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Der in IAS 39 beispielhaft beschriebene
Dollar Offset Ratio filihrt aufgrund des
Problems der kleinen Zahlen [6] zu Schwie-
rigkeiten bei der Implementierung. Daher
werden derzeit unterschiedliche Tests, wie
beispielsweise ein von Giirtler entwickelter
Test [5], lineare Regression oder Volatility
Reduction, diskutiert. Um die Qualitat die-
ser Tests zu beurteilen ist es naheliegend,
Kriterien oder Mindestanforderungen auf-
zustellen, die ein Hedge-Effektivititstest
erfiillen sollte.

Hedge-Effektivitat nach
IAS 39 und FAS 133

Bei Bilanzierung nach den International
Accounting Standards (IAS) oder US Gaap
sind Derivate grundsatzlich zum ,Fair Va-
lue" auszuweisen. Um im Fall 6konomischer
Sicherungsbeziehungen Verzerrungen in
der Gewinn- und Verlustrechnung zu ver-
meiden, kdnnen Grund- und Sicherungsge-
schaft als eine Position zusammengefasst
werden. Fiir die Anwendung dieses Hedge
Accountings werden bestimmte Vorausset-
zungen in den Standards geregelt. Unter
anderem wird ein a posteriori Hedge-Ef-
fektivitatstest gefordert.

Da derzeit unterschiedliche Tests in der Pra-
xis implementiert werden, wurden natdirli-
che, messbare Kriterien fiir die Beurteilung
der Qualitat dieser Tests aufgestellt [7].
Hierbei wurde zwischen Tests auf Grundla-
ge zweier Zeitpunkte und zeitreihenbasier-
ten Tests unterschieden. In diesem Artikel
werden die Kriterien zu allgemeinen, auf
beide Arten von Tests anwendbare Kriterien
zusammengefasst. Ziel ist es hierbei, einfa-
che, anschauliche und leicht zu evaluieren-
de Kriterien aufzustellen.

Keiner der bekannten Tests erfiillt alle die-
se, aus 0konomischen Mindestanforderun-
gen abgeleiteten Kriterien. Durch leichte

000 /S.10-23 /2004 Kreditwesen

Evaluierung von

Hedge-Effektivitatstests

Modifikation des Hedge Intervalls (verglei-
che [6]) ist es jedoch mdglich, einen Test
zu erhalten, der diesen genligt, was bereits
gezeigt wurde [7] und am Ende dieses Ar-
tikels zusammengefasst wird.

Im Folgenden werden die Definitionen aus
IAS 39 [6] verwendet, das heiBt ein Grund-
geschift (Hedged Item) ist ein Vermogens-
wert oder eine Verbindlichkeit, durch die
ein Risiko entsteht, das durch ein entspre-
chendes Sicherungsgeschift (Hedging Ins-
trument) gehedged wird. Es wird von be-
reits vorliegenden Fair Values flir Grund-
und Sicherungsgeschift ausgegangen, fir
Details zur Ermittlung dieser Werte sei an
dieser Stelle auf Lantzius-Beninga und
Gerdes [9] oder Eckes et al [2] verwiesen.

Prof. Siegfried M. Rump, Angelika C. Hailer,
Institut fiir Informatik Ill, Technische Uni-
versitdt Hamburg-Harburg

Die Handhabung des Hedge Accountings,
also der kompensatorischen Abbildung ge-
genldufiger Wertentwicklungen eines risi-
kobehafteten Grundgeschdftes und eines
Sicherungsgeschdftes, hat von Anfang an
Praxis und Wissenschaftler beschiftigt.
Bei Anwendung des Hedge Accountings
nach IAS 39 oder US Gaap, FAS 133, so die
Ausgangslage der Autoren, ist ein Hedge-
Effektivitiitstest zu implementieren. Und
beide Standards geben lediglich Rahmen-
bedingungen fiir diesen Test vor, legen aber
nicht explizit fest, welcher zu verwenden
ist. Vor diesem Hintergrund fassen sie die
vorgeschlagenen Kriterien [7] sowie das
hieraus entwickelte ,Adjusted Hedge Inter-
vall* zusammen. Dabei legen sie den
Schwerpunkt nicht auf die Entwicklung ei-
nes Effektivitdtstests, sondern auf eine aus
dkonomischer Sicht sinnvollen Formulie-
rung von Kriterien, die eine objektive Beur-
teilung und Auswahl von Effektivitditstests
ermaéglichen sollen. (Red.)

