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Abstract

Dieses Papier untersucht den Nutzen von Derivaten aus der Perspektive des
Investors. Es systematisiert die Grundformen — Forwards und Futures, Call- und
Put-Optionen, Swaps sowie Kreditderivate von Credit Default Swaps (CDS) bis zu
Collateralized Debt und Loan Obligations (CDO, CLO) —, zeichnet ihre historische
Entwicklung von den antiken Ernte-Termingeschéften iiber die Griindung der
Terminbérsen bis zur Optionspreistheorie von Black, Scholes und Merton nach und
erklart die Marktinfrastruktur einschlieflich Margining und der nach 2008
verschirften Regulierung (zentrale Gegenparteien, EMIR, Dodd-Frank Act).

Die Preisbildung wird formelbasiert entwickelt: vom Cost-of-Carry-Ansatz des
Forwards iiber die Put-Call-Paritét bis zum Black-Scholes-Merton-Modell und der
impliziten Volatilitdt, deren numerische Bestimmung per Newton-Verfahren und
Naherungsformel an einem Zahlenbeispiel vorgefithrt wird. Vier durchgerechnete
Anwendungsfille quantifizieren den Nutzen: die Absicherung eines Aktiendepots
iiber Protective Puts (Kosten rund 4,5 Prozent fiir ein Jahr, Verlustboden rund
90,5 Prozent des Depotwerts), der gezielte Einsatz von Hebel iiber Index-Futures
(Hebel 10 und mehr) und Optionen (Elastizitdt rund 9), die Absicherung eines
Anleihenbestands iiber CDS gegen Bonitétsverschlechterung sowie — aus der
Perspektive des Optionshéndlers — die Delta-Absicherung eines Call-Put-Buchs
iiber Outright-Positionen einschliefslich der Steuerung von Gamma, Vega und
Theta.

Die gewonnenen FErkenntnisse sind ambivalent: Derivate sind Instrumente des
Risikotransfers, die Absicherung, Renditeprofile und Kapitalallokation verbessern
kénnen (Miller, 1986; Stulz, 2004) — ihr Hebel, ihre Komplexitdt und das
Kontrahentenrisiko verlangen jedoch Methodenkenntnis und Disziplin, wie die
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Erfahrungen der Finanzkrise mit strukturierten Kreditderivaten belegen (Coval,
Jurek und Stafford, 2009). Das Papier versteht sich als didaktische Synthese, nicht
als Anlageempfehlung.

Keywords. Derivate - Optionen - Futures - Swaps - Credit Default Swap - implizite
Volatilitdt - Griechen - Delta-Hedging - Margining.
JEL codes: G11, G12, G13, G23, G28.



Nicht-technische Zusammenfassung

Derivate sind Vertriage, deren Wert sich von einem Basiswert ableitet — einer Aktie, einem
Index, einem Zinssatz, einer Wéahrung oder der Kreditqualitdt eines Schuldners. Die
Grundformen sind schnell erklart: Ein Future verpflichtet beide Seiten, zu einem festen Preis
zu einem festen Termin zu kaufen beziehungsweise zu liefern. Eine Call-Option gibt das Recht
(nicht die Pflicht), zu einem festen Preis zu kaufen; eine Put-Option das Recht zu verkaufen.
Ein Swap tauscht Zahlungsstrome, etwa feste gegen variable Zinsen. Und ein Credit Default

Swap (CDS) funktioniert wie eine Versicherung gegen den Ausfall eines Schuldners.”

Was ist der Nutzen fiir den Investor? Im Kern fiir drei Dinge. Erstens Absicherung: Bei einem
Aktiendepot mit befiirchteten Kursverlusten ldsst sich iiber Put-Optionen ein Mindestwert
festlegen — wie eine Versicherung mit Selbstbehalt, deren Pramie im durchgerechneten Beispiel
gut vier Prozent fiir ein Jahr kostet. Ein Anleiheninvestor kann sich mit einem CDS gegen die
Bonitéatsverschlechterung eines Schuldners schiitzen. Zweitens Hebel: Mit einem Bruchteil des
Kapitals lasst sich die volle Marktbewegung abbilden — ein Index-Future mit sieben Prozent
Sicherheitsleistung hebelt Gewinne wie Verluste um mehr als den Faktor zehn. Drittens
Feinsteuerung: Renditeprofile lassen sich formen (etwa Zusatzertrige durch verkaufte Calls),

Zins- und Wahrungsrisiken gezielt an- und ausschalten.

Die Arbeit erklart auch den Mechanismus dahinter: wie Terminbérsen mit téglichen
Sicherheitsleistungen (Margins) das Ausfallrisiko begrenzen, wobei Verluste téglich
auszugleichen sind, wie die Preise von Optionen zustande kommen und was die beriihmte
implizite Volatilitdt bedeutet: die im Optionspreis enthaltene Schwankungserwartung des
Markts, gewissermafen der Preis der Angst. Ein eigenes Kapitel zeigt die Welt des
Optionshéndlers: Er misst sein Buch in Griechen — Delta, Gamma, Vega, Theta — und gleicht

das Kursrisiko durch Kauf oder Verkauf des Basiswerts laufend aus.

Die Geschichte mahnt zugleich zur Vorsicht: Verbriefte Kreditderivate (CDO) standen im
Zentrum der Finanzkrise 2008, und der Hebel wirkt in beide Richtungen. Seither verlangen
Regulierer (EMIR in Europa, Dodd-Frank in den USA) zentrale Abwicklung, Sicherheiten und
Meldepflichten fiir weite Teile des Markts.

Das praktische Fazit: Derivate sind weder Teufelszeug noch Wundermittel, sondern
Instrumente des Risikotransfers. Richtig eingesetzt — mit klarem Zweck, begrenztem Hebel
und verstandener Mechanik — erweitern sie das Instrumentarium jedes Investors; falsch

eingesetzt verstiarken sie genau die Risiken, die sie beherrschen sollen.

? Derivate sind Hebelinstrumente: Dieselben Eigenschaften, die sie zur Absicherung geeignet machen, kénnen bei
unsachgeméfiem Einsatz zu Verlusten iiber den Kapitaleinsatz hinaus fiihren.
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1 Einleitung

Kaum eine Instrumentenklasse der Finanzmérkte polarisiert wie die Derivate: Fiir die einen
sind sie — in Warren Buffetts vielzitiertem Wort — finanzielle Massenvernichtungswaffen,
fir die anderen die wichtigste Finanzinnovation des zwanzigsten Jahrhunderts (Miller,
1986). Gemessen am ausstehenden Nominalvolumen sind die auferborslichen
Derivatemérkte mit mehreren hundert Billionen US-Dollar die grofsten Finanzmérkte
iiberhaupt, und boérsengehandelte Futures und Optionen gehéren zu den liquidesten
Instrumenten der Welt. Fiir den Investor stellt sich damit weniger die Frage, ob er
Derivaten einsetzen mochte — iiber Fonds, Zertifikate und die Absicherungspraxis der
Emittenten tut er es ohnehin —, sondern ob er ihre Funktions- und Wirkungsweise gut
genug versteht, um ihren Nutzen zu heben und ihre Risiken zu meiden.”

Beide Seiten sind in der wissenschaftlichen Literatur untersucht worden. Die
Preistheorie begriindeten Black und Scholes (1973) und Merton (1973) mit dem
arbitragefreien Bewertungsprinzip, das Cox, Ross und Rubinstein (1979) in das
anschauliche Binomialmodell iibersetzten; Black (1976) erweiterte es auf Futures, Stoll
(1969) formalisierte die Put-Call-Paritéit. Die implizite Volatilitét als Informationsgrofie
etablierten Latané und Rendleman (1976), ihre praktische Néherung lieferten Brenner und
Subrahmanyam (1988), und Rubinstein (1994) dokumentierte den nach 1987 entstandenen
Volatilitdats-Skew. Die Kreditderivate erschlossen Merton (1974) strukturell sowie Duffie
(1999) und Hull und White (2000) bewertungstechnisch; die Lehren der strukturierten
Produkte aus der Finanzkrise ziehen Coval, Jurek und Stafford (2009), Longstaff und Rajan
(2008) und Benmelech und Dlugosz (2009). Den 6konomischen Nutzen und die Risiken der
Instrumentenklasse bilanzieren Miller (1986), Stulz (2004) und — zur zentralen
Abwicklung — Duffie und Zhu (2011).

Der Beitrag dieser Arbeit liegt in der investorenorientierten Synthese: Sie ordnet die
Formen der Derivate vom Call iiber den Future bis zu CDS, CDO und CLO, erklirt
Herkunft, Regulierung und Margin-Mechanik, entwickelt die Preisbildung einschlieftlich der
impliziten Volatilitdt formelbasiert und quantifiziert den Nutzen in vier vollstandig
durchgerechneten Anwendungsfillen — Absicherung und Hebel fiir den Aktieninvestor,
CDS-Absicherung fiir den Anleiheninvestor und Delta-Hedging aus der Sicht des
Optionshéndlers. Alle Beispiele sind hypothetisch und dienen der Illustration.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 1 (der vorliegende Abschnitt) fiithrt in die
Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 2 definiert Derivate und
systematisiert die Grundformen samt Auszahlungsprofilen. Abschnitt 3 zeichnet die
historische FEntwicklung nach. Abschnitt 4 entwickelt die Preisbildung {iber
Arbitragefreiheit und Cost of Carry, Abschnitt 5 das Black-Scholes-Merton-Modell und die

5 Alle Rechenbeispiele dieser Arbeit sind hypothetisch, vor Steuern und Transaktionskosten gerechnet und stellen
keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar.



implizite Volatilitdt. Abschnitt 6 behandelt Marktinfrastruktur, Margining und
Regulierung, Abschnitt 7 die Kreditderivate von CDS bis CLO. Die Abschnitte 8 und 9
quantifizieren den Nutzen fiir Aktien- und Anleiheninvestoren an durchgerechneten
Beispielen, Abschnitt 10 nimmt die Perspektive des Optionshéndlers ein und zeigt die
Absicherung eines Optionsbuchs iiber die Griechen. Abschnitt 11 systematisiert Risiken
und Grenzen, und Abschnitt 12 schlieftt mit einem Fazit und Ausblick.

2 Begriff und Grundformen: Forwards, Futures, Optionen
und Swaps

2.1 Definition und Klassifikation

Ein Derivat ist ein Vertrag, dessen Wert sich aus einer anderen Grofe ableitet — dem
Basiswert. Als Basiswerte dienen Aktien und Aktienindizes, Zinssdtze und Anleihen,
Wahrungen, Rohstoffe und, seit den 1990er-Jahren, die Kreditqualitéit von Schuldnern. Die
Klassifikation folgt zwei Achsen. Erstens der Verpflichtungsstruktur: Unbedingte
Termingeschéifte (Forwards, Futures, Swaps) verpflichten beide Seiten zur Erfiillung;
bedingte Termingeschéfte (Optionen) geben dem Kéufer ein Recht, dem Verkiufer eine
Pflicht — dafiir zahlt der Kéufer eine Pramie. Zweitens dem Handelsort: Borsengehandelte
Derivate sind standardisiert und iiber eine zentrale Gegenpartei besichert, aufserborsliche
(Over-the-Counter, OTC) sind individuell verhandelbar und tragen Kontrahentenrisiko.

Tabelle 1 ordnet die wichtigsten Formen."

* Der Nominalwert eines Derivats bezeichnet die Bezugsgrofe des Vertrags, nicht das im Risiko stehende Kapital;
Markt- und Kreditrisiko werden besser iiber Marktwerte und Risikokennzahlen gemessen.



Tabelle 1: Die Grundformen der Derivate im Uberblick

Instrument Verpfilichtung Handel Typischer Einsatz

Forward beidseitig bindend OTC, individuell Waéhrungs- und Rohstoffsicherung
(Kauf/Lieferung zum von Unternehmen
Termin)

Future beidseitig bindend, Borse, zentral gecleart Index-, Zins- und
standardisiert Rohstoffexposure; Hedging und

Hebel

Call-Option Kaufer: Recht zu kaufen;  Borse und OTC Partizipation mit begrenztem
Verkaufer: Pflicht zu liefern Einsatz; Zusatzertrag (Stillhalter)

Put-Option Kaufer: Recht zu verkaufen; Bérse und OTC Absicherung gegen Kursverluste
Verkaufer: Pflicht
abzunehmen

Swap (z. B. beidseitiger Tausch von OTC, zunehmend Zins- und Wéhrungsmanagement

Zinsswap) Zahlungsstromen gecleart

Credit Default Swap Sicherungsgeber zahlt bei ~ OTC, teils gecleart  Absicherung/Ubernahme von

(CDS) Kreditereignis Kreditrisiko

CDO / CLO tranchierte Verbriefung von OTC / Emission Transformation von Kreditrisiko
Kredit- bzw. in Risikoklassen
Darlehensportfolios

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Hull (2018).

Zwei Eigenschaften teilen alle Formen. Erstens das Nullsummenprinzip auf Vertragsebene:
Was der eine gewinnt, verliert der andere — der 6konomische Nutzen entsteht nicht aus
dem Vertrag selbst, sondern aus dem Risikotransfer zwischen Parteien mit
unterschiedlichen Ausgangslagen: Der Landwirt gibt Preisrisiko ab, das er nicht tragen
will, der Spekulant tibernimmt es gegen erwartete Pramie (Working, 1953). Zweitens der
Hebel: Weil kein oder nur wenig Kapital fliefit, bewegen kleine Basiswertédnderungen grofse

Vertragswerte — die Quelle des Nutzens wie der Gefahr.

2.2 Auszahlungsprofile: die Grundformen

Die Sprache der Derivate sind ihre Auszahlungsprofile zum Laufzeitende. Fiir die drei

5

Grundformen gelten, formal in den Gleichungen (1) bis (3):

Payoff Forward (long) = St — F (1)

Gleichung (1): Der Kéufer eines Forwards mit Terminpreis F gewinnt eins zu eins, wenn
der Basiswert St iiber F schliefst, und verliert eins zu eins darunter — ein symmetrisches,

lineares Profil ohne Pramie.

Payoff Call (long) = max(St — K, 0) (2)

? Alle Gewinn-Verlust-Angaben der Auszahlungsprofile verstehen sich zum Falligkeitstermin und einschliefslich der
gezahlten beziehungsweise erhaltenen Pramie.



Gleichung (2): Der Call zahlt die Differenz zwischen Basiswert und Basispreis K, wenn sie
positiv ist — sonst nichts. Das Profil ist asymmetrisch: begrenzter Einsatz (die Pramie),

unbegrenztes Aufwértspotenzial.
Payoff Put (long) = max(K — St, 0) (3)

Gleichung (3): Der Put zahlt, wenn der Basiswert unter den Basispreis féllt — das
Versicherungsprofil, das Abschnitt 8 zur Depotabsicherung nutzt. Abbildung 1 zeigt die

vier Grundpositionen aus Kaufer- und Verkaufersicht.
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Abbildung 1: Auszahlungsprofile der vier Options-Grundpositionen zum Laufzeitende
(Basispreis 100, Pramie schematisch 5; Gewinn/Verlust einschlieflich Pramie).
Quelle: Eigene Darstellung.

Die Grundpositionen der Abbildung 1 sind das Alphabet, aus dem sich alle Strategien
zusammensetzen: Aktie plus Long Put ergibt den abgesicherten Bestand, Aktie plus Short
Call den Covered Call, die Kombination von Long Put und Short Call um den Bestand
herum den Collar — Abschnitt 8 fiihrt diese Komponenten mit Zahlen aus. Bemerkenswert
ist die Asymmetrie der Risiken: Optionskdufer konnen hochstens die Préamie verlieren,
Optionsverkédufer (Stillhalter) tragen potenziell unbegrenzte Risiken — der Grund, warum

Stillhaltergeschéfte Sicherheiten erfordern.



2.3 Swaps und das Duplikationsprinzip

Der Swap vervollstindigt das Instrumentarium der Grundformen: Zwei Parteien tauschen
Zahlungsstrome, im Standardfall des Zinsswaps feste gegen variable Zinsen auf einen
Nominalbetrag. Okonomisch ist der Zinsswap nichts anderes als ein Biindel von Forwards
auf den kiinftigen Geldmarktsatz — ein Beispiel fiir das Duplikationsprinzip der
Derivatewelt: Nahezu jedes noch so komplexe Produkt ldsst sich in die elementaren
Komponenten Forward und Option zerlegen. Fiir Investoren ist diese Zerlegung das
wichtigste Priifinstrument: Ein Zertifikat, ein strukturiertes Produkt oder eine Anleihe mit
Sonderrechten ist stets die Summe ihrer derivativen Komponenten — und sollte nicht
teurer sein als diese.

