FRIEDER MEYER*

Der Erfolg unterschiedlicher Hedge-
Ratio-Verfahren beim Einsatz von

DAX-Futures

1. Einleitung

Vor dem Hintergrund erhohter Aktienkursschwan-
kungen an den internationalen Finanzmérkten ge-
winnen Instrumente zur Absicherung gegen die
damit verbundenen Risiken eine zunehmende Be-
deutung. Aktienindex-Futures zihlen zu den wich-
tigsten Instrumenten zum Management dieser Risi-
ken. Der teilweise sprunghafte Anstieg der Anzahl
gehandelter Kontrakte an allen Terminborsen der
Welt dokumentiert in eindrucksvoller Weise die
Akzeptanz, die sie mittlerweile bei vielen Finanz-
marktteilnehmern finden. Dies gilt insbesondere
auch fiir die seit November 1990 gehandelten DAX-
Futures an der Deutschen Terminborse. Als wich-
tigste Funktion von Futures gilt die Moglichkeit
ihres Einsatzes zum Hedging von Kassapositionen.
Traditionell wird Hedging definiert als eine Form
der Risikobegrenzung, bei der zu einer Kassaposi-
tion ein entgegengesetztes Engagement am Termin-
markt so eingegangen wird, da8 sich die Gewinne
und Verluste bei Marktpreisdnderungen anndhernd
kompensieren[1]. Diese traditionelle Sichtweise des
Hedgings ist durch die Zielsetzung charakterisiert,
das Risiko einer Kassaposition zu minimieren.
Nutzenerwartungen der einzelnen Marktteilnehmer
unter gleichzeitiger Beriicksichtigung von Ertrdgen

*Fiir die wertvollen Anregungen und Kommentare danke ich
Herrn Markus Rudolf und einem anonymen Gutachter sehr
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der gesamten, aus Futures und Kassainstrumenten
bestehenden Hedgeposition werden dabei nicht ein-
bezogen. Infolgedessen sind inder Literatur weitere
Forschungsansitze entwickelt worden, die mit Hed-
ging-Transaktionen auch die Optimierung der Hed-
geposition unter Risiko- und Ertragsgesichtspunk-
ten verbinden.[2] Unter Beriicksichtigung dieser
Ansitze kann Hedging definiert werden als ein
Instrument des Finanzmanagements zur Beeinflus-
sung der Risiko- und/oder Rendite-Charakteristika
einer Kassaposition durch den Einsatz von Futures
inder Weise, dal entweder das Risiko der Kassapo-
sition minimiert wird (Risiko- bzw. Varianzmini-
mierungsansatz) oder sowohl Risiko als auch Ren-
dite gleichzeitig optimiert werden (Performance-
Ansitze).[3] Die Zielsetzung einer Hedging-Trans-
aktion fiihrt zur Frage der optimalen Gestaltung der
Hedgeposition bzw. des Hedge-Portefeuilles. Ent-
sprechend kommt dem Verhéltnis zwischen dem
Umfang der einzusetzenden Futures im Vergleich
zur abzusichernden Kassaposition (Hedge Ratio)
eine zentrale Bedeutung zu. Dieses zu Beginn jeder
Transaktion zu bestimmende Gewichtungsverhélt-
nis ist fiir den Erfolg einer Hedging-MafBnahme
letztlich ausschlaggebend.
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2. Die Hedge-Ratio-Bestimmung beim Einsatz
von Aktienindex-Futures

2.1 Die Nominalwertmethode

Entsprechend der mit Riicksicht auf den geringen
Berechnungsaufwand auch als naive Methode be-
zeichneten Nominalwertmethode wird von einem
Hedger ausgegangen, der Futurespositionenin glei-
chem Umfang, aber mit umgekehrten Vorzeichen
zu den abzusichernden Kassapositionen aufbaut.
Ziel ist die gegenseitige Kompensation der Gewin-
ne und Verluste, wobei unterstellt wird, daf die zum
Beginn der Hedge-Periode ermittelte Hedge Ratio
auf der Basis der Wertdquivalenz zwischen beiden
Positionen zur Erreichung dieses Ziels ausreicht.[4]
Die optimale Hedge Ratio (HROP[N) nimmtindiesem
Fall immer den absoluten Wert eins an. Bei Short-
Positionen wird dieser Wert mit einem negativen
Vorzeichen versehen, das auf den Verkauf der
Futures hindeutet, andernfalls liegt eine Long-Posi-
tion vor. Eine vollstindige Absicherung mit Hilfe
dieses Verfahrens kann allerdings nicht erwartet
werden, weil eine konstante Basis unterstellt wird.[5]
Da eine Parallelentwicklung von Kassa- und Futu-
rekursen eher unwahrscheinlich ist, fithrt die Nomi-
nalwertmethode im allgemeinen nicht zu einer voll-
standigen Risikoabsicherung. Vielmehr besteht le-
diglich die Moglichkeit, das Risiko zu reduzieren.
Aufgrund seiner Einfachheit findet dieses Verfah-
ren zur Bestimmung der Hedge Ratio in der Praxis
hiufig Anwendung. In empirischen Untersuchun-
gen wird es insbesondere zu Vergleichszwecken
mit anderen Hedge-Ratio-Verfahren eingesetzt.[6]

2.2. Hedge Ratios auf der Grundlage des
Varianzminimierungsansatzes

2.2.1 Der Regressionskoeffizient zwischen Kassa-
instrument und Future als optimale Hedge
Ratio

Die modernen Hedging-Ansitze, die die traditio-
nelle Sichtweise mit der Theorie Workings zu ver-

binden versuchen, nehmen eine Ubertragung der
portfoliotheoretischen Uberlegungen von MAR-
KOWITZ auf das Hedging mit Futures vor.[7] Der
zunichst nur fiir Warenterminkontrakte entwickel-
te portfolioorientierte Hedging-Ansatz wurde spi-
ter durch EDERINGTON explizit fiir das Hedging
mit Finanzterminkontrakten formuliert. Grundge-
danke ist dabei, daB die Marktteilnehmer ihre Hed-
ging-Entscheidungen ebenfalls aufgrund des er-
warteten Ertrages und des Ertragsrisikos, das als
Varianz der Ertrage gemessen wird, treffen.[8] Die
hinter diesem Ansatz zu vermutende Absicht, so-
wohl den Ertrag als auch das Risiko in die Zielset-
zung einer Hedging-Transaktion zu integrieren,
wird allerdings von JOHNSON und STEIN nicht
verfolgt. Vielmehr liegt ihren Arbeiten, wie im
iibrigen schon den traditionellen Hedging-Ansit-
zen, die Intention zugrunde, das Risiko eines Porte-
feuilles, bestehend aus Kassa- und Futuretiteln, zu
minimieren. Somit handelt es sich bei diesem Va-
rianzminimierungsansatz um einen speziellen Fall
der Portfolio-Theorie. Aus dieser Zielsetzung 148t
sich die optimale Hedge Ratio auf analytischem
Wege ermitteln mit dem folgenden Ergebnis:[9]

r-0, -0 r-o
HRo =- £ L=- K =_B -
ptVM 2 KF 1
o2 s )

mit:
HR =

optYM optimale Hedge Ratio entsprechend

dem Varianzminimierungsansatz.
Falls HR einen negativen Wert an
nimmt, handelt es sich um einen
Short Hedge, bei einem positiven
Wert liegt ein Long Hedge vor.
Korrelationskoeffizient der erwar
teten Wertidnderungen der Kassa-
mit denen der Futuresposition.
Standardabweichungen der erwar-
teten Wertdnderungen von Kassa-
und Futuresposition

Betafaktor zwischen Kassa- und Fu-
tureinstrument.
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Das negative Vorzeichen deutet dabei auf die Ein-
nahme einer zur Kassaposition entgegengesetzten
Futuresposition hin. Fiir die minimale Varianz des
gehedgten Portefeuilles ergibt sich der folgende
Ausdruck:[10]

6 (min) = oy - (1-1?) 2)
mit:
o?, =  Varianz der Wertinderungen der ge-

hedgten Position.