Ziel der Implementierung von Hedge-Ef-
fektivitatstests ist es nachzuweisen, dass
sich die Wertdnderungen in Grund- und
Sicherungsgeschaft ,nahezu vollstandig”
ausgleichen.

Dies wird explizit in FAS 133 § 230 gefor-
dert:

“A primary purpose of hedge accounting is
to link items or transactions whose chan-
ges in fair values or cash flows are expec-
ted to offset each other. The Board there-
fore decided that one of the criteria for
qualification for hedge accounting should
focus on the extent to which offsetting
changes in fair values or cash flows on the
derivative and the hedged item or transac-
tion during the term of the hedge are ex-
pected and ultimately achieved.”

Aus diesen qualitativen Vorgaben kdnnen
so eine Reihe messbarer, quantitativer Kri-
terien abgeleitet werden.

Offsetting und Probleme
der groBen und kleinen Zahlen

Der Grad der Kompensation soll durch das
erste Kriterium gemessen werden, das im
Folgenden als Offsetting bezeichnet wird.
Wie in beiden Standards definiert, ist die
relative Abweichung der Differenzen der
Fair Values zu einem perfekten Hedge zu
beschranken. Implizit setzt dies voraus,
dass gleichlaufende Kursveranderungen in
Grund- und Sicherungsgeschift zu einer
ineffektiven Beurteilung der Hedge-Positi-
on fiihren missen.

Giirtler [5] legt dar, dass zusitzlich der ma-
ximal mdgliche Gewinn oder Verlust im
Wert der Hedge-Position begrenzt werden
sollte. Betrachtet man zum Beispiel einen
Hedge, bei dem die Differenz in den Fair
Values des Sicherungsgeschaftes immer



Abbildung 1: Erweiterung des Beispiel fiir Effektivititstests [vergleiche 5, 6]
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Fir die Zeit von t; bis t; liegt ein offen-
sichtlich perfekter Hedge zugrunde, von ¢,
bis t; ist eine eher theoretische extreme
Kursbewegung zu beobachten, und ab dem
Zeitpunkt t; ist der Hedge ineffektiv.

minus 80 Prozent der Differenzen im
Grundgeschaft sind, wird dieser nach dem
Dollar Offset Ratio als effektiv eingestuft.
Aber fiir einen groBen Verlust im Fair Value
des Grundgeschéaftes wird der Riickgang im
Wert der Hedge-Position signifikant. Dieses
von Girtler auch als ,Problem der groBen
Zahlen" bezeichnete Risiko muss vermieden
werden, so lautet das zweite Kriterium.

Bei Anwendung des Dollar Offset Ratios in
der Praxis tritt oft das ,Problem der klei-
nen Zahlen" auf [6]. Wenn nur kleine An-
derungen im Fair Value des Grundgeschéfts
zu beobachten sind, das heit wenn der
Nenner klein wird, wird die Hedge-Position
unter dem Dollar Offset Ratio oft als inef-
fektiv gewertet, obwohl ein fast perfekter
Hedge zugrundeliegt.

Daher folgt als drittes Kriterium: Kompen-
sation von Gewinn und Verlust muss nicht
strikt gegeben sein, wenn nahezu keine
Verdnderungen in den Fair Values von
Grund- und Sicherungsgeschaft beobach-
tet werden. In diesem Fall ist ein Hedge als
effektiv einzustufen.

Wie sich anhand eines von Kalotay and
Abreo [8] erweiterten Beispiels zeigen |asst
[7], kann auch bei zeitreihenbasierten Tests
das Problem der kleinen Zahlen auftreten.
Da hierfiir iiber einen ldngeren Zeitraum
nur geringe Anderungen in den Fair Values
notwendig ist, wird dieses Problem ver-
mutlich seltener auftreten, das heiBt die

Wahrscheinlichkeit ist geringer, aber das
Problem ist nicht geldst.

Symmetrie

Kompensation der Fair Value-Anderungen
bedeutet, dass bei Zunahme eines der Wer-
te von Grund- oder Sicherungsgeschaft
der andere fallt und umgekehrt. Dies er-
fordert Symmetrie in Bezug auf Grund-
und Sicherungsgeschift. Zur Veranschauli-
chung dient folgendes Beispiel: Wenn bei
einer Hedge-Position der Wert des Grund-
geschafts um 100000 Euro zunimmt und
der Verlust im Sicherungsgeschaft 120 000
Euro betrdgt, dann sollte ein Effektivitats-
test dasselbe Resultat liefern wie bei einer
Zunahme des Fair Values des Sicherungs-
geschiaftes um 100000 Euro und einem
Verlust von 120000 Euro im Grundge-
schaft. Anschaulich entspricht dies bei
Tests auf Basis von zwei Zeitpunkten einer
Symmetrie des effektiven Bereichs zur po-
sitiven Winkelhalbierenden.