Aus Investorensicht ergeben sich damit drei wiederkehrende Einsatzzwecke, die diese
Arbeit leiten: Hedging (Risiko abgeben), Spekulation und Hebel (Risiko gezielt
tibernehmen) sowie Feinsteuerung (Renditeprofile formen, Allokationen kostengiinstig
umsetzen). Der volkswirtschaftliche Nutzen — Risikoteilung, Preisfindung, Markteffizienz
— ist seit Miller (1986) und Stulz (2004) gut dokumentiert; er entsteht genau dann, wenn

die Instrumente diesen Zwecken dienen und nicht der Verschleierung von Risiken.

2.4 Exotische Optionen und verbriefte Derivate

Jenseits der Grundformen hat die Praxis eine Familie von Varianten hervorgebracht, die
unter dem Sammelbegriff der exotischen Optionen firmieren. Barrier-Optionen entstehen
oder erléschen, wenn der Basiswert eine Schwelle beriihrt — die Knock-out-Struktur macht
sie billiger als Standardoptionen, weil der Kéufer auf einen Teil der Szenarien verzichtet.
Asiatische Optionen zahlen auf den Durchschnitt des Basiswerts iiber die Laufzeit statt
auf den Endstand; sie glitten Manipulations- und Stichtagsrisiken und sind deshalb im
Rohstoff- und Wahrungsgeschéft von Unternehmen verbreitet. Digital- oder Bindroptionen
zahlen einen festen Betrag, wenn eine Bedingung eintritt — der reinste Wettcharakter,
weshalb ihr Vertrieb an Kleinanleger in der EU untersagt ist. Allen Varianten gemeinsam
ist: Sie lassen sich nach dem Duplikationsprinzip des Abschnitts 2.3 analysieren und mit
den Methoden des Abschnitts 5 bewerten, wenn auch mit héherem Aufwand.”

Fiir Privatanleger im deutschsprachigen Raum treten Derivate meist in verbriefter
Form auf: als Optionsscheine, Knock-out-Zertifikate, Discount-, Bonus- oder Express-
Zertifikate. Okonomisch sind diese Produkte nichts anderes als Kombinationen der
Grundformen dieses Abschnitts — ein Discount-Zertifikat etwa ist der Covered Call des

Abschnitts 8.2 in Schuldverschreibungsform, ein Bonus-Zertifikat eine Kombination aus

% Die Zerlegbarkeit komplexer Derivate in Forwards und Optionen ist zugleich das wichtigste Analyseinstrument
fiir strukturierte Produkte: Sind die einzelnen Komponenten bewertbar, ist auch das Gesamtprodukt priifbar.

" In Osterreich und Deutschland werden verbriefte Derivate iiberwiegend als Inhaberschuldverschreibungen
begeben; der Anleger trigt daher zuséitzlich das Emittentenrisiko der begebenden Bank — eine Lehre aus der
Lehman-Insolvenz 2008.



Basiswert und Barrier-Option. Die Verpackung senkt die Zugangshiirde, hat aber ihren
Preis: Henderson und Pearson (2011) zeigen fiir strukturierte Retail-Produkte am US-
Markt FEmissionsaufschlige von mehreren Prozent iiber dem fairen Wert der
Einzelkomponenten, und fiir den deutschen Markt dokumentieren Entrop, Scholz und
Wilkens (2009) systematische Preisstellungen zugunsten der Emittenten insbesondere bei
komplexen Strukturen. Die Konsequenz fiir den Investor ist nicht Verzicht, sondern
Zerlegung: Bei Kenntnis des fairen Werts der Einzelkomponenten wird der Preis der

Strukturierung erkennbar.

2.5 Grundvokabular: Moneyness, innerer Wert und Zeitwert

Fiir die folgenden Kapitel ist ein kleines Vokabular unverzichtbar. Die Lage des Basiswerts
relativ zum Basispreis heifft Moneyness: Ein Call ist im Geld (in the money), wenn der
Kurs iiber dem Basispreis liegt, am Geld (at the money) in dessen Nihe und aus dem Geld
(out of the money) darunter. Der Optionspreis zerfillt entsprechend in zwei Teile: den
inneren Wert — was die sofortige Ausiibung heute brachte — und den Zeitwert, der alles
Ubrige umfasst: den Wert der Moglichkeit, dass sich der Kurs bis zum Laufzeitende noch
glinstig entwickelt. Eine Option aus dem Geld besteht zu hundert Prozent aus Zeitwert;
er ist am Geld am grofsten und schmilzt mit nahendem Verfall ab — zunehmend schneller,
wie der Theta-Begriff des Abschnitts 10 prizisiert.®

Dieses Vokabular macht Optionspreise lesbar. Dass der Call des spéteren
Zahlenbeispiels bei einem Kurs von 100 und einem Basispreis von 100 rund 6,4 kostet,
obwohl sein innerer Wert null ist, sagt: Der Markt bepreist die Chance auf giinstige
Kursbewegungen iiber ein halbes Jahr mit 6,4 Prozent des Kurswerts — und diese Zahl
steigt und féllt mit der erwarteten Schwankungsintensitit. Der Zeitwert ist, wie Abschnitt
5 zeigen wird, im Kern ein Preis fiir Volatilitit; seine Zahlung erwirbt Beweglichkeit, seine

Vereinnahmung veraufert sie.

3 Eine kurze Geschichte der Derivate: von Milet bis zur
Clearingpflicht

3.1 Antike und friihe Neuzeit

Derivate sind keine Erfindung der modernen Finanzwirtschaft. Die &lteste iiberlieferte
Beschreibung eines Optionsgeschéfts stammt von Aristoteles: Der Philosoph Thales von
Milet habe im Winter gegen eine kleine Anzahlung das Recht erworben, im Herbst alle

Olivenpressen der Region zu nutzen — und nach einer reichen Ernte die Pressen teuer

® Die Begriffe gelten spiegelbildlich fiir Puts: Ein Put ist im Geld, wenn der Basiswert unter dem Basispreis
notiert.
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weitervermietet. Die Struktur ist die eines Calls: begrenzter Einsatz, Recht ohne Pflicht,
Gewinn aus der Differenz zwischen vereinbartem und tatséchlichem Preis. Auch Getreide-
Terminvertriage sind aus Mesopotamien {iiberliefert; Liefervertridge auf kiinftige Ernten
gehoren zu den &ltesten schriftlich fixierten Wirtschaftsvertriigen iiberhaupt (Swan, 2000).”

Die frithe Neuzeit brachte zwei prigende Episoden. An der Amsterdamer Borse des 17.
Jahrhunderts wurden Aktien der Ostindien-Kompanie bereits mit Optionen und
Termingeschéften gehandelt; Josef de la Vegas ,Confusion de Confusiones” (1688)
beschreibt Stillhaltergeschéafte, Leerverkdufe und Differenzgeschéfte in bemerkenswerter
Detailtiefe. Die holldndische Tulpenmanie von 1636/37 wiederum zeigte friih die Kehrseite:
Ein erheblicher Teil des Handels lief iiber Terminkontrakte auf Tulpenzwiebeln, und als
die Preise kollabierten, wurden viele Vertrdge schlicht nicht erfiillt — das
Kontrahentenrisiko unbesicherter Termingeschéfte, das die Regulierung bis heute
beschéftigt, war geboren (Garber, 1989).

Den Schlussstein der vormodernen Entwicklung setzte Japan: An der Dojima-Reisborse
in Osaka wurde ab 1730 mit obrigkeitlicher Genehmigung ein standardisierter
Terminhandel auf Reis-Lagerscheine betrieben — mit festen Kontraktspezifikationen,
Barausgleich und clearingdhnlichen Strukturen gilt Dojima als die erste organisierte
Terminborse der Welt (Schaede, 1989). Reispreise bestimmten die Einkommen der in Reis
besoldeten Samurai wie der Héndler; der Terminmarkt verteilte dieses Risiko — dieselbe
Okonomische Funktion, die eineinhalb Jahrhunderte spéter Chicago institutionalisieren

sollte.

3.2 Chicago und die Geburt des modernen Terminhandels

Der moderne, standardisierte Terminhandel entstand im Getreidegiirtel der Vereinigten
Staaten. Das 1848 gegriindete Chicago Board of Trade (CBOT) fiihrte ab 1865
standardisierte Futures ein: feste Kontraktgrofen, definierte Qualitéiten, feste Liefertermine
— und ein Margin-System, das beide Seiten zur Hinterlegung von Sicherheiten
verpflichtete. Die Standardisierung l6ste das Problem der Tulpenmanie: Nicht mehr das
Vertrauen in den einzelnen Handelspartner, sondern die Besicherung iiber die Borse
garantierte die Erfiillung. Working (1953) und Telser (1981) haben gezeigt, warum sich
dieses Modell durchsetzte: Standardisierung schafft Liquiditat, Liquiditdt senkt
Absicherungskosten, und die zentrale Besicherung 6ffnet den Markt fiir einander fremde
Teilnehmer."

Ein Jahrhundert lang blieben Futures ein Rohstoffinstrument. Die Zasur kam 1972, als

die Chicago Mercantile Exchange (CME) nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-

o Aristoteles, Politik, Buch I, 1259a. Die Erzéhlung iiber Thales gilt als &lteste iiberlieferte Beschreibung eines
Optionsgeschiifts.

19 Die Standardisierung des Chicago Board of Trade umfasste Kontraktgrofe, Qualitdtsgrade, Liefermonate und
Lieferorte — die Blaupause jedes modernen Futures-Kontrakts.



Systems Wahrungs-Futures einfiihrte — das erste boérsengehandelte Finanzderivat. Zins-
Futures (1975), Aktienindex-Futures (1982) und Optionen auf Futures folgten. Der
Ubergang von der Ernte zur FinanzgroRe als Basiswert war der Moment, in dem Derivate
vom Absicherungsmittel der Erzeuger zum Instrument der Investoren wurden (Miller,
1986).

3.3 1973: Optionsborse und Optionsformel

Das Jahr 1973 markiert den zweifachen — wissenschaftlichen wie institutionellen —
Ursprung des modernen Optionsmarkts. Im April eroffnete die Chicago Board Options
Exchange (CBOE) als erste Borse fiir standardisierte Aktienoptionen; im Mai erschien der
Aufsatz von Black und Scholes (1973), fast zeitgleich Mertons (1973) Erweiterung. Die
Black-Scholes-Merton-Theorie lieferte, was dem Markt fehlte: einen préiferenzfreien,
arbitragebasierten Preis fiir Optionen — und mit dem Delta zugleich die Anleitung, wie
ein Stillhalter sein Risiko durch Handel im Basiswert neutralisieren kann, wie Abschnitt 5
und Abschnitt 10 ausfithren. Selten haben sich Theorie und Marktpraxis so unmittelbar
inspiriert: Handler auf dem CBOE-Parkett arbeiteten binnen Monaten mit Rechnern, in
denen die Formel hinterlegt war.'!

Die folgenden Jahrzehnte brachten die Ausweitung auf immer neue Risiken: Zinsswaps
ab 1981, Kreditderivate ab Mitte der 1990er-Jahre, als J.P. Morgan die ersten Credit
Default Swaps strukturierte, und ab Ende der 1990er-Jahre die Verbriefungswelle der
CDOs. Der OTC-Markt wuchs auf Nominalwerte von mehreren Hundert Billionen US-
Dollar — ein Vielfaches der Weltwirtschaftsleistung, wobei Nominalwerte das tatsichliche
Risiko erheblich tiberzeichnen (Stulz, 2004).

Dass die neue Theorie keine allgemeingiiltige Losung darstellte, zeigte sich schon 1987:
Die als Portfolio Insurance vermarktete Strategie, den Put des Abschnitts 8 nicht zu
kaufen, sondern durch regelgebundenes Verkaufen von Indexfutures synthetisch
nachzubilden, verstdrkte am 19. Oktober 1987 den Kurssturz, als alle Nachbildner
gleichzeitig verkaufen mussten — ein frither Beleg, dass Absicherungsstrategien in der
Aggregation selbst zum Marktrisiko werden kénnen, und der Ursprung des Volatilitéts-
Skews, den Abschnitt 5.3 behandelt.

3.4 Krise und Neuordnung: 2008 als Zéasur

Die Finanzkrise 2008 war auch eine Derivatekrise — genauer: eine Krise unbesicherter,
intransparenter Kreditderivate. Der Beinahe-Zusammenbruch des Versicherers AIG, der
iiber CDS Sicherungen von mehr als 500 Milliarden US-Dollar Nominal geschrieben hatte,

ohne angemessene Sicherheiten zu stellen, und die Verluste aus CDO-Tranchen, deren

! Fischer Black starb 1995; der Nobelpreis 1997 ging an Scholes und Merton, Blacks Beitrag wurde von der
Akademie ausdriicklich gewiirdigt.



Ratings die Korrelation der zugrunde liegenden Hypotheken systematisch unterschéitzten
(Coval, Jurek und Stafford, 2009), fiihrten die Schwachstellen des OTC-Markts vor:
Kontrahentenrisiko, fehlende Transparenz, fehlende Besicherung. Bemerkenswert ist, was
nicht kollabierte: Die borsengehandelten, zentral geclearten Mérkte funktionierten auch im
Herbst 2008 reibungslos — das Margin-System des 19. Jahrhunderts bestand seine
schwerste Priifung.'

Die Antwort der Regulierer — die G20-Beschliisse von Pittsburgh 2009, der Dodd-
Frank Act in den USA, EMIR in Europa — folgte deshalb einer einfachen Logik: Der OTC-
Markt sollte den Sicherungsmechanismen der Borsen unterworfen werden. Clearingpflicht
fiir standardisierte OTC-Derivate, Meldepflicht an Transaktionsregister und
Besicherungspflichten fiir nicht geclearte Geschifte bilden seither das regulatorische
Fundament, das Abschnitt 6 im Detail behandelt. Duffie und Zhu (2011) haben frith darauf
hingewiesen, dass zentrales Clearing Kontrahentenrisiko nicht beseitigt, sondern in der
zentralen Gegenpartei konzentriert — die Aufsicht iiber die Clearingh&user selbst wurde

damit zur neuen Kernaufgabe.

3.5 Der deutschsprachige Raum: von der DTB zur Eurex

Auch der deutschsprachige Raum hat seine Derivategeschichte. Termingeschéfte auf
Waren und Wertpapiere waren an den Boérsen in Wien, Berlin und Bremen im 19.
Jahrhundert etabliert, wurden aber nach der Griinderkrise 1873 und erneut durch das
deutsche Borsengesetz von 1896 scharf beschrinkt — der Borsenterminhandel galt dem
Gesetzgeber als Spiel, Termingeschéfte von Privaten waren iiber den Spieleinwand lange
nicht durchsetzbar. Die Folge war ein Jahrhundert der Abstinenz: Wahrend Chicago den
modernen Terminmarkt aufbaute, fehlte in Osterreich und Deutschland —die
Marktinfrastruktur vollstindig."

Die Wende kam spét und dann rasch. 1990 nahm die Deutsche Terminbérse (DTB)
als eine der ersten vollelektronischen Derivateborsen der Welt den Handel auf — zunéchst
mit Optionen auf deutsche Standardwerte, bald mit dem DAX-Future und dem Bund-
Future, den sie der Londoner Konkurrenz abnahm. Aus der Fusion der DTB mit der
Schweizer SOFFEX entstand 1998 die Eurex, die binnen weniger Jahre zur
umsatzstirksten Terminborse der Welt aufstieg; ihre Kontrakte auf Bundesanleihen und
den EURO STOXX 50 gehoren bis heute zu den liquidesten Zins- und

Aktienindexderivaten weltweit. Fiir die Beispiele dieser Arbeit ist das die praktische

2 Warren Buffett hatte Derivate bereits im Berkshire-Hathaway-Aktionérsbrief fiir 2002 als ,financial weapons of
mass destruction” bezeichnet — eine Warnung, die nach 2008 breite Rezeption fand.

