Bernd Rudolph « Klaus Schéfer

Derivative
Finanzmarkt-
Instrumente

Eine anwendungsbezogene Einflihrung
in Markte, Strategien und Bewertung

Mit 162 Abbildungen und 90 Tabellen

4y Springer



Inhaltsverzeichnis

1 Riskomanagement aus aufsichtsrechtlicher und

OKoNOMISCher PerPEKTIVE......couiiceireeeee e 1
11 Aufgaben des Risikomanagements und gesetzliche Vorgaben................... 1

12 Zielsetzungen des Risikomanagements aus 6konomischer Perspektive ... 2

13 Management von Markt-und Kreditrisken..................................... 5
131 Steuerung von Aktienkursrisiken ... 5

132 Steuerung von Wahrungsrisiken...................... 6

133 Zinsrisikosteuerung as Risikomanagementfinktion.......................... 8

134 Management von Rohstoffpreisrisiken................................... 10

135 Management von Adressenausfallrisiken................................ 11

2 Charakteristika derivativer Produkte. ..o 13
2.1 Defmitorische Vorbemerkungen und Strukturierungsmerkrnale............... 13
2.2 Einfuhrende Beispiele. ... 15
2.3 Grundpositionen bel bedingten und unbedingten Termingeschéften........ 19

< 0 231 OPtONGN . ..o 19
232 Forwards und FULUreS ... 23

2.4 Derivate as Instrumente des Risikomanagements................................. 25
2.4.1 Risikobereiche der derivativen Finanzterminmérkte ........................ 25

2.4.2 Borsengehandelte Kontrakte und OTC-Termingeschéfte.................. 26

2.5 Motive des Einsatzes derivativer Finanzinstrumente............................... 29
251 EiNOrdNUNG ... 29

252 HEAQING ..o 30

2.5.3 Spekulation und Trading ... 31

2.5.4 Arbitrage und Spreading ... 31

2.6 Statische Strategien mit Optionen ... 33
2.6.1 Hedging mit Optionen ... Lo 33

2.6.2 Optionskombinationen ... 35

-, 2.6.3 Synthetische Positionen ... 43
Kommentierte Literaturhinweise. ... 48

S MErKLE fUI DEMIVALE. ....ccuiiieeiieeee et e 49
31 Historischer ADFISS. ... 49
3.2 Volumensentwicklung an den derivativen Bérsenmérkten.............. . 50

3.3 Mérkte fir auRRerbordiche derivative Instrumente.................................... 52



Xl Inhdtsverzeichnis

34 European Exchange EUREX ... 54
3.4.1 Entstehung und Organisationsstruktur der EUREX............... ... . . 54
BA2 ProdUKLe . ... 55
3.4.3 Clearing-Stelle und Risk Based Margining.................................... 56
3.4.4 Beispiele fir die Berechnung der Margins in EUREX-Positionen ... 58
BA45UMSAZe . ... 62

35 OptioNSSCheEINe ... 67

Kommentierte Literaturhinweise. ... 68

4 Management von Aktienkursrisiken mit Optionen und Futures................ 71

4.1 Kontraktspezifikationen in Aktienderivaten der EUREX.......................... 71

4.2 Aktienoptionen und Aktienindexoptionen............................... 75
4.2.1 Mikro- und Makro-Hedging von Aktienkursrisiken....................... 75
4.2.2 Trading mit Optionen und Optionskombinationen......................... 78
4.2.3 Conversions und REeVErSaiS.....................coioii 82

4.3 AktienindexX-FULUreS ... 84
4.3.1 Beta-Hedging mit Index-Futures.......................oo 84
432 EiNBEISPIE. ... 87
4.3.3 Market Timingund Spreads......................ocii 92
4.3.4 Arbitrage mit Aktienindex-Futures...................................... 93

Ubungsaufgaben ... 94

Kommentierte Literaturhinweise ... 97

5 Derivative Finanzmarktinstrumente im Management von

ZINSANAEN UNGSTISIKEN. ...t 99
5.1 Laufzeit- und TerminzinSsatze..........................cccii 100
5.2 AulRerbdrdliche Zinssatzoptionen............................ 102