Des Weiteren sollten erheblich liber- oder
untergehedge Positionen nicht als effektiv
bewertet werden, das heiBt eine Verzer-
rung beziiglich Gewinn oder Verlust in der
Hedge-Position sollte ausgeschlossen wer-
den. Der Effektivititstest sollte dieselben
Resultate haben, wenn er auf die Differen-
zen in den Fair Values von Grund- und Si-
cherungsgeschiften beziehungsweise auf
die negativen Differenzen angewendet
wird. In obigen Beispiel heiBt das, ein Ver-

lust im Wert des Grundgeschaftes von
100000 Euro und ein Gewinn im Siche-
rungsgeschaft von 120000 Euro miissen
zum selben Resultat fiihren.

Dies bedeutet, dass der effektive Bereich
zusatzlich  punktsymmetrisch zum  Ur-
sprung sein sollte. Wenn bei den Bilanzie-
rungsstandards das Vorsichtsprinzip starker
betont werden soll, ware es in diesem Fall
auch mdoglich, diese zweite Form der Sym-
metrie dahingehend abzuschwéachen, dass
ein groBerer effektiver Bereich unterhalb
der negativen Winkelhalbierenden als
oberhalb dieser zugelassen wird.

Skalierbarkeit und glatter Ubergang
ErwartungsgemiB sollte ein Effektivitats-
test skalierbar sein. Wenn eine Hedge-Be-

ziehung effektiv ist, dann sollte die Be-
trachtung desselben prozentualen Anteils

Abbildung 2: Grad des Offsettings
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Evaluierung von Hedge-Effektivititstests

Abbildung 3: Vergleich der geometrischen Interpretation des Dollar Offset Ratio,
der Tolerantwert-Priifungen und des Lipp Modulated Dollar Offset Ratios ™
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von Grund- und Sicherungsgeschaft zum
gleichen Ergebnis fiihren. Entsprechendes
sollte fiir einen ineffektiven Hedge gelten.
Dies hat zur Konsequenz, dass die Summe
der Hedge-Position keinen Einfluss auf das
Testergebnis haben darf. Bei einem nicht
skalierbaren Test ist es moglich, eine Hedge-
Position in zwei Teile zu splitten, von denen
einer effektiv und einer ineffektiv ist, was
offensichtlich nicht nachvollziehbar ist.

Zusatzlich zu den allgemeinen Kriterien ist
bei Tests auf Basis zweier Zeitpunkte Ste-
tigkeit in dem Sinne zu erwarten, dass kei-
ne unnatiirlichen Grenzen fiir den Uber-
gang von Effektivitdit zu Ineffektivitat
existieren. Wenn zum Beispiel ein Verlust
im Grundgeschaft von 100,01 Euro vorliegt
und ein Hedge bei einer zugehdrenden
Steigung des Fair Values des Sicherungsge-
schaftes um 80,01 Euro als effektiv und bei

Ein Hedge ist effektiv, wenn der Punkt mit den
Koordinaten der Verdnderungen von Grund- und
Sicherungsgeschaft im grauen Bereich liegen.

Tabelle 1: Ergebnisse der Effektivitétstests auf Grundlage zweiter Zeitpunkte fiir das Beispiel aus Abbildung 1 FEmns
Schleifer-Lipp

ErwartungsgemaB Dollar Offset Ratio Toleranzwert-Priifung Lipp S;=0,6 Giirtler's Test
_ ASG - ASG GPy
effektiv AGG effektiv AGG effektiv effektiv effektiv GP, effektiv

t, ja 100,02% ja 100,02% ja 100,02% ja 100,02% ja 100,00% ja
t, ja 100,00% ja 100,00% ja 100,00% ja 100,00% ja 100,00% ja
t; ja 70,00% nein ja 99,70% ja 99,98% ja 100,00% ja
t, nein 112,50% Jja 112,50% ja 112,50% Jja 112,50% Jja 50,00% nein
t; ja nfa ja ja 100,00% ja 100,00% ja 100,00% ja
ts nein - 99,98% nein - 99,98% nein nein nein 91,67% ja
t, nein - 99,99% nein - 99,99% nein nein nein 83,33% ja
ty nein - 100,00% nein - 100,00% nein nein nein 75,00% ja

