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Zusammenfassung 

Der Strommarkt in Deutschland befindet sich seit einigen Jahren in einem Liberalisierungs-
prozess, der zu einem Anstieg der Strompreisvolatilität führt. Für Elektrizitätshandelsunter-
nehmen gewinnt damit das Management des Strompreisrisikos eine zentrale Bedeutung. Vor 
diesem Hintergrund behandelt die Arbeit die Frage, in welchem Umfang ein Händler Elektri-
zitäts-Futures zur Steuerung seines Risikos einsetzen sollte. Ziel ist die Bestimmung der op-
timalen Hedge Ratio, d.h. der optimalen Relation zwischen Spot- und Future-Position. Zu-
nächst werden in einem theoretischen Kalkül die Bedingungen für die Präferenzfreiheit einer 
optimalen Absicherungsposition abgeleitet. Deren Gültigkeit wird im zweiten Schritt mit Da-
ten der deutschen Strombörse EEX und der skandinavischen Nord Pool überprüft. 

 

JEL-Klassifikation: C10, G13, Q40 

Stichworte: Strompreisrisiko, Strom-Futures, optimale Hedge Ratio. 

 

Abstract 

“Hedging of Electricity Price Risk: Theory and Empirical Evidence” 

The regulatory changes in the german electric power market result in rising electricity price 
volatility. As a consequence electricity price risk management is essential for an electricity 
trader. The paper therefore analyzes the needed volume of futures hedging for an electricity 
trader, that ist tries to derive the optimal hedge ratio. In the first step the theoretical conditions 
for a preference-free optimal hedge ratio are discussed. In the second step these conditions are 
analyzed empirically with data for the german electricity exchange EEX and the scandinavian 
electricity exchange Nord Pool. 

 

JEL-classification: C10, G13, Q40 

Keywords: Electricity Price Risk, Electricity Futures, optimal Hedge Ratio. 
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1 Einleitung 

Die Liberalisierung der leitungsgebundenen Energiemärkte in Europa hat zu einer Intensivie-

rung des Wettbewerbs geführt und neue Marktteilnehmer wie Stromhändler, Investment-

Banken und Broker erfasst.1 Neben einer Preisniveauänderung führt die marktliche Preisbil-

dung zu stärkeren Preisschwankungen als Folge von Angebots- vor allem aber Nachfrageän-

derungen. So stieg bspw. der Spot-Preis an der skandinavischen Elektrizitätsbörse Nord Pool 

im Januar 2000 innerhalb weniger Stunden von unter 125 auf über 3840 NOK/MWh.  

Insbesondere für Elektrizitätshandelsunternehmen, die in der Regel am Einzelhandelsmarkt 

durch langfristige Lieferverträge gebunden sind, stellt das durch die hohe Preisvolatilität in-

duzierte Elektrizitätsrisiko ein zentrales unternehmerisches Risiko dar. Es birgt nicht nur die 

Gefahr einer negativen Beeinflussung des Unternehmenswertes, sondern letztlich auch die der 

Insolvenz. Die Steuerung des Elektrizitätsrisikos ist folglich ein entscheidender Erfolgsfaktor 

für einen Stromhändler. 

Die Möglichkeiten der Steuerung dieses Risikos sind auch aufgrund der erst kurzen Existenz 

liberalisierter Elektrizitätsmärkte bisher noch wenig untersucht worden. Angesichts der spezi-

fischen Eigenschaften von Elektrizität können die für andere Märkte gewonnenen Erkenntnis-

se nur sehr eingeschränkt auf Elektrizitätsmärkte übertragen werden.  

Eine innovative Möglichkeit zur Steuerung des Elektrizitätsrisikos sind die mit der Marktlibe-

ralisierung neu entstandenen Elektrizitäts-Futures. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Fra-

ge, wie, d.h. in welchem Umfang, ein Händler Elektrizitäts-Futures zur Steuerung seines Ri-

sikos einsetzen sollte. Betrachtet wird in der vorliegenden Arbeit dazu ein Händler, der zu 

einem Zeitpunkt die vertragliche Verpflichtung eingeht, einem Großkunden eine festgelegte 

Menge Elektrizität zu einem festen Preis zu liefern. Ohne Abschluss einer Absicherungs-

transaktion trägt der Händler das Risiko einer Änderung des Spot-Preises. Je weiter dieser 

über bzw. unter dem Einzelshandelspreis liegt, umso höher ist sein Verlust bzw. Gewinn. 

Durch einen antizipativen Long Future Hedge, d.h. durch den Kauf von Future-Kontrakten, 

kann der Händler sein Elektrizitäts-Exposure vollständig eliminieren und sich gegen das mit 

dem zukünftigen Elektrizitätseinkauf am Spot-Markt verbundene Elektrizitätsrisiko absichern. 

Zentral ist hierbei die Bestimmung der optimalen Hedge Ratio, d.h. der optimalen Relation 

zwischen Spot- und Future-Position.  

                                                 
1  Siehe einführend auch Brummer/Pfennig/Schäfer 1999. 
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Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Ableitung optimaler Hedge-Strategien im Rahmen einer 

grundsätzlichen theoretischen Modellierung und die empirische Überprüfung der Gültigkeit 

der theoretischen Rahmenbedingungen an real existierenden Elektrizitätsmärkten. 

Den Ausgangspunkt der theoretischen Auseinandersetzung mit Absicherungsstrategien bildet 

die traditionelle Hedging-Theorie, gemäß der Hedging-Maßnahmen grundsätzlich mit dem 

Ziel einer Minimierung des Risikos durchgeführt werden.2 Johnson 1960 und Stein 1961 (JS-

Modell) interpretierten Hedging erstmalig als Bildung eines Portfolio aus Spot- und Future-

Position. Der klassischen Portfolio-Theorie auf Basis des Erwartungswert-Varianz-Prinzips 

entsprechend verwendet das JS-Modell als Entscheidungsgrößen den Portfolio-Erwartungs-

wert und die Portfolio-Varianz. Optimale Hedge Ratios für erwartungsnutzenmaximierende 

Entscheider werden von Holthausen 1979 und Feder et al. 1980 abgeleitet. Dynamische Hed-

ging-Prozesse erfordern im Gegensatz zum statischen einperiodigen JS-Modell eine aufwän-

digere Modellierung.3 Zeitvariierende Hedging-Modelle werden auf Basis bedingter Momente 

formuliert, um die Berücksichtigung neu zugehender Informationen zu ermöglichen.4 

In allen genannten Ansätzen resultieren im Allgemeinen optimale Hedging-Strategien, die 

abhängig von der Risikoeinstellung des Entscheiders sind. Kann bei der Ableitung der opti-

malen Hedge Ratio dagegen von der spezifischen Nutzenfunktion des risikoaversen Ent-

scheiders abstrahiert werden, so spricht man von einer präferenzfreien Hedge Ratio. Die Prä-

ferenzfreiheit der optimalen Hedge Ratio ist für eine empirische Analyse von besonderer Be-

deutung, da direkt mit den Preis- bzw. Renditedaten gearbeitet werden kann, ohne Annahmen 

über die Nutzenfunktion des Entscheiders treffen zu müssen. 

In der vorliegenden Arbeit sollen in einem ersten Schritt Bedingungen für die Präferenzfrei-

heit der optimalen zeitvariierenden Hedge Ratio eines Elektrizitätshändlers abzuleiten. Prä-

missen, unter denen die optimale Hedge-Ratio präferenzfrei ist, wurden erstmalig von Ben-

ninga et al. 1983 in einem statischen Einperiodenmodell aufgestellt. Lence 1995 und Rao 

2000 zeigen, dass deren Bedingungen zwar hinreichend, aber nicht notwendig sind und be-

weisen auf zwei unterschiedlichen Wegen notwendige und hinreichende Bedingungen für die 

Präferenzfreiheit der optimalen Hedge Ratio. In der Folge werden die Implikationen der Be-

                                                 
2  Die Optimalität risikominimierender Hedge-Ratios wurde von Working 1953 in Frage gestellt. Nach Wor-

king sind Hedging-Maßnahmen durch die Erwartungen des Entscheiders bezüglich der Relation zwischen 
Spot- und Future-Preis motiviert. Dieser strebt nicht nach einer Risikominimierung, sondern nach einer Ma-
ximierung seines erwarteten Ertrages. 

3  Vgl. Haigh/Holt 2002, S. 1. 
4  Vgl. Myers/Thompson 1989, Myers 2000, Kroner/Sultan 2000. 
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dingungen für die empirische Analyse präferenzfreier optimaler zeitvariierender Hedge Ratios 

herausgearbeitet.  

Der zweite Teil der Arbeit besteht aus einer empirischen Überprüfung der abgeleiteten Präfe-

renzfreiheitsbedingungen an zwei bedeutenden europäischen Strombörsen, zum einen der 

deutschen Börse European Energy Exchange EEX mit Sitz in Leipzig und zum anderen der 

skandinavischen Nord Pool. Da die Datenhistorie für den deutschen Markt noch recht kurz ist, 

empfiehlt sich der bereits seit mehreren Jahren bestehenden skandinavische Elektrizitätsmarkt 

als Vergleichsgröße, da er das weltweit größte Handelsvolumen aufweist und darüber hinaus 

in der Literatur zumeist als Musterbeispiel für eine erfolgreiche Liberalisierung fungiert. 

