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Vorwort zur zweiten Auflage

Das Interesse am Derivatemarkt und seine Bedeutung sowohl innerhalb als auch
auferhalb des Finanzdienstleistungssektors ist auch im Jahre 2020 ungebrochen.
Eine bestéandige Anpassung der Produkte, die im Borsenhandel oder auferborslich
gehandelt werden, sorgt ebenso wie die Verdnderungen des Marktumfeldes und der
Regularien zu einer gewissen Dynamik auch in den Bewertungsansétzen und deren
Verwendung in der Praxis.

In der zweiten Auflage wurden neben einer durchgehenden Uberarbeitung und Ak-
tualisierung dieses Buches die vorgestellten Bewertungsansétze im Hinblick auf die
in der Praxis im Nachgang zur Finanzkrise auftretende Problematik negativer Zins-
sitze diskutiert und erweitert. Ebenfalls wurden Verédnderungen an den Derivate-
borsen, insbesondere der EUREX, sowie die Regulierung des OTC-Derivatemarktes
im Nachgang zur Finanzkrise beriicksichtigt.

Ich danke allen bisherigen Lesern, darunter Kollegen/innen, Studierenden und Prak-
tiker /innen, fiir ihre Anmerkungen, die zu einer Weiterentwicklung dieses Buches
beigetragen haben. Fiir die erneute und wertvolle Unterstiitzung im Bereich der
Bewertung zinstragender Produkte und des Handels an der EUREX geht mein be-
sonderer Dank an Herrn Dr. Peter Sauerbier von der DekaBank.

Karlsruhe, September 2020 Susanne Kruse



Vorwort zur ersten Auflage

Der Derivatemarkt hat in den letzten Jahrzehnten immer wieder zu extremen Ent-
wicklungen geneigt. Wurden Derivate zunéchst als Heilsbringer zur Risikosteuerung
und als ausgezeichnete Moglichkeit, mit geringem Kapitaleinsatz auf die Entwicklung
der Kapitalmérkte zu spekulieren, gefeiert, stehen sie nun im Nachgang der Finanz-
krise als potentielle finanzielle Massenvernichtungswaffen im Fokus.! Die Wahrheit
liegt dabei sicher zwischen den beiden Extremen und héngt vor allem von dem ver-
antwortungsvollen Umgang der Marktteilnehmer mit diesen Finanzprodukten ab.
Jedoch setzt ein verantwortungsvolles Handeln ein tieferes Versténdnis der Deriva-
te, insbesondere deren Risiken und Chancen sowie Einsatzmdoglichkeiten, und ihrer
Markte voraus. Dabei spielt die Bewertung der Derivate eine besondere Rolle, da
sie nicht nur Grundvoraussetzung fiir den Handel sondern auch fiir die Risiko- und
damit Konsequenzanalyse ist.

Ziel dieses Buches ist es, zu diesem Verstéindnis bei Berufseinsteigern/-innen im Be-
reich des Derivatehandels, Risikocontrollings und des Corporate Treasury beizutra-
gen und Studierenden der Betriebswirtschaft an Fachhochschulen und Universitéiten
eine praxisorientierte und ausfiihrliche Einfithrung in die Thematik zu geben. Hier-
zu konzentriert sich das Buch auf Aktien-, Zins- und Wahrungsderivate, da diese
Produkte nicht nur in nahezu jedem Kreditinstitut zur Risikosteuerung, in deren
Kundengeschift oder im Corporate Treasury groferer international tétiger Unter-
nehmen eingesetzt werden, sondern vielmehr auch eine einfache Einfiihrung in die
Bewertung von Derivaten ermoglichen ohne tiefere mathematische Vorkenntnisse
vorauszusetzen.

Didaktisch setzt dieses Buch auf eine Vielzahl von Fallbeispielen und Vertiefungs-
fragen, anhand derer sich die Einsatzmoglichkeit der Derivate in der Berufspraxis
erschliefst. Zusétzlich bietet das Buch einen umfangreichen Einblick in die Umsetzung
der dargestellten Bewertungsmodelle, nicht ohne dabei auf die damit verbundenen
Probleme in der Praxis hinzuweisen. Hierbei spielt die Wahl der zugrunde liegen-

I Diese Bezeichnung geht auf eine AuRerung des professionellen Investors Warren Buffet in einem
Interview zurtick.
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VIII Vorwort zur ersten Auflage

den Marktinformationen eine besondere Rolle, die sich in der Praxis oftmals nicht
so eindeutig wie in der Literatur darstellt. Eine mathematische Herleitung der Mo-
delle findet aufgrund der angestrebten Zielgruppe der Leser/-innen nicht statt, die
Motivation der angesprochenen Bewertungsmodelle erfolgt auf Basis der grundsétz-
lich in betriebswirtschaftlichen Studiengéngen vorhandenen Kenntnisse in Stochastik
und Wirtschaftsmathematik. Werden aus didaktischen Griinden vereinfachende An-
nahmen getroffen oder Fallbeispiele vereinfacht dargestellt, so wird explizit darauf
hingewiesen, worin sich diese zur Umsetzung in der Praxis unterscheiden. Bei den
Bewertungen wurde Wert darauf gelegt, dass diese von den Leser/-innen rechnerisch
nachvollzogen werden konnen, sodass mit gerundeten Werten und unter Beriicksichti-
gung der Zwischenschritte gerechnet wurde, auch wenn dies nicht der Vorgehensweise
in der Praxis entspricht.

Im ersten Teil dieses Buches werden die finanzmathematischen Grundlagen gelegt,
die zur Bewertung von Derivaten ben6tigt werden. Aufbauend auf den Grundprinzi-
pien der Zinsrechnung und insbesondere den Annahmen der arbitragefreien Bewer-
tung und Risikoanalyse von Finanzinstrumenten werden zunéchst festverzinsliche
Finanzinstrumente wie Kuponanleihen und Floating Rate Notes in einer bestehen-
den Zinssituation bewertet. Grundlage dieser Bewertung bildet die Zinsstrukturkur-
ve, die den Zusammenhang der Hohe der Zinssétze mit ihrer Fristigkeit darstellt. Da
die erforderliche Information hinsichtlich der Zinsstruktur in der Praxis haufig nicht
als direkte Information am Kapitalmarkt vorliegt, ist eine Berechnung dieser aus vor-
liegenden Marktinformationen, wie etwa Anleihekursen, ein weiterer Bestandteil die-
ses Teiles des Buches. Ferner wird die Abhéngigkeit der Marktwerte festverzinslicher
Finanzinstrumente von Verinderungen des Zinsgefiiges und damit der Zinsstruk-
turkurve vorgestellt und mit den Key Rate Durations und den Basis Point Values
ein gingiges Konzept der kurzfristigen Zinsrisikoanalyse festverzinslicher Finanzin-
strumente vorgestellt, dessen Grundidee sich im spéteren auf die Risikoanalyse von
Derivaten iibertragen lasst.

Im zweiten Teil ,Derivatemérkte” wird auf die Méarkte und die Gestaltung derivati-
ver Finanzinstrumente, deren Wert sich aus einem zugrunde liegenden Referenzwert
ableitet, eingegangen, indem zuniichst ein allgemeiner Uberblick iiber existierende
Produktklassen der Derivate gegeben wird ohne dabei genauer auf den zugrunde
liegenden Basiswert einzugehen. Es werden Motive fiir den Einsatz von Derivaten
vorgestellt und dabei moglicherweise entstehende Risiken und deren Risikoanalyse
ebenso wie Vermeidungsstrategien diskutiert. Als eine der weltweit grofsten Deriva-
teborsen wird die EUREX vorgestellt und dabei ein Uberblick iiber deren Produkt-
spektrum, den Ablauf sowie die dazu gehorigen Handels- und Abwicklungsregelungen
des Handels an der EUREX gegeben.

Forward- und Future-Geschéfte auf unterschiedliche Basiswerte werden im dritten
Teil dieses Buches dargestellt und deren Einsatzmoglichkeiten, Bewertung und Risi-
koanalyse erlautert. Bei einem Forward-Geschéft handelt es sich um ein Terminge-
schift, in dem der zukiinftige Kauf bzw. Verkauf des Basiswertes und dessen Kauf-
preis bereits bei Abschluss des Derivates fixiert werden. Diese Geschaftsform wird
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als Future-Kontrakt bezeichnet, sofern sie iiber eine Borse und innerhalb der da-
mit verbundenen Handelsregularien abgeschlossen wird. Aufbauend auf den allen
Forward- und Future-Geschéften zugrunde liegenden Gemeinsamkeiten werden zu-
néchst die Einsatzmoglichkeiten von Aktienforwards und -futures vorgestellt und
deren Bewertung und Risikoanalyse untersucht. Es folgt eine dhnliche Betrachtung
fiir Forward-Geschifte auf zinstragende Kontrakte, wobei zwischen Anleiheforwards
und Forwards auf Geldmarktgeschéfte, den Forward Rate Agreements, unterschieden
wird. Abschliefsend gilt der Fokus nach einer Darstellung ausgewahlter Grundlagen
des Devisenhandels den Devisenforwards und - futures.

Die Konstruktion unterschiedlicher Swap-Geschéfte wird im vierten Teil ,Swaps” be-
schrieben. Swaps sind unbedingte Termingeschéfte, in deren Rahmen sich zwei Kon-
traktpartner zum Tausch von zukiinftigen Zahlungen verpflichten. Diese Zahlungen
koénnen sich aus unterschiedlichen Referenzgrofien wie Aktienrenditen, festen oder
variablen Zinssitzen oder Wechselkursen ableiten. Nach einer allgemeinen Ubersicht
iiber existierende Swap-Arten, gilt der Fokus zunédchst den Equity Swaps, deren
Zahlungsstrome sich aus zukiinftigen Aktienrenditen ableiten. Anschliefsend werden
Zinsswaps in ihrer wichtigsten Form, den Kuponswaps, dargestellt und bewertet.
Dariiber hinaus werden weiterfiihrende Zinsswaps vorgestellt. Aufbauend auf den
Kenntnissen iiber Zinsswaps werden Devisenswaps und Wahrungsswaps eingefiihrt.
Ferner werden in den einzelnen Kapiteln die Einsatzmoglichkeiten fiir die dargestell-
ten Swap-Geschéfte diskutiert.

Im letzten Teil ,Optionen” dieses Buches werden die genaue Gestaltung, Einsatz-
moglichkeiten sowie Motive fiir den Einsatz von Aktien-, Devisen- und Zinsoptionen
dargestellt. Ferner werden ausgewahlte, iiber die einfachen Call- und Put-Optionen
hinausgehende, gebriuchliche exotische Optionen erliutert. Nach der Ubertragung
der allgemeinen Darstellung der modellunabhéngigen Analyse von Optionen auf Ak-
tienoptionen, Zinsoptionen und Devisenoptionen werden im jeweiligen Kapitel ma-
thematische Modelle zur Bewertung von Optionen eingefiihrt. Die Nichtlinearitét
der zugrunde liegenden Finanzprodukte, die auf dem Wahlrecht des Kéufers be-
ruht, fithrt dazu, dass eine Bewertung nur unter der Annahme einer Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Basiswertes, d.h. des zukiinftigen Aktienkurses, Anleihepreises,
Zinssatzes oder Wahrungskurses, moglich ist. Somit beruht die Optionspreistheo-
rie auf den Erkenntnissen der Wahrscheinlichkeitstheorie. Insbesondere besteht das
Problem, eine realistische Verteilungsannahme zu treffen und eine mathematische
Formulierung der Arbitragefreiheit aufzustellen. Hierbei beschrankt sich das Buch
auf die Darstellung und kritische Wiirdigung der Standardmodelle, allerdings nicht
ohne auf weiterfithrende Modelle zu verweisen.

Mein personlicher Dank geht an alle Personen, die mich bei der Entstehung dieses
Buches unterstiitzt haben. Insbesondere danke ich Herrn Dr. Peter Sauerbier von
der DekaBank fiir seinen umfangreichen und hilfreichen Beitrag im Bereich der Be-
wertung zinstragender Produkte und des Handels an der EUREX. Er hat mir einen
tieferen Einblick in die Problematik bei der Wahl der der Bewertung zugrunde liegen-
den Zinsstrukturen in der Praxis gegeben und bei der Erstellung des Marktiiberblicks
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hilfreich zur Seite gestanden. Mein Dank gilt auch Herrn Dr. Oliver Brockhaus von
der MathFinance AG, der sein Wissen und eigenes Material iiber die Optionsmérkte
mit mir geteilt und damit wesentlich zur Entstehung des fiinften Teils des Buches
beigetragen hat. Tatkréftig unterstiitzt hat mich Frau Dr. Anna Zoporowski von
der Hochschule der Sparkassen-Finanzgruppe, die die mithsame Qualitétssicherung
dieses Lehrbuchs iibernommen hat, wofiir ich ihr sehr dankbar bin.

Nicht zuletzt gilt mein besonderer Dank meinem Mann, der mir in der Entstehungs-
phase dieses Buches oftmals den Riicken frei gehalten hat und stets Verstédndnis fiir
die durch das Schreiben dieses Lehrbuchs entgangene gemeinsam verbrachte Zeit
hatte.

Bonn, August 2013 Susanne Kruse
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Grundprinzipien der Finanzmathematik und
der Zinsrechnung

Kreditinstitute bestreiten ihr wirtschaftliches Ergebnis ebenso wie Unternehmen au-
ferhalb des Finanzdienstleistungssektors u.a. durch die bewusste Ubernahme und
Steuerung von Risiken. Insbesondere kann dies durch den Einsatz von Derivaten
erfolgen. Um die Auswirkungen eines einzelnen Derivates abschétzen zu koénnen,
muss dieses bewertet und einer weiteren quantitativen Analyse unterzogen werden.
Dabei bildet die Zinsrechnung die Basis jeder Bewertungstheorie. Als Grundlage
der im Weiteren dargestellten Bewertungsmethoden werden in diesem Kapitel die
Grundprinzipien der Finanzmathematik insbesondere der Zinsrechnung dargestellt.
Zunéchst werden grundlegende Sachverhalte der Zinsrechnung wie Diskontfaktoren,
Zinsrechnungsarten und -konventionen dargestellt. Zur Vereinfachung der Situati-
on werden grundlegende Annahmen getroffen. Auf Basis von Marktzinsen bzw. -
diskontfaktoren erfolgt die aktuelle Bewertung zinstragender Titel mit determini-
stischen Zahlungsstrémen durch die Ermittlung ihrer Barwerte. Ferner wird die
Grundidee der risikoneutralen Bewertung und Duplikation nicht deterministischer
Zahlungsstrome prisentiert.
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4 1 Grundprinzipien der Finanzmathematik und der Zinsrechnung

1.1 Zinsrechnungsarten und Zinsrechnungskonventionen

1.1.1 Diskontfaktoren und Zinsrechnungsarten

In diesem Abschnitt wird zunéchst eine Anlageform betrachtet, die einen Riickzah-
lungsbetrag verspricht, bei dem die Zinsen zusammen mit dem investierten Kapital
kumuliert am Ende der Laufzeit ausgezahlt werden. Am Anleihemarkt entspricht
diese Anlageform den Nullkuponanleihen (Zero Bonds). Dies sind Anleihen, die
keine Zinsen wahrend der Laufzeit zahlen, sondern diese thesauriert am Ende der
Laufzeit ausschiitten.? Die Zinsausschiittung erfolgt derart, dass der Kaufer der An-
leihe bei Kauf einen festen Preis bezahlt und dafiir einen festen Riickzahlungsbetrag
erhélt. Dieser Riickzahlungsbetrag wird auch als Nominalbetrag oder Nominal
des Zero Bonds bezeichnet. Die im Falle positiver Zinssétze stets positive Differenz
aus dem Riickzahlungsbetrag und dem Kaufpreis entspricht den kumulierten Zinsen
und wird auch als Diskont auf das Nominal bezeichnet. Man bezeichnet Zero Bonds
daher auch als Diskontpapiere. Betrachtet man nun den Quotienten aus dem zu
investierenden Betrag und dem Riickzahlungsbetrag, so gibt dieser Auskunft dar-
iiber wie viel der Investor heute theoretisch in diese Anlageform investieren muss,
um am Ende der Laufzeit genau eine Geldeinheit zu erhalten. Dieser Quotient wird
als Diskontfaktor und mit DF(0,t) bezeichnet, wobei 0 den aktuellen Zeitpunkt
des Kaufs und ¢ den Zeitpunkt der Filligkeit bzw. das Ende der Laufzeit bezeichnet.?

Fallbeispiel 1.1 Ermittlung von Diskontfaktoren aus Nullkuponanleihen
Einem Bankkunden wird von seinem Kundenberater eine Anlagemoglichkeit empfoh-
len, bei der er heute 9.218 € investiert und in drei Jahren einen Riickzahlungsbetrag
von 10.000 € erhilt. Es fallen dabei keine zwischenzeitlichen Zinszahlungen an. Der
in dieser Anlage enthaltene Diskontfaktor entspricht somit

9.218
DF(0,3) = {505 = 0,9218

In der Praxis werden in der Regel die mit einer festverzinslichen Anlage erzielten
Zinsen ausgewiesen und nicht immer liegen die Informationen iiber die aktuelle Zins-
situation in Form von Diskontfaktoren vor. Die Berechnung von entsprechenden
Zinssétzen kann auf unterschiedlichen Wegen erfolgen. Man unterscheidet in Ab-
héngigkeit von der Liange der Zinsperiode und der Frequenz der Zinsverrechnung die
lineare Verzinsung, die exponentielle Verzinsung und die stetige Verzinsung. Anhand
der jeweiligen Zinsrechnungsart lasst sich die Frage beantworten, welcher Zinssatz

2 Hierbei handelt es sich um eine nachschiissige — am Ende der Zinsperiode gezahlte — Zinszahlung.
Die Darstellungen in diesem Buch konzentrieren sich ausschliefslich auf diese Form der Zinszahlung.
3 Der Diskontfaktor DF(0,t) entspricht somit dem heutigen Preis eines in ¢ filligen Zero Bonds
in Prozent des Nominalbetrags. Dieser Zero Bond-Preis wird im Folgenden auch mit Kzpg(0) be-
zeichnet — insbesondere dann, wenn auf Marktpreise von Zero Bonds referenziert wird.
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mittels einer festverzinslichen Anlage erwirtschaftet wird. Der gleichméRig {iber die
Laufzeit der Anlage erwirtschaftete Zins wird als Rendite (Rendite bis Fallig-
keit, Yield to Maturity) oder auch als Effektivrendite bezeichnet. Je nachdem
welche Zinsrechnungsart benutzt wird, unterscheidet man lineare, exponentielle und
stetige Renditen.

Die lineare Verzinsung wird in der Praxis u.a. zur Berechnung von Zinszahlungen
herangezogen, deren Zahlung sich auf eine Zinsperiode mit einer Lange von bis zu
einem Jahr bezieht. Bei der linearen Zinsrechnung findet innerhalb des betrachteten
Zeitraums, iiber den die Zinsen gezahlt werden, keine Verrechnung von Zinsen statt,
sodass kein Zinseszinseffekt auftritt. Der Diskontfaktor iiber eine Laufzeit dieser
Linge wird mittels der linearen Zinsrechnung aus der linearen Rendite (0, ¢) definiert
als

1

DEOY = 50,0 9

(1.1)

Die zu dieser Laufzeit gehorige lineare Rendite eines Zero Bonds i(0, t) ermittelt
sich somit mittels der linearen Zinsrechnung aus dem bekannten Diskontfaktor als

i(0,1) = (m - 1> : % (1.2)

Die exponentielle Zinsrechnung beriicksichtigt den Zinseszinseffekt, der entsteht,
wenn wahrend der Anlagefrist mehrere Zinszahlungstermine liegen und eine Verrech-
nung der auflaufenden Zinsen stattfindet. Die exponentielle Verzinsung unterstellt
typischerweise eine jahrliche Wiederverzinsung des Kapitals und damit eine jahr-
liche Zinszahlungsfrequenz (yearly compounding). Die exponentielle Rendite
eines der aktuellen Marktmeinung entsprechenden Zero Bonds mit Laufzeit ¢ wird als
Nullkuponzins (Zero Rate) oder Spot Rate und mit z(0,¢) bezeichnet. Der Dis-
kontfaktor iiber eine Laufzeit dieser Lénge definiert sich mittels der exponentiellen
Zinsrechnung aus der exponentiellen Rendite z(0,t) als

1 —t

Die zu dieser Laufzeit gehorige exponentielle Rendite eines Zero Bonds z(0, t)
ermittelt sich somit mittels der exponentiellen Zinsrechnung aus dem Diskontfaktor
als

2(0,t) = ;/m —1=DF(0,t) % —1 (1.4)

Hierbei ist zu beachten, dass bei einer Laufzeit von einem Jahr kein Unterschied
zwischen der linearen und der exponentiellen Rendite eines Zero Bonds besteht. Es
gilt also
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2(0,1) = i(0,1) (1.5)

Erhoht man jedoch die Zinszahlungsfrequenz auf mehrere Zinszahlungen im Jahr, so
spricht man von einer unterjihrigen Zinszahlungsfrequenz. In der Praxis fin-
det man h#ufig halbjéhrliche (semi annual compounding) oder vierteljahrliche
Zinszahlungen (quaterly compounding). Im Folgenden bezeichnet n die Zinszah-
lungsfrequenz in einem Jahr. Dann ist der Diskontfaktor iiber die Laufzeit ¢ anhand
der zugehorigen Rendite z,(0,t) definiert durch

1 \ t —n-t
b0 = — L (14 =00 (1.6)
20(0,6)\™F n
(1+ (0, )

Die zu dieser Laufzeit und Zinszahlungsfrequenz gehorige Rendite z,,(0,¢) ermittelt
sich aus dem Diskontfaktor als

20 (0,1) = (W 1) n= (DF(O,t)*ﬁ - 1) ‘n (1.7)

Die stetige Zinsrechnung beriicksichtigt wie die exponentielle mit jahrlicher oder
n-facher Zinszahlungsfrequenz den Zinseszinseffekt, nun allerdings unter der Annah-
me, dass wahrend der Anlagefrist die Zinsen nicht jahrlich, sondern kontinuierlich
gezahlt werden. Der stetige Zins entspricht somit dem Grenzwert des Zinssatzes
zn(0,t) fir n — oo. Die stetige Verzinsung wird in der Praxis simultan zur expo-
nentiellen Verzinsung genutzt. Insbesondere ist diese Verzinsungsart mathematisch
leichter zu handhaben.* Der Diskontfaktor definiert sich mittels der stetigen Zins-
rechnung aus der stetigen Rendite (0, t) als

DF(0,t) = e (00 (1.8)

Die zu dieser Laufzeit gehorige stetige Rendite eines Zero Bonds r(0,t) berech-
net sich somit mittels der stetigen Zinsrechnung aus dem Diskontfaktor als

In(DF(0,1))

r(0,t) = — "

(1.9)

Fallbeispiel 1.2 Zusammenhang der verschiedenen Zinsrechnungsarten
Dem Bankkunden aus Fallbeispiel 1.1 wurde eine Anlagemdoglichkeit mit Laufzeit
von drei Jahren und kumulierter Zinsausschiittung empfohlen, deren impliziter Dis-
kontfaktor DF(0,3) = 0,9218 entspricht. Mittels obiger Formeln zur Ermittlung
der einzelnen, der jeweiligen Zinsrechnungsart zugehorigen Renditen berechnen sich
diese als

4 Bei der Bewertung von Derivaten wird die stetige Verzinsung im Rahmen zeitstetiger Modelle
genutzt, vgl. Kapitel 8, 16, 17 und 18.
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DF(0, 3)|2(0, 3)|22(0, 3)|2(0, 3)|7(0, 3)
0,9218 2,751% 2,733% | 2,723% |2,714%

Anhand dieses Fallbeispiels wird deutlich, dass zwischen den zu den unterschiedlichen
Zinsrechnungsarten und -zahlungsfrequenzen gehorigen Zinssétzen gleicher Laufzeit
ein Unterschied besteht. Liegen keine konkreten Informationen zu den Diskontfakto-
ren vor, so muss bei der direkten Ab- oder Aufzinsung eines Betrages bekannt sein,
welche Zinszahlungsfrequenz dem gegebenen Zinssatz zugrunde liegt. Insbesondere
lassen sich vorliegende exponentielle Zinssétze in stetige Zinssdtze umwandeln und
umgekehrt. Zu diesem Zweck setzt man die Diskontfaktoren gleich

(1+2(0,t) " = e (OB (1.10)

und erhélt mittels entsprechender Umformungen der Gleichung somit die Formel zur
Berechnung des exponentiellen Zinses aus dem stetigen Zins

2(0,t) =" 1 (1.11)
und die Formel zur Berechnung des stetigen Zinses aus dem exponentiellen Zins

r(0,t) = In(1 + 2(0,t)) (1.12)

Fallbeispiel 1.3 Umrechnung eines exponentiellen in einen stetigen Zins-
satz

Ein Aktienoptionshéndler benétigt zur Bewertung einer Aktienoption einen stetigen
Zinssatz und erhélt von seinem Kollegen einen exponentiellen Zins von 2,751% p.a.
Er berechnet den zugehorigen stetigen Zins als r = In(1 + 0,02751) = 0,02714 =
2,714% p.a.

1.1.2 Zinsrechnungskonventionen

Bei der Berechnung einer Zahlung spielt die Laufzeit des Anlagevertrages eine of-
fensichtliche Rolle. Die Berechnung eben dieser Laufzeit kann anhand unterschiedli-
cher Methoden erfolgen, die als Zinsrechnungskonventionen oder Tageberech-
nungskonventionen (Day Count Convention) bezeichnet werden. Diese unter-
scheiden sich in der Zahlung der bereits vergangenen Zinstage einer Zinsperiode
ebenso wie in der Anzahl der Tage eines Kalenderjahres.

Die offensichtliche Variante ist die exakte oder taggenaue Zahlung der tatsdchlichen
Kalendertage, an denen verzinst wird. Diese Zinsrechnungskonvention wird mit act
fiir Englisch actual (taggenau) bezeichnet. Hierbei entsprechen die Tage eines Monats
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den tatséchlichen Tagen und die Tage eines Jahres sind mit 365 und in Schaltjah-
ren mit 366 Tagen gegeben. Ferner existieren weitere Konventionen, die u.a. eine
Normierung der Monate auf einheitlich 30 Tage oder eine Normierung des Kalen-
derjahres auf 360 bzw. 365 Tage vornehmen. Gebréauchliche Varianten sind in der

folgenden Tabelle 1.1 dargestellt:®

Tabelle 1.1 Gebréuchliche Zinsrechnungskonventionen (Day Count Conventions)

Kiirzel Alternative Be- Typische Verwendung Ermittlung
zeichnung

act /act® taggenau/taggenau Staatsanleihen mit festem Tatséchliche Zinstage
Kupon, die von Deutsch- werden auf tatsichliche
land, USA oder Grofibri- Zinstage im Kalenderjahr
tannien emittiert werden bezogen

act/365 taggenau/365 Geldmarktgeschafte und Tatséchliche Zinstage
Swaps in britischen Pfund werden auf 365 Zinstage

pro Kalenderjahr bezogen

act/360 taggenau/360 Geldmarktgeschéfte und Tatséchliche Zinstage
variabel verzinsliche An- werden auf 360 Zinstage
leihen in EUR oder US- pro Kalenderjahr bezogen
Dollar

30/360 Bond Basis bzw. Fixe Seite von Swaps 30 Zinstage im Monat

bzw. Eurobond Basis in EUR, diverse Kapital- werden auf 360 Zinstage

30E/360.7) marktinstrumente pro Kalenderjahr bezogen

Die vergangenen Zinstage einer Zinsperiode lassen sich im Falle der Bond Basis
Methode (30/360) mittels Zuweisung der Stellung im Jahr fiir jeden einzelnen Ka-
lendertag berechnen

a(0,t) = (My —1) - 30 + Dy (1.13)

wobei My die Anzahl der Monate und Dy die Anzahl der Tage im letzten Monat
bezeichnen. Die Zinstage zwischen zwei Daten ermitteln sich dann nach der 30-
Zahlung aus der Differenz der beiden Stellungen im Jahr.

5 In diesem Abschnitt werden nur die wesentlichen Eigenschaften der am Markt gebriuchlichen
Zinskonventionen dargestellt. Details finden sich in den Verdffentlichungen von entsprechenden
Berufsverbidnden wie bspw. in Abschnitt 4.16 in ISDA (Hrsg.) (2006). Es werden beispielhaft Fi-
nanzinstrumente genannt, fiir welche die entsprechende Konvention typischerweise Verwendung
findet. In der Praxis ist die jeweilige Konvention jedoch nicht fiir jedes einzelne Geschift aus der
aufgefiihrten Gruppe zwingend.

6 Diese Konvention gibt es in unterschiedlichen Varianten. Siehe bspw. ISDA (Hrsg.) (2006).

7 Auch bei dieser Konvention existieren Subvarianten, die sich u.a. in der Berechnung von Zeitrau-
men unterscheiden, deren Grenzen auf ein Monatsende fallen — insbesondere auf den 31. eines
Monats. Siehe bspw. ISDA (Hrsg.) (2006) fiir Details. Aktuell werden die Definitionen der ISDA
iiberarbeitet, so dass mit einer Neuauflage.
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Fallbeispiel 1.4 Ermittlung der vollen Zinstage innerhalb einer Zinsperi-
ode

Ein Anleihehéndler hat mehrere Wertpapiere im Bestand, die ihre jahrliche Zinszah-
lung am 15. Mai zahlen. Zum 29. Oktober md6chte er nun die Zinstage bestimmen,
die seit der letzten Zinszahlung vergangen sind und ermittelt diese anhand der un-
terschiedlichen Zinsrechnungskonventionen als

Bezeichnung|Volle Zinstage seit dem 15. Mai
act 167 =17 + 30+ 31 + 31 + 30 4 28
30 164 =(10—-1)-30+28 — ((5—1)-30+ 14)

Méochte er nun die bereits angesammelten Zinsen seit dem letzten Zinszahlungs-
termin eines dieser Wertpapiere mit einer verbrieften Zinszahlung von 10.000 €
und einer Zinsrechnungskonvention von 30/360 ermitteln, so entsprechen diese
10.000€ - 164/360 = 4.555, 56 €.

1.2 Arbitragefreie Bewertung und Risikoanalyse von
Finanzinstrumenten

Die in diesem Buch dargestellten Bewertungsmethoden beruhen alle auf den glei-
chen grundlegenden Annahmen. Zur Vereinfachung der Bewertungssituation wird
ein gut funktionierender Finanzmarkt zugrunde gelegt. Dies fiihrt — wie im Fol-
genden erlautert — u.a. zu einer Bewertung eines unbekannten Finanzinstrumentes
durch Duplikation dessen Auszahlungsprofils mittels bekannter Finanzinstrumente.
Man bezeichnet einen derart gut funktionierenden Finanzmarkt als vollkommenen
und vollstdndigen Finanzmarkt und charakterisiert diesen durch die Erfiillung
der folgenden Annahmen:

B Der Finanzmarkt ist friktionslos. Alle Finanzinstrumente sind beliebig teilbar
und es existieren keine Handelsbeschrankungen. Ferner werden weder Transakti-
onskosten erhoben noch erfolgt eine Besteuerung. Soll- und Habenzins weichen
nicht voneinander ab.®

B Alle Marktteilnehmer haben homogene Erwartungen. Alle Marktteilneh-
mer verfiigen iiber die gleiche Information und besitzen eine iibereinstimmende
Erwartung bzgl. moglicher Ereignisse und unsicherer Zahlungen.

B Es existieren keine Arbitragemdoglichkeiten. Dies ist gleichbedeutend da-
mit, dass aus heutiger Sicht keine risikolose Handelsstrategie existiert, deren er-
warteter Gewinn unter Beriicksichtigung aller Kosten die eingesetzten Mittel zum
Aufbau der Strategie iibersteigt. Die Arbitragefreiheit des Finanzmarktes im-
pliziert die Giiltigkeit des Gesetzes des einen Preises (Law of One Price),

8 Entgegen der der Quotierung am Markt iiblichen Unterscheidung zwischen dem Geldkurs (bid,
Kaufpreis eines Marktteilnehmers) und dem Briefkurs (ask, Verkaufspreis eines Marktteilnehmers)
wird in diesem Buch daher im Weiteren stets mit dem Mittelwert aus beiden (mid) gerechnet.
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das besagt, dass zwei Finanzinstrumente, die ein identisches Auszahlungsprofil
aufweisen, auch den gleichen Preis haben miissen — da man sonst durch den gleich-
zeitigen Kauf des einen und Verkauf des anderen einen solchen risikolosen Gewinn
realisieren konnte.

B Der Finanzmarkt ist vollstdndig. Die Vollstandigkeit eines Finanzmarktes
besagt, dass fiir alle existierenden Instrumente eine Handelsstrategie existiert, die
deren Auszahlungsprofil dupliziert.

Obwohl die Annahme eines vollkommenen Finanzmarktes deutlich von der tatséch-
lich vorliegenden Situation am Finanzmarkt abweicht, wird diese in der Praxis héu-
fig implizit zugrunde gelegt. Dies begriindet sich nicht zuletzt in der zunehmenden
Komplexitit solcher Modelle, die diese Annahme nicht treffen. Ferner kann man
argumentieren, dass mit einer zunehmenden Effizienz des Finanzmarktes hinsicht-
lich Information und Liquiditdt die Annahme des vollkommenen Finanzmarktes fast
erreicht wird.

Sofern nicht anders erwdhnt, werden im Folgenden Bonitétsrisiken nicht explizit in
die marktgerechte Bewertung der Finanzinstrumente mit einbezogen. Die Beriick-
sichtigung von Bonitétsrisiken steht der Annahme des vollkommenen und vollstén-
digen Kapitalmarktes nicht entgegen und kann in die hier dargestellten Bewertungs-
ansitze integriert werden.’

1.3 Barwertberechnung

1.3.1 Bewertung einer zukiinftigen Zahlung

Wie bereits in Abschnitt 1.1.1 erldutert, gibt der Diskontfaktor DF'(0,t¢) Auskunft
dariiber, welchen Betrag ein Investor heute anlegen muss, um zum Zeitpunkt ¢ genau
eine Geldeinheit zu erhalten. Verallgemeinert man diese Aussage auf einen beliebi-
gen Anlagebetrag, so erhdlt man den Barwert einer Zahlung (Cash Flow) CF;
zum Zeitpunkt ¢t. Dieser entspricht dem Betrag, den man heute — zu Beginn der
Anlageperiode im Zeitpunkt 0 — zu aktuellen Marktkonditionen investieren muss,
damit man zum Zeitpunkt ¢ genau die zu bewertende Zahlung CF; erhilt. Das
Verhéltnis zwischen Anlage- und Riickzahlungsbetrag ist wiederum durch den Dis-
kontfaktor DF(0,t) fir den entsprechenden Anlagezeitraum gegeben. Der Barwert
BW berechnet sich somit als

BW = CF, - DF(0,t) (1.14)

9 Die Beriicksichtigung dieser Risiken kann zu einer erhéhten Komplexitit der Bewertungsansitze
fiihren, vgl. Abschnitte 2.1.4 und 2.3.3 sowie diverse Tipps in den Kapiteln 7 bis 18.
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Nach diesen Uberlegungen muss der faire heutige Preis fiir eine zukiinftige Zahlung
genau seinem Barwert entsprechen. Wiirde er davon abweichen, kénnte man iiber
eine Investition in Zero Bonds mit Laufzeit ¢ Arbitragegewinne erzielen.

Der Barwert stellt also den Zusammenhang zwischen zukiinftigen Zahlungen und
heutigen Zahlungen her. Damit ist man in der Lage, zwei zukiinftige Zahlungen zu
vergleichen, die zu verschiedenen Zeitpunkten fillig werden.!?

Fallbeispiel 1.5 Vergleich zweier zukiinftiger Zahlungen auf der Basis ih-
res Barwertes

Ein Bankkunde kann zwischen zwei verschiedenen Festgeldern mit einer festen Lauf-
zeit von zwei bzw. drei Jahren und kumulierter Ausschiittung der Zinsen wéhlen.
Wahrend ihm Anlage I einen Betrag von 10.000 € in zwei Jahren verspricht, er-
hélt er bei Anlage II in drei Jahren einen Betrag von 10.050 €. Bei der Ermittlung
des erforderlichen heutigen Anlagebetrages unterstellt die Bank einen Diskontfaktor
fiir die Laufzeit von zwei Jahren von DF(0,2) = 0,9426 und fiir die Laufzeit von
drei Jahren von DF(0,3) = 0,9151. Der Barwert der Anlage I ermittelt sich als
10.000 - 0,9426 = 9.426,00<€, wahrend sich der Barwert von Anlage II berechnet
als 10.050 - 0,9151 = 9.196, 76 €. Somit weif der Kunde, dass er fiir Anlage I heute
weniger Geld fest anlegen muss als fiir Anlage [. Anders ausgedriickt, ist die Zahlung
von 10.000 € aus Anlage I bei den unterstellten Diskontfaktoren aus heutiger Sicht
um die Differenz der Barwerte wertvoller als die spéter ausgezahlten 10.050 € aus
Anlage II.

1.3.2 Bewertung von Zahlungsstromen

Bisher wurde von der kumulierten Ausschiittung von Zahlungen ausgegangen. In der
Praxis finden sich am Finanzmarkt ebenso wie im Kunden- und Einlagengeschéft
haufiger Anlagemoglichkeiten, die eine regelméfige Ausschiittung der Zinszahlun-
gen wahrend der Laufzeit bieten. Dies fiihrt zu einem Zahlungsstrom, der sich aus
den Bedingungen der Anlage ableiten ldsst und aus einzelnen, an verschiedenen
Zeitpunkten stattfindenden Zahlungen besteht. Aufbauend auf den in Abschnitt 1.2
getroffenen Annahmen und dem daraus resultierenden Gesetz des einen Preises kann
man einen solchen Zahlungsstrom als ein Biindel von kumuliert ausschiittenden An-
lagemdoglichkeiten, den Zero Bonds, betrachten und seinen Preis mit der Summe der
Preise dieser einzelnen Zero Bonds gleichsetzen. Der aus einer Anlagemoglichkeit mit
einer Gesamtlaufzeit von T resultierende Zahlungsstrom mit jahrlichen Zahlungen
an den Zeitpunkten ¢t = 1,...,T wird mit C'F; bezeichnet. Im Fall des Barwertes

10 Anstelle des Barwerts kann man auch den Geldbetrag berechnen, den man durch eine heutige In-
vestition eines Anlagebetrags zu einem zukiinftigen Zeitpunkt zur Verfligung hat. Dieser zukiinftige
Betrag wird als Zeitwert oder — falls der Zeitpunkt am Ende der Investitionsdauer liegt — als End-
wert bezeichnet. Genauso wie durch Barwerte konnen Zahlungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten
durch End- bzw. Zeitwerte verglichen werden.
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eines Zahlungsstroms fiihrt dies zu der Formel

BW = zT: CF, - DF(0,t) (1.15)

t=1

Fallbeispiel 1.6 Ermittlung des Barwertes eines Kredits

FEin Unternehmer schliefst mit seiner Hausbank einen Kredit mit einer Laufzeit von
fiinf Jahren, einem jahrlich zu zahlenden Kreditzins von 5% und einer Kreditsum-
me von 100.000 € ab. Die Bank unterstellt bei der Bewertung dieses Kredites die
folgenden Diskontfaktoren

t 1 2 3 4 5
DF(0,t)[0,9804(0,9426|0,8890|0,8227|0,7473

und berechnet den Barwert des Kredites fiir die Bank als

BW =5.000 - 0,9804 + 5.000 - 0,9426 + 5.000 - 0, 8890 + 5.000 - 0, 8227
+ 105.000 - 0, 7473
=4.902,00 + 4.713,00 + 4.445,00 + 4.113, 50 + 78.466, 50 = 96.640, 00 €

Hierbei leitet sich der Zahlungsstrom in den ersten vier Jahren aus den jéhrlich
falligen Zinszahlung in Hohe von 5% - 100.000 = 5.000€ und im fiinften Jahr aus
dem Zins und der Riickzahlung der Kreditsumme 100.000+5% -100.000 = 105.000 €
ab. Aus der Berechnung des Barwertes weifs die Bank, dass sie bei der zugrunde
liegenden Bewertung anhand der Diskontfaktoren den Kredit mit einem Abschlag auf
die Kreditsumme zu hochstens 96.640 € ausgeben darf, da sie ansonsten im Vergleich
zu einer Investition in Zero Bonds am Kapitalmarkt einen Verlust realisieren wiirde.

1.4 Risikoneutrale Bewertung von nicht deterministischen
Zahlungsstromen

Bisher wurden deterministische, risikolose Zahlungsstrome, deren Hohe zu Beginn
der Laufzeit festgelegt wird, betrachtet. Derivate sind jedoch Finanzinstrumente,
deren Wert sich aus dem zukiinftigen Wert eines anderen Finanztitels ableitet. Dies
fiihrt zu einem zukiinftigen, zufallsabhéngigen Zahlungsstrom im Derivat, der von
dem jeweiligen erreichten Wert des zugrunde liegenden Finanztitels, auch Basiswert
(Underlying) genannt, abhéngt.

Die arbitragefreie Bewertung lésst sich am Beispiel eines einfachen Derivates auf
einen zugrunde liegenden, gehandelten Basiswert motivieren. Hierbei kann der Ba-
siswert (Underlying), bezeichnet mit U, ausgehend von seinem heutigen Wert U (0)
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zum Zeitpunkt der Félligkeit T des Derivates nur zwei Zustdnde U, (T) und Uy (T)
annehmen.

Die beiden Zusténde sind durch eine Aufwértsrendite u mit U, (T) = U(0) - (1 4 u)
und eine Abwirtsrendite d mit Uy(T) = U(0) - (1 4 d) definiert, wobei u und d so
gewidhlt werden, dass zur Vermeidung von Arbitrage gilt'!

u>DF0,T)' —1>d (1.16)

Das Derivat D zahlt in Abhéngigkeit von der Hohe des Basiswertes den Wert D, (T')
bzw. D4(T). Abbildung 1.1 verdeutlicht diese Situation.

Abbildung 1.1 Entwicklung des Basiswertes und des Derivates

0 T
U,(T)
D, (T)
u(o)
Uy(T)
D4(T)

Zur Bewertung des Derivates in dieser Situation benutzt man das Gesetz des einen
Preises und die daraus resultierende Grundidee, dass man unter der Annahme der
Arbitragefreiheit und eines vollstdndigen Marktes eine Handelsstrategie aus bekann-
ten Finanzinstrumenten findet, die das Auszahlungsprofil des zu preisenden Instru-
mentes dupliziert. Man bezeichnet diese Strategie daher als Duplikationsstrategie
und unterscheidet hierbei zwischen dem Kauf bzw. der Mittelanlage (long) und dem
Verkauf bzw. der Mittelaufnahme (short) in den bekannten Finanzinstrumenten.

In dieser Situation kennt man den Preis eines risikolosen Zero Bonds mit Laufzeit
T, DF(0,T), und den Preis des Basiswertes im Bewertungszeitpunkt 0, U(0). Dazu
muss man aus der Gleichheit des Zahlungsstroms aus dem Derivat und des Zah-
lungsstroms aus einer Handelsstrategie, bestehend aus dem Basiswert selbst und
dem Zero Bond, ableiten, welcher Betrag zum Bewertungszeitpunkt in den Basis-
wert, bezeichnet mit dy - U(0), und welcher Betrag in den Zero Bond investiert wird.

Der Wert der Handelsstrategie zum Zeitpunkt der Bewertung muss also dem unbe-
kannten Wert D(0) des Derivates entsprechen:

11 Diese Bedingung stellt u.a. sicher, dass die im Folgenden ermittelten risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten zwischen O und 1 liegen.
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Do) = 5o - U(0) n (D(0) — & - U(0)) (1.17)
——~ ———
Wert des Derivates Investion in den Basiswert — Mittelaufnahme/-anlage im Zero Bond

Wert der Handelsstrategie

Der Wert der Handelsstrategie und des Derivates am Ende der Laufzeit, also zum
Zeitpunkt T', hangt wiederum wie in Tabelle 1.2 dargestellt von dem erreichten
Zustand des Basiswertes ab.

Tabelle 1.2 Duplikationsstrategie eines Derivates mittels Basiswert und Zero Bond am Ende der
Laufzeit T

Preis des Basiswertes in T Wert der Duplikationsstrategie Wert des Derivates

Uu(T) = U(0) - (1 +u) 80 - Uu(T) + 2P 000@ Du(T)
Ua(T) = U(0) - (1 +d) 80 - Ua(T) + PP Da(T)

Somit handelt es sich um ein lineares Gleichungssystem mit zwei Unbekannten D(0)
und dg:

D(0) — & - U(0)

() 6o Uu(T)+ T DFO.T) D, (T)
D(0) — (; -U(0) (1.18)

(II) 50 ' Ud(T) + WOOT) = Dd(T)
Dessen Losung ist gegeben durch

" T UaD) 19
und

_ Da(T) - Uu(T) — Du(T) - Ua(T) (Du(T) — Da(T)) - U(0)

D(0) = =2 e 4 DF(0,T)+ U.(T) _dUd(T) (1.20)

Damit fiihrt die hergeleitete Duplikationsstrategie aus Basiswert und Zero Bond
mittels Umstellung der Terme zu einer linearen Bewertungsgleichung der Form

_u@© U (T) Uu(T) _ U
_ | DF(,D) d . DF(0.T) .
D(0) = Un(T) = Ua(T) D, (T) + 0T~ UAT) Dy(T) | - DF(0,T) (1.21)
=p =1-p
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Betrachtet man die beiden mathematischen Ausdriicke vor den einzelnen moglichen
Auszahlungen des Derivates, so kann man zeigen, dass diese unter Beriicksichtigung
der No Arbitrage-Bedingung (1.16) an die Auf- und Abwértsrenditen zwischen 0 und
1 liegen und sich zu 1 aufaddieren. Somit kann man diese als Wahrscheinlichkeiten

U0
_ prr — Vi) prin —(1+4d) (1.22)
PO U T ud |

und 1—p interpretieren, mit denen die beiden zugehorigen Auszahlungen D, (7)) und
D4(T) des Derivates und damit die beiden Zustédnde U, (T') und Uy(T) eintreten. Mit
Hilfe dieser Wahrscheinlichkeiten lésst sich Bewertungsgleichung (1.21) auch kurz
schreiben als:

D(0) = DF(0,T) - (p- Du(T) 4+ (1 —p) - Da(T)) = DF(0,T) - E[D(T)] ~ (1.23)

Der heutige Wert des Derivates entspricht also dem diskontierten Erwartungswert
E[D(T)] seiner zukiinftigen Auszahlung.

Mittels der obigen No Arbitrage-Uberlegungen lisst sich also der faire Preis eines
Derivates aus dem Wert eines Portfolios aus risikoloser Anlage und dem Basiswert
ableiten. Die resultierende Bewertungsgleichung fiir ein Derivat oder jedes andere zu
bewertende Instrument ldsst sich mit Hilfe einer geeignet ermittelten Wahrschein-
lichkeitsverteilung als diskontierter Erwartungswert des zukiinftigen Zahlungsstroms
des Finanzinstruments darstellen. Die Bewertungsgleichung stellt somit eine Erwei-
terung des Bewertungsprinzips aus Abschnitt 1.3 auf zum Bewertungszeitpunkt noch
unbekannte, zufallsabhéngige Zahlungsstrome dar.

Ermittelt man mit Hilfe der Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p den diskontierten
erwarteten Kurs des Basiswerts, so gilt:

DF(0,T) - E[U(T)]

vo _ _U©
_ pF(0,T) | ZFOD Ua(T) . Uu(T) = 570 Uy(T)
7 Uu(T) - Ua(T) " Uu(T) = Ua(T)
~—— ~——
=p :17p
— U(0) (1.24)

Dabei gibt E[U(T)] den Erwartungswert des zukiinftigen Kurses des Basiswerts an.
Dies ist dquivalent zu der Aussage, dass die erwartete Rendite des Basiswerts unter
der risikoneutralen Verteilung dem risikolosen Zinssatz entspricht. Von ihrer Struk-
tur her entspricht die Bewertungsgleichung damit genau der Bewertungsgleichung fiir
riskante Finanzinstrumente, falls alle Investoren risikoneutral sind.*? Man bezeichnet
die Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p daher als risikoneutrale Wahrscheinlich-

12 Tnvestoren sind risikoneutral, falls sie indifferent gegeniiber einem méglichen Risiko der Finan-
zinstrumente sind. Sie erwarten somit keine zusétzliche Pramie fiir die Risiken aus einem Finanz-
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keiten unter der Annahme, dass der Basiswert einer Binomialverteilung folgt.!?

Unter dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung haben sdmtliche Finanzinstrumente eine
erwarte Rendite in Hohe der risikolosen Verzinsung.'4

Umgekehrt kann man also unter der Annahme eines vollkommenen und vollstdndi-
gen Kapitalmarkts zur Bewertung von Derivaten und anderen Finanzinstrumente
auf die risikoneutrale Bewertungsgleichung zuriickgreifen. Die Bewertungsgleichung
basiert auf No Arbitrage-Argumenten und zu ihrer Herleitung werden keine weiteren
Annahmen beziiglich der Risikopréferenzen der Investoren getroffen. Daher ist die
Bewertungsmethode auch giiltig, falls die Investoren nicht risikoneutral sind, was in
der Praxis typischerweise der Fall ist. Es gilt also fiir den Basiswert:

U(0) = DF(0,T) - E[U(T)] (1.25)

Die obige Gleichung kann zur Ermittlung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeits-
verteilung eingesetzt werden. Hat man sie ermittelt, ldsst sich dann der Preis des
Derivates als diskontierter Erwartungswert des zukiinftigen Auszahlungsprofils be-
rechnen:

D(0) = DF(0,T) - E[D(T)] (1.26)

Dieser Preis entspricht dem mittels der oben dargestellten Duplikationsstrategie her-
geleiteten arbitragefreien Preis. Man spricht vom Prinzip der risikoneutralen Be-
wertung eines Derivates.

Tipp

Die risikoneutrale Bewertung fiihrt wie dargestellt zu Preisen, die nicht nur in ei-
ner risikoneutralen Welt Giiltigkeit besitzen. Die Risikoneutralitit erlaubt allerdings
nicht die eindeutige Bestimmung der Preise, sondern hingt vielmehr von der kon-
kreten Verteilungsannahme ab. Bei den unter einer konkreten Verteilungsannahme
hergeleiteten risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten handelt es sich nicht um die tat-
sdchliche Wahrscheinlichkeitsverteilung der Basiswertentwicklung in der realen Welt,
sondern lediglich um die Vertei-lung, die sich zur Bewertung eines Derivates auf
diesen Basiswert eignet. Zur Simulation einer zukiinftigen Wertentwicklung des Ba-

instrument. In die Bewertungsgleichung geht damit wie in Gleichung (1.24) lediglich die erwartete
Rendite, nicht aber ein Aufschlag fiir das Risiko des Finanzinstrumentes mit ein.

13 Die Binomialverteilung besagt, dass die zugrunde liegende zufallsabhingige Variable nur zwei
Zustande mit den Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p annehmen kann, vgl. bspw. Wewel (2019).

™ Unter der Annahme der Arbitragefreiheit und Vollstindigkeit des Finanzmarkts ist diese
‘Wahrscheinlichkeitsverteilung eindeutig und wird als Martingalmafs bezeichnet, was gleichbedeu-
tend damit ist, dass der aktuelle Wert des Basiswertes den (diskontierten) Erwartungen an die
Zukunft entspricht. Das Bewertungsprinzip iiber risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten wurde von
Harrison/Kreps (1979) sowie Harrison/Pliska (1981) formuliert und hat sich mittlerweile als ein
Standard-ansatz zur Bewertung von Derivaten etabliert.
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siswertes, wie sie beispielsweise im Risikocontrolling eines Kreditinstituts eingesetzt
wird, werden daher Verteilungen benutzt, die den markgerechten Risikoaufschlag
mitberticksichtigen.

Fallbeispiel 1.7 Risikoneutrale Bewertung eines Derivates

Eine Investmentbank bietet ihren institutionellen Kunden ein Derivat auf eine Aktie
an, das bei Erreichen eines Aktienkurses von 28,50 € in zwei Jahren eine Auszahlung
von 10.000 € verbrieft und ansonsten wertlos verféllt. Der aktuelle Aktienkurs liegt
bei 25,00 €, der risikolose Diskontfaktor bei 0,9426. In einem stark vereinfachten
Bewertungsszenario nimmt die Bank an, dass der Aktienkurs ausgehend vom heuti-
gen Niveau auf 28,50 € steigt oder auf 20,00 € fillt. Mathematisch formuliert sich
die vorliegende Information wie folgt: T = 2, U(0) = 25,00€, U,(2) = 28,50€,
Uq4(2) = 20,00€, D,(2) = 10.000€, Dy4(2) = 0€, DF(0,2) = 0,9426. Auf Ba-
sis dieser Annahmen bewertet die Bank das Derivat direkt durch Ermittlung der
risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsverteilung

v o) 25,00
p = DFOT) —Ua(T) _ 09126 — 20,00 =0,7673
UL(T) = Ua(T) ~ 28,50 — 20,00 ~
und

Der Wert des Derivates berechnet sich geméf Gleichung (1.23) als

D(0) = (p- Du(T) + (1 = p) - Da(T)) - DF(0,T)
= (0,7673 - 10.000 + 0, 2327 - 0) - 0, 9426 = 7.232,57€

Die zugehorige Handelsstrategie in der Aktie und dem Zero Bond, die die Auszah-
lung in einem Jahr dupliziert, kann dann durch die Ermittlung des in die Aktie zu
investierenden Anteils abgeleitet werden:

D.(T) = Dg(T)  10.000 — 0

8o = = = 1.176,47
07 UL(T) = Uy(T) ~ 28,50 — 20,00 ’

In diesem einfachen Szenario ist die Bank nicht nur in der Lage, das Derivat zu
bewerten. Sie kann aus der Duplikationsstrategie eine absichernde Handelsstrate-
gie ableiten, mit der sie das eigene Risiko begrenzt. Die Duplikationsstrategie aus
dem Kauf von 1.176,47 Aktien,'® m.a.W. einer Aktieninvestition von dy - U(0) =
1.176,47 - 25,00 = 29.411,75€, und einer Finanzierung von D(0) — &y - U(0) =
7.232,57 — 29.411,75 = —22.179, 18 € mittels des Zero Bonds,'® fiihrt zum gleichen

15 Hier wird die Bedeutung der Annahme eines friktionslosen Marktes deutlich, namlich dass fiir
die Umsetzung einer solchen Handelsstrategie die uneingeschrinkte Teilbarkeit der Anlagen eine
wichtige Voraussetzung ist.

16 Das negative Vorzeichen gibt an, dass hier nicht Geld investiert, sondern Geld aufgenommen
werden muss.
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Auszahlungsprofil wie das Derivat. Da die Bank das Derivat verkauft, hat sie damit
die zukiinftigen Zahlungsstrome im unterstellten Szenario vollstdndig abgedeckt.

Das Prinzip der risikoneutralen Bewertung ldsst sich verallgemeinern auf komplexere
als das hier dargestellte Szenario mit nur zwei Zustdnden und behélt auch fiir stetige
Verteilungen seine Giiltigkeit.!” Die Grundidee der Bewertung mit zwei mdglichen
Zustdnden des Basiswertes wird im weiteren Verlauf trotzdem wieder aufgegriffen
und als Bewertung von Derivaten im Binomialbaum bezeichnet.!®

1.5 Vertiefungsfragen zu Kapitel 1

Frage 1
In einem Kreditinstitut liegt im Aktienhandel die folgende Zinsinformation vor.

t 1 2 | 3] 4 [ 5
7(0,1)[2,00%(2,25%|2,50%|2,75%]3,00%

Ermitteln Sie die zugehorigen Diskontfaktoren und exponentiellen Zinsen fiir die
unterschiedlichen Laufzeiten.

Frage 2

Zur Abschétzung des bisher aufgelaufenen Aufwands aus dem Einlagengeschéft seit
dem Jahreswechsel benétigt der Treasurer eines kleineren Kreditinstitutes die seit
Jahresbeginn aufgelaufenen Zinstage zum 28. Juni. Gehen Sie ihm hierbei zur Hand
und ermitteln Sie fiir alle Thnen bekannten Zinsrechnungskonventionen die vollen
Zinstage bis zu diesem Termin sowie den Anteil des Jahres, der bereits verstrichen
ist. Beriicksichtigen Sie dabei, dass es sich um ein Schaltjahr handelt.

Frage 3

Berechnen Sie den Barwert einer Nullkuponanleihe mit einer Laufzeit von drei Jah-
ren, und vergleichen Sie diesen mit dem Barwert einer Festkuponanleihe mit einem
jahrlichen Kupon von 4% und einer Laufzeit von drei Jahren. Unterstellen Sie dabei
ein Nominal von 10.000 € und einen iiber alle Laufzeiten einheitlichen exponenti-
ellen, jahrlichen Zins von 3,5% p.a. Was konnen Sie aus den Barwerten iiber die
beiden Anlagen schliefsen?

17 Vgl. Kapitel 16, 17 und 18.
18 Vgl. Kapitel 16.
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Frage 4

Ein Aktienhédndler moéchte den Preis eines Derivates bestimmen, das ihm in Ab-
héngigkeit von der zugrunde liegenden Aktie entweder eine Auszahlung einer Geld-
einheit bei einem genau auf 55,00 € steigenden Kurs oder sonst keine Auszahlung
verbrieft.!? Zur starken Vereinfachung der Situation nimmt der Aktienh#ndler zwei
mogliche Zusténde des Aktienkurses bei Falligkeit des Derivates in einem Jahr an.
Ausgehend vom heutigen Aktienkurs von 51,50 € kann die Aktie auf 55,00 € steigen
oder auf 49,00 € fallen. Der (risikolose) Diskontfaktor fiir die Laufzeit von einem
Jahr liegt bei 0,9524. Bewerten Sie fiir den Héndler das Derivat und stellen Sie eine
entsprechende Handelsstrategie auf, die den Zahlungsstrom des Derivates dupliziert.

19 Dieses Derivat wird in der Literatur als Arrow-Debreu-Security bezeichnet.
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Zinsstrukturkurven werden zur Bewertung zukiinftiger Zahlungsstrome eingesetzt
und bilden somit zentrale Bausteine der Bewertung nahezu aller Finanzinstrumen-
te. In diesem Kapitel wird das Konzept einer Zinsstrukturkurve vorgestellt und
zur marktgerechten Bewertung von festverzinslichen Finanzinstrumenten wie Ze-
ro Bonds, Kuponanleihen und Floating Rate Notes eingesetzt.?’ Die dargestellten
Methoden bilden die Grundlage fiir komplexere Bewertungsmodelle in den spéteren
Kapiteln.

Vertiefende Literatur

Bianchetti, M. (2010): Two Curves, One Price, Risk Magazine 23(8), S. 66-72.
Bianchetti, M. /Carlicchi, M. (2012): Interest Rates After the Credit Crunch: Multiple-
Curve Vanilla Derivatives and SABR, SSRN Working Paper, Banca Intesa San Paolo,
Mailand.

Duffie, D./Liu, J. (2001): Floating-Fixed Credit Spreads, Financial Analyst Journal
57(3), S. 76-87.

Duffie, D./Singleton, K. J. (2003): Credit Risk: Pricing, Measurement, and Mana-
gement, Princeton University Press, Princeton.

Fabozzi, F./Mann, S. (2012): Handbook of Fixed Income Securities, McGraw-Hill
Education, New York.

Henrard, M. P. A. (2010): The Irony in the Derivatives Discounting Part II: The
Crisis, Wilmott Journal 2010 (2), S. 301-316.

Hull, J. C. (2019): Optionen, Futures und andere Derivative, 10., aktualisierte Auf-
lage, Pearson Studium, Miinchen.

Mercurio, F. (2009): Interest Rates and the Credit Crunch: New Formulas and Mar-
ket Models, Bloomberg Portfolio Research Paper 2010(1), New York.

20 Auch variabel verzinsliche Instrumente gehoren in die Klasse der festverzinslichen Instrumente.
Der leicht missverstandliche Begriff umfasst sémtliche Fremdkapitalinstrumente.

21

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5_2


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-28612-5_2&domain=pdf

22 2 Bewertung von festverzinslichen Finanzinstrumenten

Morini, M. (2009): Solving the Puzzle in the Interest Rate Market, SSRN Working
Paper, Bocconi University, Mailand.

Smith, D. J. (2017): Valuation in a World of CVA, DVA, and FVA: A Tutorial on
Debt Securities and Interest Rate Derivatives, World Scientific, Singapur.

2.1 Diskontfaktor- und Zinsstrukturkurve

Tragt man die Zero Bond-Preise bzw. Diskontfaktoren DF(0,t) fiir ein beziiglich
Wihrung, Bonitdt und Liquiditdt homogenes Segment des Anleihenmarkts iiber der
Filligkeit ¢ auf, so erhélt man die Diskontfaktorkurve fiir dieses Segment. Wie in
Kapitel 1 ausgefiihrt wird, kénnen simtliche festgelegte zukiinftige Zahlungen?! mit
Hilfe von Zero Bond-Preisen bzw. Diskontfaktoren bewertet werden.

Oftmals werden statt der Diskontfaktoren die Renditen der Zero Bonds iiber deren
Filligkeiten aufgetragen. Dieser Graph wird als Zinsstrukturkurve bezeichnet. Die
entsprechenden Renditen werden Zero-Zinsséatze oder Kassazinssétze genannt.
Der Vorteil der Darstellung mit Hilfe von Renditen ist ihre intuitivere Interpretati-
onsmoglichkeit.

Im Gegensatz zur Diskontfaktorkurve ist die Zinsstrukturkurve jedoch abhéngig
von den Zinsrechnungskonventionen (linear, exponentiell, Tageszéhlmethode), die
bei der Ermittlung der Renditen verwendet worden sind. Bei der exponentiellen
Zinsberechnung, die im Weiteren in der Regel verwendet wird, gilt der bereits in
Kapitel 1 dargestellte Zusammenhang zwischen Zero-Zinssétzen z(0, t) und Diskont-
faktoren:

DF(0,t) = (14 2(0,t)) " (2.1)

2.1.1 Mogliche Formen der Zinsstrukturkurve

Zinsstrukturkurven kénnen drei unterschiedliche Grundformen haben. Steigen die
Zero-Zinssitze z(0,t) mit der Filligkeit ¢ an, spricht man von einer normalen
Zinsstrukturkurve. Sinken die Zero-Zinssétze z(0,t) mit der Falligkeit ¢, liegt eine
inverse Zinsstrukturkurve vor. Sind die Zero-Zinssétze z(0,t) fir alle Falligkei-
ten konstant, spricht man von einer flachen Zinsstrukturkurve. In der Realitét
koénnen Zinskurven auch eine Mischung aus den drei Grundformen aufweisen. In die-
sem Fall besitzt eine Zinsstrukturkurve sowohl normale als auch inverse Abschnitte.
Abbildung 2.1 zeigt diese Grundformen von Zinsstrukturformen.

21 Hierbei wird vorausgesetzt, dass die zu bewertenden Zahlungen und die dazu verwendeten Dis-
kontfaktoren eine vergleichbare Bonitdt und Liquiditdt aufweisen.
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Abbildung 2.1 Moégliche Formen von Zinsstrukturkurven

Zinssatz
A

» Filligkeit

normal s e invers e . flach =aa= unregelmifig

2.1.2 Forward-Zinssatze

Bisher wurden ausschlieflich Zinssétze z(0,t) und Diskontfaktoren DF(0, t) betrach-
tet, die fiir eine Anlageperiode von Zeitpunkt 0 (heute) bis zum Zeitpunkt ¢ giiltig
sind. Diese dienen der Bewertung zum heutigen Zeitpunkt. Aus der Zinsstruktur-
kurve bzw. den Diskontfaktoren kann jedoch auch der nach heutiger Marktmeinung
erwartete Wert eines Zahlungsstroms zu einem zukiinftigen Zeitpunkt ermittelt wer-
den. Dazu wird ein Zero Bond mit Nominal 100% und Félligkeit in T betrachtet.
Sein heutiger Wert K z5(0) entspricht dem diskontierten Nominalbetrag:

Kz5(0) = DF(0,T) - 100% (2.2)

Verkauft ein Investor den Zero Bond heute zu seinem Barwert Kzp(0) und legt das
Geld bis zum Zeitpunkt ¢t mit 0 < t < T an, so verfiigt er im Zeitpunkt ¢ {iber ein
Vermogen in Hohe von

_ DF(0,T)

Kzp(0)- (14 2(0,t)) = DFO.1)

-100% (2.3)
Alternativ kénnte der Investor den Bond nicht sofort, sondern erst zum Zeitpunkt
t zu einem bereits heute festgelegten Preis F,, (t) verdufern. Da Arbitrage ausge-
schlossen ist, miissen beide Strategien zum gleichen Endvermdgen in ¢ fithren, d.h.
es muss gelten

DF(0,T)

Fr,p(t) = DFO0.1)

-100% (2.4)

Die beiden unterschiedlichen Anlagemoglichkeiten sind in Tabelle 2.1 dargestellt.
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Tabelle 2.1 Handelsstrategie zur Herleitung des Forward-Diskontfaktors

Strategie Zahlung in t =0 Endvermoégen in t

Heutiger Verkauf des Zero Bonds und +Kzp(0) — Kzg(0) =0 +Kzp(0)-(1+ 2(0,t))*
sofortige Anlage des Erloses

Verkauf des Zero Bonds auf Termin 0 +Fr,p (1)

Der heute festgelegte und in der Zukunft in ¢ geltende Wert Fik,,(t) des Zero
Bonds?? ist also gleich dem mit dem Forward-Diskontfaktor DF(t,T) von T auf
t diskontierten Riickzahlungskurs und gibt damit an, welchen Betrag ein Investor
aus heutiger Sicht in ¢t anlegen miisste, um in 7' eine Geldeinheit zuriickgezahlt zu
bekommen. Dieser ergibt sich aus den heutigen Diskontfaktoren durch die folgende
Gleichung:

DF(0,T)

DF(t,T) = DFOE

(2.5)

Analog zu den Forward-Diskontfaktoren bestimmt die heutige Zinsstruktur auch
die impliziten Terminzinssitze fiir Anlagen und Kredite, die erst in der Zukunft
beginnen. Der Zusammenhang zwischen dem Forward-Diskontfaktor DF(¢,T) und
dem impliziten Terminzinssatz oder Forward-Zero-Zinssatz (Forward Rate)
FR(t,T) fir die Periode von ¢ bis T mit 0 < ¢ < T ist gegeben durch

DF(t,T) = (1+ FR(t,T))" """ (2.6)

Wird heute ein davon abweichender Zinssatz fiir eine Termingeldanlage oder eine
Termingeldaufnahme vereinbart, ergeben sich Arbitragemdoglichkeiten. Dies ist ein-
fach anhand der in Tabelle 2.2 dargestellten Handelsstrategie zu erkennen. Okono-
misch interpretiert bedeutet dies, dass die Rendite aus einer Anlage vom Zeitpunkt
0 bis T' genauso hoch sein muss, wie die kumulierte Rendite aus einer Anlage bis ¢
und einer Terminanlage von ¢ bis 7T

Analog zu der Vorgehensweise bei Kassazinssdtzen konnen auch Terminzinssétze fiir
die Bewertung von Zahlungsstromen mit mehreren Zahlungszeitpunkten verwendet
werden.?3

Stellt man Gleichung (2.6) um und driickt diese allein mit Hilfe von Zero-Zinssétzen
aus, so sieht man den direkten Zusammenhang zur Handelsstrategie in Tabelle 2.2:

22 Dieser wird auch als Forward-Preis des Zero Bonds bezeichnet, vgl. Kapitel 9.
23 Vgl. Abschnitt 1.3.2.
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Tabelle 2.2 Handelsstrategie zur Herleitung der Forward Rate

Strategie Zahlung in t Endvermégen in T

Heutige Mittelanlage bis ¢t und| 100% - (1 + 2(0,¢))*| 100% - (1 + 2(0,t))? (1 + FR(¢,T))T—*
Vereinbarung einer Wiederanla-
ge von t bis T zur Forward Rate

FR(t,T)
Heutige Mittelanlage bis T 0 100% - (1 + 2(0,T)T
(1+2(0,£))" - (1+ FR(t,T))" " = (14 2(0,7))" (2.7)

Die Forward-Zero-Zinssétze berechnen sich anhand der beiden folgenden, mathema-
tisch dquivalenten Formeln somit aus den Diskontfaktoren mittels

DF(0,t)

FROT) = "V DFo.1)

~1 (2.8)

bzw. aus den Zero-Zinsséitzen mittels

_ o[ 2(0,T)"

FRET) (1+ 2(0,¢))"

-1 (2.9)

Bei den impliziten Forward-Zero-Zinssatzen handelt es sich um Marktinformationen,
die anhand der heutigen Marktmeinung in Form der vorliegenden Zinsstruktur er-
rechnet werden. Der Zinssatz FR(t,T) ist also der arbitragefreie Zinssatz, den man
heute am Markt fiir eine Mittelanlage bzw. -aufnahme in ¢ mit Laufzeit LZ =T —t
bis zum Zeitpunkt T vertraglich fixiert. Terminzinssétze sind somit keine Vorhersa-
gen zukiinftiger Zinsséatze.

