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OPTIONSHANDEL UND MAISPREISVOLATILITAT: DOES THE TAIL WAG THE DOG?

Zusammenfassung

In dieser Arbeit werden Auswirkungen von Agar-Optionen auf die Volatilitat des den
Optionen zugrundeliegenden Futuresmarktes analysiert. Bisherige Analysen bezogen sich
nahezu ausschlieflich auf den Finanzmarkt. Fir den Agrarmarkt scheinen noch keine
empirischen Erkenntnisse zu existieren. Es besteht die Sichtweise, dass Optionen exzessive
Volatilitdt im zugrundeliegenden Basismarkt hervorrufen kénnten. Die vorliegende Arbeit
soll einen Teil zur Diskussion um die Agrarpreisspekulation und den damit verbundenen
Auswirkungen auf die Preisentwicklung beitragen. Gegenstand ist der Mais-Derivatemarkt
der franzosischen Terminbdrse MATIF. Zur Analyse wird auf ein EGARCH-Modell
zuruckgegriffen. Die auf zwei Untersuchungszeitraume von Dezember 2000 bis Dezember
2007 und Dezember 2007 bis Dezember 2013 geschatzten Ergebnisse lassen keine
signifikanten Zusammenhénge der Volatilitat des Futuresmarktes und dem Optionshandel
erkennen.
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1 Einleitung

Im Rahmen der gefuhrten 6ffentlichen Diskussionen um die Effekte der Agrarspekulation auf
die Nahrungsmittelpreise stehen derivative Instrumente wie Futures und Optionen in der
Kritik. Das Wachstum des Handels auf diesen Markten mit dem nahezu zeitgleichen Anstieg
der Agrarpreise legt die Vermutung nahe, es konne Zusammenhé&nge zwischen der
Preisentwicklung bzw. der Volatilitdt der Agrarpreise und dem Derivatehandel geben. Ein
besonderes Schlusselmerkmal von Optionen und Futures ist der Leverage-Effekt, der es
maoglich macht, mit geringerem Mitteleinsatz als auf dem Basismarkt Gberproportional an der
Kursbewegung des Basiswerts zu partizipieren. Dieser Leverage-Effekt sowie geringere
Transaktionskosten ziehen Spekulanten an. Insbesondere das starke Wachstum des Handels
mit Optionskontrakten wird von einigen Kritikern mit Besorgnis betrachtet:

,»This activity is particularly worrying because, the options market, by nature, is more
speculative than the more conventional futures market.” (MOMAGRI 2013).

Dabei schirt die enge Verflechtung und Komplexitat derivater Instrumente schon seit langem
die Sichtweise, dass Derivate exzessive Volatilitdit im zugrundeliegenden Basismarkt
hervorrufen konnten. Insbesondere auf dem Finanzmarkt werden diese Bedenken immer
wieder im Zusammenhang mit destabilisierenden Effekten auf die Méarkte gedulRert, so z. B.
infolge des Crashs an den Aktienmarkten im Jahre 1987. Im Agrarhandel spielen
Warenterminmérkte jedoch eine wichtige Rolle als Instrument des Risikomanagements. Sie
dienen den Marktteilnehmern zur Preisfindung und zur Preissicherung fir den Handel.
AufRerdem haben sie einen wichtigen Informationsgehalt tiber den Versorgungsgrad einzelner
Markte. Dabei stellt die Preisvolatilitat eine der Hauptrisiken dar, welche mit Hedging-
Instrumenten wie Optionen reduziert werden kann.' Doch konnte sich mit der Einfiihrung des
Handels mit Optionen die Volatilitat des unterliegenden Marktes erhoht haben? Optionen
wirden dann nicht die Funktion einer Versicherung, sondern einer Verunsicherung austben.

! Optionen geben dem Kaufer (Verkaufer) das Recht Futures-Kontrakte zu kaufen (verkaufen); aber im
Gegensatz zu Futures besteht keine Verpflichtung (Carter 2013:269-317).



