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Hedging op de aardappeltermijnmarkt

1 Inleiding

Termiynhandel is een instrument waarmee prijsrisico’s op voorraden van
stapelprodukten, zoals koffie, granen en wol, kunnen worden verminderd.
Een bekende definitie van termijnhandel is die van HaccoG (1971): ‘Het
kopen en verkopen van goederen voor levering op een toekomstig tijdstip,
met de bedoeling die goederen op dit overeengekomen tijdstip niet te
ontvangen noch te leveren, doch tot afwikkeling van het contract te komen
door verrekening van het prijsverschil tussen de oorspronkelijke en een
nieuwe, aan deze tegengestelde transactie’.

De transacties op de termijnmarkt, tegengesteld aan die op de naturamarkt,
noemt men een hedge. De effectiviteit van hedging of het risicodekkend
vermogen van de termijnmarkt, wordt in vele studies gemeten door de
spreiding (variantie) in het financiéle resultaat van transacties op de na-
turamarkt zonder hedge te vergelijken met de spreiding van het financieel
resultaat van transacties bij een volledige hedge (waarbi) de termijnpositie
in omvang gelijk is aan de positie op de naturamarkt). Zo werd dit voor de
Nederlandse aardappeltermijnmarkt gedaan door Wierenga & Meulenberg
(1984). In meer theoretische studies heeft men getracht een ‘optimale
hedge’ te bepalen door gebruik te maken van een (verwachte) nutsfunctie,
waarmee verwachte opbrengst en variantie (risico) van diverse strategieén
tegen elkaar kunnen worden afgewogen (zie bijv. Stein (1961) en Ward &
Fletcher (1971)). Het risicogedrag van de ondernemer is van wezenlijk
belang voor de optimale hedge.

In dit artikel wordt getracht een algemeen besluitkader te ontwikkelen
waarbinnen de beslissingsproblematiek van de hedger geplaatst kan worden.
We gaan er daarbij van uit dat de ondernemer, die over een voorraad
beschikt, via maximalisatie van zijn nutsfunctie tot een optimale strategie
kan komen met betrekking tot het te hedgen gedeelte van zijn voorraad:
het optimale hedgingpercentage.

Dit besluitkader passen we toe op de Nederlandse aardappeltermiyjnmarkt
door op basis van prijzen uit de jaren 1972-1985 de resultaten van hedges
in termen van verwachte opbrengst en variantie bij diverse hedgingpercen-
tages te bepalen en deze voor een aantal risico-attitudes van de hedger te
vergelijken.
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De opzet van het artikel is als volgt: eerst worden enige aspecten van
hedging in het algemeen en van hedging op de aardappeltermijnmarkt in
het bijzonder besproken. Na de ontwikkeling van het theoretisch kader
voor de vaststelling van de ‘optimale hedge’ komen we tot een empirische
illustratie van de theorie: we vergelijken de resultaten van diverse strate-
gieén, en sluiten het artikel af met enige conclusies.

2 Hedging op de aardappeltermijnmarkt

Het innemen van een positie op de termijnmarkt, tegengesteld aan de positie
op de naturamarkt (de effectieve of fysieke markt), noemt men ‘hedging’.
Vroeger sprak men uitsluitend van een hedge, wanneer deze posities tegen-
gesteld, maar absoluut gezien, gelijk waren. Aan deze opvatting ligt dan
ook het traditionele hedging-concept ten grondslag; hierbij beschouwt men
risico-reductie als het belangrijkste motief voor het opereren op de termijn-
markt. Naast overwegingen als risico-reductie en speculatie kunnen ook
andere argumenten aan hedging ten grondslag liggen; Working {1953, 1962)
noemt onder meer: het behalen van winst uit een gunstige ontwikkeling
van de basis, d.i. het verschil tussen termijnprijs en naturaprijs; vereenvou-
diging van besluitvorming en bedrijfsoperaties; voorkdomen van verlies bij
ongunstige verwachte prijsontwikkelingen; het ontstaan van een grotere
vrijheid in het zaken doen; tenslotte geeft hedging een betrouwbare basis
om goederenoverschotten te bewaren, in het bijzonder wanneer de natura-
prijs laag is ten apzichte van de termijnprijs.