Fallbeispiel 2.1 Ermittlung des impliziten Forward-Zinssatzes
Der Treasurer einer Bank kann zu folgenden Zero-Zinsséatzen Geld aufnehmen:

T 1 2 3 4
2(0,1)[2,50%]2,00%2,75%|3,50%

Er mochte die Bank {iber eine Termingeldaufnahme in zwei Jahren mit zweijahriger
Laufzeit vorfinanzieren. Fiir die Ermittlung des arbitragefreien Forward-Zinssatzes
FR(2,4) dieser Termingeldaufnahme kann Gleichung (2.7) verwendet werden:

(1+2(0,2)% (1+ FR(2,4)* 2 = (1 + 2(0,4))*

Setzt man die bekannten Kassazinssétze ein, erhilt man:
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(1,02)%- (14 FR(2,4))* = (1,035)*

Diese Gleichung lisst sich nun nach dem gesuchten Forward-Zinssatz auflosen:?*

./ (1,035)4

FRR.4) = {5

—1=5,022%

Tipp

Unter der Annahme einer flachen Zinsstruktur vereinfacht sich die Situation erheb-
lich, denn dann gilt, dass die Zinssétze {iber alle Laufzeiten gleich sind. Mit anderen
Worten entsprechen die Zero-Zinssétze den Forward-Zero-Zinssétzen iiber alle Lauf-
zeiten. Lediglich die Diskontfaktoren weichen voneinander ab.

2.1.3 Arbitragefreiheit von Diskont- und Zinsstrukturkurven

Die bei der Bewertung getroffene Annahme des vollkommenen und vollstdndigen
Finanzmarktes schliefst Arbitragemoglichkeiten aus. Um diese Arbitragefreiheit zu
gewdhrleisten, werden in der klassischen Literatur die folgenden Voraussetzungen
beziiglich der Form der Diskontfaktor- bzw. Zinsstrukturkurven getroffen.

B Zinssitze diirfen nicht negativ sein. Dies ist dquivalent zu der Forderung,
dass sdmtliche Diskontfaktoren kleiner gleich Eins sind, es gilt also DF(0,¢) <1
fiir alle t > 0. Bei Vorliegen von negativen Zinssétzen konnte man durch die
Aufnahme eines Kredits Zinsertriage erwirtschaften. Hilt man das aufgenommene
Geld in der Kasse, erzielt man ohne Kapitaleinsatz einen Gewinn. Solche Preise
wiirden also Arbitrage zulassen.

B Diskontfaktoren DF(0, t) miissen mit zunehmender Filligkeit ¢t monoton
fallend sein. Eine Verletzung dieser Eigenschaft fithrt ebenso zu Arbitrage. Zur
Illustration der Arbitragemoglichkeit werden zwei Zeitpunkte t1 und to mit o > ¢
betrachtet, die die geforderte Monotonie durch DF(0,t2) > DF(0,t1) verletzen.
Wenn ein Investor einen Zero Bond mit Félligkeit in ¢; kauft und gleichzeitig
einen in t, félligen Zero Bond mit gleichem Nominal verkauft, fliefst ihm zu diesem
Zeitpunkt ein positiver Geldbetrag in Hohe der Differenz der beiden Zero Bond-
Preise zu. In t; erhélt er das Nominal des ersten Zero Bonds zuriickgezahlt. Dies
kann er bis ¢y in der Kasse halten und damit den leerverkauften Zero Bond zum
Nominalbetrag zuriickkaufen. Nicht monoton fallende Diskontfaktorkurven lassen
also ebenfalls Arbitrage zu.

Unabhéngig von diesen Voraussetzungen kann es in der Praxis zu Marktphasen kom-
men, in denen negative Zinssétze beobachtet werden kénnen. In einer solchen Markt-

24 Vgl. Gleichung (2.9).
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phase befindet sich der Kapitalmarkt seit einigen Jahren. Nichtsdestotrotz wird in
der Praxis weiterhin mit den hier vorgestellten Modellen gerechnet, da eine Kassen-
haltung in der Realitdt nur in begrenzter Form moglich ist und zudem Kosten fiir
die Lagerung und (Ver-)Sicherung der Kassenbestiinde erforderlich macht.?® Dariiber
hinaus handelt es sich bei dem Halten von Barbesténden nicht um eine Transakti-
on am Kapitalmarkt, so dass dies der zugrundeliegenden Idee der Ermittlung von
Preisen auf der Basis anderer Kapitalmarktinstrumente, deren Preis bekannt ist, zu-
wider 1duft.26 Im Weiteren werden somit die beiden obigen Voraussetzungen durch
die folgende ersetzt.

B Das Halten von Barbestinden wird ausgeschlossen.

2.1.4 Zinsstrukturkurven fiir unterschiedliche Bonitatsklassen

Bisher ist bei der Darstellung von Zinsstrukturkurven nur ein Segment des Anlei-
hemarkts betrachtet worden, das beziiglich Wahrung, Liquiditdt und Kreditrisiko
homogen ist. Tatsdchlich werden Anleihen und andere Finanzinstrumente von un-
terschiedlichen Schuldnern begeben. Je nach Schuldner, der bei kapitalmarktfihigen
Anleihen als Emittent bezeichnet wird, tragen die versprochenen Zins- und Tilgungs-
zahlungen ein unterschiedlich hohes Bonitétsrisiko, d.h. es liegen unterschiedlich ho-
he Wahrscheinlichkeiten fiir den Fall der Insolvenz eines Emittenten vor, in dem
die Zahlungen aus den Anleihen nicht oder nur teilweise geleistet werden. Je héher
die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz ist, desto grofer ist auch das Risiko fiir den
Kaufer der entsprechenden Anleihen. Er wird daher als Kompensation fiir das zu-
sitzliche Risiko eine héhere Rendite verlangen bzw. nur einen geringeren Preis fiir
eine solche Anleihe zahlen.

Das Kreditrisiko der meisten Emittenten mit kapitalmarktfihigen Anleihen wird
durch Ratingagenturen eingeschétzt. Diese Firmen wie beispielsweise Moody’s oder
Standard & Poor’s, vergeben Bonitéitseinschdtzungen in Form von Noten, dem Ra-
ting. Die beste von Moody’s vergebene Bonitétseinschitzung lautet Aaa. Diesen
Anleihen wird nahezu kein Ausfallrisiko zugeschrieben. Zum Beispiel tragen deut-
sche Staatsanleihen zurzeit diese Note. Die zweitbeste Note heifit Aa, danach folgen
A, Baa, Ba, B, Caa, Ca und C. Standard & Poor’s hat eine #hnliche Notenskala.
Beginnend mit der besten Bonitét lauten die Noten AAA, AA, A, BBB, BB, B,
CCC, CC, C und D. Beide Agenturen verwenden zusétzlich noch Zwischennoten zur
detaillierteren Einschéatzung.

25 Im Oktober 2019 berichtete die Deutsche Bundesbank, dass die Kassenbestinde deutscher Ban-
ken auf einen zweistelligen Milliardenbetrag in Euro angewachsen seien. Ein weiteres Wachstum sei
jedoch unwahrscheinlich, da die Kassenbesténde bereits die maximal versicherten Summen erreich-
ten.

26 Vgl. Abschnitt 1.2.



28 2 Bewertung von festverzinslichen Finanzinstrumenten

Aufgrund der von den Investoren geforderten Preisabschldge weisen die Renditen
einer Klasse von Anleihen mit schlechter Bonitdt eine hohere Rendite auf, als An-
leihen mit (nahezu) keinem Kreditrisiko. Eine aus den Anleihepreisen von kredi-
trisikobehafteten Anleihen ermittelte Zinsstrukturkurve wiirde sich daher, wie in
Abbildung 2.2 dargestellt, oberhalb der Kurve fiir risikolose Anleihen bewegen.

Abbildung 2.2 Zinsstrukturkurven fiir unterschiedliche Bonitétsklassen (schematisch)
Zinssatz,
A

> Filligkeit

AAA - = BBB _=== C

Oftmals stellt man die Zinsstrukturkurve unter Beriicksichtigung des Kreditrisikos
zCREDIT () ) fiir Anleihegruppen mit Kreditrisiko als Summe zweier Komponenten
dar. Die erste Komponente ist der Zinssatz z(0,t) fiir risikolose Anleihen fiir die
entsprechende Falligkeit. Die zweite Komponente besteht aus dem Renditeabstand
zwischen kreditrisikofreien und kreditrisikobehafteten Anleihen, der als Kreditrisi-
kospread s(0,t) bezeichnet wird. Insgesamt stellt sich der einzelne Zinssatz somit
wie folgt dar:

ZOREDIT () ) = 2(0,t) + s(0,1) (2.10)

2.2 Bewertung von Kuponanleihen

Der Zahlungsstrom einer typischen Kuponanleihe?” (Plain Vanilla Bond?®) weist
periodische Kuponzahlungen in Hohe von ¢ und eine Riickzahlung von 100% des
Nominalbetrags zum Félligkeitstermin 7' auf. In der Regel finden diese Kuponzah-
lungen halbjéhrlich oder jahrlich statt und werden in Prozent auf den zugrunde

27 Zur Unterstreichung des Faktes, dass der Kupon dieser Anleihen einem festen Zinssatz entspricht,
werden diese gelegentlich als Festkuponanleihen bezeichnet.

28 Standardprodukte werden am Kapitalmarkt auch allgemein als Plain Vanilla Produkte bezeich-
net.
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liegenden Nominalbetrag angegeben. Die am Kupontermin féllige Zahlung betrigt
unter Beriicksichtigung der vereinbarten Zinsrechnungskonvention jeweils:

Zinstage in Kuponperiode

- Nominal 2.11
Zinstage pro Jahr o ( )

Zu Beginn muss der Kéaufer den Kaufpreis K(0), der iiblicherweise als Kurs und
damit in Prozent des Nominalbetrags angegeben wird, entrichten. Die Zahlungsreihe
fiir eine Anleihe mit einem jahrlichen Kupon in der Héhe von ¢ und einem Nennwert
100% hat daher die in Tabelle 2.3 dargestellte Form.?’

Tabelle 2.3 Zahlungsstrom einer Kuponanleihe mit jahrlichem Kupon ¢ und Laufzeit 7'

t 0 1 2 3 s T
CF; —K(0) c c c e 100% + ¢

Es gibt auch Varianten mit partieller Tilgung oder aufsteigenden und/oder abstei-
genden Kupons wiahrend der Laufzeit. Die Bewertung solcher Anleihen erfolgt analog
zu den Methoden fiir regelméafig zahlende Anleihen.

2.2.1 Quotierungen von Anleihepreisen

Die meisten aktiv gehandelten Anleihen werden als Inhaberpapiere mit Stiickzin-
sen ¢y gehandelt. Nach Marktkonvention fliekt dem Inhaber der Anleihe zu jedem
Kuponzahlungstermin der gesamte Kupon zu, auch wenn er die Anleihe nicht iiber
die gesamte Kuponperiode in Besitz gehabt hat. Erwirbt ein Investor eine Anleihe
wahrend einer laufenden Kuponperiode, muss der Verkaufpreis also den Barwert der
gesamten néchsten Kuponzahlung beinhalten. Der gesamte Verkaufspreis der Anlei-
he, der als Dirty Price bezeichnet wird und dem Barwert K (0) der Anleihe zum
Verkaufszeitpunkt entspricht, setzt sich bei diesen Anleihen aus den Stiickzinsen cg
und dem Clean Price C'P(0) zusammen:

K(0) = CP(0) + ¢ (2.12)

Die Stiickzinsen ¢ geben dabei den anteiligen Kupon an, der dem Verkiufer seit dem
letzten Zinszahlungstermin bis zur Valuta des Verkaufs zugeflossen wire. Als Kurs
quotiert wird bei Anleihetransaktionen in der Regel der Clean Price. Clean Prices
ermoglichen einen einfacheren Vergleich von Anleihen mit unterschiedlichen Kupon-
terminen. Dariiber hinaus werden Kursspriinge zum Zeitpunkt der Kuponzahlung
vermieden.

29 Bei dieser Darstellung wird auf eine Beriicksichtigung der Zinsrechnungskonventionen zur Ver-
einfachung verzichtet.
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Manchmal werden Anleihekurse auch mittels ihrer Rendite y spezifiziert. Die Rendi-
te (bis Filligkeit) oder Yield to Maturity einer Anleihe entspricht dem internen
Zinsfuf ihrer Zahlungsreihe. Zinst man also alle zukiinftigen Zahlungen einer Anlei-
he mit dem gleichen Zinssatz y ab, so erhélt man als Barwert der Zahlungen gerade
den aktuellen Verkaufspreis K (0) der Anleihe. Die Rendite bis Félligkeit ldsst sich
mittels dieses Zusammenhangs ermitteln, wobei in der Regel numerische Verfahren?’
eingesetzt werden:

K(0) = Z; c-(I+y) " 4+100%- (1+y)~ 7 (2.13)

Anders ausgedriickt: Liegt am Markt eine flache Zinsstruktur in Hohe der Rendite
y der Anleihe vor, stellt sich der Preis K (0) fiir diese Anleihe ein.

Fallbeispiel 2.2 Preisquotierung einer Kuponanleihe

Ein Rentenhéndler bietet eine urspriinglich 5 Jahre laufende Anleihe mit 2,25-
jahriger Restlaufzeit und einem jahrlichen Kupon von 5,00% mit den folgenden Wor-
ten an: ,JIch bin bereit, die Anleihe bei einer Rendite von 4,75% zu verkaufen.” Der
Héndler moéchte also folgenden effektiven Kaufpreis fiir die Anleihe erzielen:

K(0) =5% - (1,0475)"%2% 4 5% - (1,0475)"12° 4 105% - (1,0475)~22° = 104, 25%

Dies ist der Dirty Price der Anleihe. Um den iiblicherweise quotierten Clean Price der
Anleihe zu erhalten, miissen davon noch die Stiickzinsen der aktuellen Zinsperiode,
d.h. fiir das Dreivierteljahr seit dem letzten Kupontermin, abgezogen werden. Damit
ergibt sich der Clean Price bzw. Kurs der Anleihe als:

3
CP(0) = 104,25% — 5,00% - = 100,50%

Falls nicht explizit anders angegeben, werden im weiteren Verlauf des Buches die
Begriffe Anleihepreise oder —kurse synonym mit dem Dirty Price verwendet, d.h.
dem ausmachenden Betrag einer Verkaufstransaktion.?!

Tipp

Renditen sind intuitiver interpretierbar als Preise von Anleihen, da diese Anleihen
mit unterschiedlicher Kuponhohe miteinander vergleichbar machen. Renditen wer-
den daher h&ufig zu Preisquotierungen von Anleihen verwendet. Allerdings ist die
Annahme einer flachen Zinsstrukturkurve, die der Renditeberechnung implizit zu-

30 Bspw. kann die Yield to Maturity mittels einer Zielwertsuche in einem geeigneten Kalkulations-
programm wie bspw. Microsoft Excel ermittelt werden.

31 Zu Beginn einer Kuponperiode sind Dirty und Clean Price ohnehin gleich, da sich die Stiickzinsen
auf Null belaufen.
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grunde liegt, praktisch nahezu immer verletzt. Eine Auswahl von Anleihen allein
aufgrund der Rendite fiihrt daher teilweise zu falschen Entscheidungen.

2.2.2 Bewertung von Kuponanleihen

In Abschnitt 1.3.2 ist bereits die Bewertung eines festen Zahlungsstroms anhand von
Diskontfaktoren dargestellt worden. Diese Methode kann direkt auf die Bewertung
von Anleihen iibertragen werden. Wie in Abschnitt 2.1.4 ausgefithrt, miissen der
zu bewertende Zahlungsstrom und die dazu verwendeten Diskontfaktoren bzw. Zero
Bond-Preise beziiglich ihres Kredit- und Liquiditatsrisikos vergleichbar sein. Fiir den
fairen Dirty Price der Anleihe mit einem vereinbarten Kupon ¢ und einer Laufzeit
T bedeutet dies:

T
K(0)=> " c-DF(0,t) +100% - DF(0,T) (2.14)
Alternativ kann der marktgerechte Preis der Anleihe auch mit Hilfe der Zero-
Zinssétze aus der entsprechenden Zinsstrukturkurve ausgedriickt werden:

T T
K(0)=> " ¢ (142(0,£))"" +100% (14 2(0,T))~ (2.15)
Auf einem vollkommenen Markt muss der Kaufpreis der Anleihe gerade dem Barwert
entsprechen, da sonst Arbitragemdoglichkeiten bestehen.

Tipp

Entspricht der Kupon einer Kuponanleihe der Marktmeinung, so weist diese Ku-
ponanleihe einen Verkaufspreis K (0) von 100% auf. Ein Verkaufspreis zu 100% ist
gleichbedeutend damit, dass die Anleihe zu pari notiert. Im Falle einer flachen Zins-
struktur, die der Rendite der Anleihe entspricht, kann man dies leicht sehen: Bietet
die Kuponanleihe genau den jahrlichen Zinssatz, den sie durchschnittlich erwirtschaf-
tet, so muss der Verkaufspreis dem Nennwert entsprechen und die Kuponanleihe
quotiert zu pari.

Fallbeispiel 2.3 Ermittlung des arbitragefreien Anleihekurses
Am Kapitalmarkt liegt die folgende Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen vor:

t 1] 2 ] 3
2(0,1)[1,50%]2,00%|3,00%

Ein Bankenkonsortium plant die Ausgabe einer neuen Staatsanleihe mit drei Jah-
ren Laufzeit, die mit einem Nominalkupon von 4,00% ausgestattet sein soll. Das
Konsortium moéchte den fairen Preis der neuen Anleihe bestimmen. Dazu kénnen
die gegebenen Zero-Zinssitze des Anleihemarktsegments Staatsanleihen verwendet
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werden:
K(0) =4% - (1,0150) " + 4% - (1,02) "2 + 104% - (1,03) 3 = 102, 96%

Da die erste Kuponperiode zum Zeitpunkt der Bewertung noch nicht begonnen hat,
fallen keine Stiickzinsen an. Sowohl der faire Clean Price als auch der faire Dirty
Price betragen 102,96%.

Tipp

Zur Bewertung von kreditrisikobehafteten Anleihen miissen Diskontfaktoren bzw.
Zinssatze verwendet werden, die der jeweiligen Bonitdt des Emittenten entsprechen.
Diese Zero-Zinssétze konnen geméf Gleichung (2.10) in einen risikolosen und einen
kreditrisikobehafteten Anteil aufgespaltet werden. Die Bewertungsgleichung fiir Fest-
kuponanleihen mit Kreditrisiko lautet damit:

K(0) = ZTi c-(1+2(0,t) 4+ 5(0,£)) "t 4+100%- (1 + 2(0,T) + s(0, 7))~ (2.16)

2.3 Floating Rate Notes

Floating Rate Notes (Floater) sind Anleihen mit variabler Verzinsung. Die Ku-
ponhohen solcher Anleihen sind zu Laufzeitbeginn noch nicht festgelegt. Sie werden
erst nach und nach wéhrend der Laufzeit der Anleihe gemé&f einer festen Kuponbe-
rechnungsformel fixiert. In diese Formel geht die Hohe eines oder mehrerer Referen-
zindizes ein.

Die Kuponberechnungsvorschrift kann nahezu beliebig kompliziert sein und sich auf
verschiedene Referenzindizes beziehen. Die meisten EUR-Anleihen referenzieren auf
den EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). Der EURIBOR ist der Mittelwert
der Zinssétze, zu denen grofe Banken bereit sind, sich untereinander unbesicher-
te EUR-Kredite zu geben. Dazu werden an jedem Handelstag die entsprechenden
Zinssétze fiir verschiedene Laufzeiten von einer Woche bis zu einem Jahr von ei-
ner festgelegten Gruppe von Banken angefragt und anschliefsend pro Laufzeit deren
Durchschnitt verdffentlicht (man spricht vom EURIBOR-Fixing).?? Auch fiir an-
dere Wihrungsrdume gibt es dhnliche Indizes, wie z.B. den USD-LIBOR (Lon-
don Interbank Offered Rate). Die meisten Floating Rate Notes in EUR haben

32 Aufgrund der in 2011 bekannt gewordenen betriigerischen Manipulationen bei der Erhebung
der dem EURIBOR bzw. LIBOR zugrundeliegenden Daten und der diesbeziiglichen Kartellbildung
einiger Banken wird die Erhebung dieser Zinssétze derzeit reformiert. In diesem Kontext spricht man
bspw. vom Hybrid EURIBOR, den unter verbesserten Bedingungen erhobenen Referenzzinssatz.
Da dieser in seiner Verwendung dem EURIBOR entspricht, wird im Folgenden nicht zwischen dem
EURIBOR und dem Hybrid EURIBOR unterschieden.
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vierteljahrliche (bzw. halbjihrliche) Kuponzahlungen und referenzieren auf den 3M-
EURIBOR (bzw. 6M-EURIBOR).??

In diesem Abschnitt werden zur Vereinfachung der Darstellung nur Plain Vanilla
Floating Rate Notes betrachtet. Deren Kuponformel referenziert auf den Geldmark-
zinssatz fiir die jeweilige Kuponperiode, der dem zu Beginn der Periode vorliegenden
linearen Zinssatz fiir die Zinsperiode entspricht.?* Fiir die Periode mit Liénge At, die
zum Zeitpunkt ¢ — At beginnt und in ¢ endet, betrigt die Hohe des Kupons einer
solchen Anleihe:?°

Zinstage in Kuponperiode

(i(t — At,t) + s) - Nominal (2.17)

Zinstage pro Jahr

Dabei bezeichnet i(t — At, t) den im Zeitpunkt ¢t — At am Markt vorliegenden Zins-
satz bzw. Geldmarktzins fiir eine Anlageperiode der Linge At. Er wird am Anfang
der Zinsperiode festgelegt und ist bis zum Zeitpunkt ¢ — At unbekannt.3® Die Ku-
pons der meisten Floating Rate Notes weisen zusétzlich einen Aufschlag s auf den
variablen Zinssatz auf. Dieser Zinsaufschlag (Spread) s wird auch als Quoted Mar-
gin bezeichnet und tiblicherweise in Basispunkten (Basis Points, bp) angegeben.
Ein Basispunkt entspricht 0,01%. Die Verzinsung eines Floaters ohne vereinbarten
Zinsaufschlag bezeichnet man auch als flat. Tabelle 2.4 zeigt den Cash Flow einer
einfachen Floating Rate Note (Plain Vanilla Floating Rate Note) mit jahrlicher Zins-
zahlungsfrequenz (At = 1), einem Nennwert von 100%und einem aktuellen Barwert
Krrn(0).37

Tabelle 2.4 Zahlungsstrom einer einfachen Floating Rate Note mit jahrlicher Zinszahlungsfre-
quenz

t 0 1 2 T

CF; —Kprrn(0) +i(0,1) + s +i(1,2) + s 100% + (T — 1,T) + s

Neben den Plain Vanilla Floating Rate Notes, die vom ausstehenden Volumen her
den Hauptteil der auf dem Kapitalmarkt gehandelten Floating Rate Notes ausma-
chen, gibt es eine Fiille von komplexer ausgestalteten Floating Rate Notes, die bzgl.

33 3M-EURIBOR ist die Abkiirzung fiir die Euro Interbank Offered Rate fiir eine Laufzeit von drei
Monaten. Fiir die Zinssédtze fiir andere Laufzeiten werden analoge Abkiirzungen verwendet.

34 Geldmarktzinssitze beziehen sich auf eine Anlageperiode von bis zu einem Jahr und sind damit
lineare Zinssétze.

35 Die Anzahl der zu beriicksichtigen Zinstage in der Kuponperiode und pro Jahr richtet nach der
vereinbarten Zinsrechnungskonvention, die bei Geldmarktzinssitzen wie dem EURIBOR act/360
entspricht.

36 Diese Art der Zinsfestlegung nennt man auch Fixing in Advance.

37 Bei dieser Darstellung wird auf eine Beriicksichtigung der Zinsrechnungskonventionen zur Ver-
einfachung verzichtet.
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Kuponausstattung, Referenzindex, Fixingzeitpunkt, Zeitabhéngigkeit des Spreads
etc. von dem beschriebenen Standardtyp abweichen. Die Bewertung von Plain Va-
nilla Floating Rate Notes ist jedoch ein wichtiger Baustein fiir die Bewertungstheorie
festverzinslicher Wertpapiere insgesamt.

2.3.1 Grundidee der Bewertung von Floating Rate Notes

Die 6konomische Grundidee fiir die Bewertung von Floating Rate Notes basiert auf
der Zerlegung der Anleihe in ihre einzelnen Kuponperioden. In der Duplikations-
strategie nimmt der Emittent einer Floating Rate Note in jeder Kuponperiode einen
Kredit zum aktuell giiltigen Geldmarktzinssatz zzgl. der Quoted Margin s auf. Ist die
Hohe des Spreads fiir das Kreditrisiko des Anleiheemittenten angemessen, so nimmt
der Emittent in jeder Periode einen Kredit zum fairen Marktzinssatz auf. Kompen-
siert also der Spread Investoren fiir das Kreditrisiko des Emittenten, so kann der
Zahlungsstrom eines Floaters mittels der Zahlungsstrome einer Folge revolvierender
Kredite zum jeweiligen marktgerechten Marktzinssatz dupliziert werden. Demzufol-
ge betragt der Wert eines Floaters in diesem Fall zu jedem Zinsanpassungstermin
100% des Nominalbetrags und der Floater quotiert zu pari. Reicht der variable Re-
ferenzzinssatz zuziiglich der Quoted Margin nicht zur Kompensation fiir das Kredi-
trisiko aus, notiert der Floater unter 100%. Wird das Kreditrisiko durch den Spread
iiberkompensiert, notiert die Floating Rate Note iiber 100%.

2.3.2 Bewertung von Floating Rate Notes (Modell mit einer
Zinskurve)

Im Folgenden wird eine einfache Floating Rate Note bewertet. Dabei wird unterstellt,
dass es eine eindeutige Zinsstrukturkurve gibt, die sowohl zur Diskontierung als auch
zur Ermittlung der Forwards des variablen Referenzzinssatzes herangezogen wird.3®

Die Grundlage der formalen Bewertungsmethodik bilden zwei Annahmen iiber den
analysierten Finanzmarkt:

B Auf dem Finanzmarkt sind Geldanlagen und -aufnahmen zum Referenzzinssatz
(z.B. EURIBOR) fiir die entsprechende Laufzeit moglich. Diese Geldanlage- und
Geldaufnahmemoglichkeiten unterliegen demselben Kreditrisiko wie die zu bewer-
tende Floating Rate Note.

B Die Zinsstrukturkurve fiir Anleihen mit dem Kreditrisiko der zu bewertenden
Floating Rate Note sei mit den Zero-Zinssétzen z(0,t) gegeben.

38 In Abschnitt 2.3.3 wird die Annahme aufgegeben und es werden unterschiedliche Diskont- und
Forward-Zinskurven zur Bewertung verwendet.
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Da der Referenzzinssatz der marktgerechte Zinssatz fiir Anlagen mit dem Kreditri-
siko des betrachteten Floaters ist, notiert eine entsprechende Plain Vanilla Floating
Rate Note auf den Referenzzinssatz ohne Spread (s = 0) zu jedem Zinsanpassungs-
termin bei 100% des Nominalbetrags. Dies gilt unabhangig von der Laufzeit T der
Floating Rate Note. Dies lasst sich zur Bewertung einer einzelnen der zum heu-
tigen Zeitpunkt unbekannten Zinszahlungen einer Floating Rate Note ausnutzen.
Zur Vereinfachung wird im Weiteren ein Floater mit einer jéhrlichen Zinszahlung
(At = 1). betrachtet. Zum Zeitpunkt ¢ zahlt diese Anleihe einen Kupon in Hohe von
z(t — 1,t).3 Diese Zahlung liisst sich durch das folgende Portfolio duplizieren:

Kauf einer Floating Rate Note K£431(0) mit Falligkeit ¢,
Kauf eines Zero Bonds K£4="71(0) mit Filligkeit ¢ — 1,
Aufnahme eines Kredits durch die Ausgabe (Emission) einer Floating Rate Note
KEEZN71(0) mit Falligkeit ¢ — 1,

e Aufnahme eines Kredit durch die Emission eines Zero Bonds KL£=!(0) mit Fl-
ligkeit in ¢.

Die kombinierte Zahlungsreihe des Portfolios inklusive der arbitragefreien Preise der
enthaltenen Instrumente ist in Tabelle 2.5 dargestellt.

Tabelle 2.5 Motivation der grundlegenden Bewertungsidee des unbekannten Zahlungsstroms eines
Plain Vanilla Floaters mit jahrlicher Zinszahlung

Instrument |0 |1 |...|t—1 |T
KEZ=H(0) long —100% +2(0,1)| ... | +2(t—2,t —1) | 100%+z(t — 1,t)
KLZ=""1(0) long —DF(0,t—1) 0 ... | +100%
KRZ571(0) short +100% —2(0,1)| ... | —100%
—2(t—2,t—1)

KLZ=t(0) short +DF(0,t) 0 ... |l0 —100%
Summe der Geschifte| —(DF(0, t-1) 0 ...| 0 +z(t -1, 1)

-DF (0, t))

Der Barwert einer einzelnen Zinszahlung z(¢ — 1,t) entspricht also der Differenz
zweier Diskontfaktoren DF(0,¢t — 1) — DF(0,t). Zinst man diese Differenz bis zum
Auszahlungszeitpunkt ¢ des Kupons auf, erhilt man:

39 Fiir eine Laufzeit von einem Jahr entsprechen sich der lineare und der exponentielle Zinssatz,
sodass zur besseren Verstandlichkeit bei einjahriger Zinszahlungsfrequenz mit dem Zero-Zinssatz
z(t—1,¢) argumentiert wird. Geldmarktsétze beziehen sich auf Laufzeiten bis zu einem Jahr, sodass
der Referenzzins die lineare Verzinsung und damit einen linearen Referenzzins i(t—At, t) unterstellt,
sofern die Zinsperiode nicht genau ein Jahr betragt.
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DF(0,t) - (DF(0,t — 1) — DF(0,)) = FR(t — 1,¢) (2.18)

Unter den getroffenen Annahmen kann man also den in ¢ = 0 unbekannten va-
riablen Zinssatz z(t — 1,t) zu Bewertungszwecken durch den aktuellen, impliziten
Terminzinssatz F'R(t —1,t) fiir die zukiinftige Periode von ¢ — 1 bis ¢ ersetzen. Somit
hat man die Bewertung eines heute unbekannten, erst in der Zukunft festgelegten
Cash Flows auf die Bewertung eines festen Zahlungsstroms zuriickgefiihrt. Diese
Aquivalenz bzgl. der Bewertung vereinfacht die Berechnung der Barwerte von vie-
len Finanzinstrumenten wie z.B. Forward Rate Agreements und Swaps.*’. Es sei
explizit darauf hingewiesen, dass die oben ermittelten festen Cash Flows die varia-
blen Zinszahlungen nicht duplizieren. Daher unterscheidet sich beispielsweise das
Risikoprofil der variablen Zinszahlungen und der sie ersetzenden festen Cash Flows
deutlich voneinander. Thre Barwerte sind jedoch identisch, sodass die Ersetzung zu
reinen Bewertungszwecken vorgenommen werden darf.

Fallbeispiel 2.4 Bewertung einer Floating Rate Note iliber Terminzinssit-
ze

Auf dem betrachteten Kapitalmarkt konnen die Investoren Geld zu einem Referenz-
zinssatz mit Fristigkeit von einem Jahr aufnehmen und anlegen. Es gilt folgende
Zinsstrukturkurve:

t 1 2 | 3 | 4
2(0,1)|1,00%|2,25%|3,00%]3,25%

FEine Floating Rate Note mit vergleichbarem Kreditrisiko, jahrlichen Kuponperioden,
einem Kupon in Hohe von z(¢t — 1,¢) und Falligkeit in T' = 4 weist vier Kuponzah-
lungszeitpunkte auf. Zu Bewertungszwecken kénnen die noch unbekannten Fixings
des Referenzzinssatzes mit den Terminzinsséitzen der Kuponperioden ersetzt werden.
Mit Hilfe der Formel fiir Terminzinsétze

(14 2(0,t))?
(1+2(0,¢t —1))t-1

FR(t —1,t) = ~1

ergeben sich die folgenden Forward-Zinssétze:

t 1 2 3 4
FR(t— 1,t)[1,000%]3,515%]|4,517%|4,004%

Ersetzt man die noch unbekannten Kupons durch die Terminzinssatze und diskon-
tiert sie geméaft der gegebenen Zinsstrukturkurve, kann die Giiltigkeit der 6konomi-
schen Grundidee des Bewertungsprinzips tiberpriift werden:

Krrn(0) =1%-1,0171 4+ 3,515% - 1,0225"% + 4,515% - 1,033
+104,004% - 1,0325~* = 100, 00%

Der Wert der Floating Rate Note ohne Zinsaufschlag betrdgt (in einem Zinsanpas-
sungstermin) 100%.

40 Vgl. Kapitel 9 und Kapitel 13.
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Fallbeispiel 2.5 Bewertung einer Floating Rate Note mit unterjihriger
Zahlungsfrequenz

Das Bewertungsprinzip fiir Floating Rate Notes gilt analog bei Beriicksichtigung
der Zinskonventionen. Dazu wird beispielhaft eine einjahrige Floating Rate Note
T = 1 mit vierteljahrlichen Zahlungen betrachtet. Die Kuponhoéhe entspricht dem
Referenzzinssatz z(t — 0,25,t), zu dem die Investoren iiber eine Periode von einem
Vierteljahr Geld anlegen und aufnehmen konnen. Die kreditrisikoaddquate, expo-
nentielle Zinsstrukturkurve betrégt:

t 0,25] 0,50 [ 0,75 | 1,00
2(0,1)[1,50%]2,00%]2,25%[2,50%

Um die Floating Rate Note zu bewerten, miissen nun wieder die entsprechenden
Forward-Zinssitze bestimmt werden. Da es sich diesmal um unterjidhrige Zinszah-
lungen handelt, miissen die Forward-Zinsen unter Beriicksichtigung der Zinskonven-
tion des Referenzzinssatzes ermittelt werden. Dazu wird angenommen, dass dem
Referenzzinssatz eine lineare Verzinsung zugrunde liegt und die Lénge jeder Vier-
teljahresperiode geméf der Tageszédhlkonvention genau 0,25 Jahre betrdgt. Unter
diesen Voraussetzungen bestimmen sich die (linear verzinsten) Forward-Zinssétze
FRY"(.) durch Umrechnung der errechneten exponentiellen Forward-Zinssitze:

(1 + FRlZn(t _ 07 257t) . 07 25) = (1 —+ FR(t - 07 257 t))0,25
(1+2(0,1))"
(1+2(0,¢—0,25))"-0.2

Diese Gleichung lasst sich nach den linearen Forward-Zinssétzen auflésen

(L+2(0,6)" 1>
(1+2(0,£ — 0,25))t0.25

, 1
FRU™(t —0,25,t) = 5oE (

und liefert das folgende Ergebnis:

t 0,25 | 0,50 | 0,75 | 1,00
FRU™(t —0,25,)|1,492%]2,479%]2,724%|3,215%

Durch Diskontieren der erhaltenen Forward-Zinssédtze unter Beriicksichtigung der
angenommenen Zinskonventionen lasst sich nun wieder die zugrundeliegende 6kono-
mische Bewertungsidee fiir Floater verifizieren:

Kprn(0,T) =1,492% - 0,25 -1,0157%25 12 479% - 0,25 - 1,0279°
+2,724% - 0,25 - 1,0225%7 + (100% + 3,215% - 0,25) - 1,025~ !
=100, 00%

Wiederum betrégt der Barwert der Floating Rate Note ohne Zinsaufschlag zum
Zinsanpassungstermin 100%.
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2.3.3 Bewertung von Floating Rate Notes (Modell mit
unterschiedlicher Diskont- und Forward-Kurve)

Die Verwendung von Terminzinssétzen erlaubt eine effiziente Bewertung von unter-
schiedlichen Arten von variabel verzinslichen Instrumenten. Die der Methode zu-
grundeliegenden Annahmen sind jedoch fiir einige praktische Bewertungsprobleme
so stark verletzt, dass eine andere Art der Modellierung notwendig ist. Daher wird
die erste Annahme aus Abschnitt 2.3.2 modifiziert:

B Der Referenzzinssatz (z.B. EURIBOR) und der marktgerechte Zinssatz fiir Geld-
anlagen und -aufnahmen mit einem Kreditrisiko, das mit dem Kreditrisiko des
zu bewertenden Floaters vergleichbar ist, kénnen fiir die gleiche Laufzeit unter-
schiedlich hoch sein.

Will man unter dieser Annahme eine Floating Rate Note bewerten, kénnen die Me-
thoden aus dem vorhergehenden Abschnitt nicht mehr angewendet werden. Deshalb
wird auf die risikoneutrale Bewertung aus Abschnitt 1.4 zuriickgegriffen.

2.3.3.1 Bewertung einer ausfallrisikofreien Floating Rate Note

Zunachst wird der Fall betrachtet, dass die Floating Rate Note kein Kreditrisiko
aufweist. Der verwendete Referenzzinssatz beinhaltet jedoch eine Kreditrisikokom-
ponente. Dies wére beispielsweise bei Staatsanleihen mit erstklassigem Rating der
Fall, deren Kupon auf Indizes wie den EURIBOR referenziert, d.h. also implizit auf
Bankenrisiken. Dasselbe gilt fiir Zahlungen aus Derivaten, die entsprechend besichert
sind.

Wie zuvor in Abschnitt 2.3.2 wird zur Vereinfachung eine jahrliche Zinszahlung einer
Floating Rate Note ohne Spread zum Zeitpunkt ¢ betrachtet.*! Thre Hohe entspricht
dem zukiinftigen Referenzzins if*¢f (t —1,t). Die Zinszahlung ist zum heutigen Zeit-
punkt unbekannt, aber unter der Annahme eines vollkommenen und vollstdndigen
Kapitalmarkts ist ihr heutiger Wert durch die risikoneutrale Bewertungsgleichung*?
gegeben:

BW = (14 2(0,t))""- E [i"/(t — 1,¢)] (2.19)

Dabei bezeichnet E[] den Erwartungswert unter den risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten und der Diskontfaktor (1 + z(0,¢))~* den Wert eines kreditrisikofreien

41 Ein festgelegter Spread unterscheidet sich konomisch nicht von einer Festzinszahlung und kann
problemlos mit den entsprechenden Methoden bewertet werden.

42 Die angegebene Bewertungsgleichung ist genau genommen eine Variante der risikoneutralen
Bewertungsgleichung und wird in der Literatur als terminrisikoangepasste Bewertungsgleichung
bezeichnet. Genauso wie die risikoneutrale Bewertungsgleichung basiert sie auf der Duplikation
von Zahlungsstromen und der Arbitragefreiheit des Markts. Liegen keine Zinsdnderungsrisiken vor,
sind beide Bewertungsprinzipien exakt identisch. Zu den Unterschieden der beiden Verfahren siehe
z.B. Hull (2019)).
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Zero Bonds mit Falligkeit in ¢. Prinzipiell ist zur Bestimmung des risikoneutralen
Erwartungswerts ein umfassendes Modell notwendig, das simultan sdmtliche Zins-,
Kredit- und Liquiditatsrisiken beriicksichtigt, denen der Referenzindex unterliegt.
Ein solches Modell, wire notwendigerweise sehr komplex.*® An dieser Stelle wird
stattdessen ein in der Praxis weitverbreiteter, vereinfachter Ansatz verfolgt, der mit
mehreren Zinskurven arbeitet. Dabei wird der Erwartungswert als Terminzinssatz
ausgedriickt:

E [i%(t — 1,t)] = FR™/(t — 1,¢) (2.20)

Gemiéf den bereits dargestellten finanzmathematischen Formeln lassen sich die Ter-
minzinssitze auch mit Hilfe von Diskontfaktoren DF%¢f(0,t) ausdriicken. Im Unter-
schied zum vorherigen Kapitel sind die Diskontfaktoren DEF%¢f(0,t) und impliziten
Terminzinssitze FREf(t —1,t) jedoch nicht durch die Zinsstrukturkurve gegeben,
die auch zum Diskontieren verwendet wird, sondern durch eine zweite Kurve, die
allein aus den risikoneutralen Erwartungswerten der zukiinftigen Referenzzinssétze
gebildet wird.** Die aus dieser zweiten Zinsstruktur resultierende Kurve der Ter-
minzinssitze F R/ (t — 1,¢) wird als Forward-Kurve des Referenzzinssatzes
bezeichnet und ist von den Forward-Zinssitzen, die aus der zur Diskontierung ver-
wendeten Zinsstrukturkurve ermittelten werden konnen, verschieden.

Da das Kreditrisiko des Referenzzinssatzes von dem des hier ausfallrisikofreien Emit-
tenten abweicht, notiert eine entsprechende Plain Vanilla Floating Rate Note des
ausfallrisikofreien Emittenten nur dann zu jedem Zinsanpassungstermin bei 100%
des Nominalbetrags, wenn der Spread dem marktgerechten Kreditrisikoauf- bzw.
-abschlag entspricht.

Fallbeispiel 2.6 Bewertung einer Floating Rate Note iiber Terminzinssét-
ze

Die B-Bank méchte eine zweijahrige Staatsanleihe kaufen. Der Nominalkupon be-
tragt 12M-EURIBOR, — 30 bp. Aus den risikolosen Festkuponanleihen des Staates
ergibt sich die folgende Zinsstrukturkurve:

t 1 2
2(0,¢)[1,00%]|1,50%

Um den variablen Kupon z%¢f(t—1,)—0, 30% zu bewerten, wird die Forward-Kurve
FRTef(t—1,1t) fiir den 12M-EURIBOR ohne Abschlag herangezogen. Diese betrigt:

t 1 2
FRET(t —1,1)[3,00%(2,75%

Diese Forward-Zinssétze konnen direkt zur Bewertung der Floating Rate Note ein-
gesetzt werden. Nach Ersetzen der unbekannten variablen Zinszahlungen durch die

43 Die Konstruktion eines solchen Modells wird bspw. in Mercurio (2009), Henrard (2010) und
Morini (2009) diskutiert.

44 Hierbei ist die Fristigkeit des Zinssatzes zu beachten.
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entsprechenden Terminzinssitze FR7f(t — 1,¢) und der Diskontierung mit Hilfe
des risikolosen Zinssatzes ergibt sich der faire Kaufpreis fiir die variabel verzinsliche
Anleihe:

Krrn(0) = (3,00% — 0,30%) - 1,01 4+ (100% + 2, 75% — 0,30%) - 1,015~ >
=102,12%

Tipp

In der Praxis lasst sich beobachten, dass der EURIBOR fiir verschiedene Fristigkei-
ten unterschiedlich hohe Kreditrisikopramien enthélt. Daher kann nicht eine einzige
Forward-Kurve zur Bestimmung von risikoneutral erwarteten EURIBOR-Sétzen her-
angezogen werden. Fiir jede Fristigkeit des Referenzzinssatzes (z.B. 3M-EURIBOR)
existiert somit eine eigene Forward-Kurve. Fiir die Bewertung von Floating Rate
Notes ist also neben der Diskontkurve die Kenntnis der Forward-Kurven fiir die
entsprechenden Fristigkeiten der Referenzzinssétze notwendig. Dies gilt auch fiir die
meisten anderen Referenzzinssétze fiir Floating Rate Notes.

2.3.3.2 Skizzierung eines Ansatzes zur Bewertung einer Floating Rate
Note mit Kreditrisiko

Nun wird die Bewertung einer Floating Rate Notes mit Kreditrisiko analysiert.
Im Unterschied zu Abschnitt 2.3.3.1 miissen bei der Berechnung des fairen Wertes
einer solchen Anleihe neben den Risiken des Indizes nun auch simultan die Ausfall-
risiken der Floating Rate Note beriicksichtigt werden. Praktische Anwendungsfille
sind die Bewertung von variabel verzinslichen Unternehmensanleihen oder die Be-
wertung von Derivaten unter Beriicksichtigung des Kontrahentenausfallrisikos.

Ein erster einfacher Ansatz zur Bewertung einer solchen Anleihe besteht darin, den
risikolosen Diskontfaktor aus Gleichung (2.19) durch einen dem Kreditrisiko der
Floating Rate Note angepassten Diskontfaktor zu ersetzen. Der kreditrisikoange-
passte Zinssatz zCFFPIT (0, ) kann z.B. aus Festkuponanleihen der entsprechenden
Risikoklasse ermittelt werden:

BW = (14 “REPIT (g ¢))~t. p* [ (t — 1,1)] (2.21)

Bei dieser Vorgehensweise ist es jedoch nicht moglich, den risikoneutralen Erwar-
tungswert des Indizes aus Gleichung (2.20) zu verwenden. Stattdessen muss ein mo-
difizierter Erwartungswert E*[iff(t —1,t)] verwendet werden, der je nach Vorliegen
von bestimmten Voraussatzungen {iber die zufallsabhingige Entwicklung der Zins-,
Liquiditéts- und Kreditrisiken von seinem Pendant aus Gleichung (2.20) abweichen
kann. Um den Zusammenhang zwischen den beiden risikoneutralen Erwartungswer-
ten herzuleiten, ist eine tiefer gehende Analyse von Modellen notwendig, die die
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Abhingigkeiten zwischen Kredit- und Zinsrisiken beriicksichtigen kénnen.*® Solche
Modelle kénnen fiir die Bewertung von hybriden Produkten oder zur Modellierung
von Kontrahentenausfallrisiken genutzt werden. Die Komplexitét solcher Modelle
iibersteigt jedoch den Rahmen dieses Buches. Im Weiteren wird daher lediglich der
obige einfache Ansatz verwendet. Dabei muss jedoch beachtet werden, dass die fiir
die Berechnung des risikoneutralen Erwartungswerts in Gleichung (2.20) verwende-
ten Forward-Zinssétze zu der verwendeten Diskontkurve passen. Dieser Punkt wird
in Abschnitt 3.3 noch einmal verdeutlicht.

Fallbeispiel 2.7 Heuristische Bewertung einer kreditrisikobehafteten Floa-
ting Rate Note iiber Terminzinssitze

Ein Rentenhéndler mochte die neu begebene Floating Rate Note des Unterneh-
mens X-Enterprises bewerten. Dazu steht ihm die folgende Zinsstrukturkurve zur
Verfiigung, mit deren Hilfe Festkuponanleihen der X-Enterprises bewertet werden
koénnen:46

¢ 1 ] 2] 3
2(0, 1)|3,00%]3,00%4,00%

Die Kuponhohe der neuen Floating Rate Note der X-Enterprises betrigt z7¢f (¢t —
1,t) + 120 bp. Die Anleihe ist in 7' = 3 fillig und hat insgesamt drei jahrliche
Kuponzahlungen. Die fiir den 12M-EURIBOR relevante Zinsstruktur betrigt:4”

t 1] 2 [ 3
2RI (0, 1)[1,50%]2,00%|2,50%

Zunichst miissen aus der obigen Zinsstrukturkurve zf%¢/(0,) die impliziten, jihr-
lichen Terminzinssétze errechnet werden. Dies geschieht iiber die bereits bekannte
Terminzinsformel:

(1 + 2Ref (0,1))" )i .
1

FREI(t —1,t) = ( —
(14 28ef(0,¢ — 1))

Die Rechnung liefert:

t 1 2 3
FRET(t — 1,1)|1,500%]2,502% |3,507%

Zur Bewertung der Floating Rate Note werden nun die unbekannten zukiinftigen
Referenzzinsétze durch ihre risikoneutralen Erwartungswerte, d.h. die entsprechen-
den Terminzinssitze F RS (t —1,t), ersetzt. Die Diskontierung des Zahlungsstroms

45 Duffie/Singleton (2003) geben einen Uberblick iiber die Modellierung von Kreditrisiken. Duf-
fie/Liu (2001) diskutieren einige Aspekte der Anwendung solcher Modelle auf die Bewertung von
ausfallrisikobehafteten Floating Rate Notes.

46 Bei dieser Darstellung wird auf eine Beriicksichtigung der Zinsrechnungskonventionen zur Ver-
einfachung verzichtet.

47 Die konkrete Berechnung dieser Forward-Kurve wird in Abschnitt 3.3 erldutert.
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liefert den fairen Preis der Anleihe:

Krrn(0) = (1,5% 4+ 1,2%) - 1,037 + (2,502% + 1,2%) - 1,032
+ (103,507% + 1,2%) - 1,043 = 99,19%

Tipp

Fiir die Bewertung von Instrumenten wie Festzinsanleihen und Swaps ergeben sich
bei Verwendung von unterschiedlichen Diskont- und Forward-Zinskurven relativ ein-
fach handhabbare Bewertungsgleichungen. Der Grund hierfiir ist, dass es sich bei
den Instrumenten um symmetrische Instrumente handelt, deren risikoneutrale Be-
wertung nicht von der Volatilitit der Basiswerte abhéingt.*® Betrachtet man asym-
metrische Instrumente wie Optionen fiihrt die Verwendung mehrerer Kurven zu we-
sentlich komplexeren Formeln, bei denen insbesondere Korrelationseffekte zwischen
den verschiedenen Kurven in die Bewertung mit eingehen.*’

2.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 2

Frage 1

Ein Héndler bietet Thnen eine Anleihe mit den folgenden Worten an: ,Ich habe
noch Stiicke der Anleihe X mit einem Nominalkupon von 4% da, die in 23/4 Jahren
auslaufen wird. Ich biete Dir die Stiicke bei einer Rendite von 2,50% an.” Welchen
Kurs stellt der Handler in Prozent des Nominalvolumens der Anleihe? Geben Sie
sowohl den Clean als auch den Dirty Price an. Unterstellen Sie dabei, dass die
Anleihe eine urspriingliche Laufzeit von 10 Jahren aufweist und jéhrlich Kupons
zahlt.

Frage 2
In einem Segment des Anleihemarkts liegt folgende Zinsstrukturkurve vor:

T |1 2 3 4
2(0,1)]5,00%|3,00%|2,50%2,25%

a. Wie nennt man diese Form der Zinsstrukturkurve?

48 Zur Unterscheidung von symmetrischen und asymmetrischen Derivaten siehe auch Kapitel 5.
Der Wert asymmetrischer Instrumente hangt typischerweise von der Starke der Schwankung des
Basiswerts ab. Die Volatilitét ist ein Maf fiir die Intensitdt der Schwankung.

49 Die Beriicksichtigung dieser Effekte geht iiber die Zielsetzung dieses Buches hinaus. Eine Dar-
stellung findet sich bspw. in Bianchetti (2010), Bianchetti/Carlicchi (2012), Henrard (2010), Mer-
curio (2009) und Morini (2009).
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b. Bestimmen Sie die zugehérigen Preise von Zero Bonds bzw. die Werte der Dis-

kontfaktoren DF(0,1).

c. Bestimmen Sie die impliziten einjédhrigen Forward-Zinssétze.

Frage 3

Es liegt folgende Zinsstrukturkurve fiir ausfallrisikofreie Staatsanleihen vor:
T 1 2 3
2(0,t)(2,00%|2,50% |4,00%

a. Zu welchem Kurs notiert eine Staatsanleihe mit 4% Nominalkupon und dreijah-

riger Restlaufzeit?

b. Zu welchem Kurs notiert eine identisch zu der Staatsanleihe aus Teilaufgabe a
ausgestattete Unternehmensanleihe, wenn die Zinsstrukturkurve fiir diese Unter-
nehmensanleihe einen Kreditspread von 150 Basispunkten zu den Staatsanleihen

aufweisen?

Frage 4

Auf dem in Frage 3 betrachteten Kapitalmarkt werden zwei variabel verzinsliche
Anleihen gehandelt. Anleihe F1 ist eine zweijahrige Staatsanleihe mit einem Kupon
von 12M-EURIBOR —7 bp. Anleihe F2 besitzt einen Kupon von 12M-EURIBOR
-+120 bp und hat eine Restlaufzeit von 3 Jahren und wurde von dem Unternehmen
aus Frage 3 emittiert. Es liegt folgende Zinsstrukturkurve verbunden mit dem 12M-

EURIBOR vor:

T

1

2

3

2Ber(0,t)

3,00%

3,10%]3,50%

Bestimmen Sie die Kurse der beiden Anleihen.
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3
Ermittlung von Zinsstrukturkurven

Wiéhrend im vorhergehenden Kapitel dargestellt wird, wie Zinsstrukturkurven zur
Bewertung von festverzinslichen Instrumenten eingesetzt werden, werden in diesem
Kapitel unterschiedliche Verfahren zur praktischen Ermittlung von Zinsstrukturkur-
ven beschrieben. Zur Berechnung von Zinskurven werden die gleichen Bewertungs-
gleichungen wie zuvor verwendet. Anstatt jedoch faire Preise fiir Finanzinstrumente
zu finden, werden die Gleichungen umgekehrt: Die beobachteten Marktpreise von
Instrumenten wie Kuponanleihen und Floatern bilden die Eingangsdaten und die
Bewertungsgleichungen werden nach den Zinssétzen aufgelost. Zunéchst werden die
entsprechenden Techniken fiir eine einzelne Zinskurve dargestellt. Im Anschluss wer-
den einige Aspekte der Zinskurvenermittlung bei getrennten Diskont- und Forward-
Kurven beleuchtet.

Vertiefende Literatur

Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1997): Schétzung von Zinsstrukturkurven, Deutsche
Bundesbank Monatsbericht Oktober 1997, S. 61-66.

Fabozzi, F./Mann, S. (2012): Handbook of Fixed Income Securities, McGraw-Hill
Education, New York.

Hagan, P. S./West, G. (2006): Interpolation Methods for Curve Construction, App-
lied Mathematical Finance 13 (2), S. 89-129.

Svensson, L. E. O. (1994): Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, NBER Working Paper 4871, Stockholm University, Stockholm.

3.1 Eingangsdaten

Zero Bond-Preise und die Zinsstrukturkurve hidngen iiber Gleichung (2.1) direkt
zusammen. Beil Kenntnis ausreichend vieler Zero Bond-Preise konnte die Zinsstruk-

45

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5_3


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-28612-5_3&domain=pdf

46 3 Ermittlung von Zinsstrukturkurven

turkurve somit einfach durch die Inversion dieser Gleichung fiir jede gewiinschte
Falligkeit ermittelt werden. In der Praxis gibt es jedoch nur sehr wenige liquide ge-
handelte Zero Bonds, deren Preise zur Konstruktion einer Zinskurve verwendet wer-
den kénnen.’" Eine direkte Ermittlung aller Kassazinssiitze durch Gleichung (2.1)
ist in den meisten praktischen Féllen nicht méglich.

In die Ermittlung einer Zinskurve gehen vielmehr unterschiedliche Arten von Instru-
menten ein. Im unterjéhrigen Bereich werden oftmals Preise von Zero Bonds bzw.
Instrumenten mit 6konomisch dquivalenten Auszahlungsprofilen verwendet, wie bei-
spielsweise Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit unterhalb der Lange einer Kupon-
periode. Oberhalb der Laufzeit eines Jahres sind in der Regel nur noch Preise von
Festkuponanleihen und Floating Rate Notes verfiigbar. Diese Anleihen haben meh-
rere Zahlungszeitpunkte und folglich h&ngen deren Preise simultan von mehreren
Punkten in der Zinskurve ab.?!

3.2 Methoden zur Kalibrierung einer Zinskurve

Ausgangspunkt der Berechnung sind die aktuell, d.h. in ¢ = 0, beobachteten Markt-
preise von Zero Bonds Kz p(0) mit Félligkeit in 7’ und Kuponanleihen K (0) mit Ku-
ponrate ¢ und Félligkeit in 7. Die Preise verstehen sich immer als Dirty Price, d.h.
sie geben den effektiv ausmachenden Betrag an, der zum Erwerb des entsprechenden
Instruments zu zahlen ist, und entsprechen damit den Barwerten der Kuponanlei-
hen. Im Folgenden werden verschiedene Methoden zur Ermittlung einer Zinskurve
aus diesen Daten dargestellt.

3.2.1 Bootstrapping

Es wird folgende Ausgangssituation betrachtet: Auf einem Finanzmarkt existieren
zu jedem Zeitpunkt 7" = 1,2, 3,... Kuponanleihen mit einer entsprechenden Rest-
laufzeit T, deren Preise KLZ=T(0) am Markt beobachtet werden konnen. In diesem
Fall kann die Zinskurve durch ein sukzessives Verfahren ermittelt werden, das iibli-
cherweise als Bootstrapping bezeichnet wird.

50 Die Liquiditat ist in diesem Zusammenhang von Bedeutung, da mit dieser auch eine entspre-
chende Preisstellung und damit Beobachtbarkeit der Preise einher geht.

51 Neben der Verwendung von Anleihen werden in vielen praktischen Anwendungen auch die Preis-
quotierungen von Swaps zur Konstruktion von Zinskurven verwendet. Der Wert dieser in Kapitel 13
diskutierten Derivate betrégt gerade die Summe der Preise einer Kuponanleihe und einer Floating
Rate Note. Die Ermittlung einer Zinskurve mit Hilfe von Swaps erfolgt nach denselben Methoden
wie bei der Verwendung von Preisen aus Kuponanleihen und Floating Rate Notes. Dasselbe gilt fiir
den Einschluss von Quotierungen von Forward Rate Agreements und Zinsfutures, die 6konomisch
dquivalent zu Swaps mit einer einzigen Kuponperiode sind.
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Zunichst wird die Anleihe mit der kiirzesten Restlaufzeit von T = 1 betrachtet.
Diese Anleihe weist, auch wenn sie moglicherweise einmal eine Kuponanleihe gewesen
sein mag, nur noch eine Zinsperiode und damit eine einzige Zahlung auf und ist
somit 6konomisch dquivalent zu einem Zero Bond. Der Kassazinssatz fiir die Laufzeit
von einem Jahr kann somit direkt durch die Umstellung der Bewertungsgleichung
ermittelt werden:
_ _ 100% + ¢
LZ=1/0\ _ 1 .

Anschliefsend wird die Anleihe mit der zweitkiirzesten Restlaufzeit T' = 2 analysiert.
Thr fairer Kurs hingt von den beiden Zero-Zinssitzen z(0,1) und 2(0, 2) ab:

KL2=2(0) = ¢ (14 2(0,1)) 7' + (100% + ¢) - (1 + 2(0,2)) 2 (3.2)

Da jedoch der einjahrige Kassazinssatz z(0, 1) bereits in Gleichung (3.1) ermittelt
worden ist, kann die Bewertungsgleichung fiir die zweijéhrige Anleihe nach dem noch
unbekannten Zero-Zinssatz z(0, 2) aufgelost werden.

(100% +¢) - (1 + 2(0,2)) "2 = KL%=2(0) —¢- (14 2(0,1)) !

100% + ¢
& 2(0,2) = \/KLZ—2(O) —c (1+2(0,1))71 :

(3.3)

Das Verfahren wird sukzessive weitergefiithrt. Aufbauend auf der Kenntnis der Kassa-
zinssétze bis zum Zeitpunkt ¢, kann durch die Umkehrung der Bewertungsgleichung
fiir die Anleihe mit der Restlaufzeit 7' = ¢ + 1 der entsprechende Kassazinssatz
z(0,t + 1) ermittelt werden:

L (100% + c)
2(0,t +1) = \/KLZ_t+1(()) — Y (142(0,5) 7

—1 (3.4)

Dieser wiederum bildet zusammen mit dem Preis einer in ¢+ 2 filligen Kuponanleihe
die Basis fiir die Ermittlung des néchsten Zero-Zinssatzes z(0,t + 2) usw.

Fallbeispiel 3.1 Bootstrapping einer Zinsstrukturkurve
Ein Héndler beobachtet drei Staatsanleihen mit den folgenden Ausstattungen und
Marktpreisen:

Anleihe A B C
Restlaufzeit [Jahre] 1 2 3
Kupon 2,00% |2,50% | 5,00%
Kurs 100,50%199,50%|103,00%

Aufbauend auf diesen Marktdaten mochte er eine Zinsstrukturkurve fiir diese Staats-
anleihen mittels des Bootstrapping-Verfahrens aufbauen. Der Zero-Zinssatz fiir das
erste Jahr ergibt sich direkt aus dem Kurs von Anleihe A:



48 3 Ermittlung von Zinsstrukturkurven

100% + 2%

1 =
(0. 1) 100, 50%

—1=1,493%

Fiir den zweijdhrigen Zero-Zinssatz kann die invertierte Bewertungsgleichung fiir
Anleihe B unter Beriicksichtigung des einjihrigen Zero-Zinsatzes z(0,1) = 1,493%
verwendet werden:

100% + 2, 50%

0,2) = —1=12,776
2(0,2) \/KB(O)2,5O%~1,014931 , T76%

Zur Ermittlung des Zero-Zinssatzes z(0,3) muss unter Verwendung der beiden be-
reits ermittelten Zero-Zinssétze z(0,1) = 1,493% und 2(0,2) = 2,776% die Bewer-
tungsgleichung fiir Anleihe C:
K(0) = 103,00%
=5.00% - 1,0149371 +5,00% - 1,02776 =2 + 105,00% - (1 + 2(0,3)) 3

nach dem unbekannten Zero-Zinssatz z(0, 3) aufgelost werden. Es ergibt sich analog
zu Gleichung (3.4):

105,00%

0,3) = ¢ —1=4,002
#(0.3) \/KC(O)—5%~1701493—1—5%-1,02776—2 , 002%

Damit ist die Zinsstrukturkurve im Fallbeispiel bestimmt durch:

t 1 2 3
2(0, 1) [1,493%]2,776%|4,002%

Das Bootstrapping ist ein sukzessives Verfahren zur Berechnung einer Zinsstruktur-
kurve aus Marktdaten. Das hier dargestellte reine Bootstrapping-Verfahren unter-
liegt jedoch zwei Einschriankungen:

B Um das Verfahren anwenden zu kénnen, muss fiir jeden Zeitpunkt ¢ = 1,2,3, ...
eine Anleihe mit der entsprechenden Falligkeit und einem am Markt beobachtba-
ren Kurs vorhanden sein.

B Das Verfahren liefert nur Informationen iiber die Zinsstrukturkurve zu den Zeit-
punkten t = 1,2, 3, ... mit beobachtbaren Kursdaten. Uber die Zinssétze zwischen
den Punkten wird keine Information geliefert.

In den weiteren zwei Abschnitten werden Methoden dargestellt, die eine Ermittlung
einer Zinsstrukturkurve auch ohne diese beiden Einschrénkungen erlauben.
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3.2.2 Interpolation von Zinssitzen

In der Praxis stehen fiir ein Segment des Anleihemarkts nur jeweils zu einer begrenz-
ten Anzahl von Falligkeitszeitpunkten Anleihepreise zur Verfiigung. Zwischen diesen
Zeitpunkten liegen i.d.R. keine Marktinformationen vor. Die fiir die Zwischenréu-
me geltenden Zinssétze miissen vielmehr aus den ermittelbaren Werten der Kurve
errechnet werden. Dazu werden unterschiedliche Interpolationsverfahren verwendet,
die die Zinsstrukturkurve zwischen den bekannten Punkten vervollstandigt.

Es gibt eine Vielzahl von Methoden zur Interpolation von Zinskurven mit unter-
schiedlichen Eigenschaften. Dabei ist es schwierig, allgemeingiiltige Aussagen iiber
die Qualitét eines Interpolationsverfahrens zu treffen. Die Giite hingt vielmehr vom
Verwendungszweck der Kurve sowie der Struktur der vorhandenen Ausgangsdaten
ab.52 Im Folgenden soll eine kurze Einfiihrung in Interpolationsverfahren gegeben
werden.

Interpolationsverfahren kénnen in lokale und globale Interpolationsverfahren unter-
teilt werden. Bei globalen Interpolationsverfahren wird die gesamte Zinsstruk-
turkurve mittels einer einzelnen Funktion beschrieben. Die Funktion enthélt unter-
schiedliche Parameter. Je nach Wahl der Parameter, kann die Zinsstrukturkurve
unterschiedliche Formen annehmen. Durch ein numerisches Optimierungsverfahren
werden die Parameter so bestimmt, dass die beobachteten Marktdaten moglichst gut
durch die Funktion erklért werden. Da lediglich wenige Parameter an die verfiigbaren
Marktinformationen angepasst werden kénnen, haben globale Verfahren nur weni-
ge Freiheitsgrade, um sich an die Marktpreise anzupassen. Oftmals werden daher
nicht alle beobachtbaren Marktpreise gleich gut durch die parametrisierte Funkti-
on angenghert. Dafiir wird durch die Vorgabe der Funktionsform auch bei wenigen
oder fehlerbehafteten Daten eine plausible Form der Zinsstrukturkurve in der Regel
sichergestellt.

Fallbeispiel 3.2 Zinsstrukturkurvenschitzung durch die Bundesbank

Die deutsche Bundesbank schétzt auf téglicher Basis die Zinsstrukturkurve, die sich
aus den Preisen von borsennotierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland er-
gibt.?® Dabei werden siimtliche Zero-Zinssitze z(0,t) in Abhingigkeit von ihrer Lauf-
zeit t durch eine Funktion mit insgesamt sechs Parametern By, 81, 82, 83, T1, To defi-
niert:

52 Je nach verwendeter Interpolationsmethode weist die erhaltene Kurve unterschiedliche Eigen-
schaften auf. Siehe Hagan/West (2006) fiir einen detaillierteren Uberblick iiber verschiedene Ver-
fahren und ihre Konsequenzen fiir die erhaltenen Zinsstrukturkurven.

53 Die Schitzung der Zinsstrukturkurve wird im Rahmen der Kapitalmarktstatistik versffentlicht
und ist auf der Website der Bundesbank abrufbar: https://www.bundesbank.de/de/statistiken/.
Die verwendete Schétzfunktion, die in Deutsche Bundesbank (1997) beschrieben wird, geht auf
Svensson (1994) zurtick.
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Auf Basis realer Daten hat die Bundesbank durch ein statistisches Verfahren bei-
spielsweise die folgenden Parameterwerte geschétzt:

:60 B Ba /83 T1 T2
1,78498%|-0,66769%)|8,56203%|-1,38244%/10,92048(0,16720

Setzt man die Parameterwerte in die globale Schatzfunktion fiir die Zinsstruktur-
kurve ein, so erhdlt man die Zinsstrukturkurve in Abbildung 3.1.

Abbildung 3.1 Zinsstrukturkurve fiir Bundeswertpapiere

Zero-Zinssatz

A
4,00% T

3,00% +
2,00“/0 T

1,00%

0,00% i } >
Falligkeit
0 10 20

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Lokale Interpolationsverfahren verwenden zur Approximation eines Zinssatzes
fiir eine Falligkeit ¢ zwischen zwei beobachtbaren Marktdaten nur Datenpunkte in
der Nihe des Zeitpunkts ¢t. Anhand der Punkte in der Nachbarschaft werden die
Parameter einer Funktion so angepasst, dass sie diese Marktinformation méglichst
gut anndhert. Dabei werden in der Regel einfache Funktionstypen mit wenigen Pa-
rametern verwendet wie beispielsweise lineare oder quadratische Funktionen. Im
Gegensatz zur globalen Interpolation gelten die jeweiligen Parameter jedoch nur fiir
einen bestimmten Abschnitt der Kurve.

Eines der einfachsten lokalen Interpolationsverfahren ist die lineare Interpolation
von Zero- Zinssitzen.’* Dabei werden die Zwischenriiume zwischen zwei gegebenen,

54 Denkbar ist auch die Anwendung der linearen Interpolation auf Diskontfaktoren oder auf
Forward-Zinssitze. Die Kurvenform in diesen Fillen unterscheidet sich aber (etwas) von der Zins-
kurve, die man durch lineare Interpolation von Zero-Zinssitzen erhalt. Bei der Anwendung der
linearen Interpolation muss also genau spezifiziert werden, welche Grofie linear interpoliert wird.
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benachbarten Zero-Zinssatzen durch eine Strecke zwischen den beiden Punkten wie
in Abbildung 3.2 aufgefiillt.

Abbildung 3.2 Schema der linearen Interpolation von Zero-Zinssétzen
Zero-Zinssatz

A

z(0,t,)

z(0,ty)

z(0,ty) -

A 4

Zeit

Fiir einen Zeitpunkt ¢t; < t < ty zwischen zwei direkt aufeinanderfolgenden Zeit-
punkten t; und t; mit bekannten Zero-Zinssitzen z(0,t1) und z(0,t3) liefert die
lineare Interpolation damit folgenden Zinssatz:

to —1 t—1

- 2(0,) +
to —t1 2(0.t1) to —ty

2(0,1) = - 2(0, ) (3.6)

Da bei der lokalen Interpolation die Kurve in viele Abschnitte aufgeteilt wird, ha-
ben lokale Verfahren trotz der einfachen Ndherungsfunktionen insgesamt wesentlich
mehr Freiheitsgrade und konnen die interpolierte Zinskurve deutlich besser an die be-
obachteten Marktdaten anpassen. Zudem entspricht die lokale Vorgehensweise der
Anpassung der 6konomischen Intuition. Dazu wird die beispielhafte Situation be-
trachtet, dass sich nur die Preise von langfristigen Anleihen mit Restlaufzeit von
iiber 30 Jahren verdndern, wahrend alle anderen Preise gleich bleiben. Bei einem
globalen Interpolationsverfahren hat dies typischerweise Auswirkungen auf die ge-
samte Kurve, also unter anderem auch auf den kurzfristigen unterjahrigen Bereich.
Bei lokalen Interpolationsverfahren ist dieser Einfluss gar nicht vorhanden oder na-
hezu vernachléssigbar.

Die Variabilitdt der lokalen Verfahren fiihrt jedoch auch dazu, dass die Form der
Kurve als Ganzes weniger stark vorgegeben ist und je nach verwendeten N&herungs-
funktionen zu 6konomisch nicht plausiblen Formen fithren kann.

Fallbeispiel 3.3 Lineare Interpolation von Zero-Zinssitzen
Am Geldmarkt werden die folgenden Zero-Zinssétze fiir Anlagemoglichkeiten beob-
achtet, die am 20. Juni (¢ = 0) beginnen:
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Periode [Startdatum|Enddatum|Zinstage|Zinssatz
3 Monate 20.06. 20.09. 92 1,75%
6 Monate 20.06. 20.12. 183 2,100%

Der Héandler méchte mit Hilfe der linearen Interpolation (linear in Zero-Zinssétzen)
den Zinssatz fiir die 4-Monats-Periode vom 20.06. bis zum 20.10. bestimmen. Die
Periode weist 122 Zinstage auf. Gesucht ist also der Zero-Zinssatz z(0,t) fiir t =
122/365. Mit Hilfe von Formel (3.6) ergibt sich fiir den gesuchten Zinssatz:

183/365 — 122/365
183/365 — 92/365
=1,865%

122/365 — 92/365
183/365 — 92/365

2(0,122/365) = -1, 750% + +2,100%

Das lineare Verfahren erzeugt, wie aus Abbildung 3.2 ersichtlich ist, typischerweise
Knicke in der Zinskurve, die 6konomisch nicht plausibel erscheinen. Ein Vorteil des
Verfahrens ist die einfache Berechnungsformel. Ferner erzeugt die lineare Naherung
keine lokalen Minima oder Maxima zwischen zwei gegebenen Datenpunkten, d.h. die
durch die Eingangsdaten gegebene Form der Zinskurve wird durch das Verfahren
nicht beeinflusst.

