Kassa- von Futurepreisen langfristig, ohne dass die unterschiedlichen Preishéhen beider Markt-
segmente in Zusammenhang stehen.

Die obigen Ausfihrungen basieren auf der Annahme, dass beide zugrundeliegenden Zeitreihen
integriert vom Grade eins sind. Ist diese Anforderung nicht erfiillt oder besteht Unsicherheit (iber
den Integrationsgrad der Zeitreihen, bietet sich die Anwendung des Verfahrens von Pesaran, Shin
und Smith (2001) an. Der sogenannte Bounds Testing Ansatz erlaubt somit, auch eine Kointegra-
tionsuntersuchung fiir den Fall integrierter Zeitreihen vom Grade null und eins sowie fraktionell
integrierter Zeitreihen durchzufiihren. Vor dem Hintergrund der relativ kurzen Stltzbereiche fir
die Zeitreihen der Kassa- und Futurepreise und der damit einhergehenden niedrigen Macht der
ADF- und KPSS-Tests, liefert der Bounds Testing Ansatz wichtige zuséatzliche Informationen.

°  Damit konvergieren die mit der Kleinst-Quadrate-Methode geschitzten Kointegrationsparameter in Gleichung (3.2) mit

einer schnelleren Rate zu den wahren Parametern im Vergleich zum klassischen Regressionsmodell mit stationaren
Zeitreihen.
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Der Bounds Testing Ansatz basiert auf folgendem unrestringierten Fehlerkorrekturmodell:

p q
As;=yo+mS 1+ 70 fi + Zfol,iAst—i + quleff—j té- (3:3)
i-1 =

Der Differenzenoperator A transferiert die logarithmierten Zeitreihen der Kassa- und Futureprei-
se in stetige Kassarenditen As, =InS; —InS§, ; und Futurerenditen Af, =InF,—InF,_;. @; und

¢, ; reprasentieren die Koeffizienten fir die kurzfristige Dynamik. &, bezeichnet den Stérterm.

Die Testprozedur stiitzt sich auf die Parameter der verzégerten Kassa- 7; und Futurepreise 7,.
Erstens, ein F-Test untersucht die Nullhypothese der Nichtkointegration 7; =7, =0 gegen die
Alternativhypothesis der Kointegration 77; #0 und 7, #0. Zweitens, ein t-Test analysiert die
Nullhypothese 7; =0 der Nichtkointegration gegen die Alternativhypothese der Kointegration

7 #0. Die kritischen Werte fur F- und t-Tests folgen keiner Standardverteilung, sondern héngen
vom Integrationsgrad der untersuchten Zeitreihen ab. Da der Integrationsgrad zwischen (0)
und /(1) liegen kann, berechnen Pesaran, Shin und Smith (2001) kritische Werte fiir eine Unter-
und Obergrenze. Die Nullhypothese der Nichtkointegration wird nicht abgelehnt, falls die Teststa-
tistik unterhalb der Untergrenze des kritischen Werts liegt, und abgelehnt, falls die Teststatistik
Uber der Obergrenze liegt. Sofern die Teststatistik innerhalb der Unter- und Obergrenze liegt,
lasst der Testansatz keine Entscheidung zu.

Liegt eine Kointegrationsbeziehung vor, existiert nach dem Granger-Reprasentationstheorem
(Granger, 1983) eine Fehlerkorrekturdarstellung. Die Schatzung von Fehlerkorrekturmodellen
ermoglicht die Berechnung von Informationsanteilen und die Analyse von Granger-kausalen Zu-
sammenhadngen. Die Hohe der Informationsanteile und die Ergebnisse der Kausalitatsanalysen
lassen Aussagen zur Preiserkennung auf Future- und Kassamarkten zu. Fehlerkorrekturmodelle
sind daher fiir die weitere Untersuchung von zentraler Bedeutung.”

Die Analyse der Preiserkennungseigenschaft fulst auf dem folgenden bivariaten Fehlerkorrektur-
modell:

K 0
Ast = ﬂs,O +7s (ft—l —0p— alst—1)+ Zﬂss,kAst—k + Zﬂsf,qut—q T (3.4)
e =1
K 0
Ny=PBro+7y (i — g — a8, )+ Zﬂfs,kASt—k + Zﬂjf',qut—q +&p,. (3.5)
e =1

Y Eine Darstellung bivariater Fehlerkorrekturmodelle zur Untersuchung der Preiserkennungseigenschaft findet sich in

Bohl et al. (2011).
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Der Differenzenoperator A transferiert die logarithmierten Zeitreihen der Kassa- und Futureprei-
se in stetige Kassarenditen As, =InS, —InS,_; und Futurerenditen Af, =InF, —InF,_,. y, und 7,
sind die Fehlerkorrekturkoeffizienten und f,_, —a, —a;s,_, der verzdgerte Fehlerkorrekturterm

aus Gleichung (3.2). By, Byrys Brx und By, reprasentieren die Koeffizienten fur die kurzfris-

tige Dynamik. &, und &, bezeichnen die Stérterme des bivariaten Fehlerkorrekturmodells.

Die Fehlerkorrekturmodelle (3.4) und (3.5) berticksichtigen verschiedene Aspekte der lang- und
kurzfristigen Beziehung zwischen den logarithmierten Kassa- und Futurepreisen. Durch den ver-
zégerten Fehlerkorrekturterm f,_, —a, —a;s,_, werden die Informationen iiber den langfristigen

Zusammenhang erfasst. Die Fehlerkorrekturkoeffizienten y, und 7, messen die Anpassungsge-
schwindigkeit von Kassa- und Futurepreisen bei einer Abweichung vom langfristigen Gleichge-
wicht. Liegt beispielsweise der Futurepreis oberhalb seines Gleichgewichtswerts f, > «a, + a;s,,
bedarf es einer negativen Preisanderung auf dem Future- und/oder einer positiven Preisdnde-
rung auf dem Kassamarkt, um die Abweichung zu korrigieren. Somit ist fiir die beiden Fehlerkor-
rekturparameter von der Konstellation 7 <0 und y, >0 auszugehen.

Die Quantifizierung des Beitrags von Kassa- und Futuremarkt zur Preiserkennung stitzt sich auf
die geschatzten Fehlerkorrekturparameter der Gleichungen (3.4) und (3.5). Als Mal3zahl dienen
die Informationsanteile beider Marktsegmente:

e

0, =L und 0, =1-6, =L , (3.6a, 3.6b)
‘ |7€|+‘7f‘ ys +‘7/f

wobei ‘ ‘ die absoluten Betrage der Fehlerkorrekturkoeffizienten bezeichnet (Garbade und Sil-

ber, 1983; Schwarz und Szakmary, 1994). Die Quantifizierung der Preiserkennungseigenschaft
durch Informationsanteile ist einer 6konomischen Intuition zugangig. Derjenige Markt mit dem
absolut geringeren Fehlerkorrekturkoeffizient reagiert nur geringfligig oder gar nicht auf die Ab-
weichung vom langfristigen Gleichgewicht, sondern verursacht die Abweichung durch die kon-
tempordre Preisreaktion auf neue Informationen. Die Preiserkennung findet somit vor allem in
diesem Markt statt, wahrend das andere Marktsegment die neuen Informationen zeitlich verzo-
gert verarbeitet.

Ist der Fehlerkorrekturkoeffizient des Futuremarktes Vr betragsmaRig gering und derjenige des

Kassamarkts y, vergleichsweise hoher, ist der Informationsanteil des Futuremarktes 9f hoch,

sodass primar der Futuremarkt neue Informationen verarbeitet und zur Einpreisung von Informa-
tionen auf dem zugrunde liegenden Kassamarkt beitragt. Verzégerte Abweichungen von der
Gleichgewichtsbeziehung f,_; = oy + ¢4s,_; fuhren in diesem Fall zu einer relativ geringen Verdn-

derung des Futurepreises in Gleichung (3.5), aber zu einer verhaltnismaRig grofen Anpassung des
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Kassapreises in Gleichung (3.4). Im Extremfall findet die Preiserkennung ausschlief3lich im Futu-
remarkt statt, sodass 9]» =1 aufgrund eines Fehlerkorrekturparameters Vs =0 ist. Eine analoge

Argumentation gilt umgekehrt, wenn der Fehlerkorrekturkoeffizient des Futuremarktes 7, be-
tragsmalig groB und derjenige des Kassamarkts y, vergleichsweise gering ist. Da der Informati-
onsanteil des Futuremarktes im Intervall zwischen null und eins liegt, OSQf <1, erméglicht seine

Berechnung eine Aussage (iber die relative Bedeutung der im Futuremarkt verarbeiteten Infor-
mationen.

Als zusatzliche MaRzahl zur Bestimmung des Beitrags von Kassa- und Futuremarkt zur Preiser-
kennung berechnen wir die Informationsanteile nach der Methodik von Hasbrouck (1995). Dem-
nach lasst sich die relative Bedeutung eines Marktes fiir die Preiserkennung anhand einer Zerle-
gung der Varianz-Kovarianz der Storterme des bivariaten Fehlerkorrekturmodells aus Gleichung
(3.4) und (3.5) bestimmen. Die Berechnungsmethodik fir den Informationsanteil des Future-
marktes ISf Iasst sich in folgender Gleichung zusammenfassen:

o 2
15, -0 .

Z3%

wobei ¥ eine Matrix darstellt, die den langfristigen gegenseitigen Einfluss der beiden Markte
abbildet. Es lasst sich mathematisch zeigen, dass die Elemente dieser Matrix den Werten der or-
thogonalen Matrix des Vektors der Fehlerkorrekturkoeffizienten in Gleichung (3.4) und (3.5) ent-
sprechen. In F' sind die Werte aus der Zerlegung der Varianz-Kovarianzmatrix enthalten. Der
Wert von ISf liegt im Intervall zwischen null und eins, OSISf <1, und zeigt an, wie hoch der
Anteil der im Futuremarkt verarbeiteten Informationen ist. Im Vergleich zur Methodik von
Schwarz und Szakmary (1994) bezieht der Informationsanteil nach Hasbrouck (1995) auch den
relativen Beitrag jedes einzelnen Marktes zur Varianzentwicklung beider Markte in die Berech-
nung mit ein. Dadurch kénnen die Schatzergebnisse der beiden MalRzahlen voneinander abwei-
chen.