Een specifiek aspect van de aardappeltermijnmarkt is dat aardappelvoor-
raden niet tot in het volgende oogstjaar bewaard kunnen blijven in verband
met bederfelijkheid en kwaliteitsverschil ten opzichte van de nieuwe oogst.
Hier wijkt de aardappeltermijnmarkt af van andere termijnmarkten, zoals
die voor graan.

In principe kan men in de Nederlandse aardappeltermijnhandel vier cate-
gorieén van potentiéle deelnemers onderscheiden, nl. handelaren, telers,
industrie en pure speculanten.

In dit onderzoek richt de aandacht zich vooral op het beslissingsprobleem
van de handelaar en van de teler, die beiden een voorraad aardappelen
hebben, waarop zij een prijsrisico lopen. Het probleem van de teler die vodr
de oogst wil hedgen (‘prehedging’) wordt hier niet geanalyseerd (zie bijv.
McKinnen (1967)). In dit laatste geval speelt naast het prijsrisico tevens
het opbrengstrisico een rol.

De industritle verwerker zal in het algemeen een hedge plegen die tegen-
gesteld is aan die van de handelaar. Hij koopt op de termijnmarkt op het
moment van het afsluiten van verkoopcontracten van bijvoorbeeld chips,
indien hij nog niet over de vereiste aardappelvoorraden beschikt.
Speculanten zijn beroepsmatig niet aan het produkt aardappel gebonden,
maar zijn essentieel voor het goed functioneren van de termijnmarkt.

Op de Nederlandse (Amsterdamse} aardappeltermijnmarkt was in de be-
treffende periode (1972-1985) handel mogelijk in contracten van 15 ton
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bintjes voor levering in de maanden november, april en mei, en in de
formaten 35/50 mm (tot 11 mei 1982: 40 mm) en 50 mm. Bij de analyse van
het resultaat van een hedge moet rekening worden gehouden met hedging-
kosten, de kosten van opereren op de termijnmarkt. Deze bestaan uit de
vaste kosten voor de afwikkeling van een contract, een dep6t als onderpand,
bijstortingen bij nadelige prijsveranderingen, een disconto over het prijs-
verschil tussen tijdstip van de hedge en tijdstip van de afwikkeling en
tenslotte de rente over het saldo van de rekening-courant die elke handelaar
heeft bij de Nederlandse liquidatiekas.

Deze kosten zijn, in tegenstelling tot in andere studies, in onze analyse
betrokken, zij het slechts ten dele.

3 Een model voor de optimale hedge

3.1 Het beslissingsproces van de hedger

Het beslissingsproces van een hedger met bekende voorraad op tijdstip (t1)
kan men in verschillende deelvraagstukken onderverdelen.

De eerste keuze betreft het al of niet gebruik maken van de termijnmarkt.
Hierbij zijn onder meer prijsverwachtingen en de risico-attitude van de
handelaar van belang. Leidt hedging tot lagere risico’s en is risicoreductie
het beslissingscriterium dan zou een risico-mijdende beslisser moeten hed-
gen. Besluit men niet te hedgen, dan moet men vervolgens een keuze maken
uit de mogelijke afzetsystemen, zoals afzet via een cotperatie of particuliere
handel. Voor een overzicht van afzetsystemen zie bijvoorbeeld Smidts (1985).
Besluit men wel te hedgen, dan moet men naast een afzetsysteem een
termijncontract kiezen, d.w.z. een maand/formaat-combinatie. Hierbij moet
vastgesteld worden welk deel, f, van de voorraad gehedged wordt: f = 1009,
(traditionele hedge), f > 1009 (‘overhedge’) of f < 1009 (‘onderhedge’).

Isf > 100%, dan handelt men speculatief. Dit geval sluiten we niet a priori
uit.

Gegeven de prijzen uit het verleden en uitgaande van een zekere risico-
attitude kan ‘ex post’ de ‘beste’ waarde van f bepaald worden. In een
toekomstig jaar met een afwijkend prijsbeeld kan uiteraard een andere f
‘optimaal’ zijn dan de op basis van gegevens uit het verleden vastgestelde.
Een volgende vraag is of men uitsluitend een systematisch hedge afsluit,
dat wil zeggen men wikkelt de open positie in de termijnmarkt af op het
moment van de verkoop van de voorraad in de naturamarkt. Men kan
immers ook bij gunstige prijsontwikkelingen een open positie in de termijn-
markt voortijdig afwikkelen.