3.2.3 Simultane Interpolation und Bootstrapping

Ublicherweise stehen zur Ermittlung einer Zinskurve nur in wenigen Fillen Anlei-
hen mit aufeinanderfolgenden Félligkeiten T" = 1,2,3,... zur Verfiigung. Oftmals
fehlen verschiedene Laufzeiten. Aufierdem liegen die Félligkeiten von Anleihen ty-
pischerweise nicht regelméfig, wie z.B. in jéhrlichen Absténden, vor. In diesem Fall
kéonnen Bootstrapping und Interpolation nicht sukzessive durchgefiihrt werden, son-
dern miissen simultan angewendet werden.

Im Rahmen eines numerischen Optimierungsalgorithmus beginnt man mit einer an-
fanglichen Schétzung der Zinsstrukturkurve. Diese besteht aus einer Menge von
Startwerten fiir die Zero-Zinssétze fiir eine festgelegte Anzahl von unterschiedli-
chen Filligkeitszeitpunkten {t1,ts,...¢tx}. Anschliefend werden die Differenzen der
sich aus der anfanglichen Schitzung ergebenden fairen Preise zu den beobachtbaren
Marktpreisen berechnet. Werden dafiir Zinssatze fiir Falligkeitszeitpunkte benétigt,
die nicht in der Menge {¢1,t9,...tn} der Laufzeiten enthalten sind, werden diese
anhand des gew&hlten Interpolationsverfahrens berechnet. Auf Basis der Preisdif-
ferenzen wird die anfingliche Schitzung der Zinsstrukturkurve verbessert, um die
Preisdifferenzen zu verringern. Die theoretischen Preise auf Basis der verbesserten
Schétzung werden erneut den Marktpreisen gegeniibergestellt und das Verfahren
solange wiederholt, bis die Preisdifferenzen hinreichend klein sind.
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3.3 Kalibrierung fiir den Fall unterschiedlicher Diskont- und
Forward-Kurven

Zur Bewertung von Floating Rate Notes, deren Referenzindex nicht dem Kreditrisiko
der Diskontfaktorkurve entspricht, sind sowohl eine Diskont- als auch eine Forward-
Kurve erforderlich. Deren Ermittlung erfolgt in zwei Schritten. Zunéchst wird die
Diskontkurve z(0,t) gemék der in Abschnitt 3.2 dargestellten Methoden berechnet.
Aufbauend auf der bekannten Diskontkurve kann die Forward-Kurve anhand der
Preise von Floating Rate Notes Kpgn(0) auf den entsprechenden Floating Rate
Index ermittelt werden. Die Vorgehensweisen sind dabei analog zu den Methoden
im vorhergehenden Abschnitt.

Wie zuvor in Abschnitt 3.2.1 wird ein Finanzmarkt betrachtet, an dem die Preise fiir
einfache Floating Rate Notes auf den entsprechenden Referenzindex mit Laufzeiten
T =1,2,3,... beobachtet werden kénnen. Zur Vereinfachung der Darstellung wird
das Verfahren anhand von Floating Rate Notes mit jahrlichen Zinsperioden und ent-
sprechendem Referenzindex dargestellt. Die Methode lésst sich analog auf Floating
Rate Notes mit halbjdhrlichen, vierteljahrlichen oder anderen Zahlungsfrequenzen
iibertragen. Der Preis eines in T falligen Floaters mit einem konstanten Spread von
s wird dabei als KEZ57(0) bezeichnet. Zunéchst wird der Preis des Floaters mit
Félligkeit in 7" = 1 betrachtet. Dieser ergibt sich als:

KEZ5H(0) = (100% 4 254(0,1) + 5)(1 + 2(0,1)) (3.7)

Diese Gleichung lisst sich nach dem unbekannten Terminzinssatz z%™“4(0,1) der
Forward-Kurve auflésen:

2Fd(0,1) = —(100% + s) + (1 + 2(0,1)) - KEZRH(0) (3.8)
Fiir den Preis des Floaters, der zum Zeitpunkt 7' = 2 fallig wird, gilt:
Kifn'(0) =(27(0,1) +5) - (1 + 2(0,1)) 7
+ (100% + FRF“(1,2) +5) - (1 + 2(0,2)) 2 (3.9)

Der Preis hingt von den Zero-Zinssitzen z(0,1) und 2(0,2) der Diskontkurve, dem
bereits ermittelten Zero-Zinssatz 2£¢(0, 1) und dem Forward-Zinssatz F RF*4(1,2)
ab. Die Bewertungsgleichung lédsst sich nach dem noch unbekannten Forward-
Zinssatz FR(1,2) auflésen:

FRFv4(1,2) = — (100% + s) (3.10)
+(142(0,2)” - (Kggn (0) = (2790, 1) +s)(1 + 2(0,1)) ™)

Wie beim Bootstrapping von Kuponanleihen wird das Verfahren sukzessive auf im-
mer linger laufende Floating Rate Notes angewendet, wobei die bisher ermittelten
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Forward-Zinssétze als Eingangsdaten fiir den néchsten Zinssatz verwendet werden.
Schlieklich erhilt man eine Reihe aufeinanderfolgender Forward-Zinssitze.>”

Es sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die Diskontzinssitze als Eingangsda-
ten in die Berechnung der Forward-Kurve eingehen. Folglich héngt die Forward-
Kurve von der verwendeten Diskontkurve ab. Werden fiir unterschiedliche Instru-
mente auf denselben Referenzindex aufgrund der Zuordnung zu unterschiedlichen
Bontitédtsklassen verschiedene Diskontkurven verwendet, miissen auch unterschiedli-
che Forward-Kurven bei der Bewertung eingesetzt werden.

Fallbeispiel 3.4 Bootstrapping bei unterschiedlicher Diskont- und Forward-
Kurve

Es wird noch einmal der Markt fiir Staatsanleihen aus Fallbeispiel 3.1 betrachtet.
Der Héndler hat bereits folgende Zinsstrukturkurve mit Hilfe des Bootstrappings
von Kuponanleihen ermittelt:

t 1 2 3
2(0,%)|1,493%|2,776%]4,002%

Nun beobachtet er zwei weitere Staatsanleihen mit variablem Zinssatz, deren jahrli-
che Kupons auf den 12M-EURIBOR referenzieren. Sie weisen folgende Ausstattun-
gen und Marktpreise auf:

Anleihe D E

Restlaufzeit [Jahre]|1 2

Kupon 12M-EURIBOR - 50 bp|12M-EURIBOR
Kurs 100,00% 100,40%

Mit Hilfe dieser Anleihen kann der Handler die Forward-Zinssatze fir den 12M-
EURIBOR bestimmen. Der Forward-Zinssatz fiir das erste Jahr lautet:

2Fwd(0,1) = —(100% — 0,5%) + (1,01493) - 100, 00% = 1,993%

Mit Hilfe dieses Forwards und dem Marktpreis fiir Anleihe E lasst sich der Forward
fiir den 12M-EURIBOR in einem Jahr berechnen:

FRF®(1,2) = —100% + (1,02776)% - (100, 40% — 1,993% - (1,01493)~1) = 3,977%

Damit sind die Forward-Zinssiatze fiir den 12M-EURIBOR fiir die ersten beiden
Jahre bestimmt.

55 Diese lassen sich, beispielsweise durch den Zusammenhang zwischen Kassazinssitzen und
Forward-Zinssétzen, auch als Zero-Zinsstrukturkurve ausdriicken:

ZFwd(o,t) = {/(1 + 2Fwd(0,1)) - (14 FRFwd(1,2)) - ... (14 FRFwd(t +1,1)) — 1
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t 1 2
FRF"(t —1,)(1,993%|3,977%

Es sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die Forward-Zinssétze fiir die Bonitéts-
klasse der betrachteten Staatsanleihen ermittelt worden sind und nicht ohne weitere
Modellannahmen auf andere Bonitétsklassen iibertragen werden kénnen.

Tipp

Wie beim Bootstrapping einer Zinskurve aus Kuponanleihen unterliegt auch das
hier dargestellte Bootstrapping-Verfahren fiir Forward-Kurven den zwei in Ab-
schnitt 3.2.1 dargestellten Einschrénkungen.

B Fiir jeden Zeitpunkt ¢t = 1,2, 3, ... muss eine Floating Rate Note mit entsprechen-
der Falligkeit existieren, deren Kurs am Markt beobachtbar ist.

B Das Verfahren liefert nur Informationen {iber die Forward-Kurve zu den Zeitpunk-
ten t mit beobachtbaren Kursdaten. Die Forward-Kurve zwischen diesen Punkten
muss mit Hilfe zusatzlicher Informationen oder Annahmen errechnet werden.

Die Restriktionen kénnen mit exakt denselben Techniken aufgehoben werden, die in
den Abschnitten 3.2.2 und 3.2.3 fiir Kuponanleihen dargestellt werden.

3.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 3

Frage 1
Auf einem Kapitalmarkt werden die Kurse von drei Staatsanleihen mit den folgenden
Ausstattungen beobachtet:

Anleihe A B C
Restlaufzeit [Jahre] 1 2 3
Kupon 2.25% | 0,00% | 4,00%
Kurs 100,50%194,90%(101,80%

Bestimmen Sie die Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen.

Frage 2

a. Ermitteln Sie fiir die in Frage 1 gegebenen Staatsanleihen den Zero-Zinssatz
fiir 1,5-jéhrige und 2,5-jéhrige Anleihen durch lineare Interpolation der Zero-
Zinssétze.

b. Errechnen Sie aus den Ergebnissen von Teilaufgabe a den einjéhrigen Forward-
Zinssatz in 1,5 Jahren. Zeigen Sie, dass der so ermittelte Forward-Zinssatz nicht
durch lineare Interpolation der Forward-Zinssétze zustande kam.
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Frage 3

Die risikoaddquate Zinsstrukturkurve fiir einen betrachteten Markt fiir Unterneh-
mensanleihen ist flach bei 4,50%. Hierbei handelt es sich wie iiblich um eine ex-
ponentielle Verzinsung mit jéhrlicher Zinszahlung. Auf diesem Markt gibt es zwei
variabel verzinsliche Floating Rate Notes F1 und F2 mit den folgenden Ausstattun-
gen und Kursen:

Anleihe [F1 F2

Kupon 6M-EURIBOR +80 bp|6M-EURIBOR +150 bp
Konvention |act/360 act,/360

Restlaufzeit|1 Jahr 1,5 Jahre

Kurs 99,50% 100,75%

Das 6M-EURIBOR-Fixing fiir die aktuelle, 183 Zinstage lange Halbjahresperiode
betrigt 2,762%. Berechnen Sie die Forward-Zinssétze fiir die folgenden beiden Halb-
jahre. Unterstellen Sie dabei, dass die néchsten beiden Halbjahre 182 bzw. 183 Zins-
tage lang sind.
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Risikoanalyse zinstragender
Finanzinstrumente

Die Marktwerte festverzinslicher Finanzinstrumente leiten sich, wie in den vorheri-
gen Kapiteln dargestellt, neben den zugrunde liegenden Eigenschaften der jeweiligen
Anleihe insbesondere aus der vorliegenden Zinsstrukturkurve ab. Damit unterliegt
eine Investition in oder eine Mittelaufnahme mittels bzw. der Leerverkauf einer An-
leihe stets einem Zinsénderungsrisiko. Nach einer genaueren Motivation des Zinsén-
derungsrisikos und dessen moglichen Auswirkungen auf Investoren und Emittenten
werden Kennzahlen zur kurzfristigen Zinsrisikoanalyse vorgestellt. Hierbei wird die
Zinsrisikoanalyse mittels der Key Rate Duration erldutert. Eine besondere Rolle spie-
len dabei als Kennzahlen die Basis Point Values, die sich aus der Key Rate Duration
ableiten.

Vertiefende Literatur

Peters, H. (2020): Wirtschaftsmathematik, 5., aktualisierte Auflage, Kohlhammer
Verlag, Stuttgart.

Steiner, M./Bruns, C./Stockl, S. (2017): Wertpapiermanagement — Professionelle
Wertpapieranalyse und Portfoliostrukturierung, 11., iiberarbeitete Auflage, Schéffer
Poeschel Verlag, Stuttgart.

4.1 Zinsianderungs- und Kursrisiko

Wie in Kapitel 2 dargestellt, bilden Zinsstrukturkurven die Grundlage der Bewertung
festverzinslicher Finanzinstrumente. Die Marktwerte und Kurse dieser Wertpapiere
orientieren sich an den vorliegenden Marktzinsen und unterliegen damit Schwan-
kungen, die sich aus den Anderungen der relevanten Zinsstruktur ergeben. Das aus
diesen Schwankungen resultierende Risiko, dem sich zinstragende Finanzinstrumente
ausgesetzt sehen, wird als Zinsdnderungs- oder Kursrisiko bezeichnet.
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Wahrend der Barwert bzw. der Kurs einer Kuponanleihe von einer ganzen Menge
von Zinssétzen der Zinsstruktur mit unterschiedlichen Laufzeiten abhéngt, ist das
Zinsédnderungsrisiko eines Zero Bonds vergleichsweise einfach abzuschétzen, da des-
sen Barwert nur von dem Zero-Zinssatz abhédngt, dessen Laufzeit der Félligkeit des
Zero Bonds entspricht. Steigt dieser Zero-Zinssatz, so féllt der Barwert des Zero
Bonds und faillt umgekehrt der Zero-Zinssatz, so steigt der Barwert des Zero Bonds.

Begreift man Kuponanleihen als ein Biindel von Zero Bonds unterschiedlicher Lauf-
zeit, so wird deutlich, dass eine Anderung der Zinsstruktur mehrere Auswirkungen
haben kann:

e Eine in allen Laufzeiten steigende Zinsstruktur fithrt zu fallenden Kursen bzw.
Marktwerten.

e Eine in allen Laufzeiten fallende Zinsstruktur fiihrt zu steigenden Kursen bzw.
Marktwerten.

e FEine Drehung bzw. die gleichzeitige Steigung und Absenkung ausgewahlter Zins-
sitze unterschiedlicher Laufzeiten kann je nach Gestalt unterschiedliche Auswir-
kungen haben und richtet sich auch nach dem vereinbarten Zinssatz und der
Laufzeit des Instrumentes.

Je nach Richtung und Gestalt der Zinsdnderung kann sich das Zinsdnderungsrisiko
also unterschiedlich auswirken. Dabei ist auch relevant, ob man die zu betrachtende
Zinsposition als Investor halt oder eine Verpflichtung als Emittent eingegangen ist.
Aus Sicht des Investors besteht das Kursrisiko unter anderem in einer Anderung des
Marktwertes aufgrund eines steigenden Zinsniveaus und damit in einem moglichen
Wertverlust fiir den Investor, sollte dieser die Position zu dem vergleichsweise gerin-
geren Marktwert auflésen miissen und dadurch eine geringere tatsdchliche Rendite
erzielen. Das Kursrisiko spielt daher bei Betrachtung des Gewinns und Verlustes ei-
nes Anlageportfolios oder einer Bilanz eine Rolle. Ferner entsteht dem Investor durch
die Entscheidung fiir ein festverzinsliches Wertpapier das Risiko, dass er im Falle ei-
ner Zinssteigerung in seiner Anlage geringere Zinsen als am Markt erwirtschaftet.
Umgekehrt setzt sich der Emittent dem Risiko fallender Zinsen aus, das sich in
einem hoheren Barwert der eingegangenen festverzinslichen Verpflichtung und im
Vergleich zum Marktniveau erhdhten Zinskosten manifestieren kann. So findet eine
Investitions- oder Finanzierungsentscheidung unter Unsicherheit statt und die letzt-
endlich getroffene Entscheidung kann unterschiedliche Ziele der Zinsabsicherung, wie
etwa die Sicherung von Marktwerten oder die Sicherung zukiinftiger Zinszahlungen,
verfolgen. Die in Frage kommenden festverzinslichen Finanzinstrumente unterschei-
den sich dabei erheblich beziiglich ihres intrinsischen Zinsdnderungsrisikos. Wéhrend
Kuponanleihen von einer ganzen Reihe unterschiedlicher Zero-Zinsséitze beeinflusst
werden, beinhalten variabel verzinsliche Anleihen nur ein geringes Zinsénderungsri-
siko, das mit dem Zinsrisiko eines Zero Bonds mit geringer Laufzeit vergleichbar ist.
Dies begriindet sich darin, dass eine marktgerechte Floating Rate Note zum néchsten
Zinszahlungstermin wieder zu pari, also 100%, notieren wird. Das Zinséinderungsri-
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siko einer variabel verzinslichen Anleihe begriindet sich also nur in der festgelegten
Zinszahlung am Ende der aktuellen Zinsperiode.?®

In einem Kreditinstitut konnen sich aufgrund der Verwendung festverzinslicher Fi-
nanzinstrumente und Produkte auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz die
Effekte einer Anderung der Zinsstruktur aufheben. Dabei werden die Aktiv- und
Passivpositionen unter den obigen Gesichtspunkten und unter Beriicksichtigung wei-
terer wichtiger Faktoren, wie etwa den Kundenwiinschen oder einer bestimmten Pro-
duktstrategie mittels variabel- oder festverzinslicher Positionen, gestaltet. Darauf
aufbauend kann das Treasury Management durch den Einsatz von entsprechenden
Zinsderivaten®” die Bilanz als Gesamtes unter Beriicksichtigung der eigenen Zins-
meinung steuern oder einzelne Bilanzpositionen kostengiinstiger gestalten. Ziel ist
dabei unter anderem die bestmogliche Immunisierung der eigenen Positionen ge-
geniiber moglichen Markteinfliissen. Bei dieser Steuerung spielen die Sensitivitédten
gegeniiber unterschiedlichen Marktfaktoren einzelner Bilanzpositionen sowie der ge-
samten Bilanz eine Rolle. Dazu werden neben der im Folgenden dargestellten Emp-
findlichkeit einer Anlage gegeniiber Anderungen der Zinsstruktur auch die méglichen
Reaktion auf Anderungen weiterer Einflussfaktoren wie Aktienkurse, Wechselkurse,
etc. betrachtet. Bei der kurzfristigen Risikoanalyse steht dabei die Anderung der re-
levanten Marktfaktoren innerhalb weniger Handelstage im Vordergrund. Diese kann
einerseits durch die konkrete Berechnung der Auswirkungen unterschiedlicher Zins-
szenarien auf die Barwerte einer Position oder einer Anlage erfolgen. Dabei entsteht
jedoch fiir jedes Szenario ein neues Ergebnis, sodass diese Methode und ihre Aussage
insbesondere fiir die Steuerung grofier Portfolien uniibersichtlich und aufwendig sind.
Dabher ist bei der Steuerung grofter Positionen in der Praxis die Sensitivitdtsanalyse
gebrduchlicher, deren Ergebnis — unabhéngig von dem unterstellten Zinsszenario —
eine Aussage liber die Barwertdnderung einer Position im Falle einer Zinserh6hung
um 0,01% oder einem Basispunkt bietet.

4.2 Sensitivitatsanalyse festverzinslicher Finanzinstrumente

Die Sensitivitatsanalyse beruht auf der Annahme kurzfristiger Zinséinderungen und
ist in der Lage unterschiedliche Anderungen der Zinsstruktur, wie etwa eine Par-
allelverschiebung oder eine Drehung der Zinsstruktur, bei der sich die Zinssétze
unterschiedlicher Fristigkeiten in entgegengesetzte Richtungen bewegen, abzubilden.
Ziel ist es, die daraus resultierende Werténderung eines festverzinslichen Finanzin-

56 Bei dieser Argumentation wird das Kreditrisiko, das unter anderem aus dem Spreadinderungs-
risiko besteht, vernachlissigt. Letzteres besteht in der Anderung des risikoadiquaten Kreditrisi-
kospreads und wiirde sich in einer Abweichung des Kurses der Floating Rate Note von 100% im
Zinsanpassungstermin aduftern. An dieser Stelle wird angenommen, dass der vereinbarte Spread
wéhrend der gesamten Laufzeit der Floater marktgerecht ist, vgl. Kapitel 2.

57 Vgl. Kapitel 9, 13 und 17.
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strumentes anstelle einer genauen Berechnung durch einen leicht zu berechnenden
Schétzwert anzundhern.

Je nach Zielsetzung unterscheidet man zwischen der absoluten Wertédnderung A ;s K (0)
mit

AunsF(0) = K557(0) — K (0) (4.1)
und der relativen Wertidnderung A,..; K (0)

szen _ akt
Ak (©0) =& gzkt(g © (4.2)

wobei K*(0) den aktuellen Kurs zur vorliegenden Zinsstruktur und K**¢*(0) den
neuen Kurs zur angenommenen neuen Zinsstruktur im Zinsszenario bezeichnet. Im
Weiteren bezeichnet Az(0,¢) die im Zinsszenario unterstellte Anderung des aktuellen
Zero-Zinssatzes z(0,t) mit Laufzeit .

4.2.1 Sensitivitatsanalyse eines Zero Bonds

Der Kurs einer Nullkuponanleihe mit Laufzeit T =t wird, wie in Kapitel 1 und 2
erlautert, berechnet als

Kz5(0) = 100% - (1 + 2(0,t)) " (4.3)

und ist damit eine nicht lineare, konvexe Funktion des Zero-Zinssatzes z(0,t) wie in
Abbildung 4.1 dargestellt. Unterstellt man eine Anderung des Zero-Zinssatzes von
2(0,t) auf z(0,t) + Az(0,¢) so kann man, anstatt den neuen Kurs K375 (0) direkt
zu berechnen, die Tangente dieser Funktion in z(0,¢) nutzen und eine n&herungs-
weise Anderung des Kurses ableiten. Die Steigung der Tangente bestimmt sich dann
iiber die erste Ableitung des Kurses nach dem Zinssatz 2(0,t).°® Diese Ableitung
entspricht der Funktion

dKzp(0)

— _t. . —(t+1)
Loy = ~l100%: (14 2(0,1) (4.4)

58 Eine Einfithrung in die Differentialrechnung findet sich in einer Vielzahl grundlegender Biicher
wie bspw. Peters (2006).
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Abbildung 4.1 Grundidee des Konzeptes der Key Rate Duration

Kurs des Zero Bonds
A

KEH(0) =g ===~

o TatsdchlicherKurs
Kz5"(0)

.
R :
* Niherungsweiser Kurs/

Tangente
z(0,1) 2(0,0) ¥ Az(0,1) p Zero-Zinssatz

Auf Basis dieser Uberlegungen definiert man die Key Rate Duration (KRD;)
bzgl. des Zero-Zinssatzes z(0, t) als die Negative dieser ersten Ableitung geteilt durch
den aktuellen Kurs:

1 dEgp(0) _ #-100%:(1 + 2(0,1))
KZB(O) dZ(O,t) o KZB(O)

KRD, = (4.5)

Mittels der Key Rate Duration ist man nun in der Lage, die absolute Wertdnderung

AusKz5(0) = K375"(0) — K28(0) ~ —KRD, - Kz5(0) - Az(0,1) (4.6)
und die relative Werténderung A,..; Kz p5(0)

_ Kygn(0) - Kg(0)
K%5(0)

ArelKZB(O) ~ —KRDt . AZ(O7 t) (47)

eines Zero Bonds mit einer Laufzeit von T' = t Jahren ndherungsweise zu berechnen.

Fallbeispiel 4.1 Wertinderungen eines Zero Bonds mit der Key Rate Du-
ration Ein Investor hilt einen Zero Bond mit Laufzeit von drei Jahren, der aktuell
bei einem Zero-Zinssatz dieser Laufzeit von 2,5% einen Wert von 92,86% des inve-
stierten Kapitals von 150.000 € aufweist. Der Investor geht aufgrund der Zinsanalyse
der volkswirtschaftlichen Abteilung seiner Bank von einer Erhéhung des relevanten
Zerozinssatzes z(0,3) iiber 40 bp aus. Die Key Rate Duration des dreijéhrigen Zero
Bonds errechnet sich als
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3.100% - (1,025)~*
92.86%

KRDs = = 2,927

Damit ist der Investor in der Lage, die absolute Kursdnderung des Zero Bonds

AabsKZB(O) ~ —KRD3 . KZB(O) . AZ(O,?))
= —2,927 - 92,86% - 0,40% = —1,087%

und die relative Kursénderung des Zero Bonds
AveKzp(0) ~ —KRD3 - Az(0,3) = —2,927-0,40% = —1,171%

naherungsweise zu berechnen.

Bezieht er diese Werte auf sein Investitionsvolumen von 150.000 €, so kann er folgern,
dass eine Zinserhohung um 40 bp zu einer ungefihren absoluten Barwertédnderung
von —1,087% - 150.000 = 1.630,50 € fiihren wiirde. Mit anderen Worten wiirde
der aktuelle Wert der Position von 92,86% - 150.000 = 139.290 € um 1,171% auf
137.658,91 € fallen.?®

Zur besseren Vergleichbarkeit wird in der Praxis die obige Naherung der absoluten
Barwert- oder Kursinderung mittels der auf einen Basispunkt®® normierten Ba-
sis Point Values (BPV) bestimmt. Diese bieten eine direkte Aussage iiber die
Barwertéinderung fiir die Anderung des relevanten Zero-Zinssatzes um 1 bp und
errechnen sich aus:

BPV; = KRD; - Kz5(0) - 0,0001 = ¢ -100% - (1 + 2(0,))~**1 . 0,0001  (4.8)

Die absolute Wertédnderung ermittelt sich dann mittels der Basis Point Values an-
hand der folgenden Formel:

AabsI(ZB(O) =—BPV;- Abpt (49)

wobei Abp; die Zinséanderung Az(0,t) in Basispunkten ausgedriickt bezeichnet.

Fallbeispiel 4.2 Kurs- und Barwertiinderungen eines Zero Bonds mit den
Basis Point Values

Der Investor aus Fallbeispiel 4.1. kann alternativ die Basis Point Values seines drei-
jahrigen Zero Bonds berechnen als

BPVs = 3-100% - (1 + 0,025)"* - 0,0001 = 0,027 %/bp

59 Alternativ lisst sich der neue Barwert der Investition berechnen als 139.290 — 1.630,50 =
137.659, 50 €. Die Differenz ergibt sich hierbei aus der Rundung der beiden Werte fiir die absolute
und die relative Barwertdnderung in diesem Beispiel.

60 Zur Erinnerung: Ein Basispunkt (1bp) entspricht 0,01% = 0,0001.
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Bei einer Zinserhohung von 0,40% handelt es sich somit um 40 bp und damit kann
die absolute Kurséinderung angenéhert werden durch

Auwps Kz5(0) = —0,027% - 40 = 1,08%

was bezogen auf das Nominal wiederum eine ndherungsweise Barwertdnderung von
1,08% - 150.000 = 1.620 € ergibt.5!

4.2.2 Sensitivitiatsanalyse einer Festkuponanleihe

Betrachtet man eine Kuponanleihe als ein Biindel mehrerer Zero Bonds mit unter-
schiedlichen Laufzeiten, so ldsst sich die Sensitivitdt des Barwerts oder des Kurses
K (0) einer solchen Kuponanleihe mit Laufzeit von T' Jahren und einem j&hrlichen
Kupon von ¢ gegeben durch

T
K(0) =Y CF-(1+2(0,))"" (4.10)
t=0

mit den im vorherigen Abschnitt dargestellten Methoden der Key Rate Duration und
der Basis Point Values fiir Zero Bonds abbilden. Hierbei steht C'F; fiir die jeweilige
Zahlung im Zeitpunkt ¢. Dabei wird fiir jede einzelne Zahlung in den Zeitpunkten
t = 1,...,T die jeweilige Key Rate Duration K RD; bzw. der Basis Point Value
BPYV, betrachtet.%? Diese Vorgehensweise ermoglicht damit nicht nur eine einheitli-
che Erhohung der Zinsstruktur, sondern bietet beispielsweise auch die Berechnung
néherungsweiser Barwertdnderung fiir eine Drehung der Zinsstruktur. Unterstellt
man eine kurzfristige Entwicklung der Zinsstruktur geméf Tabelle 4.1 so entspre-
chen die Key Rate Durations

1 dK(0) t-CF; - (14 2(0,¢))~¢+1)

KRDe= =50y =00~ + K(0) (4.11)

wahrend sich die Basis Point Values mittels der folgenden Formel berechnen:
BPV; = KRD; - K(0)-0,0001 =t - CF}, - (1 + 2(0,¢))~“*1 . 0,0001 (4.12)

Damit lasst sich analog zur Vorgehensweise bei Zero Bonds die absolute Kurswer-
tdnderung mittels der Key Rate Durations

Aups K (0) = K*27(0) — K% (0) ~ — Z; KRD, - K(0) - A2(0,1) (4.13)

61 Die Differenz zu den Ergebnissen des Fallbeispiels 4.1 ergibt sich wiederum aus den zur besseren
Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse gerundeten Zwischenschritten in der Berechnung.

62 Zur Vereinfachung wird unterstellt, dass sich die Anleihe in einem Kupontermin befindet. Die
hier dargestellte Betrachtung kann aber leicht angepasst werden, so dass die Zeitpunkte ¢ auch
nicht ganzjdhrigen Zeitpunkten entsprechend.
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Tabelle 4.1 Kurzfristige Entwicklung der Zinsstruktur

Zeitpunkt t 1 2 o T
Az(0,t) Az(0,1) Az(0,2) . Az(0,T)
Abpy Abpy Abpa . Abpr

sowie mittels der Basis Point Values
T
Aaps K(0) = K52¢7(0) — K**(0) ~ — Zt_o BPV, - Abp, (4.14)
und die relative Kurswertdnderung mittels der Key Rate Durations

Kszen(() — Kakt 0 T
A, K(0) = ;(()m © (U *Zt:o KRD; - Az(0,1) (4.15)

einer Festkuponanleihe mit einer Laufzeit von T" Jahren ndherungsweise berechnen.
Rechnet man anstelle des Kurses mit dem Barwert einer Investition, so ergeben sich
die absolute und die relative Barwertanderung analog.

Fallbeispiel 4.3 Niaherungsweise Barwertidnderungen einer Festkuponan-
leihe mit den Key Rate Durations und den Basis Point Values

Eine Bondhéndlerin hélt eine Position in einer Festkuponanleihe mit einer Restlauf-
zeit von vier Jahren, einem Kupon von 3,5% und einem Nominal von 2,5 Mio. €. Sie
mochte die Sensitivitéat der Position hinsichtlich einer steiler werdenden Zinsstruktur
wie in dem folgenden, kurzfristigen Zinsszenario untersuchen:

Zeitpunkt t|1 |2 E |4
2(0,t) 1,75% [2,00% [2,25% [2,40%
Az(0,t) —0,55%|—0,20%|+0,15%|+0,40%
Abp, |—55 bp |[—20 bp [+15 bp [+40 bp

Auf Basis des Zahlungsstroms der Anleihe entspricht ihr aktueller Barwert
3,5%-1,01751 +3,5%-1,0272 + 3,5% - 1,02257° 4+ 103,5% - 1,024* = 104, 21%
Sie ermittelt zundchst die Key Rate Durations der Anleihe

2 -3
KRD, = % =3,244% KRD, = % = 6,330%

—4 —5
KRDy = 320099 — 9, 918% KRD, = *10%2%00 " — 352 851%

Die relative Barwertdnderung der Anleihe betrigt somit ndherungsweise

A K(0) & —[3,244% - (—0,55%) + 6, 330% - (—0,20%) + 9, 218% - 0, 15%
+352,851% - 0,40%)] = —1,395%
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Die absolute Barwertdnderung néhert die Handlerin mit Hilfe der Basis Point Values
an:

BPVy =1-3,5%-(1,0175)~2-0,0001 = 0,000 % /bp
BPVy =2-3,5%-(1,02)"2-0,0001 = 0,001 %,/bp
BPV3 =3-3,5%-(1,0225)~*-0,0001 = 0,001 %/bp
BPV, =4-103,5% - (1,024)7° - 0,0001 = 0,037 %/bp

Damit sieht sie auf einen Blick, dass eine Zinsdnderung des vierjahrigen Zero-
Zinssatzes um einen Basispunkt zu einer Anderung des jetzigen Anleihekurses von
104,21% um 0,037% fiihrt. Unterstellt sie die Zinsénderungen des obigen Zinsszena-
rios, so kann sie die absolute Barwertédnderung anndhern durch

Aups K (0) & — (0,000% - (—55) + 0,001% - (—20) + 0,001% - 15 + 0, 037% - 40)
= —1,475%.

Bezogen auf das zugrunde liegende Nominal konnte die Bondhéndlerin mit einer
Verringerung des Positionswertes um

2.500.000 - (—1,475%) = —36.875,00€

rechnen, falls sich die Zinsen wie angenommen entwickeln.

Mit den Basis Point Values ist man nun in der Lage, durch simple Multiplikation
der Zinsdnderung in Basispunkten die Reaktion einer festverzinslichen Position in
unterschiedlichen Szenarien und mit geringem Rechenaufwand zu untersuchen. Da-
her werden Basis Point Values in der Praxis zur Steuerung und Risikoanalyse von
ganzen Portfolien eingesetzt, wobei sich der zugrunde gelegte Zahlungsstrom C'F;
durch die Zusammenfassung einzelner Zahlungsstrome wie etwa den Kupon- und
Tilgungszahlungen einzelner Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten in Zeitinter-
vallen ergeben.

Tipp

Das obige Konzept gilt fiir eine allgemeine Zinsstruktur und kann nicht nur ein-
heitliche Zinserh6hungen, sondern vielmehr auch eine Drehung oder Verdnderung
der Steigung der Zinsstruktur abbilden. Zur Vereinfachung der Situation wird aber
in der Praxis im Bondportfoliomanagement auch gerne die Annahme einer flachen
Zinsstruktur getroffen. Unterstellt man diese, so sind die Zero-Zinssétze iiber alle
Laufzeiten gleich und anstatt unterschiedliche Key Rate Durations zu betrachten,
konzentriert man sich nun auf die Modified Duration, die eine Anderung des ein-
heitlichen Zinssatzes, der in der Regel durch die Yield to Maturity®® der zugrunde

63 Die Yield to Maturity oder Rendite bis Falligkeit wurde bereits in Abschnitt 2.2.1 erlsutert.
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liegenden Anleihe gegeben ist, abbildet. Beide Methoden basieren jedoch auf der
gleichen Idee, die naherungsweise Anderung des Barwertes oder des Kurses mittels
der Ableitung des Barwertes bzw. des Kurses nach dem zugrunde liegenden Zins-
satz zu bestimmen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass das Konzept der Modified
Duration aufgrund der Flachheit der Zinsstruktur nur Parallelverschiebungen der
Zinsstruktur abbilden kann.%*

4.3 Vertiefungsfragen zu Kapitel 4

Frage 1

Ein Risikomanager m6chte in einem bestimmten, kurzfristigen Zinsszenario mit Hilfe
der Basis Point Values die Anderung des Barwertes einer Investition in eine Fest-
kuponanleihe mit vier Jahren Restlaufzeit, einem jahrlichen Kupon von 4,75% und
einem Nominalwert von 1 Mio. € abbilden. Die Anleihe befindet sich in einem Ku-
pontermin. Die aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist die folgende

Zeitpunkt t|1 2 3 4
2(0,t) 3,25%3,75%4,25%|5,00%

wahrend der Risikomanager folgendes Zinsszenario unterstellt

Zeitpunkt t|1 2 3 4
Abpy +5 bp|—5 bp|+1 bp|—10 bp

a. Gehen Sie dem Risikomanager zur Hand und berechnen Sie neben dem aktuel-
len Barwert der Investition die Barwertdnderung der Investition im unterstellten
Zinsszenario mit Hilfe der Basis Point Values.

b. Berechnen Sie die tatsdchliche Barwertdnderung auf Basis der Zinsstruktur im
Zinsszenario.

c. Vergleichen Sie die ndherungsweise Barwertdnderung mittels der Basis Point Va-
lues mit der tatséchlichen Barwertédnderungen und begriinden Sie deren Abwei-
chung.

Frage 2

Auf Basis einer Zinsentwicklungsprognose eines volkswirtschaftlichen Instituts méch-
te eine Portfoliomanagerin mit Hilfe der Basis Point Values die Sensitivitit einer
umfangreichen Position in einer Floating Rate Note mit fiinf Jahren Restlaufzeit,
einer jahrlichen Nominalzahlung von 12M-EURIBOR +45 bp und einem zugrunde
liegenden Nominal von 25 Mio. € abbilden. Die Anleihe befindet sich genau in ei-
nem Zinsanpassungstermin, das Fixing des Referenzzinssatzes liegt bei 1,50%. Die
relevante, aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist die folgende

64 Bine ausfiihrlichere Erliuterung des Konzeptes der Modified Duration findet sich in einer Vielzahl
von Lehrbiichern wie bspw. Steiner et al. (2017).
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Zeitpunkt t|1 2 3 4 5
2(0,t) 1,95%(2,25%2,33%12,40%2,75%

wihrend sich aus der Zinsprognose die folgende kurzfristige Anderung der Zinsstruk-
tur ergibt

Zeitpunkt t|1 2 3 4 5
Abpy +30 bp|—20 bp|+15 bp|+10 bp|—10 bp

Berechnen Sie die absolute und relative Barwertinderung der Position unter der
Annahme der Zinsprognose und geben Sie an, wie hoch der neue Barwert im Zins-
szenario ungefihr sein wird. Unterstellen Sie dabei, dass der vereinbarte Spread von
0,45% (45 bp) marktgerecht ist und sich diese Situation bis zum néichsten Zinsan-
passungstermin nicht dndert.

Frage 3
Ein Kreditinstitut hat eine Anleiheposition mit einem Nominalvolumen von 15 Mio.
€ und den folgenden Eigenschaften im Bestand:

Kuponzahlung 400%, jahrliche, nachschiissige Zahlung
Falligkeit in drei Jahren
Nennwert 1.000 €

Zinsrechnungskonvention |30/360
Aktuelle Yield to Maturity|2,23%

Die Anleihe befindet sich in einem Zinszahlungstermin. Die aktuelle Marktzinsstruk-
tur der Nullkuponzinsen ist gegeben durch

Zeitpunkt t|1 2 3
2(0,t) 1,50%2,00%2,25%

a. Berechnen Sie die Basis Point Values der Anleihe und interpretieren Sie Ihr Er-
gebnis hinsichtlich der absoluten Wertédnderung des Anleihebestandes des Kredit-
institutes unter der Annahme des folgenden Zinsszenarios:

Zeitpunkt t|1 2 3
Abpy +10 bp|+10 bp|+10 bp

b. Berechnen Sie die Modified Duration der Anleihe und interpretieren Sie Thr Er-
gebnis hinsichtlich der absoluten Wertédnderung des Anleihebestandes des Kredit-
institutes unter der Annahme einer Zinssteigerung um 10 bp.

c. Benennen Sie den wesentlichen Unterschied in den Annahmen, die einer Ndherung
der Barwertéanderung durch die Modified Duration bzw. durch die Basis Point
Values zugrunde liegen.
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Grundlagen des Derivatemarktes

Gegenstand dieses Kapitels ist ein Einblick in die Mérkte fiir derivative Finanzin-
strumente sowie deren Gestaltung. Derivate sind Finanzgeschifte, deren Ertrag von
der Wertentwicklung eines eindeutig feststellbaren, vom Derivat unabhéngigen Refe-
renzwertes abhéngt. Als Referenzwerte sind andere Finanztitel, Waren, Kreditrisiken
oder makrookonomische Gréfen gebréuchlich, wobei sich dieses Buch auf Finanzde-
rivate konzentriert. Zundchst werden derivative Finanzinstrumente in unbedingte —
sogenannte Forwards und Futures sowie Swaps — und bedingte Termingeschéfte —
Optionen — unterschieden. Ferner differenziert man zwischen bérsengehandelten De-
rivaten wie Futures und standardisierten Optionen und den sogenannten Over the
Counter-Derivaten (OTC-Derivate) wie Swaps, Forwards und OTC-Optionen. De-
rivate kénnen aus unterschiedlichen Motiven heraus begeben oder gekauft werden.
Sie konnen der Risikoabsicherung (Hedging), der Gewinnerzielung durch die gezielte
Ubernahme eines Risikos (Spekulation, Trading) oder der Ausnutzung von Preis-
differenzen auf unterschiedlichen Mérkten (Arbitrage) dienen. Ferner werden die
mit jeder Position in Derivaten verkniipften Risiken erldutert. Abschlieffend werden
grundlegende Risikovermeidungsmoglichkeiten im Umgang mit Derivaten aufgezeigt
und die Regulierung des OTC-Derivatemarktes thematisiert.
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5.1 Der Markt fiir Derivate

Derivative Finanzinstrumente sind Finanzgeschéfte, deren Wert sich aus dem Wert
eines anderen Finanztitels, einer Ware oder eines anderen eindeutig feststellbaren
Referenzwertes ableitet. Die Bezeichnung Derivat beruht auf dem Lateinischen ,de-
rivatum” (abgeleitet). Insbesondere sind Derivate, die sich auf einen anderen Finanz-
titel beziehen, im Wertpapierhandelsgesetz WpHG §2 definiert als ,,... an einem im
inldndischen oder auslindischen Markt im Sinne des Absatz I gehandelten Rech-
te, deren Bdrsen- und Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der Entwicklung
des Bérsen- oder Marktpreises von Wertpapieren oder auslindischen Zahlungsmit-
teln oder der Verdinderung von Zinssditzen abhdngt.” Die feste Verkniipfung zwischen
dem Wert des Derivates und der zugrunde liegenden Referenzgrofse, auch Basiswert
oder Underlying genannt, resultiert daraus, dass Derivate als Termingeschéfte auf-
gebaut sind, mit anderen Worten, dass Verpflichtungs- und Erfiillungszeitpunkt des
Geschiftes zeitlich auseinander liegen.

Der Primérmarkt entspricht dem Teil des Finanzmarktes, auf dem ein Finanztitel
wie beispielsweise eine Aktie oder eine Anleihe emittiert wird. Der Sekundéarmarkt ist
der Teil des Finanzmarktes, auf dem die bereits emittierten Wertpapiere, gehandelt
werden. Der Markt fiir Derivate, auch Tertidirmarkt genannt, ist ein relativ jun-
ger Markt. Obwohl Termingeschifte bereits seit dem Mittelalter existieren,®® fand
der moderne Derivatehandel seinen Ursprung in der Eréffnung der Chicago Board
Options Exchange (CBOE) in den USA erst im Jahre 1973.

65 Bedingt durch die starke Verbindung der Termingeschéfte mit Spekulation im 17. und 18. Jahr-
hundert erlangten diese ein ausgepragt negatives Bild in der 6ffentlichen Meinung, von dem sie sich
uber die Jahrhunderte nur langsam entfernen konnten.
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In Deutschland sorgte ab 1990 die Deutsche Terminborse (DTB) fiir einen zunéchst
eingeschriankten Handel mit Derivaten und somit fiir den Anschluss an die von den
USA initiierte internationale Entwicklung der Terminmérkte. Im Jahre 1998 schliefs-
lich schlossen sich die DTB und die schweizerische SOFFEX (Suisse Options and Fi-
nancial Futures Exchange) zur EUREX (European Exchange) zusammen, die heute
eine Vorreiterposition in vielen Teilméarkten des Handels mit derivativen Instrumen-
ten einnimmt. Weitere wichtige Borsen fiir den Derivatehandel, die die grofite Anzahl
an Kontrakten umsetzen, sind die NYSE (New York Stock Exchange) bzw. die ICE
(Intercontinantel Exchange), die amerikanische CBOE (Chicago Board Options Ex-
change) und CME (Chicago Mercantile Exchange), die indische NSE (National Stock
Exchange of India) und die KRX (Korea Exchange).5¢

Seit 1990 hat sich der Umsatz sowohl in borslich als auch in auferborslich gehan-
delten derivativen Finanzkontrakten weltweit vervielfacht. Dabei war — und ist noch
immer — die Nachfrage nach auferborslichen Produkten deutlich héher als die nach
boérsengehandelten Derivaten. Dies beruht auf der Méglichkeit auferborslich gehan-
delte Derivate genau auf die Bediirfnisse der Kéufer zuschneiden zu kénnen, wéh-
rend borslich gehandelte Produkte eine hohe Standardisierung aufweisen. Mit dem
Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers und der damit einsetzen-
den Finanzkrise im Jahr 2008 wurden Derivate aufgrund ihrer Rolle in Letzterer
zunehmend hinterfragt und viele Banken engten ihr Engagement auf dem Deriva-
temarkt entsprechend ein. In der 6ffentlichen Meinung werden Derivate seitdem als
hoch spekulativ, zu komplex und damit geféhrlich angesehen. Jedoch sind Derivate
auch wertvolle Instrumente eines fiir Kreditinstitute, Versicherungen und Industrie-
unternehmen notwendigen Risikomanagements, die mafs- und sinnvoll eingesetzt hel-
fen, das Gefdhrdungspotential, dem sich ein Unternehmen aussetzt, zu minimieren.
Ein funktionierender Derivatemarkt kann allerdings nur existieren, wenn sich zwei
Kontraktpartner finden, die die jeweilig gegenléufige Position iibernehmen. Das von
einem abzusichernde Risiko entspricht dabei dann dem Risiko, das sein Kontrakt-
partner iibernimmt, um einen aus seiner Sicht moglichen Gewinn zu generieren.

Dariiber hinaus spielt die Liquiditdt des Derivatemarktes eine nicht unerhebliche
Rolle. Diese wird — wie auch am Sekundarmarkt — durch Market Maker sicher
gestellt, die sich verpflichten, durch ein stidndiges Stellen von Kauf- (Geld-) und
Verkaufs-(Brief )kursen die Handelbarkeit der Derivate zu sichern und voriiberge-
hende Ungleichgewichte in Angebot und Nachfrage nach diesen Produkten auszu-
gleichen.

66 Eine Beschreibung des Handels an diesen Bérsen ist nicht Bestandteil dieses Buches. N#heres
findet sich auf den Internetseiten der Borsen:

NYSE https://www.nyse.com, ICE http://www.theice.com/, CBOE http://www.cboe.com, CME
http://www.cmegroup.com, NSE http://www.nseindia.com. KRX http://eng.krx.co.kr.
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5.2 Klassifizierung von Derivaten

Man kann Derivate anhand unterschiedlicher Merkmale gliedern. So unterscheidet
man anhand der vertraglichen Vereinbarung in Bezug auf die Erfiillung des Geschéf-
tes zwischen

e unbedingten Termingeschéiften, bei denen feste, verbindliche Liefer- und
Abnahme- bzw. Zahlungsverpflichtungen fiir beide Kontraktpartner bestehen.
Man spricht hier aufgrund der Symmetrie der Verteilung der Rechte und Pflich-
ten der beiden Kontraktpartner auch von symmetrischen Derivaten. Zu den
unbedingten Termingeschéften zédhlen die Forwards bzw. Futures, bei denen
der zukiinftige Kauf eines Basiswertes zu einem bei Abschluss festgelegten Preis
vereinbart wird.%” Ferner fallen in diese Kategorie Swaps, bei denen die Kon-
traktpartner den Tausch unterschiedlicher Zahlungsstréme vereinbaren.’® Durch
die Symmetrie der Verteilung von Rechten und Pflichten haben marktgerechte,
unbedingte Termingeschiéifte bei Abschluss einen Wert von Null. Werden die Kon-
ditionen abweichend von der bei Abschluss vorliegenden Marktmeinung fiir die
beiden Kontraktpartner ungleich festgelegt, so muss eine Ausgleichszahlung
(Upfront Payment) des sich im Vorteil befindenden Kontraktpartners an den
benachteiligten Kontrahenten stattfinden.

e bedingten Termingeschéften, bei denen fiir den Ké&ufer des Derivates ein
Wahlrecht besteht, die Lieferung oder Abnahme bzw. Ausgleichszahlung vom Ver-
kiufer zu verlangen. Man spricht hier aufgrund der Asymmetrie der Verteilung
der Rechte und Pflichten der beiden Kontraktpartner auch von asymmetrischen
Derivaten. Bei diesen handelt es sich um Optionen.®® Somit muss bei Abschluss
einer Option immer als Entlohnung fiir die Ubernahme der Pflichten eine Zahlung
des Kéufers an den Verkdufer fliefen. Diese wird als Optionspriamie (Premi-
um) bezeichnet.

Ferner kann man Derivate nach dem Handelsplatz unterscheiden in:

e Borsengehandelte Derivate sind an regulierten Borsen gelistet und handelbar.
Typischerweise handelt es sich hierbei im Fall unbedingter derivativer Finanzkon-
trakte um Futures, bei bedingten Kontrakten um weitestgehend standardisierte
Optionskontrakte, Optionsscheine, 0.4. Borsengehandelte Derivate zeichnen sich
aus durch eine Standardisierung der Vertrédge hinsichtlich der Fixierung

— borslich gehandelten Standardwerte oder der quotierten Indizes stammen,
der Filligkeit/Laufzeit des Finanzkontraktes,

— des Volumens,

des Erfiillungsortes und des Handelsplatzes.

67 Forwards und Futures werden in Kapitel 7 detailliert erlautert.
68 Swaps werden in Kapitel 11 detailliert erliutert.
69 Optionen werden in Kapitel 15 detailliert erldutert.
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Ferner wird zur Abwicklung eines Geschéftes {iber eine Borse verpflichtend eine
Clearing-Stelle eingeschaltet. Diese tritt bei Vertragsabschluss in den Kontrakt
ein und ibernimmt als Zwischenstelle fiir beide Marktparteien das Bonitétsrisi-
ko. Diese Form der Abwicklung mittels eines zentralen Geschéftspartners wird
als Central Counterparty Model (CCP) bezeichnet.” Diese fiihrt zu einer
Reduzierung der Transaktionskosten, da die Priifung der Bonitdt der am Markt
teilnehmenden Broker und Banken nun auf die Clearing-Stelle konzentriert wird.
Zur Absicherung des eigenen Risikos verpflichtet die Clearing-Stelle die zugelas-
senen Borsenteilnehmer zur Hinterlegung einer Sicherheitsleistung (Margin) fiir
das Eingehen und Halten einer Position.”

e OTC-Derivate (Over the Counter-Derivate) sind aufierborslich gehandelten De-

rivate. Die unbedingten Termingeschifte umfassen im auflerbérslichen Handel die
Forward- sowie die Swap-Geschifte, als bedingte Geschéfte sind hier die OTC-
Optionen zu nennen. OTC-Derivate werden in der Regel von einer Bank an
einen Kunden oder an eine andere Bank verkauft und dabei genau an die Wiinsche
des Kéufers angepasst. Hierbei setzen sich die beiden Kontraktpartner dem Kredi-
trisiko des jeweils anderen aus. Im giinstigsten Fall beschrankt sich dieses auf das
Wiedereindeckungsrisiko, das Derivat zu ungiinstigeren Konditionen erneut ab-
schliefen zu miissen. Im ungiinstigsten Fall kann das Vorleistungsrisiko schlagend
werden, so kann es beispielsweise bei einem asymmetrischen Derivat aus Sicht
des Kéufers zu einem Totalverlust der geleisteten Priamie kommen. Die Geschifte
werden im Telefonhandel mit Hilfe eines Handelssystems, wie etwa Bloomberg
oder Thomson Reuters Eikon, oder per eTrading getatigt. Einige Banken agieren
als Market Maker fiir nicht liquide Derivate, mit anderen Worten stellen diese
Finanzinstitute einen Preis, zu dem sie bereit sind zu kaufen (bid price) und zu
verkaufen (ask price).
Die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) ist eine Handelsor-
ganisation der Teilnehmer am Markt fiir OTC-Derivate mit Sitz in New York.
Durch die Verdffentlichung eines standardisierten Vertrages, des ISDA Master
Agreements, das zwei Kontrahenten abschliefsen, bevor sie miteinander Derivate
handeln, hat die ISDA wesentlich zur Transparenz und damit zur Liquiditdt des
OTC-Marktes fiir Derivate beigetragen.

70 Zur Einfithrung des Central Counterparty Models im OTC-Handel von Derivaten vgl. Ab-
schnitt 5.5.2.

71 An der EUREX iibernimmt diese Funktion die EUREX Clearing AG. Die EUREX berechnet die
Margins mittels des Risk Based Margin-Systems, bei dem borsentéglich der aktuelle Marktwert der
offenen Position mit dem Wert des Vortages verglichen wird (Mark to Market). Die entstandene
Wertadnderung wird auf dem Konto, dem sogenannten Margin Account, des jeweiligen Handels-
teilnehmers oder seines Kunden verbucht. Das Clearing und das Risk Based Margin-System der
EUREX wird in Abschnitt 6.5 ausfiihrlicher erldutert.
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Tipp

Die Derivateborsen unterscheiden sich hinsichtlich der an ihnen angebotenen Pro-
dukte. So bieten beispielsweise nicht alle Bérsen Wiahrungsderivate auf bestimmte
Wiéhrungspaare an. Zudem wird das Angebot der Nachfrage angepasst. Zur Beur-
teilung der Nachfrage betrachtet man den open interest, die Summe aller offenen
Positionen in einem speziellen Derivatekontrakt oder - segment.

Die Systematisierung der Derivate nach Handelsplatz und Erfiillung des Geschéftes
wird in Abbildung 5.1 schematisch dargestellt.

Abbildung 5.1 Systematisierung von Derivaten

Derivate
OTC-Derivate / \ Borsengehandelte
Derivate
symmetrisch asymmetrisch symmetrisch asymmetrisch
Forwards OTC-Optionen Futures Traded Options
Plain Vanilla Plain Vanilla
Swaps Exotische Optionen

Zusétzlich kann man anhand des zugrunde liegenden Basiswertes derivative Instru-
mente unterteilen in:

e Finanzderivate, auch Financial Derivatives genannt, die als Underlying einen
Finanztitel (Zinssitze, zinstragende Finanzkontrakte wie etwa Anleihen, Wechsel-
kurse oder Fremdwihrungsbetriage, Aktien, Finanzindizes, ...) aufweisen. Diese
werden je nach Basiswert als Zinsderivate, Wahrungsderivate, Aktienderivate,
Aktienindexderivate, Rentenindexderivate, etc. bezeichnet. Es konnen als Under-
lying auch wiederum derivative Finanzinstrumente dienen; dann spricht man von
zweifach derivativen Finanzinstrumenten, zu denen die Optionen auf Optionen
oder die Optionen auf Futures gehoren.

e Warenderivate, auch Commodity Derivatives genannt, die als Basiswert
einen Warenwert zugrunde legen. Zu dieser Kategorie zédhlen unter anderem Ener-
giederivate und Rohstoffderivate.

e Kreditderivate, auch Credit Derivatives genannt, sind derivative Finanzin-
strumente, deren Wert vom Ausfall- oder Bonitétsrisiko eines einzelnen Kredits
oder eines Kreditportfolios abhéngt.
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e Makroderivate, auch Economic Derivatives, deren Underlying eine makro-
okonomische Grofle, wie etwa die Inflationsrate oder das Bruttosozialprodukt ei-
nes Landes oder einer Wirtschaftsregion, sein kann.

e Wetterderivate und Katastrophenderivate, die ihren Wert bei Falligkeit oder
Eintritt eines festgelegten Wetterereignisses oder einer festgelegten Katastrophe
von deren Ausmaf ableiten.

Unabhéngig von der Wahl des konkreten Basiswertes darf dessen Wert von den bei-
den Kontraktpartnern nicht beeinflussbar sein und muss am Markt beobachtbar sein,
da dies sonst zu einer ungleichen Informationsverteilung zwischen den Vertragspart-
ner fithren und einen Anreiz zu unehrenhaftem, nicht geschiftsméfigem Handeln
geben kann.”

5.3 Formen der Erfiillung der Derivate

Bei Filligkeit oder bei der moglichen frithzeitigen Ausiibung eines Derivates kommt
es zur Erfiillung (Settlement) des Kontraktes. Hierbei unterscheidet man zwischen
der

e FErfilllung durch Auszahlung eines Betrages bzw. Saldenausgleich, dem Cash
Settlement, und der

e FErfiillung durch physische Lieferung oder Abnahme eines bei Abschluss des Ver-
trages festgelegten Wertes, dem Physical Settlement.

Bei der Berechnung des Cash Settlements richtet sich der Auszahlungsbetrag i.d.R.
nach dem zugrunde liegenden Basiswert. Wird bereits bei Abschluss des Vertrages
der Auszahlungsbetrag als fixer Betrag festgelegt, so spricht man von einem Digital
Settlement. Die haufigste Form der Erfiillung am Derivatemarkt ist das Cash Sett-
lement. Bei Abschluss des Kontraktes sollte man sich der Zielsetzung, die man mit
dem Kauf oder Verkauf des Derivates verfolgt, bewusst sein. So gehen die mit dem
Basiswert verbundenen Risiken bei einer physischen Lieferung auf den Kontrahen-
ten liber und wirken so iiber den Ausiibungszeitpunkt hinaus, wahrend die Zahlung
eines Auszahlungsbetrags sich nur auf den Ausiibungszeitpunkt auswirkt.

Nach der Haufigkeit der Erfiillung unterscheidet man auch Derivate

e mit einfacher Erfiilllung (Single Settlement) wie etwa eine européische Option
oder

e mit mehrfacher Erfiilllung (Multiple Settlement) wie etwa Zinsswaps, Zinsop-
tionen wie Caps und Floors.

72 Dies wird in der allgemeinen 6konomischen Theorie als Moral Hazard bezeichnet.
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5.4 Motive fur den Einsatz von Derivaten

Wie bereits erwéahnt sind derivate Finanzinstrumente, mit denen ein Investor, gemafs
seiner Risikopraferenzen, das Risikoprofil seines Portfolios schnell und mit geringen
Transaktionskosten gestalten kann. Dabei kénnen Derivate der Risikoabsicherung
(Hedging), der gezielten Ubernahme von Risiko zur Gewinnerzielung (Spekulati-
on/Trading) oder der Ausnutzung von Preisdifferenzen (Arbitrage) dienen.

5.4.1 Hedging - Risikoabsicherung

Der Begriff Hedging kommt aus dem Englischen von ,to hedge a bet”, was sich mit
auf Nummer sicher gehen oder auch wortwortlich mit eine Wette absichern iibersetzt.
Die Grundidee des Hedgings ist der Ausgleich oder die Verringerung des Preis- oder
Bonitdtsdnderungsrisikos einer Position am Kassamarkt durch eine geeignete Posi-
tion am Terminmarkt.” Dabei wird die abzusichernde Position gegen unerwiinschte
Marktentwicklungen geschiitzt. Geeignet sind Positionen, deren Wertentwicklung ei-
ne negative Korrelation mit den abzusichernden Instrumenten aufweist. Man unter-
scheidet zwischen solchen Absicherungsstrategien, die das Risiko eines ganzen Port-
folios absichern sollen — den sogenannten Portfolio-/Makro-Hedges —, und jenen,
die ein einzelnes Finanzinstrument absichern sollen — den Mikro-Hedges. Zur wei-
teren Erlduterung der Idee des Hedgings beschrankt sich das Folgende auf Mikro-
Hedges. Gelingt es, eine vollstdndige Kompensation des Risikos durch den Aufbau
einer Hedge-Position zu erreichen, so spricht man von einem Perfect Hedge. In
der Realitét ldsst sich ein solcher Perfect Hedge allerdings nur schwer erreichen. In-
kongruenz zwischen dem Kassainstrument und dem Hedging-Instrument beziiglich
Kontraktparametern, wie Laufzeit, Basiskurs, Volumina und speziell im Zinsbereich
auch das geeignete Underlying, fiihrt zu Abweichungen bei der Risikoabsicherung.
Insbesondere das Hedging mit borsengehandelten Futures und Optionen fiihrt in der
Regel aufgrund deren Standardisierung zum Aufbau einer nicht perfekten Hedge-
Position. Ferner unterscheidet man zwischen einem Bestands-Hedge und einem
antizipativen Hedge. Der Bestands-Hedge sichert eine Kassaposition im Bestand,
wahrend der antizipative Hedge den geplanten, zukiinftigen Verkauf oder Kauf einer
Kassaposition absichern soll. In Bezug auf die Verénderlichkeit der Absicherungs-
strategie differenziert man zwischen dem statischen und dem dynamischen Hedging.
Wahrend beim statischen Hedging der gewiinschte Absicherungseffekt durch den
Abschluss der Derivate bereits von Anfang an erreicht ist und keine weitere An-
passung dieser Absicherungsstrategie wihrend der Laufzeit notwendig ist, wird bei
einem dynamischen Hedge die Wirkung der Strategie regelméfsig iiberpriift und
die Hedging-Strategie an die sich &ndernden Marktbedingungen angepasst. Das sta-
tische Hedging eignet sich insbesondere fiir die Durchfiihrung eines Mikrohedges

73 Am Kassamarkt erfolgt die Erfiillung der Geschifte spatestens zwei Tage nach Abschluss, man
bezeichnet die am Kassamarkt gehandelten Produkte als Kassaprodukte.
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und setzt die Existenz eines Sicherungsinstrumentes oder einer Sicherungsstrategie
voraus, die sich im Falle &ndernder Marktpreise hinsichtlich der Grundposition be-
tragsmahig identisch, aber gegenldufig entwickelt. Das dynamische Hedging findet
seinen Einsatz typischerweise bei der Durchfiithrung von Makro-Hedges, wenn eine
vollstandige Absicherung praktisch nicht moéglich ist und sich die Zusammensetzung
des Portfolios &ndern kann. Die regelméfige Anpassung der Hedging-Strategie und
die damit verbundenen Transaktionskosten sind erst ab einer entsprechenden Grofe
des Portfolios sinnvoll.

5.4.2 Trading - Handel

In Erwartung bestimmter — oftmals kurzfristiger — Markt- und Kursentwicklungen
werden Trading-Strategien angewandt. Dem Trading von bestimmten Positionen —
egal ob Kassa- oder Termingeschiifte — liegen spekulative Motive zugrunde. Die Uber-
nahme eines Risikos erfolgt in Erwartung sich vorteilhaft fiir den Héndler (Trader)
entwickelnder Marktpreise, der hierzu bewusst eine offene Risikostrategie eingeht.
Falls die Spekulation iiber Derivate erfolgen soll, werden die Auswirkungen erwarte-
ter Kurssteigerungen oder -minderungen des Underlyings auf ihre Derivate berech-
net und eine entsprechende Trading-Position in derivativen Produkten aufgebaut.
Bei Eintritt der erwarteten Kursédnderung steigt dann auch der Wert der Trading-
Position in Derivaten. Wie bereits erwdhnt, hélt sich aus historischen Griinden ein
negatives Bild der Spekulation mit Derivaten. Ein Grund hierfiir ist, dass man mit
Hilfe von Derivaten im Vergleich zu traditionellen Finanzinstrumenten mit einem
relativ geringen Kapitaleinsatz grofe Risikopositionen aufbauen kann. Der Handel
mit Derivaten erfordert daher ein prézises Risikomanagement, das sich insbesondere
nicht an Nominalgréfien, sondern an den tatséchlichen Risikoparametern orientiert.
Eine solche Risikosteuerung wurde in der Vergangenheit nicht von allen Spekulan-
ten durchgefiihrt, sodass in einzelnen Féllen spektakuldre Verluste beim Handel mit
Derivaten aufgetreten sind. Allerdings sollte man andererseits nicht vernachléssigen,
dass spekulierende Marktteilnehmer Risiken iibernehmen und durch ihren Handel
mit Derivaten zur Liquiditdt des Marktes beitragen. Letztendlich ermdoglichen es
Derivate, finanzielle Risiken mit sehr geringen Transaktionskosten unter den Markt-
teilnehmern effizient zu verteilen. Dadurch verbessern sie die Funktionsweise der
Markte, was jedoch unweigerlich auch Spekulationen erleichtert.

5.4.3 Arbitrage

Wie schon erwéihnt, handelt es sich bei Arbitragegeschiften um die Ausnutzung
von Preisdifferenzen. Bei einer Arbitragestrategie werden Preisunterschiede an ver-
schiedenen Méarkten oder in verschiedenen Produkten mit dem gleichen Risikoprofil
ausgenutzt, um risikolose Gewinne zu erzielen. Zu diesem Zweck werden Derivate
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(gegebenenfalls in Kombination mit ihren Underlyings) gekauft und augenblicklich
zu einem hoheren Preis an einen anderen Kontrahenten wiederverdufsert. Der da-
bei erzielte Gewinn ist der risikolose Arbitragegewinn. Arbitrage kann beispielsweise
zwischen dem borslichen Handel und dem OTC-Markt betrieben werden. Allerdings
flihrt die Ausnutzung von Arbitrage in einem effizienten Markt wiederum zu einer
Wiederherstellung der Gleichgewichtsverhéltnisse und damit zu einer Verringerung
der Arbitragemoglichkeiten.

5.5 Allgemeine Risiken derivativer Finanzinstrumente

5.5.1 Risikokategorien im Zusammenhang mit Derivaten

Neben den im vorherigen Abschnitt beschriebenen Motiven fiir den Einsatz von De-
rivaten ist der Kauf bzw. Verkauf dieser Finanzinstrumente stets mit den folgenden
Risiken verbunden:

e Das Basisrisiko eines Derivates steht fiir die Gefahr, dass durch den gewéhlten
Basiswert des Derivates das Risiko einer Grundposition nicht wie beabsichtigt
vermieden werden kann und die Ausgleichszahlung bei Ausiibung den Verlust
nicht vollstdndig abdeckt. Es entsteht insbesondere bei der Absicherung nicht
kapitalmarktgehandelter Werte und beim Hedging eines Portfolios, fiir das kein
passender Basiswert vorhanden ist.

e Das Kontrahentenrisiko eines Derivates besteht im moglichen Ausfall des
Kontraktpartners und ist damit Teil des Kreditrisikos. Es bezeichnet unter an-
derem das Wiedereindeckungs- und das Vorleistungsrisiko. Das Wiederein-
deckungsrisiko entsteht dem Vertragspartner, aus dessen Sicht das Derivat aktuell
vorteilhaft ist — mit anderen Worten der Kontrahent, dessen Barwert der zu erhal-
tenden Zahlungen den Barwert der zu leistenden Zahlungen iibersteigt. Zur Ri-
sikobegrenzung haben sich hier Netting-Vereinbarungen™ etabliert. Ferner kann
das Kontrahentenrisiko durch eine Besicherung des Derivates (Collateralization)
reduziert werden, beispielsweise durch einen téglichen Gewinn- und Verlustaus-
gleich (Mark to Market). Das vorzeitige Schliefen eines derivativen Geschéftes
bei einem bereits angeschlagenen Kontraktpartner, aus dessen Sicht das Geschift
unvorteilhaft ist, ist eher unwahrscheinlich oder mit entsprechenden Verlusten
verbunden. Das Vorleistungsrisiko besteht darin, dass einer der Kontraktpartner
den Vertrag bereits erfiillt hat und der andere vor Erbringung der Gegenleistung
ausfillt. Denkbar ist es aber unter solchen Umstédnden, das drohende Risiko mit-
tels eines Kreditderivates”™ abzusichern. Ferner sollten Limite bzgl. der einzelnen
Kontraktpartner definiert und deren Einhaltung iiberwacht werden. Diese beiden

7 Unter einer Netting-Vereinbarung versteht man die gegenseitige Verrechnung unterschiedlicher
Geschéfte zwischen zwei Kontrahenten.

75 Fiir eine erste Einfiihrung in diese Derivate siehe bspw. Béhm-Dries/Kruse (2008).
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Risiken kénnen durch sorgfiltige Auswahl der Kontrahenten und die Nutzung
einer Clearing-Stelle reduziert werden.

e Das Transaktionsrisiko besteht in der Gefahr, dass zwischen dem Kauf bzw.
Verkauf eines abzusichernden Wertes und des absichernden Derivates eine zeitliche
Verschiebung liegt. Eine in diesem Zeitintervall liegende Kursdnderung kann zu
einer unvollstéandigen Absicherung fithren. Dieses Risiko entsteht insbesondere bei
Absicherung mit OTC-Produkten.

e Das Organisationsrisiko ist ein operationelles Risiko, das durch interne Un-
kenntnis iiber den aktuellen Stand des Portfolios, die Chancen und Risiken der
einzelnen Derivate und handwerkliche Fehler im Handel (Betrugsrisiko, Nicht-
beachtung der Insider- und Compliance-Regeln, Nichteinhaltung von Limitsyste-
men) und in der Abwicklung (falschliche Vorleistung, Nichtausiibung einer vorteil-
haften Option) entsteht. Insbesondere das Abwicklungsrisiko wéchst mit der
Komplexitdt der gehandelten Derivate. Das Organisationsrisiko kann durch die
Uberwachung der Einhaltung vereinbarter Limitsysteme und des Gesamtrisikos
durch das Risikocontrolling, durch eine Priifung der Einzelgeschéfte im Middle
Office (Uberpriifung der gehandelten Preise anhand eines Fair Values aus einem
adidquaten Modell zur Reduzierung des Betrugs- bzw. Abwicklungsrisikos) und
Aufstellung von Zahlungs- und Ausiibungsplinen (zur Reduzierung des Abwick-
lungsrisikos) sowie durch eine Priifung der Einhaltung der Compliance-Regeln
reduziert werden. Insbesondere sollte auch das Modellrisiko durch die interne
Revision beriicksichtigt werden; dieses besteht im Einsatz eines nicht addquaten
Bewertungsmodells. Zur Vermeidung des Organisationsrisikos ist eine entspre-
chende Schulung der Mitarbeiter und die Sicherstellung, dass diese Kenntnisse
iiber die mit den gehandelten Derivaten verbundenen Pflichten und Rechte der
Kontraktpartner besitzen, Voraussetzung.

e Das Liquiditétsrisiko entsteht durch die Unvorhersagbarkeit der zukiinftigen
Zahlungsstrome und eine daraus resultierende Knappheit an freien Eigenmitteln.
Es liegt aber auch in der ungenutzten Bereitstellung zukiinftiger Mittel. So kon-
nen unerwartet hohe Ab- und Zufliisse aus dem Derivat — wie etwa durch zu
zahlende oder zu erhaltende, hohe Margin-Zahlungen aus einem Kontrakt — zu
einer unerwiinschten Verinderung der zur Verfiigung stehenden Mittel fiithren.
Dies lasst sich nur durch eine entsprechende Steuerung der Liquiditat {iber alle
Vermogenswerte steuern. In der Regel basiert das Liquiditatsrisikomanagement
einer Bank zun#chst auf der Steuerung der téglichen Zahlungen und der Pla-
nung erwarteter Cash Flows unter Beriicksichtigung des Zugangs zur Refinanzie-
rung iiber Zentralbanken (sog. operative Liquiditdt). Darauf aufbauend erfolgt
das taktische Liquiditétsrisikomanagement, das sich mit dem Zugang zu unbesi-
cherten Finanzierungsquellen und den Liquiditétseigenschaften der Aktivposten
aus der Bilanz der Bank beschéftigt. Letztendlich wird im strategischen Liqui-
ditatsrisikomanagement ein Falligkeitsprofil sémtlicher Aktiv- und Passivposten
(sog. Liquiditatsablaufbilanz) erstellt und eine Strategie fiir eigene Emissionen
festgelegt. In diesem Zusammenhang betrachtet man auch das Illiquiditatsrisi-
ko oder Wiederveridufierungsrisiko des einzelnen Derivates. Es beschreibt das
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Risiko, dass das Kapitalmarktprodukt in einer illiquiden Marktphase verdufert
werden muss. Dieses Risiko héngt zum einem vom gekauften Wert selbst ab, wird
aber auch durch das Marktsegment, dem das Kapitalmarktprodukt zugeordnet
ist, beeinflusst.