Dieser Ausdruck zeigt, daf nur bei einer Korrela-
tionr von 1 oder -1 das Risiko vollstindig eliminiert
werden kann. Dabei wiirde eine Korrelation von -1
bedeuten, daBl aufgrund der vollstindig negativen
Korrelation z. B. zur Absicherung einer bestehen-
den Kassaposition Futures gekauft werden miif3ten.
Hingegen bewirkt eine Korrelation von Null keiner-
lei Risikoreduktion. Die theoretisch exakte Hedge
Ratio (Formel 1) kann auch in den Regressionskoef-
fizienten einer linearen Kleinste-Quadrate-Einfach-
regression iiberfiihrt werden, wobei die Wertidnde-
rungen der Kassaposition die abhéngige und die
Anderungen der Futuresposition die unabhingige
Variable darstellen.[11] Somit entsprechen sich
HR .\ und HR (- als optimale Hedge Ratio aus
der Regression des Kassainstruments auf den Fu-
ture.

2.2.2 Die Ableitung der optimalen Hedge Ratio
nach PETERS

Da beim Hedging eines Aktienportefeuilles fast in
jedem Fall ein Cross Hedge vorliegt - das individu-
elle Portefeuille stimmt nicht exakt mit dem Under-
lying des Futures iiberein - ist von einem erhGhten
Basisrisiko auszugehen. Unter besonderer Beriick-
sichtigung der Basisschwankungen wurde von PE-
TERS ein Verfahren vorgelegt, das mit Hilfe einer
Kombination des Index-Modells von SHARPE und
des Cost-of-Carry-Ansatzes zur Bewertung von
Futures die optimale Hedge Ratio abzuleiten ver-
sucht.[12] Als Ergebnis ergibt sich fiir die optimale

Hedge Ratio das Produkt aus den Regressionskoef-
fizienten zwischen Kassainstrument und Index so-
wie zwischen Index und Future. Die entsprechen-
den Herleitungen sind im einzelnen im Anhang
aufgefiihrt.

HR ==by, -—=-by by (3)

optrgy, ¢ G2

Diese optimale Hedge Ratio entspricht nur unter der
Voraussetzung, da3 Iy, I =T dem Regressions-
koeffizienten b,_..

2.2.3 Der Regressionskoeffizient zwischen Kassati-
tel und Index als optimale Hedge Ratio

Aus Gleichung (A6) im Anhang wird deutlich, daB
bei einer Short-Position im Futuresmarkt das Markt-
risiko reduziert wird, da HR in diesem Fall negativ
ist und sich infolgedessen der Wert des Terms
(b, + HR - Q)* - 6% verringert; denndie Variable
Gf betrifft das systematische (Markt-) Risiko.
Gleichzeitig kann sich aber das Gesamtrisiko durch
eine Zunahme des unsystematischen Risikos auf-
grund der Basisschwankungen erh6hen. So kénnen
die Varianzen derrelativen Carry-Basis- und Value-
Basis-Verdnderungen wihrend der Hedging-Peri-
ode einen positiven Wert annehmen, da z. B. die
Zinssidtze schwanken oder Fehlbewertungen des
Futures auftreten konnen. Eine Minderung des Ri-
sikos der Gesamtposition setzt voraus, daB das
Risiko der Basisschwankungen geringer ist, als das
durch Hedging reduzierte Marktrisiko. Falls die
Hedge-Periode bis zur Filligkeit des Futures liuft,
ist die relative Basisverdnderung bekannt, so da
sowohl CoC/P_  (relative Veridnderung der Cost of
Carry) als auch V/P_ (relative Verinderung der
Value Basis) zu Konstanten werden. Da entspre-
chend o, und 6, gleich Null sind, erhilt Gleichung
(A6) das folgende Aussehen:[13]

62 = (by, +HR-Q) - 0% + 0> (4)
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In diesem Spezialfall ist kein Basisrisiko vorhan-
den, so daB nach einer Hedging-Transaktion ledig-
lich das nicht absicherbare Residualrisiko ver-
bleibt. Der Faktor Q deutet in dieser Gleichung
darauf hin, daB sich Kassa- und Futurepreise im
allgemeinen unterscheiden. Die Relevanz dieses
Faktors nimmt allerdings um so mehr ab, je niher
der Filligkeitstermin des Futures riickt, da die Dif-
ferenz zwischen den beiden Preisen sich immer
mehr verringert. Dieser Fall kann angenommen
werden, wenn das Hedge-Instrument der Nearby-
Kontrakt ist und die Value Basis nicht sonderlich
hoch ausfillt. Wird dementsprechend in Gleichung
(4) fiir den Faktor Q eins eingesetzt und die erhal-
tene Gleichung partiell nach HR abgeleitet, so er-
gibt sich:

8(52 2 2
SH}}; =2-HR,, O/ +2:by 07 =0
= HR optry; = _b KI (5)
mit:
HR = optimale Hedge Ratio aus der Re-

optrKI . . K
gression zwischen Kassainstru-

ment und Index.

Damit unterscheidet sich diese auch als Beta be-
zeichnete Hedge Ratio von der Hedge Ratio aus
Gleichung (1). Trotz eines moglichen Basisrisikos
wurde diese Hedge Ratio in den anfinglichen Dis-
kussionen um das Hedging mit Aktienindex-Futu-
res vorgeschlagen und wird in der Praxis héufig
verwendet.

2.2 4 Kritik an den aus dem Varianzminimierungs-
ansatz abgeleiteten Hedge Ratios

Die Kiritik an den auf der Basis von Regressionen
ermittelten Hedge Ratios konzentriert sich im we-
sentlichen darauf, daB es sich bei den zugrundelie-
genden Datenum Vergangenheitswerte handelt, die
fiir die (zukiinftige) Hedge-Periode geschitzt wer-

den. Dabei wird eine stabile Kovarianz der Renditen
zwischen dem abzusichernden und dem absichern-
den Instrument impliziert. Damit wird die Konver-
genz von Kassa- und Futurekursen im Zeitablauf
ignoriert. Erweiterungen dieses auf JOHNSON,
STEIN und EDERINGTON zuriickgehenden Hed-
ging-Ansatzes beziehen sich mehr auf die Suche
nach einer angemessenen Variablen fiir die Regres-
sion (Renditen, Kurse oder Kursverinderungen)
und weniger auf den Aspekt der Konvergenz.[14]
Daneben wird auch eine Korrektur der Hedge Rati-
os um eine mogliche Autokorrelation oder Hetero-
skedastizitiit vorgeschlagen. Jedoch kommen theo-
retische Ableitungen und auch empirische Untersu-
chungen zu den Ergebnissen, daf die Autokorrela-
tion bei der Hedge-Ratio-Bestimmung vernachlds-
sigt werden kann.[15] Dariiber hinaus wurden Hed-
ge-Ratio-Schitzungen auch auf der Grundlage des
GARCH- (Generalized Autoregressive Conditio-
nal Heteroscedastic-) Modells vorgenommen. Al-
lerdings hat eine empirische Untersuchung erge-
ben, da die Anwendung dieses Modells bei der
Hedge-Ratio-Berechnung nur zu marginalen Ver-
besserungen gegeniiber einer einfachen Hedge-Ra-
tio-Schitzung fithrt und aufgrund des hohen
Schitzaufwandes nicht gerechtfertigt ist.[16] Ein
weiterer Kritikpunkt betrifft die alleinige Beriick-
sichtigung der Risikominimierung als Hedge-Ziel.
Renditegesichtspunkte haben keinen Einflu auf
die Hedge-Ratio-Ermittlung, obwohl der portfolio-
theoretische Hedging-Ansatz sowohl von Risiko-
als auch Ertragsiiberlegungen bei Absicherungs-
transaktionen geprégt ist. Unterdessen ist davon
auszugehen, daB zahlreiche Anleger die Entschei-
dungen iiber die Zusammenstellung ihrer Portfolios
auf der Grundlage beider Dimensionen treffen. Aus
diesem Grund wurden weitere Hedge Ratios herge-
leitet.
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2.3 Hedge Ratios auf der Grundlage von Opti-
mierungsiiberlegungen unter Risiko- und Er-
tragsgesichtspunkten