In het laatste geval kan men de vraag stellen: is deze afwikkeling eenmalig
of gaat men weer nieuwe termijntransacties aan, zodat een proces van min
of meer continu in- en uitspringen ontstaat? Men moet dan een beslissings-
regel vaststellen op grond waarvan men besluit in of uit te springen,
bijvoorbeeld: zijn prijsveranderingen absoluut groter dan een zeker percen-
tage, dan moet tot actie worden overgegaan. We betreden dan het terrein
van ‘filter rules’ en chart-trading (zie bijvoorbeeld Kaufman (1978)).
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De beslissingen van de h

edger vormen dus een seguentieel beslissingsproces

dat in figuur 1 schematisch weergegeven wordt.
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Figuur 1.
Opgemerkt moet worden dat
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{Speculatief) proces
van in- en uit-
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Hedging als sequentieel beslissingsproces

de keuze van het afzetsysteem aan de hedge-beslissing vooraf

kan gaan, in welk geval bovenstaande figuur enigszing gemodificeerd zou moeten worden.
Verder zou nog een terugkoppeling aangebracht kunnen worden van ‘EINIY naar ‘BEGIN’,
aangezien het besluit wel of niet te hedgen van het {verwachte) eindresultaat afhankelijk is.
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Uitgaande van onze vraagstelling zullen we ons uitsluitend concentreren op
dat gedeelte in figuur 1 waarin het systematisch te hedgen gedeelte van de
voorraad wordt bepaald.

3.2 De optimale systematische hedge

Bij de vaststelling van een optimale strategie staat de risico-geneigdheid
van de ondernemer centraal. Het risico van een strategie kunnen we uit-
drukken in de variatie in de opbrengsten, bijv. variantie of standaarddevia-
tie. Wanneer twee strategieén slechts verschillen in verwachte opbrengst
(en dus een gelijk risico hebben) kiest een rationeel handelende beslisser
voor de strategie met de hoogste verwachte opbrengst. Zijn echter zowel
risico als verwachte opbrengst van de ene strategie (bijv. 100 % -hedge) lager
dan van de andere (bijv. niet-hedging) dan zal de keuze afhankelijk zijn van
het risico-gedrag.

De risico-geneigdheid van de beslisser weerspiegelt zich in het bestaan van
een bepaalde relatieve voorkeur tussen verwachte of gemiddelde opbrengst
en het daarmee gepaard gaande risico. Een risico-zoekende beslisser kiest
van twee strategieén met gelijke verwachte opbrengst de strategie met het
hoogste risico.

Een risico-mijdende beslisser kiest van twee strategieén met gelijke ver-
wachte opbrengst de strategie met het laagste risico. Een risico-neutrale
beslisser zal zijn verwachte opbrengst maximaliseren, ongeacht het risico,
en een extreem risico-mijdende beslisser zal zijn risico minimaliseren, on-
geacht de verwachte opbrengst, mits deze positief is. Algemener kunnen we
voor elk type handelaar op basis van zijn nutsfunctie de gunstigste syste-
matische hedge afleiden: de ‘optimale’ hedge.

Het bepalen van de optimale hedge is door een groot aantal onderzoekers
- als eerste door Johnson (1960) en Stein (1961, 1964) - geformuleerd als
maximalisatie van verwacht nut (expected utility) onder de restrictie van
de zogenaamde opportunity locus.

Het verwachte nut wordt gebaseerd op de nutsfunctie, die de preferentie-
relatie tussen verwachte opbrengst en variantie van een strategie weergeeft.
De opportunity locus wordt gevormd door de empirische relatie tussen
verwachte opbrengst en risico.

Veelal wordt geen functionele vorm gespecificeerd; zie Johnson (1960), Stein
(1961, 1964) en Ward & Fletcher (1971). Anderen formuleren het probleem
als portfolio-vraagstuk (of als ‘mean-variance analysis’) zoals o.a. Heifner
(1972), Peck (1974), Berck (1981) en Brown (1985).

