Randolf Roth

Das theoretische Konzept
eines Volatilitdtsderivates
und seine Anwendung
auf die DAX-Optionen

[

Technische Universitit Darmstadt

Fachbersich 1

Betrlabswirtschaftiiche Bibliothek

Inventar-Nr.: 54/”4’ ................
Abstell-Nr.: /4'@/3‘6/1 .........

--------------------------------

-----------------------------

£

PETER LANG

Europaischer Verlag der Wissenschaften




Vil

Inhaltsverzéichnis

Abkiirzungsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis.....
Tabellenverzeichnis......
I EIRICIHUNE. ......oceororieririrtereerciinmit et et sesessssissstes bt e nensesissssessaes 1
1 MOtIVAHON. ..cucvetreseeeentetstessinnsscssessassesasesssrssssessessssesssasssssssssnasessassosssasersssasarsasssasssseen 1
2 Aufbau der ATBEit ... et sesens 3
I Theoretische Grundlagen..............ccovnrvnininneis e eension 5
1 BINfURIUNG oottt sistsssseserstsbsasesessios e iensassossaseses 5
2 Allgemeine Grundlagen ..o srsssessens 5
2.1 Volatilitit et b as b 5
2.1.1 DEfiNtON.....iveisinricnmiiiminrnnessnesistierissisesasssss e tssensnsissassessssssassssstseas 5
2.1.2 Ursachen der Volatilitht..........cccccernnine. et 8
2.1.2.1 Informationen.....covuriiunrinciiniinieiniisisenineiisseesssssssssensesessssersssens 8
2.1.2.2 Handelsprozesse... erer bRttt st en 9
2.1.2.3 Terminhandel ... 9
2.1.2.4 Handelsvolumen. 13
2.2 Optionskontrakt ........ecvvenee 13
2.3 Future- und Forwardkontrakt.........covvneniniiiimicnineiicnemeies 18
2.3.1 Der Unterschied zwischen dem Future-/Forwardpreis und dem Preis
eines Future-/Forwardkontrakts ... 19
2.3.2 Die unterschiedliche Bewertung von Future- und Forwardkontrakten........ 21
2.3.2.1 Der Unterschied zwischen dem Preis eines Futurekontrakts
und dem Preis eines Forwardkontrakts...........cocconcnvminnnnnenonicnnan: 21
2.3.2.2 Der Unterschied zwischen Future- und Forwardpreis......... 23
2.3.3 Die Quotierung von Future- und Forwardkontrakten...........ccovunna. . 24
2.4 ATDIIAZE .....vviriireteriaisiiitrmessssrstissseienransresess s sassessesosbensssasbssesssnnstnes .. 25
3 Die Bedeutung der Volatilitit fiir die Optionsbewertung........c..c.cn..... w26

3.1 Vorbemerkungen ........ccevivercnrereerercsnonens retsibibs bt ereasnssrssusane 26




VIII

3.2 Klassifikation der Optionspreismodelle hinsichtlich der Annahmen iiber die
Volatilitéit des BasiSinStruments........ovuiiviiiiiiiniiiienir e sesaessesiesessenenesans

3.2.1 Optionspreismodelle mit konstanter Volatilitat ............c.cooovcormesinecrnrinninnn,
3.2.1.1 ALIGEIMEINGS ....coviviriririmenirrireistinssisenecresueiesesnseseseseseresessnsnansensnsrmanes
3.2.1.2 Das Black/Scholes-Modell.........cooovuevennreriernniecneneininnrsnennns