Tabelle 2: Ergebnisse der zeitreihenbasierten Effektivititstests fiir das Beispiel aus Abbildung 15

Lineare Regression

Lineare Regression

ErwartungsgemaB Fair Values kumulative Differenzen
effektiv Bo effektiv Bo B, effektiv
t, ja 100,00% 100000 - 1,00 ja 100,00% 0,0013 - 1,00 ja
t, ja 100,00% 100000 - 1,00 ja 100,00% 0,0000 - 1,00 ja
t, ja 100,00% 100000 - 1,00 ja 100,00% -0,0017 - 1,00 ja
t, nein 96,40% 101884 - 0,84 ja 96,36% 1936,1733 - 0,84 Jja
t; nein 98,97% 99 649 -0,86 Jja 98,84% - 268,8367 - 0,86 Jja
t; nein 100,00% 100000 1,00 nein 100,00% 0,0373 1,00 nein
t, nein 100,00% 100 000 1,00 nein 100,00% 0,1245 1,00 nein
tg nein 100,00% 100000 1,00 nein 100,00% 0,0000 1,00 nein

Fiir jedes Zeitintervall wurden 30 Datenpunkte entsprechend der Charts aus Abbildung 1 erzeugt. Hier gehen wir davon aus, dass der Hedge zum Zeitpunkt t; nicht effektiv is
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einer Steigung um 80,00 Euro als ineffek-
tiv bewertet wird, dann ist es schwer nach-

vollziehbar, warum ein Hedge mit einem
Verlust im Grundgeschift von 100,00 Euro SCh'Eizf;;ILIiECPaISeE 06 Gg“ﬂ’qgﬁ;g&“ Hedges::;ﬁr:§;|| e°=100°
fir alle Fair Value-Anderungen im Bereich
von minus 100,00 Euro bis zu 100,00 Euro 5 5 5
effektiv sein soll. Diese Grenzwerte sind
unnatiirlich, und es sollte versucht werden, 0 0 0
sie zu vermeiden, somit muss der Ubergang -5 -5 -5
von Effektivitat zu Ineffektivitat glatt sein.
-5 0 5 -5 0 5 -5 0 5
Die Charts des Beispiels, anhand dessen medium scale medium scale medium scale
eine Reihe bekannter Tests evaluiert wur-
den, sind in Abbildung 1 gegeben. Die 500 500 500
Ergebnisse sind in Tabellen 1 und 2 zusam- 0 0 0
mengefasst. Abweichungen von den er- - 500 - 500 - 500
warteten Resultaten sind hervorgehoben.
Ein kursives ,nein" heiBt, dass ein effekti- -500 0 500 -500 0 500 -500 0 500
ver Hedge als ineffektiv bewertet wird und large scale large scale large scale
somit die Hedge-Beziehung aufzulésen ist.
Dies fiihrt in der Regel zu einer Erhéhung 50,000 50,000 50,000
0 0 0
- 50,000 - 50,000 - 50,000
Insbesondere erkennt man, dass bei kleiner
oder mittlerer Skalierung nach Giirtler's Test - 50,000 0 50,000 - 50,000 0 50,000 - 50,000 0 50,000
alle Punkte effektiv sind.

Hedge Interval
auf Basis [¢3

Hedge Interval

auf Basis [5 2

Abbildung 4: Vergleich der geometrischen Interpretation des Schleifer-Lipp
Modulated Dollar Offset Ratios, Giirtler's Effektivitidtstests und des Hedge Intervalls

der Volatilitdt in der Gewinn- und Verlust-
rechnung beziehungsweise zu Verzerrun-
gen [9]. Schwerwiegender ist ein kursives
4Ja", da hierbei Hedge Accounting auf ei-

und §28 (b), ist ausgefiihrt, dass ein ,as-
sessment of effectiveness is required when-
ever financial statements or earnings are
reported, and at least every three months."

x| <9 Ixl <19 nen ineffektiven Hedge angewendet wer-

0,99 ja 0,97 ja den kann. In diesem Fall kénnen Gewinne Im Folgenden wird daher von vierteljahrli-
- 1,00 ja 21,00 ja oder Verluste in der Hedge-Position ver-  chen Tests ausgegangen. Nach beiden Bi-
C004 a C017 ja borgen werden. lanzierungsstandards ist eine Hedge-Bezie-
200 - - hung ab dem ersten Stichtag, an dem diese

-4, ja - 21,50 nein . . L. ipe " ..
Implementierung als ineffektiv identifiziert wird, aufzul6sen.
- - der Effektivitatstests Auf der Grundlage, dass bei Verwendung

0,00 ja 0,00 ja vyt .