¥ Der Bund-Future notierte zunzichst an der Londoner LIFFE; die vollelektronische DTB zog den Handel bis
Ende der 1990er-Jahre nahezu vollsténdig nach Frankfurt — ein frither Beleg fiir die Netzwerkeffekte
elektronischer Méarkte.
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Kulisse: Die in den Abschnitten 8 und 10 verwendeten Indexoptionen und -futures

entsprechen in Grofenordnung und Mechanik den Eurex-Kontrakten.

4 Preisbildung I: Arbitrage, Cost of Carry und Put-Call-
Paritat

4.1 Das Arbitrageprinzip

Derivatepreise entstehen nicht aus Prognosen, sondern aus Arbitrage. Der Kerngedanke,
der die gesamte moderne Bewertungstheorie tragt, lautet: Wenn sich die Auszahlung eines
Derivats durch eine Handelsstrategie in Basiswert und Geldmarkt nachbilden ldsst, muss
das Derivat so viel kosten wie die Nachbildung — sonst existierte ein risikoloser Gewinn,
den Arbitrageure sofort abschopfen wiirden. Fiir Investoren hat dieses Prinzip eine
beruhigende Konsequenz: Der Preis eines Forwards oder Futures enthélt keine Meinung
des Marktes iiber kiinftige Kurse, sondern nur die Kosten der Lagerhaltung von heute bis

zum Termin. Ein hoher Terminpreis ist kein Kaufsignal, ein niedriger kein \/'erk:;mfssignal.14

4.2 Cost of Carry: der Terminpreis

Aus dem Duplikationsargument folgt unmittelbar der faire Terminpreis. Zum Erwerb des
Basiswerts am Termin kann dieser heute zum Kassakurs So auf Kredit kaufen und bis zum
Termin halten; der Terminpreis muss den Endwert dieser Strategie treffen. Gleichung (4)

fasst das Cost-of-Carry-Modell zusammen: "

Fy=38y-é" 97 (4)

Gleichung (4): Der Terminpreis Fo ist der um die Nettofinanzierungskosten aufgezinste
Kassakurs — Finanzierungszins r abziiglich der Ertrdge q, die der Halter des Basiswerts
vereinnahmt (Dividendenrendite bei Aktien, Kuponrendite bei Anleihen), tiber die Laufzeit
T. Ein Beispiel: Bei einem Indexstand von 5.000 Punkten, einem Zins von 3 Prozent, einer
Dividendenrendite von 2,5 Prozent und neun Monaten Laufzeit betrdgt der faire
Terminpreis 5.000 - 0005 - 075 o 5.018,8 Punkte. Der Aufschlag von knapp 19 Punkten ist

keine Kurserwartung, sondern reine Zinsrechnung.

Fiir die Praxis des Investors folgen daraus zwei Einsichten. Erstens konvergiert der
Futures-Preis zum Laufzeitende gegen den Kassakurs — die Basis F — S schmilzt

planméfig ab, und eine iiber Futures gehaltene Indexposition verdient oder zahlt diese

" Das Duplikationsargument setzt voraus, dass Leerverkéufe moglich sind und Soll- und Habenzinsen
naherungsweise iibereinstimmen; in der Praxis definieren Transaktionskosten ein schmales Band um den
theoretischen Terminpreis.

!5 Bei Rohstoffen treten Lagerkosten an die Stelle der Dividendenrendite (mit umgekehrtem Vorzeichen); eine
Verfiigbarkeitspréamie (Convenience Yield) kann den Terminpreis unter den Kassapreis driicken (Backwardation).
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Basis als impliziten Zins- und Dividendeneffekt. Zweitens ist der Future dadurch ein nahezu
perfektes Substitut fiir den Basiswert: Eine Long-Position im Future plus Geldmarktanlage
des freigesetzten Kapitals repliziert die Indexanlage — die Grundlage der kapitaleffizienten
Allokationssteuerung, die Abschnitt 8 nutzt (Black, 1976).

4.3 Put-Call-Paritdt: das Bindeglied

Dasselbe Arbitrageprinzip verbindet Calls und Puts. Der Kauf eines Calls bei
gleichzeitigem Verkauf eines Puts mit gleichem Basispreis und gleicher Laufzeit ergibt in
jedem Szenario den Basiswert gegen Zahlung des Basispreises — also einen Terminkauf.
Stoll (1969) hat diese Beziehung als Put-Call-Paritiat formalisiert; Gleichung (5) gibt sie

.. . . . .. 16
fiir européische Optionen auf einen Basiswert ohne Ertrége an:

C-P=S K-l (5)

Gleichung (5): Die Differenz aus Call- und Putpreis entspricht dem Kassakurs abziiglich
des abgezinsten Basispreises. Im Zahlenbeispiel aus Abschnitt 5 (Kassakurs 100, Basispreis
100, Zins 3 Prozent, Laufzeit ein halbes Jahr) betrdgt die rechte Seite 100 — 100 - e 0015
= 1,489 — exakt die Differenz der dort berechneten Optionspreise 6,371 und 4,882.

Die Paritat ist mehr als eine Rechenkontrolle. Sie besagt, dass jede Position mit Optionen
mehrere gleichwertige Konstruktionswege hat: Der abgesicherte Bestand (Aktie plus Put)
ist 6konomisch identisch mit Geldmarktanlage plus Call — eine Aquivalenz, die Abschnitt
8 fiir den Kostenvergleich von Absicherungsstrategien nutzt. Und sie diszipliniert die
Preise: Notiert der Put relativ zum Call zu teuer, stellt die Arbitrage (Conversion
beziehungsweise Reversal) die Paritit wieder her. Empirisch sind Abweichungen an

liquiden Optionsmaérkten klein und kurzlebig (Kamara und Miller, 1995).

4.4 Basis, Contango und Rollrendite

Eine Futures-Position iiber den Verfall hinaus erfordert das Rollen: den auslaufenden
Kontrakt verkaufen und den néchsten kaufen. Damit wird die Gestalt der Terminkurve
zur Ertragsgrofse. Liegen die Preise spéterer Liefertermine iiber dem Kassakurs —
Contango, der Normalfall bei positiven Haltekosten —, kauft der rollende Investor
systematisch teurer ein, als er verkauft: Die Rollrendite ist negativ, und eine Long-Position
verliert selbst bei seitwérts laufendem Kassakurs. Liegen die Terminpreise unter dem
Kassakurs — Backwardation, typisch bei knappen Rohstoffen mit hoher

Verfiigbarkeitspramie —, kehrt sich der Effekt um; die Rollrendite war historisch eine der

16 Gleichung (5) gilt exakt fiir européische Optionen auf Basiswerte ohne Ertrige; Ertrige werden iiber den
Barwert der Dividenden oder eine stetige Rendite q beriicksichtigt.



wichtigsten Ertragsquellen von Rohstoff-Terminstrategien (Gorton und Rouwenhorst,
2006; Erb und Harvey, 2006).17

Die Terminkurve hat auch eine theoretische Deutung, die élter ist als die moderne
Preistheorie: Keynes (1930) argumentierte, dass Produzenten fiir die Abgabe ihres
Preisrisikos eine Prémie zahlen — der Terminpreis liege deshalb im Normalfall unter dem
erwarteten Kassakurs (Normal Backwardation), und der Spekulant verdiene diese Pramie
als Versicherungsentgelt. Die empirische Literatur findet solche Priamien je nach Markt
und Periode in unterschiedlicher Hohe; entscheidend fiir den Investor ist die konzeptionelle
Finsicht, dass der Terminmarkt zwei Dinge zugleich bepreist: die Haltekosten aus
Gleichung (4) und — wo Absicherungsdruck besteht — eine Risikopramie fiir dessen
Ubernahme.

Fiir Investoren ist die Lehre unbequem, aber zentral: Der Ertrag einer gerollten
Futures-Position ist nicht die Kursinderung des Basiswerts, sondern Kursidnderung plus
Rollrendite. Am deutlichsten zeigt sich das bei borsengehandelten Produkten auf
Volatilitatsindizes, deren Terminkurven fast permanent im Contango stehen und deren
Halter iiber lange Zeitrdume erhebliche Rollverluste tragen. Bei einem
Terminmarktengagement ist deshalb vor der Kursrichtung die Kurvenform zu beurteilen

— sie entscheidet héufig iiber den Anlageerfolg.

4.5 Futures oder Forwards? Der Marking-to-Market-Effekt

Futures und Forwards versprechen dasselbe — Lieferung zum Termin zum vereinbarten
Preis —, aber sie zahlen verschieden. Der Forward rechnet einmal ab, am Ende; der Future
rechnet téglich ab, iiber die Variation Margin, die Abschnitt 6 im Detail behandelt. Der
Unterschied ist mehr als Technik: Beim Future téglich gutgeschriebene Zwischengewinne
konnen verzinslich angelegt werden, téglich auszugleichende Verluste sind zum jeweils
aktuellen Zins zu refinanzieren. Cox, Ingersoll und Ross (1981) haben gezeigt, dass Futures-
und Forwardpreise deshalb genau dann auseinanderfallen, wenn der Basiswert mit dem
Zinsniveau korreliert — praktisch bedeutsam vor allem bei Zinsderivaten selbst, wo die
Konvexitétskorrektur zwischen Zinsfutures und Forward-Sétzen zum Instrumentarium der
Fixed-Income-Bewertung gehort. 18

Fiir den Investor entscheidet meist nicht der Preisunterschied, sondern das Profil der
Zahlungsstrome. Der Forward bindet bis zum Ende keine Liquiditat, konzentriert aber das
gesamte Kontrahentenrisiko auf einen einzigen Abrechnungstag — angemessen fiir das
mafgeschneiderte Wahrungsgeschéft eines Unternehmens mit seiner Hausbank. Der Future

verlangt tagliche Liquiditat, dafiir ist das Kreditrisiko durch Besicherung und zentrale

7 Der Effekt ist bei Rohstoff- und Volatilitits-Futures am stérksten; bei Aktienindex-Futures ist die Basis durch
das Cost-of-Carry-Argument eng an Zins und Dividende gebunden und die Rollrendite entsprechend klein.

18 Cox, Ingersoll und Ross (1981) zeigen formal: Futures- und Forwardpreis fallen auseinander, sobald der
Basiswert mit dem Zinsniveau korreliert ist; bei unkorrelierten Zinsen sind beide Preise identisch.



Gegenpartei praktisch eliminiert und die Position jederzeit zu transparenten Preisen
glattstellbar — angemessen fiir die liquide Portfoliosteuerung, um die es in dieser Arbeit

vor allem geht.

5 Preisbildung II: Black-Scholes-Merton und die implizite
Volatilitat

5.1 Die Optionspreisformel

Optionen entziehen sich der einfachen Cost-of-Carry-Logik, weil ihre Auszahlung
nichtlinear ist. Die Losung von Black und Scholes (1973) und Merton (1973) beruht auf
einer folgenreichen Beobachtung: Ein Stillhalter kann das Risiko seiner Option durch
fortlaufend angepassten Handel im Basiswert eliminieren — und ein perfekt abgesichertes
Portfolio darf nur den risikolosen Zins verdienen. Aus dieser Arbitragebedingung folgt der
Optionspreis, ohne dass die erwartete Rendite des Basiswerts oder die Risikoneigung der
Anleger eingehen. Gleichung (6) gibt den Preis eines européischen Calls an, Gleichung (7)
die beiden Hilfsgrofen:'

C =58y -Nidy) —K-e"" - N(db) (6)

Gleichung (6): Der Callpreis ist die Differenz zweier gewichteter Barwerte — des
Kassakurses, gewichtet mit N(d1), und des abgezinsten Basispreises, gewichtet mit N(d2),
wobei N(+) die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung bezeichnet. N(d2) ist die
risikoneutrale Ausiibungswahrscheinlichkeit; N(d1) ist zugleich das Delta des Calls, dessen
zentrale Rolle Abschnitt 10 entfaltet.

di = [n(Sy/K) + (r + 0%/2)-T] / (c/T), do=d; — o/T (7)

Gleichung (7): In d; und d2 biindeln sich alle Bewertungsgrofen — Kurs, Basispreis, Zins,
Laufzeit und die Volatilitit o. Ein Zahlenbeispiel, das die Abschnitte 8 und 10 wieder
aufnehmen: Fiir So = 100, K = 100, r = 3 Prozent, o = 20 Prozent und T = 0,5 Jahre
ergibt sich di = 0,177, d2 = 0,035, damit N(d;) = 0,570 und N(d2) = 0,514 — und ein

Callpreis von 6,37 sowie iiber die Paritéit aus Gleichung (5) ein Putpreis von 4,88.

Von allen Eingangsgrofien ist genau eine nicht beobachtbar: die kiinftige Volatilitit o.
Kurs, Basispreis, Zins und Laufzeit stehen im Vertrag oder auf dem Kurszettel; die
Schwankungsintensitit des Basiswerts iiber die Restlaufzeit kennt niemand. Diese eine

Unbekannte macht den Optionsmarkt zu dem, was er 6konomisch ist: einem Markt fiir

Y Die Annahmen des Modells — konstante Volatilitat, stetiger Handel, keine Transaktionskosten,
lognormalverteilte Kurse — sind in der Praxis verletzt; Abschnitt 5.3 zeigt, wie der Markt dies {iber die
Volatilitatsstruktur korrigiert.
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Volatilitdt. Der Kauf einer Option ist 6konomisch der Kauf von Schwankung, ihr Verkauf
deren Verduferung — eine Sichtweise, die fiir das Verstdndnis der Handlerperspektive in
Abschnitt 10 grundlegend ist.

5.2 Implizite Volatilitat: die Formel riickwérts

In der Marktpraxis wird Gleichung (6) meist riickwérts gelesen: Der Optionspreis ist am
Markt beobachtbar, gesucht ist die Volatilitdt, die ihn erzeugt — die implizite Volatilitét.
Latané und Rendleman (1976) haben sie als Informationsgrofe etabliert: Sie ist die
Volatilitdtserwartung, auf die sich Kéaufer und Verkdufer im Preis geeinigt haben. Da sich
Gleichung (6) nicht nach o auflésen lasst, wird numerisch iteriert, iiblicherweise mit dem
Newton-Verfahren. Dazu wird die Sensitivitdt des Optionspreises gegeniiber der Volatilitét

benotigt — das Vega in Gleichung (8) — und die Iterationsvorschrift in Gleichung (9):20

Vega = dC/do = Sp - n(d;) - /T (8)

Gleichung (8): Das Vega misst, um wie viel der Optionspreis steigt, wenn die Volatilitét
um einen Punkt zunimmt; n(-) bezeichnet die Dichte der Standardnormalverteilung. Im
Zahlenbeispiel betragt das Vega 27,77, das heiftt rund 0,28 je Volatilitdtsprozentpunkt —
die Kennzahl, mit der Abschnitt 10 das Volatilitédtsrisiko des Handlerbuchs misst.

On+1 — On — /0(0'11) - O]L[arkt// Vega(a}z) <9>

Gleichung (9): Ausgehend von einem Startwert wird die Volatilitiat so lange korrigiert, bis
Modellpreis und Marktpreis iibereinstimmen. Notiert der Call des Zahlenbeispiels am
Markt bei 6,50 statt modellhaft 6,37, liefert das Verfahren nach zwei Iterationen eine
implizite Volatilitiat von 20,46 Prozent — der Markt preist also knapp einen halben Punkt

mehr Schwankung als die angenommenen 20 Prozent.
Oimpl = /(272'/T) . 0/50 <10>

Gleichung (10): Fiir Optionen am Geld existiert die geschlossene Naherung von Brenner
und Subrahmanyam (1988), die als Startwert der Iteration und als N#herungsregel dient.
Im Beispiel liefert sie 23,0 Prozent — grob, aber als Ausgangspunkt fiir Gleichung (9)

vollkommen ausreichend.