3.2.2 Optionspreismodell mit deterministischer, nicht konstanter Volatilitét.......

3.2.3 Optionspreismodelle mit funktionaler Abhingigkeit der Volatilitit............

3.2.4 Optionspreismodelle mit eigenstéindiger Stochastik der Volatilitii.............

3.3 Volatilitdtsarten und ihre Charakteristika.........c.couerverreericnrnerseniesnsenssarisnerinnenes

3.3.1 Historische VOIAtilitht ........cococrrirniniicuinniinincnienicsnerenseeesee e ssesscasessnens

3.3.2 Zukiinftige VOIatilithl ........cooeveiiuiiiicnierirreecrerireneseresneesesnieeseseieiseenecnens

3.3.3 Erwartete VOIatilithl .......cccvciirviriicriinncsnrec st eresesasnseisnnsssesseranees

3.3.4 Implizite VOlatilitht ......ccovcucrceiiiiiicriticirccccsrseniiesersaeressineaense

3.3.5 Realisterte VOlatilitat........cc.coeeviieeincviinciiiiieiertnrecrsest st

3.3.6 ZUSamMmMENfASSUNG .....cvcomrmerieeieririeirit s ser e ceseeen e e e rescencsaesacseeneneeressesses
3.4 Die Abgrepzung der VolatilitdtSrisiKen .......ccveviveueirenrececrecrcemeeccieee i
3.4.1 Volatilitits-Gamma-RiSiKO .......cocoureiririmnininenrirenesecerciecciecetrereneeseseieseens
3.4.2 Vega-RiSiKo......cocoreriiisisnnersninininssnns ettt e
4 Das Konzept der Volatilitdtsindizes .........cceoevevirnvincncnen

5 Allgemeine Beschreibung eines Volatilititsderivates .........ccooccoviciciviinicciiicninccens

1 BINFURIUNG oottt

2.1 Die Auswahl des Basisinstruments der OptioneTL..........cccceverervennnnrererseriosseserersienns

2.2 Die Auswahl der Basispreise der Optionen.................

2.3 Die Bestimmung der Laufzeit der Optionen.........coeevveurnivreesinesserersnesssesseroinnne

2.4 ZuSamMENTASSUNE ....ocovemreeriiriicneciiitiiiie ettt saessaessesesaenssenonssssnssesessesssne
3 Der SchluBabrechnungspreis und die Auszahlungsfunktion des Volatilititsfutures....
4 Die Bestimmung der Basisvolatilitit wahrend der Laufzeit des Derivates ............

4.1 BIDFURIUNG .cooovireiiiirieciireritre sttt s

4.2 Die Veranschaulichung des Konzepts der impliziten Forwardvolatilitit ..............

4.3 Die Bestimmung der impliziten Forwardvolatilitit...........cccoovreervecrencincnerennenes



5 RESUMER ..ottt e e et st 74
IV Die Replikation des Volatilithtsfutures ...............ccccvceeviverenreneneinnniennnnrensiennennsenes 77
1 Einfithrung.................. e 77
2 Die Ableitung des Replikationsportfolios fiir einen beliebigen festen Zeitpunkt......... 77
2.1 Synthetische Nachbildung der Basisvolatilitit des Volatilititsfutures.................. 78

2.2 Synthetische Nachbildung der Vegasensitivitiit des Volatilititsfutures ................ 83

2.3 Vollstindige synthetische Nachbildung des Volatilititsfutures ............c.ocoeeveennnr 93
2.3.1 Das Delta des Vega-Replikationsportfolios .......cooeereerenmvereinnierreensernenscsenss 93

© 23.1.1 Die Ableitung des DElas .....ccc.oooceeversseesorsssessesressseesssssssssessnsoe 93

2.3.1.2 Die Bestimmung des delta-neutral gehedgten Vega-

Replikationsportfolios 94
2.3.1.2.1 Delta-Hedge mit dem Basisinstrument der Optionen....... 95