2.3.1 Die Hedge Ratio in Anlehnung an HEIFNER

Auf der Grundlage des u-6—Prinzips und unter der
Voraussetzung, dafl ein Hedger das Ziel verfolgt,
seinen erwarteten Nutzen mit Hilfe von Hedging-
MaBnahmen zu maximieren, entwickelte HEIF-
NER einen Ansatz zur Bestimmung der Hedge
Ratio.[17] Eine solche Maximierung der Nutzener-
wartung ist dann mit dem p-6-Prinzip dquivalent,
wenn eine quadratische Nutzenfunktion vorliegt
oder die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rendi-
ten einer Normalverteilung entspricht. Gilt letzte-
res, so kann eine exponentielle Risikonutzenfunkti-
on zugrunde gelegt werden. Die Maximierung des
Erwartungswertes der entsprechenden Nutzenfunk-
tion fiihrt zu der folgenden Hedge Ratio :[18]

2
_Hg-Og —Hg "Okp

HR =
e Hk - 612’ ~Hg Ok (6)
mit:
HR . =  optimale Hedge Ratio in An-
lehnung an HEIFNER
Oy O¢ = Renditen der Kassa- bzw.

Futuresposition. Die
Futuresrendite wird in der
Literatur hiufig als

relative Verédnderung des Future-
preises definiert.[19]

Damit wird deutlich, da3 in dem Fall, in dem die
erwartete Rendite der Futuresposition gleich Null
ist, sich HRoptHe und HR ., (Gleichung 1) entspre-
chen.[20] Wie auch beim Varianzminimierungsan-
satz hédngt bei dem von HEIFNER entwickelten
Ansatz die Adidquanz der ermittelten Hedge Ratio
von der Qualitdt der Prognosedaten ab, die im
allgemeinen auf vergangenen Kursen bzw. Rendi-
ten beruhen. Gleiches gilt auch fiir einen von AN-
DERSON/DANTHINE entwickelten Ansatz, des-
sen theoretische Hedge-Ratio-Ableitung an dieser

Stelle nicht behandelt werden soll, da fiir die Be-
stimmung der Hedge Ratio der Risikoaversions-
koeffizient erforderlich ist und dessen Quantifizie-
rung im Hinblick auf empirische Untersuchungen
problematisch ist.[21] Um das Problem der Ermitt-
lung einer Risikoaversion zu umgehen, wurden
kapitalmarkttheoretische Ansitze auf das Hedging
libertragen.

2.3.2 Die Hedge-Ratio-Ermittlung auf der Basis
des SHARPE-Mafes

Auf der Grundlage kapitalmarkttheoretischer Uber-
legungen wurde ein Hedging-Ansatz entwickelt,
der sich an das SHARPE-MaB als Kennzahl fiir die
risikobereinigte Performance einer Investition an-
lehnt.[22] Durch die Einbeziehung einer Anlagemog-
lichkeit zum risikolosen Zins i, ist die Kenntnis der
Nutzenfunktion des Hedgers bei der Hedge-Ent-
scheidung nicht mehr erforderlich. Das Sharpe-
MaB kann fiir ein gehedgtes Portefeuille (Sy) defi-
niert werden als:[23]

SH — Hy _iR (7)

Mit zunehmenden Werten fiir S, erhoht sich bei
Risikoaversion des Anlegers der Nutzen. Bei der
Ubertragung dieses MaBes auf das Hedging wird
unterstellt, da die Hedger die Moglichkeit haben,
verschiedene Anlage-Kombinationen aus einem ri-
sikobehafteten Kassatitel, einer risikofreien Anlage
und einem Future vorzunehmen. Unter dieser Vor-
aussetzung ergibt sich fiir die optimale Hedge Ratio
der folgende Ausdruck:[24]

_ (HF _iR)'GK "(UK _iR)'GKF

HR optS T . 2 .
" (Mg —ig) O = (Mg —ig) Oxe (8)
mit:
HR =  optimale Hedge Ratio auf der
opt

Basis des SHARPE-Mafes
Zinssatz fiir risikolose Anlagen.
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Bei einem Vergleich zwischen der Hedge Ratio aus
Formel (8) und der von HEIFNER entwickelten
Formel (6) fillt auf, daB sich beide Quotienten sehr
dhneln, obwohl unterschiedliche Ausgangspunkte
zugrunde liegen. Lediglich die erwarteten Future-
und Kassarenditen werden bei dem Ansatz auf der
Basis des SHARPE-Mafies um die risikolose Ren-
dite vermindert. Diese Rendite wird bei HEIFNER
nicht mit in die Uberlegungen einbezogen.

2.3.3 Die Hedge Ratio in Anlehnung an HOWARD/
D’ANTONIO

Auf dhnlichen Zielvorstellungen wie die Hedge-
Ratio-Bestimmung auf der Basis des Sharpe-Malfles
beruht ein von HOWARD/D’ANTONIO entwik-
keltes Verfahren. Bei diesem Ansatz erfolgt zusitz-
lich ein Vergleich mit der abzusichernden Kassapo-
sition. Die durch die Hinzunahme von Futures
erreichte Verbesserung der Ertrags-Risiko-Kombi-
nation einer bestehenden Kassaposition steht im
Mittelpunkt dieses Ansatzes. Die Zielvorstellung
wird wie folgt definiert:[25]

S
max. —-

S €))

mit:
S, = SHARPE-Ma#8 der Kassaposition.