Zunächst werden die EEX- und Nord Pool-Daten aufbereitet und analysiert, ob Hedge Ratios 

auf Basis von Preis- oder Renditegrößen ermittelt werden sollten. Dazu werden die Vertei-

lungseigenschaften und temporalen Attribute der Spot- und Future-Renditen untersucht und 

die Gültigkeit der abgeleiteten Präferenzfreiheitsbedingungen überprüft. Anschließend wer-

den das klassische OLS-Modell hinsichtlich seiner Eignung zur Ermittlung präferenzfreier 

optimaler Hedge Ratios analysiert sowie die Eignung multivariater GARCH-Modelle zur Er-

klärung der besonderen Eigenschaften der Spot- und Future-Renditen untersucht. Den Ab-

schluss bildet ein Vergleich der unterschiedlichen Schätzverfahren hinsichtlich der Hedging-

Effizienz der mit ihnen ermittelten optimalen Hedge Ratios. 

 

2 Präferenzfreiheit optimaler zeitvariierender Hedge Ratios  

2.1 Optimale Hedge Ratios und Erwartungsnutzenmaximierung  

Die optimalen zeitvariierenden Hedge Ratios werden für einen als Intermediär agierenden 

Händler abgeleitet, der seinen Erwartungsnutzen maximiert. Zu Beginn der betrachteten Peri-

ode in Zeitpunkt t – 1 geht der Händler die verbindliche Verpflichtung ein, am Ende der Peri-

ode in Zeitpunkt t eine Menge Qt an einen Endkunden zu liefern. Es existiert ein Future-

Markt, an dem ein Kontrakt mit Barausgleich gehandelt wird. Um das mit seiner Lieferver-

pflichtung verbundene Preisrisiko zu gestalten, kann der Händler zum Periodenbeginn Xt–1 

Futures kaufen oder verkaufen, so dass sein Gewinn am Periodenende resultiert zu:  

 ( ) ( )1 1t t t t t t tP S Q F F Xπ − −= − ⋅ − − ⋅% %%  (1) 
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Die Kurse St als auch Ft sind am Anfang der Periode in t – 1 unsicher. Es wird angenommen, 

dass der Händler risikoavers ist und über eine von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion U 

verfügt. Durch Wahl der optimalen Future-Position 1tX ∗
−  maximiert der Händler seinen (be-

dingten) Erwartungsnutzen in Abhängigkeit der zum Zeitpunkt t – 1 verfügbaren Informatio-

nen ( )1tE U− . Seine Zielfunktion ist gegeben durch: 

 ( ) ( )( ){ }
1

1 1 1max
t

t t t t t t tX
E U P S Q F F X

−
− − −− ⋅ − − ⋅% %  (2) 

Die Optimalitätsbedingung 1. Ordnung lautet folglich: 

 ( ) ( )( )( ) ( ){ }1 1 1 1 0t t t t t t t t tE U P S Q F F X F F∗
− − − −′ − ⋅ − − ⋅ ⋅ − =% % %  (3) 

Da die Zielfunktion streng konkav in Xt–1 ist, ergibt sich eine eindeutige optimale Future-

Position 1tX ∗
−  und somit auch eine eindeutige optimale Hedge Ratio 1thr∗− : 

 1
1

t
t

t

Xhr
Q

∗
∗ −
− =  (4) 

Die optimale zeitvariierende Hedge-Ratio 1thr∗−  ist einerseits von den zum Zeitpunkt t – 1 ver-

fügbaren Informationen und andererseits von den Präferenzen des Entscheiders abhängig. 

2.2 Die Bedingungen von Lence 1995 und Rao 2000 

Nach Lence 1995 sind für die Präferenzfreiheit der optimalen zeitvariierenden Hedge-Ratios 

die folgenden zwei Bedingungen notwendig und hinreichend. 

Bedingung (A): Der Future-Markt muss unverzerrt sein:5 

  ( )1 1t t tF E S− −= %  (5) 

Der aktuelle Future-Preis ist dann der beste Schätzer für den zukünftigen Spot-Preis. Ist diese 

Gleichung nicht erfüllt, so beinhaltet der aktuelle Future-Preis neben dem erwarteten zukünf-

tigen Spot-Preis eine Risikoprämie, die auch als Bias bezeichnet wird. Aus Gleichung (5) 

                                                 
5  Zur Definition der Unverzerrtheit von Future-Märkten vgl. Fama/French 1987. Bereits Holthausen 1979, S. 

990-991, hat gezeigt, dass die Unverzerrtheit des Future-Marktes eine notwendige Bedingung für die Präfe-
renzfreiheit der optimalen Hedge Ratio ist. 
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kann gefolgert werden, dass der aktuelle Future-Preis nicht nur der beste Schätzer für zukünf-

tige Spot-Preise, sondern auch für zukünftige Future-Preise ist:  

 ( )1 1t t tF E F− −= %  (6) 

Bedingung (B): Der Spot-Preis tS%  ist eine Funktion des Future-Preises tF%  und der Zufallsva-

riablen te% . Der Future-Preis ist bedingt unabhängig6 von te% . Mit dem Basisrisiko ( )tg e%  gilt:7 

 ( ) ( ),t t t t t tS f F e F g e= = ⋅ +% % %% %β  (7) 

Satz:8 Mit den Bedingungen (A) und (B) folgt für die optimale zeitvariierende Hedge Ratio: 

 1t thr β∗
− =  (8) 

Zum Beweis des Satzes wird zunächst die Bedingung 1. Ordnung in (3) formuliert zu: 

 
( )( ) ( )( )( )
( )( ) ( )( ){ } ( ){ }

1 1 1

1 1 1 1 1

cov , ,

, 0

t t t t t t t t t

t t t t t t t t t t t

U P f F e Q F F X F

E U P f F e Q F F X E F F

∗
− − −

∗
− − − − −

′ − ⋅ − − ⋅

′+ − ⋅ − − ⋅ ⋅ − =

% % %%

% % %%
 (9) 

Mit (6) folgt sofort: 

 ( )( )( )( )1 1cov , , 0t t t t t t t tU P f F e Q F X F∗
− −′ − ⋅ + ⋅ =% % %%  (10) 

Gleichung (10) ist genau dann erfüllt, wenn tF%  von ( )( )( )1,t t t t tf F e Q F X ∗
−− ⋅ + ⋅% %%  bedingt un-

abhängig ist. Es ist folglich zu zeigen, dass dies genau dann zutrifft, wenn die Gleichung (7) 

bezüglich des funktionalen Zusammenhangs zwischen Spot- und Future-Preis eingehalten 

wird. Da die Zufallsvariable tF%  mit sich selbst perfekt korreliert ist, kann die bedingte Unab-

hängigkeit nur dann gegeben sein, wenn gilt: 

(a) ( ) ( )1,t t t t t tf F e Q F X h e∗
−− ⋅ + ⋅ =% %% %  für alle tF%  und für alle te% , wobei ( ).h  eine beliebige 

Funktion ist 

(b) tF%  ist bedingt unabhängig von te%  

                                                 
6  Vgl. Ingersoll 1987, S. 15. 
7 Der funktionale Zusammenhang gemäß Gleichung (7) beinhaltet also, dass der Spot-Preis linear im Basisrisi-

ko ist. Auch Mahul 2002 zeigt, dass ein derartiges additives Basisrisiko Voraussetzung für die Präferenzfrei-
heit der optimalen Hedge Ratio ist. Wird hingegen ein multiplikatives Basisrisiko unterstellt, so ist die opi-
male Hedge Ratio präferenzabhängig. 

8  Die Beweisführung folgt Lence 1995, S. 386-387. 
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Um die Notwendigkeit der Bedingung (B) zu zeigen, sei angenommen, dass Gleichung (8) 

gilt. Unter Verwendung der Gleichung (4) kann diese umformuliert werden zu: 

 1t t tX Qβ∗
− = ⋅  (11) 

Daraus folgt: 

 ( )( ) ( )( )1, ,t t t t t t t t t tf F e Q F X f F e F Qβ∗
−− ⋅ + ⋅ = − + ⋅% % % %% %  (12) 

Die Voraussetzung, dass ( )( ) ( ),t t t t t tf F e F Q h eβ− + ⋅ =% %% %  für alle tF%  und für alle te%  ist aber 

genau dann erfüllt, wenn ( ) ( ),t t t t t tS f F e F g eβ= = ⋅ +% % %% % . 

Bedingung (B) ist auch hinreichend, da mit (7) folgt: 

 ( )( ) ( ) ( )1 1,t t t t t t t t t t tf F e Q F X Q X F g e Qβ∗ ∗
− −− ⋅ + ⋅ = − ⋅ + ⋅ − ⋅% % %% %  (13) 

Die Voraussetzung, dass ( ) ( ) ( )1t t t t t t tQ X F g e Q h eβ ∗
−− ⋅ + ⋅ − ⋅ =% % %  für alle TF%  und für alle Te%  

ist aber genau dann und nur dann erfüllt, wenn 1t t tX Qβ∗
− = ⋅ . Q.E.D. 