In diesem Falle wirde hier sprichwortlich der Schwanz mit dem Hund wackeln. Daher stellt
sich die Frage: Kdnnen wir einen destabilisierenden Effekt der Einfihrung von Optionen auf
den zugrundeliegenden Markt identifizieren? Es existieren wenige theoretische und
empirische Nachweise, um diese These zu stiitzen. Nach klassischer Optionspreistheorie
sollten in vollkommenen Markten Optionen keinen Einfluss auf den zugrundeliegenden
Basismarkt haben, da diese nach dem Grundsatz der Arbitragefreiheit durch die Kombination
von bestehenden Instrumenten nachgebildet werden kénnen und demnach redundant sind
(BLack und ScHoLes 1973).% In der Realitit muss allerdings, z.B. aufgrund von
Transaktionskosten oder anderen Handelsrestriktionen, von der Existenz unvollkommener
Mérkte ausgegangen werden. So vervollstandigt nach Ross (1976) und HAKANSSON (1982)
die Einfohrung von Optionen den Markt und erlaubt Investitionen, die vorher
kostenineffizient oder aufgrund regulatorischen und institutionellen Beschrdnkungen nicht
maoglich waren. Dabei wird das Risiko in kleinere Einheiten zerlegt und handelbar gemacht,
so dass durch den Optionsmarkt Risiken gegen Leistung des Optionspreises von Hedgern zu
Spekulanten transferiert werden konnen. DETEMPLE und SELDEN (1988) zeigen, dass
Optionshandel neben héherer Markteffizienz auch zu effizienterer Risikoallokation fiihrt und
somit stabilisierend auf den Basismarkt wirkt. Gleichzeitig werden in den Optionspreisen die
Erwartungen der Marktteilnehmer gegenuber der ungewissen zukiinftigen Volatilitat
aggregiert. Somit befinden sich in den Optionspreisen relevante Informationen tber die
Entwicklung der Volatilitit des zugrunde liegenden Basiswertes. Die bessere
Informationslage erhoht die Transparenz und damit die Preisanpassung. Folglich sind
stabilisierende Effekte auf den zugrundeliegenden Basismarkt zu erwarten. Durch
Optionsmérkte verfigt man demnach Uber Instrumente, Uber deren Preissystem spater
maogliche Ungleichgewichte des Futuresmarktes ex ante erkannt und abgeschwécht werden
kénnen. In Abwesenheit von Optionsmérkten sei es schwierig die Volatilitdt abschéatzen zu
kénnen und damit der Bedarf nach finanzieller Absicherung, so GROSSMANN und MILLER
(1988). Entgegen konne sich laut STEIN (1987), durch die Anziehung schlecht informierter
Spekulanten, die Heterogenitéat der Markterwartungen erhéhen. In gewissen Fallen fihrt dies
zu einer negativen Externalitat und zu einem reduzierten Informationsgehalt der beobachteten
Preise, was einen destabilisierenden Effekt auf die Markte haben kann. Empirische
Erkenntnisse stimmen weitestgehend Uberein mit diesen theoretischen Implikationen, auch
wenn es zu beachten gilt, dass Studien Uber Einflisse von Optionen bisher zum
uberwiegenden Teil nur auf dem Finanzmarkt stattfanden. Daneben sind Studien aus dem
Energie- und Rohstoffmarkt zu finden. Es existiert offenbar noch keine Studie welche
Volatilitatseffekte des Optionsmarkts auf Agrar-Futures untersucht. Vorangehende Studien
aus dem Agrarsektor beschrénkten sich vorwiegend auf den Handel mit Futures und deren
Effekte auf die Kassamérkte (z. B. TAILOR und LEUTHOLD 1974; WEAVER und BANERJEE
1990; YANG ET AL. 2005). Einen griindlichen Uberblick (iber empirische Untersuchungen
iiber dieses Thema gibt HIREMATH (2009).® Darin werden der Einfilhrung von Optionen
mehrdeutige Effekte auf die zugrundeliegenden Markte unterstellt, z. B. dass abhangig vom
betrachteten Markt (Aktien, Anleihen oder Rohstoffe), entweder positive oder negative
Effekte auftreten konnen. Im Bereich der physischen Rohstoffe ist die Anzahl empirischer
Studien sehr gering. Fleming und OSTDIEK (1999) untersuchten die Effekte der Einflihrung
von Derivaten auf dem Erddlmarkt. Dabei stellen sie nach Einfihrung von Optionen keinen
Effekt fest. TSCHOEGL (1982) betrachtete den Goldmarkt und konnte nach Einfihrung von
Optionen eine Reduzierung der Volatilitdt beobachten. Den stabilisierenden Effekt flhrt er

2 Replikation durch dynamische Handelsstrategien mit bestehenden Anlagen: Calloption (Putoption) dquivalent
mit einer Long (Short) Position in der Basisanlage und einer Short (Long) Position in einem festverzinslichen
Instrument.

® Fir vorangehende Literaturiiberblicke zu diesem Thema, sieche auch MAYHEW (2000) oder DAMONDARAN
und SUBRAHMANYAM (1992).



zurlick auf geringere Transaktionskosten, die zu hdéherem Volumen und schlielich zu
schnellerer Informationsanpassung fuhrten. Es zeigt sich, dass hinsichtlich der Auswirkungen
keine Einigung besteht, so dass die Identifikation dieser Effekte letztendlich eine empirische
Frage bleibt. Diese Arbeit versucht einen Beitrag zur Klarung des dargelegten strittigen
Sachverhalts beizutragen, in dem der Zusammenhang zwischen dem Volatilitatsverhalten des
Maisfuturesmarktes und der Handelsaktivitat der auf die Maisfutures geschriebenen Optionen
der franzosischen Terminbdrse MATIF untersucht wird. Mais wird als Mustermarkt
herangezogen, da Mais zum einen weltweit eine zentrale Rolle in der Veredlungsindustrie
einnimmt und zum anderen im Bereich nachwachsender Rohstoffe durch die Substitution von
fossilen durch biogene Treibstoffe von zunehmender Bedeutung fur die Kraftstoffindustrie
geworden ist. Zur Untersuchung der Volatilitatseffekte wird eine 6konometrische Analyse mit
taglichen Daten von Dezember 2000 bis Dezember 2013 durchgefiihrt. Die dabei verwendete
Methode ist ein Exponential Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Modell (EGARCH) nach NELSON (1991).

Die Vermutung der Kritiker stutzt sich auf die These, dass sich mit dem Wachstum des
Optionshandels nahezu zeitgleich der Anstieg der Agrarpreise vollzogen hat. Vor diesem
Hintergrund wird in diesem Artikel zunachst ein Uberblick tber die Futures- und
Optionsmarkte gegeben. Dabei soll die historische Entwicklung des Handelsvolumens beider
Mérkte und die Preisentwicklung auf dem Maismarkt dargestellt werden. Im dritten Kapitel
wird das zur Volatilitdtsanalyse angewandte theoretische Modell vorgestellt. Im vierten
Kapitel werden die zur Analyse verwendeten Daten beschrieben und die Ergebnisse
prasentiert. AbschlieBend werden im flinften Kapitel die Ergebnisse einer Diskussion
unterzogen und die wesentlichen Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst.