2.3.1.2.2 Delta-Hedge mit dem Future auf das Basisinstrument
der OPONEN.....ccvurrerverrercrrrsorenmerseeseserrrsanansnsrsssssssssesesens 95
2.3.2 Das Gamma des Vega-Replikationsportfolios ......ccceveevverrrrerenene. SR 97
2.3.3 Das Theta des Vega-Replikationsportfolios.........coeecvurvenenes e 99
2.4 Zusammenfassun ..........coereicmicriininiensieireisesisssnsssesenes A 102
3 Intertemporale Replikation des VolatilititSfutures .........coevcvevireneiisiniiniiniesecnrcnenns 102
4 RESUMEE.....cirietrinriiiermsreniiiiin st sss b trassh bt ssa e s bb e e b b s sb bbb ee s ontsbnes 105
V Die Bewertung des Volatilitiitsfutures mit dem Cost-of-Carry-Modell................. 107
1 EINFURIUDEG coc oottt sesieseresenesesnaesesestss s ssesestossersesssesessssanssnsessssnsssasensas 107
2 Das Cost-0f-Carry=-MOodell.........cvoicrrenenrinieeineeinicressassernasessessssssesnsnssensesssrssessees 108
3 Die Anwendung des Cost-of-Carry-Modells auf den Volatilititsfuture.........c.cocrvnenne 110
3.1 Spezialfall: Die Fehlbewertung des Volatilititsfutures wird sofort beseitigt ........ 113
3.2 AlIGEMEINET Fall ....c.cooiiiniiiiiiriiercinirennenneraenecssisenisissmseenionesessssesessensersssnsesanssee 119
4 RESUIMEL.......ciiririerieriirisistsaiiotiassasstsi e sss s sbsssassass b s s srabe st s hsbobe s sneaessessansensoss 129

VI Die Beriicksichtigung von Marktunvollkommenheiten bei der Bewertung des
Volatilititsfutures .....

1 EINFURIUDE cvevereirirenenstiseiisisisissstisensssnesenisnsrsesenssisesessesassssssnesersssesssensssssnssssnsnnesbee

2 Die Beschreibung alternativer intertemporaler Replikationsstrategien ..............cocrveenne 131

2.1 VOrbemerkungen .........ooiiiecreniieeiitnicineicneinesense s s et s seesesssnssesesanseens 131



2.2 Die Ableitung des Replikationsportfolios fiir die Keep-strike-Strategie

2.2.1 Das Vega-Replikationsportfolio........coereererrrrinivrrseseecrerenrernnnesennns

2.2.2 Die Bestimmung des vollstindigen Replikationsportfolios.............cecsurninas
2.2.2.1 Das Delta des Vega-Replikationsportfolio ...........ccecccvverninrnrerervenens 139
2.2.2.2 Das Gamma des Vega-Replikationsportfolios..........cccerrrerrerncinuneas 141
2.2.2.3 Das Theta des Vega-Replikationsportfolios ...........ceveeerrerererirenens 141
2.2.3 Zusammenfassung zur Keep-strike-Strategie...........ovceverirervrenrccvecrnseserecan 143
2.3 Die Ableitung des Replikationsportfolios fiir die Adjust-strike-Strategie ............ 144
2.3.1 Das Vega-Replikationsportfolio..........cccccveireienunmiisnensisnmiessnsissscons . 144
2.3.2 Die Bestimmung des vollstindigen Replikationsportfolios........c..cccvcevnencn. 149
2.3.2.1 Das Delta des Vega-Replikationsportfolios..........coeveveerrerrenvceceenes 149
2.3.2.2 Das Gamma des Vega-Replikationsportfolios.........ccoverrervvecreas, 150
2.3.2.3 Das Theta des Vega-Replikationsportfolios ............evrevererrverreonnen, 151
2.3.3 Zusammenfassung zur Adjust-strike-Strategie .........vmrvvererrrerrrerenonrerncnss 152
2.4 ZusammeENTasSUNE .......cccrvviriinrrneiniecei it s s s e e 154
3 Die Bewertung des VolatilitatSfutures. ... veeeveiiiniiincnncnniiinennnssscesssins 155
3.1 Die Beriicksichtigung eines gespaltenen Zinssatzes...........cooeceseremsennernssensisesenens 155
3.2 Die Beriicksichtigung von Transaktionskosten .........ccccoviieniicininccnnnnenen. 167
3.2.1 ROI-OVEr-SIAEGIE ... euvvrrerereeecsirtuinenrrrrerseresareieressesssesaresessisistsssssssosessesens 168
3.2.2 Adjust-strike-Strateie .........ourrerrireririisnineirecerereisensiessesesserennesaesensssoses 177
3.2.3 Vergleich von Adjust-strike- und Roll-over-Strategic ...........oovrerrerverereerenns 184
3.2.3.1 Vergleich der Arbitragegewinnfunktionen ..........cccceereeennnrrernssenens 184
3.2.3.2 Vergleich der Arbitragebander.............ccocvuceermmuscoravesncrnreresossissenns 189
3.2.4 ZusammenfassUNG.........ccoveveveerioiieneneinnieriniest et ssss ettt ne e saesenes 194
T XL 0 O ORISR 194
VII Die Anwendung des Volatilititsfuturekonzepts auf die DAX-Optionen. .............. 197
1 BANAIRIUNG covoooveoescvvevevesrvassessessssssssssssssssssssssssnssnssssssssssssees st 197
2 Die DAX-OPONE. ....crieiiveriiieniarerniissrissssesssstiesesss s issrsssssssssissssoseressessssssasnes 197
2.1 Das Basisinstrument DAX .........c.cccvervemrueiererrserersnueresserssseresssssssesesssessemsnasssssscas 197
2.1.1 AlIZEMEINES.....coovieiiiiriiiciitiri ettt st b s esa s ebobes et snesesasanaeas 197
2.1.2 Die Berechnung des DAX .........eivnivinmeenccconinisionnrsasosessecsesansersassisenes 200