Rao 2000 verwendet als Zielgröße des Händlers nicht den Gewinn am Periodenende, sondern 

die Periodenrendite. Die auf eine Einheit der Lieferverbindlichkeit normierte Rendite eines 

Portfolio aus Lieferverbindlichkeit und Futures ist für die Periode von t – 1 bis t mit ts%  als 

Spot- und tf%  als Future-Rendite gegeben durch: 

 1t t t tr s hr f−= − + ⋅ %% %  (14) 

Die Zielfunktion des Händlers lautet folglich: 

 ( )( )
1

1 1max
t

t t thr
E U s hr f

−
− −− + ⋅ %%  (15) 

Satz 2:9 Es gibt genau dann eine präferenzfreie optimale zeitvariierende Hedge Ratio, falls gilt 

 ( )1 0t t tE f r∗− =%  (16) 

mit der Rendite des optimalen Portfolio aus Lieferverbindlichkeit und Futures: 

 1t t t tr s hr f∗ ∗
−= − + ⋅ %%  (17) 

                                                 
9  Die Beweisführung folgt Rao 2000, S. 225-226. 
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Gleichung (16) beinhaltet die bedingte Unabhängigkeit der Future-Rendite tf%  von der Rendite 

des optimalen Portfolio tr
∗ . 

Um zu zeigen, dass die Bedingung gemäß Gleichung (16) hinreichend ist, sei angenommen, 

dass sie für eine beliebige optimale Hedge Ratio erfüllt ist. Die Rendite tr
∗%  für das zugehörige 

optimale Portfolio kann durch Substraktion der Gleichung (17) von (14) in Beziehung zu der 

Rendite tr%  eines beliebigen Portfolio mit einer Hedge Ratio 1thr −  gesetzt werden: 

 ( )1 1t t t t tr r hr hr f∗ ∗
− −= + − ⋅ %% %  (18) 

Mit (16) gilt auch: 

 ( )( )1 1 1 0t t t t tE hr hr f r∗ ∗
− − −− ⋅ =%  (19) 

Aus (18) in Kombination mit (19) kann geschlossen werden, dass tr%  durch tr
∗%  stochastisch 

dominiert wird. Für jede andere Hedge Ratio 1thr −  hat die Portfolio-Rendite tr%  den gleichen 

Erwartungswert wie die Rendite des optimalen Portfolio tr
∗% , aber gleichzeitig kommt es auf-

grund des Störterms ( )( )1 1t t thr hr f∗
− −− ⋅ %  zu einem zusätzlichen Rauschen. Die Hedge Ratio 

1thr∗−  ist damit eindeutig optimal. 

Zum Nachweise der Notwendigkeit sei 1thr∗−  die optimale Hedge Ratio und tr
∗%  die korrespon-

dierende Portfolio-Rendite. Für jede Future-Position 1thr −  existieren zwei Zufallsvariablen 

( )1t thrξ −
%  und ( )1t thrυ −% , so dass: 

 ( ) ( )1 1t t t t t tr r hr hrξ υ∗
− −+ +%% % %  (20) 

 mit ( )1 0t thrξ − ≤%     und    ( ) ( )( )1 1 1 0t t t t t tE hr r hrυ ξ∗
− − −+ =%% %  

Es kann gezeigt werden, dass ( )1t thrξ −
%  fast sicher gleich Null sein muss. Unter Anwendung 

des Theorems A2 von Ross 1978 kann dann gezeigt werden, dass gilt: 

 ( )( )1 1 1 0t t t tE hr hr f r∗ ∗
− − −− ⋅ =% %  (21) 

Dies ist genau die notwendige und hinreichende Bedingung gemäß Gleichung (16). Q.E.D. 
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2.3 Zur Äquivalenz der Bedingungen nach Lence 1995 und Rao 2000 

Bei einer direkten Gegenüberstellung der Bedingungen für die Präferenzfreiheit der optimalen 

zeitvariierenden Hedge Ratio nach Lence 1995 und Rao 2000 wird deutlich, dass die Unver-

zerrtheit des Future-Marktes bei beiden eine zentrale Rolle spielt. Lence 1995 nennt diese 

explizit als notwendige Bedingung. Bei Rao 2000 folgt sie hingegen implizit aus der Bedin-

gung ( )1 0t t tE f r∗− =% . Aus dieser lässt sich ableiten: 

 ( )1 0t tE f− =%  (22) 

Die Bedingung für die Unverzerrtheit des Future-Marktes wird im Gegensatz zu Lence 1995 

allerdings nicht wie in Gleichung (6) über die Future-Preise, sondern über die Renditen for-

muliert. Ein Future-Markt ist demnach genau dann unverzerrt, wenn der bedingte Erwar-

tungswert der Future-Rendite gleich Null ist. Lence 1995 formuliert als zweite Bedingung 

einen spezifischen funktionalen Zusammenhang zwischen Spot- und Future-Preis. Dieser 

impliziert, wie auch in Gleichung (10) ersichtlich wird, dass der Futurepreis tF%  bedingt unab-

hängig von dem Ertrag des optimalen Portfolio aus Spot- und Future-Position am Periodenen-

de sein muss. Die Bedingung von Rao 2000 beinhaltet hingegen explizit die bedingte Unab-

hängigkeit der Future-Rendite von der Rendite des optimalen Portfolio. 

Der Vergleich der Bedingungen von Lence 1995 und Rao 2000 zeigt, dass sich die Bedingun-

gen zwar bezüglich ihrer ökonomischen Intention entsprechen, aber auf unterschiedliche Ziel-

größen beziehen. Verwendet man in Rao 2000 anstelle der Zielgröße Periodenrendite die 

Zielgröße Gewinn am Periodenende gemäß der Formulierung von Lence 1995, so ergibt sich 

als notwendige und hinreichende Bedingung für die Präferenzfreiheit der optimalen zeitvariie-

renden Hedge Ratio: 

 ( ) ( )( )1 1 1 1 0t t t t t t t t tE F F P S Q F F X ∗
− − − −− − ⋅ − − ⋅ =%% %  (23) 

Gleichung (23) beinhaltet, dass die Differenz zwischen dem Future-Preis im Zeitpunkt t  und 

demjenigen im Zeitpunkt 1t −  bedingt unabhängig von dem Gewinn am Periodenende sein 

muss. Es gilt nun zu zeigen, dass die Bedingung gemäß Gleichung (23) und die Bedingungen 

(A) und (B) gemäß Lence 1995 ineinander übergeleitet werden können. Aus Gleichung (23) 

kann unmittelbar die Bedingung (A) gefolgert werden. Gleichung (23) beinhaltet aber gleich-

zeitig auch die Aussage der Gleichung (10), die umformuliert werden kann zu  
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 ( ) ( )( ) ( )1 1 1 1t t t t t t t t t tE F P S Q F F X E F∗
− − − −− ⋅ − − ⋅ =%% % %   (24) 

Diese Bedingung besagt, dass die Hedge-Ratio genau dann optimal ist, wenn der Gewinn des 

Portfolio aus Spot- und Future-Position keine Information über den Preis des Future-

Kontraktes enthält. Diese Forderung steckt letztlich auch in der Bedingung (B). Unter Ver-

wendung der Gleichungen (7) und (11) kann Gleichung (24) umformuliert werden zu 

  ( ){ } { }1 1t t t t t tE F g e Q E F− −⋅ =% %%  (25) 

Aus Gleichung (23) folgt also auch, dass tF%  bedingt unabhängig von te%  ist. Ausgehend von 

der gleichen Zielgröße sind die Prämissen von Lence 1995 und Rao 2000 somit ineinander 

transformierbar.  