Fiir die Untersuchung der Granger-Kausalitat werden neben den Fehlerkorrekturkoeffizienten die
Variablen in der ersten Differenz As,_, und Aft,q in den Gleichungen (3.4) und (3.5) herangezo-
gen. As,_, und Af,,q modellieren die kurzfristige Beziehung zwischen Kassa- und Futurepreisen.

Das Verfahren der Granger-Kausalitat ermdglicht Aussagen (iber die Eigenschaften der gegensei-
tigen Beeinflussung der Zeitreihen. Wenn der Kassapreis den Futurepreis beeinflusst, miissen
vergangene Kassapreise einen Informationsgehalt fiir gegenwartige Futurepreise besitzen und
damit zu deren Prognose beitragen. Eine derartige unidirektionale Granger-Kausalitdt von Kassa-
zu Futurepreisen kommt in Gleichung (3.5) im Fehlerkorrekturkoeffizient 7, und/oder in den

Parametern der kurzfristigen Dynamik ,st,k zum Ausdruck. Die empirische Analyse basiert daher

auf den Nullhypothesen Hy:y, =0 und Hy: By, =Pro=-..=Brx =0. Wird zumindest eine
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der beiden Nullhypothesen verworfen, liegt Evidenz fiir den Einfluss der Kassapreis- auf die Fu-
turepreisentwicklung vor.

Analog beeinflusst die Future- die Kassapreisdynamik, wenn in Gleichung (3.4) mindestens eine
der Nullhypothesen H:y, =0 und Hy: By =Ly2=-..= Py =0 ablehnbar ist. Die beiden

Nullhypothesen verdeutlichen die unmittelbare Beziehung zur Ermittlung von Informationsantei-
len. Verarbeitet primar der Futuremarkt neue Informationen und erfolgt die Anpassung an das
neue Gleichgewicht zeitlich verzégert durch den Kassamarkt, so ist der Fehlerkorrekturparameter
7, statistisch signifikant positiv und betragsmaRBig hoher als der Fehlerkorrekturparametery ;.

Damit ist der Informationsanteil des Futuremarktes Qf hoch, und unidirektionale Granger-

Kausalitdt vom Future- zum Kassamarkt wird angezeigt. Dazu korrespondiert die Ablehnung der
Nullhypothese H,: By = Birn =-.-= Byr o =0. Zum einen ist der Riickschluss auf unidirektiona-

le Granger-Kausalitat vom Futures- auf den Kassamarkt moglich. Zum anderen wird deutlich, dass
vergangene Futurerenditen einen Vorlauf gegeniliber Kassarenditen besitzen und daher der Futu-
remarkt neue Informationen schneller als der Kassamarkt verarbeitet. Die Preiserkennung erfolgt
damit primar im Futuremarkt.

Werden die Nullhypothesen fiir beide Gleichungen abgelehnt, beeinflussen sich beide Variablen
gegenseitig und es liegt bidirektionale Granger-Kausalitat vor. SchlieBlich besteht keine Granger-
Kausalitat, falls die Nullhypothesen gemeinsam nicht ablehnbar sind. Als Testansatze werden fir
die Fehlerkorrekturparameter die gewohnlichen t-Tests und fiir die verbundenen Nullhypothesen
der kurzfristigen Dynamik Wald-Tests angewendet.” Sollte das Informationskriterium von
Schwarz (1978) fir die kurzfristige Dynamik der Fehlerkorrekturmodelle die Lag-Ldnge eins aus-
wahlen, kommt ein t-Test zur Anwendung.

Es ist zu beachten, dass die Resultate von Granger-Kausalitatstests nicht als eindeutige Ursache-
Wirkung-Beziehungen interpretierbar sind, sondern vielmehr Informationen lber die Vorlaufei-
genschaft und damit den Prognosegehalt der Future- bzw. Kassapreise liefern. Ferner bestehen
die Granger-Kausalitatstests aus Nullhypothesen, die sich auf den verzogerten Fehlerkorrektur-
term f,_,—a, —;s,; und die Variablen in der ersten Differenz Af,,q in Gleichung (3.4) und

As,_, in Gleichung (3.5) beziehen. Sowohl in der langfristigen Beziehung als auch in der kurzfristi-

gen Dynamik tauchen verzogerte Future- und Kassapreise auf, die im Rahmen der Kausalitdtsun-
tersuchung beachtet werden missen. Allerdings trennt nur die kurzfristige Dynamik Futurepreis-
von Kassapreisdanderungen, wahrend diese Trennung in der langfristigen Beziehung nicht moglich
ist.”” Zur Untersuchung der Granger-Kausalitit besitzen die Testergebnisse fiir die Nullhypothesen

' Der Wald-Test ist eine Verallgemeinerung des F-Tests, der sich zur Analyse beliebiger lineare Restriktionen auch im Fall

nicht normalverteilter Storterme einsetzen lasst.

2 Das Cost-of-Carry Modell erlaubt keine Aussage tber die Anpassung des Futures- oder Kassapreises gegeniiber der

Anderung einer der beiden Variablen. Liegt beispielsweise eine Erhéhung des Futurepreises vor, kann die Anpassung an
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Hy:By1=Byr=-=Byop=0 und By1=PLrr=-.=Psx=0 daher eine héhere Aussage-
kraft als diejenigen fiir die Fehlerkorrekturterme H,:y, =0 und H;:y,=0.

Mit den Kointegrationsansatzen und dem bivariaten Fehlerkorrekturmodell steht ein etabliertes
Instrumentarium zur Beantwortung der fir das Forschungsprojekt relevanten Fragen zur Verfi-
gung. Die Verfahren und zugrunde liegenden Zeitreihen erlauben allerdings keine Aussagen uber
die Bedeutung von spekulativem Investorenverhalten auf den Preisbildungsprozess. Sollte die
Preiserkennung primar im Futuresmarkt stattfinden, ist keine Aussage moglich, ob es sich um
eine fundamentale oder nicht fundamentale Information handelt, die daraufhin in den Kassa-
markt transferiert wird. Damit gelingt es nicht, zwischen fundamental bedingten Agrarrohstoff-
preiserhéhungen und Erhéhungen durch spekulative Investitionsaktivitdten zu unterscheiden. Fir
eine solche Untersuchung sind sowohl andere 6konometrische Verfahren als auch andere Daten
erforderlich.

3.3 Konzept und Ermittlung der Absicherungseffektivitat

Durch Futuretransaktionen kdnnen sich Produzenten und Weiterverarbeiter gegen unerwiinsch-
te, kiinftige Preisentwicklungen des Rohstoffs absichern. Damit Futurekontrakte auch bei ausge-
pragten Preisschwankungen ihre Absicherungsfunktion erfiillen, sollten Preisbewegungen des
abzusichernden Rohstoffs und des Futurekontrakts anndhernd gleiche GroRRenordnung besitzen.
Verlaufen im Extremfall Kassa- und Futurepreise zu jedem Zeitpunkt exakt parallel, so ist die Basis
konstant und es existiert kein Basisrisiko. Besteht hingegen kein Zusammenhang zwischen Kassa-
und Futurepreisen, kann der Futurekontrakt zur Absicherung von Kassageschaften nicht herange-
zogen werden. Die Eignung von Futurekontrakten zur Gewahrleistung der Absicherungsfunktion
wird in der Literatur als Absicherungseffektivitat bezeichnet und mit dem Absicherungsverhaltnis
gemessen. Im Fall der exakten Parallelentwicklung von Kassa- und Futurepreisen ist die Absiche-
rungseffektivitdt maximal. Im anderen Extremfall des nicht existierenden Zusammenhangs zwi-
schen Kassa- und Futurepreisen ist der Future zur Absicherung ungeeignet. Je héher die Absiche-
rungseffektivitdt und das -verhaltnis sind, desto gleicher sind Veranderungen von Kassa- und Fu-
turepreisen und desto geeigneter ist der Future als Absicherungsinstrument. Damit ist eine hohe
Absicherungseffektivitat eine Erfolgsdeterminante fir Futuremarkte (Pennings und Meulenberg,
1997).

Malle zur Quantifizierung der Absicherungsaktivitdt beruhen auf dem Zusammenhang zwischen
Kassa- und Futurepreisen. In der empirischen Arbeit werden wir auf zwei MaRe zurlickgreifen,

das Arbitragegleichgewicht auf zeitlich folgende Future Preissenkungen oder Kassapreiserhohungen oder einer Kombi-
nation aus beiden beruhen.
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welche die Absicherungseffektivitdt unterschiedlich messen, aber eine dhnliche Interpretation
zulassen. Das erste MaR zur Absicherungseffektivitat ergibt sich aus der Schatzung der Kointegra-
tionsbeziehung:

sp=Po+Bifi +u, (3.8)

wobei die Bezeichnungen bereits von oben bekannt sind. Im Unterschied zur Kointegrationsbe-
ziehung (3.2) findet sich in (3.8) der logarithmierte Kassapreis auf der linken Seite und der loga-
rithmierte Futurepreis auf der rechten Seite des Gleichheitszeichens. Wahrend fiir die Spezifika-
tion (3.2) das Cost-of-Carry Modell als theoretische Fundierung verantwortlich ist, geht die For-
mulierung (3.8) im Rahmen der Absicherungseffektivitdt von der Unterstellung eines Einflusses
der Futurepreise in Richtung der Kassapreise aus.