Da auf den Erwartungswert des Nenners durch die
Hinzunahme von Futures kein Einfluf ausgeiibt
werden kann, reduziert sich die Betrachtung auf die
Maximierung des Zihlers. Im Unterschied zur Hed-
ge-Ratio-Ableitung auf der Basis des SHARPE-
Mafles wird bei HOWARD/D’ANTONIO aller-
dings unterstellt, da3 das gesamte zur Verfiigung
stechende Vermogen auf die Kassa- und die risikolo-
se Position aufgeteilt wird. Fiir die optimale Hedge
Ratio ergibt sich:[26]

_ He Ok’ _(UK —iR)'GKF

10
HRole/D - . ) ( )
(Ux _IR)'GF — Mg Okr

Auch bei dem Verfahren von HOWARD/
D’ANTONIO werden zur Bestimmung der optima-
len Hedge Ratio ErwartungsgroBen fiir eine zukiinf-
tige Periode benoétigt. Falls historische Daten zur
Bestimmung der einzelnen Parameter verwendet
werden, hingt eine erfolgreiche Hedging-Transak-
tion von der Stabilitit der ermittelten Werte ab.
Zudem wird davon ausgegangen, daf3 die Kassapo-
sition wihrend der Hedge-Periode nicht variiert.
Falls dies nicht zutrifft, stellt die ermittelte Hedge
Ratio moglicherweise keinen Optimalwert mehr
dar.[27] Dariiber hinaus liegt den vorgestellten
Hedge-Ratio-Verfahren die Annahme zugrunde,
daB sich Futures rechnungsmiBig wie Forwards
betrachten lassen und insofern das Mark-to-Market
vernachléssigt werden kann. Falls allerdings die
Zinssitze wihrend der Laufzeit des Hedges schwan-
ken, kann die Vornahme einer Korrektur der Anzahl
einzusetzender Futures erforderlich sein. Méglich-
keiten fiir eine solche Korrektur, die als Tailing-the-
Hedge-MaBinahmen bezeichnet werden, sind be-
reits in der Literatur vorgeschlagen worden. Aller-
dings kann diese Korrektur aufgrund schwankender
Zinssitze im Tagesablauf oder variierender Korre-
lationen zwischen den Kassa- und Futurekursen
nicht exakt sein.[28] Letztendlich lassen sich unter-
schiedliche Hedge-Ratio-Verfahren vor allem durch
empirische Untersuchungen anhand des jeweils er-
zielten Hedge-Erfolges bewerten. Aus diesem Grund
werden unter Beriicksichtigung der bereits vorge-
stellten Hedging-Ansétze im folgenden Abschnitt
kurz die wichtigsten Methoden zur Bestimmung des
Erfolges von Hedging-Mafnahmen vorgestellt.

3. Die Bestimmung des Erfolges von Hedging-
MaBnahmen

Zur Beurteilung des erzielten Ergebnisses einer
Hedging-Transaktion kann der Hedge-Erfolg in
Abhingigkeit von der verfolgten Hedge-Zielset-
zung in unterschiedlicher Weise definiert werden.
SoldBtsich der Erfolg im Sinne einer Ermittlung der
Wirtschaftlichkeit (“Hedging Efficiency”), einer
Feststellung der Wirksamkeit (“Hedging Effective-
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ness”’) oder eines Leistungsvergleichs (“Hedging
Performance”) charakterisieren.[29] Die Wirtschaft-
lichkeit einer Transaktion wird im allgemeinen
durch das Verhiltnis von Ertrag (Leistung) zu Auf-
wand (Kosten) beschrieben. Dagegen bezieht sich
die Hedging-Wirksamkeit auf die Fihigkeit einer
Hedging-MaBinahme, das Risiko zu reduzieren,
wihrend die Hedging Performance den Einflufl
einer Hedging-Strategie auf die Risiko-Ertrags-
Kombination umfaft.[30]

3.1 DasJOHNSON-MaB zur Messung der Hed-
ging-Effektivitat

Auf der Grundlage des portfoliotheoretischen Hed-
ging-Ansatzes und der Minimierung der Varianz
der Renditen eines gehedgten Portefeuilles als Ziel-
setzung wurde von JOHNSON zur Messung der
Effektivitdteiner Hedging-Transaktion vorgeschla-
gen, die Varianz der ungehedgten Kassaposition
mit der der gehedgten Position zu vergleichen. Das
sogenannte JOHNSON-MaB HE | hat die folgende
Form:[31]

o: - 0] o;
HE, = ==+ = 1-— (1D
GK GK

Damit wird der Hedge-Erfolg daran gemessen, in
welchem Umfang die Varianz der Renditen eines
abgesicherten gegeniiber einem ungesicherten Por-
tefeuille gesenkt werden konnte. Er ergibt sich
daher als ein Prozentsatz der Risikoverminderung.
Falls die Varianz des gehedgten Portefeuilles den
Wert Null annimmt, ist eine vollkommene Porte-
feuilleabsicherung erreicht worden, d. h. der Hed-
ge-Erfolg bemifit sich dann zu 100 %.[32] Obwohl
sich das JOHNSON-MaB grundsitzlich auf die
Messung des Erfolges am Ende einer Hedge-Peri-
ode bezieht und insofern eine Ex-post-Betrachtung
darstellt, kann es auch durch Einsetzen der minima-
len Standardabweichung (Formel 2) als Schitzer
fiir den maximal zu erwartenden Hedge-Erfolg
dienen. Im Ergebnis entspricht dieser Wert dem

linearen Bestimmtheitsmal3 der Renditen der Kas-
sa- mit denen der Futuresposition.[33] Das JOHN-
SON-Maf berticksichtigt lediglich die Zielsetzung
der Risikominimierung. Mit der Verringerung des
Risikos ist aber i. d. R. ein niedrigerer Ertrag
verbunden. Aus diesem Grund wurden Hedge-Er-
folgsmaBe entwickelt, die sowohl eine Risiko- als
auch eine Renditedimension erfassen. Aus den Hed-
ging-Ansétzen zur Ermittlung der optimalen Hedge
Ratio und den dabei jeweils unterstellten Zielset-
zungen der Hedger lassen sich die jeweiligen Hed-
ge-ErfolgsmaBe ableiten. Ziel ist es, mit Hilfe dieser
Kennzahlen unterschiedliche Risiko-Ertrags-Kom-
binationen von gehedgten Portefeuilles beurteilen
und vergleichen zu konnen.

3.2 Die von HOWARD/D’ANTONIO und
CHANG/SHANKER entwickelten MaBie zur
Messung der Hedging Performance

Auf der Grundlage kapitalmarkttheoretischer Uber-
legungen zur Ex-post-Beurteilung einer Anlage
sind verschiedene Performance-MaBe entwickelt
worden, die auf der SHARPE-Ratio basieren.[34]
Im Gegensatz zur Messung des Erfolges einer Hed-
ging-Strategie anhand dieses Malles sind die im
folgenden dargestellten Hedge-ErfolgsmalBe in der
Lage, die Vorteilhaftigkeit gegeniiber einem unge-
sicherten Kassaportefeuille aufzuzeigen. Das zu-
nichst von HOWARD/D’ANTONIO entwickelte
MaB HE entsprichtdem Verhéltnis der SHARPE-
Mafe der Hedge- und der Kassaposition (Formel 9).
Bei Betrachtung dieser Gleichung wird deutlich,
daB in dem Fall, in dem sowohl S, als auch S
positiv sind, der Hedge-Erfolg mit zunehmenden
Werten fiir S, auch tatséchlich gréBer wird. Falls
allerdings S, negativ ist, verringert sich bei wach-
sendem S der Hedge-Erfolg. In diesem Fall wire
ein hoheres SHARPE-Maf der gehedgten Position
negativ zu beurteilen. Aufgrund der hierdurch mog-
lichen Falschinterpretation eines erzielten Hedge-
Erfolges wurde von CHANG/SHANKER zur Kor-
rektur des MaBles HE, | der folgende Ausdruck
abgeleitet:[35]
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Sy =S
HEq/ = HlS | . (12)
K
mit:
HE_., = Hedge-Erfolg nach CHANG/

SHANKER.

