Inhaltsverzeichnis

1 Risikomanagement aus aufsichtsrechtlicher und

dkonomischer Perspektive 1
1.1 Aufgaben des Risikomanagements und gesetzliche Vorgaben..................... ]
1.2 Zielsetzungen des Risikomanagements aus Skonomischer Perspektive ......2
1.3 Management von Markt- und Kreditrisiken.....c..coveeneecerreeeeenresecnneesicnns 5

1.3.1 Steuerung von Aktienkursrisiken
1.3.2 Steuerung von Wihrungsrisiken
1.3.3 Zinsrisikosteuerung als Risikomanagementfunktion ....
1.3.4 Management von Rohstoffpreisrisiken......coccevenecennernernnerensesennen.
1.3.5 Management von Adressenausfallrisiken

2 Charakteristika derivativer Produkte 13
2.1 Definitorische Vorbemerkungen und Strukturierungsmerkmale................ 13
2.2 Einflihrende BeiSPIEle ....c..uvieuereeireeireireciniccecsrnsessaeenesenesssenese s senenns 15

2.3 Grundpositionen bei bedingten und unbedingten Termingeschiften..........19
2.3.1 OPLIONEN...cueeeeevincreireeeensreseisarsnsssrsasseesessssesesssesssssssssrsesenesssssssnssneas
2.3.2 Forwards Und FULUTES ......ccceevemrmrecnirerinresesrernninnssnesssssesessenssenssensensne

2.4 Derivate als Instrumente des Risikomanagements ..........c..ccvverervrverieninnn
2.4.1 Risikobereiche der derivativen Finanzterminmirkte
2.4.2 Borsengehandelte Kontrakte und OTC-Termingeschiifte................... 26

2.5 Motive des Einsatzes derivativer Finanzinstrumente
2.5.1 EinOrdnung..........coceeeeeivcrrenmsrnrernsnessenssnsssnssssnsnes
2.52 Hedging...c.eoreruercrrureirnrnnnns
2.5.3 Spekulation und Trading....
2.5.4 Arbitrage und SPreading....cu.vreccsennieineieeesessessessses

2.6 Statische Strategien mit Optionen
2.6.1 Hedging mit Optionen
2.6.2 Optionskombinationen........ccveeecciecreerrccrsentiensirniisesessecenssensssesrenes
2.6.3 Synthetische Positionen

Kommentierte Literaturhinweise

3 Miirkte fiir Derivate 49
3.1 HiStOriSChEr ADBIISS «.ovueeeeuereresriressssssssisesriseissssnssssssessessnessessessenssssessesseseras 49
3.2 Volumensentwicklung an den derivativen Borsenmirkten ........c.covueivenee. 50

3.3 Mirkte fiir auBerborsliche derivative Instrumente....cooveeeeeeeeceerseeeseernaien. 52



X1  Inhaltsverzeichnis

3.4 European Exchange EUREX ......ccccouiniiiemnininenieninnnneneineesecneeenne
3.4.1 Entstehung und Organisationsstruktur der EUREX
3. 4.2 ProdUKLE ..o esnasneteneesssnstenssessasanesann
3.4.3 Clearing-Stelle und Risk Based Margining......ccoeeuveereeererererensreesennnnne
3.4.4 Beispiele fiir die Berechnung der Margins in EUREX-Positionen.....58
3.4.5 Umsitze
3.5 Optionsscheine....
Kommentierte LiteraturhiNnWeiSe ......coevvevcerneiereieeiiaeiesseceenisessenssesseseesenes 68

4 Management von Aktienkursrisiken mit Optionen und Futures
4.1 Kontraktspezifikationen in Aktienderivaten der EUREX ..............
4.2 Aktienoptionen und Aktienindexoptionen.......evivecreeisvererssrresssens
4.2.1 Mikro- und Makro-Hedging von Aktienkursrisiken...............
4.2.2 Trading mit Optionen und Optionskombinationen .................
4.2.3 Conversions und ReVersals.......cevevereresenieesressserennesesensnns
4.3 AKtienindex-FULUIES......ccoivmrrrirrimnrrcreeneeineeseesessanssnesessnesesnsesens
4.3.1 Beta-Hedging mit IndeX-FUtures.......cccoeevevecievrivesiveesnernereensnns
4.3.2 Ein Beispiel..ciiiecniincccinne s
4.3.3 Market Timing und Spreads .........co.cceevvvrviernrenrrenireresnerenenens
4.3.4 Arbitrage mit Aktienindex-FUtures .........ccoovvvecirevirverernerenencans