Informationen zur Héhe der Absicherungseffektivitat liefern zum ersten die Ergebnisse zur Exis-
tenz einer Kointegrationsbeziehung durch die bekannten Tests von Engle und Granger (1987).
Weisen die Tests die Kointegrationseigenschaft aus, kann auf einen stabilen langfristigen Zusam-
menhang zwischen Kassa- und Futurepreisen geschlossen werden. Dadurch kénnen langfristig
voneinander abweichende Preise auf beiden Marktsegmenten nicht bestehen. Zum zweiten er-
moglicht der geschitzte Parameter [ eine Aussage Uber die Hohe des Zusammenhangs zwi-
schen beiden Zeitreihen. Weist der Parameter die Héhe eins f; =1 auf, liegt langfristig ein per-
fekter Gleichlauf von Kassa- und Futurepreisen vor und die Absicherungseffektivitat ist maximal.
Je niedriger der Wert des Parameters [ ist, desto weniger entsprechen sich der Verlauf von

Kassa- und Futurepreisen und desto niedriger ist die Absicherungseffektivitat des Futurekon-
trakts.

Ein haufig benutztes MaR der Absicherungseffektivitat geht auf die Arbeit von Johnson (1960)
zurlick und wird als Minimum Variance Hedge Ratio bezeichnet. Zur theoretischen Fundierung
greift Johnson auf die Erkenntnisse der klassischen Portfoliotheorie zuriick und unterstellt einen
Investor, der die Kassaposition zum Anteil 2 mit einem Futuregeschéft absichert, sodass (1—%)

der unbesicherte Anteil der Kassaposition darstellt. Die erwartete Rendite der abgesicherten Po-
sition E(ry):

E(ry) = E(As;) —hE(Af;) (3.9)

ist die Differenz aus der erwarteten Kassarendite E(As,) und der erwarteten Futurerendite
E(Af,) unter Berucksichtigung des Anteils /. Aus der Portfoliotheorie von Markowitz (1952) ist

bekannt, dass sich die Varianz der Portfoliorendite aus den gewichteten Varianzen der Renditen
der einzelnen Portfoliokomponenten und der Kovarianz der Renditen der Portfoliokomponenten

zusammensetzt. Daher ist die Varianz der Rendite des abgesicherten Portfolios 0'121 durch die
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Varianz der Kassarendite Gé, der gewichteten Varianz der Futurerendite G%' und der gewichte-

ten Kovarianz zwischen Kassa- und Futurerendite oz definiert:

0'121 :a§+hzo'12¢—2h0'SF. (3.10)

Infolge des Basisrisikos kann durch die Festlegung des Absicherungsanteils % keine vollstindige
Elimination des Portfoliorisikos erfolgen. Zur Minimierung des Portfoliorisikos wird die erste Ab-
leitung nach & gebildet und gleich null gesetzt. Dadurch resultiert das Absicherungsverhiltnis als

. . . . 2
Relation zwischen der Kovarianz ogr und der Varianz o:

h :G—Sf. (3.11a)

Of

Bei gegebener Volatilitdt der Futurerenditen 0',% ist das Absicherungsverhadltnis und damit die

Absicherungseffektivitdt umso hoher, je hoher der Zusammenhang zwischen Kassa- und Futurer-
enditen oy ist. Das Absicherungsverhaltnis misst die Hohe des Zusammenhangs zwischen Kassa-

und Futurerenditen in Einheiten der Varianz der Futurerenditen. Unter Verwendung des Korrela-
tionskoeffizienten o und den Standardabweichungen o¢ und oy lautet das Absicherungsver-

haltnis:

h=2%.
OF

(3.11b)

Die Formulierung des Absicherungsverhaltnisses (3.11b) ist einer intuitiv 6konomischen Interpre-
tation im Hinblick auf die Hohe der Absicherungseffektivitat zugangig. Betragt im Extremfall der
Korrelationskoeffizient eins p =1, und ist die Volatilitat von Kassa- und Futurerenditen identisch
og =0, liegt ein Absicherungsverhdltnis der Hohe eins 4 =1 vor. Die Entwicklung von Kassa-

und Futurepreisen ist in diesem Fall deckungsgleich, die Basis konstant und die Absicherungsef-
fektivitat maximal. In der Realitat ist dieser Extremfall nicht erflllt. Der Korrelationskoeffizient ist
kleiner eins p <1 und die Standardabweichung der Futurerenditen etwas groRer als diejenige der

Kassarenditen o >oyg. Diese Konstellation liefert ein Absicherungsverhaltnis kleiner als eins

h<1. Je weiter das Absicherungsverhiltnis unter eins fallt, desto niedriger ist die Absicherungs-
effektivitat. Die Absicherungseffektivitat sinkt mit sinkendem Korrelationskoeffizient und damit
schwacherem Zusammenhang zwischen Kassa- und Futurepreisen. Damit liegt mit dem Absiche-
rungsverhaltnis ein MaR fir die Absicherungseffektivitat vor, das in Relation zum Extremfall von
h=1 interpretiert werden kann.

Die empirische Ermittlung des Absicherungsverhaltnisses ist durch die Implementierung des Re-
gressionsansatzes:
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As, =a+hif, +¢, (3.12)

auf Grundlage der Kleinst-Quadrate-Methode moglich. Das Absicherungsverhaltnis ist durch den
geschatzten Koeffizient 4 der Futurerendite Af, oder das korrigierte BestimmtheitsmalR der obi-
gen Schatzgleichung ermittelbar (Ederington, 1979; Figlewski, 1984). Je ndher der geschatzte Ko-
effizient 4 Richtung eins riickt, desto starker ist der Zusammenhang zwischen Veranderungen
der logarithmierten Futurepreise und den logarithmierten Kassapreisveranderungen und desto
hoher ist die Absicherungseffektivitat. Das korrigierte BestimmtheitsmaR der Einfachregression
(3.12) ist durch das Verhaltnis der Kovarianz der logarithmierten Kassa- und Futurerenditen oy

und dem Produkt aus den Standardabweichungen von logarithmierten Kassarenditen og und

Futurerenditen o definiert. Unter der Annahme, dass die Standardabweichungen gréBenmallig
gleich sind, oy = o, entspricht das korrigierte Bestimmtheitsmal® aus (3.12) dem Absicherungs-

verhaltnis (3.11a). Je ndher das korrigierte BestimmtheitsmaR an eins liegt, desto hoher ist die
Absicherungseffektivitat.

Methoden zur Ermittlung des Absicherungsverhadltnisses sind in der Literatur umfassend disku-
tiert worden. Ohne auf diese Debatte im Detail einzugehen — zu einem Literaturtiberblick siehe
Fan, Li und Park (2015) —, ist fiir die vorliegende Untersuchung das Ignorieren der langfristigen
Informationen Uber den Zusammenhang zwischen Kassa- und Futurepreisen bedeutsam. Die Ar-
beiten von Ghosh (1993) und Lien (2004, 2009) zeigen, dass das Ignorieren der Kointegrationsbe-
ziehung (3.8) zu einer Unterschatzung des Absicherungsverhaltnisses flihrt. Das auf der Grundla-
ge von (3.12) geschatzte Absicherungsverhaltnis wird daher durch Missachtung der Kointegrati-
onsbeziehung zu niedrig ausgewiesen.

Die Einbindung einer Kointegrationsbeziehung in (3.12) ist durch ein Fehlerkorrekturmodell:

As, =5+ SAs, i+ PN i +yuy +hAf, +& (3.13)
i=1 j=1

moglich. Die Informationen Uber den langfristigen Zusammenhang sind in dem um eine Periode
verzogerten Fehlerkorrekturterm u,_; =s,_; — By — f,f,_; enthalten. Durch die Berticksichtigung

verzogerter Kassa- und Futurerenditen gelingt die Modellierung der kurzfristigen Dynamik. Auf
Basis des Fehlerkorrekturmodells ist die Ermittlung des Absicherungsverhaltnisses durch den ge-
schatzten Parameter 4 moglich. Der geschatzte Parameter ist hinsichtlich der Absicherungseffek-
tivitat einer zu (3.12) analogen 6konomischen Interpretation anwendbar. Dariber hinaus ldsst
sich das korrigierte BestimmtheitsmaR zur Messung der Absicherungseffektivitdt heranziehen. Da
jedoch das Fehlerkorrekturmodell (3.13) durch die Aufnahme verzogerter erklarender Variablen
eine Mehrfachregression darstellt, ist die oben angefiihrte Begriindung fiir die Verwendung des
Bestimmtheitsmales zur Messung der Absicherungseffektivitat nur eingeschrankt stichhaltig. In
der Literatur wird dennoch auf das BestimmtheitsmaR zur Bewertung der Absicherungseffektivi-
tat zurtickgegriffen, sodass sich zu Vergleichszwecken auch fiir unsere empirischen Resultate die
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Ermittlung des korrigierten Bestimmtheitsmalles anbietet. Fiir die Bestimmung der Lag-Lange des
Fehlerkorrekturmodells wird das Informationskriterium von Schwarz (1978) herangezogen.

Die Anwendung des Fehlerkorrekturmodells (3.13) auf die wochentlichen Zeitreihen unterstellt
implizit eine Periode von einer Woche fiir Absicherungsgeschafte. Eine solch kurze Periode zur
Absicherung von Kassageschéaften ist zwar moglich, in der Realitat dirften aber etwas langere
Zeitrdume zugrunde liegen. Die empirischen Ergebnisse werden daher zusatzlich um Resultate fir
Zeitreihen erganzt, die sich auf eine zwei- und vierwoéchige Absicherungsperiode stiitzen (E-
derington, 1979). Berechnungen fiir langere Absicherungshorizonte sind moglich, aber vor dem
Hintergrund der kurzen Stiitzbereiche und der damit verbundenen Reduktion der Anzahl an Frei-
heitsgraden nicht zu rechtfertigen.