Ob die Bedingungen auch bei Verwendung der unterschiedlichen Zielgrößen Gewinn am Pe-

riodenende und Periodenrendite ineinander überleitbar sind, ist letztlich abhängig davon, ob 

diskrete oder kontinuierliche Renditen zugrunde gelegt werden. Sind die Bedingungen (A) 

und (B) für die Präferenzfreiheit der optimalen zeitvariierenden Hedge Ratio auf Basis von 

diskreten Renditen erfüllt, so kann in wenigen Schritten gezeigt werden, dass sie zwangsläu-

fig für Preisdifferenzen und somit auch für Preise gelten. Die Formulierung der Bedingungen 

(A) und (B) auf Basis von diskreten Renditen ist folglich konsistent mit der Maximierung des 

Gewinns am Periodenende. Bei Verwendung von kontinuierlichen Renditen ist diese Folge-

rung jedoch nicht möglich.10 Ausgehend von einer Maximierung der kontinuierlichen Perio-

denrendite ergibt sich als Bedingung (A): 

 ( )1 1
1

ln 0t
t t t

t

FE f E
F− −

−

  
= =     

%
%  (26) 

Es ist sofort ersichtlich, dass die Gleichung (26) nicht in die ursprüngliche, auf eine Maximie-

rung des Gewinns ausgerichtete Bedingung (A) mit ( )1 1t t tE F F− −=%  gemäß Gleichung (6) 

transformiert werden kann. Bezüglich Bedingung (B) muss bei Verwendung von kontinuierli-

chen Renditen analog zu Gleichung (7) gelten: 

 ( )
1 1

ln lnt t
t t t

t t

S Fs g e
S F

β
− −

   
= = ⋅ +   

  

% %
% %  (27) 

                                                 
10  Ähnlich argumentiert Duffie 1989, S. 182-185. Das Vorhandensein einer spezifischen Eigenschaft bei Prei-

sen bedeutet nicht, dass auch die logarithmierten Preise über diese verfügen und vice versa. 
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Ist dieser funktionale Zusammenhang für kontinuierliche Renditen erfüllt, so ist der funktio-

nale Zusammenhang für Preise gegeben durch: 

 ( ) 1
1

t

t
t t t

t

FS g e S
F

β

−
−

 
= ⋅ ⋅ 
 

%
% %  (28) 

Gleichung (28) gehört aber nicht zu der Menge von Funktionen, die durch (7) definiert wird. 

Gilt also (26) oder (28), so sind die optimalen zeitvariierenden Hedge Ratios nur dann präfe-

renzfrei, wenn als Zielfunktion die Maximierung der kontinuierlichen Periodenrendite 

zugrunde gelegt wird. Aus Perspektive einer Maximierung des Gewinns am Periodenende 

sind die optimalen Hedge Ratios hingegen von spezifischen Präferenzen abhängig. 

2.4 Implikationen 

Die dargestellten Überlegungen zur Äquivalenz der beiden Ansätze haben eine unmittelbare 

Relevanz für empirische Analysen. So wird mit der Entscheidung, ob die präferenzfreien op-

timalen Hedge Ratios auf Basis von Preisen, Preisdifferenzen, logarithmierten Preisen oder 

kontinuierlichen Renditen ermittelt werden, letztlich eine implizite Annahme über die zu op-

timierenden Zielgröße getroffen. 

Das präferenzfreie optimale Hedge Ratio im Ansatz bei Rao 2000 bestimmt sich über die Mi-

nimierung der bedingten Varianz der Rendite des Portfolio.11 Dazu wird davon ausgegangen, 

dass eine bedingte Varianz-Kovarianz-Matrix für die Spot- und Future-Renditen existiert. Mit 

(18) folgt für die bedingte Varianz der Rendite eines Portfolio aus Spot- und Future-Position: 

 ( ) ( ) ( )( ) ( )( )1 1 1 1 1 1 1 1var var var 2 cov ,t t t t t t t t t t t t tr r hr hr f r hr hr f∗ ∗ ∗ ∗
− − − − − − − −= + − ⋅ + ⋅ − ⋅% %% % %  (29) 

Mit (16) erhält man, dass die Kovarianz verschwindet, d.h. die bedingte Varianz einer belie-

bigen Portfolio-Rendite ist gleich der bedingten Varianz der Rendite des optimalen Portfolio 

zuzüglich des positiven bedingten Varianzterms ( )( )1 1 1vart t t thr hr f∗
− − −− ⋅ % . Das präferenzfreie 

optimale Portfolio ist also gegeben durch das Portfolio mit der geringsten bedingten Varianz. 

Die bedingte Varianz der Rendite eines beliebigen Portfolio aus Spot- und Future-Position 

kann geschrieben werden als: 

                                                 
11  Vgl. Rao 2000, S. 226. 
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 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2

1 1 1 1 1 1var var var 2 cov ,t t t t t t t t t t tr s hr f hr s f− − − − − −= + ⋅ − ⋅ ⋅% %% % % . (30) 

Unter der Annahme, dass die Bedingungen für die Präferenzfreiheit der optimalen Hedge Ra-

tio gegeben sind, vereinfacht sich die Zielfunktion des Händlers zu: 

 ( )
1

1min var
t

t th
r

−
− . (31) 

Aus der Bedingung erster Ordnung ergibt sich die varianzminimale und damit auch (präfe-

renzfreie) optimale Hedge Ratio: 

 
( )
( )

1
1

1

cov ,

var
t t t

t
t t

s f
hr

f
−∗

−

−

=
%%

%
 (32) 

Während (32) die Bestimmung der präferenzfreien optimalen Hedge Ratio ermöglicht, ist die 

folgende Implikation von zentraler Bedeutung für die empirische Überprüfbarkeit der Präfe-

renzfreiheitsbedingungen sowie für die Anwendbarkeit von GARCH-Verfahren. Ausgehend 

von einem unverzerrten Future-Markt zeigt Rao 2000, dass die Klasse der gemeinsamen Ver-

teilungen von Spot- und Future-Renditen, für die präferenzfreie optimale Hedge-Ratios ermit-

telt werden können, alle bivariaten elliptischen Verteilungen beinhaltet. Bereits Myers 2000 

zeigt, dass unter Annahme eines unverzerrten Future-Marktes eine bedingte bivariate Nor-

malverteilung der Spot- und Future-Preise eine hinreichende Bedingung für die Existenz prä-

ferenzfreier optimaler zeitvariierender Hedge Ratios ist. GARCH-Verfahren können aber 

nicht nur auf bedingten bivariaten Normalverteilungen, sondern bspw. auch auf bedingten 

bivariaten t-Verteilungen aufbauen. Diese werden in der empirischen Literatur insbesondere 

dann verwendet, wenn sie eine bessere Abbildung der bedingten gemeinsamen Verteilung der 

Spot- und Future-Renditen erlauben. In diesen Untersuchungen wird jedoch in der Regel die 

Konsistenz der Verteilungsannahmen bei der empirischen Ermittlung der optimalen zeitvariie-

renden Hedge-Ratios mit den Bedingungen für deren Präferenzfreiheit nicht hergestellt. Der 

Nachweis dieser Vereinbarkeit ist folglich ein wichtiges Bindeglied zwischen der theoreti-

schen Herleitung und der empirischen Ermittlung optimaler Hedge Ratios. 

Aus einer allgemeineren portfoliotheoretischen Perspektive kann gezeigt werden, dass die 

Verwendung des Erwartungswert-Varianz-Prinzips konsistent mit dem Prinzip der Erwar-
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tungsnutzenmaximierung ist, falls die in dem Portfolio enthaltenen Zufallsgrößen gemeinsam 

elliptisch verteilt sind.12 

 

3 Empirische Analyse 

3.1 Beschreibung der EEX- und Nord Pool-Daten 

Für die empirische Analyse der optimalen Hedging-Strategie eines Elektrizitätshändlers an 

der EEX stehen alle täglichen Schluss- bzw. Settlement-Kurse des Spot- und Future-Marktes 

im Zeitraum zwischen dem 1.3.2001 und dem 31.1.2002 zu Verfügung. Die Konzentration 

des Handels in Nearby Futures wird aus Tabelle 1 ersichtlich. Eine Spot-Preiszeitreihe wird 

über den gesamten Untersuchungszeitraum auf Basis des täglichen EEX-Baseload-Index auf-

gebaut. Um eine Future-Preiszeitreihe über den gesamten Untersuchungszeitraum zu generie-

ren, wird von einer Rollover-Strategie auf Basis des Baseload Nearby Future-Kontraktes aus-

gegangen. Für den EEX-Spot-Preis zeigt die Ljung-Box-Q-Test-Statistik (LJB-Q) eine signi-

fikante Autokorrelation bis zu den Lags 6 und 18 (Tabelle 2). Auch für den Future-Preis weist 

die LJB-Q-Statistik eine signifikante Autokorrelation aus. 

Vor dem Hintergrund der Verwendung von (multivariaten) GARCH-Modellen ist es zweck-

mäßig, bei der Bestimmung der Hedge Ratios kontinuierliche Renditen zu verwenden. Die 

Stationarität von Zeitreihen wird durch Unit-Root-Tests überprüft. Die Überprüfung erfolgt 

anhand des Augmented-Dickey-Fuller-Tests (ADF)13 und des Phillips-Perron-Tests (PP)14, 

denen als Nullhypothese die Nicht-Stationarität zugrunde liegt. Der Vorteil der Nutzung von 

kontinuierlichen Renditen wird durch die Resultate der Unit-Root-Tests untermauert. Für 

Spot- und Future-Renditen kann die Hypothese der Nicht-Stationarität bei ADF- und PP-Test 

auf einem Signifikanzniveau von 1 % zurückgewiesen werden (Tabelle 3). Die Verteilungs-

eigenschaften der kontinuierlichen täglichen EEX-Spot- und EEX-Future-Renditen bilden die 

                                                 
12  Als Bedingungen, die zu einer Konsistenz des Erwartungswert-Varianz-Prinzips und des Erwartungs-

nutzenprinzips führen, werden in der portfoliotheoretischen Literatur zumeist normalverteilte Zufalls-
variablen oder quadratische Nutzenfunktionen genannt. Die Forderung nach einer gemeinsamen Normalver-
teilung der Zufallsvariablen kann aber durch die Forderung nach einer elliptischen Verteilung verallgemei-
nert werden. Einen Literaturüberblick zur Konsistenz von Erwartungswert-Varianz-Prinzip und Erwartungs-
nutzenprinzip geben Meyer/Rasche 1992. 