2 Ubersicht tiber die Futures- und Optionsmarkte

Die Nutzung von Warenterminmarkten hat in Europa in den letzten Jahren zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Einerseits fuhrten Entwicklungen auf den Agrarmérkten, wie die
Rickflhrung staatlich organisierter Markstabilitatsprogramme, die Liberalisierung der
Agrarmérkte, starkere Ertragsschwankungen durch den Klimawandel, sowie eine steigende
Nachfrage nach tierischen Produkten zum steigenden Absicherungsbedarf seitens Erzeuger
und Verarbeiter gegenlber unerwarteten Preisschwankungen. Andererseits haben
Finanzinvestoren Agrarmarkte als attraktives Anlagefeld zur Diversifikation ihres Portfolios
entdeckt (IRWIN und SANDERS 2011). In Europa gilt fur Mais und Getreide im Allgemeinen
die MATIF (Marché & Terme International de France) als wichtigster Warenterminmarkt.*
Die Agrarderivate richten sich an eine breite Nutzergruppe, vom Landwirt und
landwirtschaftlichen Genossenschaften ber Handelsunternehmen bis hin zur Futtermittel-
sowie weiterverarbeitenden Industrie. Derzeitig werden Optionen bevorzugt von Mihlen
sowie Landhandlern genutzt. Dabei kann die Teilnahme eines Landwirts indirekt erfolgen,
z.B. in Form eines sogenannten Minimumpreis-Forward-Kontrakts. Dies ist eine Kombination
eines Forward-Kontraktes mit einer Call-Option. Hierbei kauft der Handler fiir den Landwirt
die Option am Terminmarkt und preist die zu zahlende Optionsprdmie in den mit dem
Landwirt geschlossenen Forward-Kontrakt ein. Dadurch hat der Landwirt einen minimalen
Verkaufspreis, aber weiterhin die Chance mittels der Option von steigenden Preisverlaufen zu
profitieren (WALLER ET AL. 2008).

* Ehemals Teil der Pariser Borse ist die MATIF im Zuge einer Borsenfusion in die NYSE Euronext integriert
worden.



Abbildung 1: Entwicklung der Anzahl gehandelter Kontrakte mit Futures (obere
Grafik) und Optionen (untere Grafik)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der MATIF (2013)

In Abbildung 1 ist die Entwicklung des Volumens der Futures- und Optionskontrakte der drei
hauptsdchlich an der MATIF gehandelten Agrarprodukte Raps, Mahlweizen und Mais
dargestellt (Mais ist jeweils auf der Sekundarachse abgetragen). Alle drei Produkte weisen in
beiden Derivatemérkten nahezu ein kontinuierliches Wachstum auf. Eine separate
Betrachtung der Agrarprodukte zeigt, dass innerhalb des Maisderivatemarktes der
Optionsmarkt gegenuber dem Futuresmarkt in den letzten Jahren stetig an Bedeutung
gewonnen hat. So machten Mais-Optionen im Jahre 2013 bereits uber 10% des
Derivatehandels mit Mais an der MATIF aus, Tendenz steigend. Die Zunahme des
Maisoptionshandels wird in Abbildung 2 nochmals deutlicher.

Abbildung 2: Preisentwicklung des Januar Mais-Future an der MATIF in €/t und
Anzahl durchschnittlich gehandelter Optionskontrakte pro Tag auf
Mais-Futures
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten von HGCA (2013) und MATIF (2013)

Die Abbildung zeigt die Preisentwicklung des Januar Mais-Futures der MATIF sowie die
Entwicklung des Handels mit Optionen anhand des durchschnittlich taglich gehandelten
Volumens der Optionskontrakte. Seit Einfihrung der Optionen auf Mais-Futures am
02.09.2005 hat sich die Anzahl durchschnittlich taglich gehandelter Kontrakte von knapp 10
im Jahr 2006 auf mehr als 200 Kontrakte im Jahr 2013 mehr als verzwanzigfacht. Dabei ist
die Intensitadt des Optionshandels von erheblichen Schwankungen betroffen. Wurden bspw.



im Oktober 2011 im Durchschnitt téglich tber 350 Kontrakte gehandelt, waren es im
darauffolgenden Monat weniger als 30 Kontrakte pro Tag. Insbesondere vor der Ernte, wenn
noch Risiko bzgl. der Erntemenge besteht ist der Bedarf am zusatzlichen
Absicherungsinstrument  grof3. Zudem scheinen sich Optionen als zuséatzliches
Preissicherungsinstrument erst ab Mitte des Jahres 2010 an der MATIF etabliert zu haben,
was in der spateren Analyse bertcksichtigt werden soll. Andererseits ist anhand des
Maispreises zu erkennen, dass auch dieser uUber den gesamten Zeitraum hinweg gewissen
Schwankungen unterlag. Diese Schwankungen scheinen ab dem Jahr 2007 erheblich
zugenommen zu haben. Wahrend der Nahrungsmittelkrise 2007/08 stiegen die Maispreise
ebenso wie viele andere Agrarrohstoffpreise auf ein Allzeitrekordhoch. So lag der Preis Mitte
September 2007 iiber 260 €/t. Doch bereits im Sommer 2008 gab es aufgrund der weitaus
besseren - als ursprunglich befurchteten - Ernte im Wirtschaftsjahr 2008/09 einen
bedeutenden Einbruch. Im Jahre 2010/11 gab es ein erneutes Preishoch und die Preise
verharrten bis August 2013 auf relativ hohem Niveau.