3.4 Festlegung des Stiitzbereichsbeginns

Die niedrige Liquiditat der deutschen Milchprodukt-Futurekontrakte stellt die empirische Arbeit
vor besondere Herausforderungen, da die Markte in den ersten Monaten ihrer Einfihrung ext-
rem wenig Handelsaktivitat verzeichnen. Fir die weitere empirische Arbeit steht die Frage im
Vordergrund, welche Liquiditdatshéhe ein reibungsloses Funktionieren der Preiserkennungsfunk-
tion und die Eignung von Futurekontrakten als Absicherungsinstrument gewéhrleistet. Wahrend
die Erflllung beider Funktionen auf hoch liquiden Futuremarkten als gesichert angesehen werden
kann, liegen in der Literatur wenige Erkenntnisse zu illiquiden Futuremarkten vor. Die empiri-
schen Ergebnisse von Addammer, Bohl und Grof (2016) zum Eurex Schlachtschwein-
Futurekontrakt zeigen, dass fir die Erflillung der Preiserkennungsfunktion bereits relativ niedrige
Handelsvolumina ausreichen. Konkret leiten die Autoren auf der Grundlage eines Vergleichs mit
dem Ferkel-Futurekontrakt eine Untergrenze von 30 bis 40 durchschnittlich wochentlich gehan-
delten Kontrakten ab.

Die GrofRe von 30 bis 40 durchschnittlich wochentlich gehandelten Kontrakten soll zur Auswahl
des Stiitzbereichsbeginns fir die drei Milchprodukte-Futurekontrakte dienen. In den Abbildungen
10 bis 12 sind die Anzahl offener Kontrakte (obere Grafik) und das Handelsvolumen (untere Gra-
fik) des Butter-, Magermilchpulver- und Molkenpulver-Futurekontrakts abgebildet. Nach ihrer
Einfuhrung sind beide LiquiditatsmalRe fir die drei Kontrakte niedrig, zeigen aber seit Anfang/
Mitte des Jahres 2013 einen erkennbaren positiven Trend bis Mitte des Jahres 2014. Diese Ent-
wicklung wird von einem starken Abfall der Anzahl offener Kontrakte und des Handelsvolumens
abgelost. Wahrend die Handelsaktivitaten fir den Butter- und Magermilchpulver-Futurekontrakt
Ende des Jahres 2015 erneut stark zunehmen, versiegt der Handel des Molkenpulver-Kontrakts
seit Mitte 2015 vollstdndig. Tabelle 3 unterstreicht diese Entwicklung nochmals anhand der
durchschnittlichen wochentlichen Anzahl offener Kontrakte und gehandelter Kontrakte.
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Abbildung 10:  Butter, offene Kontrakte und Handelsvolumen, 2010 — 2016
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Abbildung 11: Magermilchpulver, offene Kontrakte und Handelsvolumen, 2010 - 2016
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Abbildung 12: Molkenpulver, offene Kontrakte und Handelsvolumen, 2012 - 2016
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Tabelle 3: Durchschnittliche wéchentliche offene Kontrakte und Handelsvolumen
Futurekontrakt Liquiditatsmaf} 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Butter offene Kontrakte 2 69 87 262 623 480 1228
Handelsvolumen 0 10 13 36 65 45 136
Magermilchpulver offene Kontrakte 3 2 25 59 247 427 2213
Handelsvolumen 1 0 4 8 25 61 139
Molkenpulver offene Kontrakte - - 9 19 89 91 1
Handelsvolumen - - 1 2 12 6 0

Quelle: AMI (vers. Jg.).

Die Abbildungen 10 bis 12 zum Handelsvolumen der drei Milchprodukt-Futurekontrakte (untere
Grafiken) zeigen, dass auch nach dem anfanglichen Erreichen eines durchschnittlichen Handels-
volumens von 30 bis 40 Kontrakten in einer Woche die Handelsaktivitaten im Anschluss unter
diese Grenze fallen kdnnen. Die starre Anwendung des Kriteriums wiirde die zur Verfligung ste-
henden Stiitzbereiche der Zeitreihen stark verkiirzen und fiir die Anwendung der 6konometri-
schen Verfahren unbrauchbar machen. Da die Zeitreihen fiir die drei Milchprodukt-
Futurekontrakte vergleichsweise kurz sind, ist mit weiteren Verkirzungen der Stiitzbereiche be-
hutsam umzugehen.

Das Kriterium wird fur jeden Kontrakt zur Festlegung von zwei Stitzbereichen herangezogen. Die
historischen Rander der ersten drei Stiitzbereiche (Stitzbereiche I) ergeben sich, wenn das Han-
delsvolumen zum ersten Mal seit der Einfliihrung der Kontrakte deutlich ansteigt. Fiir den Butter-
Future ist dies in der Woche beginnend mit dem 20. Juni 2011 feststellbar. Im Fall des Mager-
milchpulver-Kontrakts ist der Stitzbereichsbeginn auf die Woche beginnend am 3. November
2012 datiert, und fur den Molkenpulver-Kontrakt wird der historische Rand auf den 8. Mai 2013
festgelegt. Die Festlegung der historischen Rander der zweiten Stiitzbereiche (Stitzbereiche II)
orientiert sich an einem Anstieg des Handelsvolumens, der eine gewisse Permanenz besitzt. Fiir
den Butter-Futurekontrakt ist dies am 7. Januar 2013, fir den Magermilchpulver-Futurekontrakt
am 5. August 2013 und den Molkenpulver-Futurekontrakt am 30. Juni 2014 gegeben.

Die aktuellen Rander der Zeitreihen fir den Butter- und Magermilchpulver-Futurekontrakt enden
am 1. Juli 2016. Da der Molkenpulver-Future seit Mitte des Jahres 2015 kein Handelsvolumen
aufweist, enden beide Stlitzbereiche am 18. Mai 2015. Die verwendeten Stiitzbereiche | und Il
sind in Tabelle 4 aufgefihrt.
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Futurekontrakt

Stiitzbereiche |

Stiitzbereiche Il

Butter

20. Juni 2011 - 1. Juli 2016

7.Januar 2013 - 1. Juli 2016

Magermilchpulver

3. November 2012 — 1. Juli 2016

5. August 2013 —1.Juli 2016

Molkenpulver

8. Mai 2013 - 18. Mai 2015

30. Juni 2014 - 18. Mai 2015

Quelle: AMI (vers. Jg.).
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4 Empirische Ergebnisse

Die empirische Untersuchung erfolgt in drei Schritten. Zundchst beschaftigt sich Kapitel 4.1 mit
den Zeitreiheneigenschaften von Kassa- und Futurepreisen, sodass empirische Ergebnisse zum
Integrationsgrad und der konventionellen Engle-Granger Kointegrationsbeziehung zwischen Fu-
ture- und Kassapreisen vorliegen. Daran schlieBt sich die Untersuchung der Preiserkennungsei-
genschaft in Kapitel 4.2 und der Absicherungseffektivitat in Kapitel 4.3 an.

4.1 Ergebnisse zu Einheitswurzel- und Kointegrationstests

Zur Untersuchung der Integrationseigenschaft kommen die in Kapitel 3.2 beschriebenen ADF-
und KPSS-Tests in Einsatz. Die Tests werden getrennt fir die logarithmierten Kassa- und Fu-
turepreiszeitreihen durchgefiihrt. Die Festlegung der historischen Rander wurde bereits in Kapitel
3.4 far die einzelnen Milchprodukte diskutiert.

Die Durchflihrung einer Kointegrationsanalyse nach Engle und Granger (1987) setzt voraus, dass
fur die logarithmierten Zeitreihenniveaus die Existenz einer Einheitswurzel vorliegt. Ein wider-
spruchsfreies Resultat erfordert daher, dass aufgrund der unterschiedlichen Nullhypothesen der
ADF-Test seine Nullhypothese nicht ablehnen darf und der KPSS-Test seine Nullhypothese ableh-
nen muss. Die Tests werden mit konstanten Term und alternativ mit konstanten Term und linea-
rem Trend als deterministische Komponenten implementiert. Die kritischen Werte fiir den ADF-
Test finden sich in MacKinnon (1996) und diejenigen des KPSS-Tests in Kwiatkowski et al.
(1992). Die Kennzeichnung der statistischen Signifikanz erfolgt durch die Symbole *, ** und ***
fiir das 10%-, 5%- und 1%-ige Niveau. Tabelle 4 enthalt die Ergebnisse.

Die Ergebnisse der ADF- und KPSS-Tests sind fur die logarithmierten Kassa- und Futurepreise von
Magermilch- und Molkenpulver widerspruchsfrei und deuten auf die Existenz einer Einheitswur-
zel hin. Dies trifft sowohl auf die langeren als auch die kiirzeren Stitzbereiche zu. Demgegeniiber
zeigen sich fir die Zeitreihen von Butter widerspriichliche Resultate, da in einigen Fallen der ADF-
Test die Nullhypothese ablehnt und der KPSS-Test die Nullhypothese nicht ablehnen kann. Somit
kann fiir die Kassa- und Futurepreiszeitreihen nicht eindeutig auf die Instationaritat der logarith-
mierten Niveaus geschlossen werden. Dieses Resultat liefert die Begriindung fiir die Verwendung
des Verfahrens von Pesaran, Shin und Smith (2001) zuséatzlich zum konventionellen Engle-
Granger (1987) Ansatz.
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Tabelle 4: Ergebnisse ADF und KPSS Tests fiir unterschiedliche Milchkontrakte
Milchkontrakt Zeit- Stiitzbereich Test Determi- Verz6- Statistik
reihe nistik gerung
Butter s, 06.2011 - 06.2016 ADF C 2 -2,75*%
C,T 2 -2,80
KPSS C 12 0,66**
C,T 12 0,23***
01.2013 - 06.2016 ADF C 1 -1,99
C,T 2 - 3,26*
KPSS C 10 1,36%**
C,T 10 0,10
ft 06.2011 - 06.2016 ADF C 1 -2,09
CT 1 -1,94
KPSS C 12 0,58**
C,T 12 0,24***
01.2013 - 06.2016 ADF C 1 -1,94
C,T 1 -2,26
KPSS C 10 1,31%**
C,T 10 0,09
Magermilchpulver s 11.2012 - 06.2016 ADF C 1 -1,03
C,T 1 -2,65
KPSS C 11 1,38%**
C,T 10 0,21**
08.2013 - 06.2016 ADF C 1 -1,38
C,T 1 -2,48
KPSS C 11 1,38%**
C,T 10 0,21**
ft 11.2012 - 06.2016 ADF C 1 -0,76
C,T 1 -2,18
KPSS C 10 1,31%**
C,T 10 0,19**
08.2013 - 06.2016 ADF C 1 -1,25
C,T 1 -1,54
KPSS C 10 1,29%**
C,T 9 0,22***
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Tabelle 4: Ergebnisse ADF und KPSS Tests fiir unterschiedliche Milchkontrakte (Fortsetzung)