5.3 Smile, Skew und die Grenzen des Modells

Wire das Modell exakt, miisste die implizite Volatilitat fiir alle Basispreise und Laufzeiten
identisch sein. Sie ist es nicht: An Aktienindexmérkten notieren Puts mit niedrigem

Basispreis systematisch mit hoherer impliziter Volatilitdt als Optionen am Geld — der

* Die Konvergenz des Newton-Verfahrens ist beim Vega als Ableitung aufserordentlich schnell; in der Praxis
geniigen zwei bis vier Iterationen fiir Basispunktgenauigkeit.
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Volatilitdts-Skew, den Abbildung 2 zeigt. Rubinstein (1994) fithrt ihn auf den Crash von
1987 zuriick: Seither preist der Markt Extremverluste als wahrscheinlicher, als es die
Lognormalverteilung des Modells zulédsst, und ldsst sich Absicherung nach unten

entsprechend bezahlen.?!
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Abbildung 2: Implizite Volatilitit nach Basispreis (schematisch): Volatilitats-Skew von

Aktienindexoptionen gegeniiber dem flachen Verlauf des Black-Scholes-Merton-Modells.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Fiir Investoren hat der Skew aus Abbildung 2 eine handfeste Konsequenz: Absicherung ist
strukturell teuer. Der Put, den der Aktieninvestor in Abschnitt 8 kauft, kostet mehr, als
es die am Geld gemessene Volatilitit rechtfertigen wiirde — er bezahlt eine
Versicherungspriamie an jene, die bereit sind, das Crash-Risiko zu tragen. Bakshi und
Kapadia (2003) weisen diese Pramie als systematisch negative Rendite deltagesicherter
Long-Optionspositionen nach. Das ist kein Marktversagen, sondern der Preis der
Versicherung — aber es bedeutet, dass permanente Vollabsicherung langfristig Rendite

kostet und Absicherung selektiv eingesetzt werden sollte.

*! Rubinstein (1994) datiert das Entstehen des Aktienindex-Skews auf den Crash vom Oktober 1987; vor 1987 war
die Volatilitdtsstruktur von Indexoptionen nahezu flach.



5.4 Jenseits der Formel: Binomialbdume, Dividenden und
amerikanische Optionen

Die geschlossene Formel des Abschnitts 5.1 gilt fiir europaische Optionen, die nur am
Laufzeitende ausgeiibt werden konnen. Borsengehandelte Aktienoptionen sind jedoch
iiberwiegend amerikanischen Typs — jederzeit ausiibbar — und ihre Basiswerte zahlen
Dividenden. Das etablierte Standardverfahren fiir diese Félle ist das Binomialmodell von
Cox, Ross und Rubinstein (1979): Es zerlegt die Laufzeit in viele kleine Schritte, in denen
der Kurs jeweils nur steigen oder fallen kann, bewertet die Option am Laufzeitende und
rechnet Schritt fiir Schritt riickwarts — wobei an jedem Knoten gepriift wird, ob vorzeitige
Ausiibung mehr wert ist als Weiterhalten. Mit wachsender Schrittzahl konvergiert das
Verfahren gegen die Werte des stetigen Modells; zugleich ist es flexibel genug fiir diskrete
Dividenden, Bermuda-Rechte und andere Vertm&mgsveuriamten.22

Okonomisch wichtig ist der Dividendeneffekt: Am Ex-Tag fillt der Aktienkurs um die
Dividende, was Calls belastet und Puts begilinstigt. Der Markt preist erwartete Dividenden
daher in die Optionspreise ein; fiir den Halter amerikanischer Calls kann es unmittelbar
vor dem Ex-Tag optimal sein, auszuiiben und die Dividende mitzunehmen. Fiir die Praxis
des Investors geniigen drei Merksétze: Européische Indexoptionen — wie die der Beispiele
in Abschnitt 8 — sind mit dem Modell des Abschnitts 5.1 samt Dividendenrendite korrekt
erfasst; amerikanische Einzelaktienoptionen bewertet der Markt mit Baumverfahren, deren
Ergebnisse meist nahe an den européaischen Werten liegen; und die implizite Volatilitdt aus
Abschnitt 5.2 bleibt in beiden Welten die gemeinsame Sprache, in der Optionspreise

. 2:
verglichen werden. 3

5.5 Der Informationsgehalt der impliziten Volatilitat

Die implizite Volatilitdt ist nicht nur eine Rechengrofe, sondern eine der wertvollsten
Informationsquellen der Finanzmérkte. Christensen und Prabhala (1998) zeigen, dass sie
die kiinftige realisierte Volatilitdt besser vorhersagt als jede aus historischen Kursen
geschiitzte Grofe; Jiang und Tian (2005) bestéitigen dies fiir modellfreie implizite
Volatilitdtsmafse, wie sie der Berechnung moderner Volatilitéitsindizes zugrunde liegen. Der
Grund ist 6konomisch einleuchtend: In den Optionspreisen aggregiert sich die Einschétzung

aller Marktteilnehmer iiber die kommende Unsicherheit — einschlieklich bevorstehender

2 Fiir amerikanische Calls auf Basiswerte ohne Dividende ist vorzeitige Ausiibung nie optimal (Merton, 1973); der
amerikanische Call ist dann so viel wert wie der européische.

% Die Konstruktion des Baumverfahren: Ausgehend vom heutigen Kurs verzweigt sich der Baum in jedem
Zeitschritt in zwei Aste — der Kurs steigt um den Faktor u oder fillt um den Faktor d. Nach mehreren Schritten
entsteht so ein Geflecht von Knoten, das alle moglichen Kurspfade abbildet. Da ein Aufwérts- gefolgt von einem
Abwaértsschritt auf denselben Knoten fithrt wie die umgekehrte Reihenfolge, ,rekombiniert” der Baum und bleibt
rechenbar. Bewertet wird riickwérts (Backward Induction): Am Laufzeitende ist der Optionswert an jedem
Endknoten bekannt; von dort wird Schritt fiir Schritt zum heutigen Tag zuriickgerechnet, wobei an jedem Knoten
der Fortfiihrungswert mit dem Wert bei sofortiger Ausiibung verglichen wird.



Ereignisse wie Quartalszahlen, Zinsentscheide oder Wahlen, die in keiner historischen
Zeitreihe stehen kénnen.”*

Drei Anwendungen sind fiir Investoren unmittelbar praktisch. Erstens die
Lagebeurteilung: Volatilitdtsindizes wie VIX und VSTOXX verdichten die impliziten
Volatilitdten eines ganzen Optionsmarkts zu einer einzigen Zahl, die als Stressbarometer
des Aktienmarkts dient. Zweitens der Kostenvergleich: Ob eine Absicherung nach
Abschnitt 8 teuer oder billig ist, bemisst sich nicht an der Priamie in Euro, sondern an der
impliziten Volatilitat, die sie enthélt — verglichen mit der eigenen Volatilitdtserwartung.
Drittens die Ereignisanalyse: Aus den impliziten Volatilititen verschiedener Laufzeiten
ldsst sich ablesen, wie viel Bewegung der Markt einem bestimmten Termin zutraut — eine
Information, die etwa vor Zinsentscheiden regelméfig aufschlussreicher ist als jede

Punktprognose.

6 Marktinfrastruktur: Margining, zentrales Clearing und
Regulierung

6.1 Wie Margins bei Futures funktionieren

Das Margin-System ist die Antwort des Terminmarkts auf sein Grundproblem: Beide
Seiten versprechen kiinftige Leistung, ohne heute zu zahlen. Drei Elemente greifen
ineinander. Erstens die Initial Margin (Ersteinschuss): Bei Eroffnung einer Futures-
Position ist eine Sicherheitsleistung zu hinterlegen — typischerweise 3 bis 12 Prozent des
Kontraktwerts, bemessen an der Volatilitit des Basiswerts. Zweitens das tagliche Mark-
to-Market: Nach jedem Handelstag wird die Position zum Abrechnungspreis bewertet und
der Gewinn oder Verlust dem Margin-Konto gutgeschrieben beziehungsweise belastet —
die Variation Margin in Gleichung (11). Drittens die Maintenance Margin
(Mindesteinschuss): Féllt das Konto unter diese Schwelle, ergeht der Margin Call — die
Aufforderung, das Konto binnen kurzer Frist wieder auf die Initial Margin aufzufiillen;

. . .l . 25
andernfalls wird die Position zwangsweise geschlossen.™

VM:(Ft—thjj -1 - 1n (11)

Gleichung (11): Die tégliche Variation Margin VM ist die Verdnderung des
Abrechnungspreises F, multipliziert mit dem Kontraktmultiplikator m und der Zahl der

Kontrakte n. Bei einem Indexfuture mit Multiplikator 10 Euro je Punkt und zwei Long-

* Die impliziten Volatilitdten enthalten neben der Erwartung auch eine Risikoprémie; sie iiberschétzen die
spétere realisierte Volatilitdt im Durchschnitt — ebendiese Differenz vereinnahmt der Stillhalter des Abschnitts
10.

* Die Initial Margin wird von den Clearingh&usern risikobasiert kalibriert (historische Simulation oder SPAN-
ahnliche Verfahren) und in Stressphasen angehoben — prozyklische Margin-Erhthungen kénnen Zwangsverkéufe
auslosen.



Kontrakten bedeutet ein Tagesverlust des Index von 60 Punkten eine Belastung von 1.200

Euro — noch am selben Abend, nicht erst am Laufzeitende.
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Abbildung 3: Funktionsweise des Margin-Kontos (schematisch): Kontostand bei téaglichem
Mark-to-Market, Maintenance-Margin-Schwelle und Wiederauffiillung auf die Initial Margin
nach Margin Calls.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Tabelle 2: Margin-Konto einer Long-Position von zwei Indexfutures iiber fiinf Handelstage
(Einstieg 5.000 Punkte, Multiplikator 10 Euro, Initial Margin 7.000 Euro, Maintenance Margin

5.600 Euro)
Tag Abrechnungspreis Verdnderung Variation Kontostand Aktion
(Punkte) Margin

0 5.000 — — 7.000 Kauf, Initial Margin
1 4.970 —30 —600 6.400 —

2 4.900 —70 —1.400 5.000 Margin Call: +2.000
3 4.940 +40 +800 7.800 —

4 4.850 —90 —1.800 6.000 —

5 4.910 +60 +1.200 7.200 —

Quelle: Eigene Berechnung nach Gleichung (11); Betréige in Euro. Der Kontostand nach Tag 5 entspricht
Einschiissen von 9.000 Euro abziiglich des kumulierten Verlusts von 1.800 Euro.

Abbildung 3 zeigt den Mechanismus schematisch, Tabelle 2 rechnet ihn iiber fiinf
Handelstage durch: Das Konto entwickelt mit dem Markt, und erst das Durchbrechen der
Maintenance-Schwelle am Tag 2 16st den Margin Call aus. Die 6konomische Kernwirkung
des Systems ist die Verwandlung von Kreditrisiko in Liquiditétsrisiko: Da Verluste taglich
beglichen werden, kann sich nie eine grofse unbesicherte Forderung aufbauen — dafiir muss
jeder Teilnehmer jederzeit zahlungsfahig sein. Fiir Investoren folgt daraus die wichtigste
praktische Regel des Futures-FEinsatzes: Neben der Initial Margin ist eine Liquiditatsreserve
fiir Variation-Margin-Zahlungen vorzuhalten, damit ein voriibergehender Kursriickgang

nicht zur Zwangsliquidation einer strategisch richtigen Position fiithrt (Telser, 1981).
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6.2 Zentrale Gegenparteien

Das Margin-System wird von der zentralen Gegenpartei (Central Counterparty, CCP)
verwaltet, die sich per Novation zwischen K&ufer und Verkéufer stellt: Sie wird Verkduferin
gegeniiber jedem Kéaufer und Kéuferin gegeniiber jedem Verkéufer. Kein Marktteilnehmer
muss die Bonitdt seines Handelspartners priifen — er hat nur noch die CCP als
Gegenpartei. Fallt ein Clearing-Mitglied aus, greift eine Verteidigungslinie aus dessen
Margins, einem Ausfallfonds aller Mitglieder und dem Eigenkapital der CCP. Duffie und
Zhu (2011) sowie Loon und Zhong (2014) zeigen die Kehrseiten und Vorteile: Zentrales
Clearing reduziert das bilaterale Kontrahentenrisiko messbar, konzentriert es aber in
wenigen systemrelevanten Institutionen, deren Ausfallsicherheit damit selbst zur

regulatorischen Kernfrage wird.”®

6.3 Der regulatorische Rahmen seit 2009

Die auf dem G20-Gipfel von Pittsburgh 2009 vereinbarte Reformarchitektur ruht auf vier
Séulen, die in den USA der Dodd-Frank Act (2010) und in Europa die Verordnung EMIR
(2012) umsetzen. Erstens Clearingpflicht: Standardisierte OTC-Derivate — vor allem
Zinsswaps und Index-CDS — miissen iiber CCPs gecleart werden. Zweitens Meldepflicht:
Jedes Derivategeschéft ist an ein Transaktionsregister zu melden, was den Aufsehern
erstmals ein Gesamtbild des Marktes verschafft. Drittens Besicherungspflicht: Fiir nicht
geclearte Geschéfte sind Variation Margin und — ab bestimmten Volumina — Initial
Margin auszutauschen; das unbesicherte Geschéft nach Art der AIG ist damit regulatorisch
ausgeschlossen. Viertens Handelspflicht: Hinreichend liquide Kontrakte sind iiber regulierte
Plattformen zu handeln.*’

Fiir Privatanleger und kleinere institutionelle Investoren tritt der Anlegerschutz hinzu:
In Europa regeln MiFID II die Angemessenheits- und Eignungspriifung beim Vertrieb von
Derivaten und die PRIIPs-Verordnung die standardisierten Basisinformationsblétter; die
ESMA hat den Vertrieb von Hebelprodukten an Kleinanleger durch Hebelobergrenzen und
die Pflicht zum Negativsaldoschutz begrenzt. Die Bilanz der Reformen fallt in der Literatur
iiberwiegend positiv aus: Die Transparenz des CDS-Markts hat sich deutlich erhoht, die
Besicherungsquoten sind gestiegen, und die Konzentration des Kontrahentenrisikos in
CCPs wird durch Stresstests und Abwicklungsregime flankiert (Loon und Zhong, 2014).

Tabelle 3 fasst den Rahmen zusammen.

%% Novation bezeichnet den rechtlichen Vorgang, durch den der urspriingliche Vertrag zwischen Kéufer und
Verkaufer durch zwei Vertrage mit der zentralen Gegenpartei ersetzt wird.

" In der EU gelten neben EMIR die MiFID-ITI/MiFIR-Regeln fiir Handel und Transparenz sowie fiir
Verbriefungspositionen die Verbriefungsverordnung mit Risikoselbstbehalt (Retention) von mindestens 5 Prozent.



Tabelle 3:

Die vier Sdulen der Derivateregulierung nach 2008

Saule Regelwerk (USA / EU) Kerninhalt Wirkung fiir Investoren

Clearingpflicht Dodd-Frank / EMIR, standardisierte OTC-Derivate geringeres Kontrahentenrisiko,
iiber zentrale Gegenparteien Margin-Pflichten

Meldepflicht Dodd-Frank / EMIR, Meldung aller Geschéfte an hohere Markttransparenz
Transaktionsregister

Besicherung BCBS-IOSCO / EMIR Variation und Initial Margin ~ unbesicherte OTC-Positionen

fiir nicht geclearte Geschifte  ausgeschlossen
Dodd-Frank / MiFID II, Plattformhandel;

PRIIPs

Handels- und
Anlegerschutz

Schutzstandards im Vertrieb
Eignungspriifung, an Nichtprofessionelle
Produktinformation,
Hebelgrenzen
Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Dodd-Frank Act (2010), EMIR (2012) und MiFID II

(2014).