Bei diesem Hedge-Erfolgsmal3 ergeben sich fiir
zunehmende Werte von S, auch hohere Erfolgswer-
te, unabhéngig davon, ob S, positiv oder negativ ist.
Damit fiihrt dieses Maf} zu einer konsistenten Wer-
trangfolge bei der Beurteilung unterschiedlicher
Hedging-Strategien. Allerdings kénnen auch bei
diesem Erfolgsmal} Probleme auftreten. Falls der
Wert fiir S, sehr klein wird bzw. gegen Null lduft,
resultieren daraus sehrhohe Werte fiir HE .. Dieses
wirkt sich besonders dann nachteilig aus, wenn die
Hedge-Erfolge aus unterschiedlichen Stichproben
miteinander verglichen werden sollen oder deren
Durchschnitt gebildet wird. Fiir den Fall, daB S, den
Wert Null annimmt, ist zudem ein Hedge-Erfolg
nicht definiert. Um auch dieses Problem zu 16sen,
wurde erneut von HOWARD/D’ANTONIO ein
weiteres Maf} zur Beurteilung von Hedging-Maf-
nahmen vorgeschlagen. Dieses Erfolgsmall “Hed-
ging Benefit per Unit of Risk” (HBR) wird als
Differenz zwischen dem SHARPE-Mal} des ge-
hedgten Portefeuilles und dem SHARPE-Mal des
Kassaportefeuilles definiert:[36]

HBR =S, - Sy = HE,;;, - S¢ — Sk

=(HEy;, —1)- S¢ = HE S| (13)
Das hier ex post definierte Maf3 kann auch ex ante
formuliert werden. Im Vergleich zu den iibrigen,
hier vorgestellten zweidimensionalen Erfolgsma-
Ben kann das Mafl HBR aufgrund der mit den
anderen Maflen verbundenen Mingel als das sinn-
vollste charakterisiert werden. Vor allem lassen
sich Vergleiche unterschiedlicher Hedging-Strate-
gien auf der Basis dieses ErfolgsmaBles durchfiih-

ren.[37] Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daf3
die Zusammensetzung der Kassaposition wéhrend
der Hedge-Periode nicht variiert. Denn fiir die
Bewertung unterschiedlicher Hedging-Strategien
im Falle einer variablen Kassaposition sind diese
MafBe kaum geeignet. Zudem beschrénken sie sich
auf den Einsatz eines einzigen Hedging-Instru-
ments und sind fiir die Betrachtung von lediglich
einer Periode abgeleitet. Sie erlauben daher keine
Hedge-Erfolgs-Vergleiche iiber Subperioden.[38]
Die Intention dieses Beitrages liegt auf der Vornah-
me von Vergleichen zwischen verschiedenen Hed-
ge-Ratio-Verfahren. Dabei steht die Frage nach
dem Ex-post-Erfolg einer Strategie zur Sicherung
einer gegebenen Kassaposition in einer bestimmten
Periode im Vordergrund. Daher wird auf das Maf}
HBR zuriickgegriffen.

4. Hedging-Transaktionen mit dem DAX-
Future - empirische Ergebnisse

4.1 Datenauswahl und Vorgehensweise

Die empirische Untersuchung wird fiir den Zeit-
raum vom 01.02.1991 bis zum 31.05.1992 vorge-
nommen, wobei Daten vom 01.12.1990 bis
31.05.1992 verwendet werden. Grundlage der Un-
tersuchung sind 32 Aktienportefeuilles, wobei ins-
gesamt die Werte von 68 deutschen borsennotierten
Aktiengesellschaften im wesentlichen nach dem
Kriterium ihrer Marktgingigkeit ausgewahlt wur-
den.[39] Damit kann gewéhrleistet werden, daf3 die
verwendeten Aktienwerte eine hohe Liquiditit und
dementsprechend geringe Transaktionsrisiken auf-
weisen. Im Hinblick auf die Zusammenstellung der
Aktienportefeuilles wird beriicksichtigt, da} fiir
eine ausreichende und einheitliche Diversifizierung
die einzelnen Untersuchungsgruppen mindestens
15 Aktien enthalten miissen.[40] Diese setzen sichin
jedem Aktienportefeuille zu wertmiBig gleichen
Teilen zusammen. Die festgelegte Zusammenset-
zung der Portefeuilles veridndert sich dabei im Zeit-
ablauf nicht, so daB eine einheitliche Vergleichsba-
sis gegeben ist. Die Aktien werden jeweils zufillig
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aus der Menge aller in die Untersuchung eingehen-
den Aktien ausgewéhlt. Insofern konnen die Unter-
suchungsergebnisse einem hoheren Allgemeingiil-
tigkeitsanspruch geniigen.[41] Bei den Aktienkur-
sen handelt es sich um téigliche Kurse, die mit Hilfe
der Bereinigungsinformationen der Kursdatenbank
um Dividendenzahlungen und Kapital- sowie Stiick-
notizverdnderungen bereinigt wurden.[42] Auch fiir
die DAX-Futures werden tédgliche Kurse verwen-
det, die jeweils etwa zur gleichen Zeit wie die
Aktienkurse festgestellt wurden (ca. 12.00 Uhr).
Insofern konnen Marktschwankungen in der Zeit
zwischen den Kursfeststellungen der Futures und
der Kassatitel weitgehend ausgeschlossen werden.
Dies gilt auch fiir die Absicherung des DAX, der
zusitzlich noch als eigensténdiges Portefeuille in
die Analysen mit eingeht. Bei den Futurekursen
handeltes sichum die Kurse des jeweiligen Nearby-
Futures, der sich bei bisherigen empirischen Unter-
suchungen zum Hedging als effektivster Kontrakt
erwies.[43] Zudem belegen die tédglich veroffent-
lichten Umsatzzahlen in eindrucksvoller Weise sei-
ne grofle Bedeutung im Gegensatz zu spiter filligen
Kontrakten. Hohe Umsitze in Nearby-Kontrakten
finden allerdings zumeist nur bis zum Beginn des
Filligkeitsmonats statt. Zu diesem Zeitpunkt verla-
gert sich der Schwerpunkt des Handels auf den
néchstfilligen Kontrakt, obwohl der Nearby-Future
noch bis zum letzten Handelstag notiert. Infolge-
dessen wird in der Untersuchung der jeweilige
Nearby-Kontrakt sowohl fiir die Hedge-Ratio-Er-
mittlung als auch fiir die Bestimmung des Wertes
der Gesamtposition nur bis zum Monatsende vor
dem Filligkeitsmonat zugrunde gelegt. Im Rahmen
der Untersuchung wird eine halbmonatliche Anpas-
sung der Hedge Ratio zum 1. und 16. eines Monats
bzw. - falls an diesen Tagen kein Borsenhandel
stattfand - zum folgenden Borsentag simuliert. Die-
se Vorgehensweise beriicksichtigt im Gegensatz zu
einer fiir den gesamten Betrachtungszeitraum fest-
gelegten konstanten Hedge Ratio zwischenzeitliche
Verianderungen der einflieBenden Parameter und
148t daher erfolgreichere Hedging-Transaktionen
erwarten.[44] Zu jedem Anpassungszeitpunkt wer-
den die Hedge Ratios aus den tiglichen logarith-

mierten Renditen der zwei Monate unmittelbar vor
diesem Zeitpunkt ermittelt. Ein Zeitraum von zwei
Monaten wird gewdhlt, da sich Stichproben iiber die
entsprechenden Daten unmittelbar vor dem Hedge-
Beginn als Grundlage fiir die Hedge-Ratio-Berech-
nung in der Praxis bewéahrt haben.[45] Zur Berech-
nung der Anzahl einzusetzender DAX-Futures wird
auf die folgende Formel zuriickgegriffen:[46]

Kurswert der Kassaposition
Kurswert des DAX — Futures

q= HRopl :
(14)