Milchkontrakt Zeit- Stiitzbereich Test Determi- Verzo- Statistik
reihe nistik gerung
Molkenpulver s, 05.2013 - 05.2015 ADF C 1 -1,55
C,T 1 -3,76**
KPSS C 8 1,08%**
C,T 8 0,11
07.2014 - 05.2015 ADF C 1 -2,09
C,T 1 -2,74
KPSS C 5 0,43*
C,T 5 0,11
ft 05.2013 - 05.2015 ADF C 1 -1,49
C,T 1 -3,34
KPSS C 8 1,08%**
C,T 8 0,15**
07.2014 - 05.2015 ADF C 1 -1,86
C,T 1 -2,69
KPSS C 5 0,50**
C,T 5 0,08

Anmerkungen: Fir die Bestimmung der Lag-Ladnge der ADF-Tests wird das Informationskriterium von Schwarz (1978)
herangezogen. Fir die KPSS-Tests erfolgt die Spezifikation der Lag-Léange durch das Verfahren von Newey und West
(1987). Die kritischen Werte fur den ADF-Test finden sich in MacKinnon (1996) und diejenigen des KPSS-Tests in
Kwiatkowski et al. (1992). *, ** und *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10%-, 5%- und 1%-igem Ni-
veau.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 5 enthdlt die Ergebnisse zu beiden Kointegrationsansatzen. Sowohl die Resultate des kon-
ventionellen Engle-Granger Ansatzes als auch diejenigen des Pesaran-Shin-Smith Verfahrens zei-
gen die Existenz einer Kointegrationsbeziehung an. Die Evidenz ist mit Ausnahme der Resultate
der Engle-Granger Tests fiir den Molkenpulverkontrakt in der zweiten, sehr kurzen Stitzperiode
eindeutig und durch signifikante Teststatistiken zum 1%-igen Niveau gesichert. Die Resultate sind
robust gegeniber den betrachteten Milchprodukten und den unterschiedlichen Stiitzbereichen,
sodass von einem langfristig stabilen Zusammenhang zwischen Kassa-und Futurepreisen auszu-
gehen ist. Ferner fallt der geschatzte Kointegrationsparameter ¢ in Héhe von durchschnittlich
0,95 auf. Dadurch wird der enge Gleichlauf der Zeitreihen fiir Kassa- und Futurepreise deutlich,
sodass erste Hinweise auf eine hohe Absicherungseffektivitat der drei Milchprodukt-Future-kon-
trakte vorliegen. Im Durchschnitt gleichen sich die Kassa- und Futurepreise in etwa zu 95%.
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Tabelle 5: Ergebnisse der Kointegrationstests
Deter- Engle-Granger Ansatz Pesaran-Shin-Smith Ansatz
Milchkontrakt Stutzbereich | mininis-
tik o) a ADF F-Statistik t-Statistik
Butter gg'igié - C 0,83 0,89 -4,88%** | 10,40%** - 4,51%**
C,T 0,60 0,92 - 5,08%** 16,95%** - 6,94%%*
géggi: - C 0,64 0,91 -4,02%%* | 30,52%** - 7,75%**
C,T 0,33 0,95 - 4,10%** 25,28%** - 8,57%**
gﬂu"’l‘ssrrm"m' cl)é'igié T c 0,33 0,95 _5,46%%* | 42,05+ - 9,15+
C,T 0,35 0,95 - 5,46%** 32,15%** -9,68%**
82'5812 - C 0,40 0,94 S4,42%%% | 34 47%** - 8,25%**
CT 0,07 0,98 - 5,36%** 28,98*** -9,21%**
05.2013 -
Molkenpulver 05.2015 C -0,38 1,05 -3,72%** 5,84%** -3,33%*x*
CT 0,16 0,97 - 3,66%** 3,89 - 3,25%**
g;'ggig - C -0,14 1,02 -2,45 24,48%** - 6,97%**
C,T 0,79 0,89 -2,58 29,42%** -9,10%**

Anmerkungen: Die kritischen Wert der Teststatistiken des Engle und Granger (1987) Ansatzes finden sich in MacKin-
non (1996). Die Arbeit von Pesaran, Shin und Smith (2001) enthalt die kritischen Werte ihres Testansatzes. Die opti-
male Lag-Struktur wird bei beiden Testansdtzen anhand des Informationskriteriums von Schwarz (1978) bestimmt.
*** kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 1%-igen Niveau.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im Rahmen der Kointegrationsanalyse werden wochentliche Zeitreihen mit Stlitzbereichen weni-
ger Jahre verwendet. Da Kointegrationsuntersuchungen langfristige Zusammenhdnge zwischen
Zeitreihen aufdecken sollen, aber der vorliegenden Studie sehr kurze Zeitreihen zugrunde liegen,
kann die Aussagekraft der oben dargestellten empirischen Resultate kritisch hinterfragt werden.
Hakkio und Rush (1991) argumentieren jedoch, dass nicht per se die Lange des Stltzbereichs fir
die Stichhaltigkeit der Resultate der Kointegrationsanalyse entscheidend ist, sondern die Gro6-
Benordnung der Anpassungsgeschwindigkeit von Abweichungen zum langfristigen Gleichgewicht.
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So erfordern Untersuchungen von Phanomenen im realen Bereich aufgrund trager Anpassungs-
mechanismen auch lange, liber viele Jahre dauernde Stiitzbereiche. Demgegenitiber liegen auf
Futuremarkten hohe Anpassungsgeschwindigkeiten vor, die eine schnelle Riickkehr zum langfris-
tigen Gleichgewicht ermoglichen. Dementsprechend ist die Verwendung vieler Jahre umfassen-
der Stutzbereich auch fir solche Anwendungen wiinschenswert, aber zur Erlangung stichhaltiger
Resultate nicht zwingend erforderlich.

Die empirischen Ergebnisse zu den Einheitswurzel- und Kointegrationstests kénnen dahingehend
zusammengefasst werden, dass die Kassa- und Futurepreiszeitreihen aller drei Milchprodukte
einen langfristig stabilen Zusammenhang aufweisen, da die Kointegrationseigenschaft unabhan-
gig von der Wahl der Stitzbereiche, der Spezifikation und des verwendeten Verfahrens bestatigt
wird. Damit sind die Voraussetzungen fiir weiterfiihrende Analysen zur Preiserkennungsfunktion
und Absicherungseffektivitat gegeben.

4.2 Resultate zur Preiserkennungsfunktion und Absicherungseffektivitat

Die Resultate zur Preiserkennung sind in Tabelle 6 zusammengefasst. Samtliche Fehlerkorrektur-
koeffizienten y, fir die Schatzgleichung des Kassamarkts (3.4) sind statistisch signifikant auf

1%-igem Niveau, wahrend nur mit einer Ausnahme die Fehlerkorrekturkoeffizienten fiir die Glei-
chung des Futuremarktes Yr insignifikant sind. Daher werden neue, marktrelevante Informatio-

nen zundchst vom Futuremarkt verarbeitet und daraufhin zeitverzégert zum Kassamarkt transfe-
riert. Der Kassamarkt Gbernimmt die Anpassung an das neue Gleichgewicht. Dadurch sind erste
Hinweise auf die Preisfiihrerschaft der deutschen Milchprodukt-Futuremarkte gegeniiber den
zugrundeliegenden Kassamarkten gewonnen.
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Tabelle 6: Resultate zur Granger-Kausalitdt und zu Informationsanteilen
. . S
Kontrakt Stiitzbereich Vs Vr [—]0 ]—]({ Hf ISf
06.2011 —06.2016 | 0,09*** | -0,11** 4,21 %** 3,47%%* 0,45 0,65
Butter
01.2013 —06.2016 | 0,18*** | -0,03 1,40 2,55%* 0,82 0,83
11.2012 - 06.2016 | 0,23*** | -0,09 2,62%%* 2,23%* 0,72 0,79
Magermilch-
pulver
08.2013 —06.2016 | 0,23*** | -0,08 2,12%* 2,00%* 0,73 0,81
05.2013 —05.2015 | 0,23*** 0,01 0,76 3,43%%* 0,93 0,85
Molkenpulver
07.2014 —05.2015 | 0,38*** 0,26 0,07 1,60 0,59 0,92

Anmerkungen: 7, und 7, reprasentieren die geschitzten Fehlerkorrekturparameter aus den Gleichungen (3.4)
und (3.5). H; und H] bezeichnen die Teststatistiken zur Granger-Kausalitit. ¢, und IS, messen den Anteil
der Informationserkennung des Futuremarkts nach Schwarz und Szakmary (1994) und Hasbrouck (1995). ** und ***
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 5%- und 1%-igen Niveau.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Untersuchung der Granger-Kausalitdt ldsst den Riickschluss auf bidirektionale Kausalitat zu,
da nur mit einer Ausnahme die Teststatistiken signifikant sind. Damit liegt eine gegenseitige Be-
einflussung der Preise von Kassa- und Futuremarkten vor, ohne dass eine Aussage zur Preiser-
kennungseigenschaft gemacht werden kann. Die Informationsanteile fir den Futuremarkt 9f

und ISf liegen mit nur einer Ausnahme um 0,80. Da die Werte deutlich Gber 0,50 liegen, findet

die Preiserkennung primar im Futuremarkt statt. Neue, marktrelevante Informationen werden
zunachst im Futuremarkt verarbeitet und daraufhin an den Kassamarkt weitergegeben. Die Preis-
erkennungsfunktion ist fur alle drei deutschen Milchprodukt-Futurekontrakte erfillt.