6.4 Marktgrofen und Teilnehmer

Ein Gefiihl fiir die Dimensionen vervollstandigt das Bild. Der aufterborsliche Derivatemarkt
Bank fiir

Nominalwerte in der Groéfsenordnung von 700 Billionen US-Dollar — ein Vielfaches der

umfasst nach den Statistiken der Internationalen Zahlungsausgleich

jahrlichen Weltwirtschaftsleistung. Die Zahl taugt fiir Schlagzeilen, aber nicht zur
Der die der

Wiederbeschaffungswerte — liegt bei kaum einem Fiinfzigstel davon, und nach Netting

Risikomessung;: Bruttomarktwert Summe tatséchlichen
und Besicherung verbleibt ein Bruchteil dessen als tatsdchliches Kreditexposure. Vier
Fiinftel des Nominalvolumens entfallen auf Zinsderivate — iiberwiegend Zinsswaps
zwischen Banken und institutionellen Investoren —, gefolgt von Wahrungs-, Kredit- und
Aktienderivaten. Auf der borslichen Seite zdhlen die grofen Terminborsen Milliarden
gehandelter Kontrakte pro Jahr; bemerkenswert ist der seit den 2010er-Jahren stark
gewachsene Anteil der Privatanleger im Optionshandel, insbesondere in kurzlaufenden
Indexoptiomen.28

Er lebt vom

Zusammentreffen unterschiedlicher Motive. Unternehmen sichern Wahrungs-, Zins- und

Die Teilnehmerstruktur erkldrt, warum der Markt funktioniert:

Rohstoffrisiken ihres operativen Geschifts; Banken vermitteln und stellen als Market
Maker Liquiditét;

Verpflichtungen; Fondsmanager setzen Allokationsentscheidungen um; Spekulanten und

Versicherer und Pensionskassen steuern die Duration ihrer

Arbitrageure iibernehmen die Risiken, die andere abgeben wollen, und halten die Preise
konsistent. Kein Motiv ist verzichtbar — ohne Spekulanten fénde der Absicherer keinen

Gegenpart, ohne Absicherer hiitte der Markt keinen volkswirtschaftlichen Anker (Working,
1953; Stulz, 2004).

* Die Marktstatistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erscheinen halbjéhrlich;
Nominalwerte und Bruttomarktwerte des OT'C-Markts sind dort nach Risikokategorien aufgeschliisselt.



6.5 Besicherung im bilateralen Geschaft: Netting und Collateral

Auch auflerhalb der zentralen Gegenparteien ist das OTC-Geschéft heute hochgradig
standardisiert. Die rechtliche Grundlage bildet der Rahmenvertrag der International Swaps
and Derivatives Association samt den zugehorigen Definitionen (International Swaps and
Derivatives Association, 2006), unter dem alle Einzelgeschéfte zweier Parteien zu einer
einzigen Vertragsbeziehung gebiindelt werden. Sein wichtigster Mechanismus ist das Close-
out-Netting: Fallt eine Partei aus, werden sdmtliche gegenseitigen Forderungen zu einem
einzigen Saldo verrechnet — aus Bruttoforderungen in Milliardenhéhe wird eine
Nettoforderung, die typischerweise nur einen Bruchteil betrdgt. Ergédnzend regelt das
Credit Support Annex den laufenden Austausch von Sicherheiten: Die Partei, gegen die
sich der Marktwert entwickelt hat, stellt Barmittel oder erstklassige Anleihen — das
bilaterale Gegenstiick zur Variation Margin der Borse aus Abschnitt 6.1.%

Seit den Besicherungspflichten der Reformen aus Abschnitt 6.3 ist dieser Apparat nicht
mehr Kiir, sondern Pflicht. Fiir Investoren, die OTC-Derivate einsetzen — und sei es nur
der Wahrungs-Forward aus Abschnitt 9.5 —, hat das zwei praktische Konsequenzen: Sie
benotigen die Vertrags- und Sicherheiteninfrastruktur, bevor sie das erste Geschift
schlieffen, und sie miissen wie beim Future Liquiditét fiir Sicherheitenabrufe vorhalten. Der
Unterschied zwischen borslichem und auferborslichem Geschiéft ist damit heute weniger

ein Unterschied des Risikos als einer der Standardisierung und des operativen Aufwands.

7 Kreditderivate: CDS, CDO und CLO

7.1 Der Credit Default Swap

Der Credit Default Swap iibertrigt das reinste aller Anleiherisiken: den Ausfall des
Schuldners. Der Sicherungsnehmer (Protection Buyer) zahlt eine laufende Prémie — den
CDS-Spread in Basispunkten auf den Nominalbetrag —, der Sicherungsgeber (Protection
Seller) leistet bei Eintritt eines definierten Kreditereignisses: Insolvenz, Zahlungsausfall
oder Restrukturierung. Die Konstruktion entspricht einer Kreditausfallversicherung mit
einem wesentlichen Unterschied: Der Kéaufer muss die zugrunde liegende Anleihe nicht
besitzen. Gleichung (12) gibt die Zahlung im Kreditereignis an, Gleichung (13) die zentrale

. .. 30
Bewertungsintuition:

Zahlung im Kreditereignis = (1 — R) - N (12)

? Das Credit Support Annex (CSA) ist der Besicherungsanhang zum ISDA-Rahmenvertrag; es regelt
Schwellenwerte, Mindesttransferbetréige und die zuléssigen Sicherheiten.

50 Kreditereignisse werden seit 2009 nicht bilateral, sondern durch die Determinations Committees der ISDA
verbindlich festgestellt; die Recovery wird in einer zentralen Auktion ermittelt.
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Gleichung (12): Der Sicherungsgeber zahlt den Nominalbetrag N abziiglich der
Verwertungsquote R (Recovery Rate). Bei einem Nominal von 10 Millionen Euro und einer
Recovery von 40 Prozent — dem Marktstandard fiir vorrangige unbesicherte Titel —
flieken 6 Millionen Euro; der Sicherungsnehmer ist so gestellt, als héitte er die Anleihe zum

Nennwert verkauft.
s~ (1—R)-PD (13)

Gleichung (13): In erster Naherung entspricht der faire CDS-Spread s dem erwarteten
jahrlichen Verlust — Ausfallwahrscheinlichkeit PD mal Verlustquote (1 — R). Die
Beziehung lisst sich in beide Richtungen lesen: Ein Spread von 150 Basispunkten bei 40
Prozent Recovery impliziert eine risikoneutrale jdhrliche Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,015/0,6 = 2,5 Prozent. Duffie (1999) und Hull und White (2000) entwickeln die exakte
Bewertung, bei der der Barwert der Pramienzahlungen dem Barwert der erwarteten

Ausfallzahlung gleichgesetzt wird.
AV ~ As - RPVOI - N (14)

Gleichung (14): Vor einem Kreditereignis reagiert der Marktwert einer CDS-Position
niherungsweise linear auf Spread-Anderungen As; der Risky PVO01 (RPVO01) ist der
Barwert eines Basispunkts laufender Primie i{iber die Restlaufzeit — bei fiinf Jahren
Restlaufzeit typischerweise etwa 4 bis 4,5. Gleichung (14) ist das Arbeitspferd des
Anleiheninvestors in  Abschnitt 9: Sie iibersetzt Bonitétsverschlechterung in

Absicherungsgewinn.

Der CDS-Spread hat sich neben dem Rating als zweiter, marktbasierter Bonitdtsmafstab
etabliert — mit dem Vorteil téaglicher Aktualisierung. Blanco, Brennan und Marsh (2005)
zeigen, dass der CDS-Markt neue Kreditinformationen schneller verarbeitet als der
Anleihemarkt: Der Spread lduft der Anleiherendite in der Preisfindung voraus. Fiir
Investoren ist der CDS damit doppelt niitzlich — als Absicherungsinstrument und als

Frihwarnindikator.

7.2 CDO und CLO: tranchiertes Kreditrisiko

Collateralized Debt Obligations (CDO) und Collateralized Loan Obligations (CLO)
biindeln nicht ein einzelnes Kreditrisiko, sondern ein Portfolio — typischerweise 100 bis
300 Anleihen oder syndizierte Unternehmenskredite — und schneiden dessen Verluste in
Tranchen: Die Equity-Tranche tragt die ersten Verluste (typisch 0 bis 3 Prozent des
Portfolios), es folgen Mezzanine-Tranchen, und die Senior-Tranche wird erst getroffen,

wenn die nachrangigen Tranchen aufgezehrt sind. Aus einem Portfolio mittlerer Bonitét

[N}
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entstehen so Wertpapiere sehr unterschiedlicher Risikoklassen — von hochspekulativ bis

(nominell) erstklassig. Tabelle 4 zeigt die typische Struktur eines CLO.*

Tabelle 4: Typische Kapitalstruktur eines CLO (vereinfacht)

Tranche Anteil Rating (typisch) Verlustpuffer Risikocharakter
darunter
Senior (AAA) 60-65 % AAA 35-40 % getroffen erst nach Ausfall
aller nachrangigen Tranchen
Mezzanine 20-25 % AA bis BB 8-15 % stark korrelationssensitiv
Equity (First Loss) 8-10 % ohne 0% tragt die ersten Ausfille,
eigenkapitaldhnlich

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Longstaff und Rajan (2008) sowie Cordell, Roberts und
Schwert (2023).

Die Bewertung der Tranchen in Tabelle 4 hingt an einer Grofe, die bei Einzeltiteln keine
Rolle spielt: der Ausfallkorrelation. Fallen Kredite unabhéngig voneinander aus, ist die
Senior-Tranche praktisch unverwundbar; fallen sie gemeinsam aus — etwa weil eine
Rezession alle Schuldner gleichzeitig trifft —, reichen die Verluste bis nach oben. Coval,
Jurek und Stafford (2009) haben gezeigt, dass genau hier der Konstruktionsfehler der
Hypotheken-CDOs vor 2008 lag: Die Ratings unterstellten Korrelationen, die im
landesweiten Immobilienabschwung weit iibertroffen wurden, und Senior-Tranchen
verhielten sich wie Katastrophenanleihen auf das Gesamtsystem — bewertet wie
erstklassige Unternehmensanleihen. Benmelech und Dlugosz (2009) dokumentieren das
Ausmalfs der anschliefsenden Herabstufungen.

Dass die Struktur selbst nicht das Problem ist, zeigt der CLO-Markt: Verbriefungen
syndizierter Unternehmenskredite haben die Finanzkrise und die Pandemie-Rezession mit
bemerkenswert geringen Verlusten in den bedienten Tranchen iiberstanden; Cordell,
Roberts und Schwert (2023) errechnen fiir Post-Krisen-CLOs durchweg positive
risikoadjustierte Renditen der Eigenkapitaltranchen und minimale Ausfélle der Senior-
Tranchen. Die Erkenntnisse aus 2008 — Risikoselbstbehalt der Emittenten, konservativere
Strukturen, bessere Daten — haben aus dem Krisenprodukt eine etablierte Anlageklasse

fiir institutionelle Anleiheninvestoren gemacht.

7.3 Index-CDS und die CDS-Anleihe-Basis

Zwischen Einzeltitel-CDS und Tranche steht das liquideste Kreditderivat tiberhaupt: der
Index-CDS. Die iTraxx-Indizes in Europa und die CDX-Indizes in Nordamerika biindeln
je 125 gleichgewichtete Referenzschuldner; der Handel des Index kauft oder verkauft

Absicherung auf das gesamte Portfolio in einem einzigen Geschéft. Die Standardisierung

3! Der Begriff CDO umfasst als Oberbegriff auch die CLO; im Marktgebrauch steht CDO héufig fiir die (nach
2008 weitgehend verschwundenen) Verbriefungen von Hypothekenanleihen, CLO fiir die weiterhin aktiven
Verbriefungen syndizierter Unternehmenskredite.



hat aus dem Kreditrisiko eine handelbare Marktgrofse gemacht: Der Index-Spread ist das
Kreditbarometer, das Marktkommentare zitieren, und das Instrument, mit dem
Portfoliomanager ihr Kreditexposure taktisch steuern — die Anwendung, die Abschnitt 9.3
aufnimmt.*

Die Existenz zweier Mérkte fiir dasselbe Risiko — Anleihe und CDS — schafft eine
beobachtbare Grofe mit eigenem Informationsgehalt: die CDS-Anleihe-Basis, die Differenz
zwischen dem CDS-Spread und dem Renditeaufschlag der Anleihe. In ruhigen Mérkten
halt Arbitrage die Basis nahe null. In Stressphasen wird sie deutlich negativ — in der
Finanzkrise 2008/09 bei Investment-Grade-Titeln zeitweise um mehrere Hundert
Basispunkte —, weil die Arbitrage Bilanz und Refinanzierung bindet, die genau dann
knapp sind (Bai und Collin-Dufresne, 2019). Fiir den Anleiheninvestor ist die Basis damit
doppelt lesbar: als Mak fiir die Anspannung des Finanzsystems und als Renditequelle fiir

den, der in der Krise Liquiditéit bereitstellen kann.

7.4 Der Merton-Blick: Kreditrisiko als Optionsposition

Dass Options- und Kreditwelt auf demselben theoretischen Fundament ruhen, hat Merton
(1974) in einer der elegantesten Einsichten der Finanzokonomie gezeigt. Die Aktionére
eines verschuldeten Unternehmens halten ©6konomisch einen Call auf dessen
Vermogenswerte mit dem Schuldenstand als Basispreis: Ubersteigt der Unternehmenswert
am Falligkeitstag die Schulden, iiben sie aus und behalten die Differenz; andernfalls
iiberlassen sie das Unternehmen den Glaubigern — die Haftungsbeschrinkung ist das
Optionsrecht. Spiegelbildlich halten die Glaubiger eine sichere Forderung abziiglich eines
verkauften Puts auf das Unternehmensvermégen: Der Renditeaufschlag einer
Unternehmensanleihe ist die Pramie fiir diesen impliziten Stillhalter — Kreditrisiko ist eine
Optionsposition, unabhéngig von der Bezeichnung.*

Diese Sichtweise ist von erheblichem praktischem FErtrag. Sie erklart, warum
Anleihenkurse und CDS-Spreads auf dieselben Grofen reagieren wie Optionspreise —
Verschuldungsgrad und Volatilitdt der Aktiva —, und sie liefert marktbasierte
Friihwarnindikatoren: Aus Aktienkurs und Aktienvolatilitit lasst sich die Distanz eines
Schuldners zum Ausfall schitzen, lange bevor Ratings reagieren. Fiir den Anleiheninvestor
schliefit sich damit der Kreis dieses Kapitels: Mit der Optionslogik der Abschnitte 2 und 5
erschliefst sich auch das eigene Kreditportfolio besser — er hilt, ohne je eine Option
gehandelt zu haben, ein Buch (Portfolio) verkaufter Puts auf die Vermogenswerte seiner
Schuldner.

%2 Die européischen iTraxx-Indizes und die nordamerikanischen CDX-Indizes werden halbjéhrlich neu
zusammengesetzt (,gerollt“); die Hauptserien umfassen 125 Investment-Grade-Schuldner.

% Auf dem Merton-Modell beruhen die marktbasierten Ausfallmake kommerzieller Anbieter ebenso wie die
Distance-to-Default-Kennzahlen der Zentralbanken und Aufseher.



8 Der Nutzen fiir den Aktieninvestor: Absicherung,
Renditeprofile und Hebel

8.1 Rechenbeispiel Absicherung: der Protective Put

Der wichtigste Nutzen von Derivaten fiir den Aktieninvestor ist die Trennung von
Marktteilnahme und Verlustrisiko. Das Grundinstrument ist der Protective Put: Zum
Aktienbestand wird eine Verkaufsoption erworben, die das Recht verbrieft, zum Basispreis
zu verkaufen — eine Versicherung mit Selbstbehalt. Ein durchgerechnetes Beispiel: Ein
Investor hélt ein indexnahes Aktiendepot von 1.000.000 Euro bei einem Indexstand von
5.000 Punkten. Er fiirchtet auf Jahressicht einen schweren Kursriickgang, will aber
investiert bleiben. Er kauft Puts mit Basispreis 4.750 — 95 Prozent des Indexstands —
und Laufzeit ein Jahr. Bei einem Kontraktmultiplikator von 10 Euro je Indexpunkt deckt
ein Kontrakt 50.000 Euro ab; fiir die Vollabsicherung sind 20 Kontrakte notig. Das Modell
aus Abschnitt 5 liefert fiir diesen Put einen Preis von 223,1 Punkten, die Absicherung
kostet also 223,1 - 10 - 20 = 44.625 Euro oder 4,46 Prozent des Depotvverts.34

Damit ist das Ergebnisprofil vollstdndig bestimmt. Im schlechtesten Fall — der Index
fallt beliebig tief — verkauft der Investor effektiv zu 4.750: Depotwert 950.000 Euro minus
Pramie, also rund 905.400 Euro. Mehr als 9,5 Prozent kann er nicht verlieren, gleichgiiltig
wie tief der Markt féllt. Steigt der Index dagegen um 10 Prozent, verféllt der Put wertlos,
und dem Investor bleiben 1.100.000 minus 44.625, also rund 1.055.400 Euro — er
partizipiert voll, um die Priamie geschmélert. Tabelle 5 stellt die Szenarien gegeniiber,
Abbildung 4 zeigt das Profil.