2.2 Die Eurex als Markt der DAX-Optionen und des VOLAX-Futures ..................... 206



XI

2.3 Die Ausstattungsmerkmale der DAX-Optionen 208
Der VOLAX-Future bbb 211
3.1 AlIZEIMEINES c..occvrersincerirernerenrseeremenesercoressersersseassaesronssessesssnsenaneas . 211
3.2 Die Volatilititsindizes der Deutschen BOISE ........cvoverireriisiissininencinssisnsennienninens 211
3.2.1 Das Grundkonzept des VDAX und seiner Subindizes...........ccoooereerervrerennes 212
3.2.2 Die VDAX-SUDINGAIZES....covirirerietiessiiirenierenmererseneensessasnsenssonsessassosassnssesees 213
3.2.2.1 Datengewinnung, Datenfiltrierung und Datenaufbereitung.............. 214
3.2.2.2 Die Bestimmung des ATM-PUnKtes .......c..cocccerrerernveniisonnerniionn 216
3.2.2.3 Die Bestimmung der impliziten V;)Iatilitéit der ATM-Optionen...... 219
3.2.2.4 Die Berechnung der VDAX-Subindizes .........c.ocoveiieveeecenveneeeennnc 220
3.2.3 Die Konstruktion des VDAX ....ccovvinnicninnnmionneseneconenenies e 221

3.2.4 Bedingungen fiir die Verdffentlichung von VDAX sowie der VDAX-
SUDINAIZES .....cvecerenvrermsenisesencsierec et eses s ssesereeenesesese s tsns s eesesessens 223
3.3 Die Beschreibung des VOLAX-FULUTES ...ccviviiniiieinnieiiimienseiinnnssissesens 224
3.3.1 Kontraktspezifikation ..o e 224
3.3.2 Die Basisvolatilitéit des VOLAX-FULUIES....c..coiveerveriereicccnnsssisienmsesins 226
3.3.3 Der theoretische Preis des VOLAX-FUtures .........cooovvecrivcniemnennsnesinnenns 227
3.3.4 Die synthetische Nachbildung des VOLAX-Futures...........ccvvuremrivcnnvinees 227
3.3.4.1 Die ATM-Basispreise eXiSteren........oovcvivrvererveernsinecsoeoes 227
3.3.4.2 Die ATM-Basispreise existieren nicht.........cccueemneernierieesvsinncinne 228
3.3.4.2.1 Der theoretische ANSAtzZ .........ccoecirrecremvenrereinissinisecnenns 228
3.3.4.2.2 Ein vereinfachter Ansatz.............ccooceevcerevrsicrmecrennrecncnnns 230
3.3.4.3 SchluBfolgerungen ..........cccoo... ettt bbb e st 231
3.4 Die Einsatzmdglichkeiten des VOLAX-FUtUres ........occccerverreueverenrnssinnrersscnnenneenes 232
3.4.1 Vega-Hedge.....ooevenciienininiinniesnnsasssensinessesensnsssissessnsessssssosses 232
3.4.1.1 Naive Hedgeratio 233
3.4.1.2 Varianzminimale Hedgeratio rere ettt es 234
3.4.1.2.1 Die Ableitung der varianzminimalen Hedgeratio ............. 234