Wij gebruiken als nutsfunctie de formulering van Anderson e.a. (1977) om
het verwachte nut U* van de alternatieven te evalueren:

U* (ER,V) =ER + b (ER)* + bV (1),

waarbij ER en V respectievelijk staan voor verwachte opbrengst en variantie
van een strategie, terwijl b de risicogeaardheid van de beslisser weergeeft:
b > 0 voor risico-zoekend, b < 0 voor risico-mijdend en b = 0 voor risico-
neutraal gedrag.
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Hoewel deze vorm een aantal beperkingen kent wordt (1) veel gebruikt als
benadering en is dit gebruik ook te rechtvaardigen (zie bijv. Sinn (1983) en
Anderson e.a. (1977)).

De opportunity locus ontstaat door combinatie van verwachte opbrengst
en risico, beide als functie van het hedgingpercentage f:

ER = ER(f), V = V(f) (2)

Bij de bepaling van het optimum maken we gebruik van gesimuleerde
transacties in de periode 1972-1985 gebaseerd op prijzen uit deze periode:
een handelaar koopt in een zekere maand t1 van een ocogstjaar een voorraad
van (ter vereenvoudiging) 15 ton aardappelen (= één termijncontract) en
verkoopt deze op een later tijdstip (t2). Hij kan zich daarbij al of niet
indekken tegen prijsrisico’s door het doen van een hedge: verkoop van een
fractie f (f = 10%; 20%; ...; 100%) van een termijncontract op t = t1 en
aankoop op t = t2. We gaan er hierbij van uit dat verhandeling van een deel
van een termijncontract mogelijk is.

De resultaten van deze transacties, gebaseerd op de prijsontwikkeling in de
gencemde periode, dienen als basis voor de vaststelling van een ‘optimale
strategie’. Gemiddelde en variantie van de opbrengsten over de jaren 1972-
1985 gebruiken we daarbij als maat voor verwachte opbrengst respectievelijk
risico.

Aldus kan het optimum berekend worden uit:

max U* = ER + b(ER)? + bV
ER,V 3)

onder: : ER = ER({f),
V= V(f)

De oplossing van dit optimaliseringsprobleem is een eenvoudig voorbeeld
van een portfolio-optimalisatie; voor het resultaat verwijzen we naar voet-
noot 1.

Ter illustratie is voor een gematigd risico-mijdende beslisser, die wij defi-
niéren als iemand die een 50%-hedge pleegt, voor de maandcombinatie
oktober/maart, de oplossing weergegeven in figuur 2.
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Figuur 2: Optimale hedge voor maandcombinatie oktober/maart voor een gemé-
tigd risico-mijdende beslisser; de 50% -hedge als optimum (b = -0,0092)

Toelichting

ER : verwachte (netto) opbrengst in guldens per 100 kg.

f : hedgingpercentage

V  : variantie van de opbrengst (in guldens per 100 kg.)* : risico

BB’ : ‘opportunity locus’: mogelijke combinaties van ER en V; gegevens zijn de
werkelijke prijzen over de periode 1972-1985

U; : nutsfunctie bij een zeker constant nutsniveau, U* = ER + b(ER)? + bV

U, : nutsfunctie waarvoor een maximaal nutsniveau wordt bereikt

A : combinatie ER en V met maximaal nutsniveau X

C : het punt waar minimum risico behaald wordt; correspondeert met f, =
99,8 % A

f . een hedgingpercentage > f,

f, : een hedgingpercentage < f,, met eenzelfde risico als byj f;, maar met een
hogere verwachte opbrengst.

NB. : U; en U; zijn kwadratische functies, maar ogen lineair door de zeer kleine

waarde (absoluut) van b.
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Wanneer we het verwachte nut constant houden op een zeker niveau, dan
ontstaat een indifferentiecurve U;*: de mogelijke combinaties van verwachte
opbrengst en risico die gelijk gewaardeerd worden.

Verschuiven we deze naar de opportunity locus BB’ dan ontstaat U,*, en
het optimum vinden we in punt A: raakpunt tussen de ‘hoogste’, bereikbare,
indifferentiecurve en de curve van de mogelijke combinaties (ER, V).
Maakt de ondernemer géén afweging tussen verwachte opbrengst en risico,
maar kiest hij daarentegen voor risico-minimalisatie (extreme risico-mijder)
dan vinden we zijn optimum in C {(het minimum van de opportunity locus
BR’), corresponderend met een hedgingpercentage f...