- : von zusatzlichen Informationen genauere
- 80.99 fen - 36095 nen Nach IAS 39, AG 106 ist die Effektivitit FErgebnisse erzielt werden, sind diverse sta-
- 80,99 nein - 360,98 nein mindestens zu allen (Zwischen-)Bilanz- tistische Tests entwickelt worden, die teil-
- 81,00 nein - 361,00 nein stichtagen zu testen. In FAS 133, §20 (b)  weise von tiglichen Fair Value-Daten aus-

Lineare Regression
periodenbasiert

Adjusted Hege Intervall

[83

Variability-Reduction Volatility-Reduction

Bo B, effektiv VR effektiv VRM effektiv maximal effektiv

100,00% - 0,0028 - 1,00 ja 100,00% ja 99,99% ja 1,00 ja
100,00% 0,0022 - 1,00 ja 100,00% ja 100,00% ja 1,00 ja
100,00% - 0,0005 - 1,00 ja 100,00% ja 100,00% ja 1,00 ja

34,42% 2073,0826 - 0,62 nein 23,28% nein 73,68% nein 560,52 nein

84,920 933,9817 - 091 Jja 84,32% Jja 80,17% Jja 796,93 nein
100,00% -0,0135 1,00 nein -299,98% nein 100,00% nein 81,00 nein
100,00% 0,0017 1,00 nein - 299,99% nein - 100,00% nein 81,00 nein
100,00% 0,0186 1,00 nein - 299,99% nein - 100,00% nein 81,00 nein

, da die Entscheidung auf den Daten von ¢, bis t; beruht, wobei zu Beginn das Problem der groBen Zahlen auftritt.

Kreditwesen 23 /2004 -S. 13/ 000



Evaluierung von Hedge-Effektivitatstests

gehen. Dies kann sowohl von Seiten vor-
handener [T-Systeme als auch aufgrund
der verwendeten Wertpapiere, fiir die nicht
notwendig tdgliche Kurse verfiligbar sind,
zu Schwierigkeiten fiihren.

Des Weiteren stehen zu Beginn einer
Hedge-Beziehung oftmals noch keine his-
torischen Daten zur Verfligung, so dass
eine Anwendung von Tests, die von einer
Mindestanzahl von Datenpunkten ausge-
hen, zunéchst nicht sinnvoll maglich ist.

Wird in diesen Fallen dennoch ein Test wie
beispielsweise die lineare Regression ge-
wahlt, ist es zu empfehlen, solange auf ei-
nen alternativen Test zuriickzugreifen, fiir

den die aktuell verfligbaren Daten ausrei-
chen, bis geniligend Daten vorhanden sind.
Auf diese Weise kdnnen Hybridtests imple-
mentiert werden, die sich aus mehreren
bestehenden Tests zusammensetzen.

FAS 133 definiert keine Details fiir die An-
forderungen an statistische MaBe, in Imp-
lementation Issue Number E7 [3] ist jedoch
folgende Warnung enthalten:

.The application of a regression or other
statistical analysis approach to assessing
effectiveness is complex. Those methodo-
logies require appropriate interpretation
and understanding of the statistical infe-
rences.”

Abbildung 5: Geometrische Interpretation des ,Adjusted Hedge Interval”-Test (AHI)
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Fiir zugrundeliegende Dollar Offset Intervalle von [

2] und [ ¥]. Die Punkte, an denen die Begrenzungs-

funktionen zu Parallelen zur negativen Winkelhalbierenden wechseln sind mit * gekennzeichnet.

000 /S. 14 -23 /2004 Kreditwesen

Die aufgeflihrten Kriterien sind allein aus
6konomischen Anforderungen abgeleitet
worden und missen daher fir jeden Effek-
tivitdts-Test gelten, auch unabhingig von
seiner Komplexitat.

Bezeichnungen
fiir die Evaluationskriterien

Der Fair Value des Grundgeschifts zum
Zeitpunkt t wird mit GG, bezeichnet, mit
AGG die Verdnderung im Fair Value des
Grundgeschiftes. Analog seien SG, und
ASG definiert fiir das Sicherungsgeschaft,
sowie GP, und AGP fiir die Hedge-Position,
das heiBt GP, = GG, + SG.