5.2.1 Parameter von Caps undFloors..................... 102
5.2.2 Gewinn/Verlustprofile in Capletsund Floorlets.............................. 104
5.2.3 Collars as Kombinationen von Capsund Floors.......................... 108
5.3 Forward Rate AgreementS ... 112
BA ZINS-SWADS . ..o 115
5.4.1 Swap-Konstruktionen ... 115
54.2 Parameter VON ZiNS-SWaPS. ... 116
54.3 EiNSatz VON ZINS-SWEPS ... ... 117
54.4 Komparative Kostenvorteile ... 119
5.5 Borsengehandelte Zinsderivate an der EUREX. ... .. ... ... .. 121
55.1 Koritraktspezifikationen.............................. bl
55.2 Strategieelemente mit EUREX-Zinsderivaten............................... 124
5.5.3 Cheapest to Deliver-Anlethe............................................ 125

"« -55.4 Hedge Ratio-Ermittlung bei Kapitalmarkt-Futures........................ 127

Ubungsaufgaoen ... 130

o  Kommentierte LiteraturhinWeiSe. ... 135



Inhdtsverzeichnis Xl

6 Derivative Finanzmarktinstrumente im Management

VON WANIUNGS TSTKEN. ... 137
6.1 Komponenten des Wahrungsrisikos. ... 137
6.2 AuRerbdrsliche Wahrungsoptionen.....................oo 141

6.2.1 GrundpoSItiONEN...............oci 141
6.2.2 Absicherungsstrategien mit Collars und Corridors......................... 143
6.2.3 Erste Beispiele zum Einsatz exotischer Optionen....................... 146

6.3 Wahrungs-Forwards ... 150
6.4 WENIUNGS-SWEPS ... 151
6.5 Borsengehandelte Wahrungsderivate ... 152
Ubungsaufgaben ... 154
Kommentierte Literaturhinweise ... 156

7 Weitere Typen derivativer INStrumente..........coovevereienenenese e 159
71 Warenderivate ... 159
7.1.1 Systematisierung VON Waren.......................ooo 159
7.1.2 Borsengehandelte Derivate auf Waren................................... 162

- 713 Elektrizitétsderivate. ... 166
7.2 Wetterderivate und Katastrophenderivate...................................... 169
7.3 Kreditderivate as Instrumente des Kreditrisikotransfers....................... 172
7.3.1 Konstruktionsmerkmale von Kreditderivaten............................ 172
7.3.2 Gestaltungsvarianten der Kreditderivate. ... 174
Kommentierte Literaturhinweise ... 178

8 Cogt of Carry-Bewertung unbedingter Termingeschéafte und

OPtiMAIES HEAGING. ....ccve et e e 181
8.1 Komponentender BasiS......................ocoi 181
8.2 Bewertung von Forwards mit dem Cost of Carry-Ansatz....................... 183

. 83 Preisrelationen bei ausgewahlten Basisobjekten. ... 187

8.3.1 Bewertung von Aktienindex-Futures. ... 187

8.3.2 Bewertung von Wahrungs-Forwards und -Futures.......................... 191

8.3.3 Bewertung von Zinsderivaten ... 193

8.3.4 Bewertung von Commodity Forwards...................................... 19

8.4 Spezielle Aspekte der Bewertung von Futures................................... 195
84.1 Zur Identitdt von Forward- und Future-Preisen bel

deterministischen Zinssétzen.............................. AR 195

» 842 Lieferoptionen in Future-Kontrakten........................................ 197

‘o'e 8.5 BeWwertung VON SWaPS. ... 200
8.6 Optimales Hedging als Risikominimierung....................................... 202