Die finanzmarktbezogenen Risiken entstehen durch den Handelsplatz, an dem
— oder mit wem bei OTC-Derivaten — das Derivat gehandelt wird. Hierzu gehéren
das Steuerdnderungsrisiko, das die Schmélerung der zukiinftigen Nettoriick-
fliissse durch eine mogliche Erhéhung der Steuern beschreibt, und das rechtliche
Risiko, dass ein bestehender Anspruch rechtlich nicht durchsetzbar ist. Dies be-
steht insbesondere bei grenziiberschreitenden Kontrakten. Das Landerrisiko, das
man beispielsweise bei Abschluss eines Derivates mit einem auslédndischen Kon-
trahenten eingeht, ist ebenso Bestandteil der finanzmarktbezogenen Risiken. Die
finanzmarktbezogenen Risiken lassen sich in der Regel nicht beeinflussen und soll-
ten vor einem Engagement im jeweiligen Marktsegment beriicksichtigt werden. Da
die finanzmarktbezogenen Risiken und das Liquiditétsrisiko eng zusammen hén-
gen, wird letzteres auch héufig als ein Teil des Finanzmarktrisikos gesehen.

Das Marktédnderungsrisiko beschreibt die Gefahr, dass sich der Markt und da-
mit die Marktmeinung bzgl. des Underlyings und weiterer Einflussfaktoren auf die
Preise der Derivate &ndern. Da es sich bei Derivaten um Termingeschéfte handelt,
ist unabhéngig vom jeweiligen Basiswert, das Zinsdnderungsrisiko ein Risiko,
dem man sich automatisch mit Kauf eines Derivates aussetzt, denn es beschreibt
das Risiko sich d&ndernder Marktzinsen. Durch die barwertige Betrachtung der
Finanzinstrumente und Ermittlung der fairen Preise anhand der Zinsstruktur ist
das Zinsniveau ein starker Einflussfaktor auf Derivate, deren Erfiillungs- bzw.
Verkaufszeitpunkt in der Zukunft liegt. Eine Reduzierung des Marktrisikos kann
bei offenen Positionen durch Kombination mit weiteren Zinsderivaten erzielt wer-
den. Eine Betrachtung der einzelnen Komponenten des Marktdnderungsrisikos —
des Zinsinderungs-, des Aktienkurs-, des Wahrungsrisikos — aber auch des Kre-
ditrisikos sollte in einen Finanzinstitut auf Basis des jeweiligen Teil-Portfolios
erfolgen.

5.5.2 Regulierung des OTC-Derivatemarktes

Die Funktion der Clearing-Gesellschaft der EUREX und anderer Derivateborsen als
zentrale Gegenpartei in Verbindung mit einem risikobasierten Sicherheitensystem
zur weitgehenden Elimination von Kontrahentenrisiken ist ein Grundpfeiler des Er-
folgs dieser Borsen. Dieses Konzept tréagt dazu bei, dass auch in unruhigen Zeiten,
wie beispielsweise der 2007 durch den Zusammenbruch des US-Subprime-Marktes
ausgelosten weltweiten Finanzkrise, ein liquider Markt fiir den Derivatehandel ge-
wéhrleistet werden kann. Nicht zuletzt angesichts der Insolvenz von Lehman Bro-
thers und den systemischen Risiken angeschlagener groffer Derivatekontrahenten,
wie beispielsweise dem Versicherungskonzern AIG (American International Group),
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ist es nicht {iberraschend, dass von Seiten der Aufsicht im Rahmen der Aufarbei-
tung der Finanzkrise unterschiedliche Uberlegungen und VorstéRe angestellt worden
sind, dieses Konzept auch fiir nicht borslich gehandelte OTC-Derivate anzuwenden.”®
Tatséchlich bietet der EUREX-Konzern und andere Unternehmen, wie beispielswei-
se LCH (London Clearing House), die Abwicklung von bestimmten OTC-Derivaten
als zentrale Gegenpartei an. Die Reduzierung des Kontrahentenrisikos erfolgt dabei
iiber dieselben Prinzipien wie bei den borsengehandelten Derivaten.””

Vor dem Hintergrund der 2007 einsetzenden Finanzkrise haben die fiihrenden Indu-
strienationen im Rahmen des G20-Gipfels in 2009 beschlossen, den auferbérslichen
Handel mit Derivaten stérker zu regulieren. Hierzu gehort neben einer Meldepflicht
von OTC-Derivaten an ein Transaktionsregister auch die Einfiithrung einer verpflich-
tenden Abwicklung ausgewéhlter OTC-Derivate iiber eine zentrale Gegenpartei.
In der EU wurde diesem Beschluss mittels der in 2012 vom Europaischen Parla-
ment erlassenen European Market Infrastructure Regulation (EMIR) Rechnung ge-
tragen.”® Hierbei obliegt den drei europiischen Finanzaufsichtsbehorden European
Bank Authority (EBA), der European Insurance and Occupational Pensions Aut-
hority (EIOPA) und der European Securities and Market Authority (ESMA) die
Definition der Standards und Methoden sowie deren Kontrolle.

Zur Bestimmung der Clearing- und der Meldepflicht unterscheidet EMIR zwischen
den finanziellen und den nicht finanziellen Kontrahenten. Zu den finanziellen Kontra-
henten zdhlen bspw. Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, alternative Invest-
mentsfonds und weitere Finanzdienstleistungsunternehmen. Von der Clearing-Pflicht
sind nicht alle Teilnehmer am OTC-Derivatemarkt betroffen. Die Clearing-Pflicht er-
gibt sich aus der Zuordnung der Kontraktpartner zu der Gruppe der finanziellen oder
der nicht finanziellen Kontrahenten und dem Erreichen eines beziiglich der jeweiligen
Derivatekategorie definierten Schwellenwertes.” Hierbei werden die Derivatekatego-
rien der Kreditderivate, der Aktienderivate, der Zinsderivate, der Wahrungsderivate
und der Warenderivate mit ihrem Bruttonennwert erfasst.®® Aus der Clearing-Pflicht
ergibt sich die zwingende Einschaltung einer zentralen Gegenpartei analog zum Bor-

76 Vor- und Nachteile einer zentralen Gegenpartei bei OTC-Derivaten wurden im Nachgang der
Finanzkrise von Wissenschaft, Aufsichtsbehorden und Banken intensiv diskutiert, siehe bspw. Kiff
et al. (2010) oder Cecchetti et al. (2009).

77 Vg. Abschnitt 6.5.

78 Als EMIR wird die am 4. Juli 2012 vom européischen Paralement und dem europaischen Rat
erlassene Verordnung (EU) Nr. 648/2012 {iber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transak-
tionsregister bezeichnet. Die Verordnung wird durch verschiedene, von der EU erlassene Deligierte
Verordnungen erginzt. Verordnungen der EU gleichen in den Mitgliedstaaten dem nationalen Ge-
setz. Nahere Informationen zu EMIR sind auf den Webseiten der European Securities and Markets
Authority (ESMA) http://www.esma.europa.eu und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungs-
aufsicht (BaFin) https://www.bafin.de zu finden.

7 Fiir eine genaue Definition der Berechnung des Clearing-Schwellenwertes wird auf Artikel 11 der
Deligierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 verwiesen.

80 Unabhingig von der Clearing-Pflicht unterliegen die Kontrahenten in Derivaten, die zu diesen
Derivatekategorien gehoren, der Meldepflicht und damit der Pflicht zur Erfassung ihrer Kontrakte
im Transaktionsregister.


http://www.esma.europa.eu
https://www.bafin.de
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senhandel. Eine zentrale Gegenpartei kann Handelsfriktionen abbauen und die Li-
quiditat des Marktes verbessern, da die Einzelpriifung vieler Kontrahenten entféllt.
Auflerdem fiihrt das Zusammenfiihren vieler Transaktionen iiber eine zentrale Stelle
zu multilateralen Aufrechnungsmaoglichkeiten, sodass eine zentrale Gegenpartei risi-
komindernd wirken kann. Ein Nachteil des Konzepts ist die mogliche Entstehung von
Klumpenrisiken, da sich die Kontrahentenrisiken auf wenige zentrale Gegenparteien
konzentrieren. Die Insolvenz einer zentralen Gegenpartei hétte deutliche Auswir-
kungen auf den gesamten Finanzmarkt. Daher muss das Risikomanagement dieser
Institutionen hohe Anforderungen erfiillen. Diese Anforderungen werden ebenfalls
durch EMIR und die Finanzaufsichtsbehtérden definiert und kontrolliert.

Dariiber hinaus gelten die Vorschriften der EMIR auch fiir solche OTC-Derivate, die
nicht der Clearing-Pflicht unterliegen. Dazu werden Anforderungen an das Risiko-
management der Kontrahenten gestellt, zu denen u.a. die Risikominderungstechni-
ken wie bspw. die Beobachtung und Abstimmung des Derivatewertes gehoren. Bei
OTC-Derivaten kommt aufgrund fehlender Standardisierung und des Mangels an
beobachtbaren Preisen zusitzlich die Schwierigkeit der Bewertung der Kontrakte
hinzu. Fir die OTC-Kontrakte existieren keine Borsenkurse, daher miissen sich die
Marktteilnehmer auf einheitliche Bewertungsansétze verstédndigen, die auf eine grofie
Klasse von nicht-standardisierten Kontrakten angewendet werden sollen. Einheitli-
che Bewertungsanséitze sind zudem eine wichtige Voraussetzung fiir die bilaterale
Besicherung nicht clearing-pflichtiger OTC-Derivate.®!

5.5.3 Risikovermeidung beim Einsatz von derivativen
Finanzinstrumenten

In Folge der Finanzkrise, bei deren Entstehung Verbriefungen, strukturierte Kredit-
produkte und Kreditderivate einen nicht unwesentlichen Anteil hatten, ist die Frage
nach dem gesamtwirtschaftlichen Nutzen eines Marktes fiir Derivate erneut in den
Fokus von Praxis und Forschung geriickt. Wahrend in der absoluten Wachstumspha-
se des Derivatemarktes in den 90er Jahren des letzten Jahrhunderts und zu Beginn
des jetzigen Jahrhunderts die verbesserte Allokation von Ressourcen durch Derivate
nicht in Frage gestellt wurde, ist gerade dieser Punkt wieder in den Mittelpunkt der
Kritik getreten.

Dennoch bleiben die Kernfunktionen derivativer Finanzinstrumente und eines funk-
tionierenden Tertidrmarktes die folgenden:

e Derivate ermdglichen die Transformation wirtschaftlicher und finanzieller Risiken.

81 Nach Art. 11 Abs. 3 EMIR miissen Transaktionen in Derivaten, die nicht der Clearing-Pflicht
unterliegen, unter bestimmten Voraussetzungen besichert werden. Die Delegierte Verordnung (EU)
Nr. 2016/2251 konkretisiert die Anforderungen an Risikomanagementverfahren zur Gewahrleistung
eines rechtzeitigen und angemessenen Austausch von Sicherheiten.
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e Mittels Derivaten erfolgt die Separierung der einzelnen Risikoarten (Aktienkurs-,
Zins-, Kredit-, Wahrungs-, aber auch Wetter-, Waren- und sonstige wirtschaftliche
Risiken).

e Durch die Transformation und Separierung resultiert die Marktfahigkeit und da-
mit Handelbarkeit einzelner wirtschaftlicher und finanzieller Risiken.

Diese Kernfunktionen fithren zu einer breiteren Streuung der Risiken auf mehre-
re Marktteilnehmer mit unterschiedlicher Risikoeinstellung und -tragfahigkeit. Auf-
grund des relativ geringen Kapitaleinsatzes bei Abschluss eines Derivates — im Ver-
gleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert — kdnnen auch Kleinanleger und
Investoren mit einem begrenzten Budget an diesen Mérkten partizipieren und Risi-
kotransformation betreiben.

Die Existenz derivativer Finanzinstrumente fiithrt zur Vervollstdndigung des Kapi-
talmarktes. So lassen sich mittels Derivaten unterschiedliche Erwartungen an die
zukiinftige Entwicklung der Basiswerte entsprechenden Preisen zuordnen und damit
die Informationseflizienz des Marktes steigern. Ferner wird durch einen Einsatz von
Derivaten die Liquiditdt des Marktes erhéht. Allerdings erfordert der Einsatz von
Derivaten von den Marktteilnehmern ein fundiertes Wissen der einzelnen Instru-
mente und der verbundenen Risiken und daraus folgend einen adéquaten Einsatz
der einzelnen Derivate. Unkenntnis der mit einem Handel von Derivaten verbun-
denen Risiken sowie deren zugrunde liegenden Mérkte konnen zu hohen Verlusten
flihren. Zahlreiche Beispiele aus der Praxis belegen dies — in Deutschland hat ne-
ben den Auswirkungen der Finanzkrise insbesondere der Fall der Metallgesellschaft
Anfang der 90er Jahre einen bleibenden Eindruck hinterlassen, der nicht zuletzt zu
einer bewussten Auseinandersetzung mit dem Management von Risiken gefiihrt hat.
Die Metallgesellschaft hatte ihre langfristigen Verpflichtungen zur Lieferung von Ol
und Kraftstoff durch ein kurzfristiges, rollierendes Engagement in Future-Kontrakten
abgesichert. Durch fallende Ol- und Kraftstoffpreise und die daraus resultierenden
Margin-Zahlungen der Metallgesellschaft in den Forward-Kontrakten geriet diese in
einen Liquiditdtsengpass und 16ste daher die offenen Positionen kurzfristig mit ei-
nem Milliardenverlust auf. Ebenso haben einige Stadtkimmerer deutschen Stadten
vor wenigen Jahren mit der Absicherung langfristiger Zahlungsverpflichtungen durch
Constant Maturity Swaps und dhnlichen Zinsderivaten hohe Verluste beschert. Wéh-
rend die Metallgesellschaft und diese Stédte zwei von vielen Einzelfillen im Aufbau
einer risikoreichen Position darstellen, hat die Finanzkrise gegen Ende des ersten
Jahrzehnts dieses Jahrhunderts gezeigt, dass das Schlagendwerden eines separier-
ten Kreditrisikos, hier das Kreditrisiko US-amerikanischer Immobilienkreditnehmer,
sich zu einem systemischen Risiko ausweiten kann. Systemische Risiken betreffen
den gesamten Markt — in diesem Fall den weltweiten Kapitalmarkt.

Aus den Erfahrungen der Vergangenheit lassen sich die folgenden Risikovermeidungs-
strategien, die beim Einsatz von Derivaten zu beriicksichtigen sind, ableiten:

e Die Definition von Risikolimiten und deren Einhaltung ist unumggénglich.
Mit diesen setzen die Institute eine klare Grenze fiir das tragbare Risiko. Daher
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werden diese Limite in der Regel durch den Vorstand als Gesamtlimite definiert
und dann auf die einzelnen Héndler und Positionen herunter gebrochen. Damit
wird sicher gestellt, dass der Einzelne kein zu hohes Risiko eingeht, was bei ei-
ner Gesamtbetrachtung eventuell nicht aufféllt. Ferner begiinstigt die Einhaltung
einzelner Risikolimite eine Diversifikation des Gesamtportfolios. Zur Vermeidung
spezieller operationeller Risiken und dem Aufbau risikoreicher Positionen soll-
te eine stetige Uberwachung des Handels und insbesondere jeden einzelnen
Héndlers stattfinden. Nichtsdestotrotz zeigen gerade die Erfahrungen der letzten
Jahre, wie etwa der Fall betriigerischen Handels durch den Héandler Jérome Ker-
viel der franzosischen Société Générale oder durch den Héandler Kweku Adoboli
der Schweizer UBS, dass hier immer noch ein entsprechender Verbesserungs- und
Handlungsbedarf besteht.??

e Eine Trennung des Handels (Front Office), des Risikomanagements
(Middle Office) und der Abwicklung (Back Office) ist unbedingt erforder-
lich, um die Transparenz der Einzelpositionen zu erhéhen und die Uberwachung
dieser zu gewéhrleisten. Hiermit konnen nicht nur Fehler bei der Abwicklung redu-
ziert werden, sondern auch das Betrugsrisiko und die Nichteinhaltung der Insider-
und Compliance-Regeln vermieden werden. Die Trennung der Bereiche Handel
und Marktfolge ist in einem wichtigen Regelwerk der Bankenaufsicht, den Min-
destanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk), vorgeschrieben.

e Insbesondere sollten beim Einsatz exotischer Produkte oder entsprechender OTC-
Derivate deren Liquiditétsrisiko beriicksichtigt werden. Strategien, bei denen
die Annahme einer baldigen Wiederverduferung zugrunde liegt, sind bei illiquiden
Vermogensgegenstinden ausgesprochen riskant.

e Bei der Abwicklung eines Geschiiftes reduziert die Zwischenschaltung einer
Clearing-Stelle das Kontrahentenrisiko. Diese kann unabhéngig von einer even-
tuellen Clearing-Pflicht durchgefiihrt werden. Ebenso fiihrt eine direkte, bilaterale
Besicherung von nicht clearing-pflichtigen Derivategeschéiften durch die Kontrak-
partner zu einer Reduzierung des Kontrahentenrisikos.

e FEine Beurteilung des Gesamtmarktes ist unumgénglich, um sich der Mark-
teuphorien und entsprechender Blasen bewusst zu werden. Gerade wenn viele
Marktteilnehmer die gleichen Erwartungen haben und in Folge dessen die gleiche
Strategie verfolgen, entsteht eine Situation, in der grofte Preisschwankungen und
damit grofse Verluste entstehen kénnen. Somit sollte eine Investition nur in solche
Derivate erfolgen, deren Basiswerte und zugrunde liegende Mérkte man beurteilen
und beobachten kann.

82 Zu diesen Fillen des betriigerischen Handels (Rogue Trading) existiert eine Vielzahl an nicht wis-
senschaftlichen Darstellungen, bspw. in Kerviel (2010), Leeson/Whitley (1999) und Le Bret (2010).



5.5 Allgemeine Risiken derivativer Finanzinstrumente 87

5.5.4 Risikoanalyse derivativer Finanzinstrumente

Da sich der Marktwert eines Derivates aus dem Marktwert des zugrunde liegenden
Basiswertes ableitet und die Erfiillung des Geschéftes in der Zukunft liegt, unterlie-
gen Derivate unterschiedlichen Marktdnderungsrisiken. Nach einer bewussten Ent-
scheidung fiir den Einsatz von Derivaten gilt es diese Risiken zu analysieren und zu
steuern. Somit spielen ebenso wie bei der kurzfristigen Risikoanalyse von zinstragen-
den Titeln entsprechende Kennzahlen zur Preissensitivitdt von Derivaten hinsichtlich
der Anderung der einzelnen direkten Einflussfaktoren eine besondere Rolle im Risiko-
management eines Portfolios, das Derivate enthélt, sowie bei der Risikoabsicherung
einzelner Finanzinstrumente.

Wihrend der Marktwert einer Anleihe offensichtlich von der aktuellen Zinsstruktur
und der Bonitétseinschitzung des Marktes abhéngt, leitet sich der Marktwert eines
Derivates aus der Preisentwicklung des zugrunde liegenden Basiswertes ab. Ferner
liegt die Erfiillung eines Derivates in der Zukunft, sodass bei einer heutigen, barwer-
tigen Wertstellung ebenfalls die Zinsstruktur eine Rolle spielen muss. Somit lassen
sich die wichtigsten Einflussfaktoren auf den Marktwert eines Derivates einfach iden-
tifizieren:®3
e Eine Anderung des Basiswertes wirkt sich direkt auch auf den Marktwert des Deri-
vates aus. Die Sensitivitéit eines Derivates gegeniiber Anderungen des Basiswertes
um eine Einheit bezeichnet man als das Delta A des Derivates.34

e Dariiber hinaus spielt je nach Derivatetyp die Einschétzung des Marktes hinsicht-
lich des zukiinftigen Preisverhaltens des Basiswertes und dessen Schwankung eine
Rolle. Die Kennzahl fiir diese Schwankung, die somit fiir das in einem Basiswert
enthaltene Kursschwankungsrisiko steht, wird als Volatilitét des Basiswertes be-
zeichnet. Die Sensitivitit eines Derivates gegeniiber Anderungen der Volatilitit
des Basiswertes um einen Prozentpunkt bezeichnet man als das Vega V des
Derivates.

e Aufgrund der zeitlichen Diskrepanz zwischen der Wertstellung und der Erfiillung
des Geschiftes wird der Marktwert ebenfalls — unabhéngig davon, ob es sich bei
dem Basiswert um einen zinstragenden Finanztitel handelt oder nicht — von der
Zinsstruktur beeinflusst. Im Falle eines zeitlich festgelegten Single Settlements
kann dies ein einzelner Zinssatz sein, bei einem Multiple Settlement kann die
gesamte Zinsstrukturkurve einflieffen.

e Dariiber hinaus gibt es weitere Preissensitivitdten wie beispielsweise das Theta
©, das den ndherungsweisen Einfluss von Anderungen der Restlaufzeit auf den
Derivatepreis abbildet.

83 Neben diesen spielen natiirlich die aus dem Derivatekontrakt resultierenden Faktoren wie die
vereinbarte Leistung und die Falligkeit des Geschéftes eine Rolle.

84 In diesem Kontext sind ebenfalls die in Kapitel 4 vorgestellten Kennzahlen der kurzfristigen
Risikoanalyse von Anleihen zu verstehen. So werden die Basis Point Values auch allgemein als
Zins-Deltas bezeichnet.
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Bei der Betrachtung der einzelnen Preissensitivitdaten wird unterstellt, dass alle an-
deren Einflussfaktoren gleich bleiben. Die konkrete Berechnung dieser Preissensitivi-
taten setzt die Verwendung eines finanzmathematischen Modells voraus und beruht,
wie bereits schon bei der Herleitung der Basis Point Values in Kapitel 4 motiviert,
auf der ndherungsweisen Bestimmung der Marktwertdnderung mittels der ersten
Ableitung einer existierenden Preisformel nach dem jeweiligen Einflussfaktor.5?

5.6 Vertiefungsfragen zu Kapitel 5

Frage 1

a. Definieren Sie symmetrische und asymmetrische Derivate.
b. Argumentieren Sie, warum der Wert eines symmetrischen Derivates immer gleich
Null sein muss oder ansonsten eine Ausgleichszahlung erfolgen muss.

Frage 2
Nennen Sie die Formen der Erfiillung von Derivaten und erldutern Sie, wie sich diese
hinsichtlich ihrer Risikoiibertragung unterscheiden.

Frage 3
Beschreiben Sie das Organisationsrisiko und gehen Sie dabei auf mogliche Risikover-
meidungsstrategien ein.

Frage 4
Beschreiben Sie die wesentlichen Unterschiede zwischen bdérsengehandelten und
OTC-Derivaten.

Frage 5
Reflektieren Sie das in Kapitel 5 dargestellte Wissen hinsichtlich der Griinde fiir die
Regulierung des OTC-Derivatemarktes mittels EMIR und deren Nutzen.

85 Die konkrete Berechnung ausgewéhlter Preissensitivititen der jeweiligen Derivate findet sich im
Folgenden in den jeweiligen Kapiteln.
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6
Die EUREX

In diesem Kapitel werden die Grundziige des Handels an der EUREX dargestellt.
Ferner werden einige grundlegende Regeln der Abwicklung von Derivatgeschéiften an
der EUREX beschrieben. Ziel des Kapitels ist dabei nicht eine erschépfende Dar-
stellung aller Handels- und Abwicklungsregeln der EUREX. Es soll vielmehr ein
Uberblick iiber das Produktspektrum und den Ablauf eines bérsengehandelten De-
rivatgeschéfts gegeben werden. Insbesondere sollen einige Regelungen besprochen
werden, die potenziell fiir die Bewertung von Derivaten relevant sind.

Vertiefende Literatur

Eck, C./Riechert, M. S. (2006): Professionelles EUREX-Trading: Grundlagen, Stra-
tegien und Chancen mit Optionen und Futures, FinanzBuch Verlag, Miinchen.

Wagner, U. (2015): Die Berufsausbildung zum Trader: Die perfekte Vorbereitung fiir
das Handeln an der EUREX, FinanzBuch Verlag, Miinchen.

6.1 Aufbau der EUREX und der Deutsche Borse-Gruppe

Die EUREX ist gemessen am Umsatz eine der weltweit grofiten Borsen fiir Termin-
geschiéfte. Sie ist 1998 durch den Zusammenschluss der DTB (Deutsche Terminbérse)
mit der schweizerischen Terminborse SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures
Exchange) entstanden. Eigentiimerin der EUREX ist die Deutsche Borse AG. Zu-
dem halt die Deutsche Borse AG eine Beteiligung von 75% an der European Energy
Exchange (EEX) in Leipzig, an der Terminkontrakte auf Energie (Strom, Kohle,
etc.) und Zertifikate fiir CO2-Emissionen gehandelt werden, und eine Beteiligung zu
5% an der Taiwan Futures Exchange.

Als eine der ersten groften Borsen hat die EUREX vollsténdig auf jegliche Form von
Préasenzhandel verzichtet und ein rein computergestiitztes Handelssystem eingerich-
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tet. Daher hat die EUREX in einigen Bereichen der Informationstechnologie zum
Betrieb von elektronischen Handelssystemen eine Vorreiterrolle inne. Neben dem
Borsenbetrieb bietet die Gruppe iiber ihre Tochter EUREX Clearing AG Abwick-
lungsdienstleistungen fiir Derivate und Wertpapiere an. Diese beziehen sich nicht
nur auf Geschéfte an einer der zum Konzern gehoérenden Bérsen oder elektronischen
Handelsplattformen, sondern dariiber hinaus ist die EUREX auch beispielsweise auf
dem Markt fiir das zentrale Clearing von OTC-Kontrakten aktiv. Ferner bietet die
Tochterfirma EUREX Repo GmbH eine elektronische Handelsplattform fiir Repo-
Geschiifte (Repurchase Agreements)®® an. In Abbildung 6.1 ist das Organigramm
der EUREX-Gruppe dargestellt.

Abbildung 6.1 Organigramm der EUREX-Cruppe®”
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Gemessen am Handelsvolumen ist die EUREX-Gruppe eine der grofiten Termin-
borsen weltweit. Bedeutende Konkurrenten sind neben der NYSE | die in einigen
Produkten in direkter Konkurrenz zur EUREX steht, die CME Gruppe, die in den
USA Terminbdérsen betreibt. Auch die indische National Stock Exchange (NSE) und
die Korea Exchange (KRX) weisen ein vergleichbares Handelsvolumen auf.®®

86 Repurchase Agreements bestehen aus dem Verkauf eines Wertpapiers und der simultanen Ver-
pflichtung iiber den Riickkauf des Papiers zum gleichen Kurs zuziiglich vereinbarter Zinsen an einem
festen zukiinftigen Zeitpunkt. Repo-Geschifte sind 6konomisch dquivalent zu mit (Wertpapier-) Si-
cherheiten unterlegten Krediten.

87 Rigene Abbildung in Anlehnung an die Darstellung auf der Website https://www.eurexchange.
com.

88 Eine Beschreibung des Handels an diesen Bérsen ist nicht Bestandteil dieses Buches. Niheres
findet sich auf den Internetseiten der Borsen:

NYSE https://www.nyse.com, CBOE http://www.cboe.com, CME http://www.cmegroup.com,
NSE http://www.nseindia.com, KRX http://eng.krx.co.kr.
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6.2 Borsengehandelte Derivate an der EUREX

An der EUREX kann mittlerweile ein breites Spektrum an Derivaten gehandelt
werden. Mogliche Basiswerte sind dabei nicht nur finanzielle Gréfien wie Zinssétze,
Anleihekurse, Aktienkurse o0.4., sondern auch andere Giiter wie z.B. Warenpreise.
Tabellen 6.1 und 6.2 geben einen Uberblick iiber die Assetklassen, die den an der
EUREX gehandelten Derivaten zugrunde liegen, wéhrend in Abbildung 6.2 die An-
zahl der Derivatekontrakte beziiglich der unterschiedlichen Assetklassen dargestellt
werden. Die aufgelisteten Produkte stellen dabei nur einen Auszug der Produktpa-
lette der EUREX dar. Eine komplette Liste findet sich auf den Internetseiten der
EUREX.8

Tabelle 6.1 Ausgewihlte handelbare Derivate an der EUREX

Assetklasse Subkategorie Derivate (Auswahl)
Einzelaktien Futures und Optionen auf deutsche

Aktienderivate und internationale Aktienwerte
Aktienindizes EURO STOXX 50 Futures,

Optionen auf den EURO STOXX
50, DAX-Futures,
Optionen auf den DAX

Volatilitatsindizes VSTOXX Mini Futures, VSTOXX
Optionen
Dividenden Futures auf Dividenden einzelner

deutscher und internationaler Akti-
en, DivDAX-Dividenden-Futures,
EURO STOXX 50 Index Divi-
dend Futures, Optionen auf EURO
STOXX 50 Index Dividend Futures
Investmentfonds- Exchange Traded Funds| Futures und Optionen auf ETF
Derivate (ETF)?°

89 Stand September 2020. Auf der Website der EUREX https://www.eurexchange.com sind die ak-
tuelle Fassung der Produktiibersicht und zusétzlich detailliertere Beschreibungen der unterschied-
lichen Produktklassen abrufbar.

90 Bei einem Exchange Traded Fund (ETF) handelt es sich um einen Investmentfonds, der an der
Borse gehandelt wird.

91 Der EONIA (European OverNight Index Average) ist ein Referenzzinssatz fiir unbesicherte
Overnight-Geschéfte im Euro zwischen Banken. Aufgrund betriigerischer Manipulationen bei der
Erhebung der den Referenzzinssitzen zugrundeliegenden Daten und der diesbeziiglichen Kartellbil-
dung einiger Banken wird die Erhebung des EONIA reformiert. In diesem Kontext spricht man vom
€STR (Euro Short-Term Rate), den unter verbesserten Bedingungen erhobenen Referenzzinssatz
fiir Overnight-Geschiéfte. Da dieser in seiner Verwendung dem EONIA entsprechen wird, wird im
Folgenden nicht zwischen dem EONIA und dem €STR unterschieden. Mit einer Umstellung der
Overnight-Geschéafte auf €STR wird bis Ende 2021 gerechnet.

92 Die Abkiirzungen erkliren sich wie folgt: AUD fiir Australischen Dollar, CHF fiir Schweizer Fran-
ken, EUR fiir Euro, GBP fiir Britisches Pfund, JPY fiir Japanische Yen, USD fiir US-amerikanische
Dollar. Fiir die Quotierung von Wechselkursen vgl. Abschnitt 10.1.
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Tabelle 6.2 Ausgewéhlte handelbare Derivate an der EUREX (Fortsetzung)

Assetklasse Subkategorie Derivate (Auswahl)

Geldmarkt 1-Monats-EONIA Futures,?!

3M-EURIBOR Futures,

Optionen auf 3M-EURIBOR Futures
Kapitalmarkt/ Futures auf synthetische Bundeswertpapiere
Fixed Income (SCHATZ-, BOBL-, BUND-, BUXL-Futures),
Optionen auf BOBL-, BUND-Futures, BTP-
Futures, CONF-Futures

Metalle und Rohdol Optionen und Futures auf Gold,

Optionen und Futures auf Silber,

Zinsderivate

Warenderivate Optionen und Futures auf Rohdl
Warenpreisindizes Bloomberg Commodity Index Futures
Wahrungsderivate Wechselkurse Futures auf die Wahrungspaare

AUD/JPY, AUD/USD,
EUR/AUD, EUR/CHF,
EUR/GBP, EUR/JPY,
EUR/USD, GBP/CHF"2

Wie man Abbildung 6.2 entnehmen kann, werden nicht alle Derivate aus der mitt-
lerweile sehr umfangreichen Produktpalette mit der gleichen Intensitit gehandelt.
Die EUREX passt ihre Produktpalette daher stdndig durch die Aufnahme neuer
Produkte bzw. durch die Streichung von vom Markt nicht angenommenen Produk-
ten an die Nachfrage an.”? Besonders stark nachgefragt sind die seit lingerer Zeit
an der EUREX handelbaren Finanzderivate auf Aktienindizes, Aktien und deutsche
Staatsanleihen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich das Nominalvolumen eines
Kontrakts je nach Derivat unterscheidet. So haben Zinsderivate wie beispielsweise
der BUND-Futures mit 100.000 € Nominalvolumen pro Kontrakt typischerweise ein
deutlich héheres Nominal als Aktien- oder Aktienindexderivate, wie z.B. der EURO
STOXX 50 Futures mit 10 € pro Indexpunkt.

6.3 Teilnehmer an der EUREX

Banken, Broker und andere Unternehmen, die gewerbsméfig Termingeschéfte fiir
eigene oder fremde Rechnung abschliefen, konnen Mitglied der EUREX werden
und damit am Terminhandel teilnehmen. Die Mitgliedschaft an der EUREX im
Sinne der Teilnahme ist nicht mit einer Beteiligung am Eigenkapital eines EUREX-
Unternehmens verbunden. Die Mitgliedschaft wird durch die Zulassung zum Handel

93 So werden beispielsweise seit Marz 2020 an der EUREX auch STOXX USA ESG-X Index Futures
gehandelt. ESG steht hierbei fiir Environmental Social Governance, also fiir die Nachhaltigkeit eines
Unternehmens in Umweltvertréglichkeit und sozialer Verantwortung.

94 Eigene Abbildung in Anlehnung an die Darstellung auf der Website https://www.eurexchange.
com.
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6.3 Teilnehmer an der EUREX

Abbildung 6.2 Anzahl (in Mio.) der gehandelten Kontrakte an der EUREX von 1999 bis 2018%4
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erworben und ist entsprechend auch nicht iibertragbar — beispielsweise im Gegensatz

zu Sitzen an einigen US-amerikanischen Borsen, die verkauft werden kénnen.

An der EUREX existieren drei unterschiedliche Formen der Mitgliedschaft. General-

Clearing-Mitglieder (GCM) und Direct-Clearing-Mitglieder (DCM) diir-
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fen Termingeschéfte fiir sich, ihre Kunden und konzernverbundene Unternehmen
abschliefen und abwickeln. GCM konnen zusétzlich auch die Geschéfte jedes mit
ihnen verbundenen Non-Clearing-Mitglieds (also auch solche konzernfremder Unter-
nehmen) abwickeln. Non-Clearing-Mitglieder (NCM) diirfen Geschitfte fiir sich
und ihre Kunden abschlieffen. NCM diirfen sie jedoch nicht abwickeln und bené6tigen
daher eine entsprechende Clearing-Vereinbarung mit einem GCM oder DCM.

Um Mitglied an der Borse zu werden, miissen Unternehmen bestimmte Voraussetzun-
gen beziiglich Kapitalausstattung, technischer Einrichtung, Personal, etc. erfiillen.
Diese Mindestanforderungen an die Mitglieder sind ein Baustein zur Gewéhrleistung
eines reibungslosen Ablaufs des Handels und der ordnungsgeméfien Erfiillung aller
an der EUREX getiitigten Geschifte. Details regelt die Borsenordnung.”® Fiir die
Aufnahme als GCM oder DCM ist zusétzlich eine Clearing-Lizenz erforderlich, die
an weitere Bedingungen gekniipft ist. Diese enthalten u.a. weitergehende Anforde-
rungen an die Kapitalausstattung. Damit soll sichergestellt werden, dass ein GCM
bzw. DCM seinen Verpflichtungen aus dem Clearing der durch dieses Mitglied abge-
wickelten Geschéfte auch prinzipiell nachkommen kann. Ein NCM muss stattdessen
einen Vertrag mit einem GCM bzw. DCM nachweisen.

Als Borsenhéndler werden die Personen bezeichnet, die Geschéftsabschliisse fiir
Mitgliedsunternehmen an der EUREX abschliefsen. Jeder Borsenhéndler kann nur fiir
ein einziges Mitglied Geschifte abschliefsen. Wie die Mitglieder selbst miissen auch
die Héandler von der Borse zugelassen werden. Dazu miissen sie u.a. entsprechende
Fachkenntnisse nachweisen.

Neben dem normalen Handel kann ein Mitglied auch als Market Maker fiir be-
stimmte Gruppen von Produkten (i.d.R. Optionen) fungieren. Market Maker haben
die Verpflichtung, fiir diese Produkte wiahrend der Bérsenzeit Kauf- und Verkaufskur-
se zu quotieren, zu denen sie bereit sind, Geschéfte in diesen Produkten zu tétigen.
Im Gegenzug erhalten Market Maker besondere Rechte, wie beispielsweise Vergiin-
stigungen bei den EUREX-Gebiihren. An der EUREX existieren drei Formen des
Market Making: Regular Market Making, Permanent Market Making und Advan-
ced Market Making. Beim Permanent Market Making ist der Market Maker
verpflichtet, laufende Preisquotierungen abzugeben. Beim Regular Market Ma-
king ist der Market Maker nur dann zur Abgabe einer Quotierung verpflichtet,
wenn ein anderes Mitglied einen Preis fiir diese Produkte anfragt. Beim Advan-
ced Market Making handelt es sich um eine Mischform. Hierbei ist der Market
Maker fiir bestimmte Produkte zu laufenden Quotierungen verpflichtet. Fiir andere
Produkte miissen Preise nur auf Anfrage quotiert werden. Um eine Mindestliqui-
ditdt fiir Produkte mit Market Making sicherzustellen, miissen die Quotierungen
des Market Makers festgelegten Anforderungen gentigen. Diese sind in den Market
Maker-Verpflichtungen festgehalten und umfassen u.a.:

95 Die aktuelle Bérsenordnung der EUREX ist auf der Website https://www.eurexchange.com
abrufbar.
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e Die Geld-Brief-Spanne, d.h. der Unterschied zwischen den angebotenen Kauf- und
Verkaufskursen darf eine maximale Spanne nicht iiberschreiten.

e Die quotierten Kurse miissen fiir ein Mindestvolumen giiltig sein.

e Die quotierten Kurse miissen eine festgelegte minimale Haltedauer giiltig sein.

Die genauen Regelungen sind dabei abhéngig von der Ausgestaltung des Produkts
und anderen Faktoren. Beispielsweise wird auch die aktuelle Marktsituation beriick-
sichtigt. Wihrend Handelsphasen mit erhdhter Volatilitit (Fast Market)?® gelten
weniger strenge Vorschriften fiir das Market Making. Die EUREX kontrolliert, ob
die Market Maker ihren Pflichten zur Quotierung geméfs den von der Borse erlas-
senen Vorgaben nachkommen. Fiir jeden Market Maker wird die Anzahl der nicht
regelkonformen Preisquotierungen protokolliert. Kommt ein Market Maker seinen
Pflichten nicht in ausreichendem Maf nach, verliert der entsprechende Teilnehmer
seinen Status als Market Maker in der entsprechenden Produktgruppe.®”

6.4 Handelsmodell der EUREX

An der EUREX findet der Handel ausschlieflich computergestiitzt statt. Somit exi-
stiert kein Présenzhandel. Folgerichtig fehlen die aus den Filmen der 70er, 80er und
90er Jahre bekannten Szenen, in denen sich Handler in — gemé&f ihrer Funktion und
Firmenzugehorigkeit eingefarbten — grellbunten Jacketts mit Hilfe von festgelegten
Handzeichnen, Gesten und Geschrei innerhalb eines Meers von fliegenden Kurszet-
teln verstdndigen (Open Outcry-Mérkte). Stattdessen konnen sich Handler auf der
ganzen Welt mit Hilfe eines Computers in die Rechner der EUREX einloggen und
Derivategeschéfte von ihrem Terminal an ihrem Schreibtisch aus tétigen. Auch die
traditionellen amerikanischen Terminborsen, wie z.B. die Chicago Mercantile Ex-
change, nutzen ebenso wie die NYSE, ein bedeutender européischer Konkurrent der
EUREX, elektronische Handelssysteme. Im folgenden Abschnitt sollen die Grundzii-
ge des Handelsmodells der EUREX erldutert werden. Dazu werden zunéchst verschie-
dene Typen von Orders beschrieben. Daran wird das Zusammenfithren von Orders
(Order Matching) im Orderbuch erldutert. Abschliefiend erfolgt eine Beschreibung
der Phasen eines Handelstags.

96 Das Vorliegen eines Fast Market wird von der Handelsiiberwachungsstelle der EUREX festge-
stellt.

97 Niheres zu den Market Making Vorschriften ist aus der jeweils aktuellen Fassung der Borsen-
ordnung auf https://www.eurexchange.com zu entnehmen.
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6.4.1 Orderformen

Es gibt verschiedene Arten von Kauf- und Verkaufsauftriagen, die fiir Derivate an
der EUREX aufgegeben werden kénnen. Im Folgenden werden einige grundlegende
Orderformen beschrieben.

Eine Market Order oder Marktorder ist ein unlimitierter Auftrag zum Kauf oder
Verkauf von Derivaten. Eine Marktorder wird sofort zum besten aktuell méglichen
Preis ausgefiihrt (kaufe billigst, verkaufe bestens).

Eine Limit Order ist mit einem Kurs versehen. Eine limitierte Kauforder wird
nur dann ausgefiihrt, wenn die entsprechenden Derivate zum Limitkurs oder zu ei-
nem geringeren Preis erworben werden koénnen. Bei einer limitierten Verkaufsorder
erfolgt die Ausfithrung, sobald ein Verkauf zum angegebenen Kurs oder zu einem
hoheren Kurs moglich ist. Kann eine Limit Order nicht gleich ausgefiihrt werden, so
bleibt sie bis zu ihrer Stornierung oder bis zum Ablauf ihrer maximalen Giiltigkeits-
dauer im Handelssystem und wird gegebenenfalls spéater ausgefiihrt. Die maximale
Giiltigkeitsdauer kann dabei unterschiedlich lang gewéhlt werden. Limit Orders mit
dem Orderattribut GTC (good till cancelled) verbleiben bis zu ihrer Erfiillung oder
ihrer Stornierung durch den Auftraggeber giiltig. Das Orderattribut GTD (good
till date) bedeutet, dass eine Order bis zu einem bestimmten Datum giiltig bleibt.
GFD-Orders (good for day) werden am Ende des Handelstags geloscht. Die kiirzeste
Giiltigkeitsdauer weisen immediate or cancel-Orders auf. Kénnen sie nicht umgehend
zum Zeitpunkt ihrer Abgabe ganz oder teilweise ausgefiihrt werden, wird der nicht
ausgefiihrte Teil der Order gelscht.

FEine Stop Order oder Stop Market Order wird genauso wie eine Limit Order
mit einem Kurs versehen. Solange sich der Kurs des betreffenden Derivates oberhalb
des Limitkurses einer Stop Verkaufsorder befindet, wird diese nicht ausgefiihrt. So-
bald der Limitkurs jedoch erreicht oder unterschritten wird, wandelt sich die Stop
Verkaufsorder in eine unlimitierte Verkaufsorder um, die sofort ausgefiithrt wird. Ei-
ne Stop Kauforder funktioniert analog. Uberschreitet der Kurs des Derivates das
Limit der Order, so wandelt sich die Stop Order in eine unlimitierte Kauforder um.
Solange der Kurs darunter bleibt erfolgt keine Ausiibung. Der Name Stop Order
leitet sich aus der absichernden Wirkung von Stop Orders her. Besitzt man eine
Long-Position® in einem Derivat, so kann man mit Hilfe einer Stop Verkaufsorder
die Verluste aus der Position begrenzen, sobald diese eine bestimmte Grofe errei-
chen (Stop Loss Limit). Fiir Short-Positionen und Stop Kauforder gilt dies analog.
Es ist jedoch zu beachten, dass es nicht garantiert ist, dass eine Stop Order zu dem
angegebenen Limit auch ausgefiihrt werden kann. Je nach Marktlage kann die durch
die entsprechende Kursfeststellung ausgeloste Market Order ganz oder teilweise zu
schlechteren Kursen ausgefiihrt werden.

98 Als Inhaber eines Derivates besitzt man eine Long-Position in diesem Derivat. Der Verkiufer als
Gegenpartei nimmt die Short-Position ein.
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Neben diesen Grundtypen existieren weitere Formen. So kann man beispielsweise
Orders in verschiedenen Derivaten miteinander koppeln, sodass diese nur zusammen
ausgefiihrt werden kénnen. In der Praxis bedeutsame Kombinationen sind zum Bei-
spiel Time Spreads bei Futures, d.h. Futures-Positionen auf den gleichen Basiswert
mit unterschiedlichen Félligkeiten. Time Spreads werden oftmals zum Rollen einer
Futures-Position benutzt.”? Neben Kombinationsorders gibt es auch die Méglich-
keiten, zwei Orders iiber den Zusatz one cancels other zu verbinden. Hier wird bei
der Ausfithrung einer der beiden Orders die andere Order automatisch geldscht.

6.4.2 Handelsphasen an der EUREX

Ein Handelstag an der EUREX gliedert sich in unterschiedliche Phasen. Die zeitli-
che Abfolge der Handelsphasen ist in Abbildung 6.3 schematisch dargestellt. Der
genaue Beginn und das genaue Ende der einzelnen Phasen sind jedoch produkts-
pezifisch und hidngen gegebenenfalls von weiteren Faktoren, wie beispielsweise der
Marktentwicklung, ab.

Abbildung 6.3 Ablauf eines Handelstags an der EUREX (Schema)!90

Opening-Auktion ggf. Schlussauktion
Pre-Trading Trading Post-Trading

Am Beginn eines Handelstages steht die Pre-Trading-Phase. Zu diesem Zeitpunkt
kénnen Orders eingestellt werden, sie werden jedoch noch nicht ausgefiihrt.

Daran schliefst sich eine Eroffnungsauktion an, die als Opening-Periode bezeichnet
wird. Hier werden alle aktuell giiltigen Orders zusammengefiihrt'! und ein Eroff-
nungskurs bzw. bei entsprechender Orderlage der beste Geld- und der beste Briefkurs
fiir das entsprechende Produkt festgestellt. Die Handelsiiberwachung der EUREX
behilt sich das Recht vor, die Opening-Periode fiir jedes Produkt zur Uberpriifung

99 Werden Derivate zur allgemeinen Risikosteuerung eingesetzt, liegt die physische Erfiillung eines
Future-Kontrakts oftmals nicht im Interesse eines Investors. Der Investor mochte vielmehr eine
(liquide handelbare) derivative Risikoposition halten. N#hert sich der Erfiillungszeitpunkt einer
Futures-Position, so wird diese glattgestellt und eine unter Risikogesichtspunkten @hnliche Position
neu erdffnet. Dies ldsst sich bspw. durch Time Spreads erreichen. Durch den Handel in Futures
mit der kurzen Laufzeit wird die bestehende Position glattgestellt und durch die entgegengesetzte
Transaktion in einem Future auf das gleiche Underlying mit einer langeren Laufzeit eine in etwa
O6konomisch dquivalente Position neu begriindet. Diese Laufzeitverldngerung der Position wird als
»Rollen” einer Futures-Position bezeichnet.

100 Eigene Abbildung in Anlehnung an die Darstellung auf der Website https://www.eurexchange.
com.

101 vgl. Abschnitt 6.4.1.
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der Eroffnungspreise einfrieren zu kénnen. Nach Feststellung der Kurse werden die
zusammengefiihrten Orders — soweit moglich — gegeneinander ausgefiihrt und die
Opening-Periode endet.

Dann erfolgt die Trading-Phase in dem entsprechenden Produkt, in der die Kon-
trakte laufend gehandelt werden. Wiahrend dieser Zeit kénnen Orders eingegeben
werden. Sofern Orders gegeneinander ausgefithrt werden kénnen, geschieht dies un-
verziiglich. In bestimmten Produkten endet die Trading-Phase mit einer Schlussauk-
tion dhnlich der Auktion in der Opening-Phase. Je nach Handelsverlauf kann es un-
terschiedliche Formen der Trading-Phase geben. Sind beispielsweise wichtige markt-
beeinflussende Informationen zu erwarten, kann die EUREX die Phase Trading-
Fast Market feststellen. Ferner kann die EUREX den Handel in einzelnen Produk-
ten vollstédndig anhalten (Trading-Halt). Ein moglicher Grund hierfiir sind techni-
sche Schwierigkeiten, die einen ordnungsgeméifien Handel behindern. Auch durch ex-
trem starke Preisschwankungen eines Produkts wird ein Stopp des Handels ausgeldst
(Volatility Interrupt). Der Sinn dieser Pause liegt darin, den Marktteilnehmern
Zeit fiir eine Neubewertung des Produkts zu geben. Innerhalb des Zeitraums, in dem
der Handel ausgesetzt ist, haben die Marktteilnehmer Gelegenheit, die Griinde fiir
die starken Preisausschlédge zu analysieren und ihre Orders entsprechend anzupassen.
Mit Hilfe dieses Mechanismus sollen Ubertreibungen durch selbstverstiarkende Kur-
sentwicklungen eingeddmmt werden und damit ein hiufiges Gegenargument gegen
einen reinen Computerhandel entkréftet werden.

Nach der Trading-Phase und einer gegebenenfalls stattfindenden Schlussauktion en-
det ein Handelstag mit der Post-Trading-Phase. Transaktionen finden wéihrend
dieser Zeit nicht mehr statt. Es konnen in einem bestimmten Zeitintervall noch Or-
ders fiir den néchsten Handelstag eingegeben werden und einige Optionsprodukte
ausgeiibt werden. Aufserdem dient die Post-Trading-Phase zur Datenabfrage und
Generierung von Auswertungen.

6.4.3 Zusammenfiihrung von Orders im Orderbuch

Wahrend der Trading-Phase und zur Eroffnungs- und Schlussauktion werden die
Orders fiir jedes Produkt an der EUREX in einem Orderbuch zusammengefiihrt
und — soweit es die Orderlage erlaubt — gegeneinander ausgefiihrt. Nicht ausgefiihrte
Limit Orders und Market Maker Quotierungen sind fiir alle Teilnehmer im elektro-
nischen Orderbuch in aggregierter Form sichtbar. Daher sind fiir jedes Produkt die
besten Brief- und Geldkurse inklusive der entsprechenden Volumenangaben fiir alle
Héndler einsehbar. Stop Orders werden jedoch nicht angezeigt. Man spricht daher
auch von Iceberg Orders. An der EUREX werden je nach Produkt und Handelsphase
drei unterschiedliche Methoden zur Zusammenfiihrung von Orders (Order Matching)
verwendet. Man unterscheidet:

o Prinzip des maximalen Umsatzes (Eroffnungs- oder Schlussauktionen),
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e Preis-Zeit-Prioritét (im laufenden Handel),
e Pro-Rata-Matching (im laufenden Handel).

In diesem Abschnitt sollen die Grundprinzipien beschrieben werden, nach denen
Orders an der EUREX gegeneinander ausgefiihrt werden.

6.4.3.1 Prinzip des maximalen Umsatzes

Im Rahmen einer Erdéffnungs- oder Schlussauktion finden alle Transaktionen zum
gleichen Kurs statt. Der Kurs wird dabei so festgesetzt, dass bei der gegebenen
Orderlage zu diesem Kurs die maximale Anzahl an Kontrakten ausgefiithrt werden
kann. Kommt bei keinem Kurs eine Transaktion zustande, werden im Rahmen der
Auktion die beste Brief- und die beste Geldseite ermittelt.

Das Prinzip des maximalen Umsatzes fithrt nicht immer zu einem eindeutigen Kurs.
Wird der maximal mdogliche Umsatz an Kontrakten bei unterschiedlichen Kursen
erreicht, werden weitere Kriterien zur Auswahl des Kurses hinzugezogen. Liegt der
Auktionskurs fest, werden die Orders soweit moglich gegeneinander ausgefiihrt. Bei
der Ausfiihrung genieffen Orders unterschiedlich hohe Prioritdten. Market Orders
werden dabei mit hoherer Prioritdt als Limit Orders ausgefithrt. Kauforders mit
einem hoheren Limit und Verkaufsorders mit einem niedrigeren Limit werden gegen-
iiber entsprechenden Orders mit niedrigerem bzw. hoherem Limit bevorzugt. Weisen
zwei Orders das gleiche Limit auf, so wird die Order bevorzugt, die zeitlich friiher
eingegeben worden ist.

Fallbeispiel 6.1 Orderbuch und Eréffnungsauktion

Fiir einen beispielhaft betrachteten Future-Kontrakt auf eine Anleihe liegen an der
EUREX wéhrend der Opening-Periode folgende Orders vor: Kauf 10 Stiick billigst;
Kauf 10 Stiick mit Limit 110,20; Kauf 20 Stiick mit Limit 110,30; Kauf 10 Stiick mit
Limit 110,40; Kauf 20 Stiick mit Limit 110,50; Verkauf 15 Stiick bestens; Verkauf 20
Stiick mit Limit 110,40; Verkauf 50 Stiick mit Limit 110,50. Alle Orders seien mit
dem Zusatz GTC versehen. Bei dieser Orderlage ergibt sich das folgende Orderbuch:

Aggregierte Order- Limit Order- Aggregiertes Ausfiihrbare
Nachfrage volumen volumen Angebot Kontrakte
(Geld) (Brief)

10 10 Market 85 10

30 20 110,50 50 85 30

40 10 110,40 20 35 35

60 20 110,30 15 15

70 10 110,20 15 15

70 Market 15 15 15

Die aggregierte Nachfrage zu einem bestimmten Kurs gibt die maximale Anzahl
der Kontrakte an, die aufgrund der vorliegenden Kauforders zu diesem Kurs gekauft
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werden wiirden. Das aggregierte Angebot ergibt sich analog aus den kumulierten Ver-
kaufsorders. In der letzten Spalte des Orderbuchs ist die Anzahl der gegeneinander
ausfithrbaren Kontrakte angegeben. Sie entspricht dem Minimum des aggregierten
Angebots und der aggregierten Nachfrage zu diesem Kurs. Der maximal mdgliche
Umsatz wird bei einem Eréffnungskurs von 110,40 erreicht. Ausgefiihrt werden beide
unlimitierten Orders, sowie die Limit Orders: Kauf 20 Stiick mit Limit 110,50 und
Verkauf 20 Stiick mit Limit 110,40. Die Order Kauf 10 Stiick mit Limit 110,40 wird
nur teilweise ausgefiihrt (5 Kontrakte).

6.4.3.2 Preis-Zeit-Prioritat

Fiir die meisten Produkte an der EUREX werden Orders in der Trading-Phase nach
dem Prinzip Preis-Zeit-Prioritdt zusammengefiihrt. Ausnahmen bilden die Geld-
marktfutures auf kurzfristige Zinsen, die mit Hilfe des im folgenden Abschnitt be-
schriebenen Pro-Rata-Matchings zusammengefiithrt werden.

Wird wihrend des laufenden Handels eine Order eingegeben, so wird gepriift, ob
sie gegen andere bestehende Orders im Buch ganz oder teilweise ausgefiihrt werden
kann. Bei der Auswahl der Orders, die gegeneinander ausgefithrt werden, gelten die
gleichen Prioritéten wie bei der Ausfithrung innerhalb einer Eréffnungs- oder Schlus-
sauktion. Unlimitierte Orders geniefsen die hochste Prioritdt. Limit Orders werden
in der Rangfolge ihres Limits ausgefiihrt, d.h. bei Kauforders werden die Auftrige
mit héherem Limit, bei Verkaufsorders die Auftrdge mit niedrigerem Limit bevor-
zugt. Bei gleichem Limit wird die frither eingegebene Order bevorzugt. Daher wird
zu jeder Order nicht nur Limit und Volumen, sondern auch die exakte Eingabezeit
gespeichert.

Fallbeispiel 6.2 Order Matching nach Preis-Zeit-Prioritét

Im folgenden Beispiel wird weiter der Anleihefuture-Kontrakt aus dem vorherigen
Fallbeispiel betrachtet. Unter der Annahme, dass keine weiteren Orders eingegeben
worden sind, liegt nach Abschluss der Eréffnungsauktion folgendes Orderbuch vor:

Aggregierte Order- Limit Limit Order- Aggregiertes

Nachfrage volumen (Geld) (Brief) volumen Angebot
(Geld) (Brief)

5 5 110,40 110,50 50 50

25 20 110,30

35 10 110,20

Der Future-Kontrakt notiert somit 110,40 — 110,50. Nun werden folgende Orders
eingegeben: Kauf 20 Stiick mit Limit 110,40 GTC und kurz darauf Verkauf 20 Stiick
mit Limit 110,40 GTC. Die erste Order kann zunéchst nicht ausgefiihrt werden.
Daher erhoht sie das Volumen auf der Geldseite bei Limit 110,40 auf insgesamt 25
Kontrakte. Die zweite Order kann direkt ganz ausgefiihrt werden, da genug Kauf-
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gebote vorliegen. Nach der Preis-Zeit-Prioritdt werden zunéchst die 5 verbliebenen
Kontrakte aus der Limitkauforder iiber 10 Kontrakte bei 110,40 ausgefiihrt, die be-
reits zur Opening-Phase eingestellt wurde. Erst danach wird die spéter eingegebene
Order iiber 20 Kontrakte bei Limit 110,40 teilausgefiihrt (15 Kontrakte). Sowohl
Orderbuch als auch die Notierung des Futures sind nach der Transaktion {iber 20
Kontrakte unveréandert.

6.4.3.3 Pro-Rata-Matching

Geldmarktfutures auf kurzfristige Geldmarktsétze, wie den 3M-EURIBOR oder den
EONIA (Euro OverNight Index Average) bzw. dessen Nachfolgezinssatz €STR!0?,
weisen meist nur geringe Preisschwankungen auf. Daher wird eine Zusammenfiithrung
ihrer Orders mit Preis-Zeit-Prioritdt nicht als angemessen angesehen. Stattdessen
werden die Orders nach dem Pro-Rata-Matching zusammengefiihrt.

Kommt beim Pro-Rata-Matching beispielsweise eine neue Kauforder ins System, die
ganz oder teilweise gegen bestehende Limit Orders im Orderbuch ausfithrbar ist,
zieht der Matching-Algorithmus sémtliche Verkaufsangebote mit dem aktuell nied-
rigsten Limit heran. Ungeachtet der zeitlichen Reihenfolge werden die Orders zu dem
Anteil teilausgefiihrt, der ihrem Anteil am Volumen der besten Briefseite entspricht.
Sollte sich dabei rechnerisch die Zuteilung von Bruchteilen eines Kontrakts ergeben,
werden diese vernachlissigt und nur die ganzzahlige Kontraktzahl zugeteilt. Bleibt
aufgrund des Abrundens der zugeteilten Kontraktzahlen noch ein ausfithrbarer Rest
der Kauforder offen, werden die verbliebenen Kontrakte per Zufallsprinzip auf die
verbliebenen Verkaufsorders mit dem besten Briefkurs aufgeteilt. Ausfithrbare Ver-
kaufsorders werden entsprechend auf die Limit Orders mit dem hochsten Geldkurs
aufgeteilt.

Fallbeispiel 6.3 Orderzusammenfiihrung nach Pro-Rata-Matching
Fiir einen Future-Kontrakt mit Pro-Rata-Matching liegt folgendes Orderbuch vor:

Aggregierte Order- Limit Limit Orde- Aggregiertes

Nachfrage volumen (Geld) (Brief) rvolumen Angebot
(Geld) (Brief)

190 190 98,305 98,310 3520 3520

2250 2160 98,300 98,315 2670 6190

Die beste Geldseite teilt sich in drei Einzelorders auf: Kauf 100, Kauf 60 und Kauf 30
Stiick jeweils mit Limit 98,305. Nun wird eine neue Verkaufsorder iiber 20 Stiick mit
Limit 98,305 eingegeben. Die Order ist ausfiihrbar gegen die beste Geldseite und wird

102 Der EONIA und €STR sind Referenzzinssiitze fiir unbesicherte Overnight-Geschiifte im Euro
zwischen Banken. Seit Oktober 2019 wird der €STR berechnet, der den EONIA bis Ende 2021
ersetzen soll.
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ihr Volumen um 20 Stiick reduzieren. Der Kontrakt notiert nach der Transaktion
weiterhin bei 98,305 — 98,310. Die drei Orders, die die beste Geldseite bilden, werden
wie folgt teilausgefiihrt:

Order- Anteil am Anteil in Anteil an Nach
volumen Orderbuch Prozent Verkaufsorder Abrunden
100 100/190 52,63% 10,53 10

60 60,/190 31,58% 6,32 6

30 30/190 15,79% 3,16 3

Auf diese Weise werden 19 Kontrakte der Verkaufsorder verteilt. Der zunéchst {ibrig
gebliebene Kontrakt der urspriinglich 20 Kontrakte umfassenden Order wird nach
dem Zufallsprinzip einer der drei Kauforders zugeteilt.

Das Pro-Rata-Matching fiihrt also dazu, dass eine grofere Anzahl von Limit Orders
im Buch am Matching-Prozess beteiligt ist. So wird sichergestellt, dass der Marktzu-
gang kleinerer Orders nicht durch eine einzelne grofie Order blockiert werden kann.

6.5 Clearing- und Margin-System der EUREX

Fiir alle an der EUREX abgeschlossenen Derivategeschéfte fungiert die EUREX
Clearing AG als zentraler Geschéftspartner (Central Counterparty). Dies bedeu-
tet, dass sich die EUREX bei jedem Geschéft zwischen Kaufer und Verkdufer stellt.
Kommt eine Transaktion an der EUREX zustande, so entsteht kein direktes Geschéft
zwischen zwei Mitgliedern, sondern vielmehr zwei Transaktionen: Zum Einen kauft
die EUREX die Derivate vom Verkidufer und zum Anderen verkauft die EUREX die
Derivate an den Kéaufer. Der Vorteil einer zentralen Gegenpartei besteht darin, dass
bei den Kauf- und Verkaufsentscheidungen der Mitglieder nur das Kontrahentenri-
siko der EUREX und nicht das aller potenziellen Kontrahenten aus dem Kreis der
Mitglieder bertiicksichtigt werden muss.

Die EUREX Clearing AG als zentrale Gegenpartei ibernimmt also das Kontrahen-
tenrisiko der Mitglieder. Durch verschiedene Regelungen im Rahmen ihres Clearing-
Systems stellt die EUREX ihrerseits sicher, dass ihre Kontrahentenrisiken klein blei-
ben und fiir die Erfiillung der Borsengeschifte ein hohes Maf an Sicherheit gewéihr-
leistet ist. Das geringe Kontrahentenausfallrisiko von EUREX-Geschéften wiederum
ist die Voraussetzung fiir einen liquiden Markt und einen reibungslosen Handel. Ei-
nige wichtige Bausteine dieser Sicherungsmechanismen, wie z.B.

e Abstufungen der EUREX-Mitgliedschaft,
e Positionslimite,
e Risk Based Margining,

werden in den folgenden Abschnitten beschrieben.
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6.5.1 Abstufungen der EUREX-Mitgliedschaft

Wie in Abschnitt 6.3 beschrieben gibt es unterschiedliche Formen der EUREX-
Mitgliedschaft. Alle Mitglieder konnen Borsengeschiéfte fiir sich oder auf fremde
Rechnung ausfiihren.

Abbildung 6.4 Madgliche Vertragsbeziehungen bei Derivategeschiiften an der EUREX103
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-+ > >
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GCM
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Der direkte Vertragspartner der EUREX Clearing AG ist jedoch immer ein Mitglied
mit Clearing-Lizenz (GCM, DCM), an den besondere Anforderungen bzgl. der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit gestellt werden. Wie in Abbildung 6.4 ersichtlich
ist, haben weder Kunden noch NCM eine direkte Vertragsbeziehung zur EUREX
sondern nur indirekt iiber ihre Clearing-Vereinbarungen mit einem GCM oder DCM.

6.5.2 Positionslimite

Die Geschiftsfithrung der EUREX kann Positionslimite, d.h. Hochstzahlen an Kon-
trakten fiir Long- oder Short-Positionen, festlegen, die jedes Mitglied fiir sich oder
seine Kunden in einem EUREX-Produkt halten kann. Der Sinn dieser Begrenzung
des Derivatebestands liegt zunéchst in der Gewéhrleistung eines ordnungsgeméfien
Handels. Kein Marktteilnehmer soll mit Hilfe von Derivaten eine marktbeherrschen-
de Stellung aufbauen und auf diese Weise die Kurse der Derivate oder ihrer zu-
grundeliegenden Basiswerte manipulieren kénnen. Gleichzeitig mindern Positionsli-
mite auch das Kontrahentenrisiko. Ohne Positionslimite kénnten sich Klumpenrisi-
ken bilden, sodass z.B. bei einem Ausfall eines Kontrahenten alle oder nahezu alle
Gegenseiten in einem bestimmten Kontrakt wegfallen kdnnten.

103 Eigene Abbildung in Anlehnung an https://www.eurexclearing.com/.
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6.5.3 Margin-System der EUREX

Das Margin-System ist der wichtigste Bestandteil der Sicherungsmafnahmen zur
Gewdhrleistung der ordnungsgeméfien und vollstéindigen Erfiilllung von Geschéften
an der EUREX. Jedes Clearing-Mitglied muss in Abhéngigkeit der iiber ihn geté-
tigten Transaktionen Sicherheitsleistungen (Margins) in Geld oder in Form von der
EUREX fiir diesen Zweck zugelassenen Wertpapieren hinterlegen. Gleichzeitig sind
die Clearing-Mitglieder dazu verpflichtet, fiir die Geschéfte von Dritten (Kunden
und angeschlossene NCM) ebenfalls Sicherheiten in mindestens der gleichen Hohe
wie die EUREX zu verlangen. Die Hohe der Margins wird téglich neu berechnet
und an die neue Marktlage sowie die neuen Positionen der Mitglieder angepasst. Die
Margin-Leistungen umfassen dabei zwei Komponenten:

e Borsentéglicher Gewinn- und Verlustausgleich (Mark to Market),
e Sicherheitspuffer fiir das Verlustrisiko bis zur néchsten Sicherheitsleistung.

Das tégliche Mark to Market stellt sicher, dass die Teilnehmer — im Gegensatz
zu unbesicherten OTC-Derivaten — durch ihre Derivatepositionen keine kumulierten
Gewinne oder Verluste aufbauen kénnen. Der Sicherheitspuffer dient dazu, die Zah-
lungsféhigkeit fiir den nachsten Mark to Market mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
gewahrleisten. Kommt ein Mitglied seinen Margin-Verpflichtungen nicht fristgerecht
nach, wird seine Derivateposition zum Marktwert aufgelost. Bei Bedarf werden die
hinterlegten Sicherheiten dieses Mitglieds zur Befriedigung der Anspriiche der Ge-
genparteien verwertet. 104

6.5.3.1 Téaglicher Gewinn- und Verlustausgleich

Der borsentéigliche Gewinn- und Verlustausgleich oder Mark to Market dient da-
zu, die Gewinne und Verluste aus Derivaten stdndig auszugleichen, sodass wiahrend
der Laufzeit der Derivate keine hohen Forderungssummen gegeniiber einzelnen Mit-
gliedern auflaufen. Basis fiir das Mark to Market ist der Abrechnungskurs fiir den
jeweiligen Kontrakt, der gegen Ende des Handelstags ermittelt wird. Bei Futures und
Optionen mit Futures-Style-Abrechnungsverfahren werden die aus der Differenz der
Abrechnungskurse vom aktuellen Handelstag und dem Vortag resultierenden Gewin-
ne und Verluste durch die Zahlung der Variation Margin téglich ausgeglichen. Bei
klassischen Optionen ist der Stillhalter dazu verpflichtet, fiir seine Short-Position
an der EUREX jeweils Sicherheiten in Héhe des aktuellen Optionswerts hinterlegt
zu haben. Diese Sicherheitsleistungen werden als Premium Margin bezeichnet.
Der Inhaber der Option ist zu keinen Margin-Leistungen verpflichtet, da er mit der
Zahlung des Optionspreises seinen Verpflichtungen aus dem Kontrakt bereits nach-
gekommen ist. Er erhélt keine téglichen Gewinn- und Verlustausgleichszahlungen.
Allerdings kann er den aktuellen Optionswert abziiglich eines Risikoabschlags zur

104 Details der Regelungen zum Clearing finden sich auf den Websites https://www.eurexchange.
com und https://www.eurexclearing.com.
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Minderung seiner Margin-Verpflichtungen aus anderen Kontrakten anrechnen. Auf-
grund dieser Regelungen ist in den meisten Féllen die 6konomische Wirkungsweise
der Premium Margin und der Variation Margin sehr dhnlich.