13 Vgl. Dickey/Fuller 1981. 
14  Während der Augmented-Dickey-Fuller-Test stochastisch unabhängige Residuen mit konstanter Varianz 

voraussetzt, gilt der Phillips-Perron-Test (PP) auch unter wesentlich weniger restriktiven Annahmen. Vgl. 
Phillips 1987. Siehe zu weiteren Testverfahren die ausführlichen Darstellungen in Rodt 2003. 
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Grundlage der späteren Modellierung der präferenzfreien optimalen Hegde Ratios im Rahmen 

der OLS-Regression und der multivariaten GARCH-Modelle (Tabelle 4). Sie geben zudem 

darüber Aufschluss, ob die abgeleiteten Präferenzfreiheitsbedingungen für optimale Hedge 

Ratios durch die EEX-Spot- und EEX-Future-Renditen erfüllt werden. 

Für die Daten der Nord Pool kann auf die täglichen Schluss- bzw. Settlement-Kurse des Spot- 

und Future-Marktes vom 2.1.1996 bis zum 27.8.2001 zurückgegriffen werden. Während der 

Nord Pool-Systempreis als Basis der kontinuierlichen Spot-Preiszeitreihe dient, ist für die 

Future-Preiszeitreihe ein geeigneter Kontrakt auszuwählen. Es wird hier auf die Wochen-

Futures zurückgegriffen (Tabelle 5). 

Tabelle 6 enthält die Verteilungseigenschaften der Nord Pool-Spot- und Nord Pool-Future-

Preise. Die temporalen Eigenschaften beider Nord Pool-Zeitreihen ähneln denen der Serien an 

der EEX. Die Nullhypothese der Nicht-Stationarität kann für beide Zeitreihen auf einem Sig-

nifikanzniveau von 1 % zurückgewiesen werden (Tabelle 7). In Tabelle 8 sind die Vertei-

lungseigenschaften der Nord Pool-Spot- und Future-Renditen zusammengefasst. Beide Grö-

ßen sind erheblich weniger autokorreliert als ihre korrespondierenden Preiszeitreihen. 

3.2 Schätzung optimaler Hedge Ratios mit der OLS-Regression 

Die empirische Ermittlung präferenzfreier optimaler Hedge Ratios erfolgt standardmäßig auf 

Basis einer Ordinary Least Squares-Regression (OLS-Regression).15 Bei der OLS-Regression 

wird das optimale Hedge-Ratio hr∗  durch den Regressionskoeffizienten β in der zugehörigen 

Regressionsgleichung geschätzt: 

 für alle 1, ,t t ts f t T= + ⋅ + = Kα β ε  (33) 

Hierbei repräsentiert die Spot-Rendite st die abhängige und die Future-Rendite ft die unabhän-

gige Variable, α und β die zu schätzenden Regressionskoeffizienten und εt den Störterm, über 

den alle verbleibenden Einflussgrößen auf die abhängige Variable st berücksichtigt werden. T 

entspricht der Anzahl der Observationen. 

In Tabelle 9 und Tabelle 10 sind die Ergebnisse für die Schätzungen des Regressions-

koeffizienten β sowie des Bestimmtheitsmaßes R2 an EEX und Nord Pool aufgeführt. Die 

Schätzungen dieser Parameter werden über jeweils zwei Teilperioden der Untersu-

                                                 
15  Ederington 1979 ermittelt auf Basis der portfoliotheoretischen Hedging-Ansätze von Johnson 1960 und Stein 

1961 als erster varianzminimale Hedge-Ratios durch die OLS-Regression. Siehe auch Figlewski 1984. 
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chungszeiträume durchgeführt, um erste Anhaltspunkte in Bezug auf die Stabilität von β und 

R2 im Zeitablauf zu erhalten. Die Teilperioden entsprechen hierbei jeweils der 1. und 2. Hälfte 

des Untersuchungszeitraums. In den beiden Tabellen sind zudem deskriptive Statistiken der 

jeweiligen Residuen dargelegt.16 

Der OLS-Schätzer leidet im Hinblick auf die Bestimmung optimaler Hedge Ratios für EEX 

und Nord Pool unter zwei Unzulänglichkeiten. Zum einen ist er aufgrund der spezifischen 

Eigenschaften der hier verwendeten Elektrizitäts-Spot- und Elektrizitäts-Future-Renditen in-

effizient. Zum anderen ist es mit dem auf Basis unbedingter zweiter Momente formulierten 

OLS-Schätzer nicht möglich, zeitvariierende optimale Hedge Ratios zu ermitteln oder zu 

prognostizieren. Um diesen Schwächen Rechnung zu tragen, bedarf es einer Modellierung, 

die eine Veränderung der bedingten zweiten Momente im Zeitablauf explizit berücksichtigt. 

3.3 Schätzung optimaler Hedge Ratios mit multivariaten GARCH-Modellen 

Zur Modellierung zeitvariabler bedingter zweiter Momente bei der Bestimmung optimaler 

Hedging-Strategien wird in der Literatur zumeist auf den Autoregressive-Conditional-

Heteroskedasticity-Ansatz ARCH von Engle 1982 und den Generalized-ARCH-Ansatz 

GARCH von Bollerslev 1986 zurückgegriffen. ARCH- und GARCH-Modelle können neben 

bedingter Heteroskedastizität bzw. dem Volatility Clustering auch die leptokurtische unbe-

dingte Verteilung von Renditen erklären. Während univariate Verfahren die bedingten zwei-

ten Momente einer einzigen Zeitreihe modellieren, beschreiben multivariate Verfahren, die 

gemeinsame Entwicklung der bedingten Varianzen und Kovarianzen mehrerer Zeitreihen. 

Die Schätzung der Parameter multivariater GARCH-Modelle erfolgt hier auf Basis der Quasi-

Maximum-Likelihood-Methode (QML-Methode). Als bedingte Loglikelihood-Funktion zeigt 

sich für das bivariate vollständige BEKK-Modell (VBEKK-Modell) von Engle/Kroner 

1995:17 

 ( ) ( ) ( ) 11 1 1log 2 log 1
2 2 2t t t tc H v H

v
θ ε ε−   ′= − − + +   −  

tL  (34) 

                                                 
16  Auffällig sind für beide Marktplätze die mit 0,01 bis 0,09 sehr niedrigen Werte für die Hedging-Effizienz 

bzw. das Bestimmtheitsmaß, da in Studien zu Zins-, Währungs-, Index- oder Warenfutures oftmals Werte 
von 0,7 und darüber festgestellt werden. Die erzielten Resultate bewegen sich aber im Rahmen derer, die Liu 
2001 auf Basis der OLS-Regression mit Werten zwischen 0,01 und 0,11 für die Hedging-Effizienz einzelner 
Elektrizitäts-Futures der New York Mercantile Exchange erhält. 

17  Der Name des Modells geht auf ein früheres Arbeitspapier von Baba, Engle, Kraft und Kroner zurück. 
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mit 

 ( ) ( )( ) ( )2log log 2 log log log
2 2

v vc v v vπ+   = − − + Γ − − Γ   
   

 

θ bezeichnet den Vektor aller zu schätzenden Populationsparameter, Γ die Gammafunktion. 

Der Parameter v steht für die Anzahl der Freiheitsgrade der bivariaten t-Verteilung und wird 

mit den anderen Parametern des Modells im Rahmen der Schätzung bestimmt. Ist das ge-

schätzte v > 4, so existiert für die t-Verteilung der standardisierten Residuen eine Kurtosis: 

 ( ) 63
4tKurtosis

v
 = +  − 

&&ε  (35) 

Die Ergebnisse der Parameterschätzung auf Basis von (34) sind in Tabelle 11 für die EEX und 

in Tabelle 12 für die Nord Pool aufgeführt. 

Die am häufigsten in der Literatur verwendete Parametrisierung für die bedingte Varianz-

Kovarianz-Matrix ist das Constant Conditional Correlation-Modell (CC-Modell) von Bollers-

lev 1990. Die Popularität des Modells ist darauf  zurückzuführen, dass die Parameter der be-

dingten Varianz-Kovarianz-Matrix nicht wie bei beim vollständigen BEKK-Modell simultan 

geschätzt werden müssen, sondern auf Basis univariater GARCH-Modelle für die einzelnen 

Zeitreihen beschrieben werden. Die Maximierung der einzelnen Loglikelihood-Funktionen 

der univariaten GARCH-Modelle ist deutlich weniger rechenintensiv und zudem meist robus-

ter als die Optimierung einer Loglikelihoodfunktion, in der alle Parameter enthalten sind. 