4 Hedging-resultaten bij verschillende risico-attitudes

In het volgende zullen we het in paragraaf 3 voorgestelde model voor de
bepaling van de optimale hedge toelichten aan de hand van gegevens van
de Nederlandse aardappeltermijnmarkt over de periode 1972-1985. Aan-
gezien het empirisch vaststellen van de nutsfunctie van boeren en hande-
laren buiten het bestek van dit onderzoek viel (zie hiervoor bijv. Smidts
(1985)) zullen we de (optimale) resultaten - optimum hedgingpercentage,
verwachte opbrengst, risico - voor een aantal specifieke risico-categorieén
simuleren.

We richten onze aandacht op het meest courante termijncontract, ‘bintje
50 mm april’ en de hiermee corresponderende naturamarkt, ‘bintje groot,
binnenland’.

Bezien we eerst de ontwikkeling in de prijzen waarop de resultaten zijn
gebaseerd, dan blijkt dat over de oogstjaren 1972/73-1984/85 slechts drie
maal een variatiecogfficiént (standaardafwijking/gemiddelde) gevonden werd
voor de termijnprijs die hoger was dan voor de naturaprijs, nl. voor de jaren
1973/74, 1976/77 en 1984/85. Dit gegeven is een illustratie van de prijsva-
riatie-reducerende werking van de termijnmarkt.

Hierbij dient aangetelkend ie worden dat de prijzen in de oogstjaren 1975/
76, 1976/77 en 1983/84 zeer laag waren en veel variatie vertoonden.

Om het optimale hedgingpercentage en de risico-reducerende werking van
de termijnmarkt vast te stellen, zijn eerst voor bepaalde maandcombinaties
koop- en verkooptransacties met en zonder hedge gesimuleerd over de
periode 1972-1985. In verband met de grote variatie in weekprijzen is onze
analyse op weekbasis uitgevoerd. Transacties in een bepaalde week worden
aan de corresponderende maand toegerekend. Er is voor een deel rekening
gehouden met hedgingkosten: vaste kosten en disconto.

We berekenen voor diverse maandcombinaties het gemiddelde, minimum,
maximum en variantie van de opbrengst, voor een handelaar die zich voor
een fractie f indekt via een tegengestelde transactie op de termijnmarkt. Is
f100%, dan hebben we te maken met de volledige hedge, terwijl f =0
correspondeert met ‘niet hedgen’. We gebruiken de gemiddelde maandag-
notering voor de termijnprijs en de Rotterdamse beursnotering voor de
naturaprijs over de periode september-april.

In juli en augustus worden geen naturaprijs-noteringen opgemaakt, terwijl
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in mei en juni de termijnprijzen al op de nieuwe oogst betrekking hebben
en de naturaprijzen nog op de oude oogst.
De resultaten voor f = 0 en f = 100% tonen de risico-reducerende werking
van de Nederlandse aardappeltermijnmarkt: in 34 van de 36 vergeleken
maandcombinaties (t1, t2), is de standaarddeviatie van het inkomen uit de
volledige hedge kleiner dan de corresponderende standaarddeviatie wan-
neer geen gebruik wordt gemaakt van de termijnmarkt. Dit verschil is in
alle gevallen statistisch significant. In 32 van de 36 gevallen is de gemiddelde
opbrengst van de volledige hedge lager dan bij niet hedgen. Ook dit verschil
is vrijwel altijd statistisch significant. Wanneer de maanden t1 en t2 verder
uiteen liggen, is de variantie van de resultaten in het algemeen groter en
het risico is dus hoger.

We richten ons nu op de bepaling van de optimale hedge in samenhang met

de risico-geneigdheid van de beslisser. Daartoe kiezen we een aantal risico-

categorieén (zie ook 3.2) - zoals gezegd beschikken we niet over ‘empirisch
gemeten nutsfuncties’ - en vergelijken de voor hen optimale resultaten:

1 Eenextreme risico-myder die streeft naar risico-minimalisatie, ongeacht
de verwachte opbrengst (mits deze positief is); hij maakt hierbij geen
afweging op basi‘s van een nutsfunctie. We noemen zijn gedrag ‘extreem
risico-mijdend I'.

2 Een beslisser die de veilige, conservatieve 100 % -hedge als ‘norm’ heeft.
Deze wordt gekarakteriseerd als ‘extreem risico-mijdend II’ (hij maakt
deze keuze niet met behulp van een nutsfunctie).