Tabelle 7 enthalt die empirischen Ergebnisse zur Absicherungseffektivitat. Fir die drei Futurekon-
trakte werden die Kointegrationsregression (3.8) und das Fehlerkorrekturmodell (3.13) fiir die
Absicherungshorizonte von einer Woche, zwei und vier Wochen geschatzt. Die weitere Betrach-
tung konzentriert sich auf die geschatzten Kointegrationsparameter f,, den Koeffizienten zur

Messung der Absicherungseffektivitdt 2 und das korrigierte Bestimmtheitsmald R? aus dem
Fehlerkorrekturmodell.
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Tabelle 7: Ergebnisse zur Absicherungseffektivitat
Kontrakt Stitzbereich Absicherungs- Kointegrations- Fehlerkorrektur-
horizont parameter modell
B b h R?
Butter 06.2011-06.2016 | 1 Woche -0,44 1,05 0,19*** 0,69
2 Wochen -0,44 1,05 0,33*** 0,78
4 Wochen -0,47 1,06 0,60*** 0,87
01.2013-06.2016 | 1 Woche -0,34 | 1,04 | 0,27*** 0,73
2 Wochen -0,36 1,04 0,40*** 0,81
4 Wochen -0,27 1,03 0,56*** 0,88
Magermilchpulver 11.2012-06.2016 | 1 Woche -0,26 1,03 0,24%** 0,78
2 Wochen -0,27 1,03 0,42%*x* 0,86
4 Wochen -0,27 1,03 0,72%*x* 0,93
08.2013 -06.2016 | 1 Woche -0,33 | 1,04 | 0,24*** 0,76
2 Wochen -0,34 1,04 0,41%*** 0,84
4 Wochen -0,32 1,04 0,69%** 0,93
Molkenpulver 05.2013 -05.2015 | 1 Woche 0,76 0,88 0,32%** 0,71
2 Wochen 0,75 0,88 0,54*** 0,84
4 Wochen 1,13 0,83 0,73*** 0,90
07.2014-05.2015 | 1 Woche 1,15 | 0,83 | 0,26*** 0,73
2 Wochen 0,98 0,85 0,50*** 0,85
4 Wochen 1,50 0,78 0,76*** 0,95

Anmerkung: Den Schéatzergebnissen liegen die Kointegrationsregression (3.8) und das Fehlerkorrekturmodell (3.13)
zugrunde. B, und B, bezeichnen die geschitzten Kointegrationsparameter, % das MaR der Absicherungsef-
fektivitdit und R? das korrigierte BestimmtheitsmaR.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf die Kointegrationseigenschaften zwischen Kassa- und Futurepreiszeitreihen wurde bereits im
Zusammenhang mit den Ergebnissen in Tabelle 5 eingegangen. Analog zu diesen Resultaten sind
die Kointegrationsparameter der Umkehrregression (3.8) f, in Tabelle 7 nahe eins, sodass sich
die Entwicklung von Kassa- und Futurepreisen im Durchschnitt annahernd entspricht. Auch der
geschatzte Koeffizient der Absicherungseffektivitat 4 zeigt den engen Zusammenhang zwischen
Kassa- und Futurepreisen an. Mit der Erhohung des Absicherungshorizonts steigt der Wert dieses
Parameters an und erreicht Werte um 0,70 fiir die vierwochige Frequenz. Danach spiegeln sich
circa 70% der Veranderung der Futurepreise auch in der Verdanderung der Kassapreise wider. In
Ubereinstimmung mit den Resultaten fiir die Parameter der Absicherungseffektivitit steigen die
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Werte des korrigierten Bestimmtheitsmales R? mit zunehmendem Absicherungshorizont an.
Fir den einwdchigen Horizont liegen die korrigierten Bestimmtheitsmalle etwas Uber 0,70, flr
den zweiwdchigen um 0,80 und den vierwdchigen Horizont tber 0,90. Die drei deutschen Milch-
produkt-Futurekontrakte zeichnen sich somit durch eine hohe Absicherungseffektivitat aus und
sind somit als Hedging-Instrument geeignet.

Aktuelle empirische Studien zur Absicherungseffektivitat von Milchprodukt-Futurekontrakten
sind sehr selten. Koeman und Bialkowski (2015) untersuchen den neuseeldndischen Vollmilchpul-
ver-Future auf der Basis zweiwdchiger Zeitreihen im Zeitraum von Oktober 2010 bis April 2013.
Das geschatzte Fehlerkorrekturmodell ist analog zu (3.13) konstruiert, sodass aus methodischer
Sicht eine Vergleichbarkeit mit unserem Vorgehen besteht. Der geschatzte Parameter der Absi-
cherungseffektivitat besitzt den Wert 0,60, und das korrigierte BestimmtheitsmaR betragt 0,71.
Die Werte liegen etwas hoher als die Werte in Tabelle 7 fiir den zweiwdchigen Absicherungshori-
zont, zeigen aber auch die hohe Absicherungseffektivitat des Vollmilchpulver-Futurekontrakts aus
Neuseeland an.

In der Folgestudie (Bialkowski und Koeman, 2016) werden die neuseeldndischen Ergebnisse fir
den Stltzbereich von Juni 2013 bis Dezember 2015 bestatigt, wobei sich etwas hohere Parameter
in einigen Spezifikationen zeigen. Damit ist von der Robustheit der empirischen Resultate auszu-
gehen, da in den beiden Studien von Bialkowski und Koeman nicht-lberlappende Stiitzperioden
untersucht werden. In der Arbeit aus dem Jahr 2016 finden sich auch empirische Resultate flr
den US-amerikanischen Magermilchpulver-Future fiir den Zeitraum von April 2012 bis Dezember
2015. Da die Autoren diese Resultate zu Vergleichszwecken heranziehen, kommen wiederum
Fehlerkorrekturmodelle zum Einsatz. Im Vergleich zu den Resultaten fir den neuseelandischen
Vollmilchpulver-Kontrakt ist die Absicherungseffektivitat des US-amerikanischen Futures deutlich
niedriger. So liegen je nach gewahlter Spezifikation die Werte fir die Absicherungseffektivitat
zwischen 0,49 und 0,15, diejenigen fiir das korrigierte BestimmtheitsmaR zwischen 0,55 und 0,11.
Damit erreichen die Werte fiir den US-amerikanischen Magermilch-Futurekontrakt GréRenord-
nung, die noch unter den Werten fir die deutschen Milch-Futurekontrakte liegen.

Bialkowski und Koeman (2016) kommen zu dem Ergebnis, dass die Absicherungseffektivitat zwar
fir den neuseeldandischen Vollmilchpulver-Kontrakt erfillt ist, aber der US-amerikanischen Ma-
germilchpulver-Future ein effektives Hedging nur eingeschrankt oder nicht erméglicht. Den Un-
terschied fiihren die Autoren auf Defizite im Design des US-amerikanischen Kassamarkts zurtick,
das maRgeblich fir die eingeschrankte Qualitat der Informationen der Milchkassapreise als Refe-
renzgroBen fir Futurekontrakte verantwortlich ist. Zu den Merkmalen des Kassamarktdesigns
zahlt unter anderem die zeitnahe Verfligbarkeit marktbasierter Kassapreise fiir den entsprechen-
den Future.
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5 Praktische Empfehlungen

Aus den Ergebnissen des vorliegenden Forschungsprojekts konnen praktische Handlungsempfeh-
lungen abgeleitet werden, die sich an den Milchsektor, die Borse EEX und staatliche Institutionen
richten. Praktischen Empfehlungen leitet sich sowohl aus der Betrachtung der institutionellen
Merkmale des deutschen Milchmarkts (Kapitel 2) als auch aus der empirischen Analyse der
Milchprodukt-Futurekontrakte (Kapitel 3 und 4) ab.

Gestiegene Volatilitdt und Spezifika der Wertschopfungskette

Zunachst ist die angestiegene Volatilitat der Milchpreise seit dem Jahr 2007 festzuhalten. Aus
diesem empirischen Fakt ergeben sich zwei Schlussfolgerungen:

(1) Volatile Marktpreise sind ein Risiko jedweder wirtschaftlicher Aktivitaten. Der Umgang mit
Preisrisiken auf dem Milchmarkt ist folglich ebenfalls ein privatwirtschaftlich zu I6sendes
Problem. Direkte Eingriffe des Staates in das Marktgeschehen wadren nur dann notwendig
und gerechtfertigt, wenn ein akutes Marktversagen vorlage. Dies trifft auf den Milchmarkt
nicht zu. Im Zuge der schrittweisen Auflosung des Systems staatlicher Marktpreisstitzung
durch hohe Interventionspreise erhielten Milcherzeuger von staatlicher Seite entkoppelte
Zahlungen in Form von Direktzahlungen, um die negativen Preiseffekte auszugleichen. Ein
staatlicher Risikoausgleich wurde somit bereits vorgenommen, sodass erneute finanzielle
StutzungsmaRBnahmen nicht zu rechtfertigen sind.