Dartiber hinaus wird in der vorliegenden Analyse
angenommen, dafl die Dauer der Hedge-Periode
zum Absicherungszeitpunkt noch nicht bekannt ist.
Entsprechend besteht das Ziel des Hedgers grund-
satzlich in der erfolgreichen Absicherung zu jedem
Zeitpunkt wihrend der Hedging-Transaktion. Aus
diesem Grund kann eine Hedging-Maflnahme mit
festgelegtem Zeitpunkt als Spezialfall einer solchen
Zielsetzung charakterisiert werden. Infolgedessen
wird in der Untersuchung auch nicht von bestimm-
ten Hedge-Endzeitpunkten ausgegangen. Durch
diese Vorgehensweise erhalten die Ergebnisse ei-
nen allgemeingiiltigeren Anspruch.[47] Die Werte
der gehedgten Position dienen als Grundlage fiir die
Bestimmung des Hedge-Erfolges. Transaktionsko-
sten und Marginzahlungen werden dabei nicht be-
riicksichtigt. Die Messung erfolgt zunichst jeweils
anhand der Hedge-ErfolgsmaBle in Anlehnung an
JOHNSON (HE, sowie an HOWARD/
D’ANTONIO (HBR). Insofern werden sowohl die
Hedge-Zielsetzungen der Risikominimierung als
auch der Optimierung unter Risiko- und Ertragsge-
sichtspunkten beriicksichtigt. Fiir die Berechnung
dieser Hedge-Erfolgsmalle werden wochentliche
Renditen gewihlt, da davon ausgegangen werden
kann, daf} hier eine Normalverteilung der Renditen
eher vorliegt als bei tdglichen Renditen.[48]
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Tabelle 1: Hedge-Erfolg beim Einsatz von DAX-Futures fiir 32 Portefeuilles

HR HE, o(HE) t-Wert Sig. HBR o(HBR) t-Wert Sig.
HR 0,5550 0,195 16,10 Hokok -0,1500 0,045 -18,82 ok
optrKE 0,6866 0,118 32,98 HHE -0,0789 0,045 -9,92 xRk
R kit 0,6564 0,103 3543 Hokok -0,0514 0,041 -7,05 *xk
opurK] 0,6584 0,109 33,52 Hoxk -0,0573 0,042 -1,56 ok
opthc -2,1474 6,488 -1,87 *k -0,0971 0,107 -5,12 *HE
opiS -19,0143 58,778 -1,83 *E -0,1068 0,141 -4,27 Ak
R i -4,6572 11,136 -2,37 *x -0,1123 0,106 -6,00 *HE
Erlduterungen:
HE, HBR =  durchschnittliche Hedge-Erfolge iiber alle Portefeuilles
o(HE),c (HBR) = Standardabweichungen der Hedge-Erfolge HE, und HBR
Sig. = Signifikanzniveau
= signifikant auf dem 90 % - Niveau (** =95 %, *** =99 %)
Die Nullhypothesen bei HE, und HBR lauten: HE, = 0; HBR = 0.
4.2 Empirische Untersuchungsergebnisse Anwendung der Hedge Ratios HR ., HR__ . und
ptHe opt

Wiihrend der Untersuchungsperiode ist die DAX-
Entwicklung insgesamt durch einen positiven Ver-
lauf bei einigen Schwankungen gekennzeichnet.
Aufgrund eines extremen Kurssturzes am
19.08.1991, der mit einem Putschversuch in der
damaligen Sowjetunion zusammenhing, und den
damit verbundenen Verzerrungen der Ergebnisse,
wird der entsprechende Zeitraum bei der Untersu-
chung ausgelassen. In Tabelle 1 werderrdie Ergeb-
nisse der einzelnen Hedge-Ratios in bezug auf die
Erfolgsmafle HE, und HBR prisentiert. Dabei er-
folgt auch die Angabe, ob sich diese Werte signifi-
kant von Null unterscheiden. Der Stichprobenum-
fang betrigt dabei jeweils 32.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, daB3 die auf Regres-
sionen beruhenden Hedge Ratios (HR0 KE? HRoptrKI,IF
und HR trKI) jeweils zu einem durchschmttlichen
Hedge- Erfolg nach JOHNSON vonmindestens 65%
fiihren. Bei der Zielsetzung der Risikominimierung
148t sich also das Risiko eines Aktienportefeuilles
durch den Einsatz von Futures entsprechend dieser
Hedge Ratios deutlich reduzieren. Auch die An-
wendung der Nominalwert-Methode (HRoplN) fiihrt
immerhin noch zu einer durchschnittlichen Risiko-
reduktion von etwa 55%. Im Gegensatz dazu 4Bt
sich das Risiko eines Aktienportefeuilles durch die

HR o nach der in dieser Untersuchung vorge-
nommenen Vorgehensweise nichtreduzieren. Viel-
mehr erhoht sich das Risiko z.T. sehr deutlich.
Gleichzeitig kann eine hohe Schwankung (Standar-
dabweichung) der Hedge-Erfolge iiber alle Porte-
feuilles festgestellt werden. Dies trifft insbesondere
auf die Anwendung von HROpts zu. Zuriickzufiihren
ist die hohe Standardabweichung in diesem Fall vor
allem auf die extremen Ausprigungen in einzelnen
Portefeuilles. Zu nicht ganz so (negativen) Erfolgs-
werten kommen die Hedging-Strategien in Anleh-
nung an die Hedge Ratios HR ;. und HR ... Im

Hinblick auf das Hedge- Erfolgsmaﬁ HBR kann fiir
jede Hedging-Strategie ein negativer Erfolg festge-
stellt werden, der signifikant von Null verschieden
ist. Die negativen HBR-Werte bedeuten, daB in der
Untersuchungsperiode keine Verbesserung des
SHARPE-Mafes der Kassaposition durch den Ein-
satz von DAX-Futures im Durchschnitt iiber alle
Portefeuilles erreicht worden ist. Allerdings ist der
Untersuchungszeitraum auch durch einen insge-
samt hohen Anstieg der Aktienkurse geprigt. Die
entsprechende mittlere Rendite (i) liegt weit tiber
der entsprechenden Rendite fiir risikolose Anlagen.
Vor allem aufgrund der Situationen, in denen die
Rendite des gehedgten Portefeuilles (i) unterhalb
der risikolosen Rendite (i) liegt, ergeben sich die
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Tabelle 2: Ergebnisse beim Hedging des DAX-Portefeuilles mit dem DAX-Future

HR My c, My o HE, HBR

HR, . 0,001662 0,003400 0,004065 0,019742 0,970346 -0,151095
opirKF 0,001783 0,003250 0,004065 0,019742 0,972900 -0,115751
opie 0,001214 0,003468 0,004065 0,019742 0,969143 -0,279646
oS 0,000636 0,004664 0,004065 0,019742 0,944181 -0,361496
opiHID 0,002708 0,015023 0,004065 0,019742 0,420935 -0,054002

Erlauterungen:

M, = mittlere Wochenrendite des gehedgten Portefeuilles

c, = Standardabweichung der Rendite des gehedgten Portefeuilles

n, = mittlere Wochenrendite des Kassaportefeuilles (DAX)

o = Standardabweichung der Rendite des Kassaportefeuilles (DAX).