3 Iemand met nutsfunctie (1) waarvoor de parameter b gelijk is aan
~0,0001; deze parameterwaarde leidt tot f-waarden tussen 50¢; en 709
en wij omschrijven een persoon met een dergelijke nutsfunctie daarom
als ‘gematigd risico-mijdend I.

4 Een beslisser die kiest voor een 509% -hedge als compromis tussen de
100% -hedge en ‘niet hedgen’ zonder daarbij een expliciete afweging
tussen verwachte opbrengst en risico te maken op basis van een nuts-
functie. We duiden deze als ‘gematigd risico-mijdend II'.

5 Een persoon met nutsfunctie (1) met b = 0; deze is risico-neutraal.
Zoals blijjkt kiest hij in de meeste gevallen voor ‘niet hedgen’.

Een ondernemer die als risico-zoekend gekarakteriseerd kan worden zou bjj
de gegeven prijzen irrationeel handelen indien hij zijn ‘optimum’ als stra-
tegie zou kiezen. Het blijkt nl. dat een risico-zoeker (b > 0) door maxi-
maliseren van zijn nutsfunctie in het inefficiénte gedeelte BC van de
opportunity locus terecht komt, de maandcombinaties december/februari
en januari/februari uitgezonderd. Voor strategieén die corresponderen met
dit gedeelte van de curve is het immers mogelijk een alternatief te vinden
in het gedeelte CB’ met een zelfde risico, maar met een hogere verwachte
opbrengst; een rationeel handelende beslisser zal dus nooit kiezen voor een
combinatie van risico en verwachte opbrengst uit BC (zie figuur 2).

Bij het weergeven van de resultaten - zie tabel 1 - beperken we ons tot de
maandcombinaties: september/maart, september/april, oktober/maart, ok-
tober/april, november/maart en november/april.

10-399



‘pusaesijewxew jsduaiqdo yoemiaa ‘g = q (1) anoungsiny @
T308 = § ‘slpounjsinu usary p
7 = JT000°0— = q (T} anoungeInN o
*A001 = ] ‘syounysinu uaary g
.._.m = J 'PUAIASI[RTHIULTI 001STY {(310UNJSINU Usar)) B

)

ABIASPPIBBPUE]S
apiepprured

WINIIXBUL
TENRTU

TBUIAYDS 1Y Ul I nosiueiad 1804 spe ufiz us (Iqrewuiiuiia) ap do ay@sped pualapuodsalros J jou uas
uea deosqjuee dsa1 dooyzea jewt pused paesdaf “yismernieu op do uoj g uea doo}iza Ua -UBE) ATOBIUERD) 2[RI0T P I00A SUAPNT UI paULioA ufiZ Usjeynsal ap

o GESZE  00'000ST oy LLILOOT  ST'L9G6 op'ge EOFELL TZBYI8 o1 STFISL OSPELY .o 6E00Z1 PTRIVE [ude
18'86FT  00°0G6T ~ p9'8C0T  LG'LLBT - 60'5F6  GD'RSRT- LL'EZY  P1'Q08I- 6¥'198  ZL'GELT~  [jAou

o 09'88EZ  00'cZ08 og PLGRET  €8'9ETS o'y OPLS0U TT'YO0F oop 16868 gawiE ... ELTER 69’660 pwew
LL'BSL  00°00%C — ¥3'760  12'¥0IZ - 19089 £8°0502— 0e'sYy  TH'R06I- 09'RGF  F4'0E6T~  /jaou

o 99996 00'0509T og SCBLIZ 08'€8l0T .. o I0'SLL 68'0L88 o1 VOF6CL TLETHS ..o VE'BLEL 9TFOLY Jude
86°611T  00°GLST — 89'T6ST  92'88ST - 80'90F1T  29'GPO1- LE'EO0T 141851~ 09'966  rL'8ZST- /o

o L¥T29%  00'cLos oo OVZEST  BE'PSLO vy, LOISIL 78LyLS o1 OUIE6  SLEERF oo 10'TZ6  EORKYY  wwew
60'C0EL  00°9208 — 09°260T  $2T9LT — 6E°000T  9L'9¥9T - I1°088  L¥'L6FI- o6'088  E£9'86FI- /M0