(2) Die Milchpreisentwicklung verlauft in Zyklen von etwa drei bis vier Jahren und zeigt damit
sowohl Preishdohen als auch ausgepragte Preistaler. Ursachlich dafiir sind Entwicklungen
von Fundamentalfaktoren. Weder der kiinftige Milchpreis noch die dem Milchpreis zugrun-
deliegenden Fundamentalfaktoren sind stichhaltig prognostizierbar. Da zudem auch wei-
terhin mit anhaltend hoher Milchpreisvolatilitdt gerecht werden muss, ist privatwirtschaft-
liches Risikomanagement als Bestandteil der Existenzsicherung erforderlich. Eine Moglich-
keit dazu bietet die Preisabsicherung durch den Warenterminmarkt.

Die Milchwertschopfungskette weist in Deutschland Besonderheiten auf, die das Wettbewerbs-
ergebnis nachhaltig beeinflussen. Diese sind nicht immer zum Vorteil:

(1) Genossenschaftlich organisierte Unternehmen dominieren die Milchverarbeitung in
Deutschland. Wenn eine Unterscheidung nach dem Wettbewerbsergebnis bzw. nach der
Wertschdpfung vorgenommen wird, dann sind private Milchverarbeiter wesentlich besser
aufgestellt. Private Verarbeiter verfligen Gber sehr gut im Markt etablierte Marken, die ei-
nerseits eine hohere Wertschopfung erméglichen und andererseits im Lebensmitteleinzel-
handel einfach austauschbar sind. Im Produktportfolio der Genossenschaften sind die so-
genannten Handelsmarken wesentlich verbreiteter.

(2) Das Preismodell der meisten genossenschaftlichen Milchverarbeiter ist aus drei Griinden
hinderlich fiir das Wettbewerbsergebnis. Erstens, die riickwéartsgerichtete Preisermittlung
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flir Rohmilch anhand der Verwertung verarbeiteter Milchprodukte fihrt zu einer einseiti-
gen Belastung der Milcherzeuger. Das Preisrisiko verbleibt in der Regel bei ihnen. Zweitens,
diese Preisermittlung vermindert die Markttransparenz. Drittens, Marktsignale werden
durch die riickwartsgerichtete Preisermittlung zu spat an die Milcherzeuger weitergegeben.
Der Preisdruck am Markt steigt dadurch unnétig an.

Funktionsfdhigkeit: Preiserkennungseigenschaft und Absicherungseffektivitat

An der EEX, friher Eurex, stehen dem Milchsektor drei Milchprodukt-Futurekontrakte zur Preis-
absicherung zur Verfligung. Der Einfihrung des Butter- und Magermilchpulver-Futurekontrakts in
2010 folgte im Jahr 2012 die Einfliihrung des Molkenpulver-Kontrakts. Trotz zunehmender Akzep-
tanz ist die Liquiditat der Kontrakte niedrig. Wahrend die Funktionsfahigkeit hoch liquider Futu-
remarkte anerkannt ist, liegen wenig empirisch gestitzte Erkenntnisse Uber Futuremarkte mit
niedriger Liquiditat vor. Daher steht die Eignung der EEX Milchprodukt-Futures infrage. Die Funk-
tionsfahigkeit von Futuremarkten kann mit empirischen Ergebnissen zur Preiserkennungseigen-
schaft und Absicherungseffektivitat beurteilt werden. Zu beiden Eigenschaften liegen die Folgen-
den Resultate vor:

(1) Die drei Milchprodukt-Futurekontrakte besitzen die Eigenschaft der Preisfiihrerschaft.
Neue, marktrelevante Informationen werden zunachst von den Futuremarkten verarbeitet
und daraufhin an die Kassamarkte weitergegeben. Dadurch unterstiitzen Futuremarkte den
Preisbildungsprozess der zugrundeliegenden Kassamarkte und damit die Qualitdt sowie
Aussagekraft der Informationen, die von Kassapreisen ausgeht. Futurepreise stellen somit
fur den Milchsektor eine geeignete Beurteilungsgrundlage fiir unternehmerische Entschei-
dungen dar.

(2) Die Milchprodukt-Futurekontrakte weisen eine hohe Absicherungseffektivitdt auf und sind
ein geeignetes Instrument zur Absicherung von Preisrisiken. Die Eignung resultiert aus ei-
nem engen Zusammenhang zwischen Future- und Kassapreisen sowie deren Veranderun-
gen, welche die Grundlage fiir Absicherungsgeschafte darstellen. Damit steht dem Sektor
ein privatwirtschaftliches Instrument zur Verfligung, um mit dem Risiko volatiler Milchprei-
se umzugehen und Existenzsicherung zu betreiben.

Funktionsfdhigkeit: Praktische Implikationen

Da die vorliegenden empirischen Ergebnisse die Funktionsfahigkeit der deutschen Milchprodukt-
Futurekontrakte durch die beiden zentralen Eigenschaften der Preiserkennungsfunktion und Ab-
sicherungseffektivitat bestdtigen, kann dieses Instrument durch den Milchsektor verstarkt ge-
nutzt werden. Die folgenden praktischen Empfehlungen zielen auf eine Verbesserung und hdhere
Akzeptanz der Milchprodukt-Futurekontrakte:

(1) Fur die Funktionsfahigkeit des Futuremarkts sind zeitnahe und zuverldssige Informationen
der Kassamarkte mitverantwortlich. Durch staatliche Institutionen sollte die Sammlung und
Bereitstellung von Informationen der Kassamarkte verbessert werden. Die Berichterstat-
tung von Preisen und Mengen bedarf eines koharenten und zuverldssigen Rahmens. Die In-
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(2)

(3)

(4)

formationslage auf dem Kassamarkt fir Milchprodukte ist aktuell Iickenhaft, da wichtige
Produktbereiche aufgrund von Entbiirokratisierungsmallnahmen nicht mehr amtlich erfasst
werden. Diese Entwicklung gilt es riickgdngig zu machen. Die Sammlung und Veroffentli-
chungen von Informationen erfordern einheitliche Definitionen und Systematiken, die von
allen Beteiligten verwendet werden.

Zusatzlich sollte geprift werden, wie die Zeitverzogerung der Berichterstattung vermindert
werden kann. Auch vor dem Hinblick der Effizienz von Prozessen innerhalb der Milchwert-
schopfungskette sollte die gegenwartige Preisermittlung zahlreicher genossenschaftlicher
Milchverarbeiter und die Verwendung von Vergleichspreisen bei der Wertermittlung von
Rohmilch kritisch diskutiert werden. Vor allem sollte oberstes Ziel sein, den Informations-
fluss innerhalb der Wertschopfungskette fiir Milch zu verbessern. Insbesondere Milcher-
zeuger erhalten Marktsignale, wenn liberhaupt, verspatet. Notwendige Produktionsanpas-
sungen werden dadurch verschleppt oder unterbleiben. Sollte der Informationsfluss nicht
nachhaltig verbessert werden kénnen, dann sind die verarbeitenden Unternehmen gefor-
dert diese Marktaufgabe zu Ubernehmen und ihre angeschlossenen Milcherzeuger zu
,steuern”. Eine Uberarbeitung der Andienungsverpflichtung und Abnahmegarantie an heu-
tige Gegebenheiten und Erfordernisse ist daher anzustreben.

Die EEX greift zur Berechnung der wochentlichen Kassapreisindizes auf eine Gleichgewich-
tung deutscher, franzdsischer und niederlandischer Preise zurlick. Die Gleichgewichtung ist
zwar unkompliziert und erfordert keine weiteren Anpassungen, reflektiert aber nicht die
tatsachliche 6konomische Bedeutung der drei Produktionsstandorte. Um ihrer ékonomi-
schen Bedeutung Rechnung zu tragen, empfiehlt sich stattdessen die Verwendung eines
gewichteten Kassaindexaggregats. Gewichtete Indizes sind im Vergleich zu den gleichge-
wichteten Indizes aufwendiger, da auf der Grundlage von zumindest jahrlich verfligbarem
Datenmaterial Gber Handelsumséatze und Produktionsmengen die Gewichte adjustiert wer-
den sollten. Im Zuge der Neuausrichtung der Indexberechnung sollten Moglichkeiten des
taglichen Ausweises von Kassadaten in Betracht gezogen werden, um eine Ubereinstim-
mung der Beobachtungsfrequenz mit den Futurepreisen zu erhalten.

Aktuell prift die EEX die Einfihrung eines Rohmilch-Futurekontrakts. Ein solcher Future-
kontrakt kdnnte den Einstieg von Milcherzeugern in die Funktionsweise von Warentermin-
borsen erleichtern. Die bisher angebotenen Milchprodukt-Futures sprechen Milcherzeuger
nur indirekt an, da sie ihre Milcherzeugung erst in die entsprechende Anzahl Butter- und
Magermilchpulverkontrakte umrechnen missen. Dies stellt ein Hemmnis dar. Die Wirt-
schaftlichkeit eines solchen Rohmilch-Futures gilt es zu priifen. Zudem sollte untersucht
werden, wie gegebenenfalls durch unterstiitzende MalRnahmen die Wirtschaftlichkeit fir
alle beteiligten Akteure zu gewaéhrleisten ist. Aufgrund der diametralen Interessen von Kau-
fern und Verkaufern auf diesem moglichen Futuremarkt und im Hinblick auf die Versor-
gungslage mit Rohmilch in Deutschland (Selbstversorgungsgrad mehr als 110 Prozent) be-
darf es vermutlich zielgerichteter Anstrengungen einen Rohmilch-Future funktionsfdhig zu
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(5)

(6)

(7)

halten. Dazu misste jedoch auch das Beschaffungswesen vor allem der Genossenschaften
(Andienungspflicht und Abnahmegarantie) zeitgemal Gberarbeitet werden.

An der Warenterminborse in Neuseeland wird seit dem 27. Mai 2016 ein Rohmilch-Future
angeboten. Im Wesentlichen ersetzt und verbessert der Kontrakt den vorher von Fonterra
angebotenen Garantierten Milchpreis, kurz GMP. Da die Zeitspanne seit Einfiihrung des Fu-
tures bis heute sehr kurz ist, kann der Erfolg des neuseeldandischen Rohmilch-Futures nicht
abgeschatzt werden. Die neuseelandischen Marktexperten waren sich jedoch darin einig,
dass der Rohmilch-Future die breite Unterstitzung der gesamten Wertschopfungskette und
von Investoren bendtigt, um zu einem Erfolg werden zu konnen (PwC, 2016).