Der Preisanstieg im Jahre 2007/08 ging auf vielen Agrarmarkten mit hoher Preisvolatilitat
einher. Die taglichen Renditen der Maispreise, berechnet als r, = In(F; / F;_), sind im
oberen Abschnitt in Abbildung 3 dargestellt. Der untere Abschnitt zeigt die quadrierten
Renditen, um ein besseres Bild Uber die Volatilitdtsentwicklung geben zu kdnnen.

Abbildung 3: Renditen (obere Grafik) und quadrierte Renditen (untere Grafik)
des Januar Mais-Future

0.08 -

0.04
0 - ﬁmm.-ﬁvwww“fﬂ‘um‘*w

-0.04 -
-0.08 -
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

0.006

0.004

0,002 1 I PR | I I

0 _
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Quelle: Eigene Berechnungen

Es kann eine Anderung der Volatilitat (hier definiert als bedingte Standardabweichung) der
Renditereihe Uber die Zeit erkannt werden. Nach hoher Preisvolatilitdt wahrend der Krise im
Wirtschaftsjahr 2007/08 kam es in den Folgejahren immer wieder zu hoheren Ausschlégen als
in den Jahren zuvor. Neben der Spannweite der Preisdnderungen scheint die
Volatilitatspersistenz nach dem Schock 2007 ebenfalls héher. Folglich scheint in den Jahren
nach der Krise 2007 die Hohe der Volatilitat als auch deren Persistenz gestiegen zu sein.

Moglicherweise unterliegt die Renditezeitreihe hier einer strukturellen Veranderung. Fur die
nachfolgende Analyse ist dies von Bedeutung. GARCH-Modelle bedingen, dass die Daten
von einem stabilen Prozess generiert werden. Das Ignorieren von strukturellen Verdnderungen
kann bei einer GARCH-Schétzung zu hoher unechter Persistenz fiihren und die Summe aller
autoregressiven Parameter im Modell konvergiert zu Eins (HILLEBRAND 2005). Dies
entspricht jedoch einer konstanten Varianz im Prozess. Eine sinnvolle Schétzung der
Volatilitat erfordert somit die Berticksichtigung struktureller Briiche. Diesem wird versucht



gerecht zu werden, indem die Schatzung auf zwei Teilintervallen durchgefiihrt wird. Die erste
Periode erstreckt sich (ber den Zeitraum Dezember 2000 bis Dezember 2007. Die zweite
Periode bezieht sich ausschlie3lich auf Renditen von Dezember 2007 bis Dezember 2013.
Zudem ist anhand dieser VVorgehensweise ein Vergleich einer Periode geringeren Options-
Volumens (Periode 1) mit einer Periode héheren Options-Volumens (Periode 11) moglich. So
konnte es sein, dass sich Effekte ausgehend vom Optionsmarkt auf den Handelsaktivitats-
Volatilitdts-Zusammenhang erst ab einem bestimmten Handelsvolumen effektiv zeigen.

Dem bloBen Augenschein nach lielen sich Behauptungen beziiglich der These der Kritiker
ableiten. Ob und inwieweit der im September 2005 eingefiuhrte Optionsmarkt im
Zusammenhang mit der Volatilitdt des zugrundeliegenden Futuresmarkt steht, wird im
Folgenden mit Hilfe einer 6konometrischen Analyse naher untersucht.

3 Theoretisches Modell

Um der Systematik der Renditezeitreinen moglichst gerecht zu werden und deren
Volatilitatsverhalten analysieren zu kénnen, wird zur Schéatzung ein Modell der univariaten
GARCH-KIasse verwendet. Das GARCH Modell nach BOLLERSLEV (1986) berlicksichtigt
und erlaubt die Modellierung bestimmter Verhaltenseigenschaften von Agrarpreiszeitreihen
(BEck 2001; DEATON und LAROQUE 1992; GORDON 1985; YANG und BRORSEN 1992, 1994).
Um moglicherweise vorhandene Abh&ngigkeiten zwischen den bedingten Mittelwerten der
Reihen zu ber(cksichtigen, wurde den Renditereihen zunachst ein ARMA-Prozess angepasst.

Der Futurespreis zum Zeitpunkt t wird als F; bezeichnet und r; bezeichnet die gebildete
Rendite zum Zeitpunkt t. Die Renditen werden gebildet als r, = In(F; / F;_;) und es wird
angenommen, dass diese einem ARMA(m, n)-Prozess folgen:

m n
D =0t z ire—; + z Oige—j + &
i=1 =1

m und n sind die Lag-Langen. Die Koeffizienten ¢; und 6; sind die autoregressiven (AR) und
moving average (MA) Koeffizienten (KIRCHGASSNER und WOLTERS 2006: 25-69). Dabei
bezeichnet &; einen zeitdiskreten stochastischen Prozess der Form:

(2) & = Zt0¢

wobei z; ~iid und o, ist die bedingte Varianz der Rendite zum Zeitpunkt t, dessen
Volatilitatsverhalten mit einem ARCH/GARCH Typ modelliert wird. Die in dieser Studie
verwendete Methodik ist ein Exponential Generalised Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity Modell (EGARCH) nach NELsON (1991).° Dieses hat den Vorteil
gegeniiber dem einfachen GARCH Modell, dass es asymmetrische Effekte beriicksichtigt und
robustere Schatzeigenschaften aufweist.® Um den méglichen Einfluss des Optionshandels auf
die Maispreisvolatilitat erfassen zu kénnen, wurde das ARMA(m, n)-EGARCH(p,q) Modell
um den externen Regressor dvol, erweitert. Fur die bedingte Varianz ergibt sich folgende
Spezifizierung:

p q
3) In(o?) = w + z 9(ze—j) + Z B; in(oZ;) + évol,
=1 =

® Mehrere verschiedene Schatzungen mit GARCH-Modellen haben gezeigt, dass ein EGARCH-Modell die
Varianz am besten erfasst. Daruber hinaus wurde die Optionseinfihrung mit Hilfe einer Dummy-Variablen
modelliert. Die Erweiterung um zusétzliche Dummy-Variablen zur Kontrolle von exogenen Einflussen stief}
allerding auf Multikollinearitatsprobleme. Dieses Vorgehen wurde daher verworfen.

® Bei lagerbaren Agrarerzeugnissen ist von asymmetrischen Effekten auszugehen, da tendenziell die Elastizitat
der Lagerhaltungsnachfrage mit sinkendem Preis steigt (WRIGHT 2011).



mit g(z,—;) = @jze—; + v;(|2e—;| — E|z,—;|) undz, = Z_Z

Vorzeicheneffekt GroReneffekt

w ist die langfristige durchschnittliche Basisvarianz und wird als konstant angenommen. p
und g sind nichtnegative ganze Zahlen, sie geben jeweils die Lag-Langen bzw. die zeitliche
Verzogerung der standardisierten Residuen z,_; und der bedingten Varianz of an. Der
Koeffizient ; (GARCH-Parameter) definiert damit den Zeitraum Gber den vergangene
bedingte Varianzen einen Einfluss auf den aktuellen Wert der bedingten Varianz ausiben.
Die bedingte Varianz wird dabei in Logarithmen modelliert. Dies hat den Vorteil, dass die
Nichtnegativitatsrestriktionen  des  klassischen ~GARCH Modells entfallen. Die
Stationaritatsbedingung reduziert sich auf Z?=1,8j < 1. p definiert den Zeitraum Uber den
vergangene Schocks einen Einfluss auf den aktuellen Wert der bedingten Varianz austben.
Die Funktion g(z,—;) ermoglicht dabei die Beriicksichtigung zweier Effekte der
standardisierten zufallsbedingten Schocks z,_; auf die bedingte Varianz. Der Term
¥i(|ze—j| — E|z.—;|) erfasst den GroReneffekt (ARCH-Effekt), durch die betragsmaRige
Abweichung des Schocks von seinem Erwartungswert.” Je groRer der Koeffizient y; ist, desto
starker ist der Einfluss dieser Abweichung auf die bedingte Varianz. Der Term a;z,_; erfasst
den Vorzeicheneffekt (Asymmetrieeffekt) und kann so den Leverage-Effekt modellieren.
Wenn a = 0 ist, dann beeinflussen positive und negative Schocks (Nachrichten) gleicher
GroRe mit demselben Effekt die Volatilitit. Wenn aber —1 < a < 0 gilt, dann wirken
negative Schocks stérker auf die Erhohung der Volatilitat als positive Schocks. Ist a <
—1 ergibt sich eine Reduktion der Volatilitdt bei einem positiven Schock, wéhrend eine
negative Information die Volatilitat erhoht. Genau entgegengesetzt wirken die Schocks, wenn
der Koeffizient a positiv ist (BODMER 1996: 196-197).

Die erklarende GroRe dvol, bildet das taglich durchschnittlich gehandelte Volumen der
Optionen ab und dient der Erfassung der Handelsaktivitats-Volatilitats-Beziehung.® Ist §
positiv, dann ist dem Optionsmarkt ein destabilisierender Effekt auf den Futuresmarkt zu
unterstellen - mit anderen Worten - mit zunehmender Handelsaktivitat im Optionsmarkt
erhoht sich die Volatilitat auf dem Futuresmarkt. Ist § negativ, dann kann dem Optionsmarkt
ein stabilisierender Effekt auf den Futuresmarkt unterstellt werden. Wenn & = 0 ist, dann ist
keinerlei Zusammenhang festzustellen.

4 Daten und Ergebnisse

Untersucht wurde der Zusammenhang zwischen dem Maisfuturesmarkt und der
Handelsaktivitat der auf die Maisfutures geschriebenen Optionen der franzdsischen
Terminbdrse Matif. Die Preise der Future-Kontrakte werden in Euro je Tonne gehandelt,
wobei die KontraktgroRe 50 Tonnen beinhaltet. Liefertermine sind Januar, Méarz, Mai,
August, November, so dass zehn Liefermonate fur den Handel vorhanden sind. Die
Handelseinheit einer Option belduft sich auf einen MATIF-Mais Futures-Kontrakt. Die
Optionsmonate stimmen mit denen der Futures Uberein, wobei das Auslaufen einer Option
jeweils am 15. Tag des dem Falligkeitsmonats vorangehenden Kalendermonats stattfindet
(wenn dieser kein Werktag ist, dann am néachstfolgenden Werktag). Dabei kann die Option zu

" Dabei wird angenommen, dass z, einer standardisierten schiefen Student t-Verteilung folgt, so dass sich der
Wert E|z,_| wie folgt ergibt (fiir weitere Details siche LAMBERT und LAURENT (2001)):