g TB06¥E  (<'1899T og BIFO0Z 0O0ULSEOT .. . BLPOLT S0'G698 ooy JBBLE  09'9E0y L. 98'6Z6  90'ELLT [ude
FPOIVEL  00'GLTT - BPZ9CT  ST'G8LZ - BY'01ZT  ¥¥'896%~ £8'¢8L  93'C6T1- 08899  LZ'000I-  /1des

o Lo'68LT  00'S7TOrT og 1EOFST  6T'9Er9 go'ge CS.E6LT  I8'6bZS oo £6%BL  8elhiz .o EUBIL  ErEESy  uwem
19°9¥21  00°008Y — 80'6¥6  0E'0V63 - VE'e98  12°Z¥6e- ¥3'199  69'0R01- gg'ery L'z - /des
anou

v J1 puapiiu ».d puepliu aJ puaphu w [ propfite  -1quoo

2 DD IMBU-0018LL 091804 pRIFDWSE, -00150 pF1yDWad, ~0D151d WadIIXD, -001814 WIAIXS, -PUOTIY

KS1ass1Eeq uadAy Jfia J00a SmBpay uea uajel[nsal op UBA BuriBAuIWIES UAH ] 139D.L

10-400



De keuze: ‘hedgen, ja of nee?’ is nl. vooral in de herfst relevant, terwijl
afwikkeling van de termijnpositie juist in het voorjaar plaats heeft in
verband met het naderende einde van het aardappelseizoen.

Uit tabel 1 blijkt dat de resultaten - variantie en verwachte opbrengst - van
strategieén sterk uiteen kunnen lopen; de risico-geneigdheid is derhalve
van groot belang. We zien tevens dat het geenszins vanzelfsprekend is
uitsluitend de volledige hedge met ‘niet hedgen’ te vergelijken (zoals veel
gebeurt): hedgen van een gedeelte van de voorraad kan tot acceptabele
resultaten leiden. Voor een extreme risico-mijder blijkt het optimale hed-
gingpercentage f, voor de 36 onderzochte maandcombinaties vrijwel nooit
beneden de 50% te liggen; in de meeste relevante gevallen ligt het rond de
100%. Voor 6 van de 36 gevallen ligt f, boven de 100%. Mogelijk is als
gevolg van een typisch prijsverloop op termijn- en naturamarkt en de
daarmee gepaard gaande ontwikkeling van de basis voor sommige maand-
combinaties een zekere vorm van speculeren optimaal. Dit lijkt voor een
risico-mijder enigszins paradoxaal; risico-mijdend gedrag en speculatie hoe-
ven elkaar echter niet uit te sluiten.

Om de resultaten inzichtelijjker te maken en de interpretatie te vereenvou-
digen herleiden we de uitkomsten voor de maandcombinatie oktober/maart
tot guldens per 100 kg. Vervolgens veronderstellen we dat het netto-resul-
taat van de totale transactie normaal verdeeld is*; onder deze veronder-
stelling kunnen we voor elke strategie (hedgingpercentage, verwachte op-
brengst en risico) berekenen wat de kans op verlies is. De uitkomsten geven
we weer In tabel 2.

Tabel 2: De kans op verlies (p) als functie van het hedgingpercentage f, voor de
maandcombinatie oktober/maart

f verwachte opbrengst® risico® p
0 8,70 17,48 30,85 %
10 8,42 15,95 29,81 %
20 8,13 14,45 28,77%
30 7,85 12,99 27,43%
40 7,57 11,57 25,78%
50 7,28 10,22 23,89 %
60 7,00 8,96 21,77%
70 6,72 7,85 19,77
80 6,43 6,95 17,62%
90 6,15 6,35 16,60 %
100 5,87 6,14 16,85%
110 5,58 6,36 18,94 %
120 5,30 6,98 22,36 ¢

a Het gemiddelde netto-resultaat van de transacties, in guldens per 100 kg.
b Standaarddeviatie van de resultaten in guldens per 100 kg.

NB. de verwachte opbrengst-cijfers betreffen de winst uit de totale transactie, teruggebracht
tot guldens per 100 kg, dus niet de bruto opbrengst van 100 kg aardappelen.