Wie in FAS 133 Implementation Issue
Number E8 [3] beschrieben, kénnen die
Differenzen AGG und entsprechend ASG
zum Zeitpunkt t mit einem periodenbasier-
ten Ansatz als AGG = GG, - GG,_, oder
auch kumulativ als AGG = GG, - GG, be-
rechnet werden. Der Grad, zu dem das Off-
setting erfillt ist, kann geometrisch inter-
pretiert werden, indem man das durch ASG
und AGG aufgespannte Koordinatensystem
betrachtet, siehe Abbildung 2.

Die Relation ASG =~ — AGG bestimmt einen
effektiven Hedge, also liegt ein perfekter
Hedge auf der negativen Winkelhalbieren-
den. Den Grad der ,Ndhe" an dieser Gerade
zu messen, ist die zentrale Aufgabe eines
Hedge-Effektivititstests.

Alle bekannten Tests auf Grundlage zweier
Zeitpunkte konnen in diesem Koordinaten-
system veranschaulicht werden, dabei wer-
den die den Bereich begrenzenden Funkti-
onen als

fiR—>Rund f:R - R,

definiert und der jeweils effektive Bereich
grau gefarbt, siehe Abbildung 3 und fol-
gende. Ein Hedge ist demnach effektiv,
wenn

f(AGG) = ASG = f(AGG).

Fiir die allgemeine Formulierung der Eva-
luationskriterien ist anzunehmen, dass Fair
Values fiir n Zeitpunkte zur Verfligung ste-
hen. Tests auf Basis von zwei Zeitpunkten
sind somit durch den Spezialfall n = 1 ent-
halten.

Fir die Daten i = 1, ..., n bezeichnet AGG;
die kumulative Differenz im Fair Value des



Grundgeschafts, das heit AGG; = GG; -
GG, oder die periodenbezogene Differenz
AGG; = GG, - GG,_,, und entsprechend fiir
das Sicherungsgeschaft ASG; = SG; - SG,
oder ASG; = 5G; - 5G;_,.

Sei AG@ der p-dimensionale Vektor aller
AGG; und ASG der n-dimensionale Vektor
aller ASG,.

Bei einigen der bekannten Tests werden
Konstanten verwendet, die vom Anfangs-
wert der Hedge-Position GP, = GG, + SG,
abhdngen. Diese Parametrisierung wird
durch Indices gekennzeichnet, zum Beispiel

f e, und fepo-

Zusatzlich wird die Effektivitatstest-Funk-
tion definiert als

) — —
Tgp,: IR2" — {0,1} mit Tg, (AGG, ASG) —
{nicht effektiv, effektiv}.

Im Allgemeinen ist es nicht empfehlens-
wert, nur lokale Informationen fiir ein glo-
bales MaB zu verwenden. In diesem Fall
kénnen sich kleine, langsame Anderungen
der Marktwerte, die nicht als signifikant
eingestuft werden, liber die Zeit aufsum-
mieren. Daher werden fiir die Tests mit
n =1 grundsatzlich kumulative Differenzen
verwendet, wie auch von Coughlan, Kolb
und Emery [1] und Finnerty und Grand [4]
vorgeschlagen.

Zusammenfassung der Formulierungen

Bei den genannten Kriterien [7] wurde in
der Formulierung zwischen den Fillen
n=1 und n>1 unterschieden. Um von
dieser Fallunterscheidung absehen zu kén-
nen, wird das Kriterium fiir kleine Zahlen
flir n =1 verscharft, indem fiir eine Umge-
bung um den Ursprung Effektivitdt gefor-
dert wird.

Um die Aquivalenz der Formulierungen fiir
die Skalierbarkeit zu garantieren, ist die
zusdtzliche Voraussetzung fir f,qp (AGG)
= fucr,(AGG) fiir alle AGG € R und o > 0
notwendig, die fir alle bekannten Tests auf
Basis zweier Zeitpunkte erfillt ist. Sie ist
eine direkte Folge des ersten Kriteriums
(der einfache Beweis entfillt hier), nach
dem die negative Winkelhalbierende Teil
des effektiven Bereichs sein sollte. Gleich-
zeitig ist hierbei wiederum die mdogliche
Abhdngigkeit der Testfunktion von dem
Anfangswert der Hedge-Position zu be-
riicksichtigen.