U. Ubungsaufgaben ...l 208
Kommentierte Literaturhinweise ... 5. 210



XIV  Inhdtsverzeichnis

9 Standardmodelle der Bewertung von Aktienoptionen............cccoeeeeveeenene. 213
9.1 Vertellungsfreie Abschdtzungen..........................l. .. 214
9.1.1 Untere und obere Schranken des Wertes von Kaufoptionen ... . 214
9.1.2 Untere und obere Schranken des Wertes von Verkaufsoptionen . ... 219
' 9.1.3 Zum Preisunterschied von européischen und amerikanischen
OptioNeN ... 222
9.1.4 Put-Call-Paritét und Erweiterungen ... 225
9.1.5 Zusammenfassung ... 228
9.2 Binomialmaodell zur Bewertung von Optionen................................ 231
9.2.1 EineinleitendesBeispiel. ... ] 231
. 9.22 Binomialmodell im Einperiodenfall ... 233
9.2.3 Binomialmodell im Zweiperiodenfall............................. .. ] 237
9.2.4 Binomialmodell im «-Periodenfall ... 240
9.3 Optionsbewertung mit der Black/Scholes-Formel........................... . 244
9.3.1 Grundlagen des Basismodells von Black, Scholes und Merton ... ... 244
9.3.2 Ein einfaches Beispiel zur Black/Scholes-Formel................ ... . 246
9.3.3 Optionspreisbestimmende Parameter.................................... . 249
«Ubungsaufgabden ... 257
Kommentierte Literaturhinweise. ... 262
10 Parameter und Kennzahlen des Optionsbewertungsmodells................... 265
10.1 ImpliziteVolatilitdten....................... 265
10.1.1 Intention und Berechnungsgrundlagen ... . 265
10.1.2 Ein kurzes Fallbeispiel mit der DAX-Option........................... 269
10.2 Berechnung und Bedeutung von Optionssensitivitaten...................... . 270
10.2.1 Delta-Faktor und dynamischesHedging ... 271
10.2.2 GammarFaktor. ... 279
10.2.3 Thetaas Mal3 fir die Restlaufzeitsensitivitat.............................. 282
10.2.4 Lambda-, Rho-, Alpha- und Omega-Faktor............................ . 287
10.3 Omega-Faktor, einfacher Hebel und Aufgeld............................... .. 292
10.4 Portfolio Insurance mit Optionen ... 295
Ubungsaufgabden ... 297
Kommentierte Literaturhinweise ... RO 299
11 Vertiefungen und Spezialmodelle der Optionspreistheorie...................... 301
11.1 Grenzen und Erweiterungen der Black/Scholes-Formel.................. . 301
11.2 Bewertung amerikanischer Optionen mit dem Binomialmodell. ... .. 304
' 11.3 Bewertung von Wahrungsoptionen........................................... 307
11.3.1 Verteilungsfreie Abschétzungen, Binomia modell und
Garman-Kohlhagen-Formel................. . 307
11.3.2 Herleitung der Garman/K ohlhagen-Formel aus dem
binomialen Ausdruck ... 311
114 DieForme von Black ... 315

115 Black/Scholes-Formel und Erwartungswertkalkdl. ... . 316



Inhdtsverzeichnis XV

11.6 Brownsche Prozesse und Black/Scholes-Differentialgleichung ... . 320
11.6.1 Wiener Prozesse und Aktienkurse ... 320
11.6.2 Eine kurze Herleitung der Black/Scholes-Formel.......................... 323
11.6.3 Black/Scholes-Differentialgleichung und

selbstfinanzierende Strategien..................... 325
Ubungsaufgaben ... 327
Kommentierte Literaturhinweise ... 329

12 EXOtISCNE OPLIONEN. ...ttt 333

12.1 Begriffsabgrenzung und Systematik exotischer Optionen................... 333

12.2 Die wichtigsten Formen exotischer Optionen................................... 335

12.3. Bewertung exotischer Optionen......................oo 340
12.3.1 Bewertung von Digitaloptionen ... 340
12.4.2 POWEr-OptioNeN ... 344
12.4.3 Extremwert- und Durchschnittsoptionen.................................. 345
12.4.4 Schwellenoptionen ... 347
12.45 Mehrfaktorielle Optionen ... 350

12.4 Exotische Konstruktionen bel Zertifikaten und Optionsscheinen ... .. 352

Ubungsaufgaben ... 353

Kommentierte Literaturhinweise ... 356

13 Nutzen und Risiken derivativer Finanzinstrumente...........cccocceveeveenenne 357

131 Gesamtwirtschaftlicher Nutzen derivativer Finanztitel......................... 357

132 Auswirkungen derivativer Titel auf die Kassamérkte.......................... 359

13.3 Risiken und Regulierung der derivativen Finanzmarkte ... .. . 361

13.4 Ausblick auf neue Mérkte: Makroderivate ... 362

Ubungsaufgaben ... 363

Kommentierte Literaturhinweise ... 364

L osungshinweise zu den Ubungsaufgaben.............c.c.ovvcueveveieccveieeecceie e 365

Losungen zu Kapitel 4. 365

Losungen zu Kapitel 5. 368

Losungen zu Kapitel 6. 373

Losungen zu Kapitel 8. 374

Losungen zu Kapitel Q... 378

Losungen zu Kapitel 10...............oii 384

Losungen zu Kapitel 11 388

Losungen zu Kapitel 12 ... 392

Losungen zu Kapitel 13 ... ... 396

Liter aturVer ZEICHNIS. ...t 397

SACHVEN ZEICINIS ...t 409