Uit tabel 2 blijkt onder meer dat een volledige hedge in vergelijking met
‘niet hedgen’ de kans op verlies uit de transactie met bijna de helft redu-
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ceert. Hier staat echter een verwachte opbrengst (winst) tegenover die bijna
f 3, lager is.

Tevens zien we in tabel 2 dat men door bijv. een 50 % -hedge te plegen een

compromis vindt tussen ‘niet-hedgen’ en de volledige hedge:

— ten opzichte van ‘niet-hedgen’ leidt de 50%-hedge tot een kans op
verlies die 7 procent-punt lager is en tot een risicoreductie van 42%,
terwijl de verwachte winst f 1,42 per 100 kg, dat is slechts 16%, lager
uitvalt;

— ten opzichte van de volledige hedge is voor de 50% -hedge de kans op
verlies 7 procent-punt hoger en het risico zelfs 66% hoger, hetgeen
echter een verwachte winst betekent die f 1,41, dat is 24 %, hoger is.

Uit deze twee afwegingen blijkt duidelijk hoezeer de risico-attitude van de
heslisser bepalend kan zijn voor de uiteindelijke keuze van een strategie.

5 Conclusies

Uit de resultaten van ‘gesimuleerde’ hedges op de Nederlandse aardappel-
termijnmarkt over de jaren 1972-1985 blijkt, op basis van de werkelijke
termijn- en naturaprijzen in die jaren, 100% -hedging voor bintje 50 mm,
termijn april, tot duidelijk veel lagere risico’s te leiden, met daarentegen
een lagere verwachte opbrengst.

Tevens blijkt dat het geenszins vanzelfsprekend behoeft te zijn om via een
1009 -hedge risico te reduceren. Het is heel goed mogelijk om tot een
aanzienlijke risicoreductie te komen door een ‘gemengde strategie’ te vol-
gen, d.w.z. een deel, {%, van de voorraad te hedgen,

Het ‘optimale hedgingpercentage’ f kan bepaald worden via maximalisatie
van de nutsfunctie - gebaseerd op verwachting en variantie van het inkemen
uit een hedge ter grootte van f%; van de voorraad - van een hedger.

Aan de hand van de gesimuieerde hedges bleek dat de veronderstelde
risico-attitude van de ondernemer van groot belang is voor de optimale
waarde van {. Zo zou een ‘extreme risico-mijder’ 100 9%, soms zelfs iets meer,
hedgen, en een ‘gematigd risico-mijder’ tussen de 50% en 70%. Een risico-
neutrale beslisser zal (uiteraard) steeds kiezen voor ‘niet-hedgen’.

We moeten hierbij benadrukken dat de relevantie van de gevonden resul-
taten voor het beleid ten dele afhangt van de gekozen nutsfunctie en van
de representativiteit van het prijsverloop in de periode 1972-1985 voor
situaties in de toekomst. Zo bevatte de prijzenreeks enige uitzonderlijke
jaren.

Tevens moet nog worden benadrukt dat uitsluitend systematische hedges
zijn geanalyvseerd. Het is denkbaar dat een hogere (verwachte) opbrengst
zou resulteren via een niet-systematische hedge, bijv. door voortijdig af te
wikkelen of herhaaldelijk in en uit te springen.

Ten overvloede merken we op dat de resultaten gegenereerd zijn onder de
veronderstelling dat de individuele hedger door zijn specifieke acties geen
invloed op de prijzen kan uitoefenen.
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Vanuit de hier ontwikkelde methode is bekendheid van de risico-attitude
van handelaren/telers m.b.t. hedgen wenselijk om vast te stellen of hedging
aantrekkelijk is. Dit lijkt een terrein voor toekomstig onderzoek.
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Noten

1 De bespreking van een aantal theoretische achtergronden is samengesteld in een appendix;
deze is voor geinteresseerden verkrijgbaar op de vakgroep Marktkunde van de Landbouwu-
niversiteit Wageningen.

2 Voor resultaten van de volledige hedge werd dit m.b.u een Chi-kwadraat toets overtuigend
aangetoond; de corresponderende toets voor ‘niet hedgen’ leidde echter tot verwerping van
de hypothese van normaal verdeelde opbrengsten zodat het onduidelijk is of de veronder-
stelling van normaal verdeelde opbrengsten voor een partiéle hedge gerechtvaardigd is.
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