6.5.3.2 Sicherheitsleistung fiir potenzielle Glattstellungskosten

Auch bei téglichem Gewinn- und Verlustausgleich verbleiben bei der EUREX Kon-
trahentenrisiken aufgrund der Marktbewegungen zwischen zwei Ausgleichszahlun-
gen. Fiir diese Risiken verlangt die EUREX die Hinterlegung weiterer Sicherheiten.
Die Hohe der zu hinterlegenden Sicherheiten ermittelt sich nach der saldierten Po-
sition des jeweiligen Mitglieds und dem Risiko seiner Positionen. Der dazu von der
Eurex verwendete Berechnungsalgorithmus wird als Portfolio Based Risk Mana-
gement Method (EUREX Clearing PRISMA) bezeichnet.!?® Diese Methodik
hat seit 2015 schrittweise die bisher angewandte Methode Risk-Based Margining
ersetzt.

Zur Berechnung des Risikos teilt PRISMA die Positionen eines Mitglieds je nach
Art des ihnen zugrundeliegenden Risikos und der Geschwindigkeit, in der eine Po-
sition aufgelost werden kann, in verschiedene Liquidation Groups ein, beispielsweise
Listed Fixed Income, Listed Equity etc. Dies ist konsistent zum Ausfallprozess der
EUREX, bei dem auch nach Liquidation Groups vorgegangen wird. Fir jede der
Gruppen trifft die EUREX eine Annahme iiber die Haltedauer einer Position in
dem Fall, dass ein Mitglied seinen Marginverpflichtungen nicht nachkommt. Fiir al-
le Positionen einer Liquidation Group wird mit einem Value at Risk-Ansatz eine
maximal ungilinstige Preisbewegung innerhalb der Haltedauer berechnet, in die so-
wohl historische Simulationen als auch Stress-Szenarien eingehen.'% Jedes Mitglied
muss Sicherheiten in Hohe der aus der Worst Case-Preisentwicklung resultierenden
Mark to Market-Verluste hinterlegen. Diese Sicherheitsleistungen werden als Initial
Margin bezeichnet.

Die Initial Margin-Leistungen werden iiber alle Liquidation Groups addiert. Die Mar-
ginforderungen kénnen durch den Cross Margin Allocation Algorithmus weiter
gesenkt werden. Dieser Algorithmus analysiert das aggregierte Zinséanderungsrisiko
iiber mehrere Liquidation Groups mit Zinsderivaten hinweg. Hierbei werden auch
nicht borsengehandelte, aber iiber die EUREX als zentrale Gegenpartei geclearte
OTC-Derivate wie Swaps beriicksichtigt. Heben sich die beriicksichtigten Zinsrisiken
ganz oder auch teilweise auf, so wird die erforderliche Initial Margin entsprechend
reduziert.

Das Cross Margining dient dazu, die Margin-Leistungen der Mitglieder md&glichst
genau an die Hohe des tatsdchlichen Kontrahentenrisikos der EUREX anzupassen.

105 Nizhere Informationen finden sich auf der Website der EUREX Clearing: https://www.
eurexclearing.com/clearing-en/technology /prisma

106 Fiir eine Darstellung des Value at Risk-Ansatzes siche Hull (2019) und Carol (2018).
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Aufgrund dieser Regelungen miissen die Mitglieder weniger Liquiditét fiir die Han-
delsoperationen an der EUREX vorhalten. Dadurch sinken die Opportunitatskosten
der Mitglieder, was hohere Handelsvolumina erméglicht. Wiirden die Initial Marg-
ins fiir jeden Kontrakt einfach aufaddiert, wiirde das Risiko je nach Position des
Mitglieds teilweise stark iiberzeichnet. Eine Uberbesicherung des Kontrahentenrisi-
kos in Abhéngigkeit der jeweiligen Struktur des Derivateportfolios eines Mitglieds
hétte neben der Verteuerung der Handelskosten noch einen weiteren nachteiligen Ef-
fekt. Wiirden bestimmte, das Kontrahentenrisiko reduzierende Geschéfte aufgrund
einer stark verzerrten Risikoberechnung von der EUREX nicht honoriert bzw. sogar
durch zusétzliche Margin-Forderungen bestraft, entfiele ein Anreiz fiir die Mitglie-
der zur Durchfiihrung dieser Geschéfte oder Handelsstrategien. Eine — wie in diesem
Fall einseitige — Uberschitzung von Risiken fiihrt also nicht zwangsldufig zu mehr
Sicherheit.

6.6 Vertiefungsfragen zu Kapitel 6

Frage 1
Analysieren Sie unterschiedliche Typen von Orders an der EUREX.

a. Beschreiben Sie die Funktionsweise einer limitierten Kauforder.

b. Beschreiben Sie die Funktionsweise einer Stop Verkaufsorder.

c. Nicht ausgefiihrte Limit Orders sind (in aggregierter Form) im jeweiligen Or-
derbuch der EUREX fiir alle Borsenteilnehmer sichtbar. Gilt dies auch fiir Stop
Orders? Falls nein, geben Sie bitte einen 6konomischen Grund dafiir an, Stop
Orders anders zu behandeln.

Frage 2
Beschreiben Sie die Rolle einer Clearing-Stelle bei Termingeschéften.

a. Welche Vorteile ergeben sich fiir die Kontraktpartner?

b. Wie sichert sich die Clearing-Stelle der EUREX gegen gegebenenfalls entstehende
Risiken ab?

c. Worin besteht in diesem Zusammenhang der Unterschied zwischen einem Forward
und einem Future-Kontrakt?

Frage 3
Beschreiben Sie das Margin-System der EUREX.

a. Welche Funktion hat die Variation Margin?
b. Welche Funktion hat die Initial Margin?
c. Was versteht man unter Cross Margining und warum wird es durchgefiihrt?
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Einfiihrung in die Forward- und
Future-Geschafte

Forwards gehoren zu den symmetrischen, unbedingten Derivaten und bilden den hi-
storischen Ursprung derivativer Finanzinstrumente. Es handelt sich bei einem For-
ward um ein klassisches Termingeschéft, bei dem der Kauf bzw. Verkauf des Basis-
wertes zu einem zukiinftigen Zeitpunkt bereits bei Abschluss des Derivates fixiert
wird. Hierbei spielt die Ermittlung eines bei Abschluss marktgerechten, zukiinfti-
gen Kaufpreises des Basiswertes eine zentrale Rolle. Neben der Ermittlung dieses
Kaufpreises und der Bewertung und Risikoanalyse eines bestehenden Kontraktes
wird der Unterschied von aufserborslich gehandelten Forwards und {iber die Borse
abgeschlossenen Futures betrachtet und Motive fiir den Einsatz von Forwards und
Futures anhand von Fallbeispielen vertieft.
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7.1 Grundpositionen in Forwards und Futures

Forwards sind unbedingte, symmetrische Termingeschéfte und der geschichtliche
Ursprung derivativer Finanzgeschéfte. So wurden bereits vor Jahrhunderten Kon-
trakte auf Schweinehélften und Tulpenzwiebeln gehandelt, wobei letztere im 17.
Jahrhundert zur ersten Finanzkrise der Neuzeit fiihrten. Bei einem Forward-Geschéft
gehen zwei Marktparteien ohne Zwischenschaltung einer Borse ein unbedingt zu er-
fiillendes Termingeschéft ein. Dabei wird entweder die verbindliche Vereinbarung der
Lieferung eines zugrundeliegenden Finanztitels oder eines sonstigen Referenzwer-
tes durch den Verkiufer des Forward-Kontraktes zu einem im Voraus vereinbarten
Basis- bzw. Kaufpreis, dem Forward-Preis, an einem spéteren Termin, dem Er-
fiilllungszeitpunkt bzw. der Filligkeit, an den Kéufer des Forwards oder oder die
Leistung einer entsprechenden Ausgleichszahlung vereinbart. Somit miissen Forward-
Geschiéfte immer erfiillt werden und es werden zwei Zeitpunkte betrachtet: Der Ab-
schlusszeitpunkt des Geschiftes und der Erfiillungs- oder auch Félligkeitszeitpunkt.
Wird ein solches Termingeschift jedoch im Rahmen eines standardisierten Vertrages
iiber die Borse abgeschlossen und dort auch gehandelt, so geschieht dies in der Regel
in Form von Futures. Forwards und Futures kénnen als Basiswert nicht nur Anlei-
hen, Aktien oder andere Finanztitel zugrunde liegen, sondern auch Zinssétze selbst.
Hierbei unterscheidet man die borsennotierten Futures auf Zinsen, die Forward
Forwards, und die OTC-gehandelten Forward Rate Agreements (FRA).

Mit dem Kauf eines Futures bzw. Forwards, einem Long Future/Long Forward,
kann man sich — je nach zugrunde liegendem Basiswert — das heute am Markt vor-
liegende niedrige Preis- oder Zinsniveau sichern. Der Kdufer eines Futures bzw. For-
wards erwartet somit fiir die Zukunft ein steigendes Marktniveau. Mit dem Verkauf
eines Futures bzw. Forwards, einem Short Future/Short Forward, sichert man
sich das vorliegende hohe Marktniveau und erwartet, dass die Preise oder Zinsen
— je nach Forward-Kontrakt — in der Zukunft fallen. Der Vorteil eines Forward-
Geschiftes gegeniiber einem direkten Kauf des Basiswertes ist der aktuelle Erhalt
der Liquiditét.!07

Forward-und Future-Geschéfte kénnen sich auf unterschiedliche Basiswerte beziehen,
so finden sich am Markt u.a.:

e Aktienforwards/-futures liegen einzelne Aktien zugrunde, wihrend der Basis-
wert bei einem Aktienindexforward/-future einem Aktienindex entspricht.

e Zinsforwards/-futures beziehen sich auf entsprechende Zinsinstrumente. So-
fern es sich bei dem Basiswert um eine Anleihe handelt, spricht man von einem
Anleiheforward /-future oder auch — unter Beriicksichtigung der meist langeren
Laufzeit der Basiswerte — von einem Kapitalmarktforward/-future. Bezieht

107 Gleiches gilt — abgesehen von den zwischenzeitlich anfallenden Margin-Zahlungen — auch fiir
Futures. Ebenso bleibt diese Aussage auch fiir Forward-Kontrakte giiltig, die der Clearing- bzw. der
Besicherungspflicht geméft EMIR unterliegen, freiwillig tiber eine Clearing-Gesellschaft abgewickelt
oder bilateral durch die Kontraktpartner besichert werden.
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sich das Forward- oder Future-Geschift auf einen Referenzzins des Geldmarktes,
so spricht man von einem Geldmarktforward/-future.

e Einem Waihrungsforward/-future oder FX Forward /FX Future liegt ein
entsprechender Wechselkurs zwischen zwei Wihrungen zugrunde.!%®

e Bezieht sich ein Forward bzw. Future auf ein Handelsgut, so spricht man von ei-
nem Warenforward /-future oder einem Commodity Forward /Commodity
Future.!?

e Der Wert eines Credit Forwards/Credit Futures leitet sich aus der Entwick-
lung eines zugrunde liegenden Risikos ab.!t0

Tipp

An der EUREX wird eine Vielzahl von Futures auf unterschiedliche Basiswerte ge-
handelt. Neben den Futures auf Aktien und Aktienindizes sowie Zinssétzen des Geld-
marktbereiches konnen Futures auf Futures auf fiktive kurzfristige, mittelfristige
oder langfristige Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland, die sog.
Euro-Schatz-, Euro-Bobl- oder Euro-Bund-Futures, Futures auf Exchange Traded
Funds oder Futures auf den Wechselkurs ausgewéhlter Wahrungspaare gehandelt
werden. !

Der Wert eines Forwards — sowie eines Future-Geschéftes — bei Filligkeit bestimmt
sich aus Sicht des Kéaufers in Abhéngigkeit von der Kursentwicklung des zugrunde-
liegenden Basiswertes als

Wert des Long Forward bei Falligkeit = U(T) — F (7.1)
Wiéhrend sich der Wert aus Sicht des Verkidufers umgekehrt berechnet als
Wert des Short Forward bei Falligkeit = F — U(T) (7.2)

Hierbei steht U(T') fiir den Wert des Underlyings bei Félligkeit 7' des Terminge-
schéftes und F' fiir den bei Abschluss des Kontraktes vereinbarten Forward-Preis.

108 FX steht fiir den englischen Ausdruck Foreign Exchange.

109 Eine Einfiihrung in den Markt der Warenderivate und eine erste Darstellung von Commodi-
ty Forwards und Commodity Futures sowie deren Einsatzmdglichkeiten und der Grundidee der
Bewertung findet sich bspw. in Schofield (2020).

110 Diese Instrumente gehoren zur Klasse der Kreditderivate. Eine kurze Einfithrung in Kreditde-
rivate findet sich bspw. in B6hm-Dries/Kruse (2008), eine detailliertere Betrachtung in Rudolph et
al. (2012).

11 Vgl. Kapitel 6.
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7.2 Ermittlung des fairen Forward-Preises

Die Bewertung von Forward- und Future-Geschéften erfolgt anhand des Basiswertes.
In diesem Zusammenhang muss man zwischen der Ermittlung des Forward-Preises
oder Future-Kurses des zugrunde liegenden Basiswertes und der Bewertung eines
Forwards oder Futures, dem Wert des Derivates, unterscheiden.

Die Ermittlung des Forward-Preises beruht auf der Duplikation des Zahlungsstroms
aus dem Forward. Aus Sicht des K&ufers des Forwards vergleicht man den Zahlungs-
strom des Forwards mit dem direkten Kauf des Basiswertes. Durch den Kauf des
Basiswertes zum aktuellen Kassapreis flieflen Mittel ab, die wiederum zum aktuellen
Zinssatz aufgenommen werden miissen. Die bis zum Erfiillungszeitpunkt zu zahlen-
den Zinsen auf die Mittelaufnahme sowie andere mit dem Halten des Basiswertes bis
zum Erfiillungszeitpunkt verbundene Kosten (beispielsweise Lagerkosten bei einem
Forward auf Waren) nennt man auch Finanzierungskosten. Andererseits liefert
der Basiswert, den man nun im Bestand hat, bis zum Erfillungszeitpunkt gegebe-
nenfalls Ertrige (beispielsweise Dividenden, Kuponzahlungen, etc.), die Finanzie-
rungsertrige. Der Forward-Preis ermittelt sich dann aus dem Wert der Duplika-
tionsstrategie als Kassapreis zzgl. Finanzierungskosten abzgl. Finanzierungsertrage:

Forward-Preis=Kassakurs+Finanzierungskosten-Finanzierungsertrage (7.3)

Die Differenz aus Finanzierungskosten und -ertrégen stellt somit die Haltekosten
dar, weshalb man diese auch Cost of Carry nennt:

Forward—Preis = Kassakurs + Cost of Carry (7.4)

Der marktgerechte Forward-Preis des Basiswertes wird also aus dessen Ertragen und
Kosten und der aktuellen Zinsstruktur hergeleitet.

Ferner liegt beim Handel von Forwards und Futures ein Augenmerk auf der Differenz
zwischen dem aktuellen Preis bzw. Kurs des Basiswertes und dem Forward-Preis
bzw. Future-Kurs. Diese Differenz wird als Basis bezeichnet und entspricht im Falle
einer marktgerechten Bewertung der negativen Cost of Carry des Termingeschéftes:

Basis = Kassakurs — Forward—Preis = —Cost of Carry (7.5)

Daher fiihrt ein iiber den Kassakurs liegender Forward-Preis zu einer negativen Ba-
sis, wiahrend ein unter dem Kassakurs liegender Forward-Preis zu einer positiven
Basis fiihrt. In diesem Zusammenhang spricht man auch von einem Basis-Trade,
wenn zwei Kontraktpartner zeitgleich ein Kassa- und Forward-Geschaft bzgl. des
Basiswertes abschliefien. So fiihrt der Kontraktpartner, der den Basiswert im Rah-
men des Kassageschéfts erwirbt und zeitgleich einen Forward darauf verkauft, einen
Kauf der Basis durch, wihrend sein Kontrahent die Basis verkauft. Mittels ei-
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nes Basis-Trades lasst sich auf eine Verdnderung des Marktes spekulieren ohne das
eigene Risiko beziiglich Anderungen des Basiswertes zu erhéhen.!!?

Da es sich bei Forwards und Futures um symmetrische Derivate handelt, bei de-
nen beide Kontraktpartner Rechte und Pflichten haben, werden die Kontraktdetails
i.d.R. so gewahlt, dass sich die entstehenden Rechte und Pflichten der beiden Kon-
traktpartner die Waage halten. Dies ist gleichbedeutend damit, dass bei der Wahl
eines marktgerechten Forward-Preises der Forward-Kontrakt bei Abschluss einen
Wert von Null hat. Wird bei der Vereinbarung des Forward-Preises vom markt-
gerechten Preis abgewichen, so erhélt der dadurch benachteiligte Kontraktpartner
von seinem Kontrahenten eine Ausgleichszahlung bei Abschluss, das Upfront
Payment. Im Falle eines Futures findet eine solche Wertstellung (Mark to Market)
tiglich statt und wird von den Kontrahenten auf das Margin Account iiberwiesen.!!?
Bei den OTC-gehandelten Forwards ist dies abhéingig von einer eventuell vorliegen-
den Clearing-Pflicht bzw. einer zwischen den Kontraktpartnern vereinbarten Besi-
cherung des Kontrahentenrisikos (Collateral). Im Gegensatz zu Forwards werden die
borsengehandelten Futures meist nicht bis zur Félligkeit gehalten, sondern vorher
geschlossen bzw. glatt gestellt.

Tipp

Wendet man die obige Berechnung des Forward-Preises eines Basiswertes direkt
auf die Ermittlung dessen Future-Kurses an, so werden die an einer Borse filligen
Margin-Zahlungen und die damit erforderlichen Mittelanlagen und Mittelaufnahmen
wéahrend der Laufzeit des Future-Kontraktes vernachlassigt, die dem periodischen
Ausgleich der aufgelaufenen Gewinne und Verluste dienen. Je kiirzer die Laufzeit
des Kontraktes, desto geringer ist jedoch die aus der Vernachlissigung der Margins
resultierende Differenz zwischen dem Future- und dem Forward-Preis. Gleiches gilt
fiir Forwards, die iiber eine Clearing-Gesellschaft abgewickelt werden oder der Be-
sicherung unterliegen. Dieser Preisunterschied wird zur Vereinfachung im weiteren
Verlauf dieses Buches nicht thematisiert.!!4115

112 Zusitzliche Risiken kénnen in der Praxis dazu fiihren, dass der Future Kurs vom marktgerech-
ten, geméf Gleichung (7.3) berechneten Kurs abweicht. Diese Abweichung wird als Value Basis
bezeichnet. In diesem Fall setzt sich die Basis aus den negativen Cost of Carry und der Value Basis
zZusammen.

113 Vgl. hierzu auch Kapitel 6.

114 Weitere Griinde fiir eine Differenz zwischen den beiden Preisen kénnen die unter Annahme eines
vollkommenen und vollstdndigen Kapitalmarktes ausgeschlossenen, in der Realitat jedoch anfallen-
den Steuern und Transaktionskosten sowie die bei Forward-Kontrakten relevante Berticksichtigung
des Kontrahentenrisikos sein.

115 Eine Einfiihrung in das Thema der Kontrahentenrisiken und deren Besicherung findet sich bspw.
in Gregory (2012).
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7.3 Bewertung eines Forward- und Future-Geschiftes

Wiéhrend der Laufzeit ermittelt sich der Wert des Forward-bzw. Future-Geschéftes
aus der diskontierten Differenz des bei Bewertung aktuellen und des im Kontrakt
vereinbarten Forward-Preises bzw. Future-Kurses. M&chte man einen bestehenden
Forward mit Restlaufzeit 7' und einem bereits fixierten Forward-Preis F' bewerten,
so vergleicht man diesen hinsichtlich seiner Marktgerechtigkeit mit dem aktuellen,
fairen Forward-Preis Fyy(T') des Underlyings U mit Erfiillungszeitpunkt 7. Da beide
Preise jedoch erst im Erfiillungszeitpunkt geleistet werden miissten, ist hier eine bar-
wertige Betrachtung notwendig. Aus Sicht des Verkéufers ist der Wert des Forwards
aufgrund der Tatsache, dass er den vereinbarten Forward-Preis F' im Erfiillungszeit-
punkt bekommt, gegeben durch

Wert des Forwards (Verkdufer) = (F — Fy(T)) - DF(0,T) (7.6)

wahrend der Kéufer den vereinbarten Forward-Preis F' zahlen muss und damit seinen
Wert wie folgt ermittelt:

Wert des Forwards (Kéufer) = (Fy(T) — F) - DF(0,T) (7.7)

Der Wert eines Futures oder eines Forwards, der iiber eine Clearing-Gesellschaft
abgewickelt oder bilateral abgesichert wird, ist allerdings fiir beide Parteien wéh-
rend seiner Laufzeit aufgrund der Margin-Zahlungen oder Besicherungsleistungen
immer gleich Null, da der fiktive Wert des Kontraktes mit diesen Zahlungen bereits
ausgeglichen ist.

Tipp

Ein ungedeckter Future Short oder Forward Short ist nicht mit einem Leerverkauf
(Short Sale) des Basiswertes zu verwechseln. Ein Short Sale ist ein Kontrakt, bei
dem der Basiswert heute verkauft wird, ohne sich im Besitz des Verkéufers zu be-
finden. Der zugrunde liegende Basiswert kann von einer dritten Partei geliehen mit
dem Versprechen, diesen zu einem zukiinftigen Zeitpunkt zuriick zu geben, geliehen
werden. Der Leerverkdufer hat dann den Zahlungsstrom des Basiswertes, wie etwa
Kupon- oder Dividendenzahlungen, wahrend der Laufzeit des Short Sales an den
Verleiher zu entrichten, selbst wenn er diesen nicht erhélt. Die Riickgabe des Ba-
siswertes wird auch als Deckung oder Schlieffung der offenen Position bezeichnet.
Ein Leerverkdufer erwartet, dass sich zwischen dem Verkauf des Basiswertes und des
vereinbarten Riickgabetermins die Kurse riicklaufig entwickeln. Fallen die Kurse, so
kann er sich in der Zukunft billiger am Markt eindecken und einen Gewinn erzielen.
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7.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 7

Frage 1
Erlautern Sie die Idee des Cost of Carry-Ansatzes bei der Bewertung von Forward-
Geschiéften.

Frage 2

Erkldren Sie, was man unter einem Upfront Payment bei Abschluss eines Forwards
versteht. Inwiefern ist es sinnvoll, ein nicht marktgerechtes Geschéft abzuschlieffen
und eine solche Ausgleichszahlung in Kauf zu nehmen?

Frage 3

Stellen Sie den Gewinn- und Verlust eines marktgerecht abgeschlossenen Forwards
bei Filligkeit in Abhéngigkeit von dem Wert des Basiswertes im Félligkeitszeitpunkt
grafisch dar. Unterscheiden Sie dabei zwischen der Position eines Long Forward und
eines Short Forward.
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8
Aktienforwards und -futures

Aktienforwards und -futures ermoglichen die Absicherung von Aktienpositionen so-
wie die Spekulation auf Aktienkursentwicklungen. Im Folgenden wird die Ermittlung
von Aktienforward-Preisen nach dem Cost of Carry-Ansatz und mittels einer Dupli-
kationsstrategie dargestellt und bestehende Aktienforwards wéihrend ihrer Laufzeit
bewertet.''® Ferner wird das Risiko sich #ndernder Kurse des Basiswertes mittels
der Sensitivitdt Delta des Aktienforwards analysiert.

Vertiefende Literatur

Healy, J. (2017): Applied Quantitative Finance for Equity Derivatives, CreateSpace
Independent Publishing Platform.

Schofield, N. C. (2017): Equity Derivatives — Corporate and Institutional Applicati-
ons, Palgrave Macmillan, New York.

8.1 Ermittlung des fairen Forward-Preises einer Aktie

Bei einem Aktienforward /-future verpflichten sich die beiden Vertragspartner
zum Erflillungszeitpunkt die zugrunde liegende Aktie zum bei Vertragsabschluss
festgelegten Forward-Preis bzw. Future-Kurs zu kaufen bzw. zu verkaufen. Mit dem
Kauf eines Aktienforwards setzt der Kaufer auf steigende Kurse, wiahrend der Ver-
kdufer auf fallende Kurse spekuliert. Wird der Verkauf eines Aktienforwards im Zu-
sammenhang mit einer bestehenden Aktienposition in der zugrunde liegenden Aktie
abgeschlossen, so sichert sich der Verkdufer unter der Erwartung fallender Kurse den
zukiinftigen Preis bzw. schreibt diesen zu heutigen Konditionen fest.

116 Wie bereits in Kapitel 7 erwahnt, kann man den Unterschied von Forward-Preisen und Future-
Kursen fiir kiirzere Laufzeiten vernachlassigen.

117

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5_8


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-28612-5_8&domain=pdf

118 8 Aktienforwards und -futures
Tipp

An der EUREX werden u.a. Aktienfutures auf européische und ausgewéhlte interna-
tionale Aktien in den Wahrungen EUR, GBP, CHF und USD sowie Aktienindexfutu-
res u.a. auf den DAX und den EURO STOXX 50 gehandelt.''” Die Kontraktgrofen
kénnen je nach Basiswert zwischen einer bis zu 1.000 zugrunde liegenden Aktien
variieren. Die Laufzeiten konnen bis zu 36 Monate betragen. Die Erfiillung erfolgt
mittels Barausgleich.

Wie in Kapitel 7 dargestellt kénnen Forwards bzw. Futures mit dem Cost of Carry-
Ansatz bewertet werden. Die Grundidee beruht auf der Ausnutzung des Gesetzes des
einen Preises, indem man eine Duplikationsstrategie entwirft, die den Zahlungsstrom
des Forwards bzw. Futures exakt dupliziert. Es gilt der allgemeine Zusammenhang
(7.3) zwischen dem Forward-Preis, dem Kassakurs, den Finanzierungskosten und
den Finanzierungsertrégen. Beriicksichtigt man eine wihrend der Laufzeit des Ter-
mingeschéftes auf eine Aktie mogliche, bekannte Dividendenzahlung, so fithrt dies
zu Finanzierungsertrigen.

Bei der Bewertung eines Aktienforwards ist zu beachten, dass im Umfeld der Akti-
enbewertung in Praxis und Theorie in der Regel mit stetigen Zinsen gerechnet wird.
Es bezeichne im Weiteren
S(0) den heutigen Aktienkurs,
Div  die bekannte Dividendenzahlung, die im Zeitpunkt t mit 0 < ¢t < T
gezahlt wird,
T den Erfiillungszeitpunkt des Forwards,
S(T) den heute unbekannten Aktienkurs zum Erfiillungszeitpunkt des
Forwards,!!8
Fs(T) den fairen Forward-Preis der Aktie mit Erfiillungszeitpunkt T

Die Duplikationsstrategie des Zahlungsstroms des Forwards bestehend aus

e der zugrunde liegenden Aktie,

e ciner Mittelaufnahme zum heutigen Zins r(0,T') bis zum Erflillungszeitpunkt und

e der heute vereinbarten Anlage der Dividendenzahlung vom Zeitpunkt der Di-
videndenzahlung bis zum Erfiilllungszeitpunkt zum heutigen, impliziten stetigen
Forward-Zins FR,(t,T)

muss unter der Annahme der Arbitragefreiheit aus Sicht des Forward-Kéaufers zu
dem gleichen Zahlungsstrom wie der Forward selbst fiithren, dessen Wert fiir den
Kaufer bei Falligkeit gegeben ist durch:

Wert des Long Forward bei Falligkeit = S(T') — Fs(T) (8.1)

Betrachtet man diese in Tabelle 8.1 dargestellte Duplikationsstrategie, so muss
unter Beriicksichtigung der No-Arbitrage-Bedingung bei Berechnung des fairen

17 Vgl. Kapitel 6.
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Forward-Preises einer Aktie mit bekannter Dividendenzahlung die folgende Formel
gelten:

Fs(T) = 5(0) - e" O T _ Djy . I Fr(T)-(T—1) (8.2)

sodass gilt

Finanzierungskosten = S(0) - ("1 _ 1) (8.3)
und

Finanzierungsertriige = Div - e fir(tT)(T=1) (8.4)
sowie

Cost of Carry = S(0) - (" OT)'T 1) — Diy . f"Br&T)-(T=1) (8.5)

Tabelle 8.1 Motivation der Formel fiir den Forward-Preis einer Aktie mit Dividendenzahlung

Strategie/Zeit | o | ] ¢t | ] T

Kauf der Aktie —S5(0) 0 0 0 S(T)

Dividendenzahlung 0 0 +Div 0 0

Mittelaufnahme von 0 bis T’ +S0) O 0 0 +5(0) - e7OT)T

Anlage der Dividende von t bis T' 0 0 —Div 0 +Div - I Br 1) (T=1)

Summe der Geschifte 0 0 0 0 S(T) — (S(0) - e"OT)T
—Div - eF' Re(6.T)-(T=1))

Kauf des Aktienforwards | o | o] o | o] S@T-Fs(D

Der Einsatz und die Bewertung von Aktienforwards seien zunéchst im folgenden
Fallbeispiel an einem Forward auf eine wihrend der Laufzeit des Termingeschéftes
dividendenlose Aktie verdeutlicht.

Fallbeispiel 8.1 Motivation fiir den Kauf eines Forwards auf eine Aktie

Ein Aktienhéndler kauft am 1. April einen Forward auf die Aktie der XY AG mit
Erfiillungszeitpunkt am 1. Juli. Der aktuelle Borsenpreis der Aktie betridgt 54 €,
wahrend der vereinbarte Forward-Preis bei 55 € liegt und im Vertrag physische Lie-
ferung vereinbart wurde. Der Héndler erwartet somit, dass der Preis der Aktie der
XY AG am 1. Juli iiber 55 € liegen wird und sichert sich damit einen aus seiner
Sicht niedrigen zukiinftigen Kaufpreis. Damit begrenzt er aus seiner Sicht das Preis-
risiko, geht aber das Risiko ein, dass er bei einem unter 55 € fallenden Aktienkurs
zu viel flir die Aktie bezahlen muss. Der aktuelle stetige Zinssatz fiir die Laufzeit
betrigt 2,5% p.a. bei einer zugrunde liegenden Zinsrechnungskonvention von 30,/360.
In den Monaten von April bis Juli zahlt die Aktie keine Dividende. Zur Ermittlung
des Upfront Payments bestimmt der Handler den marktgerechten Forward-Preis mit
dem Cost of Carry-Ansatz. Da die Aktie keine Dividende zahlt, sind die Finanzie-
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rungsertrige gleich Null. Ferner miisste der Verkdufer in seiner — fiktiven, denn er
kann den Forward ja auch ungedeckt eingehen — Duplikationsstrategie Zinsen iiber
drei Monate zur Refinanzierung des Kassapreises zahlen, also betragen die

Finanzierungskosten = 54 - (60’025'% — 1) =0,34 €.

Somit berechnet sich der marktgerechte Forward-Preis der Aktie geméf Formel (7.3)
als

Forward—Preis Fs(T) =544 0,34 — 0 = 54,34 €.

Der vom Aktienhéndler vereinbarte Forward-Preis liegt somit iiber dem marktge-
rechten Forward-Preis, ist also zu seinen Ungunsten zu hoch, und damit ist der Wert
des Forwards aus seiner Sicht negativ. Der Preis des Forwards berechnet sich dann
aus der diskontierten Differenz des marktgerechten und des vereinbarten Forward-
Preises als

54,34 — 55

Preis des Forwards aus Sicht des Kaufers = —_—
140,025 55

=—0,66 €

Der Forward ist also aus Sicht des Kaufers unvorteilhaft. Somit muss der Verkaufer
eine Ausgleichszahlung (Upfront Payment) in Hohe von 66 Cent bei Abschluss an
den Kaufer leisten.

8.2 Bewertung von Aktienforwards

Wie schon zuvor erfolgt eine Bewertung eines Forward-Kontraktes wéhrend der Lauf-
zeit, indem man den im Bewertungszeitpunkt aktuellen, fairen Forward-Preis berech-
net und die Differenz dieses fairen Preises mit dem vereinbarten Forward-Preis iiber
die Restlaufzeit diskontiert. Bei der Bewertung eines bestehenden Aktienforwards
gelten die in Kapitel 7 dargestellten, allgemeinen Formeln (7.6) und (7.7) zur Be-
wertung eines Forward-Geschéftes unter Beriicksichtigung exponentieller Zinsen. Im
Weiteren bezeichnet daher

F den im Kontrakt fixierten Forward-Preis der Aktie,

Fg(T) den aktuellen, fairen Forward-Preis der Aktie mit Erfiilllungszeit-

punkt in T,
7(0,T) den zur Restlaufzeit 7' des Forwards gehorigen, stetigen Zins

Somit ist der Wert des Aktienforwards aus Sicht des Verkidufers gegeben durch
Wert des Aktienforwards (Verkéufer) = (F — Fg(T)) - e "D (8.6)
wahrend der Wert des Aktienforwards aus Sicht des Kédufers

Wert des Aktienforwards (Kéufer) = (Fg(T) — F) - e ") (8.7)
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entspricht.

Fallbeispiel 8.2 Bewertung eines Aktienforwards mit Dividendenzahlung
wihrend der Laufzeit

FEin Unternehmen méchte zur Absicherung einer Beteiligungsverdufferung einen For-
ward auf die Aktie des anderen Unternehmens, an dem es die Beteiligung hélt,
verkaufen und schlieftt daher mit seiner Bank einen Forward in der Position des Ver-
kdufers ab. Die Absicherung soll so gestaltet sein, dass das Unternehmen mit dem
Verkauf des Forwards heute bereits einen Verkaufspreis von 58,50 € festschreibt.
Der Forward hat eine Laufzeit von einem Jahr. Der Treasurer des Unternehmens
verfiigt iiber die folgenden Marktinformationen: Der heutige Aktienkurs des Basis-
wertes liegt bei 54,50 €, die Aktie zahlt in einem halben Jahr eine Dividende in der
Hohe von 3,50 €, der stetige Zins fiir eine Laufzeit von einem Jahr entspricht 3%
p-a. und fiir eine Mittelanlage, die in einem halben Jahr beginnt und ein halbes Jahr
lauft, miisste er heute 4% p.a. vertraglich vereinbaren. Damit ist der Treasurer in
der Lage, das von seiner Bank angebotene Geschift — insbesondere eine bereits er-
mittelte Ausgleichszahlung — selbst zu bewerten. Zunéchst kann er die notwendigen
Informationen identifizieren als

S(0) = 54,50, Div=13,50, T=1, r=0,5, r(0,1) = 0,03, F = 58,50,
FR,(0,5,-1) = 0,04

Der faire Forward-Preis fiir die Aktie berechnet sich mit der obigen Gleichung (8.2)
als

Fs(T) = 54,50 4+ 54,50 - (®931 — 1) — 3,50 . 90405
= 54,50 + 1,66 — 3,57 = 52,59 €

wobei die Finanzierungskosten 1,66 € und die Finanzierungsertrige 3,57 € betragen,
sodass die Cost of Carry 1,66—3,57 = —1,91 € entsprechen. Vergleicht der Treasurer
nun den von ihm im Forward-Kontrakt angestrebten Forward-Preis von 58,50 € mit
dem fairen Forward-Preis 52,59 € und betrachtet diese Differenz barwertig, so kann
er den mit seiner Bank abgeschlossenen Forward bewerten:

Wert des Forwards (Verkiiufer) = (58,50 — 52,59) - =001 =5 74 €

Der Forward ist also aus Sicht des Verkdufers vorteilhaft und er muss an seine Bank
eine Ausgleichszahlung in der Hohe von ca. 5,74 € pro abgesicherte Aktie zahlen.
Hierbei ist zu beachten, dass die Bank fiir den Abschluss des Geschiiftes einen ent-
sprechenden Aufschlag fiir ihre Dienstleistung verlangen wird, sodass der ermittelte
Preis des Forwards nur ein Richtwert sein kann.
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Tipp

In der Praxis liegen die Informationen hinsichtlich der aktuellen Zinsstruktur meist
direkt in Form der Diskontfaktoren DF'(0,T) vor. Beriicksichtigt man, dass sich der
Forward-Diskontfaktor fiir die zukiinftige Periode von t nach T" wie folgt ermitteln
lasst

 DF(0,1)
so berechnet sich der faire Forward-Preis mit Hilfe der Diskontfaktoren als!!®
1 DF(0,1)
Fs(T) = N —————1) - Div - —2~ )
s(T) = S(0) + S(0) <DF(0,T) > iv DF(0.T) (8.9)

Die Berechnung des Forward-Preises einer Aktie mit n Dividendenzahlungen Div(t)
in den Zeitpunkten t = 1,--- T wahrend der Laufzeit des Forward-Kontraktes er-
folgt analog unter Beriicksichtigung aller relevanten Forward-Diskontfaktoren als

Fs(T) = 5(0) + S(0) - (DF(l(m —~ 1) - ZtT: Div(T) - [lm (8.10)

Ferner wird in der Praxis bei der Bewertung von Aktienindexforwards, auf die
sich obiger Ansatz iibertragen ldsst, anstatt mit einer bekannten Dividende mit ei-
ner Dividendenrendite gerechnet, sofern ein Performanceindex zugrunde liegt.'2°
Hierbei wird angenommen, dass der Aktienindex gleichméfig iiber die Zeit eine
stetige Rendite g erwirtschaftet. Hiermit entfdllt die Abgrenzung moglicher Finan-
zierungsertrige und eine Bewertung nach dem Cost of Carry-Ansatz ist nicht mehr
moglich. Wie schon zuvor kann man aber unter der Annahme einer stetigen Dividen-
denrendite die Arbitragefreiheit des zugrunde liegenden Kapitalmarktes ausnutzen
und eine Duplikationsstrategie des Zahlungsstroms des Forwards aus

e der Investition in den zugrunde liegenden Aktienindex bzw. den Kauf des Ind-
exportfolios S; und der stetigen Wiederanlage der Dividendenrendite ¢ in das
Indexportfolio selbst und

e ciner Mittelaufnahme zum heutigen Zins r(0,T) bis zum Erfiillungszeitpunkt

finden, die unter der Annahme der Arbitragefreiheit zu dem gleichen Zahlungsstrom
wie der Forward selbst und damit zur Ermittlung des fairen Forward-Preises, wie in
Tabelle 8.2 dargestellt, fithren muss.

119 Dies begriindet sich in der Ermittlung von Forward-Zinsen unter der Annahme stetiger Zins-
satze.

120 Man unterscheidet bei Aktienindizes zwischen Performanceindizes und Kursindizes. Wihrend
sich der Kursindex rein aus den Aktienkursen der im Index beriicksichtigten Aktien bestimmt,
wird bei der Berechnung des Performanceindex die (fiktive) Reinvestition sdmtlicher Ertriage der
im Index bertiicksichtigen Aktien, wie bspw. Dividenden, in das Indexportfolio selbst unterstellt.
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Tabelle 8.2 Motivation der Formel fiir den Forward-Preis eines Aktienindizes mit Dividendenren-
dite ¢

Strategie/Zeit | 0 | .. | tl . | T
Kauf der Indexportfolios und| —S;(0)-e~¢T] 0 0| 0 Si(T)
stetige Wiederanlage der Di-

videndenrendite

Mittelaufnahme von 0 bis T’ +S7(0)-e~9T| 0 0| O —857(0) - e~ @ Ter(0T)T
Summe der Geschifte 0 0 0| 0 S1(T) — S1(0) - e=¢TerOT) T
Kauf des Aktienforwards| 0 | o] of] o] S:/(7)-Fs,(T)

Daher gilt bei der Berechnung des fairen Forward-Preises eines Aktienindex mit
bekannter Dividendenrendite die folgende Formel:

Fs,(T) = S;(0) - e OT) =0T (8.11)

Die Bewertung eines bestehenden Aktienindexforwards unter der Annahme einer
Dividendenrendite aus der Aktie erfolgt wie bereits dargestellt, durch den Vergleich
des fixierten Forward-Preises F' hinsichtlich seiner Marktgerechtigkeit mit dem ak-
tuellen, fairen Forward-Preis Fg, (T) geméf (8.6) und (8.7).

Fallbeispiel 8.3 Ermittlung des fairen Forward-Preises eines Aktienindex-
forwards mit Dividendenrendite

Ein Aktienhéndler mochte durch den Verkauf einer Forward-Position auf einen
Performance-Aktienindex an der von ihm erwarteten negativen Marktentwicklung
in den néchsten sechs Monaten partizipieren. Der Handler verfiigt iiber die folgen-
den Marktinformationen: Der heutige Stand des Aktienindizes liegt bei 3.800 und
der stetige Zins fiir eine Laufzeit von einem halben Jahr entspricht 2,75% p.a. Ferner
legt der Aktienhandler eine durchschnittliche, stetige Dividendenrendite von 5,00%
zugrunde. Diese Informationen kénnen wie folgt mathematisch dargestellt werden:

Sr(0) =3.800; T = %; r(0;0,5) = 0,0275; ¢ = 0,05

Der faire Forward-Preis fiir die Aktie berechnet sich mit Gleichung (8.12) als
Fs,(T) = 3.800 - ¢(0:0275-0.05)'5 _ 3 757

Der zu vereinbarende Forward-Preis in einem marktgerechten Forward liegt also bei

3.757. Weicht der Héndler davon ab, so muss eine entsprechende Ausgleichszahlung
fliefsen.
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Tipp

Bei der Bestimmung eines Forward-Preises spielt die Wahl des Refinanzierungssat-
zes, zu dem der Kauf der Aktie finanziert wird, eine grofe Rolle. Die richtige Wahl
des Zinssatzes ergibt sich aus der Betrachtung der Duplikationsstrategie eines For-
wards. Statt des Terminkaufs einer Aktie iiber den Forward, kann der Investor wie
oben demonstriert auch alternativ einen Kredit aufnehmen und die Aktie sofort
erwerben. Die Aktie kann in diesem Fall als Sicherheit fiir den Kredit verwendet
werden, um die Finanzierungskosten zu verringern. Der Zinssatz dieses besicherten
Kreditgeschéfts entspricht der Repo Rate eines Repurchase Agreements (Re-
po), das aus dem zeitgleichen Verkauf dieser Aktie und der Verpflichtung iiber den
zukiinftigen Riickkauf des Papiers zum gleichen Kurs zuziiglich vereinbarter Zinsen
(Repo Rate) besteht. Zusitzlich kann man zwischen dem Refinanzierungssatz, zu
dem die Finanzierungskosten entstehen, und dem Zinssatz, zu dem die Ertrége, also
die Dividenden, angelegt werden, unterscheiden. Wahrend ersterer der Repo Ra-
te entspricht, wird bei der Ermittlung der Finanzierungsertrige héufig der iibliche
Geldmarktsatz unterstellt.

8.3 Risikoanalyse von Aktienforwards und -futures

Betrachtet man die Herleitung des Forward-Preises einer Aktie mit bekannter Di-
videndenzahlung bzw. Dividendenrendite gem#fi Gleichung (8.2) bzw. (8.11) und
setzt diese in die Bewertungsgleichungen (8.6) und (8.7) fiir einen Forward-Kontrakt
ein, so ist offensichtlich, dass der Wert eines Forward-Kontraktes direkt von dem
heutigen Wert der Aktie S(0) abhéngt.

Wie bereits in Kapitel 4 fiir Anleihepositionen erldutert, kann man den Wertgewinn
oder - verlust einer allgemeinen Position in Abhéngigkeit von einem sich &ndernden
Einflussfaktor ndherungsweise anhand der ersten Ableitung nach diesem Einflussfak-
tor bestimmen. M&chte man also die Wertentwicklung einer Position in Aktienfor-
wards bestimmen, so gilt es die Ableitung des Forward-Wertes nach dem heuti-
gen Aktienkurs S(0) zu bestimmen und anhand derer die Sensitivitdt der Position
niherungsweise zu bestimmen. Diese Ableitung wird auch als Delta des Forward-
Kontraktes bezeichnet. Im Falle einer bekannten Dividendenzahlung ist das Delta
des Aktienforwards aus Sicht des Kéufers gegeben durch

AgpsForward-Wert ~ Delta des Forwards = 1 (8.12)

wahrend die kurzfristige Sensitivitét aus Sicht des Verkédufers —1 betragt. Aus diesem
Grund werden diese Derivate auch als Delta-1-Produkte bezeichnet.



8.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 8 125

Fallbeispiel 8.4 Risikoanalyse eines Aktienforwards mit Dividendenzah-
lung wihrend der Laufzeit

Ein Héandler einer Bank hélt die Aktie der DEF AG fiir derzeit unterbewertet und
rechnet fest mit einer Aufwertung dieser im Laufe des néichsten Jahres. Anstatt ei-
ner Direktinvestition in die Aktie der DEF AG hat er aus Liquidititsgriinden eine
Forward-Position auf diese von 5.000 Kontrakten mit Falligkeit in einem Jahr und
einem aktuell marktgerechten Forward-Preis F' = 31,37 € aufgebaut. Der aktuelle
Aktienkurs liegt bei 32,00 €. Die Aktie zahlt in einem halben Jahr eine Dividen-
de von 2,50 €. Damit weist die Position eine gesamte Sensitivitdt von 5.000 auf,
mit anderen Worten: Andert sich der Aktienkurs um einen Euro, so reagiert die
Forward-Position des Héandlers um 5.000 €. Da der Héndler als Kéufer auftritt, ist
der Zusammenhang positiv. Ein Wertverlust der Aktie um 5 € wiirde somit zu einem
Wertverlust von 25.000 € in der Forward-Position fiithren. Im Falle einer bekannten,
stetigen Dividendenrendite ist das Delta eines Aktienindexforwards aus Sicht des
Kaufers gegeben durch

A psForward-Wert ~ Delta des Forwards = ¢~ 97 (8.13)

wihrend die kurzfristige Sensitivitit aus Sicht des Verkdufers —e~%7 betriigt.

8.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 8

Frage 1

Ein Investor erwartet aktuell die Lieferung einer Aktienposition der Aktie der XY
AG von 1.000 Stiick mit einem Nennwert von 50 € in genau zwei Jahren. Zur Ab-
sicherung des zukiinftigen Verkaufspreises in zwei Jahren schliefft er mit einer Bank
im Telefonhandel einen Forward auf 1.000 Stiick dieser Aktie mit einem Forward-
Preis der Aktie von 59,02 € ab. Der zweijahrige, stetige Zins liegt bei Abschluss
des Kontraktes bei 2,0%. Die Aktie notiert aktuell zu 56,71 € und zahlt iiber die
kommenden zwei Jahre keine Dividende.

a. Welche Position — long oder short — ist der Investor in diesem Kontrakt eingegan-
gen?

b. Uberpriifen Sie die aktuelle Marktgerechtigkeit des Forwards. Hitte einer der
beiden Kontraktpartner ein Upfront Payment leisten miissen?

a. Angenommen in genau einem Jahr liegt der einjahrige Zins bei 2,75%, wihrend
die Aktie zu 60,00 € notiert. Bewerten Sie den Kontrakt aus Sicht des Investors
in genau einem Jahr.

Frage 2

Ein Aktienhéndler hilt eine Forward-Position auf 50.000 Aktien der XYZ AG. Alle
Forward-Kontrakte haben eine Restlaufzeit von 1,5 Jahren und einen vereinbarten
Forward-Preis von 24,50 €. Die Aktie der XYZ AG zahlt in einem halben Jahr eine
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Dividende von 2,20 €, ihr aktueller Kurs liegt bei 26,70 €. Dem Aktienhéndler liegt
die aktuelle Zinsstruktur in Form von Diskontfaktoren vor:

t 0,5 |1 1,5
DF(0,1)[0,9876]0,9709(0,9497

. Welchen Forward-Preis miisste der Aktienhéndler heute fiir einen marktgerechten

Kontrakt auf die Aktie der XYZ AG mit der gleichen (Rest-)Laufzeit vereinbaren?

. Ermitteln Sie die Cost of Carry des heute marktgerecht abgeschlossenen Forwards

aus a.

. Bewerten Sie die Forward-Position aus Sicht des Aktienhindlers vor dem Hin-

tergrund der aktuellen Marktsituation. Unter welcher Markterwartung wére es
besser, die Position zum aktuellen Stand aufzulésen?

Frage 3

Der Kontraktpartner des Aktienhéndlers aus Frage 2 betrachtet nun seine gegenléu-
fige Forward-Position auf 50.000 Aktien der XYZ AG mit einer Restlaufzeit von 1,5
Jahren und einem vereinbarten Forward-Preis von 24,50 €. Bei der Ermittlung des
fairen Forward-Preises, zu dem das Forward-Geschéft marktgerecht abgeschlossen
wiirde, legt er die gleichen Marktinformationen wie sein Kontrahent zugrunde.

a.

Welchen Forward-Preis miisste der Kontraktpartner des Aktienhéndlers heute fiir
einen marktgerechten Kontrakt auf die Aktie der XYZ AG mit der gleichen (Rest-
)Laufzeit vereinbaren?

. Bewerten Sie die Forward-Position aus Sicht des Kontraktpartners vor dem Hin-

tergrund der aktuellen Marktsituation. Unter welcher Markterwartung wére es
aus Sicht des Kontraktpartners besser, die Position zum aktuellen Stand aufzulo-
sen?

. Geben Sie das Delta der Gesamtposition aus Sicht des Kontraktpartners an und

berechnen Sie bei einer unterstellten Erh6hung des aktuellen Aktienpreises auf
28,00 € den ndherungsweisen Gewinn bzw. Verlust.
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Zinsforwards und -futures

Unter dem Begriff der Zinsforwards bzw. -futures werden in der Praxis unbeding-
te, symmetrische Termingeschéfte zusammengefasst, denen ein zinstragender Basis-
wert zugrunde liegt. Handelt es sich bei dem Basiswert um eine Anleihe, so spricht
man von einem Forward auf Anleihen. Da die zugrunde liegenden Anleihen léngere
Restlaufzeiten aufweisen, bezeichnet man diese auch als Kapitalmarktforwards bzw.
-futures. Im Gegensatz dazu beziehen sich Geldmarktforwards bzw. -futures direkt
auf einen am Markt quotierten Geldmarktsatz wie beispielsweise den EURIBOR in
seinen unterschiedlichen Fristigkeiten. Zu diesen Geschéften zéhlen u.a. die Forward
Rate Agreements.

Mittels Zinsforwards und -futures lassen sich Positionen gegen das Risiko steigender
oder fallender Zinsen absichern oder entsprechende Markteinschatzungen spekulativ
umsetzen. Im Folgenden wird der konkrete Aufbau dieser Termingeschéfte erlautert
und neben der Ermittlung des fairen Forward-Preises bzw. -Zinses deren Bewertung
wahrend der Laufzeit dargestellt. Die kurzfristige Sensitivitdts- und Risikoanalyse
von Zinsforwards und Zinsfutures kann anhand der in Kapitel 4 erlduterten Zins-
sensitivitdten erfolgen, macht jedoch eine Beriicksichtigung der jeweils relevanten
Zinsstruktur erforderlich.
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9.1 Anleiheforwards

Mit dem Abschluss eines Anleiheforwards/-futures oder Kapitalmarktforwards/-
futures verpflichten sich die Kontraktpartner die zugrunde liegende Anleihe zum
Erfilllungszeitpunkt zu dem bei Abschluss festgelegten Forward-Preis bzw. Future-
Kurs zu kaufen bzw. zu verkaufen. Mit dem Kauf eines Anleiheforwards setzt der
Kaufer auf steigende Kurse, wahrend der Verkdufer auf fallende Kurse spekuliert.
Wird der Verkauf eines Anleiheforwards im Zusammenhang mit einer bestehenden
Kapitalmarktposition abgeschlossen, so sichert sich der Verkdufer unter der Erwar-
tung fallender Kurse den zukiinftigen Preis der Anleihe bzw. schreibt diesen zu
heutigen Konditionen fest.

Tipp

An der EUREX werden Futures auf fiktive kurzfristige, mittelfristige und langfristige
Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland, der Schweizer Eidgenossenschaft,
der Franzosischen Republik, der Republik Italien und des Konigreichs Spanien gehan-
delt. Hierbei variieren die Laufzeiten von knapp unter zwei Jahren bis zu 35 Jahren.
Durch die Wahl fiktiver Staatsanleihen, deren Kuponzahlungen sich an den aktuellen
Konditionen der emittierenden Staaten orientieren und die in entsprechende Lauf-
zeitklassen eingeordnet werden, wird eine Standardisierung der Basiswerte erreicht.
Ferner sind die Kapitalmarktfutures der EUREX hinsichtlich ihrer Kontraktgrofie
von 100.000 EUR bzw. CHF standardisiert. Die Kontrakte werden physisch mittels
existierenden Staatsanleihen der gleichen Laufzeitklasse erfiillt.'?!

9.1.1 Ermittlung des fairen Forward-Preises einer Anleihe

Der faire Forward-Preis einer Anleihe ldsst sich unter der Annahme eines arbitra-
gefreien Marktes auf zwei alternativen Wegen ermitteln, die jedoch beide zu dem
gleichen Preis fithren — durch den bereits vorgestellten Cost of Carry-Ansatz
oder durch Diskontierung des relevanten zukiinftigen Zahlungsstroms auf
den Falligkeitszeitpunkt des Forwards. Beim Cost of Carry-Ansatz ist die Grundi-
dee — wie in den Kapiteln zuvor — die Duplikation des Zahlungsstroms des Forward-
Kontraktes, wobei aber die durch einen Kauf der zugrunde liegenden Anleihe und
einer Mittelaufnahme entstehenden Halte- und Zinskosten beriicksichtigt werden.
Der Terminpreis bildet sich somit wiederum aus der Summe des Kassakurses der
Anleihe und dem Saldo der Finanzierungskosten und Finanzierungsertrige, wobei
sich diese aus den durch die Finanzierung entstehenden Zinskosten und den aus den
Kuponzahlen zufliefenden Mitteln berechnen. Die zweite Moglichkeit den Forward-

121 Weitere Informationen zu den Kapitalmarktfutures an der EUREX finden sich auf http://www.
eurexchange.com.
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Preis zu berechnen beruht rein auf der Diskontierung des Zahlungsstroms aus der
Anleihe nach dem Failligkeitszeitpunkt des Forwards auf diesen Zeitpunkt selbst.!??

Es bezeichne im Weiteren
K(0) den heutigen Kurs (Kassakurs) der zugrunde liegenden Kuponan-

leihe,
c den in dieser Anleihe fixierten jahrlichen Kupon,
Ty den Filligkeitszeitpunkt dieser Anleihe,
T den Erfiillungszeitpunkt des Forwards mit 0 < T < Ty,
t mitt =1,...,T4 fiir die Zeitpunkte, an denen die Kuponzahlungen

in der zugrunde liegenden Anleihe fliefsen,

K(T) den heute unbekannten Kurs der Anleihe zum Erfiillungszeitpunkt
T des Forwards,

Fg(T) den aktuellen, fairen Forward-Preis der Anleihe.

Die dem Cost of Carry-Ansatz zugrunde liegende Duplikationsstrategie des Zah-
lungsstroms des Forwards bestehend aus

e der zugrunde liegenden Anleihe,

e ciner Mittelaufnahme zum heutigen Zinsniveau gegeben durch die exponentiellen
Zero-Zinsen z(0,t) bis zum Erfiillungszeitpunkt und

e der heute vereinbarten Anlage der Kuponzahlungen vom Zeitpunkt der Kupon-
zahlung bis zum Erfiilllungszeitpunkt zum heutigen, impliziten Forward-Zero-Zins
FR(t,T)

muss unter der Annahme der Arbitragefreiheit aus Sicht des Forward-Kéaufers zu
dem gleichen Zahlungsstrom wie der Forward selbst fiithren, dessen Wert fiir den
Kaufer bei Félligkeit gegeben ist durch:

Wert des Long Forward bei Falligkeit = K (T') — Fk (T) (9.1)

hierbei ist zu beachten, dass der Zahlungsstrom aus der Anleihe nach dem Erfiil-
lungszeitpunkt des Forwards in 7" nicht mehr relevant ist.

Aufgrund der in Tabelle 9.1 dargestellten Uberlegung, die zur Vereinfachung jéhr-
liche Kuponzahlungen und eine Ermittlung des Forward-Preises in einem Zinszah-
lungstermin der Anleihe unterstellt, ldsst sich der Forward-Preis einer Anleihe mittels
folgender Formel errechnen:

Fi (T) = K (0)- (14 2(0,7)7 =3 - (14 FR(t,T)"" 9.2)

sodass gilt

Finanzierungskosten = K (0) - (1 +2(0,7))" — 1) (9.3)

122 Beide Methoden fiithren zu dem gleichen Preis, da aufgrund der in Kapitel 2 dargestellten
Berechnung der Forward-Zinsen das Duplikationsportfolio des Cost of Carry-Ansatzes implizit in
der Diskontierung des relevanten Zahlungsstroms enthalten ist.
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und

Finanzierungsertrige = ZtT:l c-(1+FR(t,T)" " (9.4)
sowie

Cost of Carry = K(0) - ((-q-z(o,T))T — 1) _ ZT

t=1

c-(1+FR@tTH™™" (9.5

Tabelle 9.1 Motivation der Formel fiir den Forward-Preis einer Anleihe im Cost of Carry-Ansatz

Strategie/Zeit | o | ] ¢t] ... T

Kauf der Anleihe —K(0) 0 0 0 K(T)

Kuponzahlungen 0 c c c c

Mittelaufnahme von 0 bis T’ +K(0) 0 0 0 —K(0)- (14 2(0,T))T
Anlage der Kuponzahlungen 0 —c —c —c ZZ;I c-(1+FR(t,T)T?

vontbisT,t=1,...,T

K (T) - K(0)- (1+2(0,7))"
+ i e (A FRET)T
Kauf des Aktienforwards| 0 | o] o] o] K@T-Fx(@

Summe der Geschiifte 0 0 0 0

Wihrend der Cost of Carry-Ansatz den Forward-Kontrakt aus Sicht des Kaufers
anhand des Kaufs der Anleihe und einer entsprechenden Mittelaufnahme dupliziert
und damit den fairen Forward-Preis ableitet, kann man diesen alternativ mittels
Transformation des fiir den Kéufer relevanten Zahlungsstroms in der Zeit herleiten.
Der Kéufer eines Forwards geht mit dem Abschluss des Kontraktes die Verpflichtung
ein, die zugrunde liegende Anleihe zum Erfiillungszeitpunkt zu kaufen. Somit ist fiir
ihn bei der Ermittlung des zu vereinbarenden Forward-Preises lediglich der Teil
des Zahlungsstroms der Anleihe relevant, der nach dem Erfiillungszeitpunkt T bis
zur Filligkeit der Anleihe in T4 flieRen wird. Der Kaufpreis entspricht somit dem
Barwert aller dieser Zahlungen zum Erfiillungszeitpunkt. Fiir dessen Bestimmung
benétigt man wiederum die Forward-Zero-Zinsen oder Forward-Diskontfaktoren.!?3

Auf Basis der in Tabelle 9.2 dargestellten Argumentation ldsst sich der faire
Forward-Preis einer Anleihe alternativ mittels folgender Formel errechnen:

_ : —(t-T) _ :
FK(T)_ZT<tST9Ft (1+ FR(T,t)) ZT<t§T9Ft DF(T,t)  (9.6)

wobei sich der Zahlungsstrom C'F; aus den Kuponzahlungen und dem Riickzahlungs-
betrag der Anleihe nach dem Erfiillungszeitpunkt ableitet.

123 Alternativ kénnte man auch, wie spiter erliutert, direkt mit den heutigen Zerozinsen auf t = 0
abzinsen und anschlieftend auf den Erfiillungszeitpunkt 7" aufzinsen.
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Tabelle 9.2 Motivation der Formel fiir den Forward-Preis einer Anleihe durch Diskontierung des
relevanten Zahlungsstroms

Barwerte/Zeit | o | .. ] ] T+1 | ...] Ta

Zahlungsstrom aus der| —K(0)| ¢ c| ¢ c 100% + ¢

Anleihe

Barwert in T' des fiir den c-DF(T, T+1)| ...| (100%+c) - DF(T,T4)
Kaufer relevanten Zah-

lungsstroms

Fallbeispiel 9.1 Berechnung des Forward-Preises einer Anleihe

Ein Handler mochte einen Forward auf eine Festzinsanleihe mit einer Restlaufzeit
von vier Jahren und einem vereinbarten Kupon in Hohe von 4,75% bewerten. Die
derzeitige Zinsstruktur ist gegeben durch

Zeithorizont t|1 2 3 4
z(0,1t) 2,25%|2,75%3,25%14,00%

Man kann den fairen Forward-Preis fiir den Erfiilllungszeitpunkt 7" = 1 nun auf zwei
unterschiedlichen Wegen berechnen:

Benutzt man den oben diskutierten Cost of Carry-Ansatz, wonach sich der Forward-
Preis aus dem Kassakurs und den Finanzierungskosten abziiglich der Finanzierungs-
ertrige zusammensetzt, so muss man zunéchst die einzelnen Komponenten berech-
nen:

Der Kassakurs der Anleihe lasst sich mit dem Barwertverfahren berechnen, sodass

K(0)=4,75-1,0225" 44,75 -1,0275" 2+ 4,75 - 1,0325 3+ 104,75 - 1,04 ™%
= 103,00

Die Finanzierungskosten fiir ein Jahr betragen den Zinsverlust, den man durch die
Anschaffung der Anleihe zum Kassakurs erleidet

Finanzierungskosten = 103,00 - 2,25% = 2, 32

wihrend die Finanzierungsertrige sich aus dem Wert der zwischenzeitlich (in diesem
Fall die direkt in T' = 1) auftretenden Kuponzahlungen von 4,75% berechnen als

Finanzierungsertrage = 4, 75.
Somit betréagt der faire Forward-Preis der Anleihe
Fg (1) =103,00 4+ 2,32 — 4,75 = 100, 57

flir den Zeitpunkt ¢ = 1, die Cost of Carry betragen 2,32 — 4,75 = —2,43.
Die zweite Moglichkeit den Forward-Preis zu berechnen beruht rein auf der Diskon-
tierung des Teils des Zahlungsstroms aus der Anleihe nach dem Félligkeitszeitpunkt
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des Forwards auf diesen Zeitpunkt selbst, zu deren Berechnung die Forward-Zero-
Zinsen F'R(1,2), FR(1,3) und FR(1,4) bendtigt werden:

1
(1 +2(0,2)2\7 T 1,02752
FROJ%‘<1+z 1‘1&%5

FR03%:<8i33§>31_1:v2%ﬁ§—1=0mm5:&%%

—1=0,0325 = 3,25%

—1=0,0459 = 4,59%

1,0225

Damit berechnet sich der faire Forward-Preis fiir die Félligkeit in ¢ = 1 unter Ver-
wendung der Forward-Diskontfaktoren direkt als

Fx(1)=CF,-(1+FR(1,2)) >+ CFs-(1+ FR(1,3))°

+CFy-(1+FR(1,4)7"
=4,75-1,0325"1 +4,75-1,037572 + 104, 75 - 1,0459~2 = 100, 57

Tipp

Man kann die obige Preisformel (9.2) mit Hilfe der (Forward-) Diskontfaktoren aus-
driicken, sodass der Preis nach dem Cost of Carry-Ansatz sich schreibt als

m&mzK@+Kmy(m%MU—Q—Ej;DA;m (9.7)

Alternativ kann man unter Nutzung der Definition der Forward-Diskontfaktoren
und der Forward-Zero-Zinsen in Kapitel 2 auch direkt mit den Zero-Zinsen oder den
aktuellen Diskontfaktoren rechnen. Preisformel (9.2) entspricht dann

B 1 T DF(0,t)
Fi(T) = KO Sra7y ~ 2 © DFO.T)

— K(0)-(1+2(0,7))" — Z; c. m 9.8)

Preisformel (9.6) der Diskontierung des relevanten Zahlungsstroms fiihrt unter Ver-
wendung der Zero Zinsen zur alternativen Berechnung geméf folgender Formel

T
DEOD 5 o (20D

i) =2 rerer O DEOLT) TETOT N
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9.1.2 Bewertung von Anleiheforwards

Die aktuelle Bewertung eines bestehenden Forwards mit einem bereits fixierten
Forward-Preis F' und Restlaufzeit T' erfolgt wiederum iiber den Vergleich seiner
Marktgerechtigkeit mit dem aktuellen, fairen Forward-Preis F (7). Beide Preise
werden jedoch erst im Erfiillungszeitpunkt geleistet, sodass eine barwertige Betrach-
tung notwendig ist. Aus Sicht des Verkiufers ist der Preis des Forwards aufgrund
der Tatsache, dass er den vereinbarten Forward-Preis F' im Erfiillungszeitpunkt be-
kommt, gleich

Preis des Forwards (Verkiufer) = (F — Fg (T)) - (1 + 2(0,7))"7 (9.10)

wahrend der Kaufer den vereinbarten Forward-Preis F' zahlen muss und damit seinen
Preis wie folgt ermittelt:

Preis des Forwards (Kaufer) = (Fg (T) — F) - (1 4+ 2(0,7))" " (9.11)

Fallbeispiel 9.2 Berechnung des fairen Preises eines Forwards nach Ab-
schluss

Wihrend seiner Laufzeit mochte ein Risikocontroller einen gehaltenen Forward auf
eine Festzinsanleihe mit einem vereinbarten Kupon in Hohe von 5,00% und einer
Restlaufzeit von drei Jahren bewerten. Der im Kontrakt vereinbarte Forward-Preis
ist F = 100,00 €, die Falligkeit des Forwards ist in zwei Jahren. Die Zinsstruktur
ist gegeben durch

Zeithorizont t|1 2 3
2(0,t) 2,00%|2,50%2,75%

Er bewertet den Forward mittels Diskontierung des relevanten Zahlungsstroms. Da
sich der relevante Zahlungsstrom aus Sicht des Kéufers auf den Riickzahlungsbetrag
inklusive Zinsen beschrankt, bendtigt der Risikocontroller den Forward-Zero-Zins

1
14 2(0.3))3\ 52 1,02753
(1+2(0,3)) ) -1 —1=0,0325 = 3,25%

FR(2,3) = —————% =

(2,3) ((1 +2(0,2))? 1,0252

Der faire Forward-Preis fiir die Anleihe berechnet sich zum Bewertungszeitpunkt als
Fg (2) = 105,00-1,0325"" = 101,69 €

Zur Ermittlung des heutigen Wertes des Kontraktes muss man die Differenz der
beiden in der Zukunft liegenden Forward-Preise noch auf den heutigen Zeitpunkt
mittels Diskontierung transformieren:

Wert des Forwards (Kaufer) = (101,69 — 100,00) - 1,025 2 = 1,61 €
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9.1.3 Risikoanalyse von Anleiheforwards

Die kurzfristige Sensitivitdts- und Risikoanalyse von Anleiheforwards erfolgt mittels
der Beriicksichtigung der relevanten Zinssétze der Zinsstruktur anhand der in Ka-
pitel 4 erlduterten Zinssensitivitdten, den Basis Point Values oder Zinsdeltas,
indem der relevanten Zahlungsstrom aufgestellt und die jeweilige Sensitivitdt gegen-
iiber einer einzelnen Zero Rate als erste Ableitung der Preisformel (9.10) bzw. (9.11)
unter Beriicksichtigung der Kalkulation des Forward-Preises geméf Gleichung (9.9)
nach dieser dargestellt wird.

Aus Sicht des Kéufers bedeutet das, dass der Wert des Forwards sich mittels (9.9)
und (9.11) mathematisch wie folgt umformen lésst:

Preis des Forwards (K&ufer)

- ZT<t<TACFt c(1+2(0,8)" = F-(142(0,7)7" (9.12)

Damit weist ein Forward-Kontrakt Sensitivitdt bezgl. der Zero-Zinssétze mit einer
Laufzeit von der Falligkeit T des Forwards bis zur Falligkeit T4 der zugrundeliegen-
den Anleihe auf.

Fallbeispiel 9.3 Risikoanalyse eines Anleiheforwards mittels Basis Point
Values

Der Risikocontroller aus Fallbeispiel 9.2 mochte nun ndherungsweise die mogliche,
absolute Wertdnderung des in Fallstudie 9.2 betrachteten Forward-Kontraktes in
folgendem Zinsszenario berechnen:

Zeithorizont t|1 2 3
2(0,t) 2,00%|2,50%2,75%
ABP, —15 (=20 |+30

Es handelt sich um einen Forward auf eine Festzinsanleihe mit einem vereinbarten
Kupon in Hohe von 5,00% und einer Restlaufzeit von drei Jahren. Der im Kontrakt
vereinbarte Forward-Preis ist F' = 100,00 €, die Falligkeit des Forwards ist in zwei
Jahren. Die absolute Wertdnderung néhert der Risikocontroller mit Hilfe der Basis
Point Values des Zahlungsstroms des Forwards gemé&f Gleichung (9.12) und (4.8)
an:

BPV, =2-(—100) - (1,025)~3 - 0,0001 = —0, 0186 €/bp
BPVy =3-105 - (1,0275)~* - 0,0001 = 0, 0283 €/bp

Unterstellt der Risikocontroller nun die Zinsédnderungen des obigen Zinsszenarios, so
kann er die absolute Barwertdnderung des Forwards anndhern durch

AgpsForward ~ — (—0,0186 - (—20) + 0,0283 - 30) = —1,22 €
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Somit weifs der Risikocontroller, dass sich unter der Annahme des Zinsszenarios der
Wert des betrachteten Forward-Kontraktes ndherungsweise um den Betrag von 1,22
€ von 1,61 € auf 0,39 € verringern wird.