Aufgrund dieser Vorzüge soll im Folgenden geprüft werden, ob das CC-Modell bei der Mo-

dellierung der bedingten zweiten Momente der vorliegenden Daten eine Alternative zu den 

bisher vorgestellten Modellen darstellt. Die Ergebnisse der Parameterschätzung des CC(1,1)-

Modells für die jeweiligen Untersuchungsperioden der EEX und Nord Pool sind in Tabelle 13 

und Tabelle 14 ersichtlich. Zudem finden sich dort ausgewählte Angaben zur deskriptiven 

Statistiken der standardisierten Residuen sowie der ermittelten Hedge-Ratios.18 

 

                                                 
18  Ein weiterer Ansatz, multivariate GARCH-Modelle durch univariate zu approximieren, um so die oftmals 

auftretenden Optimierungsprobleme bei der Schätzung zu vermeiden, ist das orthogonale GARCH-Modell. 
Siehe hierzu Rodt 2003. 
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4 Vergleich der Hedging-Strategien 

Um die Hedging-Effizienz auf Basis der unbedingten Varianz zu bestimmen, werden die un-

bedingte Varianz der Renditen des ungesicherten Spot-Portfolio 2
UPσ  sowie die unbedingte 

Varianz der Renditen des abgesicherten Spot- und Future-Portfolio 2
HP

σ ∗  über den gesamten 

Untersuchungszeitraum berechnet. Die Hedging-Effizienz ergibt sich dann als: 

 
2

21 HP

UP

σ
σ

∗
−  (36) 

mit 

 
( )
( )

2
1

2

var

var
t t tHP

UP t

s hr f

s

σ

σ

∗
∗
−= − ⋅

=
 

Bei konstanter Hedge Ratio entspricht (36) dem Bestimmtheitsmaß, das zur Beurteilung der 

Hedging-Effizienz von OLS-Hedge Ratios genutzt wurde. 

Die Hedging-Effizienz auf Basis der bedingten Varianz ermittelt sich wie folgt: Die bedingten 

Varianzen der Spot- und Future-Renditen h11,t und h22,t sowie die bedingten Kovarianzen zwi-

schen den beiden Größen h12,t werden im Rahmen der multivariaten GARCH-Verfahren er-

mittelt. Die bedingte Varianz des Portfolio kann dann für jeden Zeitpunkt t wie folgt bestimmt 

werden: 

 ( )2

11, 1 22, 1 12,2t t t t th hr h hr h∗ ∗
− −+ ⋅ − ⋅ ⋅  (37) 

Die Hedging-Effizienz zu jedem Zeitpunkt t ist definiert als: 

 
( )2

1 22, 1 12,

11,

2t t t t

t

hr h hr h
h

∗ ∗
− −⋅ − ⋅ ⋅

 (38) 

Um eine aggregierte Größe für die Hedging-Effizienz über den gesamten Untersu-

chungszeitraum zu erhalten, wird das arithmetische Mittel von Gleichung (38) gebildet.19 

                                                 
19  Die zur Schätzung und zum Vergleich herangezogenen Untersuchungszeiträume beziehen sich bei einem 

sogenannten In Sample-Vergleich auf denselben Zeitraum. Dies trägt aber der Situation des Elektrizitäts-
händlers nur ungenügend Rechnung, da bei der Schätzung und bei der Berechnung der Hedge Ratio auf Da-
ten zurückgegriffen wird, die aus der Hedging-Perspektive des Händlers noch in der Zukunft liegen. Siehe zu 
einem Out of Sample-Vergleich Rodt 2003. 
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In der ersten Hälfte der Untersuchungsperiode der EEX in Tabelle 15 zeigt das VBEKK(1,1)-

Modell die höchste Hedging-Effizienz. Die Absicherungen auf Basis des OLS-Verfahrens und 

des CC(1,1)-Modells weisen zwar eine niedrigere Varianz auf als die ursprüngliche Spot-

Rendite und der traditionelle 1:1-Hedge. Sie erreichen aber nicht annähernd die Hedging-

Effizienz des VBEKK-Modells. Die Situation verändert sich drastisch in der zweiten Hälfte 

der Untersuchungsperiode an der EEX in Tabelle 16. Außer dem OLS-Verfahren kann kein 

Hedge eine geringere Varianz erzielen als die Spot-Rendite. 

In der ersten Hälfte der Untersuchungsperiode der Nord Pool in Tabelle 17 weisen das OLS-

Verfahren und das CC(1,1)-Modell die höchste, der klassische 1:1-Hedge die niedrigste Hed-

ging-Effizienz auf. Ein ähnliches Bild zeigt auch die zweite Hälfte der Untersuchungsperiode 

an der Nord Pool (Tabelle 18). 

Im zweiten Abschnitt ist aus der Minimierung der bedingten Varianz die optimale Strategie 

des Händlers abgeleitet worden. Problematisch bei einem Vergleich anhand der bedingten 

Varianzen ist deren fehlende Beobachbarkeit. Im Folgenden werden deshalb die unterschied-

lichen multivariaten GARCH-Modelle wechselnd als wahrer Prozess für die bedingte Varianz 

unterstellt (Tabelle 19 bis Tabelle 24). Das multivariate GARCH-Verfahren, welches als wah-

rer Prozess der bedingten Varianz angenommen wurde, erzielt die beste Hedging-Effizienz. 

Das OLS-Verfahren kann zwar nicht mit dem jeweils besten Verfahren mithalten, zeigt aber 

nach allen Vergleichen die beste durchschnittliche Leistung. Zieht man die Gefahr für den 

Elektrizitätshändler in Betracht, eine fehlerhafte Annahme über den wahren Prozess der be-

dingten Varianz zu treffen, so ist fraglich, ob der hohe Aufwand für die Implementierung der 

multivariaten GARCH-Modelle gerechtfertigt ist. Dies gilt insbesondere deshalb, weil auch 

ihre Schätzung in der Regel sehr zeitaufwändig ist und darüber hinaus Konvergenzprobleme 

auftreten können. 

 

5 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse 

Anstelle ad hoc das Erwartungswert-Varianz-Prinzip zugrunde zu legen, wurden hier ausge-

hend vom allgemeineren Prinzip der Erwartungsnutzenmaximierung Bedingungen für die 

Präferenzfreiheit der optimalen Hedge Ratio abgeleitet. Diese implizieren aber letztlich, dass 

das Erwartungswert-Varianz-Prinzip erfüllt sein muss. Der Zusammenhang von Erwartungs-

wert-Varianz-Prinzip und gemeinsam elliptisch verteilten Zufallsgrößen verdeutlicht, dass es 



 18

sich bei den elliptischen Verteilungen grundsätzlich um symmetrische Verteilungen handelt. 

Sie haben also eine Schiefe von Null. Falls Erwartungswert und Varianz existieren, sind die 

Verteilungen durch diese ersten beiden Momente auch vollständig bestimmt. Die elliptischen 

Verteilungen werden deshalb auch häufig als elliptisch symmetrische Verteilungen bezeich-

net. 

Die im zweiten Abschnitt abgeleiteten Präferenzfreiheitsbedingungen sind empirisch über-

prüft worden. Folgende Erkenntnisse lassen sich zusammenfassen: 

• Die EEX-Future-Rendite weist eine hohe Autokorrelation auf, die der Annahme eines 

unverzerrten Future-Marktes widerspricht. Darüber hinaus sind die EEX-Spot- und Futu-

re-Renditen mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht bedingt gemeinsam elliptisch symmet-

risch verteilt. 

• Die Nord Pool-Future-Rendite weist im Vergleich zur EEX eine geringere Autokorrela-

tion auf, so dass auch hier von einer – wenn auch geringen – Verzerrtheit des Marktes aus-

gegangen werden muss. Die Hypothese ihrer bedingt gemeinsam elliptisch symmetrischen 

Verteilung kann im Gegensatz zur EEX untermauert werden.  

• Die divergierenden Ergebnisse für EEX und Nord Pool können durch den unterschied-

lichen Entwicklungsstand der beiden Märkte erklärt werden. Während die Nord Pool 

schon seit Jahren umfassend liberalisiert ist und folglich über eine hohe Liquidität verfügt, 

sind die Kontrakte an der EEX aufgrund der kurzen Existenz des Handelsplatzes durch ei-

ne noch sehr niedrige Liquidität gekennzeichnet. Mit zunehmender Liquidität am Han-

delsplatz EEX wäre dementsprechend auch von einer Annäherung an die Präferenzfrei-

heitsbedingungen auszugehen. 

• Neben dem klassischen OLS-Verfahren werden bei der Ermittlung der optimalen Hedge 

Ratios verschiedene Parametrisierungen multivariater GARCH-Verfahren berücksichtigt. 

Diese werden dahingehend untersucht, inwieweit sie die charakteristischen Verteilungei-

genschaften und temporalen Attributen der Spot- und Future-Zeitreihen im Strommarkt zu 

erklären vermögen. 

• Die Elektrizitäts-Spot- und –Future-Renditen weisen jeweils eine starke bedingte Hete-

roskedastizität auf. 

• Das OLS-Verfahren ist aufgrund dieser bedingten Heteroskedastizität zur Ermittlung prä-

ferenzfreier optimaler Hedge Ratios suboptimal. 