4821 (1 5 “)Vv =2
§+zvaw-r(3)

mit v Freiheitsgraden, 2 < v < oo, I'(.) ist die Gammafunktion und ¢ ist der Asymmetrie-Parameter.
& Volumen bildet dabei die Anzahl der gehandelten Call- oder Put-Positionen (nicht die Summe der beiden).
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jedem Zeitpunkt bis zum Verfall ausgetbt werden (amerikanische Optionsart). Um mdglichst
geringe Verzerrungen durch Lagerhaltungskosten in den Renditereihen einzufangen, wurden
zur Volatilitatsanalyse Kontrakte mit Auslaufzeit Januar gewéhlt. Die Ernte von Kérnermais
sollte bis Ende Dezember in Grofteilen Europas fir gewoéhnlich abgeschlossen sein.
Demnach sollte Januar den vereinbarten Liefertermin ex Ernte am besten widerspiegeln. Eine
Absicherung Uber den Warenterminmarkt konnte in diesem Fall bspw. wie folgt ablaufen:
Long Position im Januar-Mais-Futures-Kontrakt, z.B. nach Aussaat und Verkauf der
physischen Ware am Kassamarkt direkt nach der Ernte, unter gleichzeitiger Glattstellung des
Januar-Futures vor Auslauf im Dezember. Gegenstand der Untersuchung waren folglich
Januar-Futureskontrakte Mais mit den Lieferzeiten 2002 bis 2014 im Zeitraum Dezember
2000 bis Dezember 2013. Die erste Periode erstreckt sich vom 01.12.2000 bis zum
29.11.2007 und fasst 1089 Renditen. Die zweite Periode erstreckt sich vom 01.12.2007 bis
zum 31.11.2013 und fasst 1410 Renditen.” Zunichst wurden die Renditen der Januar
Kontrakte berechnet. Anschliefend wurden diese chronologisch aneinandergereiht. Dabei
erfolgte der Ubergang in den Januar Kontrakt des Folgejahres jeweils zum letzten Handelstag
im November. Die Renditezeitreihen sind somit bereinigt um die Effekte auslaufender
Kontrakte. '

Im Folgenden werden die empirischen Ergebnisse dargestellt. Um die vom GARCH-Modell
verlangte Stationaritat sicherzustellen, wurden die ersten logarithmischen Differenzen der
Preise, welche den tégliche Renditen entsprechen (r; = In(F; / F;_,)) verwendet. Mdgliche
Abhéngigkeiten im Mittelwertprozess wurden durch Anpassung eines ARMA-Prozesses
beriicksichtigt. Die Modellauswahl erfolgte automatisch.'* Fiir die erste Periode wurde ein
ARMA(2,0)-Prozess ermittelt. Flr die zweite Periode sind keine Abhéngigkeiten sichtbar
geworden.  AnschlieBend  wurden  unter  Beriicksichtigung  der  ermittelten
Mittelwertspezifikation, vorlaufige EGARCH(p, q) - Schatzungen mit p, ¢ = 1,2,3 und einer
schiefen Student t-Verteilung durchgefuhrt. Es zeigte sich, dass ein ARMA(2,0)-
GARCH(1,1), sowie ein EGARCH(1,1)-Modell die datengenerierenden Prozesse am besten
erklaren. Dabei wurden die Ordnungen des EGARCH-Modells anhand des Akaike-
Informationskriteriums gewahlt (AKAIKE 1974). Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 zu sehen.*?

Die ermittelten autoregressiven Koeffizienten ¢, und ¢, der Mittelwertgleichung der ersten
Periode sind signifikant von null verschieden und bestétigen lineare Abhéngigkeiten fur die
untersuchte Renditezeitreihe. Fiir die zweite Periode ist der konstante Mittelwert insignifikant.
Dies lasst auf einen reinen Random Walk schlieBen, welcher Konsistent mit der
Markteffizienzhypothese ist (FAMA ET AL. 1969). Der Asymmetrie-Koeffizient a der ersten
Periode ist positiv und hoch signifikant. Der vermutete inverse Leverage-Effekt wird hier
somit bestatigt. Demnach erhéhte in Periode | ein heutiger positiver Schock die zukinftige
Varianz starker als ein negativer Schock der gleichen GréRenordnung. Allerdings gilt dies nur
fur Periode 1. Die zweite Periode zeigt keinen signifikanten Asymmetrieeffekt. Der
zeitvariable Varianzprozess wird in beiden Perioden bestatigt, da jeweils beide GARCH-
Koeffizienten (y; und B,) signifikant sind. Die Stationaritatsbedingung ;<1 wird ebenfalls
von beiden geschétzten Renditereihen erfullt. Dabei deuten hohe Werte der 5, Koeffizienten
auf einen hohen Eigen-Volatilitatseinfluss. Dies kann als der allgemeine Volatilitatsprozess
im Markt interpretiert werden. Verglichen mit den GARCH-Koeffizienten g, sind die ARCH-

% Zero Returns wurden entfernt (700 Datenwerte der ersten Periode und 133 Datenwerte der zweiten Periode),
da diese héufig fehlende Werte andeuten und eine Maximum Likelihood Schétzung erschweren. Das der
Schétzung hinterlegende Likelihood Gebilde ist nicht gleichformig, es gibt viele lokale Maxima.

% Im Nearby-Kontrakt wird iiberdurchschnittliches Volumen gehandelt und ist aufgrund des Auslaufens von
zunehmender Volatilitdt und Hektik geprégt, da z.B. groRe Investoren ihre Terminmarktpositionen glattstellen.