9.2 Forwards auf Geldmarktgeschéfte

Mit dem Begriff des Forwards auf Geldmarktgeschéfte umfasst man Forward-
Kontrakte, die als Basiswert einen kurzfristigen Zinssatz, also einen Geldmarktzins
aufweisen. Dabei unterscheidet man zwischen den OTC gehandelten Forward Ra-
te Agreements und den borsengehandelten Geldmarktfutures, die sich aber in ih-
rer Konstruktion deutlich unterscheiden konnen. Forward Rate Agreements und
Geldmarktfutures kénnen nicht nur zur Absicherung einer bestehenden Zahlungs-
verpflichtung eingesetzt werden. Liegt etwa eine inverse Zinsstruktur vor, so liegen
die Forward-Zinsen unter den aktuellen Kassazinsen. Erwartet man, dass sich die
Zinsen kaum dndern werden, so kann man durch Kauf eines oder mehrerer FRA die
aus einem zukiinftigen Kredit entstehende Zinsverpflichtung senken.

Forward Rate Agreements (FRA) gehoren zu den OTC-Geschéften und wer-
den in der Praxis auf vielfdltige Art und Weise eingesetzt. Mit dem Abschluss eines
FRA vereinbaren die beiden Kontraktpartner fiir eine zukiinftige Zeitperiode einen
festen, kurzfristigen Zinssatz, den FRA-Satz, auf einen festen Kapitalbetrag. Da-
mit eigenen sich FRA zur Absicherung von Mittelanlagen und -aufnahmen in der
Zukunft. Ebenso wie die OTC-gehandelten FRA beziehen sich Geldmarktfutures
auf 6ffentlich zugéngliche, quotierte Zinssétze des Geldmarktes.

Tipp

An der EUREX werden u.a. Futures auf den 3M-EURIBOR angeboten. Diese sind
wiederum hinsichtlich ihrer Kontraktvolumina —1 Mio. € — und ihrer Laufzeiten
— bis zu 5 Jahren — standardisiert. Die Quotierung und die Erfiillung der Geld-
marktfutures erfolgt in 100 Prozent abziiglich des jeweiligen Referenzzinses. Fer-
ner sind die Bezeichnung der Positionen des Kéufers und des Verkdufers in einer
FRA und einem EURIBOR-Future spiegelbildlich. So erwartet der Kdufer eines 3M-
EURIBOR-Futures, dass die Zinsen fallen werden, widhrend der Kéufer eines FRA
mit Referenzzins 3M-EURIBOR aufsteigende Zinsen erwartet.

9.2.1 Ermittlung des fairen FRA-Satzes

Mit einem FRA fixiert der Kdufer den FRA-Satz FRA(t, t + At) fiir eine zukiinftige
Mittelaufnahme {iber den Anlagezeitraum in ¢ Jahren fiir At Jahre bis zum Zeitpunkt
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t + At, auch als Laufzeit des FRA bezeichnet, auf ein festgelegtes Nominal N und
sichert sich somit gegen das Risiko steigender Zinsen ab. Umgekehrt sichert sich
der Verkidufer eines FRA gegen bzw. spekuliert auf fallende Zinsen. Man spricht bei
einem solchen Forward auch von einem ¢ x t + At-FRA. Damit charakterisiert sich
ein Forward Rate Agreement durch die folgenden Vertragsbestandteile:

o vereinbarter FRA-Satz FRA(t,t + At),

e Nominalbetrag N,

e Vorlaufzeit ¢,

e Lange der Absicherungsperiode At.

Der Zahlungsstrom aus einem FRA stellt sich dann wie in Tabelle 9.3 dar, wihrend
Abbildung 9.1 den zeitlichen Ablauf eines Forward Rate Agreements zeigt.

Tabelle 9.3 Zahlungsstrom eines fairen ¢t X t + At-FRA

Zahlungsstrom /Zeit 0 t t+ At
FRA Long 0 +N —N - (1+ FRA(t,t + At) - At)

Abbildung 9.1 Ablauf eines t x t + At-FRA

0 t t+At
Vorlaufzeit

| | |
I I 1

!

Vertragsabschluss

In der Praxis findet hdufig anstatt der Zahlung am Ende der Absicherungsperi-
ode ein Zinsdifferenzausgleich beziiglich des Referenzzinses zu Beginn dieser Periode
statt. Das zugrunde liegende Nominal wird hierbei nicht getauscht. Die Hohe des
Zinsdifferenzausgleichs richtet sich also nach dem in der Zukunft beobachtbaren Re-
ferenzzins, der am Ende der Vorlaufzeit in ¢ fiir die Laufzeit At fixiert wird. Da
die Ausgleichszahlung anstatt am Ende zu Beginn der Absicherungsperiode erfolgt,
erhélt der Kontraktpartner, fiir den der FRA in ¢ vorteilhaft ist, die diskontierte
Differenz der beiden Zinssitze. Der Kaufer eines FRA erhilt dann im Zeitpunkt ¢
eine Ausgleichszahlung, falls der FRA-Satz unter dem Referenzzins liegt, und muss
andernfalls eine Ausgleichszahlung an den Verkdufer leisten. Hierbei ist zu beach-
ten, dass es sich bei FRA um Geschifte mit Bezug zum Geldmarkt handelt und
daher in der Regel die Zinsrechnungskonvention act/360 zugrunde liegt. Die Hoéhe
der Ausgleichszahlung berechnet sich unter Beriicksichtigung des Nominalbetrags N
aus Sicht des Kaufers dann als
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(Referenzzins — FRA(t, t + At)) - At
1 + Referenzzins - At

Ausgleichsbetrag = -N (9.13)

Tipp

Wie schon bei Floating Rate Notes diskutiert, wird der Referenzzins in der Praxis
zwei Tage vor dem eigentlichen Datum der Ausgleichszahlung fixiert.!?4

Fallbeispiel 9.4 Berechnung der Ausgleichszahlung eines Forward Rate
Agreements

Zur Absicherung eines variabel verzinslichen Kredites mit einer Restlaufzeit von
einem Jahr und einer Zinsbindung an den 6M-EURIBOR hat ein Industrieunter-
nehmen bei seiner Hausbank ein FRA auf die Kreditsumme von 5 Mio. € mit einer
Vorlaufzeit von 6 Monaten und einer Absicherungsperiode von 6 bis in 12 Monaten
auf den 6M-EURIBOR gekauft und dabei einen FRA-Satz von 2,75% vereinbart.
Nun sind sechs Monate vergangen und der aktuell fixierte 6M-EURIBOR entspricht
3,5%. Nach der Geldmarktusance belduft sich die abgesicherte Zinsperiode auf 183
Tage. Da der Referenzzins iiber dem FRA-Satz liegt, erhélt das Unternehmen eine
Ausgleichszahlung von

(3,50% — 2,75%) - 182

: _ 360 | : _
Ausgleichsbetrag = 1 13.50%. % 5Mio. € = 18.729,27 €

Handelt es sich um ein marktgerecht abgeschlossenes FRA, so muss der Wert dieses
unbedingten, symmetrischen Derivates bei Abschluss Null entsprechen. Dies ist aber
nur dann der Fall, wenn der vereinbarte FRA-Satz der heutigen impliziten Markt-
meinung bzgl. des Zinsatzes mit der Fristigkeit At entspricht. Damit wird deutlich,
dass unter der Annahme eines arbitragefreien Marktes der faire FRA-Satz dem ar-
bitragefreien Zinssatz, der heute am Markt fiir eine Mittelanlage oder -aufnahme in
t mit Laufzeit At vorliegt, also dem Forward-Zinssatz FR(t,t + AT) entspricht.!?®
In der Tat werden in der Praxis bei Abschluss eines Forward Rate Agreements die
Terminzinsen FR(t,t + At) als FRA-Sétze zu Grunde gelegt.

9.2.2 Bewertung von Forward Rate Agreements

Der Wert eines marktgerecht abgeschlossenen FRA ist bei Vertragsabschluss Null.
Nicht marktgerecht abgeschlossene Kontrakte konnen ebenso wie bereits laufende
Kontrakte durch einen Vergleich mit dem im Bewertungszeitpunkt aktuellen, fairen

124 Dies gilt fiir Referenzzinsen im Euro oder US-Dollar.

125 Die Berechnung der Terminzinsen FR(t,t + At) erfolgt dabei aus der aktuellen Zinsstruktur-
kurve wie in Kapitel 2 dargestellt.
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FRA-Satz, also dem Terminzins FR(t,t + At), bewertet werden, wobei aufgrund
der in der Zukunft liegenden Erfiillung des Kontraktes eine barwertige Betrachtung
notwendig ist:

Preis des FRA (K&ufer)
= (FR(t,t+ At) — FRA(t,t+ At)) - At - DF(0,t + At) - N (9.14)

Fiir den Verkdufer des FRA dreht sich das Vorzeichen des Ausgleichsbetrags und
des Barwertes um:

Preis des FRA (Verkiufer)
= (FRA(t,t + At) — FR(t,t + At)) - At - DF(0,t + At) - N (9.15)

Tipp

Haufig liegt die Zinsstruktur in Form exponentieller Zinsen z(0,¢) oder von Diskont-
faktoren DF'(0,t) vor. Zur Bewertung des Forward-Rate Agreements bendtigt man
jedoch bei einer Zinsperiode At von weniger als 12 Monaten einen linearen Zinssatz.
Dieser implizite, lineare Terminzins F R (¢, ¢+ At) kann iiber den Zusammenhang

beider Zinssatzvarianten mit den Diskontfaktoren bestimmt werden:!?6
14 FR'™(t,t + At) - At = m
& FR™(t,t+ At) = (M - 1) - & (9.16)
& FR™(t,t+ At) = <(1 +(zl((itzzr0,At)t2t+At - 1) . é (9.17)

Fallbeispiel 9.5 Bewertung eines bestehenden Forward Rate Agreements
Ein Fondsmanager mochte den Gesamtwert seiner offenen Zinsposition ermitteln und
benoétigt dazu auch den aktuellen Wert eines FRA auf den 6M-EURIBOR, auf eine
Absicherungsperiode beginnend in 12 Monaten fiir 6 Monate, mit einem Nominal von
10 Mio. € und einem vereinbarten FRA-Satz von 4,5%. Die abgesicherte Zinsperiode
umfasst 182 Zinstage. Es liegt ihm die aktuelle exponentielle Zinsstruktur vor:

Zeithorizont £|0, 5 |1 1,5
2(0,t) 4,15%|4,25%4,40%

Der implizite, faire Terminzins berechnet sich mit Gleichung (9.17) als

) 1,044%° 360
FRlln (1, 1,5) = (104251 — 1) . @ = 4,60%

126 Vgl. Abschnitte 1.1.1 und 2.1.2.
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Damit ermittelt sich der Preis des FRA aus Sicht des Verkaufers als

182
Preis des FRA = (4,50% — 4,60%) - 360 1,04471°. 10 Mio. = —4.739,34 €

Tipp

Die Bewertung von Forwards und Futures erfolgte im Vorangegangenen zur Vereinfa-
chung unter der Annahme einer einheitlichen Zinsstruktur, in der kreditrisikoabhén-
gige Aufschlidge keine Rolle spielten. Wie in Kapitel 2 bereits angesprochen, kann der
Referenzzins vom marktgerechten, mit den Kreditrisiken der beiden Kontraktpartner
verbundenen Zinssatz gleicher Laufzeit abweichen. Dies spielt insbesondere bei der
Bewertung von Forward Rate Agreements eine Rolle, in die neben der mit dem Re-
ferenzzins verbundenen Forward-Kurve auch eine mit den Kreditrisiken verbundene
Diskontkurve eingehen kann. Dariiber hinaus ist bei der Wahl des zur Berechnung
der Finanzierungskosten erforderlichen Zinssatzes auch die Mdglichkeit zu beriick-
sichtigen, dass die Anleihe gleich nach Kauf in einem Repurchase Agreement zur
Repo Rate verliehen werden kann, sodass sich diese als Kandidat fiir diesen Zinssatz
anbietet.

9.2.3 Risikoanalyse von Forward Rate Agreements

Da ein FRA ebenso wie ein Anleiheforward von unterschiedlichen Zero Rates der
aktuellen Zinsstruktur abhéngt, kann die kurzfristige Sensitivitdts- und Risikoana-
lyse von Forward Rate Agreements wiederum anhand der in Kapitel 4 erlduterten
Zinssensitivitdten, den Basis Point Values oder Zinsdeltas, erfolgen. Hierzu wird
der relevante Zahlungsstrom aufgestellt und die jeweilige Sensitivitdt gegeniiber ei-
ner einzelnen Zero Rate als erste Ableitung der Preisformel (9.14) bzw. (9.15) unter
Beriicksichtigung der Kalkulation des Forward-Zinssatzes'?” gemiif Gleichung (9.17)
nach dieser dargestellt wird.

Aus Sicht des Kaufers eines FRA bedeutet das, dass der Wert des Forwards sich
mittels (9.14) und (9.17) mathematisch wie folgt umformen lésst:

Preis des FRA (K&ufer) (9.18)
-N. ((1 4 2(0,8)7 = (1+ FRA(Lt + At) - At)(1 + 2(0, + At))*tﬂt))
Damit weist ein Forward Rate Agreement eine Sensitivitét bezgl. der Zero-Zinssétze

mit einer Laufzeit der Vorlaufzeit des FRA ¢ und einer Laufzeit bis zum Ende der
Absicherungsperiode des FRA im Zeitpunkt ¢ + At auf.

127 Vgl. Abschnitt 2.1.2.
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Fallbeispiel 9.6 Risikoanalyse eines FRA mittels Basis Point Values

Der Fondsmanager aus Fallbeispiel 9.5 beabsichtigt ndherungsweise die mogliche,
absolute Wertdnderung des in Fallstudie 9.5 betrachteten Forward Rate Agreements
in folgendem Zinsszenario zu bestimmen:

Zeithorizont t|0, 5 |1 1,5
2(0,t) 4,15%14,25%|4,40%
ABP; —15 |+25 |—15

Im FRA wurde eine Vorlaufzeit von einem Jahr vereinbart. Die Lédnge der Absiche-
rungsperiode betrigt 182 Tage. Dem FRA liegt als Referenzzins der 6M-EURIBOR,
sowie ein Nominal von 10 Mio. € zugrunde. Ferner wiirde ein FRA-Satz von 4,5%
vereinbart. Die absolute Wertdnderung nihert der Fondsmanager mit Hilfe der Basis
Point Values des Zahlungsstroms des Forwards geméf Gleichung (9.18) aus Sicht des
Verkdufers und (4.8) an:

BPV; =10 Mio. - 1-(1,0425)"2-0,0001 = —920, 1272 €/bp
182

BPV1’5 = —10 Mio. - (1 + 475% . %

) -1,5-(1,0440)~>% . 0,0001
= 1.377,5568 €/bp

Somit kann der Fondsmanager die Aussage treffen, dass sich in dem oben unterstell-
ten Zinsszenario der Wert des FRA néherungsweise um folgenden Betrag dndert

Aups FRA ~ — (=920, 1272 - 25 + 1.377, 5568 - (—15)) = +43.666, 53 €

9.3 Vertiefungsfragen zu Kapitel 9
Frage 1
Erlautern Sie kurz, warum in Erwartung steigender Zinsen

a. der Verkauf eines Futures auf Anleihen,
b. der Verkauf eines Geldmarktfutures,
c. der Kauf eines FRA mit Zinsdifferenzausgleich

sinnvoll sein kann.

Frage 2

Gegeben sei die folgende Zinsstruktur:
Zeithorizont t|1 2 3 4
z(0,t) 2,00% |2,55% |3,15% |3,80%

DF(0,t) 0,9804(0,9509|0,9112(0,8614
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a. Berechnen Sie den fairen Forward-Kurs fiir den Zeitpunkt ¢ = 2 einer Anleihe mit
einer Restlaufzeit von vier Jahren und einem Kupon von 5%.

b. Bewerten Sie einen bestehenden Forward-Kontrakt auf diese Anleihe mit einer
Filligkeit in ¢ = 2 und einem vereinbarten Forward-Kurs von 99,00 aus Sicht des
Verkédufers. Der Nennwert der Anleihe betragt 100 €.

Frage 3

Das Treasury eines grofsen Industrieunternehmens erwartet steigende Zinsen und hat
daher bereits schon vor einigen Monaten mit der Absicherung der Zahlungsverpflich-
tungen aus den variabel verzinslichen Anleihen des Unternehmens mittels Forward
Rate Agreements begonnen. Das Unternehmen begibt grundsétzlich Anleihen, deren
Zinszahlungen an den 6M-EURIBOR gebunden sind. Die Absicherungsperiode hat
somit eine Lénge von 6 Monaten. Das Treasury hat sich darauf geeinigt, die Absi-
cherungsstrategie immer zu Beginn der vorherigen Absicherungsperiode zu erneuern.
Die Zinszahlungen finden jeweils am 15. April, am 15. Juli, am 15. Oktober und am
15. Januar eines Kalenderjahres statt, wobei es sich weder im aktuellen noch im
folgenden Jahr um ein Schaltjahr handelt. Aktuell ist der 15. April und es liegt die
folgende lineare Zinsstruktur vor:

Zeithorizont t|0,25 (0,5 (0,75 (1,0
i(0,1) 2,75%]2,85%]3,00%)3,10%

a. Berechnen Sie die Hohe der aktuell anfallenden Ausgleichszahlung aus Sicht des
Unternehmens und unterstellen Sie dabei einen FRA-Satz von 2,90% auf ein No-
minal von 20 Mio. €.

b. Berechnen Sie den marktgerechten FRA-Satz fiir die Absicherung der nédchsten,
zukiinftigen Zinsperiode, die noch nicht abgesichert ist.

c. Bewerten Sie einen weiteren, aus einer anderen Absicherung bestehenden FRA
fiir eine Absicherungsperiode vom 15. Juli des laufenden bis 15. Januar des kom-
menden Jahres mit einem vereinbarten FRA-Satz von 3,00% auf ein Nominal von
10 Mio. €.

Vernachlissigen Sie hierbei, dass die Zinsanpassung iiblicherweise zwei Tage vor der
Zahlung des Ausgleichsbetrages erfolgt und beriicksichtigen Sie, dass es sich um
Zinssédtze und Zinszahlungen mit einer Laufzeit von unter einem Jahr handelt. Bei
der vorliegenden linearen Zinsstruktur kann man den in Abschnitt 2.1.2 dargestellten
Zusammenhang zwischen Diskontfaktoren und Forward-Zero-Zinsen auf die lineare
Zinsrechnung iibertragen:

DF(0,t)

1+ FR™(#.T) (T —1) = ——2" & FR'"™ =
+ FR"™ (t,T) - (T —t) DFO.T) © R (

1+4(0,T)-T 1
1+i(0,¢)-t ) T—t
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Devisenforwards und -futures

Devisenforwards und -futures sind unbedingte Termingeschifte, die, aufgrund der
Tatsache, dass als Basiswert ein Devisen- oder Wechselkurs zugrunde liegt, in der
Praxis zur Spekulation auf Wechselkursentwicklungen oder zur Absicherung gegen
Schwankungen des Wechselkurses eingesetzt werden. So sehen sich international agie-
rende Unternehmen aufgrund ihres Geschiftes entsprechender Zahlungsstrome in
Fremdwéhrungen und somit dem Risiko eines sich ungiinstig entwickelnden Devi-
senkurses ausgesetzt und konnen dieses Risiko u.a. mittels dieser Termingeschéaf-
te aktiv beeinflussen. Die Globalisierung der Wirtschaft und der damit eingehende
Anstieg der internationalen Giiter- und Finanzstréme begriinden die Position des
Devisenmarktes als grofiten Teil des internationalen Finanzmarktes. Dieser zeichnet
sich nicht zuletzt aufgrund der grofen Anzahl der Marktteilnehmer durch eine hohe
Markttransparenz aus. Im Folgenden werden die grundlegenden Spezifika des Devi-
senhandels beschrieben und die Herleitung des fairen Devisenterminkurses erlautert.
Ferner werden bestehende Devisenforwards bewertet und deren Preissensitivitit ge-
geniiber Anderungen des zugrunde liegenden Wechselkurses untersucht.

Vertiefende Literatur

Bloss, M./Eil, N./Ernst, D./Fritsche, H./Hécker, J. (2009): Wahrungsderivate — Pra-
xisleitfaden fiir ein effizientes Management von Wahrungsrisiken, Oldenbourg Wis-
senschaftsverlag, Miinchen.

Feenstra, R. C./Taylor, A. M. (2017): International Macroeconomics, 4., iberarbei-
tete Auflage, Worth Publishers, New York.

Mishkin, F. S. (2018). The Economics of Money, Banking and Financial Markets,
12. iiberarbeitete Auflage, Pearson Education, New Jersey.

143

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5_10


http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-28612-5_10&domain=pdf

144 10 Devisenforwards und -futures

10.1 Ausgewihlte Grundlagen des Devisenhandels

Der Devisenmarkt (Foreign Exchange Market, FX Market) ist der Teil des
Kapitalmarktes an dem ausldndische Wahrungen, sog. Devisen, angeboten und nach-
gefragt werden und entsprechende Wahrungsbetriage getauscht werden. Wechsel-
oder Devisenkurse bzw. FX Rates!?® bilden hierbei die Grundlage der Devisen-
geschifte, da mittels dieser Kurse Betrége in der einen Wahrung in Betrége in einer
anderen Wahrung umgerechnet werden koénnen. Somit wird bei der Betrachtung
eines Wechselkurses die Beziehung eines Wahrungspaares abgebildet. Bei der Notie-
rung unterscheidet man je nach Darstellung des Wechselkurses zwischen der Mengen-
notierung und der Preisnotierung. Bei der Mengennotierung wird die Menge der
zu beziehenden Wahrung pro Geldeinheit der Grundwahrung dargestellt, wéhrend
bei der Preisnotierung der Preis einer Geldeinheit der zu beziehenden Wahrung
in der Grundwéhrung dargestellt wird. An den européischen Devisenmérkten hat
sich die im angloamerikanischen Raum schon linger dominante Mengennotierung
ebenfalls als Standard durchgesetzt. Die Mengennotierung lésst sich allerdings als
Inverse der Preisnotierung leicht berechnen. Sofern nicht anders angegeben wird zur
besseren Verstandlichkeit im Folgenden die Preisnotierung genutzt. Der Wechselkurs
bildet sich entsprechend des Angebots und der Nachfrage nach einer Wahrung am
Devisenmarkt.!?"

International tétige Unternehmen gehen aufgrund von Import- und/oder Exportta-
tigkeiten oder entsprechenden Investitionen weltweite Verbindlichkeiten und Forde-
rungen und damit Fremdwahrungspositionen ein. Das hiermit verbundene Wechsel-
kursrisiko (FX-Risiko) entsteht, wenn ein Finanzinstitut oder ein Unternehmen
eine offene Position in einer Fremdwahrung eingeht. Es beschreibt das Risiko, dass
sich der (Bar-)Wert dieser Position aufgrund von Wechselkursbewegungen veréndert,
so dass diese mit einem Verlust geschlossen werden muss.

Man unterscheidet an den Devisenmérkten analog zu den Zins- und Aktienmérkten
zwischen den Devisenkassakursen (Spot Rates) und den Devisenterminkursen
(Forward Rates). Wahrend sich die Devisenkassakurse auf den sofortigen Tausch
zweier Wahrungsbetriage beziehen, ermdéglichen Devisenterminkurse den zum aktu-
ellen Marktniveau fixierten, zukiinftigen Austausch von Wahrungsbetrigen. Somit
ermoglichen Devisenterminkurse u.a. auch die heutige Bewertung zukiinftiger Fremd-
wahrungszahlungsstrome in der Heimatwahrung, wobei die barwertige Betrachtung
hier eine Beriicksichtigung der beiden Zinsstrukturen in den Wahrungen erforderlich
macht.

128 FX oder auch Forex steht fiir die englische Bezeichnung Foreign Exchange.

129 An dieser Stelle lassen sich unterschiedliche Wahrungssysteme hinsichtlich der Einfliisse jenseits
des Angebots und der Nachfrage, wie bspw. Zentralbankinterventionen, unterscheiden. Da den
hier vorgestellten Methoden die Annahme eines vollstdndigen und vollkommenen Kapitalmarktes
zugrunde liegt, spielen diese Wahrungssysteme keine Rolle. Fiir eine Unterscheidung siehe bspw.
Bloss et al. (2009), Mishkin (2018) oder Feenstra/Taylor (2017).
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Aus der Differenz zwischen dem Devisenterminkurs und dem Devisenkassakurs er-
rechnet sich der Swap-Satz:

Swap-Satz = Forward Rate — Spot Rate (10.1)

Ein positiver Swap-Satz bzw. ein Aufschlag auf den Devisenkassakurs wird als Re-
port bezeichnet, wihrend die Bezeichnung Deport fiir einen negativen Swap-Satz
bzw. einen Abschlag auf den Devisenkassakurs steht.

Devisenterminkurse kénnen am Devisenmarkt auf zwei verschiedene Arten quotiert
werden. Bei der Outright-Quotierung wird die Forward Rate selbst quotiert, wah-
rend bei der Swap-Quotierung lediglich der Auf- bzw. Abschlag gegeniiber der
aktuellen Spot Rate, also der Swap-Satz, angegeben wird. Die unterschiedliche Quo-
tierung begriindet sich aufgrund der Verwendung der Terminkurse in unterschied-
lichen Derivaten. Wahrend die Outright-Quotierung bei der Bestimmung der im
Rahmen eines marktgerechten Devisenforwards oder -futures vereinbarten Termin-
kurse eine Rolle spielt, liegt die Swap-Quotierung den in Abschnitt 14.1 erlduterten
Devisenswaps zugrunde. Die Swap-Satze werden hierbei in Basispunkten angege-
ben. Dariiber hinaus wird wie am Finanzmarkt iiblich zwischen einem Kauf- (bid)
und dem Verkaufskurs (ask) differenziert. Tabelle 10.1 zeigt die Quotierung von
Devisenterminkursen fiir verschiedene Laufzeiten am Beispiel des Euro/Schweizer
Franken-Wechselkurses in Mengennotierung.

Tabelle 10.1 Quotierung von Devisenterminkursen am Beispiel Euro/Schweizer Franken mit
EUR/CHF-Spot Rate 1,2361 (bid) und 1,2372 (ask)

EUR/CHF Swap Points EUR/CHF Outrights
Laufzeit bid ask bid ask
ON —0,0181 0,0114 1,2361 1,2372
1M —1,1661 —0,8787 1,2360 1,2371
2M —2,9547 —2,0963 1,2358 1,2370
Y 36, 5381 31, 6591 1,2325 1,2340
2Y —117,0046 —97,3931 1,2244 1,2274

10.2 Ermittlung der fairen Devisenterminkurse

Bei einem Devisenforward /-future(FX Forward) verpflichten sich die beiden
Vertragspartner zum Erfillungszeitpunkt einen festen Betrag der einen Wahrung
zum einen bei Vertragsabschluss vereinbarten Wechselkurs in eine andere Wah-
rung zu tauschen. Damit charakterisiert sich ein Devisenforward /-future durch den
Erfiillungszeitpunkt des Termingeschéftes, den zugrundeliegenden Nominalbetrag
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und den im Devisenforward vereinbarten Devisenterminkurs oder Forward-
Wechselkurs.

Mit dem Kauf eines Devisenforwards/-futures kann man je nach Position auf einen
sich verandernden Wechselkurs setzen oder bei Bestehen einer Fremdwahrungspo-
sition bzw. einer Fremdwéhrungsverpflichtung den zukiinftigen Tauschkurs dieser
festschreiben.

Tipp

Devisenfutures werden auch an der EUREX gehandelt. Festgelegt werden diese Kon-
trakte durch ihren Liefermonat und feste, handelbare Wahrungsbetriage. Bedingt
durch die Standardisierung sind mittels Devisenfutures nur sehr liquide Wechselkur-
se wie etwa der USD/EUR-Kurs handelbar.!3° Bei den an der EUREX angebotenen
Kontrakten sind Laufzeiten von einem bis 36 Montaten moglich. Die Groke eines
Future-Kontraktes ist auf 100.000 in der jeweiligen Basiswihrung normiert.!3! Im
Gegensatz zu Devisenforwards werden Devisenfutures meist nicht bis zur Félligkeit
gehalten, sondern wenige Tage vorher glatt gestellt.

Es bezeichne im Weiteren

T Erfiillungszeitpunkt des Devisentermingeschéftes,

X(0) aktueller Kassakurs der Inlandswihrung in die Auslands-
wahrung in der Preisnotierung,

XM(0) aktueller Kassakurs der Inlandswihrung in die Auslands-

wahrung in der Mengennotierung,

KL.(0)  heutiger Wert des Zero Bonds in der Inlandswihrung,

K#5(0)  heutiger Wert des Zero Bonds in der Auslandswihrung,

DF!(0,T) Diskontfaktor in der Inlandswihrung,

DF4(0, Z) Diskontfaktor in der Auslandslandswihrung,

Fx(T) den fairen Terminwechselkurs einer Inlands- in eine Auslands-
wahrung in Preisnotierung,

FM(T) den fairen Terminwechselkurs einer Inlands- in eine Auslands-
wahrung in Mengennotierung,

N vereinbarter Nominalbetrag in Fremdwahrung,

F im Forward vereinbarter Forward-Wechselkurs.

Die Ermittlung des fairen Terminwechselkurses einer Inlands- in eine Auslandswéh-
rung fiir einen zukiinftigen Tausch der Devisen zum Erfiillungszeitpunkt erfolgt aus
der heutigen Marktmeinung unter der Annahme eines arbitragefreien Marktes an-

130 Vgl. Abschnitt 6.2 fiir die an der EUREX gehandelten Wihrungspaare.

131 Eine Beschreibung der aktuellen Kontraktspezifikationen findet sich auf den Internetseiten der
Eurex http://www.eurexchange.com
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hand der {iblichen Betrachtung zweier Anlagestrategien mit gleichen Zahlungsstro-
men. Dazu wird je ein Zero Bond mit Nominal 100% und Félligkeit im Erfiillungs-
zeitpunkt in der Inlands- und in der Auslandswihrung betrachtet. Der heutige Wert
des Zero Bonds in der Inlandswéhrung und der heutige Wert des Zero Bonds in der
Auslandswahrung entsprechen dem diskontierten Nominalbetrag mittels der jeweili-
gen Zinsstruktur:

KL5(0) = DF(0,T)-100% und K45(0) = DFA(0,T) - 100% (10.2)

Nun kann ein Investor zwei unterschiedliche Anlagestrategien verfolgen, um im Zeit-
punkt 7" {iber einen bestimmten Geldbetrag in der Inlandswéhrung zu verfiigen. Zum
Einem kann der Investor heute direkt einen Zero Bond in der Inlandswéhrung zu sei-
nem Barwert K} (0) kaufen. Alternativ kann er heute den gleichen Betrag in einem
Zero Bond in der Auslandswiihrung mit Kurs K4 ;(0) anlegen und einen Terminkurs
Fx (T) vereinbaren, zu dem er zum Zeitpunkt 7" den Riickzahlungsbetrag wieder in
die Inlandswahrung tauschen kann. Die beiden unterschiedlichen Anlagestrategien
sind in Tabelle 10.3 dargestellt.

Tabelle 10.3 Motivation des fairen Terminkurses Fx (T")

Strategie (Netto-)Zahlung in ¢t = 0 Endvermégen in t =T
in Inlandswihrung in Inlandswihrung
T T
Anteiliger Kauf Zero Bond in der K25 (0)-X(0)- AKZB (©) :(ZB(O) - Fx (T)
Fremdwahrung I Kzp(0)X(0) Kzp(0)X(©)
=—K;,;(0)
Kauf Zero Bond in der Inlands- —KL5(0) 100%
wéhrung

Da Arbitrage ausgeschlossen ist, miissen beide Strategien zum gleichen Endvermogen
fihren, d.h. der faire Devisenterminkurs mit Erfiillungszeitpunkt 7" berechnet
sich als

DF4(0,T)

Fx(T)ZX(O)'m

(10.3)

Die heute fiir die Zukunft festgelegten Wechselkurse Fx (T') mit 7' > 0 berechnen sich

also unter Beriicksichtigung der beiden Zinsstrukturen in den beiden Wihrungen.!32
133

132 Diese Relation wird in der Literatur als gedeckte Zinsparitit bezeichnet. Sie besagt, dass die
Verzinsung einer inldndischen Investition der Verzinsung einer wahrungsgesicherten, auslandischen
Investition entspricht. Eine ausfiihrliche Diskussion der Theorie der Zinsparitéten findet sich u.a.
in Bloss et al. (2009), Mishkin (2018), Feenstra/Taylor (2017).

133 Auf eine Herleitung mittels des Cost of Carry-Ansatzes wird an dieser Stelle verzichtet, da,
dieser bei Devisenforwards nur begrenzt aussagefahig ist. Die Argumentation bei der Berechnung
des Terminkurses ist analog zu dem Fall eines Aktienindexforwards mit Dividendenrendite, wobei
der Fremdwéahrungszins die Rolle der Dividendenrendite iibernimmt, vgl. Abschnitte 8.2.
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Tipp

Gleichung (10.3) unterstellt die Preisnotierung des Wechselkurses und kann aufgrund
des Zusammenhangs zwischen Preis- und Mengennotierung angepasst werden, sodass
fiir mengennotierte Wechselkurse X gilt

DF(0,T)

B0 = X0 0 pag 7

(10.4)

Fallbeispiel 10.1 Berechnung des arbitragefreien, impliziten Terminkurses
Ein Devisenhéndler eines Kreditinstitutes beobachtet die folgende Zinsstruktur im
Euro und US-Dollar:

Laufzeit T |1 2 3
DFFYE(0,T)[0,9804[0,9518(0,9151
DFY5P(0,7)[0,9852[0,9612(0,9286

Der Kassakurs liegt in der Mengennotierung bei 1,25 EUR/USD und somit in der
Preisnotierung bei 0,80 USD/EUR.!3

Somit berechnen sich die fairen Terminkurse in Preisnotierung fiir den Tausch der
beiden Wahrungen in einem, in zwei und in drei Jahren als:

0, 9852
F 1 == . ’ = - —
' (1) = 0,80 09501 = 08039 = Swap-Sats = 0, 0039
0,9612
F 2 == . ’ = - o
'x(2) = 0,80 0.9518 0,8079 = Swap-Satz = 0,0079
0, 9286
F = . ’ = 11 - - 11
¥ (3) =0,80 0.9151 0,8118 = Swap-Satz = 0,0118

In Mengennotierung gilt
FY¥ (1) =1,2439, F¥ (2) =1,2378, F¥ (3) = 1,2318

Aus beiden Notierungen kann man ableiten, dass iiber alle drei Laufzeiten im Euro
ein Zinsvorteil gegeniiber dem US-Dollar besteht, der allerdings durch den Wechsel-
kurs wieder ausgeglichen wird.

Verwendet man zur Herleitung des Terminkurses fiir eine Laufzeit unter einem Jahr
anstatt der Diskontfaktoren die linearen Zinssitze i’ (0, 7") und (0, T') der jeweiligen
Wihrung, so lasst sich der faire Devisenterminkurs fiir den Zeitpunkt 7" und damit
auch der Swap-Satz ermitteln als

134 Die Schreibweise der Mengennotierung, hier EUR/USD, und der Preisnotierung, hier
USD/EUR, lédsst sich durch die Sprechweise ,Wechselkurs von einer Einheit der erstgenannten
Wahrung in die entsprechende Menge der zweitgenannten Wahrung” verdeutlichen.
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il . il A )
Swap-Satz

Wie bei den in Kapitel 2 vorgestellten arbitragefreien, impliziten Forward-Zinssétzen
handelt es sich auch bei den arbitragefreien, impliziten Devisenterminkursen nicht
um Vorhersagen der kiinftigen Entwicklungen der Devisenkassakurse.

10.3 Bewertung von Devisenforwards

Handelt es sich um einen marktgerecht abgeschlossenen Devisenforward oder -future,
so muss der Wert dieses unbedingten, symmetrischen Derivates Null entsprechen.
Aus den im vorherigen Abschnitt getroffenen Uberlegungen wird deutlich, dass un-
ter der Annahme eines arbitragefreien Marktes der faire Forward-Wechselkurs dem
arbitragefreien, impliziten Terminzins Fx (T) entspricht, der heute am Markt fiir
einen zukiinftigen Wahrungstausch in T vorliegt. Bei Abschluss eines marktgerech-
ten Devisenforwards sollte der im vorherigen Abschnitt erlduterte faire Terminkurs
zugrunde gelegt werden oder eine entsprechende Ausgleichszahlung erfolgen.

Der Wert des Forwards bei Filligkeit ist aus Sicht des Kaufers gegeben durch den
Vor- bzw. Nachteil, den er gegeniiber einem direkten Tausch der Wahrung am De-
visenmarkt erzielen wiirde:

Wert des Long Forward bei Félligkeit = (X(T) — F) - N (10.6)

Fallbeispiel 10.2 Motivation fiir den Kauf eines Devisenforwards

FEin internationaler Konzern mdochte einige seiner Zahlungsstrome gegen Wechsel-
kursschwankungen gegeniiber dem amerikanischen Dollar (USD) absichern und da-
bei eine feste Kalkulationsbasis fiir die Zukunft bilden. Zu diesem Zweck schliefst der
Treasurer des Unternehmens mit einem Kreditinstitut u.a. einen Devisenforward auf
den EUR/USD-Wechselkurs mit einem zugrunde liegenden Nominal von 1,20 Mio.
$ und einer Falligkeit in einem Jahr ab. Der heutige Kassakurs in Mengennotierung
liegt bei 1,25 EUR/USD, der Terminkurs im Kontrakt wurde mit 1,20 EUR/USD in
Mengennotierung vereinbart. Somit liegt ein Deport vor. Entspricht der vereinbarte
Terminkurs dem fairen Terminkurs am Markt, so kann der Treasurer direkt ablei-
ten, dass der einjahrige Zins im US$ unter dem Zinsniveau im € liegt. Alternativ
héitte der Treasurer den Kassakurs auch in der Preisnotierung mit einem Kassakurs
von 0,80 USD/EUR und einem Terminkurs von 0,83 USD/EUR auf ein Nominal
von 1,20 Mio. US$ vereinbaren konnen, sodass der vorhandene Report wiederum
einen Zinsvorteil im € signalisiert. Mit diesem Forward-Geschéft sichert sich der
Treasurer je nach eingenommener Position einen festen Wechselkurs im USS$. Tritt
er als Kéufer ein, so sichert er eine dem Unternehmen in einem Jahr entstehende
Zahlungsverpflichtung in der Hohe von 1,20 Mio. US$ mit dem Gegenwert von 10
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Mio. € ab. In der Position des Verkiufers erfolgt eine Absicherung einer in einem
Jahr erwarteten Zahlung von 1,20 Mio. US$ an das Unternehmen mit einem festen
Kalkulationswert von 10 Mio. €.

Um einen bestehenden Devisenforward mit einem bereits fixierten Forward-Wechsel-
kurs zu bewerten oder die Ausgleichszahlung eines nicht marktgerecht abgeschlosse-
nen Forwards zu bestimmen, vergleicht man den fixierten Wechselkurs hinsichtlich
seiner Marktgerechtigkeit mit dem aktuellen, fairen Terminkurs. Da der Tausch der
Wihrungen jedoch erst im Erfiillungszeitpunkt des Forwards statt findet, ist auch
hier wieder eine barwertige Betrachtung notwendig. Unterstellt man Preisnotierung,
so ist der Preis des Devisenforwards aus Sicht des Verkdufers der Fremdwéahrung auf-
grund der Tatsache, dass er den vereinbarten Forward-Kurs F' anstatt des aktuell zu
vereinbarenden Terminkurses Fx (T) fiir den Erfiillungszeitpunkt 7" vereinbart hat,
unter Beriicksichtigung des vereinbarten Nominalbetrags N in der Fremdwéahrung
gleich

Preis des Devisenforwards (Verkiufer) = (F — Fx (T)) - N - DF*(0,T) (10.7)

wahrend der Kaufer der Fremdwéhrung den vereinbarten Forward-Kurs X zahlen
muss und sich damit der Preis des Devisenforwards wie folgt ermittelt:

Preis des Devisenforwards (Kéufer) = (Fx (T) — F)- N - DF!(0,T) (10.8)

Fallbeispiel 10.3 Bewertung eines Devisenforwards wihrend seiner Lauf-
zeit
Ein européisches Unternehmen hat vor einigen Wochen zur Absicherung zukiinftiger
Verpflichtungen gegeniiber einem Lieferanten in Grofibritannien in der Erwartung ei-
nes steigenden Wechselkurses einen Devisenforward auf den GBP/EUR Wechselkurs
abgeschlossen.'3® Die Restlaufzeit des Kontraktes betriigt aktuell ein halbes Jahr, es
wurde ein Forward-Kurs von 1,15 GBP/EUR auf einen Nominalbetrag von 10 Mio.
£ vereinbart. Der aktuelle Zinssatz fiir eine Laufzeit von einen halben Jahr betrégt
im Euro 1,25% und im britischen Pfund 1,75%. Der aktuelle Kassakurs liegt bei 1,10
GBP/EUR. Es gilt also i/(0,0,5) = 1,25%, i4(0,0,5) = 1,75% und X(0) = 1, 10.
Der faire Terminkurs fiir eine Laufzeit von einem halben Jahr berechnet sich als
140,0125-0,5

Fx (0,5) =1,10 170,075 05 1,0973
Da das Unternehmen den Forward zur Absicherung zukiinftiger Verpflichtungen im
britischen Pfund abgeschlossen hat, ist es in der Position des Kéufers der Fremd-
wihrung.
Somit berechnet sich der aktuelle Wert des Kontraktes fiir das Unternehmen in Euro
als

135 Diese Erwartung bezieht sich auf den Wechselkurs in Preisnotierung.
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Wert des Forwards = (1,0973 — 1,15) - 10 Mio. - (1 4+ 0,0125 - 0, 5)71
= —523.726,71 €

Bei einer vorzeitigen Auflosung des Kontraktes wire dies der (Mindest-)Wert, den ein
Kreditinstitut dem Unternehmen fiir ein entsprechendes Gegengeschift zur Glatt-
stellung des Kontraktes in Rechnung stellen wiirde.'3% Das Unternehmen wiirde den
Vertrag beispielsweise dann auflésen, wenn sich die eigene Kurserwartung aufgrund
einer anderen Marktsituation gedndert hat und es nicht mehr von einem steigenden
Wechselkurs ausgehen kénnte.

Die dargestellten Bewertungen eines Devisenforwards sind — unter Vernachlissigung
der in Abschnitt 7.2 diskutierten Differenz — auf Devisenfuture-Kontrakte anwend-
bar, wobei analog zu anderen Forward-Kontrakten zu beriicksichtigen ist, dass der
Wert eines Futures fiir beide Parteien wihrend seiner Laufzeit immer gleich Null ist.

10.4 Risikoanalyse von Devisenforwards

Die Sensitivitédts- und Risikoanalyse von Devisenforwards geschieht analog zur Risi-
kobetrachtung von Aktienforwards. Hierbei wird wiederum die erste Ableitung des
Kontraktwertes nach dem aktuellen Wechselkurs zur ndherungsweisen Bestimmung
der Wertdnderung hinzu gezogen. Das Delta eines Devisenforwards aus Sicht
des Kiufers ist, normiert auf eine Anderung um einen Tick, entsprechend 0,0001 des
Wechselkurses in Preisnotierung, somit

Ap =DFA(0,T)- N -0,0001 (10.9)

Es sei darauf hingewiesen, dass dies gleichbleibende Zinsstrukturen in den beiden
Wihrungen unterstellt.

Fallbeispiel 10.4 Risikoanalyse eines Devisenforwards

Das Unternehmen aus Fallbeispiel 10.3. korrigiert seine Wechselkurserwartung geht
nun von einem Absinken des GBP/EUR-Wechselkurses aus. Das Delta des Devisen-
forwards betragt

Ap = (140,0175-0,5)"" - 10 Mio. - 0,0001 = 991, 33

Unterstellt das Unternehmen beispielsweise einen neuen Wechselkurs von 1,09 GBP/
EUR, so ist das gleichbedeutend mit einem um 100 Ticks geringerem GBP/EUR-
Wechselkurs und damit mit einem n&herungsweisen Wertverlust der Devisenforwards

136 Fiir die Dienstleistung des Abschlusses eines Devisenforwards mit einem Marktteilnehmer ohne
direkten Zugang zum Devisenmarkt wird das Kreditinstitut zusétzlich zu diesem Marktwert eine
Marge verlangen. Diese sollte auch das Kontrahentenrisiko des Unternehmens beriicksichtigen.
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von 100-991, 33 = 99.133 €. Der Forward hétte dann einen neuen, ndherungsweisen
Marktwert von —523.726,71 — 99.133 = —622.859, 71 €.

10.5 Vertiefungsfragen zu Kapitel 10

Frage 1

Zur Bewertung seines Devisenforward-Portfolios im japanischen Yen bendétigt der
Devisenhéndler einer européischen Bank die fairen Devisenterminkurse mit den ent-
sprechenden Failligkeiten in einem halben, in einem und in anderthalb Jahren. Der
aktuelle Wechselkurs liegt bei 105 EUR/JPY in der Mengennotierung, die beiden
Zinsstrukturen liegen dem Handler vor:

Laufzeit T |0, 5 |1 1,5
DFEUE(0,7)]0,9950(0,98280,9707
DF7PY (0,7)[0,99980,9990(0,9982

a. Ermitteln Sie die fairen Terminkurse fiir die gegebenen Félligkeiten und geben
Sie diese in Preis- und in Mengennotierung an.

b. Berechnen Sie den Swap-Satz und erldutern Sie die Begriffe Report und Deport.
Treffen Sie auf Basis Threr Berechnung eine Aussage iiber das Verhiltnis der
beiden Zinsstrukturen zueinander.

Frage 2

Der Devisenhéndler aus Frage 1 mdchte nun sein Devisenforward-Portfolio im japani-
schen Yen mittels der berechneten Devisenterminkurse bewerten. In seinem Portfolio
finden sich Forward-Kontrakte auf den Yen mit Falligkeiten in einem halben, in ei-
nem und in anderthalb Jahren. Der aktuelle Wechselkurs, die Zinsstrukturen und
die Wechselkurse entsprechen denen aus Frage 1, wihrend den Laufzeiten folgende
Kontrakte zugeordnet sind:

Laufzeit T/ 0,5 1 1,5
Forward-Kurs
103,50 / 0,0097 4100 Mio. JPY -200 Mio. JPY
102,00 / 0,0098 -500 Mio. JPY |-500 Mio. JPY
105,50 / 0,0095 4250 Mio. JPY

Hierbei stehen die Vorzeichen fiir zu erbringende Zahlungen (short) — und zu erhal-
tende Zahlungen (long) +. Die Wechselkurse sind in Mengen- und Preisnotierung
angegeben.

a. Ermitteln Sie den aktuellen Wert der einzelnen Positionen.
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b. Geben Sie an, welche Erwartungen der Devisenhéndler an die Wechselkursent-
wicklungen mit seinem Devisenforward-Portfolio verwirklichen will. Gehen Sie
hierbei von einer Trading-Strategie aus.

c. Berechnen Sie den Wert der Gesamtposition.

Frage 3
Der Devisenhéndler aus Frage 1 und 2 mochte nun eine Sensitivitdtsanalyse seines
Devisenforward-Portfolios durchfiihren.

a. Ermitteln Sie die Sensitivitdt des Gesamtportfolios.
b. Ermitteln Sie den Gewinn oder Verlust, der der Bank entsteht, wenn sich der
aktuelle JPY/EUR-Kurs (Preisnotierung) um 0,0025 erhoht.
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11
Einfiihrung in die Swap-Geschafte

Swaps gehoren zu den unbedingten, symmetrischen Termingeschéften. Im Rahmen
eines Swap-Kontraktes verpflichten sich die beiden Partner zum Tausch von zukiinf-
tigen Zahlungen. Aufgrund der Symmetrie des Derivates miissen sich hierbei die
Rechte und Pflichten der beiden Kontraktpartner in einem marktgerechten Swap
die Waage halten. Aus dieser allen Swap-Geschéften zugrunde liegenden Grundkon-
struktion wird deren Bewertungsidee hergeleitet.
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11.1 Grundkonstruktion eines Swaps

Swaps sind nicht borsengehandelt — und damit OTC-Produkte — und kénnen an
die Bediirfnisse der beiden Kontraktpartner genau angepasst werden. Sie dienen un-
ter anderem der Senkung von Finanzierungskosten oder der Erh6hung von Ertragen,
werden aber hiufig auch zur Absicherung von entsprechenden Kassaprodukten gegen
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Marktpreisrisiken genutzt. Der Swap-Markt ist groft und bietet neben den etablier-
ten Standardgeschéften eine Vielzahl von unterschiedlichen Swap-Konstruktionen.
Swaps kann man hinsichtlich der vereinbarten zukiinftigen Zahlungsstréme und der
Referenzgrofse, an die diese gekoppelt sind, u.a. unterscheiden in

e Equity Swaps, die den Tausch von an die Entwicklung eines Aktienindex gekop-
pelten zukiinftigen Zahlungsstroms gegen einen festen oder variablen Zins fest-
legen. Bei einem Equity Basisswap werden zwei Zahlungsstrome, die an un-
terschiedliche Aktienindizes gekoppelt sind, getauscht. Die Zahlungsstrome leiten
sich aus einem fiktiven Nominal ab, das nicht getauscht wird.

e Zinsswaps, bei denen unterschiedliche Zinszahlungen getauscht werden. Der Un-
terschied der Zinszahlungen beruht hier etwa auf dem Tausch von festen, langfri-
stigen Zinsen gegen variable, kurzfristige Zinsen — dann spricht man von einem
Kuponswap oder auch Plain Vanilla Swap — oder von variablen gegen variable
Zinsen, die sich hinsichtlich ihrer Referenzgréfse und Fristigkeit unterscheiden — in
diesem Fall spricht man von Basisswaps. Die Zinszahlungen beziehen sich dabei
auf ein Nominal, das jedoch nicht getauscht wird. Folglich stellen Zinsswaps auch
ein ideales Instrument zur Fristentransformation dar.

e Wihrungsswaps, bei denen die Zinszahlungen der einen Wahrung in Zinszah-
lungen der anderen Wahrung getauscht werden, wobei in der Regel ebenfalls das
zugrunde liegende Nominal in der jeweiligen Wahrung getauscht wird.

e Commodity Swaps, die den Tausch von an die Entwicklung bestimmter Giiter-
preise — vorwiegend an Edelmetalle und Rohstoffe - gekoppelten Zahlungen gegen
feste oder variable Zinszahlungen verbriefen. Sofern ein Commodity Swap nicht
zusatzliche Wahrungskomponenten beinhaltet, wird das den Zahlungen zugrunde
liegende Nominal nicht getauscht.'3”

e Inflationsswaps beinhalten den Tausch von inflationsgebundenen Zahlungen ge-
gen einen festen oder variablen Zins. Dieser Teil des Swap-Marktes ist noch im
Entwicklungsstadium, wichst aber mit der zunehmenden Zahl von inflationsge-
koppelten Staatsanleihen. Die Zahlungen eines Inflationsswaps beziehen sich auf
ein Nominal, das in der Regel jedoch nicht getauscht wird.!3®

e Credit Default Swaps, in denen die Absicherung gegen den Ausfall eines Kre-
ditnehmers — und damit eine Ausgleichszahlung fiir den Fall eines schlagend wer-
denden Kreditrisikos — gegen die Zahlung einer periodischen Pramie getauscht
wird.!39

Jedes dieser Swap-Geschifte ist nach der in Abbildung 11.1 dargestellten Grun-
didee aufgebaut.

137 Eine Einfithrung in den Markt der Warenderivate und eine erste Darstellung von Commodity
Swaps sowie deren Einsatzmoglichkeiten und der Grundidee der Bewertung findet sich bspw. in
Schofield (2020).

138 Fiir eine allgemeine Darstellung von Inflationsderivaten wird auf Kriiger et al. (2009) verwiesen.
Die Bewertung von Inflationsswaps findet sich bspw. in Brigo/Mercurio (2006).

139 Credit Default Swaps gehoren zur Klasse der Kreditderivate. Eine kurze Einfiihrung in Kredit-
derivate findet sich bspw. in Bohm-Dries/Kruse (2008), eine detailliertere Betrachtung in Rudolph
et al. (2012).
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Abbildung 11.1 Standardkonstruktion eines Swap-Geschéftes
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des Swaps < Swaps

Zahlung

Da es sich bei den Swaps um unbedingte Derivate mit einer idealerweise symmetri-
schen Verteilung der Rechte und Pflichten handelt, ist der Vorteil des einen Kontrakt-
partners der Nachteil des anderen. Zur Bewertung eines Swaps zerlegt man diesen in
die beiden gegenlaufigen Zahlungsstrome — in die vom Kéufer zu leistenden Zahlun-
gen und in die vom Verkiufer zu leistenden Zahlungen. Diese beiden gegenlaufigen
Zahlungsstrome werden als die Seiten oder Legs des Swaps bezeichnet. Damit ldsst
sich der Wert des Swaps aus Sicht des jeweiligen Swap-Partners stets als Saldo des
zu erhaltenden und des zu leistenden Zahlungsstroms ermitteln.

Je nach Motivation fiir den Abschluss eines Swap-Geschéftes unterscheidet man beim
Hedging mittels Swaps auch zwischen einem Asset Swap, der zur Absicherung eines
Aktivgeschiftes abgeschlossen wurde, und einem Liability Swap, der im Zusam-
menhang mit einer Passivposition der Bilanz steht.

Fallbeispiel 11.1 Absicherung einer Investition in eine Festzinsanleihe
mittels eines Asset Swaps

Eine Pfandbriefbank hat auf der Aktivseite ihrer Bilanz einen grofien Betrag in ei-
nem Bundeswertpapier mit einer festen Verzinsung zu 4% zu beachten. Durch die
feste Verzinsung geht die Bank ein Zinsénderungsrisiko ein, denn eine Erhohung
der gesamten Zinsstruktur wiirde zu fallenden Kursen und damit einem Wertverlust
fiihren. Auf der Passivseite finanziert sich die Pfandbriefbank derzeit durchschnitt-
lich zum 6M-EURIBOR +15 bp (p.a.). Zur Reduzierung des Zinsédnderungsrisikos
und zur zinsrisikofreien Realisierung eigener Refinanzierungsvorteile geht die Bank
mit einem anderen Finanzinstitut einen marktgerechten Zinsswap als Festzinszah-
ler wie in Abbildung 11.2 dargestellt ein. In diesem Swapgeschéft leitet sie den
jahrlichen Festzins des Bundeswertpapiers weiter und bekommt dafiir den markt-
gerechten Zinsspread von 25 bp (p.a.) sowie den 6M-EURIBOR halbjihrlich. Die
Laufzeit entspricht der Laufzeit des Bundeswertpapiers. Somit hat die Pfandbrief-
bank nicht nur ihr Zinséinderungsrisiko reduziert, das aufgrund der zinsvariablen
und damit inkongruenten Refinanzierung der Position in die festverzinsliche Bun-
desanleihe entstanden ist. Zusétzlich erzielt sie aus der Kombination aus Anleihe,
Swap und Finanzierung iiber die Laufzeit der Anleihe einen von der Zinsentwicklung
unabhingigen Gewinn von 10 bp (p.a.).
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Abbildung 11.2 Asset Swap aus Fallbeispiel 11.1
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11.2 Vertiefungsfragen zu Kapitel 11

Frage 1
Charakterisieren Sie einen Liability Swap und konstruieren Sie ein Anwendungsbei-
spiel fiir einen solchen.

Frage 2
Erldutern Sie die Grundidee der Bewertung von Swap-Geschéften unter der Annah-
me eines arbitragefreien Marktes.
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Equity Swaps

Im Rahmen eines Equity Swaps vereinbaren die beiden Kontraktpartner den Tausch
einer Aktienrendite gegen einen festen oder variablen Zinssatz. Hierbei beziehen
sich beide Zahlungsstrome auf das gleiche Nominal, das nicht getauscht wird. So-
mit kann der Kontraktpartner, der die Aktienrendite erhélt, an der Entwicklung des
Basiswertes partizipieren ohne diesen selbst im Bestand halten zu miissen, wéhrend
der andere beispielsweise sein eigenes Risiko hinsichtlich des Basiswertes reduzieren
kann ohne den eigenen Bestand auflésen zu miissen. Beide Kontraktpartner vermei-
den den mit einer Aktienposition {iblicherweise verbundenen Liquiditétstransfer. Im
Folgenden wird der Wert eines Equity Swaps an einem Zahlungstermin hergeleitet
und die Bewertung von Equity Swaps zwischen zwei Zahlungsterminen erldutert.
Ferner wird das Risiko sich &ndernder Kurse des Basiswertes mittels der Sensitivitit
Delta des Equity Swaps analysiert.

Vertiefende Literatur

Chance, D. M./Rich, D. (1998): The Pricing of Equity Swaps and Swaptions, The
Journal of Derivatives, 5(4), S. 19-31.

Healy, J. (2017): Applied Quantitative Finance for Equity Derivatives, CreateSpace
Independent Publishing Platform.

Schofield, N. C. (2017): Equity Derivatives — Corporate and Institutional Applicati-
ons, Palgrave Macmillan, New York.

12.1 Equity Swaps und deren Bewertung

Bei einem Equity Swap wird in gleichméfigen Absténden eine Aktienrendite gegen
einen Zinssatz getauscht, wobei sich beide Seiten des Swaps in der Regel auf den glei-
chen, fiktiven Nominalbetrag in einer festen Wahrung beziehen. Die Aktienrendite
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162 12 Equity Swaps

leitet sich in der Praxis aus einem Performanceindex oder Total Return Index wie
beispielsweise dem DAX ab.'%® Handelt es sich bei dem vereinbarten Zinssatz um
einen Festzins, so spricht man von einem Equity for Fixed Swap und bezeichnet
die auf die Aktienrendite bezogenen Zahlungen als Equity Leg und die Zinszah-
lungsseite des Swaps als Fixed Leg. Alternativ spricht man bei einen Tausch der
Aktienrendite gegen einen variablen Zins von einem Equity for Floating Swap
und bezeichnet die Zinszahlungsseite als Floating Leg. Der Kontraktpartner, der
die Aktienrendite erhélt, wird als Equity Receiver, derjenige, der die Aktienrendite
zahlt, als Equity Payer bezeichnet.

Bei Vertragsabschluss werden folgende Details fixiert:

Basiswert (Aktienindex),

Referenzzins und ein eventueller Zinsaufschlag (Spread) oder Festzins,
Marktanpassungstermine des variablen Zinssatzes/Zahlungstermine,
Lénge der Zins- und Aktienrenditeperiode und Zinsberechnungsmethoden,
Anzahl der jeweiligen Zahlungsperioden/Laufzeit des Equity Swaps,
Swap-Volumen /Nominalbetrag.

Abbildung 12.1 Zahlungsstrome eines 3-jahrigen Equity for Floating Swaps aus Sicht des Equity
Receivers
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Betracht man die Zahlungsstréme eines Equity for Floating Swaps, so stellen sich
die Zahlungsstrome — ohne Verrechnung der gegenldufigen Zahlungen — aus Sicht
des Equity Receivers wie in Abbildung 12.1 und aus Sicht des Equity Payers wie
in Abbildung 12.2 dar. Der Wert eines Swaps berechnet sich dann unter Beriick-
sichtigung der jeweiligen Position des Kontraktpartners fiir den Equity Receiver als
Differenz des Barwertes des Equity Legs und des Barwertes des Floating Legs und
fiir den Equity Payer als Differenz der Barwerte des Floating Legs und des Equity
Legs.

140 Bej einem Performanceindex oder Total Return Index wird der Gesamtertrag einer Aktienanlage
unter der Annahme der Reinvestition der Dividenden in die Aktien, die den Index bilden, abgebildet.
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Abbildung 12.2 Zahlungsstrome eines 3-jahrigen Equity for Floating Swaps aus Sicht des Equity
Payers
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Fallbeispiel 12.1 Motivation des Einsatzes eines Equity for Floating Swaps
Eine Fondsmanagerin méchte an der Entwicklung des DAX partizipieren und dabei
moglichst wenig Liquiditdt einsetzen. Daher schliefst sie mit einem Kreditinstitut
einen Equity for Floating Swap ab, bei dem sie den Tausch der jahrlichen Rendite
des DAX gegen den 12M-EURIBOR jeweils auf ein Nominal von 10 Mio. € {iber vier
Jahre vereinbart und somit die Position des Equity Receivers inne hat. Wéahrend sich
die Zinszahlungskonvention des Floating Legs an der Geldmarktkondition orientiert,
berechnet sich die jeweilige Indexrendite aus dem Indexstand zu Beginn und Ende
der Zahlungsperioden von einem Jahr.

Betrachtet man die beiden unbekannten Zahlungsstrome eines Equity for Floating
Swaps, so fallt auf, dass sich dieses Geschéft aus mehreren Geschiften duplizieren
lasst. Es bezeichne im Weiteren

I(0) Stand des Aktienindizes bei Abschluss im Zeitpunkt 0,

1(t) Stand des Aktienindizes in einem Zahlungstermin ¢,

z(t — At,t) heute unbekannter Geldmarktzins fiir die Periode von t — At
bis ¢t mit Fristigkeit At, der im Zeitpunkt t — At fixiert wird,

rr(t — At,t) realisierte Aktienrendite fiir die Periode von t — At bis ¢
mit r;(t — At t) = (I(t) — I(t — At))/I(t — At).

Ferner bezeichne At die Lange der jeweiligen Periode, so dass t = At, 2At,
T = n - At die Zahlungstermine bezeichnen, wobei T' = n - At der Zeitpunkt der
Filligkeit des Equity Swaps ist. 14!

141 Hierbei ist zu beachten, dass die Lénge der Periode AT bis zu einem Jahr betragen kann, so
dass im Weiteren die lineare Verzinsung zugrunde liegt.
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Der Zahlungsstrom eines Equity Swaps ldsst sich aus Sicht des Equity Receivers
durch die folgende Strategie duplizieren:

e Investition des Nominalbetrags NV in den Aktienindex an jedem Zahlungstermin
und Verkauf der Position im néchsten Zahlungstermin,

e Mittelaufnahme des Nominalbetrags N zum jeweiligen Referenzzins ohne Zinsauf-
schlag an jedem Zinszahlungstermin und Riickzahlung im néchsten Zahlungster-
min.

Tabelle 12.1 Motivation der Marktgerechtigkeit eines Equity fiir Floating Swaps aus Sicht des
Equity Receivers

Strategie/ 0 At
Zeit
Investition in|] —N
den  Aktienin-
dex von 0 bis
At

Mittelaufnahme | +N
von 0 bis At

T - At T

TN -77(0, Al) 0] ... 0

—N-2(0,At)-At] 0 | ... 0

0

(1) 1(T—A1)
+N‘( T(T-A0) )

Investition in| O - ...| =N
den  Aktienin-
dex von T' — At
bis T'
Mittelaufnahme | 0 .. . +N
von T — At bis
T

—N-2(T — A, T) - At

N (ri(T—-2-At,T
Summe der| 0 N - (r1(0, At)— N - (ri(T — At,T)

Geschiifte

2(0, At) - At)

—At) — (T =2
At T — At) - At)

—2(T — At,T) - At)

Zahlungs-
strom Equity

N - (r7(0, At)—
2(0, At) - At)

N-(r((T—2 AL T
—At) —2(T -2
AT — At) - At)

N - (r;(T — At,T)
—2(T — A, T) - At)

Swap

Hierbei handelt es sich also um eine selbstfinanzierende Strategie!*? mit der die zu-
kiinftigen Zahlungen des Equity Swaps, wie in Tabelle 12.1 dargestellt, dupliziert
werden konnen. Dies ist unter der Annahme der Arbitragefreiheit des zugrunde lie-
genden Kapitalmarktes und des Gesetzes des einen Preises gleichbedeutend damit,
dass der Wert eines Equity for Floating Swaps, bei dem ein Geldmarktzins ohne
Aufschlag gegen die Aktienrendite getauscht wird, bei Abschluss und in jedem der
vereinbarten Zahlungstermine gleich Null ist.'? Alternativ kann man einen Equi-
ty for Floating Swap auch durch ein Biindel von im jeweiligen Abschlusszeitpunkt
marktgerechten Aktienforwards duplizieren und daraus auf die Marktgerechtigkeit
des Gesamtgeschéftes schliefsen.

142 Mit anderen Worten macht diese Strategie bei Abschluss keinen Kapitaleinsatz erforderlich.

143 Fs ist zu beachten, dass bei dieser Argumentation eventuelle Kreditrisikoaufschlige fiir das
Kontrahentenrisiko vernachléssigt werden.



12.1 Equity Swaps und deren Bewertung 165
Tipp

In obiger Darstellung wird zur Vereinfachung die Annahme getroffen, dass der Kon-
traktpartner Mittel zum Geldmarktzins anlegen und leihen kann. Wie bereits in
Kapitel 8 diskutiert, kann man diesen Ansatz dadurch erweitern, dass sich der Kon-
trahent zur Repo Rate eines Repurchase Agreements refinanziert bzw. zu dieser
anlegen kann. Dariiber hinaus spielen bei obiger Bewertung kreditrisikoabhéngige
Aufschldge keine Rolle, sodass der eigene Kreditaufschlag des Kontrahenten in der
Finanzierung iiber den Referenzzins keine Rolle spielt. In der Praxis kann es daher
vorkommen, dass ein Aufschlag auf den Geldmarktzins als marktgerecht angesehen
wird.

Bei der Bewertung eines Equity Swaps zwischen zwei Zahlungszeitpunkten ist zu
beriticksichtigen, dass die im nédchsten Zahlungstermin zu leistende Zahlung des Floa-
ting Legs bereits fixiert wurde und damit unter Umsténden nicht mehr marktgerecht
ist. Hierzu sei t — At der letzte Zahlungstermin, in dem der Zinssatz z(t — At, t) fi-
xiert wurde. Die Bewertung findet zum Zeitpunkt t* mit ¢ — At < t* < t statt,
der im Bewertungszeitpunkt am Markt vorliegende Zinssatz fiir die Periode bis zum
nichsten Zahlungstermin mit Fristigkeit ¢ — ¢* wird mit z(¢*, ¢) bezeichnet.

Tabelle 12.2 zeigt die zugrunde liegende Duplikationsstrategie fiir die Zahlung im
néchsten Zahlungstermin. Zieht man zusétzlich in Betracht, dass der Wert der ande-
ren, zukiinftigen Zahlungen aus dem Equity for Floating Swap zum Zeitpunkt ¢ gleich
Null ist, so berechnet sich der Wert eines Equity for Floating Swaps ESFeceiver (¢*)
aus Sicht des Equity Receivers zum Zeitpunkt t* zwischen zwei Zahlungsterminen
t — At und ¢ geméafs der folgenden Formel:

(12.1)

: It 1 “ AL A
EsRecewer(t*) - N. (I (t ) +Z(t t,t) t)

(t—At) 14 2(t5t) - (t—t*)

Aus Sicht des Equity Payers berechnet sich dieser Wert aufgrund der Gegenlaufigkeit
der Zahlungsstrome als

(12.2)

ESPaver (1) — N <1+z(t—At,t)~At I(t*) )

1+ 2(t5,t) - (t—t*)  I(t— Ab)

Diese Grundidee der Bewertung lasst sich ebenfalls auf Equity for Fixed Swaps iiber-
tragen, in denen zur Herstellung der Marktgerechtigkeit anstatt des Geldmarktzinses
der bei Abschluss marktgerechte Kupon vereinbart wird. Da man nun in der Lage
ist, einen Equity for Floating Swap zu bewerten, kann der Wert des Equity for Fixed
Swaps aus Sicht des Equity Receivers mittels einer Duplikationsstrategie aus einem
Equity for Floating Swap als Equity Receiver und eines Kuponswaps aus Sicht des
Festzinsempfingers abgeleitet werden.'#* Ebenso lisst sich ein eventuell vereinbar-
ter Aufschlag auf den Referenzzins des Floating Legs beriicksichtigen. Analog lassen
sich Equity Basisswaps, bei denen zwei Zahlungsstrome, die an unterschiedliche

144 Riir eine genauere Darstellung der Kuponswaps siehe Kapitel 13.
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Tabelle 12.2 Bewertung eines Equity for Floating Swaps zwischen zwei Zahlungsterminen aus
Sicht des Equity Receivers

Strategie/Zeit t* t
« L _I®
Investition in den Aktienindex| —N - % N I(t—At)
von t* bis t = +N -rr(t, At, t)
Mittelaufnahme von t* bis ¢ +N - % —N - (14 z(t — At,t) - At)
" (I 14z(t—AL)-At N - (rr(t — At, t)

Summe der Geschiifte N (I(t—At) 1+z(t*,t)-(t—t*)) VNN

. : N - (r1(t — AL, 1)

Receiver (4% 5

Equity Swap ES (t*) ot = AL 1) - AD)

Aktienindizes gekoppelt sind, getauscht werden, mittels einer Duplikationsstrategie
aus zwei Equity for Floating Swaps — einer in der Position des Equity Payers und
der andere in der Position des Equity Receivers — auf den gleichen Referenzzins
bewerten.!4>

Fallbeispiel 12.2 Einsatz eines Equity for Floating Swaps

Die Fondsmanagerin aus Fallbeispiel 12.1 md6chte nun nach einem halben Jahr den
mit dem Kreditinstitut abgeschlossenen Equity for Floating Swap auf die Rendite
des DAX gegen den 12M-EURIBOR mit einer Restlaufzeit von dreieinhalb Jahren
und einem vereinbarten Nominal von 10 Mio. € bewerten. Das Fixing des 12M-
EURIBOR im letzten Zahlungstermin lag bei 2,05% p.a., wihrend der fiir die Rest-
laufzeit der aktuellen Zinsperiode relevante 6M-EURIBOR im Bewertungszeitpunkt
bei 1,70% p.a. liegt. Bis zum néchsten Zahlungstermin sind es 182 Tage, es handelt
sich nicht um ein Schaltjahr. Der DAX steht aktuell bei 6.450 und lag im letzten
Zahlungstermin vor einem halben Jahr bei 6.230.