UDUNGSAULZADEN ¢ ..ovvvvverseeeeeeeees s ceeesseeeseereesmesesssetsessesessesesssesan

Kommentierte LiteraturhinWeiSe ......cocoveveeeieenrecnieerie e seesesssonns

5 Derivative Finanzmarktinstrumente im Management von
Zinsiinderungsrisiken ..
5.1 Laufzeit- und TerminzinSSEtze ....c.cvecreereerverereressnisseseeinassessasonsionssencsvnces
5.2 AuBerborsliche ZinssatZoptionen......coeveeuereireieriseinaeinnereisseesesesesssenees
5.2.1 Parameter von Caps und FI00TS....c.cccovvicrinieomenieneereiinenseneseneenns
5.2.2 Gewinn/Verlustprofile in Caplets und Floorlets ........c..ccvrveereeersueens
5.2.3 Collars als Kombinationen von Caps und Floors.........ccoveeveerivernenen,

5.3 Forward Rate AZIeemeEnts .........ceuureeeriereeereeemsinesermnsisaniesesesvesssonsrescrsnins
5S4 ZINS-SWAPS c..ccvierirnentrireertistiesssisisteiestecsesessessssessensssessssssessssessosssssssessnnses
5.4.1 Swap-Konstruktionen ......ovvccevieerrereerecesineresnieesisesessenssessseresessenens
5.4.2 Parameter VOn ZiNS-SWaPS ......cc.vueecerieinrersieeissnreesisesessssesssseseseseessens
5.4.3 Einsatz von ZiNS-SWAaPS .....ccccieeiveeerererinmiomienrnnniesisssessessssssesossssssins
5.4.4 Komparative Kostenvorteile........covevrieeeeneeirienicnnenseereseenesesesesnses

5.5 Borsengehandelte Zinsderivate an der EUREX.......cocuveeveuieeiveeveceinenenenns
5.5.1 Kontraktspezifikationen ........vcviceireecceenincrnnrennsenneessssssssnsessns
5.5.2 Strategieelemente mit EUREX-Zinsderivaten .........oecouvveeriveeveenieenes
5.5.3 Cheapest to Deliver-Anleihe ....cvoiiereneesesescesenreres e veseeseenenens
5.5.4 Hedge Ratio-Ermittlung bei Kapitalmarkt-Futures
UbUNGSAULEADEN ....cerviveriveeerese st b s sesss s eesenesesees e ese
Kommentierte LiteraturhinWeise ........covvverersesseneeiecrcnennencseresssenonns




Inhaltsverzeichnis  XIII

6 Derivative Finanzmarktinstrumente im Management

von Wahrungsrisiken........cocievesernneenrensennenenes 137
6.1 Komponenten des Wihrungsrisikos...... 137
6.2 Auflerborsliche Wihrungsoptionen... 141

6.2.1 GrundpoSItioNeN .....ccoveeieerrercrnierrsireresreiriscrasieessnssssesesnesesssesseseseserores 141
6.2.2 Absicherungsstrategien mit Collars und Corridors .....coecueevenererennnee 143
6.2.3 Erste Beispiele zum Einsatz exotischer Optionen 146
6.3 WHhIUNES-FOWArdS ....c.ccuveccriemnrecrreteieseceesssesssesssssssnesensnsssassonssssnsene 150
6.4 WHRTUNES-SWADS ..cieirectrrcietcnieetnt st srseene e tisesb e sssessassetssebenssensssssenss 151
6.5 Borsengehandelte Wihrungsderivate.... e 132
Ubungsaufgaben ...........e.ueevveereeeeeinnesiean. e 154
Kommentierte LiteraturhinWeise..........covccvvvevrreiirireriinnenessnnesnesesssnessinens 156
7 Weitere Typen derivativer Instrumente 159
7.1 WarenderivVate .......covecviveirmereienecineseressnssinsesisssesesesssssssssssessnssssssonsssssns 159
7.1.1 Systematisierung von Waren .......ccccvereeeeineeresereneeieeesonssenssesesenns 159
7.1.2 Borsengehandelte Derivate auf Waren .......oceececveeveeeirenecceriresenennnns 162
7.1.3 EleKtriZitAtSAIIVALE .........eeereereecreeiren e sscs e ssresnssseses s ssenssasnsnas 166
7.2 Wetterderivate und Katastrophenderivate........cooevviveviinrenneiminnnceeinnennnne 169
7.4 Kreditderivate als Instrumente des Kreditrisikotransfers ... 172
7.4.1 Konstruktionsmerkmale von Kreditderivaten ............. e 172
7.4.2 Gestaltungsvarianten der Kreditderivate........ e 174
Kommentierte LiteraturhinWeiSe.......couivueivecrrerieeeiinssienssesesaresereneioneressesesens 178