3 Alle Optionspreise dieses Abschnitts sind mit dem Modell aus Abschnitt 5 berechnet (Zins 3 Prozent,
Dividendenrendite 2,5 Prozent, Volatilitdt 18 Prozent, Laufzeit ein Jahr); Transaktionskosten und Steuern bleiben
unberiicksichtigt.
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Abbildung 4: Ergebnisprofil des Protective Put zum Laufzeitende: Aktienbestand, Long Put
(Basispreis 95 Prozent) und kombinierte Position; die Verlustuntergrenze entsteht durch den
Put, die Pramie verschiebt das Profil nach unten.

Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 5: Protective Put auf ein Depot von 1.000.000 Euro: Ergebnis nach einem Jahr
(Basispreis 4.750, Préamie 44.625 FEuro)

Index in einem Jahr Depot ohne Wert der Puts Depot mit Rendite mit

Absicherung Absicherung Absicherung
3.500 (—30 %) 700.000 250.000 905.375 —9,5 %
4.000 (—20 %) 800.000 150.000 905.375 —9,5 %
4.750 (=5 %) 950.000 0 905.375 —9,5 %
5.000 (£0 %) 1.000.000 0 955.375 —4,5 %
5.500 (+10 %) 1.100.000 0 1.055.375 +5,5 %
6.000 (20 %) 1.200.000 0 1.155.375 +15,5 %

Quelle: Figene Berechnung mit dem Bewertungsmodell aus Abschnitt 5; Betrdge in Euro, gerundet.

Die Zahlen der Tabelle 5 machen den Charakter der Absicherung deutlich: Sie ist keine
Renditequelle, sondern ein Tausch — der Investor gibt in allen freundlichen Szenarien 4,5
Prozentpunkte Rendite ab und erhélt dafiir die Gewissheit, in keinem Szenario mehr als
9,5 Prozent zu verlieren. Ob dieser Tausch lohnt, hingt von der Risikotragfihigkeit ab:
Fiir einen Investor, der einen Verlust {iber 10 Prozent nicht tragen kann — etwa wegen
aufsichtlicher Vorgaben oder naher Verbindlichkeiten —, ersetzt der Put den sonst nétigen
Verkauf des halben Depots; er kauft Risikotragfihigkeit, nicht Rendite. Wegen der in
Abschnitt 5.3 gezeigten Versicherungspramie im Skew gilt zugleich: Dauerhafte
Vollabsicherung ist langfristig teuer; empirisch kostet sie einen erheblichen Teil der

Aktienrisikopramie (Israelov und Nielsen, 2015).



8.2 Renditeprofile formen: Covered Call und Collar

Dieselben Grundformen erzeugen auch das umgekehrte Profil. Der Covered Call —
Aktienbestand plus verkaufte Kaufoption — tauscht Kurschancen oberhalb des
Basispreises gegen sofortige Préamieneinnahme: Der Investor verzichtet auf die seltenen
groffen Anstiege und vereinnahmt dafiir regelmifig die Volatilitdtspramie, die
Optionskédufer zahlen. Whaley (2002) zeigt fiir die systematische Covered-Call-Strategie
auf den S&P 500 (den BXM-Index) aktiendhnliche Renditen bei deutlich geringerer
Schwankung iiber lange Zeitraume. Die Kombination beider Ideen ist der Collar: Der
Verkauf eines Calls oberhalb des Markts finanziert den Kauf des Puts unterhalb —
Absicherung zum Nulltarif, bezahlt mit der Obergrenze. Abbildung 5 stellt beide Profile
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Abbildung 5: Renditeprofile von Covered Call (links) und Collar (rechts) zum Laufzeitende im
Vergleich zum reinen Aktienbestand.
Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 5 illustriert den allgemeinen Punkt: Mit den Grundformen aus Abschnitt 2 lésst
sich das Renditeprofil eines Aktienbestands nahezu beliebig formen — Untergrenze,
Obergrenze, Pramieneinnahme oder Kombinationen. Derivate erweitern damit den
Entscheidungsraum des Investors von der bindren Entscheidung iiber eine Investition hin
zur Gestaltung des Auszahlungsprofils entsprechend der eigenen Risikotragfihigkeit®.

Ein Zahlenbeispiel macht den Collar konkret: Der Investor aus Abschnitt 8.1 kauft den
Put mit Basispreis 4.750 fiir 223,1 Punkte und verkauft zugleich Calls mit Basispreis 5.350;
das Bewertungsmodell aus Abschnitt 5 liefert fiir diesen Call eine Préamie von rund 225

Punkten. Die Nettokosten der Absicherung sinken damit von 4,46 Prozent auf nahezu null

% Beim Collar finanziert die verkaufte Kaufoption die gekaufte Verkaufsoption; bei geeigneter Wahl der
Basispreise ist die Nettopramie null (Zero-Cost-Collar).



— dafiir endet die Partizipation bei plus 7 Prozent. Der Investor hat sein Jahresergebnis
auf die Spanne von etwa minus 5 bis plus 7 Prozent eingegrenzt, ohne laufende Kosten: die

Bandbreite eines Mischportfolios mit dem Bestand eines Aktienportfolios.

8.3 Rechenbeispiel Hebel: Futures und Optionen als Kapitalverstarker

Die zweite Nutzenquelle ist der Hebel — dieselbe Eigenschaft, die in Abschnitt 2 als Gefahr
eingefithrt wurde, gezielt eingesetzt. Ein Rechenbeispiel mit Futures: Ein Investor mit
10.000 Euro Kapital erwartet steigende Kurse und kauft zwei Indexfutures zum Stand
5.000 (Multiplikator 10 Euro, Kontraktwert je 50.000 Euro). Sein Marktexposure betréigt
100.000 Euro — das Zehnfache des Kapitals; als Initial Margin sind nach Abschnitt 6 nur
7.000 Euro gebunden. Steigt der Index um 5 Prozent auf 5.250, gewinnt er 250 - 10 - 2 =
5.000 Euro — 50 Prozent auf sein Kapital. Féllt der Index um 5 Prozent, verliert er ebenso
50 Prozent, und die Variation-Margin-Zahlungen aus Gleichung (11) fordern den Verlust
téaglich in bar; nach Gleichung (11) bedeutet bereits ein Tagesverlust von 60 Indexpunkten
eine Belastung von 1.200 Euro. Der Hebel wirkt exakt symmetrisch — verstéarkte Chance
gegen verstirktes, tigliches realisiertes Risiko.*

Optionen hebeln asymmetrisch. Der Call aus dem Zahlenbeispiel des Abschnitts 5
kostet 6,37 bei einem Kurs von 100: Fiir ein Zehntel des Kapitaleinsatzes erhélt der Kaufer
iiber die Halfte der Kursbewegung — sein maximaler Verlust bleibt aber auf die Préamie

begrenzt. Die Hebelwirkung misst die Elastizitdt in Gleichung (15):
N=A4-5,/C (15)

Gleichung (15): Die Elastizitdt © (Omega) gibt an, um wie viel Prozent der Optionspreis
steigt, wenn der Basiswert um ein Prozent zulegt — Delta mal Kurs, geteilt durch den
Optionspreis. Fiir den Call des Zahlenbeispiels: Q = 0,570 - 100 / 6,37 = 9 — die Option
bewegt sich rund neunmal so stark wie die Aktie. Bei aus dem Geld liegenden Optionen

steigt () weiter, zugleich wéchst die Wahrscheinlichkeit des Totalverlusts der Pramie.

Der 0©konomische Wert des Hebels liegt weniger in der Spekulation als in der
Kapitaleffizienz. Eine {iber Futures statt iiber Aktien gehaltene Indexposition bindet ein
Zehntel des Kapitals und kann den Rest verzinslich anlegen oder fiir andere Zwecke nutzen
— nach Abschnitt 4.2 repliziert Future plus Geldmarktanlage die Indexanlage nahezu
perfekt. Institutionelle Investoren steuern so ihre Allokation: Eine taktische Verschiebung
von zwei Prozentpunkten zwischen Aktien und Anleihen kostet iiber Futures Bruchteile
der Transaktionskosten des Kassamarkts und ist in Minuten umgesetzt. Der Hebel wirkt
hier nicht renditeverstiarkend, sondern als Instrument, das Kapitaleinsatz und

Exposuresteuerung entkoppelt (Stulz, 2004).

% Der Hebel von 14,3 ergibt sich als Kontraktwert 50.000 geteilt durch die Initial Margin 3.500; er variiert mit
den von der Borse festgesetzten Margin-Sétzen.



8.4 Varianten der Absicherung im Vergleich

Der Protective Put des Abschnitts 8.1 ist die reinste, aber nicht die einzige Form der
Absicherung, und die Alternativen unterscheiden sich in Kosten und Schutzprofil erheblich.
Der vollstindige Verkauf iiber Futures nimmt das Marktrisiko ganz heraus — er kostet
keine Pramie, gibt aber auch jede Aufwéartschance auf: 6konomisch ein Wechsel in den
Geldmarkt, nur billiger und schneller als der Verkauf der Bestinde. Der Collar aus
Abschnitt 8.2 senkt die Préamie auf bis zu null, bezahlt mit der Obergrenze. Der Put-Spread
— Kauf des Puts bei 95, Verkauf eines Puts bei 80 — halbiert die Kosten ungefidhr und
schiitzt in der Zone zwischen beiden Basispreisen, ldsst Extremverluste aber wieder offen.
Und die Teilabsicherung — etwa nur die Hélfte des Depots nach Abschnitt 8.1 zu sichern
— skaliert Kosten und Schutz linear. Welche Variante angemessen ist, folgt aus der Frage,
wogegen sich der Investor eigentlich schiitzt: gegen jeden Riickgang, gegen den Bereich
mittlerer Verluste oder nur gegen die Katastlrophe.37

Die empirische Literatur mahnt zur Kostenwahrheit. Israelov und Nielsen (2015)
zeigen, dass die rollierende Vollabsicherung mit Puts iiber lange Zeitrdume einen grofien
Teil der Aktienrisikopramie aufzehrt — die Versicherungspramie des Skews aus Abschnitt
5.3 wirkt Jahr fiir Jahr. Umgekehrt belegt die Literatur zu Stillhalterstrategien (Whaley,
2002; Bakshi und Kapadia, 2003), dass das Vereinnahmen ebendieser Préamie systematisch
entlohnt wird. Daraus folgt die vielleicht wichtigste Regel dieses Kapitels: Absicherung ist
ein Instrument fiir definierte Situationen — erhdéhte Verwundbarkeit, konzentrierte
Positionen, nahe Verbindlichkeiten —, mnicht ein Dauerzustand; ein dauerhafter

Absicherungsbedarf zeigt zu viel Risiko im Grundbestand an.

8.5 Cash-Secured Puts: der planvolle Einstieg

Eine letzte Anwendung verdient Erwidhnung, weil sie die Stillhalterseite fiir konservative
Investoren erschliefst: der durch Barmittel gedeckte Verkauf von Puts. Ein Investor, der
eine Aktie ohnehin kaufen moéchte — aber lieber unter dem aktuellen Kurs —, verkauft
einen Put mit Basispreis auf seinem Wunschniveau und hélt den Kaufpreis in bar vor.
Féllt der Kurs unter den Basispreis, wird ihm die Aktie angedient: Er kauft, was er kaufen
wollte, zum Zielkurs, zusétzlich verbilligt um die Pramie. Bleibt der Kurs dariiber, behélt
er die Primie als Entgelt fiirs Warten. Uber die Put-Call-Paritit aus Gleichung (5) ist die
Position 6konomisch der Covered Call des Abschnitts 8.2 — dieselbe Pramienquelle in

anderer Verpackung.®

57 Beim Put-Spread wird der Schutz nach unten durch den Verkauf eines tieferen Puts begrenzt; die
eingenommene Pramie senkt die Kosten, unterhalb des tieferen Basispreises ist das Depot wieder ungeschiitzt.
3 Cash-Secured bedeutet, dass der Stillhalter den vollen Kaufpreis in liquiden Mitteln vorhélt; die Position
enthélt damit keinen Hebel und keinen Nachschussbedarf.



Die Grenzen sind dieselben wie bei jedem Stillhaltergeschéft: In einem schweren
Kursrutsch kauft der Investor zum Basispreis, was am Markt inzwischen deutlich billiger
zu haben ware — die Préamie mildert, aber verhindert das nicht. Die Strategie taugt deshalb
nur fiir Titel, die der Investor zu diesem Preis wirklich halten will, in Stiickzahlen, die seine
Allokation vertrigt. Unter dieser Bedingung aber verwandelt sie die Versicherungspramie
des Abschnitts 5.3 von einem Kostenfaktor in eine Ertragskomponente — der Investor

steht auf der Seite, an die die Absicherer zahlen.

9 Der Nutzen fiir den Anleiheninvestor: Zins- und
Kreditrisikosteuerung

9.1 Zinsrisiko: Duration nach Maf

Der Anleiheninvestor triagt zwei Risiken: das Zinsrisiko — steigende Renditen driicken die
Kurse — und das Kreditrisiko — die Bonitédt des Schuldners verschlechtert sich oder er
fallt aus. Fiir beide existiert das passende Derivat. Das Zinsrisiko steuern Zinsfutures und
Zinsswaps: Zur Senkung der Portfolioduration werden Anleihefutures verkauft, statt
Bestédnde zu verdufiern; zur Erh6hung werden sie gekauft. Die Anpassung ist in Minuten
umgesetzt, kostet Bruchteile der Kassakosten und lasst den Bestand — samt seiner
steuerlichen und bilanziellen Behandlung — unberiihrt. Versicherer und Pensionskassen
verlangern so die Duration ihrer Aktiva an die ihrer Verbindlichkeiten heran (Liability-
Driven Investing), ohne den gesamten Bestand umzuschichten.”

Auch hier hilft ein Zahlenbeispiel: Ein Portfolio von 50 Millionen Euro mit Duration 8
verliert bei einem Zinsanstieg um einen Prozentpunkt rund 4 Millionen Euro. Soll die
Duration auf 4 halbiert werden, verkauft der Manager Anleihefutures mit einem Gegenwert
von rund 25 Millionen Euro — beim Euro-Bund-Future mit einem Kontraktwert um
130.000 Euro und ahnlicher Duration also rund 190 Kontrakte. Die Transaktion bindet nur
die Initial Margin, ist innerhalb von Minuten umgesetzt und ebenso schnell reversibel,

wenn sich die Zinseinschatzung dndert.

9.2 Rechenbeispiel: Absicherung gegen Bonitdtsverschlechterung mit
CDS

Das Kreditrisiko iibernimmt der CDS aus Abschnitt 7. Ein durchgerechnetes Beispiel: Ein
Investor hélt Unternehmensanleihen eines Automobilherstellers im Nennwert von 10
Millionen Euro, Restlaufzeit fiinf Jahre. Die Anleihen rentieren attraktiv, doch der Investor

sieht Frithwarnzeichen — schwache Absatzzahlen, steigende Verschuldung — und fiirchtet

% Die Duration misst die prozentuale Preisdnderung einer Anleihe bei einer Zinsénderung um einen Prozentpunkt;
Zinsfutures erlauben ihre Steuerung ohne Umschichtung des Bestands.



eine Herabstufung, will die Titel aber nicht verkaufen, etwa weil der Markt eng ist oder
stille Reserven realisiert wiirden. Er kauft CDS-Absicherung iiber 10 Millionen Euro
Nominal auf fiinf Jahre zum Spread von 150 Basispunkten. Kosten: 150.000 Euro jahrlich,
zahlbar vierteljahrlich — der Preis dafiir, dass das Ausfallrisiko vollstindig beim
Sicherungsgeber liegt."’