Tabelle 3: Ergebnisse der Evaluation bekannter Effektivitdtstests anhand

der definierten Mindestanforderungen

G)  Gi) G (W)

Tests auf Grundlage zweiter Zeitpunkte
1 Dollar Offset Ratio v - - v v v
2 Toleranzwert-Priifung v - v v ) -
3 Lipp Modulated Dollar Offset v - - v V) -
4 Schleifer-Lipp Modulated Offset v - - v (2] -
5 Girtler's Effektivitatstest - v v v v v
6 Hedge Intervall v - v v V) v
10 Adjusted Hedge Intervall v v v v v 4
Zeitreihenbasierte Tests
7 Lineare Regression (fair value) v - - - v
Lineare Regression (kumulative Differenzen) v - - - v
Lineare Regression (periodenbezogene Differenzen) | v - - - v
8 Variability-Reduction Measure v - - - v
9 Volatility-Reduction Measure v - - - v
10 Adjusted Hedge Intervall
mit 100 Prozent Compliance Level v v v v v

Kriterien, die nur erfiillt sind, wenn spezielle Konstanten fiir die Tests gewahlt werden, werden als
(v') gekennzeichnet: (i) Offsetting, (i) groBe Zahlen, (iii) kleine Zahlen, (iv) Symmetrie, (v) Skalierbarkeit,

(vi) glatter Ubergang

Die anfangs dargestellten Anforderungen
und deren geometrischen Interpretation
werden durch folgende allgemeine, mess-
bare Kriterien quantifiziert.

Mindestanforderungen
an einen Hedge-Effektivitatstest

Ein Hedge-Effektivitatstest muss folgen-
den Mindestanforderungen geniigen:

(i) Offsetting: Die Fliche, die den effekti-
ven Bereich im AGG - ASG-Koordinaten-
system beschreibt, muss alle effektiven
Hedges, das heiBt die negative Winkelhal-
bierende, enthalten. Die Punktwolke aller
Punkte (AGG;, ASG;) muss in der Nahe der
negativen Winkelhalbierenden sein, der
Test muss die relative Abweichung von die-
ser Linie berticksichtigen.

(ii) GroBe Zahlen: Der maximale Gewinn oder
Verlust der Hedge-Position ist zu beschran-
ken, das heiBt die absolute Abweichung von
der negativen Winkelhalbierenden muss fiir
alle Punkte (AGG,, ASG,) begrenzt sein.

(iii) Kleine Zahlen: Das Problem kleiner
Zahlen ist zu vermeiden. Wenn

max {max{|AGG,||ASG,|}} = ¢
ie{1,...n

fir eine Konstante ¢, die von dem An-
fangswert der Hedge-Position abhéngen

kann, das heiBt ¢ = cgp, ist der Hedge als
effektiv zu bewerten.

(iv) Symmetrie: Um Symmetrie beziiglich
Grund- und Sicherungsgeschaft zu ge-
wihrleisten, missen die Punkte mit den
Koordinaten (ASG,, AGG,) zum selben Test-
ergebnis fiihren, wie die Punkte (AGG,
ASG), das heiBt TG,,O(@, ASG) =
TGPD[ASG, AGG), also die Fliche, die den
effektiven Bereich beschreibt, muss sym-
metrisch zur positiven Winkelhalbierenden
sein. Gleichzeitig muss sie symmetrisch zur
negativen Winkelhalbierenden sein, um
Symmetrie beziiglich Gewinn- und Verlust
in der Hedge-Position .zu garantieren,
das_heiBt Tspo(ﬁ’, ASG) = Tgp, (- AGG,
- @). Fiir invertierbare Funktionen f und
/. bedeutet dies fiir alle xe R f(x) = f-'(x)
und f(- f(x)) = -x.

(v) Skalierbarkeit: Sei 0 <.c € IR, Dann muss
die %igensc aft TGPO(AGE, ASG) = Tgp, (o -
AGG, o ASG) erfiillt sein.

(vi) Glatter Ubergang: Im Fall n = 1 muss
der Ubergang zwischen effektiven und in-
effektiven Hedge natirlich sein, das heiB3t
die Begrenzungsfunktionen f und f miis-
sen stetig sein. a

Die Skalierbarkeit (v) ist unter der Voraus-

setzung £ ,6p,(AGG) = £ ,gp, (AGG) im Fall
n = 1 dquivalent zu f.ep (00 - AGG) =
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o - f6p,(AGG) und f (a0 - AGG) = o -
fap, (AGG) fiir alle AGG e IR. Betrachtet
man die Funktionen f und f mathema-
tisch korrekt als Funktionen von zwei Para-
metern GP, und AGG das heiBt f, f: R2 —
IR, dann miissen f und f homogen vom
Grad 1 sein. B