1 Funktion »auto.arima‘“ aus dem CRAN-Package ,,forecast” (HYNDMAN 2013).

12 Die Schatzungen wurden mit dem Statistikprogramm R durchgefiihrt (http://www.r-project.org./) und dem
CRAN-Package ,,rugarch® (GHALANOS 2013). Der Programmcode ist auf Anfrage erhéltlich.



http://www.r-project.org./

Koeffizienten y, relativ gering. Der Maismarkt unterliegt in Volatilitdtsphasen somit einem
relativ hohen Eigen-Volatilitatseinfluss und einem relativ geringen Varianzeinfluss auf
exogene Schocks. Schiefe und Kurtosis zeigen ebenfalls fur beide Perioden Signifikanz auf.
Die unterstellte Verteilung wird somit bestatigt. Die Schiefe ist jeweils positiv. Somit liegt
eine rechtsschiefe (linkssteile) Verteilung vor und Renditen kleiner als der Mittelwert treten
haufiger auf. Eine Kurtosis groRer drei impliziert, dass kleine Renditen (Werte im Bereich des
Mittelwertes) und extrem positive sowie negative Ausschlédge (schwere Réander) haufiger
vorkommen als bei Normalverteilung. Ursache fur die schweren Rander der
Renditeverteilungen sind Volatilitatscluster. Diese sorgen zudem fiir die Persistenz in den
Volatilitdten. Zur Untersuchung der Parameter-Stabilitat diente der sogenannte Nyblom-Test
(NvyBLoM 1989). Nahezu alle geschétzten Koeffizienten sind stabil. Dies stiitzt die
Vertraulichkeit der Ergebnisse. Im Hinblick auf die eingangs gestellte Frage steht die
Betrachtung des Ergebnisses des externen Regressors dvol, und seiner Signifikanz im
Mittelpunkt des Interesses. Der Einfluss bewegt sich in beiden Perioden gegen Null und ist
insignifikant (eine 1%ige Erhéhung des Optionshandels erhoht (verringert) die Volatilitat um
0,042% (-0,0037%)."* Es kann somit weder fiir den ersten noch fir den zweiten
Untersuchungszeitraum ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Volatilitat
und der Handelsaktivitat der Optionen festgestellt werden.

Tabelle 1:

Periode 1: ARMA(2,0) - EGARCH(1,1)

EGARCH- Schatzergebnisse

Periode 11: EGARCH(1,1)

Koeffizient Schatzung Stabilitat Schatzung Stabilitat
u - - - 0,000013 (0,000235) \
b, 0,158598 (0,030637) *** \ - - -
b, 0,125321 (0,030613) *** \ - - -
@ -0,294448 (0,115984) S -0,611954 (0,194070) *** S
a, 0,073029 (0,022236) *** \ -0,026313 (0,022711) \
B4 0,970623 (0,011755) **=* \ 0,929711 (0,022318) **=* \
Y1 0,278102 (0,051168) *** \ 0,294951 (0,050309) *** \

svol, 0,000365 (0,000508) v -0,000032 (0,000086) \
Schiefe ~ 1,119426 (0,057908) *** v 1,020809 (0,043168) *** \

Kurtosis ~ 7,702293 (1,488316) *** \ 5,601004 (0.770817) *** X

LL 3.719,916 4.178,659

Signifikanzniveaus: *** 1% , ** 5%, * 10%. Standardfehler in Klammern. LL (Log-Likelihood).

5 Diskussion und Zusammenfassung

Abbildung 4 zeigt die geschatzte Preisvolatilitdt der Renditereihe des Mais Januar-Futures
(dargestellt anhand der geschatzten bedingten Standartabweichung). Der linke Abschnitt zeigt
die Volatilitatsschatzung der ersten Periode und der rechte Abschnitt die der zweiten Periode.
In Periode | ist die durchschnittliche Varianz insgesamt geringer. Der Pfeil weist auf den
Datenpunkt der Optionseinfihrung im September 2005. Vor Optionseinfihrung lag die
durchschnittliche Varianz bei 0,009, wobei sie zwischen 0,004 und 0,02 schwankte. Nach
Einflihrung bewegt sich diese zunéchst auf einem relativ niedrigen Niveau. Schlie3lich treten
jedoch vermehrt Ausschléage tber 0,02 auf und erfahren ihren Héhepunkt zur Hochpreisphase
im Jahre 2007/08. In Periode I, in der weitaus mehr Options-Volumina gehandelt wurden,

3 Bspw. unterstellt der geschatzte Koeffizient der zweiten Periode von -0,000032 einen Beitrag von
(1070000032 = (0999926) auf die bedingte Varianz In(c?). Dies entspricht einer Abnahme der
Standardabweichung der Renditen o von (0,999926%/2) -0,0037%.



liegt die Volatilitat auf deutlich hoherem Niveau. Im Durchschnitt lag sie bei 0,013 und
schwankte zwischen 0,008 und 0,035.