Nun treffen die Befiirchtungen ein: Binnen eines Jahres stuft die Agentur den Schuldner
um zwei Stufen herab, der Fiinfjahres-Spread weitet sich von 150 auf 350 Basispunkte, und
der Kurs der Anleihen fillt um rund 8 Prozent — ein Buchverlust von 800.000 Euro. Die
CDS-Position gewinnt spiegelbildlich: Nach Gleichung (14) betréigt der Marktwertgewinn
bei einem RPV01 von 4,3 rund (0,035 — 0,015) - 4,3 - 10.000.000 = 860.000 Euro. Der
Investor kann die Absicherung mit Gewinn glattstellen oder weiterlaufen lassen; kommt es
spéter zum Ausfall, zahlt der Sicherungsgeber nach Gleichung (12) bei 40 Prozent Recovery

6 Millionen Euro. Tabelle 6 stellt die Szenarien zusammen.

Tabelle 6: CDS-Absicherung von 10 Millionen Euro Unternehmensanleihen: Szenarien nach
einem Jahr (Spread bei Abschluss 150 Basispunkte, RPV01 4,3, Recovery 40 Prozent)

Szenario nach einem Jahr Anleihenposition CDS-Position Nettoergebnis
Bonitét stabil (Spread 150  +0 —150.000 (Prémie) —150.000
Bp.)

Herabstufung (Spread 350 —800.000 +860.000 — 150.000 —90.000

Bp.)

Ausfall (Recovery 40 %) —6.000.000 +6.000.000 — 150.000 —150.000
Erholung (Spread 100 Bp.)  +200.000 —215.000 — 150.000 —165.000

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (12) und (14); Betrége in Euro, gerundet; Anleihenposition als
Kursénderung ohne laufende Verzinsung,.

Tabelle 6 zeigt das Wesen der Absicherung: In jedem Szenario liegt das Nettoergebnis nahe
der gezahlten Pramie — der Investor hat das Kreditrisiko gegen einen festen, kalkulierbaren
Betrag getauscht wund behélt zugleich Anleihe, Kupon und Stimmrechte im
Restrukturierungsfall. Er hat sein Kreditrisiko verkauft, ohne seine Anleihe zu verkaufen.
Genau diese Trennung — Eigentum hier, Risiko dort — ist die Kerninnovation der
Kreditderivate; sie erkliart, warum Banken, Versicherer und Fondsmanager den CDS trotz
seiner Krisengeschichte weiter als Standardinstrument einsetzen (Minton, Stulz und
Williamson, 2009).

9.3 Weitere Einsatzfelder im Anleihenportfolio

Jenseits der Einzeltitelabsicherung dienen Kreditderivate dem Anleiheninvestor in drei
weiteren Einzelfeldern. Erstens der taktischen Steuerung: Index-CDS auf iTraxx oder CDX

erlauben, das Kreditexposure des Gesamtportfolios binnen Minuten zu senken oder zu

¥ Das Beispiel unterstellt, dass CDS auf den Schuldner in ausreichender Liquiditét verfiigbar sind; fiir kleinere
Emittenten ohne CDS-Markt kann ersatzweise ein Index-CDS (iTraxx, CDX) als Ndherungsabsicherung dienen,
mit entsprechendem Basisrisiko.



erhohen — deutlich schneller und billiger, als Hunderte Einzelanleihen zu handeln.
Zweitens dem Ertragsersatz: Soll Kreditrisiko iibernommen werden, ohne dass die
gewlinschte Anleihe verfiighar ist — weil sie nicht existiert oder illiquide ist —, kann als
Sicherungsgeber im CDS auftreten und die Prdmie vereinnahmen: eine synthetische
Unternehmensanleihe. Drittens der Informationsnutzung: Der CDS-Spread liefert nach
Blanco, Brennan und Marsh (2005) das schnellste marktbasierte Bonitédtssignal — auch
der Investor, der nie einen CDS handelt, sollte ihn lesen.*!

Auch die tranchierteren Instrumente aus Abschnitt 7.2 haben ihren Platz: CLO-
Tranchen erlauben dem Anleiheninvestor, sein Kreditrisiko nach Risikoklasse abzustufen
— von der Senior-Tranche mit hohem Verlustpuffer bis zur Equity-Tranche mit
eigenkapitaldhnlichem Profil — und dabei variabel verzinste Aktiva zu erwerben, deren
Kupons mit dem Geldmarktzins steigen. Die Voraussetzung bleibt die Schlussfolgerung von
2008: Der Erwerb einer Tranche setzt das Verstdndnis der Korrelationsannahme voraus,

auf der ihr Rating beruht (Coval, Jurek und Stafford, 2009).

9.4 Zinsoptionen: Caps, Floors und Swaptions

Was der Put fiir den Aktieninvestor, sind Caps, Floors und Swaptions fiir den Zinsinvestor:
Optionen statt fester Bindungen. Ein Cap begrenzt einen variablen Zins nach oben — er
ist eine Kette von Optionen auf den Geldmarktsatz, die in jeder Periode zahlen, in der der
Satz die Cap-Rate iibersteigt; der variabel verschuldete Schuldner behélt damit den Vorteil
fallender Zinsen und deckelt das Risiko steigender. Der Floor ist das Spiegelbild nach unten
und sichert dem Glaubiger variabel verzinster Aktiva — etwa der CLO-Tranchen aus
Abschnitt 7.2 — eine Mindestverzinsung. Die Swaption schliefslich verbrieft das Recht, zu
einem kiinftigen Termin in einen Zinsswap mit festgelegtem Satz einzutreten — das
Instrument, mit dem Pensionskassen sich das heutige Zinsniveau fiir eine spiétere
Durationsverlingerung optional sichern, ohne sich zu binden.*

Der Unterschied zur festen Bindung ist stets derselbe wie beim Aktienput: Der Swap
fixiert den Zins — billig, aber bindend in beide Richtungen; die Swaption kostet Préamie
und lasst die giinstige Seite offen. Die Wahl zwischen beiden ist damit keine Frage der
Zinsprognose, sondern der Asymmetrie der eigenen Lage: Bei fehlender Tragfihigkeit
steigender Zinsen und gleichzeitigem Interesse an fallenden Zinsen ist die Option zu
bezahlen; steht allein die Planbarkeit im Vordergrund, ist der Swap. Dass gerade
Lebensversicherer mit langlaufenden Zinsgarantien zu den grofsten Kaufern von Swaptions
und Floors gehoren, ist die institutionelle Bestatigung dieser Logik — ihre

Verbindlichkeiten enthalten selbst Optionen, die sie am Kapitalmarkt gegensichern.

1 Bei Absicherung iiber Index-CDS bleibt das Basisrisiko zwischen Einzeltitel und Index; es ist der Preis der
hoheren Liquiditat des Index.

2 Bewertet werden Caps, Floors und Swaptions traditionell mit dem Modell von Black (1976), das die Black-
Scholes-Logik auf Terminpreise und Terminzinssétze iibertragt.
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9.5 Wihrungsrisiko: der stille Posten im Anleihenportfolio

Der Erwerb von Anleihen aufterhalb der Heimatwahrung begriindet zwei Positionen: die
Anleihe und die Wahrung. Fiir Anleihenportfolios ist das kein Nebeneffekt, sondern héufig
das dominante Risiko — die Jahresschwankung eines Wechselkurses iibertrifft die einer
Investment-Grade-Anleihe leicht um das Mehrfache. Das Standardinstrument ist der FX-
Forward aus Abschnitt 2: Der Verkauf des Fremdwéahrungsbetrags auf Termin, rollierend
erneuert, neutralisiert das Wahrungsrisiko nahezu vollsténdig; die Kosten entsprechen nach
der gedeckten Zinsparitdt im Wesentlichen der Zinsdifferenz zwischen beiden
Wahrungsriumen. Campbell, Serfaty-de Medeiros und Viceira (2010) zeigen, dass fiir
Anleihenportfolios die vollsténdige Absicherung in aller Regel die risikominimierende Wahl
ist — anders als bei Aktien, wo einzelne Wihrungen Diversifikationseigenschaften haben.*

Das Beispiel illustriert den Kerngedanken dieser Arbeit ein weiteres Mal: Erst das
Derivat erlaubt, die Anlageentscheidung von der Wahrungsentscheidung zu trennen. Der
Investor kann die Rendite einer US-Unternehmensanleihe erwerben, ohne eine
Dollarmeinung zu haben, oder umgekehrt die Wéhrungsposition bewusst offenlassen —
beides sind nun getrennte, einzeln steuerbare Entscheidungen statt eines untrennbaren
Pakets.

10 Die Perspektive des Optionshandlers: Griechen und die
Absicherung eines Optionsbuchs

10.1 Die Griechen: das Koordinatensystem des Handlers

Im fortlaufenden Handel als Héandler oder Market Maker tritt an die Stelle der
Auszahlungsprofile zum Laufzeitende die Betrachtung der Sensitivitdten: den Griechen. Sie
sind die partiellen Ableitungen des Optionswerts nach seinen Einflussgrofsen — jede
beantwortet die Frage, wie sich der Wert des Buchs dndert, wenn sich genau eine Grofse
bewegt. Das Delta misst die Sensitivitdt gegeniiber dem Kurs des Basiswerts (Gleichung
16), das Gamma die Anderungsrate des Deltas (Gleichung 17), das Theta den
Zeitwertverfall und das Vega — bei manchen Finanzhéusern traditionell Kappa genannt

— die Volatilititssensitivitét aus Gleichung (8)."
Acay = 9C/AS = N(d;) (16)

Gleichung (16): Das Delta eines Calls ist N(d:) aus Gleichung (7) und liegt zwischen 0 und
1; das Delta des Puts ist N(di) — 1. Es hat eine doppelte Bedeutung: Es ist die

* Die Absicherungskosten entsprechen nach der gedeckten Zinsparitit der Zinsdifferenz der beiden
Waihrungsréume zuziiglich einer variablen Cross-Currency-Basis.

* Fiir die Volatilititssensitivitit ist neben Vega auch die &ltere Bezeichnung Kappa (x) gebrauchlich; ,Vega“ ist
kein griechischer Buchstabe, hat sich im Markt aber durchgesetzt.



Preissensitivitit — der Call des Zahlenbeispiels mit Delta 0,570 gewinnt bei einem
Kursanstieg um einen Euro etwa 57 Cent — und zugleich die Stiickzahl des Basiswerts,
die die Option repliziert: Ein Bestand von 0,570 Aktien je Option gleicht kleine

Kursbewegungen exakt aus.
I' = 3%C/35? = n(d;) / (So - o - /T) (17)

Gleichung (17): Das Gamma misst, wie schnell sich das Delta mit dem Kurs éndert — die
Kriimmung der Preiskurve. Es ist fiir Call und Put identisch, am Geld am grofiten und
wéchst mit abnehmender Restlaufzeit. Im Zahlenbeispiel betragt es 0,0278: Steigt der Kurs
von 100 auf 102, steigt das Delta von 0,570 auf rund 0,624. Abbildung 6 zeigt beide Grofen

im Verlauf.
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Abbildung 6: Delta (links) und Gamma (rechts) eines Calls mit Basispreis 100 in
Abhingigkeit vom Kurs des Basiswerts fiir abnehmende Restlaufzeiten.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung mit dem Modell aus Abschnitt 5.

Abbildung 6 zeigt die Geometrie, die das Héndlerleben bestimmt: Das Delta lauft mit
abnehmender Restlaufzeit immer steiler von 0 auf 1, und das Gamma konzentriert sich als
immer hohere Spitze am Basispreis. Eine Option kurz vor Verfall am Geld ist der

unangenehmste Ort eines Optionsbuchs: Thr Delta springt bei kleinsten Kursbewegungen

zwischen nahe 0 und nahe 1.

10.2 Delta-Hedging: das Buch neutral stellen

Der Market Maker wahlt seine Positionen nicht: Er stellt Kurse und bekommt das Buch,
das ihm der Orderfluss zutrdgt — heute per Saldo verkaufte Calls, morgen gekaufte Puts.
Sein Geschéftsmodell ist der Spread zwischen An- und Verkaufskurs, nicht die

Marktmeinung; also muss das Kursrisiko des Buchs fortlaufend neutralisiert werden. Das
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Instrument dafiir sind Outrights: einfache Long- oder Short-Positionen im Basiswert oder
— aus den Kostengriinden des Abschnitts 8.3 meist — im Future darauf. Die Anleitung
liefert das Delta: Das Portfoliodelta in Gleichung (18) wird durch eine entgegengesetzte
Outright-Position auf null gestellt.*’

Apuen = X ni - A — Hedge = —Apucn Stiick des Basiswerts (18)

Gleichung (18): Das Delta des Buchs ist die stiickgewichtete Summe der Einzeldeltas {iber
alle Positionen i; die Hedge-Position im Basiswert ist ihr Negativ. Weil Deltas sich linear
addieren, geniigt ein einziges Outright-Geschéft, um ein Buch aus Hunderten Optionsserien

kursneutral zu stellen.

Ein durchgerechnetes Beispiel: Ein Market Maker hat per Saldo 1.000 Calls des
Zahlenbeispiels verkauft (Basispreis 100, Restlaufzeit ein halbes Jahr, je Kontrakt 100
Aktien) — Prémieneinnahme 6,37 - 100 - 1.000 = 637.100 Euro. Sein Buchdelta nach
Gleichung (18) betrigt —1.000 - 100 - 0,570 = —57.016: Steigt die Aktie um einen Euro,
verliert das Buch rund 57.000 Euro. Er kauft daher 57.016 Aktien (oder das Future-
Aquivalent) als Outright — das Buch ist deltaneutral. Steigt die Aktie nun von 100 auf
102, wachst das Delta der verkauften Calls nach Gleichung (17) auf 0,624; das Buchdelta
betragt —62.431, und der Handler kauft 5.415 Aktien nach. Fallt die Aktie zuriick, verkauft
er wieder. Diese fortlaufende Anpassung ist das Delta-Hedging — die praktische Umsetzung
des Duplikationsarguments, mit dem Black und Scholes (1973) ihre Formel begriindet
haben.

10.3 Gamma, Theta, Vega: was der Hedge nicht abdeckt

Deltaneutral heifst nicht risikolos. Das Beispiel zeigt es: Beim Anstieg von 100 auf 102
kauft der Handler 5.415 Aktien zu 102 nach — teurer als der Durchschnittskurs, zu dem
seine wachsende Short-Delta-Position entstand. Fallt der Kurs zuriick, verkauft er tiefer.
Eine Short-Optionsposition ist short Gamma und fiihrt systematisch zu Kéufen auf hohem
und Verkdufen auf niedrigem Niveau — ein garantierter kleiner Verlust bei jeder
Kursbewegung in beide Richtungen. Die Kompensation ist das Theta: Der Zeitwert der
verkauften Optionen verféllt zugunsten des Stillhalters, im Beispiel mit rund 1.900 Euro je
Kalendertag. Gleichung (19) fasst die Gewinn- und Verlustrechnung des gesicherten Buchs

46
zusalien:

dIll = 4 -I'-(dS)?+ O -dt + Vega - do (19)

i Outright bezeichnet im Héandlerjargon die einfache, ungesicherte Kauf- oder Verkaufsposition im Basiswert
(Kassa oder Future) — im Unterschied zu Kombinationen oder Spreads.

% Die GroRenordnungen des Beispiels: Gamma-Verlust bei +2 Euro Kursbewegung % - 0,0278 - 4 - 100.000 ~ 5.554
FEuro; Theta-Ertrag des Buchs rund 1.938 Euro je Kalendertag.



Gleichung (19): Nach dem Delta-Hedge verbleiben drei Ergebnisquellen — der Gamma-
Term, der mit dem Quadrat der Kursbewegung wirkt (negativ fiir den Optionsverkéufer),
der Theta-Term des Zeitwertverfalls (positiv fiir ihn) und der Vega-Term der
Volatilitdtsdnderung. Die 6konomische Lesart: Der deltagesicherte Stillhalter wettet, dass
die realisierte Schwankung kleiner bleibt als die implizite Volatilitat, die er vereinnahmt
hat — er handelt Volatilitdt, nicht Richtung. Tabelle 7 fasst die Risikorechnung des

Beispielbuchs zusammen.

Tabelle 7: Risikorechnung des deltagesicherten Stillhalterbuchs: 1.000 verkaufte Calls
(Basispreis 100, Laufzeit 0,5 Jahre, implizite Volatilitiat 20 Prozent, je Kontrakt 100 Aktien)

Kennzahl Wert je Option Wert des Buchs Bedeutung

Priamieneinnahme 6,37 637.100 €  vereinnahmter Zeitwert und innerer Wert

Delta 0,570 —57.016 Stiick  Hedge: Kauf von 57.016 Aktien/Futures

Gamma 0,0278 —2.777 je €2 Nachkaufzwang; Verlust ~ 5.554 € bei 42 €

Tagesbewegung

Theta —0,0194 je Tag +1.938 € je Tag  Zeitwertverfall zugunsten des Stillhalters

Vega (Kappa) 0,278 je Vol.- —27.772 € je Vol.-  Verlust bei steigender impliziter Volatilitéit
punkt punkt

Quelle: Eigene Berechnung mit den Gleichungen (8) und (16) bis (19); Vorzeichen aus Sicht des Stillhalterbuchs.