• Mit multivariaten GARCH-Verfahren lassen sich einige der charakteristischen Eigen-

schaften von Spot- und Future-Renditen erklären. Gerade die hohe Kurtosis beider Größen 



 19

lässt sich im Rahmen der GARCH-Verfahren abbilden. Dies gilt insbesondere für Para-

metrisierungen, die auf Basis der multivariaten VBEKK-t-Verteilung geschätzt werden. 

Sie weist unter allen getesteten Modellen den höchsten Erklärungsgehalt für die vorlie-

genden Datensätze von EEX und Nord Pool auf. 

• Zwar verringern Hedge Ratios auf der Basis multivariater GARCH-Modelle sowohl die 

bedingte als auch die unbedingte Varianz einer nicht abgesicherten Position. Allerdings ist 

keines der Verfahren in der Lage, in allen untersuchten Perioden bzw. Märkten eine Vari-

anzreduktion zu erzielen. Zudem rechtfertigt die Verbesserung der Hedging-Effizienz 

durch den Einsatz multivariater GARCH-Verfahren den höhten Aufwand nur selten. 
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Anhang: Tabellen 

Tabelle 1: Zahl und Umfang der Transaktionen ausgewählter Monats-Futures an der EEX 
Zahl der gehandelten Kontrakte Zahl der Handelsvorgänge 

Baseload Future Peakload Future Baseload Future Peakload Future Monat 
Nearby Next to 

Nearby Nearby Next to 
Nearby Nearby Next to 

Nearby Nearby Next to 
Nearby 

03/2001  396  122  1.039  319  62  19  116  48 
04/2001  316  110  250  95  38  15  25  12 
05/2001  210  135  140  170  15  16  16  16 
06/2001  100  145  115  165  13  14  9  20 
07/2001  218  40  60  65  21  4  6  6 
08/2001  151  26  66  5  14  7  6  1 
09/2001  179  50  150  105  10  2  10  5 
10/2001  641  295  395  245  34  17  19  13 
11/2001  605  745  210  225  25  34  9  9 
12/2001  976  590  325  325  38  19  15  11 
01/2002  355  115  357  75  16  5  16  3 
Durchschnitt  377  216  282  163  26  14  22  13 
Insgesamt  4.147  2.373  3.107  1.794  286  152  247  144 
 

Tabelle 2:  Verteilungseigenschaften der EEX-Spot- und EEX-Future-Preise  
 

tS  tF  

Zeitraum 1.3.2001 - 31.1.2002 1.3.2001 - 31.1.2002 
Observationen   231   231 
Mittelwert  29,367  23,848 
Maximum   300,640   48,000 
Minimum   11,840   17,200 
Standardabweichung   24,077   5,626 
Schiefe   8,306   1,782 
Kurtosis   84,156   6,671 
Jarque-Bera-Statistik JB   66.048,312 ***   251,926 *** 
Ljung-Box-Q-Statistik LJB-Q (6)   212,312 ***  1.165,373 *** 
LJB-Q (18)   262,105 ***  2.475,000 *** 
Mit den Symbolen ***, ** bzw. * werden Ergebnisse gekennzeichnet, deren Nullhypothesen auf einem Signifi-
kanzniveau von 1, 5 bzw. 10 % zurückgewiesen werden können. 
 

Tabelle 3:  Unit-Root-Tests (EEX) 
 

ts  tf  ( )ln tS  ( )ln tF  tS  tF  

Observationen   230   230  231  231   231   231 
ADF  -10,25 ***  -9,07 ***  -4,44 ***  -1,38   -5,67 ***  -1,56 
PP  -13,05 ***  -12,36 ***  -3,97 ***  -1,48  -5,74 ***  -1,73 
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Tabelle 4:  Verteilungseigenschaften der kontinuierlichen täglichen EEX-Spot- und EEX-
Future-Renditen 

 
ts  tf  

Observationen   230   230 
Mittelwert  -0,002  0,001 
Maximum   0,746   0,375 
Minimum  -1,046  -0,146 
Standardabweichung   0,169   0,035 
Schiefe  -0,957   4,872 
Kurtosis   17,043   58,851 
JB   1.925,110 ***   30.803,250 *** 
LJB-Q (6)   22,507 ***  29,045 *** 
LJB-Q (18)   33,667 **  51,499 *** 
Multivariate Schiefe  26,566 *** 
Nelson-Ndjeunga-Statistik 1,750 

 

Tabelle 5:  Offene Positionen ausgewählter Baseload Futures an der Nord Pool 
Wochen-Futures Block-Futures 

Stichtag 
Nearby Next to 

Nearby 
3  

Wochen 
4 

Wochen Nearby Next to 
Nearby 

5  
Blöcke 

7  
Blöcke 

08.01.2001  6.071  5.639  4.607  4.427  1.273  1.175  385  171 
08.02.2001  6.911  6.916  5.154  4.914  3.016  664  953  402 
08.03.2001  5.710  5.679  4.356  4.197  1.355  803  704  222 
09.04.2001  4.944  3.946  2.788  2.688  1.264  1.958  1.246  283 
08.05.2001  3.483  2.662  2.010  1.939  2.109  1.995  645  898 
08.06.2001  5.031  3.771  4.090  2.744  2.547  2.985  581  410 
09.07.2001  4.340  3.865  3.946  3.387  4.167  3.146  958  422 
08.08.2001  6.156  5.691  5.582  5.365  4.240  1.845  613  445 
Durchschnitt  5.331  4.771  4.067  3.708  2.496  1.821  761  407 
Insgesamt 42.646 38.169 32.533 29.661 19.971 14.571  6.085  3.253 
 

Tabelle 6:  Verteilungseigenschaften der Nord Pool-Spot- und Nord Pool-Future-Preise 
 

tS  tF  

Observationen  1.406  1.406 
Mittelwert  154,489  153,324 
Maximum   633,364   358,500 
Minimum   37,861   56,000 
Standardabweichung   66,890   64,047 
Schiefe   1,103   1,006 
Kurtosis   4,974   3,559 
JB  513,244 ***  255 *** 
LJB-Q(6)   6.984,083 ***  8.202,60 *** 
LJB-Q(18)   19.209,834 ***  23.535,69 *** 
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Tabelle 7: Unit-Root-Tests (Nord Pool) 
 

ts  tf  ( )ln tS  ( )ln tF  tS  tF  

Observationen  1.405  1.405  1.406  1.406  1.406  1.406 
ADF  -21,39 ***  -17,01 ***  -3,07 **  -1,83  -3,56 ***  -1,69 
PP  -40,86 ***  -33,47 ***  -3,32 **  -1,82  -4,13 ***  -1,66 

 

Tabelle 8:  Verteilungseigenschaften der kontinuierlichen täglichen Nord Pool-Spot- und Nord 
Pool-Future-Renditen 

 
ts  tf  

Observationen   1.405  1.405 
Mittelwert  0,000   -0,002 
Maximum   1,131   0,176 
Minimum  -0,711  -0,183 
Standardabweichung   0,087   0,032 
Schiefe   1,251   0,184 
Kurtosis   37,691   6,661 
JB  70.821,018 ***  792,545 *** 
LJB-Q(6)   28,713 ***  33,266 *** 
LJB-Q(18)   40,118 ***  60,988 *** 
Multivariate Schiefe  1,593 *** 
Nelson-Ndjeunga-Statistik  0,709 

 

Tabelle 9:  Schätzung der Hedge-Ratios für die EEX mit dem OLS-Verfahren 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 
Observationen  112  115 
α   -0,006 (0,006)  0,004 (0,021) 

, hrβ ∗   1,381 (0,906)  -0,870 (0,733) 
2 ,R HE   0,032  0,039 

Deskriptive Statistik der Residuen 
Mittelwert  0,000  0,000 
Standardabweichung  0,118  0,205 
Schiefe  -0,115  -1,093 
Kurtosis  22,677  11,694 
Jarque-Bera-Stat.  1.807,168 ***  385,022 *** 
Ljung-Box-Q(18)  41,722 ***  38,807 *** 
Ljung-Box-Q2(6)  27, 288 ***  54,652 *** 
Ljung-Box-Q2(18)  29,425 **  79,542 *** 
ARCH-LM-Test(6)  41,412 ***  32,271 *** 
ARCH-LM-Test(18)  38,800 ***  43,011 *** 
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Tabelle 10:  Schätzung der Hedge-Ratios für die Nord Pool mit dem OLS-Verfahren 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 
Observationen  700  702 
α   0,000  (0,002)  0,001  (0,003) 

, hrβ ∗   0,530 *** (0,082)  0,489 *** (0,135) 
2 ,R HE   0,081  0,017 

Mittelwert  0,000  0,000 
Standardabweichung  0,062  0,105 
Schiefe  0,159  1,285 
Kurtosis  7,007  34,532 
Jarque-Bera-Stat.  471,357 ***  29.276,170 *** 
Ljung-Box-Q(18)  30,618 **  36,919 *** 
Ljung-Box-Q2(6)  150,855 ***  122,469 *** 
Ljung-Box-Q2(18)  289,814 ***  127,345 *** 
ARCH-LM-Test(6)  81,028 ***  101,987 *** 
ARCH-LM-Test(18)  114,806 ***  102,102 *** 