K

Zu beriicksichtigen ist, daB die Hedge Ratios HRoptrKl,IF und HR . nichtauf das Hedging des DAX-Portefeuilles angewendet

wurden, da sie zu den gleichen Ergebnissen fiihren wie HR

~ bzw. HR

optrKI®

niedrigen (negativen) mittleren HBR-Werte, da in
diesen Fillen das SHARPE-MaB} der gehedgten
Position (S,) negativ ist. Bei den Hedge Ratio
HRop"KF, RoptrKI,IF und HRoptrKI liegen die Werte fiir
i, im Durchschnitt hoher als die mittlere risikolose
Rendite. Von besonderem Interesse ist der Erfolg

beim Hedging des DAX mit Hilfe des DAX-Futu-

res, da das abzusichernde Portefeuille genau dem
Underlying des absichernden Futures entspricht.
Die Ergebnisse sind der Tabelle 2 zu entnehmen.

Mit Ausnahme von HROPtH/D filhren die Hedge Rati-
os zu einer sehr hohen Risikoreduktion, die weit
héher ist als der Durchschnitt aller Portefeuilles.
Dagegen liegen die HBR-Werte - auBer bei

Abbildung 1: Risiko-Rendite-Ergebnisse der einzelnen Hedge Ratios beim Hedging des DAX-Portefeuilles mit dem

DAX-Future
028 -
u DAX
02 +
3 0,18 4
= optH/D
5 " T optrKF
u optN
® optHe
0,06 -+
= optS
0 t t + } t $ t i
[} 0,02 0,04 0,08 0,08 0,1 6,12 0,14 0,18

snnualisierts Standardadbweichung
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Tabelle 3:  Erfolgsvergleich der einzelnen Hedge-Ratio-Strategien beim Einsatz von DAX- Futures

Hedge-Ratio- mittlere HE - Sig. t-Wert mittlere HBR- Sig. t-Wert

Vergleich Differenz Differenz

HR_, - -0,1315 Aok 1,35 10,0711 o 2243
optrKF

HR - 2,7024 ok 2,38 -0,0529 #k 2,63
optHe

HRoptN - 19,5693 * 1,88 -0,0433 -1,58
optS

HR - 5,2123 ok 2,64 -0,0377 -1,67
optH/D

HR_, - # -0,1148 ok -6,25 -0,0986 . 32,54
opttKLIF

HR . - # -0,1168 ok -6,78 0,0927 . 3182

HRoptrKl

HR e - 2,8340 ** 2,49 0,0182 0,94
optHe

HR e 19,7009 * 1,90 0,0279 1,02
optS

HR e - 53438 * 2,71 0,0334 1,42
optH/D

HR - # 0,0210 Aok 5,10 0,0264 . 1757
optrKLIF

HROP“KF - # 0,0189 Rk 4,37 -0,0204 Hkk 114,43
optrKI

HR e 16,8669 1,60 0,0096 0,36
optS

HR e - 2,5099 1,06 0,0152 0,50
optH/D

HR e - # -2,9043 * -2,48 -0,0399 Hk 2,09
optrKI,IF

HR e - #]  -2,9063 o -2,48 -0,0340 * 4,77
optrK1

AR - -14,3571 -1,33 0,0056 0,17
optH/D

HRop!S - # -20,3145 * -1,90 -0,0472 * -1,74
optiKILIF

HR - # 20,3166 * -1,90 -0,0412 -1,51

HRoplrl(I

HR .- # 54774 H o 2,70 -0,0629 . 2,67
optrKLIF

HR o - # -5,4795 ok -2,70 -0,0569 o 2,41
optrK1

HR e - #  -0,0020 -1,15 0,0059 *xx 15,07
optrK1

Finanzmarkt und Portfolio Management - 8. Jahrgang 1994 - Nr. 3 421




F. Meyer: Der Erfolg unterschiedlicher Hedge-Ratio-Verfahren

Erlduterungen:

# deutet darauf hin, daf§ in diesem Fall nur bei 31 Portefeuilles die Erfolge miteinander verglichen werden, da die jeweiligen Hedge Ratios

nicht auf das Hedging des DAX-Portefeuilles angewendet wurden.

Die Nullhypothese bei HE, lautet: Differenz der HE -Werte = 0. Die Nullhypothese bei HBR lautet: Differenz der HBR-Werte = 0.
Die jeweiligen Hedge-Erfolgs-Differenzen beim Vergleich der erfolgreichsten Hedge Ratio mit den iibrigen Ratios sind in der Tabelle fett

geschrieben.

HR .5 - weit unter dem Durchschnitt. Der Grund
fiir letztere Ergebnisse liegt in der im Vergleich zu
deniibrigen gehedgten Aktienportefeuilles geringe-
ren Standardabweichung der Renditen des gehedg-
ten Portefeuilles (o,,) so daB sich bei einem i, das
grofler ist als i, ein absolut zwar groBeres, aber
negatives SHARPE-Mal} S ergibt. Im Gegensatz
dazu isti, bei HRoptH 1 hoher als die mittlere risiko-
lose Rendite, so da} daraus ein positives SHARPE-
MaB S, resultiert, das allerdings geringer ist als das
SHARPE-Mal} S, des DAX. Die Ergebnisse der
Tabelle 2 werden in Abbildung 1 auf annualisierter
Basis grafisch dargestellt. Wird untersucht, inwie-
weit sich die mit den Hedge Ratios erzielten Erfolge
signifikant voneinander unterscheiden, so erhilt
man die in Tabelle 3 aufgefiihrten Ergebnisse.

Aus dieser Tabelle kann abgeleitet werden, daB die
auf Regressionen beruhenden Verfahren im Hin-
blick auf den Hedge-Erfolg nach JOHNSON zu den
besten Ergebnissen fiihren. Dabei erzielt die va-
rianzminimierende Hedge Ratio HROptrKF die hoch-
sten Erfolge. Dies entspricht den theoretischen
Uberlegungen, die diese Hedge Ratio aus der Ziel-
setzung der Varianzminimierung des gehedgten
Portefeuilles ableiten. Insofern kann der Regres-
sionskoeffizient zwischen dem abzusichernden Kas-
saportefeuille und dem einzusetzenden DAX-Futu-
re, der aus den zwei Monaten direkt vor Hedge-
Beginn ermittelt wird, als beste Hedge Ratio dienen.
Dies gilt allerdings nur bedingt, wenn auch Ren-
ditebetrachtungen mit in die Erfolgsmessung im
Rahmen des Erfolgsmales HBR mit eingehen. In
diesem Fall konnen die Hedge Ratios HR . rund
HRoptrKI die besten Resultate vor HR  .raufweisen,
wobei auch hier haufig eine Signifikanz vorliegt.
Diese Ergebnisse sind darauf zuriickzufiihren, dafl
die erzielten Renditen des gehedgten Portefeuilles

im Durchschnitt hoher liegen als beim Einsatz der

Hedge Ratio HRoptrKF' Dies kann wiederum damit
begriindet werden, daBl die Absolutwerte der Hedge
Ratios HROPHKLIF und HRoptrKI im Durchschnitt nied-
riger liegen als HR_ . Damit wurden bei einem
insgesamt steigenden Aktienmarkt weniger Futu-
resverkdufe simuliert, so da von den Kassakurs-
steigerungen in hoherem MaBe profitiert werden
konnte als beim Einsatz einer absolut groBeren
Hedge Ratio. Allerdings ist dieser Effekt mit hohe-
ren Standardabweichungen der Renditen des ge-
hedgten Portefeuilles verbunden, so dal HROptrKF
beziiglich des MaBes nach JOHNSON besser ab-
schneidet. Werden die Hedge Ratios HROPtHe, HROP‘S
und HRoptH/D néher betrachtet, so kann festgestellt
werden, daf sie im Zeitablauf teilweise sehr stark
schwanken, wihrend die iibrigen Hedge Ratios
(Nominalwertmethode und aus der Varianzmini-
mierung abgeleitete Verfahren) kaum nennenswer-
te Schwankungen aufweisen. Die groBen Schwan-
kungen lassen sich vor allem darauf zuriickfiihren,
daB diese Hedge Ratios von vergleichsweise vielen
Parametern abhéngen, so daf hiufig in einigen
Portefeuilles sehr hohe oder niedrige Werte vor-
kommen. Extreme Hedge-Ratio-Werte iiben einen
erheblichen EinfluB auf die Wertentwicklung des
gehedgten Portefeuilles aus, wenn die Kursent-
wicklungen der Kassa- und Futurespositionen in der
Hedge-Periode nicht den aus der Vergangenheit
ermittelten Werten entsprechen. Aus diesen Griin-
den fiihren diese Hedge Ratios in der Untersuchung
insgesamt zu unbefriedigenden Ergebnissen.