3.4.1.2.2 Die Schitzung des Betas in der varianzminimalen

Hedgeratio........cc.cvcvceeiseememierencareensereesssasssencososescscesines 237
3.4.1.2.2.1 Das Modell......ccoouivniniiinnnciicrenrcrneeenreinn 237
3.4.1.2.2.2 Datenherkunft und Datenaufbereitung............ 238

3.4.1.2.2.3 Die Ergebnisse ........ccvcverrerervenivennnniinnnnenens 240



X1

3.4.1.3 ZusammENfasSUng.......c.cccivrererrrrrrrrrsererreserorssssssasossssssessssssonsensesens 247
3.4.2 Volatilititshandel 248
3.4.3 ATDITAZE. ..ottt e et 252
3.5 Die VOLAX-Future-Marktevidenz ..........ucrvecremimsnsriniinissisicsiiieisennensevesensens 253
4 RESHMEE....cuiveirerecmiecninsese st iss it se st st ss bt st srsa bbb b b ss st st e sas bt sesratasenas 255
VIl Zusammenfassung und AUSBHCK......ccomiicrenrrrrrincciiinscencnesee 257
AMNANP ...ttt bbb e e st s easm R bbb h R nenaes 259
A Optionsbewertung nach Black/Scholes ..o 259
B Der Preis eines ATM-Straddle ist um so gréBer, je linger die Restlaufzeit
der OPHONEN ISt...ccceiuririiiiieisiee st rns 263
C Die Analyse der Risikoparameter des Vega-Replikationsportfolios............c...euu.. 265
D Die Berlicksichtigung eines méglichen Zinsinderungsrisikos bei der Bestim-
mung des vollstindigen Replikationsportfolios .......ccvveiermennneneeinnnriinininnne 270
E Die Analyse der Risikoparameter des nach der Keep-strike-Strategie abge-
leiteten Vega-Replikationsportfolios.........oicieininirniseininecnscteicsecienen 276
F Die Analyse der Risikoparameter des nach der Adjust-strike-Strategie
abgeleiteten Vega-Replikationsportfolios .........cccoememieiimrinveecrecinrieicnecsenn 280
G Die Ableitung der Vega-Replikationsratios fiir die Adjust-strike-Strategie
bei mehr als einer Anpassung.. rereeterereie et e oo r et e e er e e e a e r et e e seresanenen 287

H Bemerkungen zu einer moglichen Replikation des Volatilititsfutures mit
Forward-Start-Optionen.........cccviceiiiiivcnmimninnecnninereniesinescirs s sesesees 297

1 Die Ableitung der Arbitragegewinnfunktion fiir die Reverse-Cash-and-
Carry-Arbitrage unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten fiir Roll-
over- und Adjust-strike-Strategie .......ccoevrvverirrerercsminesiesessessesosense reerestnerenes 299

K Beispiele zur Replikation des VOLAX-FUtUFes........ccecovoemernrenveomeerecccncsneeis 303

LAteraturverzeiChIiS. .........oovvevvrerieereriecerter et cercstrr et sae sttt s e e e e saenens 311