Da sich der Equity Swap in der ersten Zahlungsperiode befindet, gilt 7(0) = 6.230,
I(t*) = 6.450, z(t — At,t) = 2,05%, z(t*,t) = 1,70%, N = 10 Mio. €. Der Fonds
befindet sich in der Position des Equity Receivers, daher berechnet sich der aktuelle
Wert als

EsReceiver(t*) —N. (I(I(t ) 1+Z(t—At,t) At)

t—At) 1+ z(t5,1) - (8 —t*)
6.450 1+ 0,0205- 332

6.230 1+0,0170 - 182

= 10.000.000 - < ) = 232.266,00€

Somit weif die Fondsmanagerin, dass sich der Swap seit dem letzten Zahlungstermin
fiir sie vorteilhaft entwickelt hat und einen aktuellen, fiir sie positiven Marktwert von
232.266 € aufweist.

145 Fiir die Bewertung weiterer Varianten eines Equity Swaps wird auf Chance/Rich (1998) ver-
wiesen.
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12.2 Risikoanalyse von Equity Swaps

Offensichtlich muss der Marktwert eines Equity for Floating Swaps von der aktuellen
Entwicklung des zugrunde liegenden Aktienindizes abhéngen, was sich auch in den
beiden Bewertungsformeln (12.1) und (12.2) zeigt. Wie schon in Kapitel 4 erldutert
und in Kapitel 8 fiir Aktienforwards dargestellt, kann der Wertgewinn oder -verlust
einer Position in Abhéngigkeit von dem Basiswert ndherungsweise anhand der er-
sten Ableitung nach diesem Einflussfaktor bestimmt werden. Mochte man also die
Wertentwicklung eines Equity Swaps bestimmen, so gilt es die Ableitung des obigen
Marktwertes nach dem aktuellen Indexstand I(¢*) zu berechnen und anhand derer
die Sensitivitdt der Position ndherungsweise zu bestimmen. Diese Ableitung wird
wiederum als Delta des Equity Swaps bezeichnet und gilt fiir Equity for Floating

Swaps ebenso wie fiir Equity for Fixed Swaps:'46

1

Delta des Equity Swaps = N - m

(12.3)

wahrend sich die kurzfristige Sensitivitdt des Equity Swaps aus Sicht des Equity
Payers darstellt als das negative Delta des Equity Swaps.

Fallbeispiel 12.3 Einsatz eines Equity for Floating Swaps

Die Fondsmanagerin aus den beiden vorherigen Fallbeispielen méchte nun nach ei-
nem halben Jahr zusétzlich zu der Marktwertentwicklung auch die Sensitivitdt ihres
Equity Swaps abbilden und berechnet das Delta als

1 ~10.000.000€
I(t—At) 6230

Delta des Equity Swaps = N = 1.605,14 €.

Damit kann sie in einem Szenario eines kurzfristig um 1.000 Punkte fallenden Ak-
tienindizes auf die ndherungsweise Marktverminderung von

Agps ESTECCer (1%)  —1.000 - 1.605, 14€ = —1.605.140 €
schliefsen.
Somit wirkt sich ein steigender Aktienmarkt zwischen zwei Zahlungsterminen positiv

flir den Marktwert des Equity Swaps aus Sicht des Equity Receivers und negativ aus
Sicht des Equity Payers aus.

146 Dies begriindet sich in der méglichen Duplikation eines Equity for Fixed Swaps durch einen
Equity for Floating Swap und einen Kuponswap. Wéahrend Ersterer vom Stand des Aktienindizes
abhéngt, ist der Zweite von dessen aktuellen Wert unabhéngig.
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12.3 Vertiefungsfragen zu Kapitel 12

Frage 1
Erlautern Sie die Grundidee der Bewertung eines Equity for Floating Swaps aus
Sicht des Equity Payers in einem Zahlungstermin.

Frage 2

Eine Versicherung hat am 15. Januar eines Jahres zur Risikobeimischung eines Ak-
tienmarktrisikos ohne gréferen Liquiditdtsaufwand eine Position in Equity Swaps
aufgebaut. Dazu gehort ein Equity for Floating Swap auf die Performance des DAX
iber fiinf Jahre, dessen Floating Leg sich ohne Spread aus dem 6M-EURIBOR ab-
leitet. Die Zahlungstermine sind jeweils am 15.1. und 15.7., der zugrunde liegende
Nominalbetrag belduft sich auf 25 Mio. €, dem Floating Leg liegt die {ibliche Geld-
marktkonvention act/360 zugrunde. Das Jahr des Abschlusses ist kein Schaltjahr.

a. In welcher Position — Equity Payer oder Equity Receiver — befindet sich das
Versicherungsunternehmen?

b. Welchen Wert weist der Equity Swap bei Abschluss fiir das Versicherungsun-
ternehmen auf? Der DAX steht bei Abschluss bei 6.000 Punkten und der 6M-
EURIBOR liegt bei 1,85% p.a.

c. Wie wiirde sich der Wert des Equity Swaps aus Sicht der Versicherung bei Ab-
schluss verédndern, wenn sich das Floating Leg aus dem 6M-EURIBOR, +25 bp
ableiten wiirde?

d. Am 15. April des gleichen Jahres, das kein Schaltjahr ist, steht der DAX bei 5.800
Punkten und der SM-EURIBOR liegt bei 1,50% p.a. Ermitteln Sie den Marktwert
des Equity Swaps am 15.4. aus Sicht der Versicherung.

Frage 3

a. Ermitteln Sie am 15. April das Aktiendelta des in Frage 2 abgeschlossenen Equity
Swaps und geben Sie die Sensitivitit des Swaps bei einer Anderung des Aktienin-
dizes um einen Indexpunkt aus Sicht des Kontrahenten des Versicherungsunter-
nehmens an.

b. Wie entwickelt sich am 15. April der Marktwert des Equity Swaps, falls der Kon-
trahent einen kurzfristigen Absturz des Index auf 5.000 Punkte unterstellt?

c. Wie entwickelt sich am 15. April der Marktwert des Equity Swaps, falls der Kon-
trahent einen kurzfristigen Anstieg des Index auf 6.000 Punkte unterstellt?
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Zinsswaps

Zinsswaps (Interest Rate Swaps) sind unbedingte, symmetrische Termingeschéfte,
in deren Rahmen sich zwei Kontraktpartner zum Tausch von zukiinftigen Zinszah-
lungen auf ein Nominal verpflichten. Je nach vertraglicher Gestaltung des Swap-
Geschiiftes ist die konkrete Hohe dieser Zinszahlungen nach Abschluss des Vertrages
noch zu berechnen. Da in einem Zinsswap das zugrunde liegende Nominal nicht
getauscht wird, erfordern diese Instrumente einen geringen Liquiditdtseinsatz. Da-
her sind Zinsswaps bestens geeignet, das Zinsmanagement eines Kreditinstituts oder
auch eines Industrieunternehmens von dessen Mittelbeschaffung zu trennen. Ferner
ist die Liquiditdat auf den Swapmaérkten i.d.R. héher als auf den meisten Segmen-
ten des Kapitalmarktes. Der grofite Teil des Swap-Marktes besteht aus den Ku-
ponswaps, deren Bewertung und Risikoanalyse in diesem Kapitel im Mittelpunkt
stehen. Dariiber hinaus existiert eine Vielzahl von Varianten der Zinsswaps, von
denen die Géngigsten ebenfalls vorgestellt werden. Ferner wird auf die Konstruk-
tion und Bewertung von Zinsswaps niher eingegangen. Wie bei Zinsforwards kann
die kurzfristige Sensitivitdts-und Risikoanalyse von Zinsswaps anhand der in Kapi-
tel 4 erlduterten Zinssensitivitdten erfolgen, macht jedoch eine Beriicksichtigung der
relevanten Zinsstruktur erforderlich.
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13.1 Kuponswaps und deren Bewertung

Zu den marktiiblichsten Swap-Konstruktionen gehéren die Plain Vanilla Swaps
oder auch Kuponswaps. In einem Kuponswap werden feste, langfristige Zinsen
gegen variable, kurzfristige Zinsen getauscht. Letztere sind in der Regel an einen
Marktzins wie etwa den EURIBOR gekoppelt. In der Praxis werden hier iiblicher-
weise langfristige feste, jahrlich gezahlte Zinsen gegen variable, vierteljahrlich oder
halbjihrlich gezahlte Zinsen vereinbart.!4” Zinsswaps konnen daher zur Steuerung
von Zinsdnderungsrisiken, als Instrumente zur Fristentransformation und natiirlich
zum Handel genutzt werden.

Bei einem Plain Vanilla Swap wird ein fiir die ganze Laufzeit fester Nominalbetrag
der Berechnung der Zinszahlungen zugrunde gelegt. Dieser Nominalbetrag, das so-
genannte Swap-Volumen, wird nicht von den Vertragspartnern getauscht. Ferner
werden im Swap-Vertrag die Hohe der Festzinsen, der Swap-Satz, (Swap Rate)
und der Referenzzins festgelegt. Zuséitzlich kann auch ein Zinsaufschlag (Spread)
auf den Referenzzins vereinbart werden. Dieser orientiert sich u.a. an der Hohe der
Festzinsen und der Laufzeit des Swaps. Der Referenzzins sollte ein o6ffentlich zu-
ganglicher und tberpriifbarer Zinssatz sein. Den Vertragspartner, der die festen
Zinszahlungen zahlt, nennt man Payer oder Festzinszahler, wihrend der varia-
bel zahlende Kontraktpartner Receiver oder Festzinsempfinger heifst. Obwohl
beide Vertragspartner sich zu einer Leistung verpflichten, nennt man den Payer auch
den Kéaufer des Swaps, wiahrend der Receiver die Verkduferposition inne hat.

Bei Vertragsabschluss werden folgende Details fixiert:

Festzinssatz (Swap-Satz),

Referenzzins und ein eventueller Zinsaufschlag (Spread),
Zinsanpassungstermine des variablen Zinssatzes,

Lénge der Zinsperioden fiir den Festzins und fiir die variablen Zinszahlungen,
Anzahl der jeweiligen Zinsperioden/Laufzeit des Zinsswaps,
Zinszahlungstermine und zugrunde liegende Zinsberechnungsmethoden,
Swap-Volumen /Nominalbetrag.

Bei der Berechnung der Zinszahlungen haben sich Marktusancen herausgebildet. So
wird die Hohe des Referenzzinssatzes der néchsten Zinsperiode zwei Tage vor dem
néichsten Zinszahlungstermin festgelegt.'*® Den Tag der Zinsanpassung nennt man

147 Dies bezieht sich auf einen Tausch gegen den EURIBOR. Im USD-Segment ist eine halbjahrli-
che Festzinszahlung tiblich. Seltener werden feste, jahrlich gezahlte Zinsen gegen variable, jéhrlich
gezahlte Zinsen getauscht. Zur Vereinfachung der Darstellung der Bewertungsidee wird dies aber
im Folgenden ebenso benutzt.

148 Auferhalb des EUR- und USD-Segments kénnen hier andere Usancen zugrunde liegen.
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Roll Over Date oder Zinsanpassungstermin und spricht von einem Fixing Lag
von zwei Tagen, da das Roll Over Date zwei Tage vor dem Zinszahlungstermin fiir die
laufende Zinsperiode liegt. Das Fixing Lag beschreibt somit den zeitlichen Abstand
zwischen dem Beginn der betreffenden Zinsperiode und dem Zinsanpassungsdatum.
Die zugrunde liegende Zinskonvention der variablen Seite mit meist halb-oder viertel-
jahrlichen Zinszahlungen ist am Euromarkt und am amerikanischen Markt act/360.
Die Zinsrechnungskonvention der festen Seite ist am Euromarkt meist 30/360 und
am US-amerikanischen Markt act,/360 oder 30/360. Diese Marktusancen sind jedoch
nicht festgeschrieben und kénnen zugunsten der Vertragspartner verdndert werden,
da es sich bei Swaps um OTC-Derivate handelt. Hierbei spielt die Zielsetzung — Hed-
ging oder Trading — bei Abschluss des Swaps eine wichtige Rolle. Man nennt einen
Swap aus Sicht des Receivers auch kurz einen Receiver Swap, einen Swap aus Sicht
des Payers analog Payer Swap. Die Festzinsseite eines Kuponswaps bezeichnet man
auch als Fixed Leg und die variable Seite als Floating Leg des Kuponswaps.

Mit dem Abschluss eines Kuponswaps sichert sich der Payer gegen steigende Zinsen
ab bzw. spekuliert auf diese, da er in diesem Fall héhere variable Zinszahlungen
erwarten kann, aber weiterhin den festen Zins zahlt. Der Receiver sichert sich mit
Abschluss eines Kuponswaps dagegen einen Vorteil aus einem fallenden Zinsniveau,
da er bei fallenden Zinsen geringere Zinszahlungen leisten muss und im Gegenzug
aber den vergleichsweise hoheren Festzins bekommt.

Fallbeispiel 13.1 Absicherung des Zinsrisikos mit einem Kuponswap

Ein Unternehmen hat ein variabel verzinsliches Darlehen erhalten, dessen halbjéhr-
liche Zinszahlungen an den 6M-EURIBOR gekoppelt sind. Der Treasurer des Un-
ternehmens erwartet steigende Zinsen und schliefst daher einen Payer-Kuponswap
ab, dessen Zinszahlungstermine, Nominalbetrag und Laufzeit denen des Darlehens
entsprechen. Damit geht er die Verpflichtung ein, an den Receiver einen im Ver-
gleich zu seinen Erwartungen geringen Festzins zu zahlen und erhélt im Gegenzug
den 6M-EURIBOR, den er direkt in das Darlehen weiterleiten kann. So ist er zwar
gegen steigende Zinsen abgesichert, kann aber im Gegenzug dafiir bei gegebenenfalls
fallenden Zinsen nicht mehr profitieren.

Zinsswaps sind als OTC-Geschifte nicht an einer Borse notiert. Einige Investment-
banken und Broker agieren freiwillig als Market Maker und verpflichten sich damit,
zu den von ihnen gestellten Sdtzen entsprechende Kuponswaps abzuschlieffen. Die
Market Maker quotieren ihre Konditionen fiir Zinsswaps als Swap-(Zins)Séatze
(Swap Rates). Dies sind die Festzinssitze, die — ohne einen Zinsspread auf der
variablen Seite, die von einem vorgegebenen Referenzzins abhéngt — in einem Ku-
ponswap vereinbart werden. Hierbei ist die Geld-Brief-Spanne (Bid-Offer-Spread) zu
beachten, die ein wesentliches Motiv des Market Makers fiir die Bereitstellung dieser
Konditionen ist. Tabelle 13.1 zeigt die typische Quotierung der Swap Rates gegen
den 6M-EURIBOR.
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Tabelle 13.1 Quotierung der Swap-Sétze gegen den 6M-EURIBOR

Laufzeit bid - ask
EUR 1Y 2,1020 - 2,1220
EUR 15M 2,1160 - 2,1360
EUR 18M 2,1410 - 2,1610
EUR 21M 2,1780 - 2,1980
EUR 2Y 2,2250 - 2,2550
EUR 30M 2,3090 - 2,3290
EUR 3Y 2,3970 - 2,4270
EUR 4Y 2,5640 - 2,5940
EUR 5Y 2,7210 - 2,7510
EUR 30Y 3,9230 - 3,9530
Tipp

Da der Referenzzinssatz, bspw. der EURIBOR, typischerweise ein Zinssatz mit Inter-
bankenrisiko ist, handelt es sich bei der Swap-Zinsstruktur nicht um eine risikolose
Zinsstruktur. Vielmehr spiegeln die Swap Rates das im Interbankenhandel existie-
rende Kreditrisiko wieder. Ebenso unterscheiden sich Swap-Zinsstrukturen auf un-
terschiedliche Referenzzinssétze.

Betrachtet man beispielsweise den Swap-Satz mit Laufzeit von fiinf Jahren aus Ta-
belle 13.1, so besagt dieser, dass der Market Maker, der diese Marktkonditionen
stellt, bereit ist

e als Payer in einen Swap mit einer Laufzeit von 5 Jahren und einem Festzinssatz
von 2,7210% gegen den 6M-EURIBOR ohne Zinsaufschlag (flat) einzutreten, vgl.
Abbildung 13.1,

Abbildung 13.1 Payer Swap aus Sicht des Market Makers

6M-EURIBOR

A 4

Receiver Market Maker/ Payer

2,7210%

e als Receiver einen Swap mit einer Laufzeit von 5 Jahren und einem Festzinssatz
von 2,7510% gegen den 6M-EURIBOR ohne Zinsaufschlag (flat) abzuschliefen,
vgl. Abbildung 13.2.
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Abbildung 13.2 Receiver Swap aus Sicht des Market Makers

6M-EURIBOR

Y

Market Maker/ Receiver Payer
2,7510%

[ Y

Obwohl in der Praxis lediglich die Zinszahlungen und nicht auch die Nominale ge-
tauscht werden, erleichtert es die Betrachtung von Zinsswaps, wenn man sich vor-
stellt, dass die Nominale ebenfalls getauscht wiirden. Wie Abbildung 13.3 und
Abbildung 13.4 verdeutlichen, kann man mit Hilfe dieser Vorstellung die varia-
ble Seite und die feste Seite des Swaps auf einfache Weise getrennt betrachten und
bewerten.

Abbildung 13.3 Zahlungsstrome eines 3-jahrigen Kuponswaps aus Sicht des Receivers

Zinszahlungen = Nominal

,Fixed Leg”
4 bekannte,

................. —===- zuerhaltende Zinszahlung

| [ |L L JF | *  Zeitin Jahren
0 II_,L 2 HS B

unbekannte,

,Floating Leg" zu leistende Zinszahlung

Nominal

Es werden — ohne Verrechnung — die beiden Zahlungsstrome aus einem Zinsswap
und der fiktive Tausch der Nominale dargestellt. Zur Bewertung nutzt man wie-
der die Idee der Duplizierung des Zahlungsstroms. Die aus Sicht eines Receivers
zu erhaltenden Festzinszahlungen entsprechen unter Beriicksichtigung des fiktiven
Nominalbetrags dem Zahlungsstrom einer im Bestand befindlichen Kuponanleihe
(long) mit dem vereinbarten Festzins als Kupon, wihrend die Zinszahlungen, die
der Receiver zahlt, unter Beriicksichtigung des fiktiven Nominalbetrags einer va-
riabel verzinslichen, emittierten Anleihe (short) mit dem vereinbarten Referenzzins
und Spread gleichen. Somit berechnet sich — unter der Annahme eines arbitragefrei-
en Marktes — der Wert eines Kuponswaps aus Sicht des Receivers aus dem Wert der
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Festzinsanleihe K (0) abziiglich des Wertes der Floating Rate Note Kprn(0), wobei

beide Werte sich auf das zugrunde liegende Swap-Volumen N beziehen:'4?

ITRSTeceiver(0) = K(0) - N — Kpry(0) - N (13.1)

Aus Sicht eines Payers ldsst sich die Summe der beiden Zahlungsstréome aus einer
Festzinsanleihe Short mit entsprechendem Kupon und einer Floating Rate Note Long
duplizieren.

Abbildung 13.4 Zahlungsstrome eins 3-jahrigen Kuponswaps aus Sicht des Payers

Zinszahlungen ] Nominal
»Floating Leg” unbekannte,
zu erhaltende Zinszahlung
m I II_| 'TI H } *  ZeitinJahren
0,5 15 251 B
_________________ | |___. bekannte,
zu leistende Zinszahlung
Fixed Leg”

Nominal

Daher berechnet sich der Wert eines Kuponswaps fiir den Payer aus dem Wert der
Floating Rate Note abziiglich des Wertes der Festzinsanleihe bezogen auf das Swap-
Volumen:

ITRSTwer(0) = Kppn(0)- N — K(0)- N (13.2)

Aufgrund der beschriebenen Quotierung gegen eine variable Seite ohne Aufschlag
entsprechen die quotierten Swap-Zinssitze Kuponzinssitzen marktgerechter Anlei-
hen mit einem Kurs von 100%.'°° Zur Bewertung eines Kuponswaps unter der An-
nahme einer einheitlichen Zinsstruktur!®! ist damit die Ermittlung der jeweiligen
Swap-Diskontfaktoren und der Swap-Zero-Zinsen aus den Swap-Sétzen mit den in
Kapitel 3 dargestellten Methoden erforderlich.

149 TRS steht hier fiir die englische Bezeichnung Interest Rate Swap.
150 Hierbei wird beriicksichtigt, dass eine Floating Rate Note ohne Aufschlag einen Wert von 100%
aufweist.

151 Hierbei wird keine Differenzierung zwischen der Forward-Kurve und der Diskont-Kurve vorge-
nommen (vgl. Abschnitt 2.2.2).



13.1 Kuponswaps und deren Bewertung 175

Fallbeispiel 13.2 Bewertung eines Kuponswaps

Ein Héndler einer Pfandbriefbank md&chte eine groffe Anleiheposition im Bestand
gegen das Zinsdnderungsrisiko absichern und schliefft dazu einen Payer Swap ab, in
dem der vereinbarte jahrliche Kuponzins von 4,5% den Festzinszahlungen aus der
Anleiheposition entspricht. Das Swap-Volumen entspricht dem Nominal der Anlei-
heposition von 5 Mio. €, ebenso entspricht die Laufzeit des Swap-Geschéftes der
Restlaufzeit der Anleihe von zwei Jahren. Der eingegangene Payer Swap sieht den
Tausch eines jahrlichen Kupons von 4,5% gegen halbjahrlich gezahlte Zinszahlungen,
die sich am 6M-EURIBOR plus 32 bp (p.a.) orientieren, vor. Die Zinsrechnungs-
konvention auf der festen Seite entspricht act/act, auf der variablen Seite wurde
die Geldmarktkonvention act/360 vereinbart. Bei Abschluss des Geschéftes ermit-
telt der Héndler die Marktgerechtigkeit des Swaps, indem er die beiden Seiten des
Swaps separat mittels der aktuellen Zinsstruktur der Swap-Zinsen bewertet:'%2

Laufzeit 0,5 1 |1,5] 2

Swap-Sitze c,(0, t) 3,75% 4,25%
Swap-Zero-Zinsen z,(0, t) 3,76% | 3,75% | 4,01% | 4,26%
Swap-Diskontfaktoren DF(0, t) 0,9817 10,9639 | 0,9427 | 0,9200
Swap-Forward-Zinsen FR(t — 0,5, t)|3,687%|3,633%|4,448%4,854%

Der Wert des Swaps aus Sicht der Bank und damit aus Sicht des Payers entspricht der
Differenz aus dem Wert der Floating Rate Note und dem Wert der Festzinsanleihe.
Der Wert der Floating Rate Note Kprn(0) bezogen auf ein Nominal N = 5 Mio. €

berechnet sich als!??
KFRN(O) -N
182 183
=[(3,687% + 0, 32%) - 360 ° 0,9817 + (3,633% + 0, 32%) - 360 -0,9639

182
+ (4,448% +0,32%) - 5o - 0,427

183
+ (1+ (4,854% +0,32%) - ) - 0,9200] - 5 Mio.
=5.030.883,29€

withrend sich der Wert der Festzinsanleihe K(0) bezogen auf ein Nominal N = 5
Mio.€ ableitet als

K(0)-N=(4,5%-0,9639 + (1 +4,5%) - 0,9200) - 5.000.000 = 5.023.877,50€

Daraus kann der Héndler den Wert des Payer Swaps ableiten:

152 Diese wird, wie in Kapitel 3 erldutert, mittels Bootstrapping aus den am Markt quotierten Swap
Rates unter Beachtung der Marktgerechtigkeit der Festzinsseite berechnet. Hierbei ist zu beachten,
dass es sich bei den am Markt vorliegenden Swap-Sétzen um marktgerechte Kupons handelt, sodass
die Festzinsseite unter Beriicksichtigung der fiktiven Nominalzahlung einen Wert in Hohe von 100%
des Nominals aufweist.

153 Vgl. Abschnitt 2.3.2.
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IRSP“"’”(O) = 5.030.883,29 — 5.023.877,50 = 7.005, 79 €.

Der Héandler sieht somit, dass der Swap zu seinen Gunsten gestaltet ist, da der Wert
aus seiner Sicht positiv ist. Der Receiver sollte von dem Héndler bei Abschluss eine
Ausgleichszahlung (Upfront Payment) in der Héhe von 7.005,79 € verlangen, da er
sonst ein flir ihn nachteiliges Geschéft eingehen wiirde.

Tipp

Fiir eine alternative und schnellere Bewertung eines Zinsswaps kann man sich die
Eigenschaft eines marktgerechten Floaters zunutze machen, dass dieser in einem
Zinsanpassungstermin zu 100% quotiert. Bewertet man einen Swap ausschliefilich
mit einer Zinsstruktur, ndmlich der Swap-Zinsstruktur, so muss dies ohnehin auf-
grund der Definition der Swap Rates gelten. Somit kann man den Wert der zur
Duplizierung des Swaps betrachteten Floating Rate Note in einem Zinsanpassungs-
termin alternativ bestimmen als

Kprn(0) = 100% + Barwert des Spreads (13.3)

Fallbeispiel 13.3 Bewertung eines Kuponswaps

Da der Swap aus Fallbeispiel 13.2 in einem Zinsanpassungstermin bewertet wird,
kann der Handler den Wert der impliziten Floating Rate Note nun mittels Gleichung
(13.3) berechnen:

KFRN(O)'N
182 183
= (1 200 . . 1 207 . =22 .
(100% +0,32% - 5+ 0,9817 +0,32% - -0, 9639
182 183
207 . 22, 49 207 . =2 . 200) - 5.000.
+0,32% - 50+ 0,9427 4 0,32% - 2 - 0,9200) - 5.000.000

= 5.030.888,64€
Der Wert des Swaps betréagt mit dieser Rechnung
TRSPer (0) = 5.030.888, 64 — 5.023.877,50 = 7011, 14 €.

Die Differenz zu dem im Fallbeispiel 13.2 berechneten Wert resultiert rein aus den
in der Swap-Zinsstruktur, zur besseren Nachvollziehbarkeit gerundet dargestellten
Swap-Forward-Zinssétzen.

Dariiber hinaus kann man den Wert eines Swaps auch ohne den fiktiven Tausch
des Nominals berechnen. Dies fiihrt zum gleichen Ergebnis und ist ebenso richtig
wie die dargestellte Bewertungsmethode. Hierzu ist allerdings zur Bewertung des
Floating Legs zusatzlich die Bestimmung der relevanten Forward-Zinsen aus der
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Swap-Zinsstruktur erforderlich. Die Bewertung des Floating Legs entspricht dann
Abschnitt 2.3.2 unter Vernachléssigung der Nominalzahlung.

Fallbeispiel 13.4 Bewertung eines Kuponswaps

Der Risikocontroller der Pfandbriefbank aus dem vorherigen Fallbeispiel iiberpriift
den Marktwert des Swaps auf Basis der gleichen Marktkonditionen, die auch der
Héndler benutzt hat. Anders als der Handler berechnet er den Wert des Swaps ohne
einen fiktiven Tausch der Nominale zugrunde zu legen.

Der Wert des Swaps aus Sicht der Bank entspricht der Differenz aus dem Floating
Leg und dem Wert des Fixed Leg. Wéhrend sich der Wert des Fixed Leg ermittelt
als

Fixed Leg = (4,5% - 0,9639 + 4, 5% - 0,9200) - 5.000.000 = 423.877,50€
bestimmt sich der Wert des Floating Legs mittels der Forward Rates wie folgt!%*

Floating Leg
182 183

-0,9817 + (3,633 0,32%) - — - 0,9639
360 + (3,633% +0,32%) 360
182

+ (4,448% +0,32%) - 5o -0,9427

= [(3,687% + 0, 32%)

183
+(4,854% + 0,32%) - 360 0, 9200] - 5.000.000 = 430.883,29€

Daraus kann der Risikocontroller den Wert des Swaps berechnen als

TRST®er(0) = Fixed Leg — Floating Leg
= 430.883, 29 — 423.877,50 = 7.005,79€

Tipp

Die obigen Vorgehensweisen basieren wiederum auf einer einheitlichen Zinsstruktur
— der Swap-Zinsstruktur. Dies unterstellt, dass die Marktteilnehmer am Swap-Markt
exakt den bei der Ermittlung des Referenzzinses, beispielsweise des EURIBOR, be-
fragten Marktteilnehmern entsprechen und dass hierbei das gleiche Kreditrisiko zu-
grunde liegt. Dies ist jedoch in der Realitdt und insbesondere seit der Finanzkrise
nicht der Fall, sodass in der Praxis das in der Swap-Zinsstruktur enthaltene Kre-
ditrisiko von dem des EURIBOR abweichen kann. Dies macht den Einsatz einer
Forward-Kurve — verbunden mit dem EURIBOR-Risiko — und eine Diskont-Kurve
— verbunden mit dem Swap-Marktrisiko — erforderlich. Eine Bewertung von Swaps
kann bei gegebenen Diskont- und Forward-Kurven analog zu Abschnitt 2.3.3 erfol-
gen. Alternativ bietet sich in der Praxis zur Bewertung besicherter Zinsswaps und

154 Unter Beriicksichtigung der Zinsrechnungskonvention act/360 des Geldmarktes und der Annah-
me, dass sich die Zinstage auf die beiden Jahre wie unterstellt aufteilen.
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anderer Transaktionen die Verwendung der Overnight Indexed Swap (OIS)-Kurve
als risikolose Zinsstruktur zur Diskontierung an. In einem Overnight Indexed Swap
wird ein Festzins gegen das geometrische Mittel von Tagesgeldzinssétzen iiber die
Laufzeit des Festgeldzinssatzes getauscht, wodurch der Kreditrisikoaufschlag mini-
miert wird.®®

13.2 Risikoanalyse von Kuponswaps

Bei Betrachtung des in Swap-Geschiften beinhalteten Zinséinderungsrisikos muss
man analog zur Risikoanalyse eines Floaters zwei Situationen unterscheiden — zum
Einen die Anderung des Marktwertes zum néchsten Zinsanpassungstermin und zum
Anderen die Anderung zu einem beliebigen Termin zwischen zwei Zinsanpassungster-
minen, wenn die niichste Zinszahlung der variablen Seite bekannt ist.'*® Betrachtet
man die Anderung des Marktwertes von einem Zinsanpassungstermin zu einem ande-
ren, so ist die Situation einfach. Wie in Kapitel 2 und 4 dargestellt, gilt, dass sich der
Barwert eines Floaters von einem Zinsanpassungstermin zum néchsten nur in Ab-
héngigkeit des Spreads verdndert — sollte der Spread gleich Null sein, so entspricht
der Barwert der Floating Rate Note sogar dem Nominalwert des Swaps. Da man
den Spread auch als Festzins ansehen kann, entspricht das Zinsédnderungsrisiko eines
Kuponswaps von einem auf den anderen Zinsanpassungstermin dem Zinsdnderungs-
risiko von Festzinsanleihen und kann mit den in Kapitel 4 vorgestellten Basis Point
Values abgebildet werden. Zwischen zwei Roll Over Dates dndert sich jedoch auch
der Wert der variablen Seite, sodass diese Schwankungen einbezogen werden miissen.
Allerdings entsprechen diese Schwankungen denen der duplizierenden Floating Rate
Note.'?7

Fallbeispiel 13.5 Marktwertidnderung von Zinsswaps

Ein Unternehmen hat einen Swap mit einer Restlaufzeit von drei Jahren und einem
Swap-Volumen von 1 Mio. € im Bestand. Es wurde der Tausch eines Festzinses
von 2,50% gegen den 12M-EURIBOR mit einem Spread von einem Basispunkt (=
0,01%) vereinbart. Das Unternehmen ist in der Position des Receivers. Die aktuelle
Swap-Zinsstruktur ist gegeben durch

Laufzeit ¢t 1 2 3
Swap-Stze (0, 1) 2.110%|2,240%|2.450%
Swap-Zero-Zinsen z4(0,t)[2,110%]2,241%2,456%

155 Vgl. Smith (2017).
156 Sieche hierzu Kapitel 4, Vertiefungsfrage 2.

157 Diese Argumentation vernachlissigt erneut eine Veréinderung des Kontrahentenrisikos. Bei der
zuvor angesprochenen Bewertung mit einer separaten Diskont- und Forward-Kurve muss man die
Sensitivitdten beziiglich beider Kurven ermitteln.
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Damit betrégt der aktuelle Marktwert des Swaps aus Sicht des Receivers +1.154, 09 €.

Dieser ermittelt sich aus der Differenz des Wertes der impliziten Festzinsanleihe

K(0)-N = (2,5%-1,02117 '+ 2,5% - 1,02241~ 2+ 102,5% - 1,02456?) - 1.000.000
= 1.001.440,67€

zum Wert der impliziten Floating Rate Note!®®

KFRN(O) N
= (100% + 0,01% - 1,02117* +0,01% - 1,0224172 4 0,01% - 1,02456~3) - 1 Mio.
= 1.000.286, 58 €

Fiir eine kurzfristige Risikoanalyse kann das Unternehmen mittels der in Kapitel 4
beschriebenen Basis Point Values die festgeschriebenen Zinszahlungen analysieren.
Die Bewertung erfolgt in einem Zinsanpassungstermin, die Zinsrechnungskonventio-
nen werden zur Vereinfachung vernachléssigt. Das Unternehmen berechnet mittels
Gleichung (4.12) die Basis Point Values des Fixed Legs

BPV; =1-2,5%-1.000.000 - 1,021172 - 0,0001 = 2,40€/bp

BPVy =2-2,5% -1.000.000 - 1,0224173 - 0,0001 = 4,68 €/bp

BPV3 = 3-102,5% - 1.000.000 - 1,02456~* - 0,0001 = 279,06 €/bp

sowie die Basis Point Values des Floating Legs

BPV; =1-0,01% - 1.000.000 - 1,0211~2 - 0,0001 = 0,01€/bp
BPVs =2-0,01% - 1.000.000 - 1,02241~3 - 0,0001 = 0,02€/bp
BPVs = 3-0,01% - 1.000.000 - 1,02456~* - 0,0001 = 0,03€/bp

Somit ist das Unternehmen in der Lage, im Falle einer Anderung der Swap-Zero-
Zinsen z(0,t) wie im folgenden Zinsszenario

Zeitpunkt t 1 2 3
25(0, ) 2,11% | 2,24% | 2,45%
Abp, —10 bp|+30 bp|+30 bp

die Marktwertdnderung zu berechnen. Die absolute Marktwertdnderung des Fixed
Legs belduft sich ndherungsweise auf

Agys BWEiwed Leg o (2 40 - (—10) + 4,68 - (+30) + 279,06 - (+30)) = —8.488,20€
wihrend die absolute Marktwertdnderung des Floating Legs ndherungsweise gleich

A ps BW Floating Leg o (0,01 - (—10) + 0,02 - (+30) 4 0,03 - (+30)) = —1,40€

158 Die Berechnung erfolgt unter Vernachlissigung der Zinsrechnungskonvention des Geldmarktes.
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ist. Damit entspricht die Marktwertdnderung des Swaps im obigen Szenario unter
Beriicksichtigung der Position des Unternehmens ndherungsweise

AabSIRSReceiver (0) _ AabstFiwed Leg AabstFloating Leg
A= —8.488,20 — (—1,40) = —8.486,80 €

In dem unterstellten Zinsszenario kann das Unternehmen von einer Minderung des
Marktwertes um ndherungsweise 8.486,80 € ausgehen, sodass der neue Marktwert
des Swaps im Zinsszenario ndherungsweise +1.154,09 — 8.486,80 = —7.332,71€
entsprechen wiirde.

Tipp

Alternativ zu obiger Rechnung kann man die Marktwertdnderung eines Kuponswaps
anhand der Marktwertinderung einer Festzinsanleihe mit einem Kupon von 2,49%
(= Festzins im Swap — Spread) und einem Nominal sowie einer Restlaufzeit ent-
sprechend des Swaps ndherungsweise betrachten. Mit anderen Worten lésst sich das
Zinsénderungsrisiko an Zinsanpassungsterminen durch die Analyse einer entspre-
chenden Festzinsanleihe abbilden, deren Festzins sich aus der Differenz des im Swap
vereinbarten Festzinses und des Spreads errechnet. Hierbei macht man jedoch zwei
sich addierende Fehler, da eventuelle Unterschiede in der Zinszahlungsfrequenz und
der Zinsrechnungskonvention vernachléssigt werden. Somit eignet sich diese Alterna-
tive nur fiir eine schnelle, grobe Abschatzung. Die Risikoanalyse zu einem beliebigen
Zeitpunkt erfordert die gesonderte Untersuchung des Zinsdnderungsrisikos des Floa-
ting Legs, sodass diese Abschéitzung nicht angewandt werden kann.

13.3 Weitere Zinsswaps

Am européischen Markt sind die Basisswaps, die den Tausch zweier variabler Zins-
sitze unterschiedlicher Fristigkeit vereinbaren, bisher weniger verbreitet als Kupons-
waps, befinden sich jedoch auf dem Vormarsch. Im Rahmen dieser Swap-Geschéfte
wird nicht fest gegen variabel getauscht, sondern ein variabler, kurzfristiger Geld-
marktzins gegen einen anderen variablen, kurzfristigen Geldmarktzins, beispielsweise
der 3M-EURIBOR gegen den 6M-EURIBOR, getauscht. Der Nutzen eines solchen
Geschiiftes liegt darin, dass dessen Zahlungsstréme dem eines Tausches existierender
Anleihen gleich kommt, beispielsweise eines Tausches eines Floaters, der sich zum
6M-EURIBOR verzinst gegen eine Bankeinlage, die sich zum 3M-EURIBOR ver-
zinst. Im Gegensatz zu einem tatséchlichen Tausch der Anleihen muss hier aber kei-
ne Liquiditéat eingesetzt werden, da in einem Zinsswap keine Nominale ausgetauscht
werden. Refinanziert sich ein Kreditinstitut iiberwiegend zum 3M-EURIBOR, hat
aber im groferen Umfang variabel verzinsliche Wertpapiere im Bestand, die an den
6M-EURIBOR. gekoppelt sind, so kann es einen Basisswap zur Absicherung des
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Risikos eines Auseinanderdriftens dieser Zinssétze nutzen. Die Bewertung eines Ba-
sisswaps erfolgt analog zur Bewertung von Kuponswaps durch die separate Betrach-
tung der beiden Legs, die in diesem Fall zwei unterschiedlichen Floating Rate Notes
entsprechen. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Annahme einer einheitlichen
Zinsstrukturkurve dazu fithren wiirde, dass der faire Spread zwischen den beiden
Referenzzinssitzen immer gleich Null sein miisste.'®® In der Praxis lassen sich i.d.R.
von Null verschiedene Spreads in einem Basisswap beobachten, sodass zur Bewertung
von Basisswaps die Verwendung mehrerer Kurven erforderlich ist.%°

Im Rahmen eines Forward Swaps werden wiederum Zinszahlungen getauscht, al-
lerdings liegt der Beginn der Zahlungen erst in der Zukunft. Das Geschift wird
jedoch auf Basis der bei Abschluss vorliegenden Marktsituation in Form der aktu-
ellen Swap-Zinsstruktur abgeschlossen. Es entspricht einem Forward-Geschéft auf
ein Swapgeschéft, bei dem der festzulegende Forward-Preis sich auf den zukiinftigen
Swap-Satz bezieht. Beispielsweise ist ein ,,2 + 5”-Swap ein Swapgeschéft, das erst in
zwei Jahren beginnt und dann iiber fiinf Jahre 1duft, dessen Swap-Satz aber heute,
bei Abschluss des Geschiéftes, fixiert wird. Bei der Bewertung eines Forward Swaps
werden beide Seiten wiederum separat betrachtet, indem man beide als Forward-
Geschéfte (eines aus der Sicht des Kéufers, das andere aus der Sicht des Verkdufers)
auf die zugrunde liegenden Anleihen der Duplikationsstrategie bewertet. Da sich die
Summe der Zahlungsstrome eines Forward Swaps u.a. durch den Kauf bzw. Verkauf
entsprechender Forward-Geschéfte auf eine Festzinsanleihe bzw. eine Floating Rate
Note duplizieren lassen, stiitzt sich deren Bewertung auf die in Kapitel 9 dargestell-
te Bewertung von Anleiheforwards. Der Wert eines Forward Payer Swaps entspricht
dann dem Forward- Preis der duplizierenden Floating Rate Note abziiglich des For-
ward Preises der duplizierenden Kuponanleihe mit Kupon in Héhe des vereinbarten
Swap-Satzes. Bei der Bewertung eines Forward Receiver Swaps kehren sich wiederum
die Vorzeichen um. Das Vorliegen einer gut berechenbaren Zinsstruktur ermoglicht
nicht nur die Bewertung, sondern damit auch das Angebot beliebiger Varianten eines
Forward Swaps.

In diesem Zusammenhang betrachtet man die Forward Swap Rates, die die heuti-
ge Marktmeinung bzgl. des in einem Forward Swap zu vereinbarenden Swap-Satzes
wiedergeben. Diese definieren sich analog den heutigen Swap-Sétzen: Handelt es sich
bei dem Swap um einen Tausch des variablen Zinssatzes ohne Zinsaufschlag gegen
den vereinbarten Swap-Satz des Forward Swaps und entspricht dieser der Forward
Swap Rate, so hat der Forward Swap heute einen Wert von Null. Die Forward Swap
Rate FSR(t,T) eines zum Zeitpunkt ¢ beginnenden und im Zeitpunkt T félligen
44+ T-t-Forward Swaps ohne Zinsaufschlag auf der variablen Seite bestimmt sich

159 Dies lasst sich leicht nachvollziehen, wenn man einen Basisswap mittels eines Duplikationsport-
folios bestehend aus einem Payer Swap bzgl. des einen Referenzzinses und einem Receiver Swap
bzgl. des anderen Referenzzinses betrachtet. Unter der Annahme einer einheitlichen Zinsstruktur
miissten die beiden Swap-Sétze gleich sein und damit kein Unterschied zwischen den Aufschlagen
auf den jeweiligen Referenzzins existieren.

160 Die Bewertung eines Basisswaps unter der Annahme mehrerer Zinsstrukturen erfolgt dann
anhand der Bewertung der beiden impliziten Floating Rate Notes geméaff Abschnitt 2.3.2 und 2.3.3.
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aus der Uberlegung, dass der Wert des Forward Swaps genau dann heute Null ent-
spricht, wenn die duplizierende, in ¢ startende Festzinsanleihe auf Basis der heutigen
Swap-Zinsstruktur zum Zeitpunkt ¢ einen Wert von 100% hat:

T
100% = ZHH DF(t,i)- FSR(t,T) + DF(t,T) - 100% (13.4)

Auflésung der Gleichung (13.4) nach der Forward Swap Rate ergibt dann

1 - DF(t,T)
Sy DF(t,4)

Alternativ kann man die Methoden dieses Kapitels zugrunde legen und die Zah-
lungsstréme eines Forward Swaps auch durch die Zahlungsstrome zweier Zinsswaps
unterschiedlicher Laufzeiten duplizieren. Beispielsweise ldsst sich ein ,,2 + 5”-Swap
durch den Wert eines entsprechenden Swaps mit einer Laufzeit von sieben Jahren
abziiglich des Wertes eines entsprechenden Swaps mit einer Laufzeit von zwei Jahren
bewerten.

FSR(t,T) = (13.5)

Fallbeispiel 13.6 Bewertung eines Forward Swaps

Ein Héndler mochte bei Abschluss die faire Ausgleichszahlung eines ,,2+2"-Forward
Payer Swaps ermitteln, der in zwei Jahren beginnt und eine Laufzeit von zwei Jahren
hat. Der Referenzzins ist der 6M-EURIBOR ohne Zinsaufschlag, der vereinbarte
Swap-Satz von 3,20% wird jahrlich gezahlt. Das Swap-Volumen liegt bei 25 Mio. €.
Ferner liegt dem Héandler die aktuelle Swap-Zinsstruktur wie folgt vor:

Laufzeit ¢ 1 2 3 4

Swap-Sétze ¢, (0, t) 0,500%1,000%1,250%|2,000%
Swap-Zero-Zinsen z4(0,t) 0,500%1,003%1,255%2,030%
Swap-Diskontfaktoren DF'(0,t) 0,9950 | 0,9802 | 0,9633 | 0,9228
Swap-Forward-Diskontfaktoren DF'(2,t) 0,982710,9414

Die Bewertung kann der Handler nun auf zwei verschiedene Arten durchfiihren. Zum
einen kann er den Forward Swap iiber die faire Forward Swap Rate bewerten, zum
anderen kann er den Wert auf Basis eines Payer Swaps mit einer Laufzeit von vier
Jahren und eines Receiver Swaps bewerten.

Fiir die Bewertung mit der Forward Swap Rate F.SR(2,4) muss er diese zunichst
ermitteln. Mit obiger Formel gilt

1— DF(2,4) 10,9414

FSR(2,4) = -
2.4) DF(2,3) + DF(2,4) _ 0,9827 + 0, 9414

= 3,046%.

Somit berechnet sich der Wert des Forward Payer Swaps als
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FPS(0)
= ((3,046% — 3,20%) - 0,9633 + (3,046% — 3,20%) - 0,9228) - 25 Mio.
= —72.614,85€

Alternativ kann der Héndler den Wert des vierjahrigen Kuponswaps aus Sicht des
Payers berechnen als'6!

TRS*(0) = 25Mio. - (100% — (3,20% - 0, 9950
+3,20% - 0,9802 + 3,20% - 0,9633 + 103, 20% - 0, 9228)
= —1.159.040, 00 €.

Der Wert des zweijahrigen Kuponswaps aus Sicht des Receivers betragt dann

TRS?(0) = 25 Mio. - (3,20% - 0,9950 + 103, 20% - 0, 9802 — 100%)
= 1.085.160, 00 €.

Der Wert des Forward Payer Swaps ermittelt sich mit diesen Werten als'6?

FPS(0) = —1.159.040,00 + 1.085.160,00 = —73.880 €.

Die Constant Maturity Swaps (CMS), eine weitere Variante der Zinsswaps, wur-
den zur Absicherung bzw. Spekulation auf eine Drehung der Zinsstruktur entworfen.
Diese Art der Swap-Geschifte hatten vor der Finanzkrise erheblich an Beliebtheit
gewonnen, sind dann aber, aufgrund der extremen Drehung und Abflachung der Zins-
struktur in Folge der Finanzkrise und damit verbundenen hohen Verlusten bei Kre-
ditinstituten und deren Kunden, in Verruf geraten. Im Rahmen eines CMS tauschen
die beiden Kontraktpartner Zinszahlungen, deren Hohe sich aus unterschiedlichen
Referenzzinssétzen des Kapital- bzw. Geldmarktes ableitet. Diese Referenzzinssét-
ze unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Laufzeit bzw. Fristigkeit, werden jedoch in
der Regel zeitgleich fixiert. Ein Beispiel fiir einen Constant Maturity Swap wére der
jahrliche Tausch des 12M-EURIBOR gegen einen siebenjdhrigen Kapitalmarktsatz
iber fiinf Jahre, wobei sich die Hohe der Zinszahlungen auf das zugrunde liegen-
de Nominal bezieht, das nicht getauscht wird. Ahnlich einem Basisswap werden die
Zinszahlungen also regelméfig an einen Referenzzins angepasst, beziehen sich aber
nicht ausschlieklich auf Geldmarktzinsen, sondern auch auf einen Kuponzinssatz des
Kapitalmarktes. Hierbei ist zu beachten, dass die Fristigkeit des Kapitalmarktsat-
zes nicht notwendigerweise mit der Laufzeit des CMS {ibereinstimmen muss und bei
sich verringernder Laufzeit des Swaps gleicht bleibt — die ,constant maturity”. Daher

161 Hierbei wird das Nominal beriicksichtigt, sodass der Wert der Floating Seite mit fiktiver No-
minalzahlung genau diesem Nominal entspricht.

162 Die Abweichung von ca. 1.200 € resultiert hier aus den unterschiedlichen Rundungen in den
Rechenwegen und bei der Berechnung der Zinsséatze.
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sind bei der Bewertung eines CMS einige Besonderheiten zu beachten, die dieses
Swapgeschift komplexer machen, als es zunichst aussieht.!®3

Bei einem CMS Spread Ladder Swap wird ein fester Zinssatz gegen einen va-
riablen Zinssatz getauscht, dessen HoOhe sich mittels einer Kuponformel aus dem
Zinssatz der Vorperiode und der Zinsdifferenz (Spread) zweier langfristiger Markt-
zinssitze unterschiedlicher Fristigkeit ableitet.'%* Die Kuponformel weist, aufgrund
der Koppelung an den Vorperiodenzins und eines eventuellen Anstiegs der Zins-
belastung durch die Gestaltung der Zinsformel, einen stufenférmigen Zinsverlauf
(Ladder) auf. Der Tausch und die Zinsanpassung richten sich hierbei wie beim Con-
stant Maturity Swap nach der Fristigkeit des kurzfristigeren Zinssatzes und erfolgen
beide an identischen Zeitpunkten. Zusétzlich sind Constant Maturity Swaps und
CMS Spread Ladder Swaps héufig mit zusétzlichen Optionskomponenten wie mit
den Zinsbegrenzungsoptionen Cap und Floor'%® ausgestattet, um eine negative Ver-
zinsung auszuschliefen und eine Zinsobergrenze zu definieren.

Uber die dargestellten Weiterentwicklungen der Zinsswaps hinaus existieren viele
weitere Varianten, deren Etablierung vor allem davon abhéingig war und ist, wie ef-
fektiv ein fairer Marktwert ermittelt werden kann und inwiefern Vertrége entwickelt
wurden und werden, die moglichst alle mit dem Geschiift verbundenen Risiken erfas-
sen. Hier haben die Standardvertriage der ISDA bereits einen Grofsteil zur Liquiditét
des Swap-Marktes beigetragen.

13.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 13

Frage 1

In Fallbeispiel 13.2 wurde die Bewertung eines Kuponswaps dargestellt. Erlautern
Sie, warum der Héndler ohne die aufgefiihrte Rechnung bereits hétte entscheiden
kénnen, ob der Swap fiir ihn vorteilhaft, marktgerecht oder unvorteilhaft ist.

Frage 2

Ein Unternehmer schliefst, weil er fallende Zinsen erwartet, mit seiner Bank einen
Receiver-Zinsswap ab. Auf Wunsch des Kunden wird dabei eine Laufzeit von drei
Jahren, ein Swap-Volumen von 1 Mio. €, ein jdhrlich zu zahlender Festzins von
3,80% und jahrliche variable Zinszahlungen, die sich an dem einjéhrigen Swap-Satz
orientieren, fixiert. Ferner wurde ein Zinsaufschlag auf den variablen Zins von 25
bp vereinbart. Die zugrunde liegende Zinsrechnungskonvention ist auf beiden Seiten
act/act.

163 Fiir eine Darstellung der Bewertung eines CMS wird auf Brigo/Mercurio (2006) und Hull (2019)
verwiesen.

164 In der Praxis wird hiufig der Spread zwischen dem 10-jihrigen und dem 2-jéhrigen Swap-Satz
vereinbart.

165 Diese werden in Kapitel 17 niher erldutert.



13.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 13 185

Bei Geschiiftsabschluss legt die Bank die folgende Zinsstruktur der Swap-Zinsen
zugrunde:

Laufzeit ¢t 1 2 3

Swap-Sétze ¢ (0,t) 2,75%|3,25%|3,40%
Swap-Zero-Zinsen z(0, t) 2,75%13,26%|3,41%
Swap-Forward-Zinsen FR4(t —1,t)[2,75%3,77%|3,71%

a. Berechnen Sie den Marktwert des Swaps bei Abschluss. Wurde dieser zu marktge-
rechten Konditionen abgeschlossen oder ist eine Ausgleichszahlung erforderlich?

b. Welcher Unterschied wiirde sich im Barwert ergeben, wenn der Zinsaufschlag auf
40 bp angehoben werden wiirde?

Frage 3

Die Risikomanagerin der Bank, die mit dem Unternehmen aus Frage 2 den Swap als
Payer abgeschlossen hat, méchte nun das mit dem Swapgeschift eingegangene kurz-
fristige Zinsédnderungsrisiko abschétzen. Dabei unterstellt sie, dass sich die aktuelle
Zinsstruktur wie folgt veréndert:

Laufzeit t 1 2 3
Swap-Zero-Zinsen z5(0,t)| 2,75% | 3,26% | 3,41%
Abp, +20 bp|—10 bp|+40 bp

Berechnen Sie unter dieser Annahme die ndherungsweise absolute Marktwertdnde-
rung des Swaps.
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14
Wahrungsswaps

Ein Wahrungsswap ist ein mit dem Tausch von Devisen verbundenes Swapgeschéft.
Wihrungsswaps werden auf den FX-Mérkten gehandelt, deren Geschiifte zumeist im
Interbankenhandel abgeschlossen werden. Je nach Zielsetzung kann man mit einem
Swap im Fremdwé&hrungsbereich nur das Wechselkursrisiko absichern oder zeitgleich
ebenfalls das Zinsdnderungsrisiko abdecken. Die klassischen Wéhrungsswaps sind
nicht mit einem Devisenswap zu verwechseln. Aufbauend auf den bereits in Ab-
schnitt 10.1. erlduterten Grundlagen des Devisenhandels und der in Abschnitt 10.2.
dargestellten Ermittlung des Terminkurses werden zur Abgrenzung zunéchst De-
visenswaps betrachtet. Anschlieftend wird die allgemeine Konstruktion eines Wih-
rungsswaps dargestellt und deren Bewertung und Risikoanalyse vertieft.

Vertiefende Literatur

Bloss, M./Eil, N./Ernst, D./Fritsche, H./Hécker, J. (2009): Wahrungsderivate — Pra-
xisleitfaden fiir ein effizientes Management von Wahrungsrisiken, Oldenbourg Wis-
senschaftsverlag, Miinchen.

Steiner, M./Bruns, C./Stockl, S. (2017): Wertpapiermanagement — Professionelle
Wertpapieranalyse und Portfoliostrukturierung, 11., iiberarbeitete Auflage, Schéffer
Poeschel Verlag, Stuttgart.

14.1 Devisenswaps

Ein Devisenswap (FX Swap) — auch Spot-Forward Swap genannt — ist die
Kombination eines Kassageschiftes (FX Spot) und eines zeitgleich vereinbarten, ge-
genldufigen Termingeschéftes (FX Forward) bzgl. eines zugrundeliegenden Wechsel-
kurses. Beide Transaktionen werden zum gleichen Zeitpunkt und mit dem gleichen
Kontraktpartner abgeschlossen. Hierbei werden die vereinbarten Kapitalbetrige zu
Beginn des Devisenswaps zum Kassakurs und bei Filligkeit zum (bei Abschluss)
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fixierten Terminkurs getauscht. Aus Sicht des Kontraktpartners, der per Kasse den
Fremdwé&hrungsbetrag kauft und per Termin Fremdwéahrung verkauft, heift der De-
visenswap auch Buy-and-Sell Swap, wihrend sein Kontrahent einen Sell-and-
Buy Swap hilt. Die Kombination zweier gegensétzlicher FX Forwards unterschied-
licher Laufzeiten nennt man dann einen Forward-Forward-Swap. Mit Devisens-
waps kann ein Finanzinstitut oder ein Unternehmen die Falligkeit eines bestimmten
Fremdwéahrungsbetrages zeitlich verschieben und sich mit der Festschreibung des
Wechselkurses den heutigen Terminkurs sichern. Somit werden mit diesen Instru-
menten im Cash Management die Félligkeiten der Fremdwéihrungsbetréige optimiert.
Abbildung 14.1 zeigt die Zahlungsstrome eines marktgerechten Devisenswaps.

Abbildung 14.1 Zahlungsstrome eines marktgerechten Devisenswaps

Bei Abschluss Umrechnung zum Kassakurs

Kapitalbetrag in Inlandswahrung

Kontrahent A ¥| Kontrahent B

Kapitalbetrag in Auslandswihrung

Bei Filligkeit Umrechnung zum fairen Terminkurs

Kapitalbetrag in Auslandswahrung

>
Kontrahent A ~| Kontrahent B

F 3

Kapitalbetrag in Inlandswihrung

Fallbeispiel 14.1 Motivation des Einsatzes von Devisenswaps im Cash Ma-
nagement eines Unternehmens

Ein deutsches Unternehmen hat eine Fertigungsmaschine in den USA bestellt. Da
die Lieferung fiir den jetzigen Zeitpunkt versprochen war, hat sich das Unternehmen
heute zur Bezahlung der Rechnung bereits in Hohe des Kaufpreises mit 500.000
USD eingedeckt und dafiir 375.000 EUR bezahlt. Dies entspricht dem aktuellen
Wechselkurs von 0,75 USD/EUR.'%¢ Durch eine kurzfristige Lieferungsverzégerung
wird dieser Kaufpreis nun erst in 2 Monaten fillig. Das deutsche Unternehmen besitzt
somit eine offene Position im USD und hat die entsprechende Liquiditét nicht in
EUR zur Verfiigung. Mit einem USD-EUR-Sell-and-Buy-Devisenswap verkauft das
Unternehmen die 500.000 USD an seine Hausbank zum heutigen Kassakurs und
erhdlt somit 375.000 EUR. Gleichzeitig kauft das Unternehmen die 500.000 USD
per Termin in 2 Monaten bei einem Wechselkurs von 0,745 USD/EUR und bezahlt
damit in der Zukunft nur 372.500 EUR fiir die Begleichung des Kaufpreises von
500.000 USD. Somit hat das Unternehmen einen Kursvorteil genutzt und kann in
den zwei Monaten iiber die wieder frei gewordene Liquiditat in EUR verfiigen.

166 Hierbei handelt es sich um die Preisnotierung.
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Da es sich bei einem Devisenswap um eine Kombination aus einem Kassageschéft
und einem Devisenforward handelt, entspricht die Bewertung eines Devisenswaps der
Bewertung dieser beiden Geschéfte unter Beriicksichtigung der beiden Positionen.
Legt man im Kassageschéft also den aktuellen Devisenkurs zugrunde und bestimmt
den im FX Forward vereinbarten Devisenterminkurs wie in Abschnitt 10.2. erlautert,
so haben beide Geschiifte und damit auch der Devisenswap einen Wert von Null.

Fallbeispiel 14.2 Bewertung eines Devisenswaps

Das deutsche Unternehmen aus dem vorherigen Fallbeispiel méchte nun den gerade
abgeschlossenen Devisenswap auf Marktgerechtigkeit priifen. Der aktuelle Wechsel-
kurs liegt bei 0,75 USD/EUR, der aktuelle Zinssatz fiir zwei Monate liegt im USD
bei 4,10%, im EUR bei 1,75%. Damit berechnet sich der faire Devisenterminkurs fiir
die Laufzeit von zwei Monaten geméift Gleichung (10.5) als

14i1(0,¢) - ¢ 1+40,0175- 2
Fx(T)=X(0) ——"%— =0,75- ———12 =0, 7471 USD/EUR
x(T) ) 1+i4(0,t) -t 140,0410- 2 /

Damit liegt der vereinbarte Terminkurs von 0,745 USD /EUR zu Gunsten des Unter-
nehmens und der Wert des FX Forwards betriagt aus Sicht des Unternehmens, das
in zwei Monaten USD kaufen will, mit Gleichung (10.8)

500.000

Fx(T)—X)-N-DF'0,T) = (0,7471 — 0,745) - —————
(Fx(T) - X) (0.7) = ( ) o0 E

= 1.046,95€

Das Kassageschift erfolgt zu einem Wechselkurs von 0,75 USD/EUR. Da dieser
dem aktuellen Kassakurs entspricht, hat dieser Teil des Geschéftes einen Wert von
Null. Der mit der Bank vereinbarte Terminkurs liegt zu niedrig, sodass der FX
Forward einen positiven Wert von 1.046,95 € aus Sicht des Unternehmens aufweist.
Die Hausbank hat offensichtlich die Konditionen des FX Swaps nicht richtig ermittelt
und ein Geschéft abgeschlossen, dessen Gesamtwert mit —1.046,95 € bei ihr zu Buche
schlagt.

Tipp

Die Quotierung der Marktkonditionen von FX Swaps erfolgt anhand der in Ab-
schnitt 10.1 bereits erwdhnten Swap-Sétze, also als Differenz zwischen dem Devi-
senterminkurs und dem Devisenkassakurs. Bei der Swap-Quotierung entspricht der
Swap-Satz somit dem Auf- bzw. Abschlag gegeniiber der aktuellen Spot Rate und
wird in Basispunkten angegeben.

Wihrend der Laufzeit eines FX Swaps entspricht dessen Wert dem Wert des FX
Forward, da das Kassageschift bereits in der Vergangenheit liegt. Die Bewertung
und Risikoanalyse von FX Swaps entspricht somit den in Abschnitt 10.3 und 10.4
dargestellten Bewertung und Risikoanalyse von Devisenforwards.
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14.2 Wahrungsswaps

Wihrungsswaps (Cross Currency Swaps) gehoren zu den OTC-Derivaten und
sind daher wie Zinsswaps dufterst flexibel in ihrer Gestaltung. Auch die Usancen und
die Abwicklung der Geschifte entsprechen denen der Zinsswaps. Im Gegensatz zu
den Zinsswaps werden aber bei Wahrungsswaps grundsétzlich auch die Nominale ge-
tauscht. Diese werden zu Beginn und bei Falligkeit des Swaps zu einem bei Abschluss
fixierten Wechselkurs getauscht, der in der Regel dem aktuellen Kassakurs entspricht.
Die Gestaltung der Zahlungsstrome kann aber zwischen den Kontraktpartnern frei
vereinbart werden und sollte sich bei einem marktgerechten Wahrungsswap an der
aktuellen Zinsstruktur in beiden Wéhrungen und der Bonitédt der beiden Kontra-
henten orientieren. In der Praxis treten dabei die folgenden Varianten am héufigsten
auf:

e Bei einem reinen Wahrungsswap wird ein festverzinslicher Zahlungsstrom in
der einen Wahrung gegen einen festverzinslichen Zahlungsstrom in der anderen
Wihrung getauscht. Diese Variante wird auch mit ,Fix gegen Fix” bezeichnet.

e Bei einem Zinswihrungsswap wird ein variabel verzinslicher Zahlungsstrom in
der einen Wahrung gegen einen fest verzinslichen Zahlungsstrom in der anderen
Waihrung getauscht. Diese Variante wird auch ,Fix gegen Float” genannt.

e In einem Basiswidhrungsswap vereinbaren die beiden Kontraktpartner den
Tausch variabel verzinslicher Zahlungen in beiden Wé&hrungen. Diese Variante
heifst auch , Float gegen Float”.

Bei Vertragsabschluss eines reinen Wahrungsswaps werden folgende Details fixiert:

Zugrunde liegender Wechselkurs,

Festzinssatz in der Inlandswahrung,

Festzinssatz in der Auslandswéhrung,

Zinszahlungstermine und Lénge sowie Anzahl der Zinsperioden,
Laufzeit des Wahrungsswaps,

Swap-Volumen /Nominalbetrag in Inlands-und Auslandswéhrung.

Die Zahlungen eines Wéahrungsswaps in Inlands-und Auslandswihrung fliefsen, wie
in Abbildung 14.2 dargestellt, bei Abschluss, in den Zinszahlungstermin und bei
Falligkeit.

Wihrungsswaps gehoren zu den &ltesten Swap-Varianten {iberhaupt und haben sich
seit Beginn der 1980er Jahre auf den internationalen Finanzmérkten etabliert. Die
Beliebtheit der Wahrungsswaps begriindete sich zu dieser Zeit in der Ausnutzung
komparativer Kostenvorteile.'®” Hierbei spielte die vergleichsweise giinstigere Re-
finanzierung der Unternehmen auf ihrem jeweiligen Heimatmarkt eine erhebliche
Rolle. Durch Wahrungsswaps waren die Unternehmen somit in der Lage, ihre Fi-
nanzierungsvorteile in ihrer Heimatwahrung an den jeweils anderen weiterzugeben.

167 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion komparativer Kostenvorteile in Zusammenhang mit Swap-
Geschéften siehe bspw. Steiner et al. (2017).
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Abbildung 14.2 Zahlungsstrome eines Cross Currency Swaps

Bei Abschluss Umrechnung zum Kassakurs

Kapitalbetrag in Inlandswihrung

Auslandszinszahler < » Inlandszinszahler
Kapitalbetrag in Auslandswahnung
In den Zinszahlungsterminen
Zinszahlung in Auslandswahrung
Auslandszinszahler < > Inlandszinszahler
Zinszahlung in Inlandswahrung
Bei Filligkeit Umrechnung zum beim Abschluss
aktuellen Kassakurs
Kapitalbetrag in Auslandswahrung
Auslandszinszahler Inlandszinszahler

Kapitalbetrag in Inlandsw ahrung

Diese Moglichkeit zur Realisierung eines Kostenvorteils bei Preis- und Konditionsdif-
ferenzen in Kombination mit einem Wahrungsswap nennt man ein Swap-Fenster.
Mit der Globalisierung und Vernetzung der Kapitalmérkte lassen sich die Kostenvor-
teile heute kaum mehr ausnutzen. In den 1990er Jahren verdnderte sich die Situation
derart, dass aufgrund der Auslastung heimischer Mérkte eine Refinanzierung im Aus-
land attraktiver wurde. Der Beliebtheit der Wahrungsswaps hat dies nicht geschadet
— nun nutzten Unternehmen Wahrungsswaps um ihre Refinanzierung im Ausland in
eine heimische Wahrung zu tauschen. Aufgrund der gestiegenen Markterfahrung und
Marktstandardisierung haben sich zudem die Kosten eines Wahrungsswaps erheblich
reduziert.

Fallbeispiel 14.3 Reiner Wahrungsswap zur Ausnutzung eines Swap-Fen-
sters

Die Tief- und Hochbau AG méchte einen Kredit in Hohe von 4 Mio. € iiber eine
Laufzeit von fiinf Jahren aufnehmen. In ihrer Heimatwéhrung, dem Euro, wird ihr
bei einer jahrlichen Zinszahlung ein Festzins von 5,5% p.a. geboten, wihrend sie sich
im britischen Pfund bei sonst gleichen Konditionen zu 4,5% p.a. refinanzieren konnte.
Bei einem aktuellen Wechselkurs von 1,25 GBP/EUR entscheidet sich die Tief- und
Hochbau AG zur Ausnutzung des Swap-Fensters und schliefft mit ihrer Hausbank
einen reinen Wahrungsswap ab, in dem sie einen Festzins von 5,25% in Euro zahlt
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und einen Festzins von 4,5% in britischen Pfund erhélt. Die Zahlungsstrome des
Wahrungsswaps und der Refinanzierung sowie deren Saldo stellen sich wie folgt dar:

in Mio €/Mio £|Abschluss|1. Jahr|2. Jahr|3. Jahr|4. Jahr
Kredit in GBP| 43,20 |-0,144|-0,144]| 0,144 —3,344
Swap in EUR | +4,00 | —0,21 | —0,21 [ —0,21 | —4,21
Swap in GBP | —3,20 |+0,144[40,144|+0,144 | 43,344
Saldo in EUR | +4,00 | —0,21 [ —0,21 | —0,21 | —4,21

Somit hat die Tief- und Hochbau AG gegeniiber den eigenen Konditionen einer
direkten Refinanzierung im Euro von 5,5% einen Konditionsvorteil von 0,25% p.a.,
entsprechend 10.000 € pro Jahr, realisiert.

Tipp

Nicht alle Wahrungen verfligen iiber einen liquiden direkten Markt fiir Wéah-
rungsswaps. Die meisten Transaktionen laufen iber den 3M-USD-LIBOR, der sich
auf einer der beiden Seiten (Legs) des jeweiligen Wahrungsswaps befindet. Aufgrund
der hinreichenden Liquiditdt und Tiefe des Marktes lassen sich aber Wahrungsswaps
in anderen Wahrungen einfach durch die Kombination zweier 3M-USD-LIBOR-Swap
mit gegenldufigen USD-Legs realisieren. Beabsichtigt man etwa einen dreijahrigen
reinen Wahrungsswap von Euro gegen kanadische Dollar (d.h. EUR-Fix gegen CAD-
Fix) abzuschliefen, so kann man diesen Swap auch iiber den — aufgrund seiner Li-
quiditdt transparenteren und damit giinstigeren — 3M-USD-LIBOR-Markt mittels
eines Zinswahrungsswaps von Euro in US-Dollar (EUR-Fix gegen 3M-USD-LIBOR)
und eines Zinswahrungsswaps von US-Dollar in kanadische Dollar (3M-USD-LIBOR
gegen CAD-Fix) realisieren.

14.2.1 Bewertung von Wahrungsswaps

Die Bewertung eines Wahrungsswaps erfolgt analog zur Bewertung eines Zinsswaps,
nur unter Beriicksichtigung der in der jeweiligen Wahrung relevanten Zinsstruktur.
Die Grundidee basiert hier wiederum auf der Idee der Duplikation der Zahlungsstro-
me anhand zweier Anleihen in nun unterschiedlichen Wahrungen.

Hierbei ist die Position des jeweiligen Kontrahenten zu beriicksichtigen. In diesem
Zusammenhang fixiert man oft die Sichtweise auf eine der beiden Wahrungen und
bezeichnet den Kontraktpartner, der den Zahlungsstrom in der fixierten Wahrung er-
h&lt und dafiir einen Zahlungsstrom in der anderen Wahrung leistet, als Fremdwéh-
rungsempfinger (FX-Receiver), beispielsweise USD-Receiver, und seinen Kon-
trahenten als Fremdwiihrungszahler (FX-Payer), beispielsweise USD-Payer.!68

168 Diese muss nicht unbedingt die Heimatwihrung einer der beiden Parteien sein.
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Im Folgenden wird die fixierte Wahrung zur Vereinfachung als Auslandswahrung
bezeichnet, wihrend die andere Wahrung Inlandswéhrung benannt wird, sodass der
Fremdwéhrungsempfénger die Position des Inlandszinszahlers inne hat, wihrend der
Fremdwéhrungszahler den Auslandszins zahlt.