 

Tabelle 11:  Schätzung der vollst. BEKK-Parameter bei t-verteilten Residuen für die EEX 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 

11c   0,065  (0,182)  0,032  (0,027) 

21c   0,003  (0,006)  -0,008 ** (0,004) 

22c   0,000  (0,003)  0,002 * (0,001) 

11a   0,596  (2,535)  1,028 * (0,615) 

12a   1,574  (5,101)  -2,384  (1,540) 

21a   0,035  (0,122)  -0,033  (0,057) 

22a   -0,273  (0,370)  0,059  (0,053) 

11b   -0,562  (0,828)  0,546 *** (0,094) 

12b   -0,050  (0,614)  1,309 *** (0,440) 

21b   0,034  (0,027)  -0,018  (0,021) 

22b   -0,927 *** (0,085)  0,909 *** (0,0352) 
ν   3,184  (11,680)  2,976  (2,018) 
Loglikelihood  442,951  365,354 
LR A = B = 0  84,162 ***  287,404 *** 
LR 1/v = 0  72,162 ***  73,296 *** 
 ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  

Schiefe  -3,709  0,786  1,225  6,086 
Kurtosis  26,687  6,142  8,952  57,051 
Ljung-Box-Q(18)  23,393  34,805  19,507  10,428  
Ljung-Box-Q2(18)  4,843  8,432  12,571  0,665 
ARCH-LM(18)  3,884  7,250  9,849  0,542 
Mittelwert  0,763  -0,662 
Standardabweichung  2,554  2,878 
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Tabelle 12:  Schätzung der vollst. BEKK-Parameter bei t-verteilten Residuen; Nord Pool 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 

11c   0,019 *** (0,003)  0,037 *** (0,007) 

21c   0,000  (0,003)  0,004 *** (0,001) 

22c   0,004 *** (0,001)  0,000  (0,001) 

11a   0,476 *** (0,058)  0,735 *** (0,114) 

12a   0,098  (0,165)  -0,385  (0,384) 

21a   -0,027  (0,028)  -0,005  (0,011) 

22a   0,162 *** (0,051)  0,227 *** (0,030) 

11b   0,833 *** (0,031)  0,617 *** (0,049) 

12b   -0,028  (0,097)  -0,040  (0,067) 

21b   0,028  (0,019)  0,007  (0,007) 

22b   0,971 *** (0,001)  0,969 *** (0,000) 
ν   4,954 *** (0,881)  3,6953 *** (0,952) 
Loglikelihood  2.490,169  2.501,987 
LR A = B = 0  344,398 ***  778,074 *** 
LR 1/v = 0  118,838 ***  452,028 *** 
 ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  

Schiefe  -0,100  0,139  7,586  0,217 
Kurtosis  6,437  5,774  115,721  6,953  
Ljung-Box-Q(18)  15,358  32,871  19,002  16,937 
Ljung-Box-Q2(18)  21,485  11,157  0,247  14,973 
ARCH-LM(18)  18,553  10,347  0,257  14,396 
Mittelwert  0,345  0,335 
Standardabweichung  0,266  0,624 

 

Tabelle 13:  Schätzung der CC-Parameter bei normalverteilten Residuen für die EEX 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 
Observationen  112  115 

1c   0,001  (0,001)  0,000  (0,000) 

1α   0,165  (0,122)  0,354 *** (0,124) 

1β   0,800 *** (0,115)  0,646 *** (0,080) 

2c   0,000  (0,000)  0,000  (0,000) 

2α   0,040  (0,056)  0,364  (1,130) 

2β   0,318  (1,439)  0,636  (0,475) 
ρ   0,072  (0,079)  0,043  (0,054) 
Loglikelihood  407,197  284,947 
 ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  

Schiefe  -2,771  0,558  0,371  5,709 
Kurtosis  19,515  6,711  4,934  53,026 
Jarque-Bera  1.359,447 ***  65,868 ***  18,943 *** 12.164,069 *** 
Ljung-Box-Q(18)  19,531  12,747  19,103  13,479 
Ljung-Box-Q2(18)  5,262  14,267  20,730  0,583 
ARCH-LM(18)  4,084  10,895  17,955  0,463 
Mittelwert  0,529  0,139 
Standardabweichung  0,229  0,087 
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Tabelle 14:  Schätzung der CC-Parameter bei normalverteilten Residuen für die Nord Pool 

Schätzperiode 1. Hälfte 2. Hälfte 
Observationen  700  702 

1c   0,000  (0,000)  0,005 * (0,003) 

1α   0,208 *** (0,053)  0,326 * (0,181) 

1β   0,729 *** (0,063)  0,234 ** (0,107) 

2c   0,000  (0,000)  0,000  (0,000) 

2α   0,070 *** (0,021)  0,084 *** (0,032) 

2β   0,915 *** (0,025)  0,883 *** (0,038) 
ρ   0,268 *** (0,038)  0,153 *** (0,048) 
Loglikelihood  2445,156  2233,124 
LR VBEKK  -28,812  85,598 *** 
 ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  ,s t

&&ε  ,f t
&&ε  

Schiefe  -0,150  0,133  5,337  0,227 
Kurtosis  6,213  5,447  67,313  6,439  
Jarque-Bera  300,354 ***  174,445 ***  123.579,265 ***  348,292 *** 
Ljung-Box-Q(18)  14,856  28,671  23,099  20,744 
Ljung-Box-Q2(18)  17,352  4,784  0,291  11,518 
ARCH-LM(18)  15,565  4,742  0,287  10,854 
Ljung-Box-QC(18)  10,741  7,390 
Doornik-Hansen  479,915 ***  124.707,000 *** 
DCC-Test  7,219  1,367 
IMS-Test  0,974  0,573 
Mittelwert  0,496  0,552 
Standardabweichung  0,169  0,239 

 

Tabelle 15:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX 

 Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,014276 - 
1:1-Hedge 0,013851  2,98 
OLS 0,013816  3,22 
VBEKK 0,012254  14,16 
CC 0,013645  4,42 
 

Tabelle 16:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 2. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX 

 Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,043589   - 
1:1-Hedge 0,049719  -14,06 
OLS 0,041896  3,89 
VBEKK 0,053732  -23,27 
CC 0,044513  -2,12 
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Tabelle 17:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der Nord Pool 

 Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,004152 - 
1:1-Hedge 0,004081  1,71 
OLS 0,003816  8,10  
VBEKK 0,004022  3,14 
CC 0,003803  8,42 
 

Tabelle 18:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 2. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der Nord Pool 

 Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,011131   - 
1:1-Hedge 0,011149  -0,16 
OLS 0,010940  1,72  
VBEKK 0,011555  -3,81 
CC 0,010969  1,46 
 

Tabelle 19:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX bei Annahme einer bedingten Varianz-Kovarianz-
Matrix auf Basis des VBEKK-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,011150 - 
1:1-Hedge 0,011053  0,87 
OLS 0,011134  0,14 
VBEKK 0,010884  2,38 
CC 0,010998  1,36 
 

Tabelle 20:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX bei Annahme einer bedingten Varianz-Kovarianz-
Matrix auf Basis des CC-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,014384 - 
1:1-Hedge 0,014372  0,08  
OLS 0,014487  -0,72 
VBEKK 0,014403  -0,13 
CC 0,014309  0,52 
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Tabelle 21:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 2. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX bei Annahme einer bedingten Varianz-Kovarianz-
Matrix auf Basis des VBEKK-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,061515 - 
1:1-Hedge 0,062390  -1,42 
OLS 0,066430  -7,99 
VBEKK 0,045522  26,00  
CC 0,060229  2,09 
 

Tabelle 22:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 2. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der EEX bei Annahme einer bedingten Varianz-Kovarianz-
Matrix auf Basis des CC-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,038526 - 
1:1-Hedge 0,040521  -5,18  
OLS 0,041209  -6,96 
VBEKK 0,054362  -41,10 
CC 0,038455  0,18 
 

Tabelle 23:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der Nord Pool bei Annahme einer bedingten Varianz-
Kovarianz-Matrix auf Basis des VBEKK-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,004461 - 
1:1-Hedge 0,004518  -1,28  
OLS 0,004193  6,00 
VBEKK 0,004047  9,27 
CC 0,004141  7,17 
 

Tabelle 24:  Hedging-Effizienz der unterschiedlichen Hedging-Strategien für die 1. Hälfte der Un-
tersuchungsperiode an der Nord Pool bei Annahme einer bedingten Varianz-
Kovarianz-Matrix auf Basis des CC-Modells 

 Durchschnittliche bedingte Varianz Hedging-Effizienz (%) 
Kein Hedge 0,004290 - 
1:1-Hedge 0,004355  -1,52  
OLS 0,004024  6,20 
VBEKK 0,004081  4,87 
CC 0,003983  7,16 
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