Abbildung 4: Geschatzte Maispreisvolatilitat (Bedingte Varianz)
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Quelle: Eigene Berechnungen

Wie anhand der in dieser Arbeit erhaltenen Ergebnisse zusehen ist, kann jedoch nicht auf
einem statistisch signifikanten Niveau nachgewiesen werden, dass die Zunahme des
Optionshandels mit der Volatilititszunahme im Zusammenhang stand. Vielmehr ging die
Zunahme des Handelsvolumens der Optionen bzw. der Derivate auf dem Maismarkt
wohlmdglich einher mit einer Zunahme des Bedarfs an Absicherung. Hingegen weisen die
Ergebnisse der zweiten Periode daraufhin, dass mit steigendem Optionshandel die
Informationseffizienz und damit die Markteffizienz gestiegen sein kénnte. Demnach folgt die
Preisentwicklung hier einem Random Walk. Dies stimmt mit der Markteffizienzhypothese
nach FAMA ET AL. (1969) Uberein. Allerdings kénnte dieses Ergebnis auch in einem liquideren
Futuresmarkt seinen Ursprung finden. Der gestiegene Derivatehandel konnte zur
Verbesserung der Informationslage bzw. zu hdoherer Informationseffizienz und damit
schlieBlich zur Steigerung der Markteffizienz gefuhrt haben. Fur die Preisentwicklung
scheinen somit Fundamental-Faktoren ausschlaggebend zu sein. Dabei ist es wichtig die
Gegebenheiten der beiden Untersuchungszeitradume zu unterscheiden. In Periode | bestanden
mit Intervention (staatlicher Aufkauf zu Mindestpreisen) und damit verbundenen
Lagerbeihilfen Instrumente zur mengenmaRigen Marktentlastung und Preisabsicherung nach
unten. Dadurch kam es zu signifikanten asymmetrischen Effekten von Schocks auf die
Volatilitat. Die Maisintervention wurde ab 2007/08 stufenweise bis 2009/10 auf null
zuriickgefahren, wodurch Anreize zur Lagerung und Uberproduktion stark reduziert wurden.
In Periode Il stellte zun&chst die Finanzkrise einen potenziellen Unsicherheitsfaktor dar.
AuBerdem war Periode Il durch eine Angebotsknappheit gekennzeichnet, welche u.a auf
Wetterkapriolen in wichtigen Erzeugerlandern und (langfristig) zunehmender Nachfrage nach
Mais bzw. Getreide zurtickzufthren ist. Letztere konnte moglicherweise vor allem sowohl auf
einer steigenden Biokraftstoff und Tierproduktion, als auch auf einem starkeren Bedarf in den
Schwellenlédndern, beruhen. Auf diese Weise konnte ein insgesamt hoheres Preisniveau,
welches wiederum eine hohere Volatilitdt mit sich bringt, erklart werden. Grundsétzlich
konnen bei kurzzeitigen Engpéssen durch Lagerausschiittungen Preise stabilisiert werden.
Hier konnte jedoch eine persistente Nachfrageverschiebung dazu gefiihrt haben, dass auch
kurzfristige Engpésse nicht mehr abgefedert werden konnten.'* Die Nachfrage pendelte
maoglicherweise stetig im unelastischen Bereich und es konnte bei Preissenkungen nicht zur
puffernden Lagerhaltungsnachfrage kommen, so dass positive sowie negative Schocks einen
aquivalenten Volatilitatseinfluss hatten. Somit wéren auch die Ergebnisse des Asymmetrie-

¥ vgl. WRIGHT 2014.



Koeffizienten plausibel und wirden einen weiteren Aufschluss tber den deutlichen
Niveauunterschied in der Volatilitat geben.

Die Antwort auf die Eingangs gestellte Frage, ob der Schwanz hier mit dem Hund wackelt
muss letztendlich negativ ausfallen.

Zusammenfassend lassen sich keine negativen Auswirkungen des Optionshandels auf die
Volatilitit des zugrundeliegenden Maisfuturesmarktes finden. Weiterhin deuten die
Ergebnisse auf einen informationseffizienteren Preisprozess infolge eines gestiegenen
Derivatehandels hin. Zudem bekréftigen die Ergebnisse des Asymmetrie-Koeffizienten, dass
der Anstieg der Volatilitat der letzten Jahre wohlmdglich vor allem mit dem Abbau staatlich
organisierter Markstabilitdtsprogramme und einer knapperen Versorgungslage einherging.
Folglich fand ein hoherer Absicherungsbedarf in einem hoheren Derivatehandel seinen
Ausdruck. Die hier erhaltenen empirischen Erkenntnisse fullen eine Licke der Agrarliteratur
und leisten schlie}lich einen Beitrag zum strittigen Thema des Derivatehandels und seiner
Effekte auf die Preisentwicklung der Agrarmarkte. Allerdings bedarf es weiterer empirischer
als auch theoretischer Erkenntnisse. Bei der Betrachtung der geschétzten Ergebnisse muss
berticksichtigt werden, dass mit durchschnittlich taglichen Anderungen des Handelsvolumens
nur eine bedingte Aussage Uber die konkrete Handelsaktivitats-Volatilitatsbeziehung
getroffen werden kann. Zur Verfeinerung der Ursache-Wirkungs-Zusammenhange waére es
natzlich hier in Zukunft auf héher frequentierte Daten der MATIF zurtickgreifen zu kénnen.
Infolge dessen konnten zukinftige Analysen, z. B. auf dem Raps- oder Weizenmarkt der
MATIF, helfen weiter Aufschluss zu geben. AulRerdem waren Untersuchungen auf anderen
Handelsplatzten z. B. der amerikanischen CBOT, welche neben héheren Handelsvolumina
auch eine detailliertere Datenverfugbarkeit aufweist und Agrar-Optionsmarkte schon seit
Mitte der 80er Jahre bestehen, fur weitere Forschungserkenntnisse interessant.
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