Im Beispiel rechnet sich die Wette so: Der tégliche Theta-Ertrag von rund 1.900 Euro
deckt nach Gleichung (19) Kursbewegungen von etwa +1,2 Euro (rund 1,2 Prozent) pro
Tag — konsistent mit der vereinnahmten impliziten Volatilitdt von 20 Prozent. Bleibt der
Markt ruhiger, verdient der Handler; wird er volatiler, verliert er — und zusétzlich tragt
er iiber das Vega von 27,77 je Volatilitdtspunkt (Gleichung 8) das Risiko, dass die implizite
Volatilitat selbst steigt: je Volatilitdtspunkt rund 27.700 Euro auf das Buch von 1.000
Kontrakten. In der Praxis kappen Héndler deshalb neben dem Delta auch Gamma- und
Vega-Spitzen durch Gegengeschéfte in anderen Optionsserien; Géarleanu, Pedersen und
Poteshman (2009) zeigen, wie die Hedging-Kosten der Market Maker in die Optionspreise

selbst zurickwirken.

10.4 Volatilitat als Anlageklasse

Die Héndlerperspektive fithrt zu einer letzten Einsicht mit unmittelbarem
Investorennutzen: Wenn ein deltagesichertes Optionsbuch nach Gleichung (19)
Schwankung handelt statt Richtung, dann ist Volatilitdt selbst eine handelbare Grofe. Der
direkteste Ausdruck ist der Straddle — gleichzeitiger Kauf von Call und Put am Geld —,
der von grofsen Bewegungen in beliebiger Richtung profitiert und bei ruhigem Markt die
doppelte Pridmie verliert. Reinere Instrumente sind Varianzswaps, die die realisierte
quadrierte Schwankung gegen einen festen Satz tauschen, und die Volatilitatsindizes wie
VIX und VSTOXX samt der auf sie gehandelten Futures und Optionen (Carr und Wu,
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2009). Damit lasst sich das Volatilitatsrisiko eines Portfolios ebenso gezielt steuern wie sein
Markt- oder Kreditrisiko.*’

Fiir Investoren ist die Anlageklasse in beide Richtungen lehrreich. Long-Volatilitat —
etwa iiber VIX-Futures — ist die wirksamste Krisenabsicherung iiberhaupt, denn implizite
Volatilitdt springt genau dann, wenn Aktienkurse fallen; sie ist aber wegen des fast
permanenten Contango der Volatilitdts-Terminkurve aus Abschnitt 4.4 als Daueranlage
systematisch  verlusttrachtig.  Short-Volatilitit  vereinnahmt  spiegelbildlich  die
Versicherungspramie aus Abschnitt 5.3 — stetige kleine Gewinne mit dem Risiko seltener,
schwerer FEinbriiche, wie sie der Volatilitatssprung vom Februar 2018 mehreren
kurzlaufenden Short-Volatilitatsprodukten bereitete. Beide Seiten bestéitigen die
Grundregel dieser Arbeit: Auch hier wird eine Pramie fiir ein echtes Risiko bezahlt, und

ihre Vereinnahmung setzt die Fahigkeit voraus, das Risiko zu tragen.

10.5 Optionsmaéarkte als Informationsquelle

Die Héndlerperspektive liefert dem Investor eine letzte Dividende: Information. Weil
Optionsmiérkte Hebel und definierte Risiken bieten, ziehen sie informierte Handler an, und
ihre Spuren sind lesbar. Pan und Poteshman (2006) zeigen, dass aus dem Verhéltnis neu
eroffneter Put- und Call-Positionen Kursbewegungen der Folgetage prognostizierbar waren
— Evidenz, dass ein Teil des Optionsvolumens privater Information entspringt. Der
Volatilitdts-Skew aus Abschnitt 5.3 verrdt, wie teuer der Markt Absicherung nach unten
gerade bepreist; die Terminstruktur der impliziten Volatilitdt aus Abschnitt 5.5 datiert,
wann er die Bewegung erwartet; und das Delta-Hedging der Market Maker aus Abschnitt
10.2 kann in optionslastigen Méarkten die Kursdynamik des Basiswerts selbst dampfen oder
verstirken (Garleanu, Pedersen und Poteshman, 2()09).48

Fiir den langfristigen Investor ist das keine Aufforderung zum Signalhandel, sondern
eine  kostenlose FErweiterung seines Instrumentariums: Die Auswertung der
Optionsmarktpreise zeigt, welche Risiken der Markt einpreist, wie teuer Schutz gerade ist
und wo sich Positionen ballen — Informationen, die der Kassamarkt allein nicht enthélt.
Der Optionsmarkt ist damit auch fiir den niitzlich, der nie eine Option handelt: als das

Messinstrument, mit dem der Preis des Risikos selbst beobachtbar wird.

" Der VIX misst die aus den Preisen von S&P-500-Optionen abgeleitete implizite Volatilitdt der kommenden 30
Tage; sein européisches Gegenstiick ist der VSTOXX auf den EURO STOXX 50.

*® Auch das Verhiltnis gehandelter Puts zu Calls (Put-Call-Ratio) und die offenen Positionen je Basispreis werden
als Stimmungs- und Positionierungsindikatoren herangezogen; ihre Prognosekraft ist empirisch umstrittener als die
der impliziten Volatilitét.



11 Risiken und Grenzen des Derivateeinsatzes

11.1 Die fiinf Risikoquellen

Ein ausgewogenes Bild verlangt die Gegenrechnung. Fiinf Risikoquellen begleiten jeden
Derivateeinsatz. Erstens das Hebelrisiko: Dieselbe Mechanik, die in Abschnitt 8.3 aus 5
Prozent Kursbewegung 50 Prozent Kapitalveranderung machte, wirkt in beide Richtungen;
Verluste konnen den Einsatz — bei Stillhalter- und Terminpositionen auch das iibrige
Vermogen — iibersteigen. Zweitens das Liquiditétsrisiko in seiner doppelten Gestalt: Die
Variation Margin aus Gleichung (11) fordert Verluste téglich in bar, und in Stressphasen
weiten sich Geld-Brief-Spannen genau dann, wenn gehandelt werden muss. Drittens das
Kontrahentenrisiko der nicht geclearten OTC-Geschifte, das Abschnitt 6 behandelt hat.
Viertens das Basisrisiko: Wird ein Einzelwert mit dem Index oder ein Einzelschuldner mit
dem Index-CDS abgesichert, verbleibt die Differenz beim Sicherungsnehmer. Fiinftens das
Modellrisiko: Alle Bewertungen der Abschnitte 4 bis 10 beruhen auf Annahmen —
konstante Volatilitét, stetiger Handel, stabile Korrelationen —, die in Krisen brechen; die
CDO-Erfahrung von 2008 aus Abschnitt 7.2 bleibt die teuerste Illustration.*’

Die Risikoquellen wirken selten einzeln. Brunnermeier und Pedersen (2009) beschreiben
den Mechanismus, der sie verkettet: Fallende Kurse erhohen Margins und entziehen
gehebelten Investoren Finanzierung, deren Notverkéufe die Kurse weiter driicken und die
Marktliquiditdt verschlechtern — eine Liquiditdatsspirale, in der Markt- und
Finanzierungsliquiditit einander verstirken. Fiir den Investor folgt daraus, dass
Stressszenarien nicht Risiko fiir Risiko, sondern in ihrer Verkettung zu denken sind: Der
Kursriickgang, der die Position belastet, ist typischerweise derselbe Moment, in dem die

Margin steigt, der Spread sich weitet und die Gegenpartei nervos wird.

11.2 Governance: Nutzen setzt Disziplin voraus

Aus den fiinf Risikoquellen folgt keine Absage an Derivate, sondern ein Pflichtenheft.
Erstens Zweckbindung: Jede Position braucht einen benannten Zweck — Absicherung,
Allokationssteuerung, definierte Renditeprofile — und eine Grofe, die diesem Zweck
entspricht; der Ubergang von der Absicherung zur Spekulation geschieht selten durch
Entscheidung, meist durch Unterlassen. Zweitens Liquiditatsvorsorge: Neben jeder Margin-
Position gehort eine Reserve fiir die Nachschiisse des schlechtesten plausiblen Monats.
Drittens Verstdndnis: Die Zerlegung jedes Produkts in seine Einzelkomponenten nach
Abschnitt 2.3 ist die Mindestpriifung; ohne Kenntnis der Korrelationsannahme einer

Tranche oder den Skew hinter einer Pramie nicht versteht, kennt seinen wahren Preis

* Prominente Verlustfille — Barings 1995, Long-Term Capital Management 1998, Amaranth 2006, Archegos
2021 — folgen durchweg demselben Muster: Hebel plus Liquiditétsrisiko plus unzureichende Kontrolle, nicht ein
Versagen der Instrumente selbst.
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nicht. Die Empirie stiitzt diese niichterne Sicht: Dort, wo Derivate diszipliniert und
zweckgebunden eingesetzt werden, senken sie messbar Risiko und Kapitalkosten
(Allayannis und Weston, 2001; Minton, Stulz und Williamson, 2009); wo Hebel,
Intransparenz und schwache Kontrolle zusammentreffen, entstehen die Verlustfille, die den

Ruf der Instrumente prigen.”

11.3 Konsequenzen aus den groffen Verlustfillen

Die grofen Verlustfille der Derivategeschichte sind die teuersten Lehrbiicher des Fachs,
und ihre Lektiire lohnt, weil sich die Muster wiederholen. Tabelle 8 stellt fiinf prominente
Félle zusammen. Das erste Muster ist die Verwechslung von Absicherung und Spekulation:
Bei Metallgesellschaft (1993) kippte ein Absicherungsprogramm durch Laufzeitinkongruenz
und die Liquiditéatslast taglicher Margins — die Rollverluste des Abschnitts 4.4 und die
Nachschusspflichten des Abschnitts 6.1 in einem Fall. Das zweite ist verdeckter Hebel mit
schwacher Kontrolle: Barings (1995) fiel nicht durch Derivate, sondern durch einen
Héndler, der Handel und Abwicklung zugleich kontrollierte. Das dritte ist das Vertrauen
auf Modellannahmen in Extremlagen: Long-Term Capital Management (1998) und AIG
(2008) scheiterten an Korrelationen und Liquiditdtsspiralen, die ihre Modelle fiir praktisch
unmoglich hielten. Das vierte ist Konzentration: Archegos (2021) biindelte iiber Total

Return Swaps bei mehreren Banken unsichtbar dasselbe Klumpenrisiko.51

Tabelle 8: Funf Verlustfille und ihre Lehren

Fall (Jahr) Instrumente Verlust (ca.) Kernursache

Metallgesellschaft Ol-Futures (Rollhedge) 1,3 Mrd. $ Laufzeitinkongruenz, Liquiditéitslast der

(1993) Margins

Barings (1995) Index-Futures, Optionen 1,4 Mrd. $  verdeckte Spekulation, fehlende
Funktionstrennung

LTCM (1998) Swaps, Optionen, 4,6 Mrd. $  extremer Hebel, Korrelationsbruch in der

Arbitragepositionen Krise

AIG (2008) CDS auf CDO-Tranchen > 30 Mrd. $ unbesicherte Stillhalterposition auf
Systemrisiko

Archegos (2021) Total Return Swaps 10 Mrd. $§  verdeckte Konzentration iiber mehrere
Gegenparteien

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Edwards und Canter (1995), Jorion (2000) und
Offentliche Berichte.

Bemerkenswert an den Féllen der Tabelle 8 ist, was sie nicht zeigen: einen Verlust, der aus
dem regelkonformen, besicherten und zweckgebundenen Einsatz der Instrumente
entstanden wire. Jeder Fall verletzt mindestens eine der drei Regeln des Abschnitts 11.2

— Zweckbindung, Liquiditatsvorsorge, Verstandnis. Das ist die niichterne Antwort auf die

% Die empirische Literatur zum Unternehmenseinsatz — etwa Guay und Kothari (2003) — findet fiir
nichtfinanzielle Unternehmen iiberwiegend moderate, absichernde Positionsgrofsen.

*! Die Verlustangaben sind gerundete, 6ffentlich berichtete Grofenordnungen zum jeweiligen Zeitpunkt; sie dienen
der Einordnung, nicht der exakten Rechnungslegung.
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Frage nach der Gefahrlichkeit der Derivate: Sie verstirken, was in der Organisation

angelegt ist — Disziplin ebenso wie deren Fehlen.

12 Fazit und Ausblick

Der Nutzen von Derivaten fiir den Investor liegt in einer einzigen, folgenreichen Fahigkeit:
der Trennung von Komponenten, die am Kassamarkt untrennbar verbunden sind. Der
Aktieninvestor trennt Marktteilnahme von Verlustrisiko, der Anleiheninvestor Eigentum
von Kreditrisiko, der Allokationssteuerer Exposure von Kapitalbindung, der Héndler
Richtung von Schwankung. Diese Zerlegbarkeit des Risikos ist keine Begleiterscheinung,
sondern die 6konomische Substanz der Instrumente — und sie erklart, warum Markte seit
Thales von Milet immer wieder dieselben Vertragsformen hervorgebracht haben, sobald
Handel und Rechtssicherheit es zuliefsen.

Fiir die Anlagepraxis lassen sich drei Leitlinien ableiten. Erstens stellt Absicherung
einen Tausch dar, keine unentgeltliche Leistung: Der Protective Put des Rechenbeispiels
erwirbt eine feste Verlustuntergrenze zum Preis von 4,5 Prozentpunkten Jahresrendite; die
CDS-Absicherung wandelt offenes Kreditrisiko in eine fixe Pramie um. Beides ist genau
dann vorteilhaft, wenn die vermiedenen Verluste fiir den Investor schwerer wiegen als die
sichere Prémienzahlung — und angesichts der im Volatilitdts-Skew enthaltenen
Versicherungspramie selten als dauerhafte Positionierung. Zweitens entfaltet der Hebel
seinen Wert eher als Instrument der Kapitaleffizienz denn als Renditeverstiarker: Futures
ermoglichen eine schnelle und kostengiinstige Steuerung der Allokation, doch die tégliche
Barabrechnung der Margins vertrigt keine Uberschitzung der eigenen Liquiditét. Drittens
setzt der Nutzen von Derivaten deren Verstindnis voraus: Die Zerlegung jedes Produkts
in seine Forward- wund Optionskomponenten, die Kenntnis der eigenen
Sensitivititskennzahlen sowie eine Liquiditdtsreserve fiir den ungiinstigsten plausiblen
Monat bilden die Mindestausstattung — die Verlustfille der Derivategeschichte sind auf
Verstole gegen diese Grundsétze zuriickzufiithren, nicht auf ein Versagen der Instrumente.

Die Grenzen dieser Arbeit markieren zugleich die offenen Fragen. Die Rechenbeispiele
beruhen auf dem Black-Scholes-Merton-Rahmen und stilisierten Marktdaten;
Transaktionskosten, Steuern, Sprungrisiken und stochastische Volatilitdt verschieben die
Grofenordnungen, nicht aber die Wirkungsweise. Empirisch bleibt die Hoéhe und
Zeitvariation der Versicherungspramie in Optionspreisen ebenso Gegenstand aktiver
Forschung wie die Frage, ob die Konzentration des Kontrahentenrisikos in wenigen
zentralen Gegenparteien die Stabilitdt des Systems dauerhaft erhoht oder nur verlagert.
Der Ausblick ist gleichwohl klar: Mit der fortschreitenden Elektronisierung des Handels,
der Ausweitung des Clearings und neuen Basiswerten wird die Bedeutung der Derivate fiir
die Portfoliosteuerung weiter wachsen — und mit ihr der Wert jener sachlichen
Kompetenz, die diese Arbeit vermitteln wollte: zu wissen, welches Risiko abgegeben,

welches tibernommen wird und was der Tausch kostet.
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