Kriterien unabhingig voneinander

Diese Kriterien sind unabhingig voneinan-
der, das heiBt es ist nicht mdglich, eines
aus den anderen abzuleiten. Daher sind bei
Evaluierung eines Effektivitatstests alle
Kriterien zu beriicksichtigen. Bekannte Ef-
fektivitatstests wurden anhand dieser Kri-
terien genauer untersucht [7], Tabelle 3
fasst die Ergebnisse zusammen. AuBer dem
anhand dieser Kriterien entwickelten ,Ad-
justed Hedge Interval“-Test erfiillt kein be-
kannter Effektivitatstest alle Kriterien.

Eine Ubersicht iiber bekannte Hedge-Ef-
fektivitatstests auf Basis zweier Zeitpunkte
wird in Abbildungen 3 und 4 gegeben. Eine
Zusammenfassung der Tests wird unter
www.ti3.tu-harburg.defah, beziehungswei-
se auch direkt www.ti3.tu-harburg.defah/
ha/zfgk_0510.pdf zur Verfligung gestellt,
wobei dort soweit moglich jeweils die For-
mulierung mit einer einfachen geometri-
schen Interpretation bevorzugt wird. Fiir
eine detaillierte Beschreibung und Diskus-
sion der Tests mit Hinblick auf die oben
dargestellten Kriterien sei auf [7] verwie-
sen.

Adjusted Hedge Intervall (AHI)

Aus den aus 6konomischen Notwendigkei-
ten abgeleiteten Kriterien, die ein Hedge-
Effektivitdtstest mindestens erfiillen muss,
wurde der Adjusted Hedge Intervall-Test
[7] hergeleitet. Anhand der geometrischen
Interpretation sollte ein Test offensichtlich
eine dhnliche Form wie der Dollar Offset
Ratio haben, mit Ausnahme des Bereichs
fir groBe und fiir kleine Zahlen. Fiir groBe
Zahlen sollte der effektive Bereich parallel
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zur negativen Winkelhalbierenden sein, fiir
kleine Zahlen sollten die beiden Kegel
tberlappen.

Es wird von einem zugrunde liegenden
Dollar-Offset Intervall [ 2] ausgegangen,
wobei h, und h, natirliche Zahlen mit h,
< h, sind. Zusatzlich sei c ein fester Pro-

zentsatz von GPZ, das heiBt ¢ = cgp.
Adjusted Hedge Interval - Test

Ein Hedge ist genau dann effektiv, wenn
|GP, - GP,| = pGP,

und

|28, ASG + (7 + h)AGG |
| VAGG® + ¢ |

Eine detaillierte Herleitung und die explizi-
te Angabe der den effektiven Bereich be-
grenzenden Funktionen ist in [7] enthal-
ten.

<h?-h.

Der effektive Bereich ist fiir die standard-
maBig verwendeten zugrunde liegenden
Dollar Offset Intervalle von [4,5] und
[%, 10] in Abbildung 5 veranschau?ic‘ht, wo-
bei ?Nerte von p = 25 Prozent und ¢ = 1077

- GP? = 1000 verwendet sind.

Da dieser Test den Dollar Offset Ratio im
mittleren Wertebereich, also fiir die vorran-
gig erwarteten Fair Values, approximiert, ist
das Kriterium (i) erfillt.

Fiir groBe Werte wird durch die zusitzliche
Ungleichung |GP, - GP,| = pGP, der ma-
ximal mdogliche Gewinn oder Verlust der
Hedge-Position begrenzt und fiir kleine
Werte ist der effektive Bereich vergroBert.
Anhand der den effektiven Bereich be-
grenzenden Funktionen ldsst sich die Sym-
metrie leicht nachrechnen. Die Skalierbar-
keit ist fiir groBe Werte AGG offensichtlich,
und fiir kleine Werte kann der Faktor a in
dem Bruch

‘2h1h2aASG +(h? +h? )aAGG‘
‘ \/(aAGG)2+ 052CGPZ ‘

gekiirzt werden. Das letzte Kriterium folgt
direkt aus der Konstruktion der Begren-
zungsfunktion, mit der die Stetigkeit ga-
rantiert wird.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt sind keine
Einschrankungen des AHI-Tests bekannt.
Zusammenfassend ist somit dieser Adjus-
ted Hedge Intervall-Test eine natirliche
und mdglichst einfache Erweiterung des
Dollar Offset Ratios, der simtliche Kriteri-
en erfillt.
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