Trotz zunehmender Akzeptanz, insbesondere des Butter- und Magermilchpulver-
Futurekontrakts, ist die Liquiditat der Futuremarktsegmente niedrig. Niedrige Liquiditat ist
mit einem Henne-Ei-Problem vergleichbar: Potentielle Marktteilnehmer handeln nicht auf
dem Futuremarkt aufgrund der niedrigen Liquiditdt, und die Liquiditat steigt nicht aufgrund
mangelnder Handelsaktivitat. Eine Determinante der Liquiditdtshohe auf Futuremarkten ist
die Struktur der Marktteilnehmer. Die EEX Milchprodukt-Futurekontrakte zeichnen sich
durch einen sehr niedrigen Umfang an spekulativen Aktivitaten aus. Es ist wiinschenswert,
dass finanzielle Investoren in weitaus groRerem Umfang am Marktgeschehen teilnehmen
und Marktteilnehmern mit Absicherungsmotiv als Kontraktpartner zur Verfligung stehen.
Der davon ausgehende Anstieg der Liquiditat der Futuremarktsegmente kommt ihrer Funk-
tionsfahigkeit zugute. Die EEX sollte Anreize fir Finanzinvestoren schaffen, die beispielswei-
se an der Gebuhrenstruktur ansetzen kénnte. MaBnahmen zur Erhéhung der Spekulations-
aktivitaten sollten von einer Kampagne flankiert werden, welche der negativen 6ffentlichen
Einstellung gegeniliber Spekulanten entgegenwirkt. Die Kampagne sollte einen aufklarenden
aber medienwirksamen Charakter besitzen und bei den einschlagigen Verbanden als Multi-
plikatoren ansetzen, um eine weitverbreitete Wirkung zu erzielen.

Insbesondere der milchverarbeitende Sektor ist zur starkeren Nutzung der Warentermin-
borse zu ermuntern. In der Regel hat dieser Sektor bereits andere Strategien zur Risikomin-
imierung angewendet. Dazu zdhlen beispielsweise der Export verarbeiteter Milcherzeugnis-
se in unterschiedliche Regionen der Welt oder aber die Diversifikation der Verarbeitung
(Kase, Butter, Milchpulver, etc.). Damit kann auf Preisdnderungen in einer Region bzw. bei
einem Produkt adaquat reagiert werden. Doch wenn der Gesamtmarkt unter Druck steht,
sind diese Instrumente ungeeignet, einen Risikoausgleich vorzunehmen.

Den milchverarbeitenden Genossenschaften kommt vor dem Hintergrund, dass mehr als 70
Prozent der deutschen Milchproduktion durch sie verarbeitet wird, eine besondere Rolle
zu. Sie haben gegeniber ihren Mitgliedern eine besondere Verantwortung. Zwar kénnten
die Genossenschaftsmitglieder in den jeweiligen Gremien und Versammlungen per Mehr-
heitsbeschluss, die Strategie des Unternehmens und damit das Risikomanagement beein-
flussen, in der Realitdt unterbleibt dies in der Mehrzahl der Félle. Es scheint, dass Milcher-
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(8)

zeuger in der Mehrzahl noch nicht vom Nutzen des Preisrisikomanagements und der Wa-
renterminbdrse im Besonderen tberzeugt sind.

Auf anderen Markten flr Agrarprodukte (z.B. Getreide) hat sich die Warenterminbérse als
Risikoausgleichsinstrument sehr gut etablieren kénnen. Staatliche Institutionen sollten da-
her die Akzeptanz und Nutzung der Milchprodukt-Futures aktiv unterstiitzen. Eine Moglich-
keit besteht in dem zusatzlichen Angebot unterstiitzender Beratung fiir Milcherzeuger und
milchverarbeitende Unternehmen. Diese kann durch Workshops oder auch durch Informa-
tionsmaterial bestehen. Das BMEL kann entsprechend tatigen Institutionen unterstiitzend
beistehen.
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6 Zusammenfassung und Fazit

Funktionierende Futuremarkte bieten eine Méglichkeit zur Absicherung von Preisrisiken und da-
mit zur Existenzsicherung fir die betreffenden Wirtschaftszweige. Die angestiegene Volatilitat
von Milchpreisen seit dem Jahr 2007 infolge der weitgehenden Liberalisierung des europdischen
Milchmarkts wirft die Frage nach der Funktionsfahigkeit der EEX Milchprodukt-Futurekontrakte
als moégliches Instrument des privaten Risikomanagements fiir den Milchsektor auf. Diese Frage
ist vor dem Hintergrund der niedrigen Liquiditdt der EEX Futurekontrakte und den damit mog-
licherweise einhergehenden Friktionen des Preisbildungsprozesses und Defiziten in den Absiche-
rungsmoglichkeiten von besonderer Relevanz.

Das vorliegende Forschungsprojekt untersucht die Funktionsfahigkeit der seit 2010 bzw. 2012
von der Eurex eingefiihrten und seit 2015 an der EEX gehandelten Milchprodukt-Futurekontrakte
fiir Butter, Magermilchpulver und Molkenpulver. Die Funktionsfahigkeit duBert sich an den Eigen-
schaften der Preiserkennungsfunktion und der Absicherungsfunktion des Futuremarkts. Sind bei-
de Funktionen erfillt, ist von der Leistungsfahigkeit der Futurekontrakte im Hinblick auf die Ver-
arbeitung von Preissignalen und die Eignung als Absicherungsinstrument auszugehen. Belastbare
empirische Resultate liegen dazu bislang fiir die Milchprodukt-Futures der EEX nicht vor. Die vor-
liegende Studie schlieBt diese Licke durch Anwendung des modernen 6konometrischen Instru-
mentariums und unter Beachtung der anfanglich sehr geringen Liquiditdt der betrachteten Fu-
turekontrakte. Auf der Grundlage der Ergebnisse werden praktische Empfehlungen fiir staatliche
Institutionen, die EEX und die Milchbranche abgeleitet.

Die empirischen Ergebnisse lassen sich folgendermalien zusammenfassen:

(1) Die drei Milchprodukt-Futurekontrakte besitzen die Eigenschaft der Preisfiihrerschaft.
Neue, marktrelevante Informationen werden zunachst von den Futuremarkten verarbeitet
und daraufhin an die Kassamarkte weitergegeben. Dadurch unterstiitzen Futuremarkte den
Preisbildungsprozess der zugrundeliegenden Kassamarkte und damit die Qualitdt sowie
Aussagekraft der Informationen, die von Kassapreisen ausgeht. Futurepreise stellen somit
fur den Milchsektor eine geeignete Beurteilungsgrundlage flir unternehmerische Entschei-
dungen dar.

(2) Die Milchprodukt-Futurekontrakte weisen eine hohe Absicherungseffektivitat auf und sind
ein geeignetes Instrument zur Absicherung von Preisrisiken. Die Eignung resultiert aus ei-
nem engen Zusammenhang zwischen Future- und Kassapreisen sowie deren Veranderun-
gen, welche die Grundlage fiir Absicherungsgeschafte darstellen. Damit steht dem Sektor
ein privatwirtschaftliches Instrument zur Verfligung, um mit dem Risiko volatiler Milchprei-
se umzugehen und Existenzsicherung zu betreiben.
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Die praktischen Empfehlungen konzentrieren sich auf die folgenden Aspekte:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Die Bereitstellung qualitativ hochwertiger Kassadaten durch staatliche Institutionen sollte
verbessert werden, da zeitnahe und zuverldssige Informationen lber Kassamarkte einen
Beitrag zur Funktionsweise von Futuremarkten leisten.

Die den Futurekontrakten zugrunde liegenden gleichgewichteten Indizes sollten tGberdacht
werden und moglicherweise durch gewichtete Indexaggregate ersetzt werden.

Die derzeit diskutierte Einflihrung eines Rohmilch-Futurekontrakts ist zu begriiBen, da
dadurch der Einstieg von Milcherzeugern in die Funktionsweise von Warenterminbdrsen er-
leichtert wiirde.

Durch gezielte Anreize fiir Finanzinvestoren sollte die Liquiditat durch spekulative Aktivita-
ten erhoht werden. Zur Unterstiitzung solcher MaRnahmen und zur Erhéhung der o6ffentli-
chen Akzeptanz bietet sich eine Begleitung durch eine Informationskampagne an.

Eine gezielt auf Milcherzeuger ausgerichtete Kommunikation der Funktionsweise und des
Nutzens der Milchprodukt-Futures ist anzustreben. Nur wenn die Basis der Milchbranche
vom Nutzen und der Funktionsfahigkeit der Milchprodukt-Futures liberzeugt ist, kann sich
diese Form des Risikomanagements auch im Milchmarkt etablieren. Dies gilt insbesondere
fiir genossenschaftliche Milchverarbeiter.

Insgesamt sind die empirischen Ergebnisse des Forschungsprojekts als uneingeschrankt ermuti-
gend im Hinblick auf die Funktionsfahigkeit der sehr jungen Futurekontrakte der EEX einzuschat-
zen. Dieses Resultat war in dem dargestellten Umfang nicht zu erwarten, da Futurekontrakte mit
niedriger Liquiditat generell der Ruf einer eingeschrankten Qualitat ihrer Preissignale und man-
gelnder Absicherungseffizienz anhaftet. Da diese Vermutung nicht berechtigt ist, wird dem Milch-
sektor empfohlen, von den Mdoglichkeiten der Absicherung von Preisrisiken durch die Futurekon-
trakte der EEX zunehmend Gebrauch zu machen.
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