8 Cost of Carry-Bewertung unbedingter Termingeschiifte und

optimales Hedging 181
8.1 Komponenten der BaSIS ......c.cccovermerirerrnniieveenenisereesrssessssesessseesesosnssenn 181
8.2 Bewertung von Forwards mit dem Cost of Carry-Ansatz ..............ooe...... 183
8.3 Preisrelationen bei ausgewiihlten BasisobjeKten.....c.ovivuereerercreeninnreninnas 187

8.3.1 Bewertung von AktienindeX-FUtures .........c.ccereeirrveienneesesincrssceieeene 187
8.3.2 Bewertung von Wihrungs-Forwards und -Futures ............o.cevevevneene 191
8.3.3 Bewertung vor ZinSAeriVatel.,......vceorreereeireeresrnisnsrssssesenssesssnssasesins 193
8.3.4 Bewertung von Commodity FOorwards .........corireemereeeienincienencennenee 194
8.4 Spezielle Aspekie der Bewertung von FULUFES ......oceveveverevevieninciiiecnenes 195
8.4.1 Zur Identitat von Forward- und Future-Preisen bei
deterministischen ZinSSHZEN .vveuvivveivieieeiniiisesnersres e ssreseesssserones 195
8.4.2 Lieferoptionen in Future-Kontrakten ... 197

8.5 Bewertung von SWaps........ceceecevenireeresnrnnnes
8.6 Optimales Hedging als Risikominimierung.......c.ceccceeevvverenrerenennen,

UbUNGSAULZADEN .....coveververrvssereessseessisesee s vemeseeeseeseseseeesssesessessssssesssssssnssssnn
Kommentierte Literaturhinweise



XIV  Inhaltsverzeichnis

9 Standardmodelle der Bewertung von Aktienoptionen. 213

9.1 Verteilungsfreie ABSCHALZUNZEN «......ccveveeeeerrcreeeeecee et en s 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 europdischen und amerikanischen

OPLONEN ...cunriririeiercrincr et sse st scesasssss s ssastesensssssnssenssenstenes

9.1.4 Put-Call-Paritét und Erweiterungen
9.1.5 Zusammenfassung .........cc.veveerceisrniernreesnenerennnes

9.2 Binomialmodell zur Bewertung von Optionen.........eceveeererenrenroscessenne 231
9.2.1 Ein einleitendes BeiSpiel ....cooccceeenerceveeciennne et erenesssenns 231

9.3 Optionsbewertung mit der Black/Scholes-Formel
9.3.1 Grundlagen des Basismodells von Black, Scholes und Merton........ 244
9.3.2 Ein einfaches Beispiel zur Black/Scholes-Formel
9.3.3 Optionspreisbestimmende Parameter-.........c..cruen.....

UbUNESAUTZADEN c....veeevesrectss e tes st ssrasseees s eese e ereseessesse s e

Kommentierte LiteraturhinWeiSe .....cccccveeeueerrerineienrreseeieeeenesereessesssenserenene

10 Parameter und Kennzahlen des Optionsbewertungsmodells......c.ceeereuenene 265
10.1 Implizite VOLAtilIAEN c.u.vceicrccecrcerecererce st sesssessnsssencensansensssessenses
10.1.1 Intention und Berechnungsgrundlagen..............
10.1.2 Ein kurzes Fallbeispiel mit der DAX-Option
10.2 Berechnung und Bedeutung von Optionssensitivititen ........ceoveerereenene. 270
10.2.1 Delta-Faktor und dynamisches Hedging .......cccovcecvrenveerneevnvecnnane, 271
10.2.2 Gamma-FaKLor.....c.coiieeiicicreiininienieiraniessnieese s seesssessessessenssnssons 279
10.2.3 Theta als MabB fiir die Restlaufzeitsensitivitat........cccoceerervereerernenne. 282
10.2.4 Lambda-, Rho-, Alpha- und Omega-Faktor
10.3 Omega-Faktor, einfacher Hebel und Aufgeld......c.cccoeevvievecvvencevvrcennnen..
10.4 Portfolio Insurance mit Optionen.........ceceeruereierieeseeseseriesnesecssnsrrensennees
Ubungsaufgaben..........evoverveervnrreivenn.
Kommentierte Literaturhinweise