5. Zusammenfassung

Fiir das Hedging mit Aktienindex-Futures wurden
neben der Nominalwertmethode zahlreiche Verfah-
ren zur Bestimmung der optimalen Hedge Ratio

422

Finanzmarkt und Portfolio Management - 8. Jahrgang 1994 - Nr. 3



F. Meyer: Der Erfolg unterschiedlicher Hedge-Ratio-Verfahren

ermittelt, die sich auf der Basis portfolio- und
kapitalmarkttheoretischer Uberlegungen in zwei
Teilgruppen aufgliedern lassen. Im Gegensatz zu
den aus der Zielsetzung der Varianzminimierung
abgeleiteten Hedge Ratios, die lediglich die Risiko-
dimension betrachten, lassen sich auch Hedge Rati-
os aus Optimierungsiiberlegungen unter Risiko-
und Ertragsgesichtspunkten herleiten. Aus der je-
weiligen Hedge-Zielsetzung konnen zudem Hedge-
Erfolgsmalle entwickelt werden. Fiir empirische
Untersuchungen bieten sich je nach Zielsetzung des
Hedgers das JOHNSON-MaB bzw. das von HO-
WARD/D’ANTONIO vorgeschlagene MaBl "Hed-
ging Benefit per Unit of Risk" zur Erfolgsmessung
an. Die empirischen Untersuchungen zum Hedging
mit dem DAX-Future zeigen, dal die aus der Ziel-
setzung der Varianzminimierung abgeleiteten Hed-
ge Ratios insgesamt zu den besten Resultaten fiih-
ren, wihrend die auch als naive Methode bezeichne-
te Nominalwertmethode nicht so erfolgreich ab-
schneidet. Zu einem #hnlichen Ergebnis kommen
auch bisherige empirische Untersuchungen zum
Hedging mit Aktienindex-Futures, die den ameri-
kanischen Markt betreffen.[49] Dagegen konnen die
aus kapitalmarkttheoretischen Uberlegungen abge-
leiteten Hedge Ratios nicht zu einer Risikoredukti-
on fiihren, wenn - wie in der Untersuchung vorge-
nommen - die einzusetzenden Daten aus den zwei
Monaten direkt vor der Hedge-Periode zugrunde
gelegt werden.

Anhang: Herleitung der optimalen Hedge Ratio
nach PETERS

Die Verianderung der Basis (B) wihrend der Hedge-
Periode 148t sich zunichst wie folgt darstellen:

AB = AP — AP, = ACoC + AV (A1)

mit:

AP_ = Veridnderung des Futures wihrend der
Hedge-Periode

AP, = VerdnderungdesIndexes(Underlyings)
wihrend der Hedge-Periode

ACoC = Verianderung der Cost of Carry (Carry
Basis)

AV = Verinderung der Value Basis als Ab-

weichung vom Fair Value.[50]

Weiterhin wird in diesem Modell die Rendite eines
Futures (i) wie folgt definiert:

= PF:, - PFto _ APF
P = =

PFto PFto

_ AP + ACoC+ AV
PF\O
(A2)

mit:
ProPr =  Futurepreis zu Beginn bzw. zum

Ende der Hedge-Periode.

Die Renditen eines gehedgten Portefeuilles (i) und
eines Aktienportefeuilles (i, ) konnen wie folgt an-
gegeben werden:[51]

iy =i +HR i, (A3)

i, = a+i; by +e (Ad)

API/PItO = Rendite des Indexes

Regressionskoeffizient zwischen Kas-

o
|
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sainstrument und Index. Durch Einsetzen der Glei-
chungen (A2) und (A4) in (A3) folgt:

AP; + ACoC + AV

iy =a+i; by +e+HR-

Damit auch tatsichlich ein Minimum erzielt wird,
muf} die Summe der Ausdriicke in der Klammer als
zweite Ableitung einen positiven Wert annehmen.
Unter dieser Bedingung kann die optimale Hedge

P Ratio nach Gleichsetzung der ersten Ableitung mit
o Null bestimmt werden:
=a+e+i, (b, +HR-Q)+HR-i. +HR i
(o ) ‘ Y HR _ bKl'(Q'012+0|C+GIV)
_ (AS) | Frar Q.02 +0L+05 +2-Q-0,

mit: +2:Q- 0 +2-0py

. ACoC ) AV P, _ (A8)

lg = P » 1y =—P ) Q=—P mit:

Fto Kty Fto HR .« =  optimale Hedge Ratio aus der

Die Varianz der Rendite des gehedgten Portefeuil-
les kann berechnet werden als: [52]

64 =(bgy+HR-Q) -6’ +062+HR?.c2
+HR? .67, +2-HR - (by, + HR-Q)- 0
+2-HR? -6, +2-HR - (by, +HR-Q)- G,

(A6)

Zur Ermittlung der optimalen Hedge Ratio wird in
Anlehnung an den Varianzminimierungsansatz zu-
néchst die Gleichung (A6) nach HR abgeleitet

Regression zwischen Kassatitel
und Index sowie zwischen Index
und Future.

Weiterhin kann zur Vereinfachung der Formel der
Ausdruck in der Klammer des Zéhlers umgeformt
werden:[53]

Q‘Glz + Oy +0 =0, +O)c + O =0 (A9)
Kovarianz zwischen der Index-Rendite
und dem Produkt aus Q und der

Index- Rendite.

Dabei ist zu berticksichtigen, daf3

. P, AP, AP,
60'%{ 2 2 2 Qi = P ' = P
6HR=2-HR'Q ‘07 +2-by;-Q- 0y Ft, Ity Ft,
+2-HR-6.+2-HR-0} +2-b,, -0, und
+4-HR:-Q-6,.+4-HR:Q-0,
+4-HR .0, i =Q- iy +ic +1y
_ 2-Q*-0+2-6L+2 -0} Damit entspricht der Ausdruck in der Klammer des
=HR- +4.-Q-0,.+4-Q-6 +4-04 Zihlers in Gleichung (A8) der Kovarianz zwischen
5 denRenditen des Indexes und des Futures. Auchder
+2:bQ-0;+2:by 01 +2:by *Oy | Nennerin dieser Gleichung 148t sich vereinfachen:
(A7)
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2 2 2 2
Q -o/+0.+0,+2:-Q-0,+2-Q-0,y, +2-0y

2 _ 2 — 2
(Quiprictiv) — G(M’,+AC0C+AV] = Oy

Pri (A10)
Der Nenner driickt somit die Varianz der Future-
Rendite aus. Infolgedessen gilt fiir die optimale
Hedge Ratio aus Gleichung (A8)

OIr
HRopirip = —bKI'?F = =bgy b

(A11)
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