11 Vertiefungen und Spezialmodelle der Optionspreistheorie.....ceevusueerererane 301
11.1 Grenzen und Erweiterungen der Black/Scholes-Formel .........cueeuuee.. 301
11.2 Bewertung amerikanischer Optionen mit dem Binomialmodell. ............ 304
11.3 Bewertung von WAhrungsoptionen.........ceovveeremerrecceresensnisessesssressssassens 307

11.3.1 Verteilungsfreie Abschitzungen, Binomialmodell und
Garman-Kohlhagen-FOormel .........ccoevvennicienieienienresnnseeesennnas 307
11.3.2 Herleitung der Garman/Kohlhagen-Formel aus dem
binomialen AUSAIUCK.........vvcuercrieriireencesirernnnrssiesessssassesinssernens 311
11.4 Die Forme!l von BlacK ........ccceimcminrmninennsinionenenssnniesesssesssssssssssssenns 315



Inhaltsverzeichnis XV

11.7 Brownsche Prozesse und Black/Scholes-Differentialgleichung............. 320
11.7.1 Wiener Prozesse und AKLtenKurse.......ooueveereiveiueeereeicereeecneeennns
11.7.2 Eine kurze Herleitung der Black/Scholes-Formel
11.7.3 Black/Scholes-Differentialgleichung und

selbstfinanzierende Strategien ......o.cviviviveireeiesreeieeriesrseereersenens 325
Ubungsaufgaben............oececreunncn.
Kommentierte Literaturhinweise
12 Exotische Optionen ..., 333
12.1 Begriffsabgrenzung und Systematik exotischer Optionen............ccoeuv.... 333
12.2 Die wichtigsten Formen exotischer Optionen......... rere ettt reeens 335
12.3. Bewertung exotischer Optionen..........ccvevvirerneineieseneseeieseeeeseenevenens 340
12.3.1 Bewertung von Digitaloptionen.........ccccecieevevereenineninseseeeeseienens 340
12.4.2 POWET-OPLIONEI ..ecviviriiiiscriieniectetencesnssrsnsnsinssiesrensessresssessinssensassens 344
12.4.3 Extremwert- und Durchschnittsoptionen..........oceevvvivereerieisennene, 345
12.4.4 Schwellenoptionen......coc.cocmeiireeneerninincresirnnire e ienesssssesessnnssenne 347
12.4.5 Mehrfaktorielle Optionen ..........cceeveviecrieseeieeesieeeesrensenerneenenenes 350
12.4 Exotische Konstruktionen bei Zertifikaten und Optionsscheinen .......... 352
UBUNGSAUTZADEN ......vecvverrveereeeesi e isscees s sssssonseersses st enesenee s ssensesseenes 353
Kommentierte LiteraturhinWeiSe.......cocevrrerrierieiesiesiesiensecereesssnseessasssscsene 356
13 Nutzen und Risiken derivativer Finanzinstrumente 357
13.1 Gesamtwirtschaftlicher Nutzen derivativer Finanztitel .........coevenen..... 357
13.2 Auswirkungen derivativer Finanztitel auf die Kassamirkte...........ou...... 359
13.3 Risiken und Regulierung der derivativen Finanzmirkte ...........c.cuu.e..... 361
13.4 Ausblick auf neue Mirkte: Makroderivate 362
UBUNGSAULZADEN ... vvoseeeee vt sesses e seeeeeseeeseeseseesseeseessaseseseees 363
Kommentierte LiteraturhinWeise.......covvieerereeiieivsresreceeses e ssssssesessens 364
Lésungshinweise zu den Ubungsaufgaben ...... 365

Ldsungen zu Kapitel 4
Ldsungen zu Kapitel 5
Ldsungen zu Kapitel 6
Ldsungen zu Kapitel 8
Losungen zu Kapitel 9
Losungen zu Kapitel 10
Losungen zu Kapitel 11
Lésungen zu Kapitel 12
Lésungen zu Kapitel 13

365
368
373
374
378
384
388
392
396

Literaturverzeichnis..... 397

Sachverzeichnis .... 409