Ferner bezeichne im Weiteren

X (0) aktueller Wechselkurs im Zeitpunkt 0,

K4(0) in die Inlandswéhrung mittels X(0) umgerechneter
Wert der Auslandsanleihe

K1(0) Wert der Inlandsanleihe

COSFX—Receiver((9) den in Inlandswihrung umgerechneten Wert des Wiih-
rungsswaps aus Sicht des Fremdwahrungsempfiangers

CCSFX-Payer(())  den in Inlandswihrung umgerechneten Wert des Wih-
rungsswaps aus Sicht des Fremdwihrungszahlers

Somit berechnet sich unter der Annahme eines arbitragefreien Marktes der in In-
landswahrung angegebene Wert eines Cross Currency Swaps aus Sicht des Fremd-
wahrungsempfiangers als

CCSFX—R&CGivGT(o) — KA(O) . X(O) _ KI(O) (141)

Aus Sicht des Fremdwéahrungszahlers entspricht der Wert dieses Cross Currency
Swaps in Inlandswiahrung

cosFX=Payer(9) = KT(0) — K“(0) - X(0) (14.2)

Die Marktgerechtigkeit eines Wahrungsswaps wird analog zu Zinsswaps entweder
iiber die Anpassung der Konditionen in den beiden Seiten des Swaps oder durch
eine Ausgleichszahlung hergestellt.'6?

Fallbeispiel 14.4 Bewertung eines Wahrungsswaps

Der verantwortliche Treasurer der Tief- und Hochbau AG aus Fallbeispiel 14.3 m&ch-
te wissen, ob es sich um einen marktgerechten Swap handelt. Da die Tief- und Hoch-
bau AG GBP empfingt und EUR zahlt, ist sie GBP-Receiver in dem vereinbarten
Wihrungsswap. Der Treasurer bewertet den Wahrungsswap anhand der folgenden
EUR- und GBP-Zinsstruktur

Laufzeit 1 2 3 4
Zero-Zinsen GBP|[3,20%3,40%]4,25%|7,75%
Zero-Zinsen EUR.(3,00%|3,75%]4,50%5,50%

unter Beriicksichtigung des aktuellen Wechselkurses von 1,25 GBP/EUR. Zur Er-
mittlung des aktuellen Marktwertes, der bei einer fairen Gestaltung der Zahlungs-
strome gleich Null sein sollte, bewertet der Treasuser die beiden zukiinftigen Zah-

169 Vgl. Abschnitt 13.1.
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lungsstréme in den Wahrungen getrennt voneinander. So ergibt sich fiir den Zah-
lungsstrom in EUR, also die Inlandsanleihe oder das EUR-Leg, ein Wert von

K'(0) = 210.000 - 1,03~ + 210.0001, 03752 + 210.000 - 1,0453
+4.210.000 - 1,055~ * = 3.981.381,90€

wéahrend sich der Wert der Auslandsanleihe oder das GBP-Leg ermittelt sich in
britischen Pfund als

K4(0) =144.000 - 1,032 + 144.000 - 1,03472 + 144.000 - 1,04253
+3.344.000 - 1,0475~4 = 3.178.792, 16 £.

Mithilfe des aktuellen Wechselkurses lédsst sich der Wert des GBP-Legs in Euro
umrechnen als

KA(0)- X(0) = 3.178.792,16 - 1,25 = 3.973.490, 20 €
Aus Sicht der Tief- und Hochbau AG hat der Wahrungsswap damit einen Wert von

CCSGBP—Receiver(O) — KA(O) X(O) _ KI(O)
= 3.973.490, 20 — 3.981.381,90 = —7.891, 70 €.

Somit ist der Swap ohne die Leistung einer Ausgleichszahlung (Upfront Payment)
durch die Hausbank nicht marktgerecht. Daraus kann die Tief- und Hochbau AG
direkt schliefen, dass diese eine ungefihre Marge!™ in Hohe von ca. 7.891,70 € fiir
den Abschluss dieses Wihrungsswaps vereinnahmt.! 7!

Waihrend es sich bei einem reinen Wahrungsswap um eine Duplikation mittels zweier
Festzinsanleihen handelt, beruht die Bewertung eines Basiswidhrungsswaps auf der
Duplikation mittels zweiter Floating Rate Notes und eines Zinswéhrungsswaps auf
der Bewertung einer Festzinsanleihe in der einen Wahrung und einer Floating Rate
Note in der Gegenwéhrung.

Tipp

Die obige Vorgehensweise der Bewertung basiert wiederum auf einheitlichen Zins-
strukturen in den Wahrungen. Insbesondere fiir die Bewertung von Basiswih-
rungsswaps gilt wie fiir Basisswaps,'”? dass die in der Praxis beobachtbaren Spreads

170 Hierbei ist zu beachten, dass diese in der Praxis auch die Absicherung des mit dem Unternehmen
verbundenen Kontrahenten-bzw. Kreditrisikos beinhaltet und keine reine Gewinnmarge ist.

171 Aufgrund eines BGH-Urteils (vgl. BGH, Urteil vom 22.03.2011, XI ZR 33/10, Juris) sind Kre-
ditinstitute dazu verpflichtet, ihre Kunden bei Abschluss eines Derivates tiber dessen moglicherweise
negativen Marktwert aufzuklaren.

172 ygl. Abschnitt 13.3.
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von Null abweichen und damit die Verwendung mehrere Zinskurven in den Wahrun-
gen erforderlich machen kénnen.

14.2.2 Risikoanalyse von Wiahrungsswaps

Wie im vorherigen Abschnitt erldutert, hdngt der Wert eines Wahrungsswaps we-
sentlich von den Zinsstrukturen in den beiden Wéhrungen und dem aktuellen Wech-
selkurs ab. Den jeweiligen Einfluss der inldndischen und ausléndischen Zinsstruktur
kann man wiederum mit den in Kapitel 4 dargestellten Methoden der kurzfristi-
gen Zinsrisikoanalyse, den Basis Point Values, abbilden. Betrachtet man Gleichung
(14.1) und (14.2), so sieht man direkt, dass sich das anhand der ersten Ableitung
nach dem Wechselkurs bestimmte Devisendelta des Wahrungsswaps in Inlands-
wihrung aus Sicht des Fremdwihrungsempfiangers normiert auf eine Anderung um
einen Tick, entsprechend 0,0001 des Wechselkurses in Preisnotierung, bestimmt als

A s CCSFX~Receiver gy — [4(0) - 0, 0001 (14.3)

wihrend sich die kurzfristige Sensitivitit des Wahrungsswaps hinsichtlich Anderun-
gen des Wechselkurses aus Sicht des Fremdwihrungszahlers darstellt als

Agps CCSFX=Paver()y = — K4(0) - 0,0001. (14.4)

Fallbeispiel 14.5 Risikoanalyse eines reinen Wihrungsswaps

Ein grofses, japanisches Unternehmen hat vor einigen Jahren zur Finanzierung des
Aufbaus des eigenen Europageschéftes eine EUR-Anleihe mit einem jéahrlich gezahl-
ten Kupon von 5,60% p.a. und einem Gesamtvolumen von 800 Mio. € emittiert,
um so auch die mit einer Emission in Europa verbundene Werbewirksamkeit zu
nutzen und das Vertrauen der Anleger und Kunden zu gewinnen. Um jedoch das
Wechselkursrisiko abzusichern, hat das Unternehmen zeitgleich einen reinen JPY-
Payer-Wahrungsswap abgeschlossen, in dem es jéhrlich japanische Yen (JPY) in der
Hohe von 0,5% p.a. auf 75 Mrd. ¥. zahlt und im Gegenzug den Zahlungsstrom
aus der Euroanleihe erhélt. Die Restlaufzeit dieses Wahrungsswaps betriagt aktuell
genau drei Jahre. Der aktuelle JPY/EUR-Wechselkurs'™ am Euromarkt betrigt
0,0110 JPY/EUR, wihrend die Zinsstrukturen wie folgt vorliegen:

Laufzeit ¢ 1 2 3
DFFUE(0,1)]0,9901[0,9656(0,9423
DF7FY(0,1)]0,9995[0,9980(0,9964

Damit berechnet sich der Marktwert des Swaps aus dem Wert des EUR-Legs von
883.683.840 € und dem Wert des JPY-Legs von 75.852.712.500 ¥ als aus Sicht des

173 In Preisnotierung aus Sicht des Euromarktes mit dem Euro als Inlandswihrung.
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Unternehmens in japanischen Yen und in EUR als'™
CCS/PY—Payer(y = 883.683.840  — 75.852.712.500 -0,011
N—_—— N—_————
Wert des EUR-Legs Wert des JPY-Legs
in EUR in JPY

= 49.304.002, 50 € = 4.482.182.045, 00 ¥

Das japanische Unternehmen md&chte nun abschétzen, mit welchen kurzfristigen
Wertschwankungen des Wahrungsswaps es rechnen muss, wenn der am Euromarkt
quotierte JPY/EUR-Wechselkurs sinkt. Hierbei interessiert das Unternehmen die
Wertédnderung in japanischen Yen. Die Berechnung der kurzfristigen Marktwert-
schwankung macht eine Umrechnung des gegebenen Wechselkurses fiir den japani-
schen Markt erforderlich. So entspricht die Preisnotierung eines Wechselkurses am
Auslandsmarkt der Mengennotierung im Inlandsmarkt und umgekehrt. Damit be-
rechnet sich der aktuelle Wechselkurs als 1/0,011 = 90,9091 EUR/JPY.!"™ Das
Unternehmen unterstellt, dass der Wechselkurs kurzfristig auf 90,95 EUR/JPY an-
steigt. Die angenommene Wechselkursénderung entspricht damit einem Anstieg um
(90,95 — 90,9091)/0,0001 = 409 Ticks. Geht man nun von japanischen Yen als
Inlandswéhrung aus, so entspricht das Devisendelta des Wahrungsswaps aus Sicht
des Unternehmens, das nun als Fremdwahrungsempfénger zu sehen ist, 883.683.840 -
0.0001 = 88.368, 38 pro Tick.!”® Dies entspricht exakt dem Devisendelta der EUR-
Emission, sodass hiermit nochmals deutlich wird, dass der Wahrungsswap das
FX-Risiko aus der EUR-Emission vollstdndig absichert. Die ungefihre, kurzfristi-
ge Schwankung des Marktwertes beider Geschifte — des Wahrungsswaps und der
EUR-Anleihe — betrigt somit 88.368,38 - (+409) = 36.142.667,42%¥. In der Ge-
samtbetrachtung fithrt dies zu einem Gesamt-Delta der Position aus Emission und
Wihrungsswap von 0 und damit zur Immunisierung der begebenen Anleihe gegen
Wechselkursschwankungen im EUR-Kurs.

14.3 Vertiefungsfragen zu Kapitel 14

Frage 1

Worauf spekuliert ein Investor, der einen USD /EUR-Zinswihrungsswap in der Posi-
tion des USD- und Festzinszahlers eingeht? Beschreiben Sie zunéchst das Geschéft
und gehen Sie dann auf die Marktvorstellung des Investors ein. Bedenken Sie hier-
bei, dass analog zum Wiahrungsswap der Wechselkurs bei Abschluss des Geschéftes
festgesetzt wird.

174 Hierbei ist die Quotierung des Wechselkurses in Europa zu berticksichtigen.
175 In Preisnotierung aus Sicht des japanischen Marktes mit dem japanischen Yen als Inlandswih-
rung.

176 Dieses Ergebnis lasst sich einfach plausibilisieren, da ein steigender EUR/JPY-Wechselkurs aus
Sicht des Unternehmens bedeutet, dass der zu erhaltende Eurozahlungsstrom in Yen mehr wert ist.
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Frage 2

Ein européisches Kreditinstitut hat einen Zinswiahrungsswap (EUR-Fix gegen USD-
LIBOR-Float) in seinem Bestand, in dem es {iber eine Restlaufzeit von genau drei
Jahren 4% auf ein Nominal von 20 Mio. € gegen eine variable Zahlung im USD,
die sich aus dem 12M-USD-LIBOR plus 150 bp auf 25 Mio. $ ableitet, leistet. Das
Kreditinstitut ist somit in der Position des Fremdwihrungsempfingers bzw. des
USD-Receivers. Der bei Abschluss vereinbarte Tausch der Nominale findet zu einem
Wechselkurs von 0,80 USD/EUR!™ statt. Der Risikocontroller des Kreditinstituts
mochte nun zunéchst den Wahrungsswap bewerten. Hierzu benétigt er die aktuelle
Zinsstruktur im EUR

Laufzeit 1 2 3
Zoro-Zinsen EUR  [1,75%|2,00%(2,10%
Forward-Zinsen EUR|1,75%2,25%2,30%

und im USD

Laufzeit 1 2 3
Zero-Zinsen USD 2,10%|2,45%2,75%
Forward-Zinsen USD|2,10%2,80%|3,35%

sowie den aktuellen USD/EUR-Wechselkurs von 0,75 USD/EUR.

Bewerten Sie den Wahrungsswap aus Sicht des Kreditinstituts und treffen Sie ei-
ne Aussage, mit welchen Kosten oder Gewinnen das Institut bei einer friihzeitigen
Auflésung des Geschiftes rechnen kann.

Frage 3

Zuséatzlich zur Ermittlung des Marktwertes will der Risikocontroller aus Frage 2
die Sensitivitit des Swaps gegeniiber Anderungen des EUR-Zinsniveaus, des USD-
Zinsniveaus und des USD/EUR-Wechselkurses in unterschiedlichen Szenarien ab-
bilden. Hierzu unterstellt er die folgenden, voneinander unabhingigen, kurzfristigen
Zinsszenarien im EUR

Laufzeit 1 2 3

Zero-Zinsen EUR| 1,75% | 2,00% | 2,10%

Abpy —20 bp|—25 bp|—30 bp
und im USD

Laufzeit 1 2 3

Zero-Zinsen USD| 2,10% | 2,45% | 2,75%

Abp, +10 bp|+20 bp|+15 bp

sowie ein kurzfristiges Absinken des Wechselkurses um 50 Ticks (= 0,0050).

177 Dieser entspricht dem Tausch von 20 Mio. € gegen 25 Mio. $.
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a. Ermitteln Sie die niherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps im EUR-
Zinsszenario.

b. Ermitteln Sie die niherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps im USD-
Zinsszenario.

c. Ermitteln Sie die nidherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps unter der
Annahme des um 50 Ticks sinkenden Wechselkurses in Preisnotierung aus Sicht
des Euromarktes.

Unterstellen Sie dabei, dass die anderen Einflussfaktoren sich jeweils nicht &ndern.
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15
Einfiihrung in die Optionsgeschafte

Im Gegensatz zu den bereits dargestellten Forwards, Futures und Swaps sind Optio-
nen bedingte Derivate, die dem Optionskidufer das Recht, aber nicht die Pflicht, auf
die Lieferung des Basiswertes oder auf eine Ausgleichszahlung einrdumen. In diesem
Kapitel werden zunéchst die Standardoptionen und deren Grundpositionen erlautert.
Neben der Definition dieser einfachen Call- und Put-Optionen werden Analyseme-
thoden wie die Ermittlung des Break-Even-Kurses, die Griechen oder Optionssensi-
tivitdten sowie der Hebel einer Option und deren Moneyness vorgestellt. Ferner wird
der Preis einer Option in seine Komponenten — den inneren Wert und den Zeitwert
— zerlegt. Dariiber hinaus wird die grundlegende Idee der Bewertung und Risiko-
analyse von Optionen auf einer generellen Ebene dargestellt und auf die Rolle von
mathematischen Modellen bei der Bewertung von Optionsgeschéften eingegangen.
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15.1 Grundpositionen in Optionen

Optionen sind derivative Finanzinstrumente, die dem Optionskiufer (Inhaber der
Option) das Recht, aber nicht die Pflicht, auf die Lieferung oder Abnahme des
Basiswertes oder eine Ausgleichszahlung einrdumen. Optionen sind asymmetrische
Produkte in dem Sinne, dass Rechte und Pflichten nicht symmetrisch verteilt sind.

Optionen kann man in

e borsengehandelte Optionen (gelistete Optionen) und
e auferborsliche Optionen (Over the Counter- oder OTC-Optionen)

unterscheiden. Gelistete Optionen unterliegen dabei den gleichen Standardisierun-
gen wie Futures hinsichtlich Félligkeiten, Basiswerten (Underlyings), Volumina und
Basispreisen. Dies bedeutet, dass an der Borse ausschliefllich Optionen auf bérsenno-
tierte Standardwerte begeben werden. Deren weitere Standardisierung erfolgt wie bei
Futures durch die Fixierung einheitlicher Kontraktgrofen, des Handelsplatzes, durch
Festlegung fester Laufzeiten der Optionsvertrage und durch die Zwischenschaltung
einer Clearing-Stelle zur bereits erwiihnten Reduzierung des Transaktionsrisikos.!”®

Wird eine Option mittels eines Wertpapiers verbrieft, so spricht man von einem
Optionsschein. Das Bezugsverhiltnis oder Optionsverhéiltnis eines Options-
scheins gibt die Anzahl der Optionsscheine an, die fiir den Bezug eines Stiicks oder
einer Einheit des Basiswertes iiber den Optionsschein benétigt werden. Der Kehrwert
des Bezugsverhiltnisses wird als Optionsratio bezeichnet.!™

Optionen kénnen auch Bestandteil eines komplexeren Vertrags sein, wie zum Bei-
spiel im Falle einer Anleihe mit einem Kiindigungsrecht des Emittenten. Der Zah-
lungsstrom einer solchen Anleihe kann man durch die Kombination einer durch den
Emittenten begebenen Anleihe mit fester Laufzeit und einer vom Emittenten gekauf-
ten Call Option auf die eigene Anleihe duplizieren. In diesem Fall spricht man von
einer impliziten Option. Insbesondere nutzt man die Kombination aus einem Kas-
saprodukt wie einer Anleihe und einer oder mehrerer Optionen zur Strukturierung
von Zahlungsstromen und Schaffung neuer Finanzprodukte, den strukturierten
Finanzprodukten, um unterschiedliche Risikoprofile abbilden zu kénnen.

Man unterscheidet Optionen hinsichtlich der Komplexitét ihrer Gestaltung:

e Standardoptionen, auch Plain Vanilla Optionen genannt, beziehen sich nur
auf einen Basiswert und ihr Auszahlungsprofil hangt direkt vom Wert dieses Ba-
siswertes bei Auslibung ab. Davon unabhéngig gibt es keine weiteren Vereinba-
rungen, die die Rechte des Optionskiufers betreffen.

e Exotische Optionen weichen in ihrer Ausgestaltung von einer dieser Figen-
schaften einer Standardoption ab. Einige Beispiele fiir exotische Optionen sind

178 Vgl. Kapitel 5 und 6.

179 Tm Folgenden wird zur Vereinfachung von einem Bezugsverhiltnis von 1: 1 ausgegangen.



15.1 Grundpositionen in Optionen 203

Barrierenoptionen, Forward Starting Optionen, asiatische Optionen, Basketop-
tionen sowie Bermudan Swaptions.!'®°.

Standardoptionen sind bedingte derivative Finanzinstrumente, die dem Optionskiu-
fer (Inhaber der Option) das Recht, aber nicht die Pflicht einrumen,

e zu einem bestimmten Zeitpunkt (europdische Option) oder
e Dis zu einem bestimmten Zeitpunkt (amerikanische Option)

einen festgelegten Basiswert (Underlying) zum vorher festgelegten Preis, dem
Basispreis (Strike) &

e kaufen (Call Option) oder zu
e verkaufen (Put-Option).

Der Kéufer einer Option besitzt eine Long-Position, der Verkidufer (Stillhalter,
Writer) eine Short-Position. Der Verkiufer einer Call Option ist verpflichtet, auf
Verlangen des Inhabers der Option das Underlying zum vereinbarten Basispreis zu
liefern (Physical Settlement) oder eine Ausgleichszahlung zu leisten (Cash Sett-
lement), wihrend der Writer einer Put-Option ebenfalls dazu verpflichtet ist, das
Underlying auf Verlangen des Inhabers zum vereinbarten Strike Price zu kaufen oder
eine Ausgleichszahlung zu leisten.'®? Wihrend bei einem Forward oder Future ei-
ne beidseitige Verpflichtung zur Erfiillung des Kontraktes besteht, handelt es sich
bei einem Call um das Wahlrecht des Inhabers zwischen Lieferung zum Basispreis
bzw. einer Ausgleichszahlung und Verzicht auf das Underlying. Ein Put gewahrt das
Wahlrecht zwischen dem Verkauf des Basiswertes zum Basispreis bzw. einer Aus-
gleichszahlung und dem Nichtverkauf des Underlyings. Fiir die Gewadhrung dieses
Rechtes ohne Verpflichtung erhélt der Verkdufer der Option bei Abschluss des Ge-
schéiftes oder zu einem anderen vereinbarten Zeitpunkt die Optionspramie oder den
Optionspreis. Der Kaufer einer Call Option erwartet steigende Kurse, der Kéufer
einer Put-Option hingegen fallende Kurse.

Zur Untersuchung européischer und amerikanischer Optionen werden hiufig Gewinn-
und Verlustprofile zum Ausiibungszeitpunkt verwendet. Im Falle amerikanischer Op-
tionen ist diese Betrachtung nicht wie im Folgenden nur auf ein einziges Falligkeits-
datum beschrankt, sondern kann zu allen moglichen Austibungszeitpunkten erfolgen.
Durch die asymmetrische Gestaltung der Rechte und Pflichten bei Optionsgeschéften
kann man die folgenden vier Grundpositionen in Optionsgeschéften unterscheiden:

e Call Long, der Kauf einer Kaufoption

e Call Short, der Verkauf einer Kaufoption

e Put Long, der Kauf einer Verkaufsoption

e Put Short, der Verkauf einer Verkaufsoption

180 Diese werden in den néichsten Kapiteln behandelt.
181 Synonym hierzu wird dieser oftmals auch als Ausiibungspreis bezeichnet.

182 Die Form des Settlements wird bei Abschluss der Option festgelegt.
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Liegt der Kassakurs des Underlyings bei Félligkeit der Call Option unter dem im
Optionsvertrag vereinbarten Strike Price, so wird der Inhaber der Option die Option
nicht ausiiben, denn der Inhaber kann in diesem Fall das Underlying am Markt giin-
stiger einkaufen. Die Option ist somit wertlos und verfillt. Der Call Long erreicht
in diesem Fall seinen maximalen Verlust in Hohe der Optionspramie, wahrend der
Optionsverkaufer, der die Gegenposition des Call Short hat, den maximalen Gewinn
in Hohe der Optionspramie erlangt. Liegt der Kassakurs des Basiswertes bei Fallig-
keit nun iiber dem Strike Price, so wird der Inhaber die Option ausiiben. Dies ist
fiir ihn vorteilhaft, da der Kéufer der Option das Underlying zum Basispreis kaufen
und sofort zu einem héheren Preis am Markt verkaufen kann.

Es bezeichne im Weiteren
T Félligkeitszeitpunkt bzw. Restlaufzeit der Option,
U(0) aktueller Wert des Underlyings,
U(T) Wert des Underlyings zum Zeitpunkt T,
Fy(T) aktueller Forward-Preis des Underlyings mit Falligkeitszeit-
punkt T,

K Basispreis einer Option,

C(T) Auszahlungsprofil eines Calls zum Zeitpunkt T,
P(T) Auszahlungsprofil eines Puts zum Zeitpunkt T,
C°¢(0) aktueller Preis eines européischen Calls,

P¢(0) aktueller Preis eines européischen Puts,

Crw (0) aktueller innerer Wert eines Calls,

~

Prw (0) aktueller innerer Wert eines Puts,

Mathematisch schreibt sich das Auszahlungsprofil einer Call Option mit Basispreis
Kauf ein Underlying U mit Wert U(T') im Zeitpunkt 7" der Ausiibung aus Sicht des
Inhabers als'®?

C(T) = max(U(T) — K;0) (15.1)

Theoretisch ist die Gewinnchance des Inhabers — und damit auch die Verlustchance
des Writers —, wie in Abbildung 15.1 dargestellt, unbegrenzt. Der Break-Even-
Kurs einer Call Option, also der Kurs des Underlyings, an dem sich Gewinn und
Verlust die Waage halten, liegt bei einem Kassakurs zum Ausiibungszeitpunkt, der
gleich der Summe des Basispreises plus dem Wert der Optionspramie (zu diesem
Zeitpunkt) ist:1%4

183 Den optionalen Charakter stellt man mit der Maximumfunktion dar, die mathematisch abbildet,
dass das Auszahlungsprofil nur dann positiv ist, wenn der Marktwert des Basiswertes iiber dem
Basispreis liegt. Ansonsten ist der Wert der Option gleich Null, was gleichbedeutend mit ihrem
Verfall ist.

184 Bei dieser Argumentation wird vernachléssigt, dass die Optionsprimie bei Abschluss gezahlt
wird, wahrend sich das Gewinn- und Verlustprofil auf den Austibungszeitpunkt der Option bezieht.
Genauer wire eine zusétzliche Berticksichtigung der bis zum Ausilibungszeitpunkt anfallenden Zin-
sen auf die Optionspramie, was jedoch in der Praxis zur Vereinfachung entfallt.
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Break-Even-Kurs (Call) = Basispreis + Optionsprémie (15.2)

Abbildung 15.1 Gewinn- und Verlustprofil einer Kaufoption

Gewinn/Verlust

A
Long Call
___________ + Optionspramie
| Basiswert bei
1 > Falligkeit
Basispfeis
il all - Optionspramie
Short Call

Break-Even = Basispreis + Callpramie

Ebenso wie bei Call Optionen muss man bei Put-Optionen zwischen den beiden
Faéllen unterscheiden, dass der Kassakurs {iber oder dass er unter dem vereinbarten
Basispreis liegt. Liegt der Kassakurs des Underlyings bei Falligkeit der Put-Option
iiber dem vereinbarten Strike Price, so wird der Inhaber der Option die Option nicht
ausiiben, da er das Underlying am Markt zu einem besseren Preis verkaufen kann.
Somit erreicht der Put Long sein maximales Verlustpotential, das dem maximalen
Gewinnpotential des Put Short entspricht. Liegt der Kassakurs des Basiswertes bei
Filligkeit nun unter dem Strike Price, so wird der Inhaber die Option ausiiben, denn
er erzielt bei einem Verkauf des Underlyings zum Basispreis mehr als bei einem
Verkauf am Markt. Mathematisch schreibt sich das Auszahlungsprofil einer Put-
Option mit Basispreis K auf ein Underlying U mit Wert U(T) im Zeitpunkt T der
Ausiibung aus Sicht des Inhabers als'8?

P(T)=max(K—-U (T);0) (15.3)

Praktisch ist die Gewinnchance des Inhabers — und damit auch die Verlustchan-
ce des Writers —, wie in Abbildung 15.2 dargestellt, einer Put-Option durch den
Basispreis abziiglich der gezahlten Optionspramie begrenzt, da der Aktienkurs maxi-
mal auf Null absinken kann. Der Break-Even-Kurs einer Put-Option liegt bei einem
Kassakurs, der gleich der Summe des Basispreises minus der Optionspriamie ist:'86

185 Hier besagt die Maximumfunktion, dass das Auszahlungsprofil nur dann positiv ist, wenn der
Marktwert des Basiswertes unter dem Basispreis liegt.

186 Wie bei Kaufoption wird auch bei der Bestimmung des Break-Even-Kurses einer Verkaufsoption
vernachlassigt, dass die Optionspramie bei Abschluss gezahlt wird, wahrend sich das Gewinn- und
Verlustprofil auf den Ausiibungszeitpunkt der Option bezieht.
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Break-Even-Kurs (Put) = Basispreis — Optionspramie (15.4)

Abbildung 15.2 Gewinn- und Verlustprofil einer Verkaufsoption

Gewinn/Verlust

Short Put

+ Optionspramie

Basiswert bei
> Filligkeit
sispreis

- Optionspramie

Long Put

Break-Even = Basispreis - Putpramie

Anhand der in Abbildung 15.1 und Abbildung 15.2 grafisch dargestellten
Gewinn- und Verlustprofile ist man nun in der Lage die Risikocharakteristik der
einzelnen Optionspositionen wie in Tabelle 15.1 zusammenzufassen.

Tabelle 15.1 Risikocharakteristik der Optionspositionen

Chancen Risiken
Call Long unbegrenzt begrenzt
Short Call begrenzt unbegrenzt
Long Put begrenzt begrenzt
Put Short begrenzt begrenzt

Die Motivation zum Handel in Optionen kann die Begrenzung des Risikos aus Be-
wegungen des Underlyings, das Risikomanagement eines strukturierten Portfolios
(Hedging) oder der bewusste Aufbau einer Risikoposition sein.

Fallbeispiel 15.1 Kombinationen einer Option mit einem symmetrischen
Produkt

Die Kombination eines Puts Long mit dem Underlying begrenzt das Risiko von
fallenden Kursen: Falls der Kurs zum Ausiibungszeitpunkt unter dem Basispreis no-
tiert, kann das Underlying aus dem Portfolio zum Basispreis verkauft werden, der
somit eine untere Schranke festlegt. Fiir diese Absicherung fallt als Kostenpunkt
die Optionspramie an. Die Kombination eines Calls Short mit dem Underlying be-
grenzt den Wert des Portfolios nach oben: Falls der Kurs zum Ausiibungszeitpunkt



15.2 Generelle Analyse von Optionen 207

iiber dem Basispreis notiert, muss das Underlying aus dem Portfolio zum Basispreis
verkauft werden, um die Forderung der Gegenpartei zu erfiillen. Als Gegenleistung
wéchst das Portfolio um die Optionspriamie an. Die Kombination eines festverzinsli-
chen Produktes mit einer Option fiihrt zur Partizipation an Bewegungen des Under-
lyings. Eine solche Kombination verbindet eine Kapitalgarantie mit einer potentiellen
Wertsteigerung aus Bewegungen des Underlyings.

15.2 Generelle Analyse von Optionen

Ebenso wie bei Futures und Swaps kann man bei Optionen die Moneyness be-
trachten, die eine Aussage dariiber macht, ob die (fiktive) Ausiibung des Derivates
in der aktuellen Marktsituation fiir den Ké&ufer vorteilhaft wire oder nicht. Liegt
der derzeitige Kassakurs des Basiswertes so, dass — unter der Annahme, das wére
moglich — eine sofortige Ausiibung der Option zu einem positiven Auszahlungsprofil
fiihren wiirde, so nennt man diese Option im Geld oder in the money. Ist der
aktuelle Kassakurs genau gleich dem vereinbarten Strike Price, so sagt man auch
die Option ist am Geld oder auch at the money. Wire eine Ausiibung zum aktu-
ellen Kassakurs nicht zu empfehlen, so heifst die Option aus dem Geld oder auch
out of the money. Die Moneyness ist somit eine Orientierungsgrofie zur aktuellen
Werthaltigkeit einer Option und héngt von der zugrunde liegenden Option ab, vgl.
Tabelle 15.2.

Tabelle 15.2 Moneyness von Optionen

Basiswert >Basispreis|Basiswert —Basispreis|Basiswert —Basispreis
Call Im Geld Am Geld Aus dem Geld
Put Aus dem Geld Am Geld Im Geld

Der Optionspreis ist aufgrund der Asymmetrie des Derivates immer grofer gleich
Null: Da der Verkdufer alle Pflichten und keine Rechte aus dem Derivat iibernimmt,
wird er fiir deren Ubernahme eine Priamie verlangen.

Die oberen Preisgrenzen fiir Call- und Put-Option folgen aus Arbitrageiiberle-
gungen: Wiirde der Preis einer Call Option den aktuellen Kassakurs des Underlyings
iibersteigen, so wire es fiir den Kéufer der Option vorteilhafter das Underlying direkt
zu kaufen, wahrend der Kaufer einer Put-Option nicht bereit sein diirfte mehr als den
Strike Price, den er bei Ausiibung bekommen wiirde, in die Option zu investieren.
Anhand dieser Preisober- und -untergrenzen kann man fiir Call- und Put-Optionen
einen Preiskorridor definieren, in dem der Optionspreis liegen muss. Der heutigen
Preis C¢(0) eines Calls auf das Underlying U mit Laufzeit T' und Basispreis K erfiillt
folgende Bedingung;:

0 < C°(0) < U(0) (15.5)
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Fiir Put-Optionen P¢(0) gelten die folgenden Preisober- und -untergrenzen:

0< P¢(0) < K -DF(0,7T) (15.6)

Zur Analyse des Wertes einer Option ohne Optionspreistheorie kann man den Opti-
onspreis in zwei Komponenten zerlegen, namlich in den intrinsischen oder inneren
Wert und den Zeitwert der Option:

Wert der Option = Innerer Wert + Zeitwert (15.7)

Der innere Wert einer Option gibt das Ausmafl der positiven Moneyness an, mit
anderen Worten wie tief die Option im Geld ist. Im Falle einer Call Option Cry (0)
lisst sich der innere Wert schreiben als'®”

Crw(0) = max(U(0) — K;0) (15.8)
Analog betrigt der innere Wert einer Put-Option
Prw(0) = max (K — U(0);0) (15.9)

Der Zeitwert einer Option berechnet sich dann bei einem bekannten Marktpreis der
Option aus der Differenz zwischen dem Optionspreis und dem inneren Wert. Er ist
derjenige Wert, der dem Stillhalter der Option fiir die Abdeckung des zusétzlichen
Verlustrisikos, dass sich das Underlying ausgehend von der heutigen Marktsituation
zu seinem Nachteil entwickelt, gezahlt wird. Da der Zeitwert die mogliche Entwick-
lung des Underlyings iiber die Restlaufzeit der Option abbildet, hdngt dieser neben
der Restlaufzeit von der Volatilitéit des Basiswertes ab. Je linger die Restlaufzeit und
je volatiler die Preisentwicklung des Basiswertes, desto hoher ist das Verlustrisiko
des Stillhalters. Der Zeitwert nimmt typischerweise mit abnehmender Restlaufzeit
ab und am Verfalltag den Wert Null an.

Bei amerikanischen Optionen bezeichnet man den Zeitwert auch als Aufgeld einer
Option. Dieses gibt an, um wie viel teurer der Erwerb beziehungsweise Verkauf des
Basiswertes durch Kauf des Optionsrechts und seine sofortige Ausiibung gegeniiber
dem direkten Erwerb bezichungsweise Verkauf des Basiswerts ist. Das Aufgeld kann
in der Praxis auch als prozentuales Aufgeld in Bezug auf den aktuellen Kurs des
Underlyings angegeben werden.

Der Hebel einer Option bezeichnet das Verhéltnis zwischen Optionspreis und
Basiswert:
Basiswert

Hebel = ———— 15.10
ebe Optionspreis ( )

187 An dieser Stelle sei erwahnt, dass es in der Literatur keine einheitliche Definition des inneren
Wertes gibt, eine alternative Argumentation findet sich etwa in Wiedemann (2018).
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Er beschreibt die Relation zwischen dem Preis des Basiswertes und dem Wert, den
man in die Option investieren muss um in Zukunft eine Einheit des Basiswertes
kaufen oder verkaufen zu kénnen.'®® Der Hebel ist ein Maf fiir das Risiko der Opti-
on: Eine Bewegung des Basiswertes wird durch die Investition in Optionen auf ein
Vielfaches dieser Bewegung gehebelt.

Fallbeispiel 15.2 Generelle Analyse von Aktienoptionen

Ein Investor mdéchte eine européische Put-Option auf eine Aktie mit heutigem Kurs
der Aktie U(0) = 51,50 €, einem vereinbarten Basispreis K = 50 € und einer
Laufzeit von anderthalb Jahren T = 1,5 analysieren. Der Preis der Put-Option
betrigt P¢(0) = 4,44 €. Der aktuelle, stetige Zins fiir die Laufzeit von anderthalb
Jahren sei r(0;1,5) = 3,00%. Das Bezugsverhiltnis der Option ist 1: 1.

Bei dieser Option handelt es sich um einen Out of the Money-Put, da gilt U(0) =
51,60 > K = 50. Zur Uberpriifung der allgemeinen Preisplausibilitiit vergleicht der
Investor den Preis der Put-Option mit ihrem Preiskorridor. Der Innere Wert der
Put-Option betriagt

Prw (0) = max(K — U(0); 0) = max (50,00 — 51,50;0) = max (—1,50;0) = 0

Der Preis der Put-Option sollte zwischen der Preisuntergrenze 0 € und der Preiso-
bergrenze

K -DF(0,T) = 50-e %0315 =47 80 €

liegen, was offensichtlich erfiillt ist. Ferner kann der Investor mit dem Zeitwert der
Option erkennen, wie hoch die erhobene Risikoprédmie des Verkidufers der Option fiir
die Ubernahme des Verlustrisikos ist:

Zeitwert = P°(0) — Prw (0) = 4,44 —0=4,44 €
Der Hebel der Verkaufsoption berechnet sich wie folgt
Hebel = 51,50/4,44 = 11,60

Somit kann der Investor fiir den Preis einer Aktie 11 Optionen erwerben.

188 Zur Vereinfachung wurde in diesem Kapitel ein Bezugsverhéltnis von 1: 1 zugrunde gelegt.
Dieses miisste bei der Berechnung des Hebels eines Optionsscheins ebenfalls beriicksichtigt werden,
falls dieser ein davon abweichendes Bezugsverhaltnis aufweist.
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15.3 Grundlagen der Bewertung und Risikoanalyse von
Optionen

Der Preis einer Option bestimmt sich am Markt durch Angebot und Nachfrage.
Dabei spielen viele Einflussfaktoren eine Rolle. Direkte Einflussfaktoren auf den
Preis einer Option sind einerseits Kontraktdaten wie

e das Underlying,
e der vereinbarte Basispreis,
e die Restlaufzeit der Option,

und andererseits relevante Marktinformation wie

e der derzeitige Kassakurs des Underlyings,
e das aktuelle Zinsniveau und
e die Hohe der Preisschwankungen, die sogenannte Volatilitat.

Indirekte Faktoren sind Preisauf- oder -abschlige (Margins), Transaktionskosten,
Steuern, die momentane Risikobereitschaft der Marktteilnehmer und eventuelle Zu-
gangsbeschrankungen zu den Terminmérkten. Unter Vernachlidssigung der indirek-
ten Faktoren werden im Folgenden generelle Aussagen iiber die Preise von Optionen
hergeleitet, die keine {iber die bisher getroffenen, hinausgehenden Modellannahmen
erfordern.'®?

Grundsétzlich gilt, dass die Preise amerikanischer Optionen iiber den Preisen euro-
péischer Optionen liegen, da diese die Ausiibung des Optionsrechtes nicht nur auf
einen Zeitpunkt einschrénken, sondern iiber einen ganzen Zeitraum erlauben. Vor
dem Hintergrund, dass amerikanische Optionen eine sofortige Ausiibung erlauben,
ergeben sich in Abhéngigkeit von den Preisen dquivalenter européischer Optionen
die folgenden Preisgrenzen:

e FKine amerikanische Call Option ist mindestens soviel wert wie die entsprechende
europaische Call Option. Liegt der Wert der européischen Option unter dem so-
fortigen Ausiibungswert, so ist die amerikanische Option genauso viel und mehr
wert als der Ausiibungswert. Eine amerikanische — und auch eine européische —
Call Option kann nicht mehr wert sein als der Basiswert selber.

e FEine amerikanische Put-Option ist ebenfalls mindestens soviel wert wie die ent-
sprechende européische Put-Option bzw. wie ihr sofortiger Ausiibungswert. Eine
amerikanische — und auch eine européische — Put-Option kann nicht mehr wert
sein als der maximale Gewinn, den man mit ihr generieren kann. Dieser ist bei
einem europdischen Put gleich dem aus heutiger Sicht abgezinsten Basispreis und
bei einem amerikanischen Put gleich dem Basispreis.

Fiir européische Optionen kann man unter der Annahme eines arbitragefreien Mark-
tes eine ausgesprochen niitzliche Beziehung zwischen dem européischen Put-Preis

189 Die dem Buch zugrunde liegenden Modellannahmen finden sich in Abschnitt 1.2.
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P¢(0), dem heutigen Forward-Preis des Underlyings Fyy(7T'), dem Barwert des Ba-
sispreises DF(0,T) - K und dem européischen Call-Preis C¢(0) herleiten, wobei un-
terstellt wird, dass beide Optionen sich auf das gleiche Underlying U beziehen und
den gleichen Basispreis K sowie die gleiche Laufzeit T' aufweisen. Der Herleitung
dieses Zusammenhangs liegt die in Tabelle 15.3 dargestellte Duplikationsstrategie
zugrunde.

Tabelle 15.3 Motivation der Put-Call-Paritédt fiir européische Optionen

Strategie/Zeit 0 T

Kauf der Put-Option —P<(0) max(K — U(T);0)
Kauf eines Forwardkontraktes 0 +U(T) — Fy(T)
Mittelaufnahme im Zero Bond +(K — Fy(T)) - DF(0,T) —K + Fy(T)
Summe der Geschiifte —P¢(0)+ (K — Fy(T)) - DF(0,T) max(U(T) — K;0)
Kauf der Call Option —C*<(0) max(U(T) — K;0)

Somit muss aufgrund des Gesetzes des einen Preises der folgende Zusammenhang
gelten, der als Put-Call-Paritét bezeichnet wird:

C°(0) = P°(0) + (Fy(T) — K) - DF(0,T) (15.11)

Da Optionspreise positiv sind, lassen sich damit die in (15.3) sowie (15.4) angegebe-
nen Optionspreisschranken fiir euopéische Call Optionen

max(0, Fy (T) — K) - DF(0,T) < C(0) < Fy(T) - DF(0,T) (15.12)

und européische Put Optionen
max(0, K — Fy(T)) - DF(0,T) < P°(0) < K - DF(0,T) (15.13)

verfeinern.

Fallbeispiel 15.3 Put-Call-Paritat fiir Aktienoptionen

Dem Investor aus dem vorangegangenen Fallbeispiel liegen erneut die folgenden
Marktinformation vor: Der Marktpreis einer europédischen Put-Option auf eine di-
videndenlose Aktie mit heutigem Kurs der Aktie U(0) = 51,50 €, mit Basis-
preis K = 50 € und einer Laufzeit von anderthalb Jahren T = 1,5 betragt
P¢(0) = 4,44 €. Der aktuelle stetige Zins fiir die Laufzeit von anderthalb Jahren ist
gleich r(0;1,5) = 3,00%. Da die Aktie keine Dividenden zahlt, ist der diskontierte
Forward-Preis gleich dem heutigen Aktienkurs!?®

U(0) = Fy(T) - DF(0,T)

190 Vgl. Kapitel 8 fiir die Berechnung des Forward-Preises einer Aktie.
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Damit kann der Investor den Preis der Call Option mit gleichem Basispreis und
gleicher Laufzeit auf die gleiche dividendenlose Aktie mit der Put-Call-Paritéit be-
rechnen: !

C%(0) = P*(0) + U(0) — K - DF(0,T) = 4,44 + 51,50 — 50 - e 915 =8 14

Vorausgesetzt der gegebene Put-Preis ist ein fairer Preis, so betragt der faire Preis
der entsprechenden Call Option C¢(0) = 8,14 €.

Kennzahlen zur Preissensitivitit von Optionen hinsichtlich der Anderung der ein-
zelnen direkten Einflussfaktoren spielen eine besondere Rolle im Risikomanagement
eines Portfolios, das Optionspositionen enthélt, sowie bei der Risikoabsicherung ein-
zelner Finanzinstrumente. Thre konkrete Berechnung setzt die Verwendung eines
finanzmathematischen Modells voraus, sie kénnen jedoch unabhéngig von diesem
definiert und — falls am Markt zugénglich — verwendet werden. Die folgenden Opti-
ons(preis)sensitivitdten sind die gebrauchlichsten:

e Das Delta A einer Option entspricht der Sensitivitdt des Optionsgeschéftes ge-
geniiber der Anderung des Underlyings um eine Wihrungseinheit, wihrend alle
anderen Einflussfaktoren wie der Basispreis, die Restlaufzeit etc. gleich bleiben.
Es gibt somit an, wie sehr sich der Optionspreis &ndert, wenn sich der Wert des
Underlyings um eine Wahrungseinheit erhéht. Steigende Kurse haben zur Folge,
dass es fiir Investoren intuitiv wahrscheinlicher wird, dass ein Call in der Zukunft
zur Ausiibung kommt und ein Put nicht ausgeiibt werden wird. Somit fiihren
steigende Kurse des Underlyings zu steigenden Call-Preisen und fallenden Put-
Preisen. Das Delta einer Call Option ist daher positiv, wahrend das Delta einer
Put-Option negativ ist.

e Das Gamma I einer Option gibt an, wie stark sich das Delta einer Option ver-
dndert, wenn sich der Kurs des Underlyings um eine Wahrungseinheit veréndert.
Es ist eine Kennzahl fiir die Sensitivitdt der Sensitivitdt beziiglich Verdnderun-
gen des Basiswertes. Das Gamma einer européischen Call Option ist aufgrund der
Put-Call-Paritéit gleich dem Gamma der entsprechenden européischen Put-Option
auf das gleiche Underlying mit gleichem Basispreis und gleicher Restlaufzeit. Das
Gamma einer Option ist immer positiv und reflektiert die Reaktion des Options-
preises auf grofse Kurséinderungen des Underlyings.

e Das Vega V eines Optionsgeschéftes gibt an, wie sich der Wert der Option verén-
dert, wenn sich die Volatilitit des Basiswertes um einen Prozentpunkt erhoht. Das
Vega einer europdischen Call Option ist wegen der Put-Call-Paritét gleich dem
Vega der entsprechenden européischen Put-Option auf das gleiche Underlying
mit gleichem Basispreis und gleicher Restlaufzeit. Auferdem ist es immer positiv:
Die Volatilitét ist eine Kennzahl fiir das Risiko sich &ndernder Kurse des Under-
lyings. Stéirkere (niedrigere) Kursverdnderungen in der Restlaufzeit der Option

191 Die Berechnung der Forward-Preise unterschiedlicher Basiswerte findet sich in Teil III. Insbe-
sondere berechnet sich der Forward-Preis einer dividendenlosen Aktie wie in Abschnitt 8.1 darge-
stellt.
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fithren dazu, dass die Gewinnchancen aus Sicht des Kéufers stéarker (schwécher)

wachsen als das Verlustrisiko, vgl. Tabelle 15.4.

Tabelle 15.4 Zusammenhang zwischen Moneyness der Option und Volatilitét des Basiswertes mit
Verlustrisiko und Gewinnchancen des Kaufers einer Option

Volatilitdt /Moneyness Aus dem Geld Im Geld

ErhShung der Volatilitét Sinkendes  Verlustrisiko, Steigendes Verlustrisiko, steigen-
steigende Gewinnchancen de Gewinnchancen

Minderung der Volatilitit Steigendes Verlustrisiko, Sinkendes Verlustrisiko, sinken-
sinkende Gewinnchancen de Gewinnchancen

e Das Theta © einer Option bildet ihre Sensitivitit beziiglich Anderungen der
Restlaufzeit ab, mit anderen Worten wie stark sich der Optionspreis durch ei-
ne Restlaufzeitverkiirzung von einem Tag verdndert. Optionen verlieren mit der
Verringerung der Restlaufzeit an Wert. Fiir beide Optionstypen — Kauf- und Ver-
kaufsoptionen — nimmt der Optionswert mit abnehmender Restlaufzeit ab. Theta
ist normalerweise negativ.

Die oben angefiihrten Kennzahlen zur Messung der Optionssensitivititen werden
am Markt aufgrund der griechischen Buchstaben, mit denen sie benannt sind, auch
als Griechen oder Greeks bezeichnet.'? Dariiber hinaus sind bei ausgewihlten
Basiswerten auch hohere partielle Ableitungen interessant.!%

Analog zu den in Kapitel 4 dargestellten Sensitivitdten festverzinslicher Finanzin-
strumente kann man die Griechen in einem finanzmathematischen Modell, das zu
einer geschlossenen Losung fiir den Optionspreis fiihrt, als Ableitungen der Options-
preisformel nach dem gewiinschten Einflussfaktor bestimmen. Unabhéngig von der
Bestimmung der Griechen kann man ebenso wie fiir festverzinsliche Finanzinstru-
mente die absolute Preisdnderung der Option in Abhéngigkeit von einem bestimmten
Einflussfaktor wie dem Marktwert des Basiswertes, der Volatilitdt etc. mittels des
relevanten Griechen bestimmen als

Anderung Optionspreis ~ Grieche - Anderung Einflussfaktor (15.14)

Hierbei gilt ebenso wie bei der Risikoanalyse festverzinslicher Positionen fiir die Be-
stimmung der Sensitivitdten eines Portfolios, dass sich diese als Summe der Sensiti-
vitdten der Einzelpositionen bestimmen. Die Sensitivitdt eines Portfolios wird nicht
nur gemessen, sondern auch bewusst gesteuert — so lassen sich die Griechen auch
bei der Immunisierung eines Portfolios gegen mogliche Anderungen der einzelnen
Einflussfaktoren einsetzen.

192 Uber die an dieser und an anderer Stelle in diesem Buch aufgefiihrten Griechen hinaus exi-
stieren in der Praxis weitere, gebrauchliche Griechen, die auf hoheren partiellen Ableitungen des
Optionspreises basieren. Fiir eine tiefer gehende Darstellung wird bspw. auf Wilmott (2006) oder
Haug (2007) verwiesen.

193 Bspw. Vanna und Volga im Zusammenhang mit Devisenoptionen, vgl. Kapitel 18.
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Im Zusammenhang mit den Griechen einer Option werden in der Praxis hiufig der
Hebel und das Omega € einer Option betrachtet. Der Hebel beschreibt, wie in
Abschnitt 15.2 bereits erwéihnt, wie viele Optionsrechte der Kéufer einer Option
erwerben kann, wenn er bereit ist, Mittel in Hohe des aktuellen Marktwertes des
Basiswertes zu investieren. Das Omega hingegen berechnet sich als

Omega der Option = Hebel - Delta der Option (15.15)

und gibt damit die prozentuale Anderung des Optionswertes aufgrund einer Ande-
rung des Basiswertes um ein Prozent an. Es wird in der Praxis alternativ auch als
effektiver Hebel bezeichnet.

Fallbeispiel 15.4 Risikoanalyse von Aktienoptionen

Eine Investorin hélt ein Optionsportfolio aus 250 Call- und 80 Put-Optionen jeweils
mit einem Bezugsverhéltnis von 1: 1 auf die Aktien der XY AG. Das Delta der
Put-Optionen mit Laufzeit von 3 Jahren und Basispreis 65,50 € liegt bei Ap =
—0,33 und ihr Marktwert bei 7,91 €, wihrend die Call Optionen mit Laufzeit von
zweieinhalb Jahren und Basispreis 67,00 € ein Delta von A¢c = 0,6255 und einen
Marktwert von 11,82 € aufweisen. Der aktuelle Kurs der XY-Aktie ist 66,00 €.
Damit kann die Investorin die Sensitivitdt der Optionen auf Marktbewegungen hin
untersuchen. Ausgehend vom heutigen Aktienkurs U(0) = 66,00 € weif sie, dass
der Preis der einzelnen Call Option auf diese Aktie bei einer Verdnderung um einen
Euro um 0,63 € steigt und der Preis der einzelnen Put-Option um 0,33 € sinkt.
Unterstellt sie also, dass der Aktienkurs um Ay = 4,00 € auf 70,00 € steigt, so
kann sie die ndherungsweise Anderung ihres Portfoliowertes anhand der Deltas der
Optionen bestimmen als

APF = (250 Ac +80- Ap) - Ay = (250 - 0,6255 + 80 - (—0,33)) - 4,00 = 519,90 €

Ferner kann die Investorin die prozentuale Reaktion ihres Portfolios abschétzen.
Dazu benétigt sie den Hebel der Call Option

66,00
Hebel des Calls = 1152 5,58
und des Puts
66,00
Hebel des Puts = —— = 8,34
ebel des Puts 701 8,3

Somit weift sie, dass sie fiir den Investitionsbetrag fiir eine Aktie in der Héhe von
66,00 € aktuell mindestens 5 Call Option oder 8 Put-Optionen kaufen kann. Zusétz-
lich kann sie aus der Berechnung des Omegas des Calls

Omega des Calls = 5,58 - 0,6255 = 3,49

und des Puts
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Omega des Puts = 8,34 - (—0,33) = -2, 75

die Information ableiten, dass sich der Wert der Call Optionen mit einer 1-prozentigen
Anderung des Aktienkurses um 3,49% in die gleiche Richtung #ndert, wihrend sich
der Put um 2,75% gegenlaufig verhélt. Die prozentuale Verdnderung ihres Portfolios
bestimmt die Investorin nun unter Beriicksichtigung der Portfoliogewichte, die den
prozentualen Anteil der einzelnen Positionen — hier der Call- und der Put-Position
— am Gesamtportfolio angeben:

250 - 11,82
Portfolioanteil Calls = d =82
ortfolioanteil Calls 550 11,82 1 807,01 82,36%
Portfolioanteil Puts = 80-7,91 =17, 64%

250-11,82+80-7,91
Damit bestimmt das Omega des Portfolios als
Omega des Portfolios = 82,36% - 3,49 4+ 17,64% - (—2,75) = 2, 39.

Der Wert des Portfolios @ndert sich also bei einer 1-prozentigen Anderung des Akti-
enkurses um 2,39%, wobei aufgrund des positiven Vorzeichens des Omegas klar ist,
dass eine Steigerung (Wertverlust) des Aktienkurses zu einer Wertgewinn (Wertver-
lust) des Portfolios fiihrt.

15.4 Die Rolle von Modellen fiir die Bewertung von Derivaten

Aufgrund des asymmetrischen Ausiibungsprofils sind die zukiinftigen Zahlungen aus
einer Option nicht deterministisch und somit ist eine stochastische Modellierung
des Basiswertes — und gegebenenfalls anderer Einflussfaktoren — notwendig. In den
géngigen finanzmathematischen Modellen zur risikoneutralen Bewertung von Optio-
nen werden die Einflussfaktoren meist stark vereinfacht, indem der Optionswert als
Funktion der direkten Einflussfaktoren dargestellt wird.

Bei der Wahl einer geeigneten Verteilung fiir den Basiswert spielt es neben der sta-
tistischen Untersuchung des Underlyings eine Rolle, inwiefern es gelingt, ein 6ko-
nomisch sinnvolles und realitdtsnahes Modell aufzustellen, das in der Praxis um-
setzbar ist. Dabei ist zu beachten, dass der Optionspreis von der von Marktteilneh-
mern angenommenen Verteilung des Underlyings in der Zukunft abhangt, wihrend
sich statistische Untersuchungen auf Informationen aus der Vergangenheit beziehen.
Sofern Marktpreise fiir Optionen vorliegen, kann man diese heranziehen, um ein
marktgerechtes Modell aufzustellen. Dieses Verfahren zur Bestimmung von Modell-
parametern wird Kalibrierung genannt. Im Idealfall liefert ein kalibriertes Modell
fiir alle am Markt gehandelten Optionen Modellpreise, die zwischen dem aktuellen
Kaufpreis (Bid) und dem Verkaufspreis (Offer) liegen. Die Bedeutung eines solchen
Modells besteht daher nicht darin, Preise fiir Optionen zu bestimmen, fiir die schon
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Marktpreise existieren, sondern solche Derivate marktgerecht zu bewerten, fiir die
kein Marktpreis zur Verfiigung steht. Sofern keine Optionspreise zur Verfiigung ste-
hen, kénnen an die Stelle der Kalibrierung des Modells statistische Methoden der
Parameterschéitzung hinzugezogen werden, um marktgerechte Preise zu definieren.

In der Praxis werden Marktteilnehmer fiir den Handel in einem Derivat Aufschlige
verlangen, die mindestens die Kosten des Risikomanagements abdecken. Diese Ko-
sten hiangen von der Komplexitét des Derivates sowie von indirekten Faktoren wie
Transaktionskosten, Steuern, der Liquiditdt des jeweiligen Marktes sowie dem Kon-
trahentenrisiko ab. Daher weicht der gehandelte Preis eines Derivates typischerweise
vom Modellpreis ab. Diese Herangehensweise wird vor allem von Finanzinstitutio-
nen, deren Geschiftsmodell darauf beruht, durch Preisaufschlige (Preisabschlige)
beim Verkauf (Kauf) von Derivaten Gewinne zu erzielen, gewéhlt. Dabei werden
Risiken nach Moglichkeit verringert, indem Sensitivitdten des Portfolios durch das
Eingehen geeigneter Gegenpositionen minimiert werden. Die Profitabilitdt wéchst
dabei mit der Anzahl, dem Volumen und der Héhe der Preisauf- und -abschlége der
realisierten Transaktionen. Privatinvestoren sowie Manager von Fonds — insbeson-
dere Hedgefonds — sind dagegen eher bereit, Risikopositionen aufzubauen, da deren
Aufgabe darin besteht, durch Marktanalyse gewonnene Einsichten in gewinnbrin-
gende Handelsstrategien zu verwandeln.

Fiir die Derivatemérkte haben sich je nach Basiswert verschiedene Modelle durch-
gesetzt:

e Im Aktienderivatemarkt kommen hiufig solche Modelle zum Einsatz, die an
einen Markt, bestehend aus Optionen mit verschiedenen Basispreisen und Lauf-
zeiten, kalibriert werden. Es gibt eine Vielzahl von Basiswerten, die alle von
der gleichen Struktur sind, ndmlich Aktienkurse mit periodischer Dividendenaus-
schiittung. Derivate, die vom Kursverlauf verschiedener Aktienkurse abhéingen,
insbesondere Optionen auf Aktienindizes, sind verbreitet, da diese das Risiko
streuen kénnen. Die Modellierung solcher Optionen muss die Korrelation zwi-
schen den verschiedenen Aktienkursen beriicksichtigen.'®* Die Kalibrierung dieser
Korrelationen ist mit grofen Unsicherheiten verbunden, da es wesentlich weniger
Marktinformationen aus gehandelten Derivaten als Korrelationsparameter gibt.

e Im Zinsderivatemarkt gibt es eine Vielzahl verschiedener Basiswerte wie Anlei-
hekurse, Geldmarkt- sowie Swap-Satze mit verschiedenen Kontraktauspragungen,
deren Dynamik strukturell zusammenhéngt. Der Optionsmarkt ist weniger liqui-
de, sodass haufig fiir einen gegebenen Basiswert und eine gegebene Laufzeit nur
wenige verlidssliche Preise verfiigbar sind. Optionen am Geld sind dabei die am
liquidesten gehandelten Produkte. Eine Vereinfachung bei der Modellkalibrierung
besteht daher darin, nur diese liquiden Optionen zu beriicksichtigen. Eine an-
dere in der Praxis verwendete Methode besteht darin, bei der Bewertung eines
beliebigen Zinsderivates nur solche Standardoptionen fiir die Modellkalibrierung
heranzuziehen, die strukturell dem Derivat am néchsten sind.

194 Die Korrelation ist ein Maf fiir den Zusammenhang zweier Merkmale oder zufallsabhingiger
Variablen, siehe bspw. Wewel (2019).
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e Der Devisenmarkt ist mit dem Aktienmarkt insofern verwandt, als dass die Ba-
siswerte alle die gleiche Struktur haben. Es gibt Standardoptionen auf diese relativ
wenigen Basiswerte, die allerdings sehr liquide gehandelt werden. Dariiberhinaus
werden andere Derivate wie Barrierenoptionen aktiv gehandelt, sodass diese bei
der Modellierung beriicksichtigt werden miissen.'?® Die Korrelation verschiedener
Devisenkurse spielt eine weniger prominente Rolle, da die meisten Derivate sich
auf einen einzigen Basiswert beziehen.

Tipp

Streng genommen lassen sich Derivatemodelle fiir Aktien, Zinsen und Devisen nicht
voneinander trennen. Zum Beispiel hingen die Optionspreise auf Aktien und De-
visen vom jeweiligen Forward-Preis mit der gleichen Laufzeit und damit von der
Zinskurve ab. Die Bewertung von Devisenoptionen mit langer Laufzeit steht im
Bezug zu der angenommenen Zinsdynamik, sodass solche Produkte auch als Zins-
derivate aufgefasst werden kénnen. In der Praxis werden solche Korrelationseffekte
bei der Bewertung héufig vernachléssigt und finden erst bei einer Betrachtung des
Gesamtrisikos eines Portfolios Beriicksichtigung.

Auf Modelle fir Derivate, die iiber die im Folgenden dargestellte Bewertung von
Optionen hinausgehen, wird in den folgenden Kapiteln hingewiesen. Thre detaillier-
te Behandlung geht jedoch iiber den Rahmen dieses Buches hinaus. Zudem sei an
dieser Stelle darauf hingewiesen, dass mit der Entwicklung des Machine Learning
zunehmend auch die Bewertung von Optionen mittels selbstlernender Algorithmen
in den Fokus riickt. Diese Methoden bieten hinsichtlich der zugrunde liegenden An-
nahmen einen hoheren Grad an Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit, insbesondere
entfillt die Annahme einer konkreten Wahrscheinlichkeitsverteilung.!?6 Allerdings
beruht die Berechnung des Optionspreises rein auf historischen Daten, so dass bei-
spielsweise die aktuelle Marktmeinung hinsichtlich der zukiinftigen Schwankung des
Basiswertes nicht direkt beriicksichtigt wird.

15.5 Vertiefungsfragen zu Kapitel 15

Frage 1

Ein Bankkunde mo6chte zur Absicherung seines Portfolios 100 Put-Optionen mit
Laufzeit 2 Jahre und Bezugsverhéltnis 1: 1 auf die FARB AG erwerben und legt
dabei die folgenden Informationen, die er von seinem Kundenberater erhalten hat,
zugrunde:

e Der aktuelle Aktienkurs der FARB-Aktie betrigt 61,70 €.

195 Fiir eine genauere Darstellung von Barrierenoptionen vgl. Abschnitt 18.1.3.
196 Vgl. bspw. Lopez de Prado (2018).
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e Der aktuelle exponentielle Nullkuponzins betragt 3,00% p.a.
e Das Delta der Put-Option betragt —0, 33.
e Die Bank bietet die einzelne Put-Option zu einem Preis von 5,75 € an.

Der Kunde mochte sein Portfolio gegen eine negative Wertentwicklung tiber die néch-
sten zwei Jahre schiitzen und erwégt daher den Kauf einer européischen Option mit
einer Laufzeit von zwei Jahren und einem Basispreis von 60,00 €. Der allgemeinen
Markteinschatzung nach wird die FARB AG in den kommenden beiden Jahren keine
Dividende an ihre Aktionére ausschiitten.

a. Fiithren Sie fiir den Kunden eine generelle Analyse der Option durch und ermitteln
Sie hierzu den inneren Wert und den Zeitwert der Option.

b. Treffen Sie eine Aussage iiber die Sensitivitit der Option hinsichtlich Anderungen
des Aktienkurses der FARB-Aktie und bestimmen Sie die Anderung des Options-
preises bei einem Anstieg des Aktienkurses auf 65,00 €.

Frage 2

Eine Aktienoptionshéndlerin mochte eine auferborslich gehandelte, européische
Kaufoption auf die Aktie der BUNT AG bewerten und ermittelt dazu in ihrem
Informationssystem, dass der aktuelle Kurs der Aktie der BUNT AG 64,60 € be-
tragt. Ferner kann ihr Kollege den marktgerechten Preis einer einfachen, europai-
schen Verkaufsoption auf die BUNT-Aktie mit einer Laufzeit von drei Jahren und
einem Basispreis von 62,75 € nennen. Der Put-Preis liegt bei 6,60 €. Der hilfrei-
che Kollege legt auflerdem einen risikolosen, exponentiellen Zins von 3,75% fiir die
Laufzeit von drei Jahren zugrunde.

a. Berechnen Sie auf der Basis der gegebenen Informationen den fairen Call-Preis.

b. Bestimmen Sie den inneren Wert und den Zeitwert der Call Option auf der Basis
des in a. ermittelten Call-Preises.

c. Erldutern Sie, fiir was der Zeitwert einer Option steht. Welchen Wert nimmt der
Zeitwert am Verfallstag der Option an?

d. Treffen Sie eine Aussage iiber die Moneyness des Calls und des Puts.

Frage 3
Der Optionshéandler der XY Bank hat bereits ein Optionsportfolio aus OTC-
Optionen auf die Aktie der Konkurrentin, der YZ Bank, aufgebaut:

Instrument | Position (Long/Short) | Delta Vega
Call +500 +0,95 0,15
Call —1.500 +0,80 0,25
Call —2.000 +0,40 1,80
Put +1.000 —0,60 0,60
Put —4.000 —0,70 0,70

Nun wird ihm eine weitere Option auf die Aktie der YZ Bank angeboten, die ein
Delta von —0,50 und ein Vega von 1,00 aufweist.
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a. Bestimmen Sie das Delta und das Vega des bereits bestehenden Optionsportfolios.

b. Finden Sie eine Handelsposition in der Aktie und der zum Kauf angebotenen
Option, die in Kombination mit dem bereits bestehenden Optionsportfolio ein
Delta und ein Vega von Null aufweist.™7

197 Tn einem solchen Fall bezeichnet man das Gesamtportfolio als delta- bzw. veganeutral, gleich-

bedeutend damit, dass das Portfolio nicht auf Anderungen des Marktwertes des Basiswertes bzw.
auf Anderungen dessen Volatilitidt reagiert.
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16
Aktienoptionen

Aktienoptionen sind Optionen, deren Basiswert eine Aktie ist. In diesem Kapitel
werden zunéichst Aktienoptionen kategorisiert und neben den Standardoptionen auch
ausgewahlte exotische Optionen sowie Handelsstrategien und Optionskombinationen
vorgestellt. Nach einer Darstellung der Auszahlungsprofile und der Put-Call-Paritéit
flir européische Aktienoptionen wird deren Betrachtung durch finanzmathematische
Modelle und so mit einer expliziten Bewertung von Aktienoptionen vervollstédndigt.
Die Herleitung eines fairen Optionspreises anhand eines finanzmathematischen Mo-
dells ist insbesondere bei OTC-Optionen zur Uberpriifung der Plausibilitit eines
geforderten Preises notwendig. Fiir européische Optionen geschieht dies im Modell
von Black und Scholes, das sich als Standard fiir diese Aktienoptionen etabliert hat.
Ferner wird das Binomialmodell von Cox, Ross und Rubinstein vorgestellt, mit dem
sich u.a. auch amerikanische Aktienoptionen bewerten lassen.
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Wilmott, P. (2006): Paul Wilmott on Quantitative Finance, 2. Auflage, Wiley, Chi-
chester.

16.1 Kategorisierung von Aktienderivaten

Aktienoptionen werden an Terminborsen wie der EUREX sowie aufserborslich zwi-
schen institutionellen Anlegern (OTC) gehandelt. Ein besonderer Typ von borsenge-
handelten Aktienoptionen sind Optionsscheine . Aktienoptionsscheine (War-
rants) sind als Wertpapier gestaltete (verbriefte) Aktienoptionen, bei denen der
Emittent immer die Verkaufsposition einnimmt. Im Gegensatz zu OTC- oder an-
deren borsengehandelten Aktienoptionen werden diese in kleineren Losgrofen ge-
handelt und sind daher auch fiir Kleinanleger und den Retailmarkt geeignet. Der
Zugang zu einer Terminborse ist beim Kauf und Verkauf von Optionsscheinen nicht
erforderlich und kann iiber den Emittenten erfolgen. Hierbei stellt der Emittent si-
cher, dass der Markt hinreichend liquide ist. Hiufig fungiert der Emittent zu diesem
Zweck auch als Market Maker. Aufgrund der Konkurrenz in diesem Markt sind Bid-
Offer-Spreads haufig geringer als fiir gelistete Optionen. Das Ausfallrisiko des Emit-
tenten tragt typischerweise der Investor. Dies ist einer der wesentlichen Unterschiede
zu borsengehandelten Optionen oder OTC-Optionen, bei denen eine Clearing-Stelle
eingeschaltet ist.

Die Emission eines Aktienoptionsscheins kann auf verschiedene Weisen erfolgen:

e Die Emission erfolgt als nackter Optionsschein (Naked Warrant) mit einer
Laufzeit bis zu zwei Jahren. In diese Kategorie fallen auch gedeckte Options-
scheine (Covered Warrants), die sich dadurch auszeichnen, dass der Emittent
den Basiswert im Depot hat und somit die Bedienung des Optionsscheins be-
sichert. Bei diesem Geschéft ist der Emittent der Option typischerweise nicht
identisch mit dem Emittenten des Basiswertes.

e Der traditionelle Optionsschein auf Aktien stammt aus der Emission einer
Optionsanleihe. Optionsanleihen sind Schuldverschreibungen, die zusétzlich zur
Anleihe mit Optionsrechten auf Aktien des Emittenten ausgestattet sind und da-
mit als bedingte Kapitalerh6hung aufgefasst werden kénnen. Diese Optionsrechte
sind separat handelbar und in der Regel mit Laufzeiten bis zu 10 Jahren ausge-
stattet. Emittent des Basiswertes und Emittent des Optionsscheins sind identisch.

Im Aktienderivatehandel gibt es eine Vielzahl von Derivaten, die sowohl Privatin-
vestoren zuganglich als auch im institutionellen Markt verbreitet sind. Diese lassen
sich in die folgende Kategorien einteilen:

e Kauf- und Verkaufsoptionen auf Aktien bzw. Aktienfutures: Plain Vanilla Optio-
nen, %3

198 Tn diesem Zusammenhang werden auch Strategien und Kombinationen aus Plain Vanilla Op-
tionen betrachtet.
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e Optionen, die von mehreren Aktienpreisen abhéngen: Multi Asset-Derivate,
e Pfadabhéingige Aktienderivate.

Das Handelsvolumen ist fiir Kauf- und Verkaufsoptionen weitaus am groften. Plain
Vanilla Optionen sind auch bis auf wenige Ausnahmen die einzigen borsengehandel-
ten Derivate auf Aktienbasiswerte.

16.1.1 Plain Vanilla Optionen

Plain Vanilla Optionen sind die géngigsten Derivate im Aktienmarkt. Alleine an
der EUREX werden Optionen auf mehrere hundert verschiedene Aktien und Ak-
tienfutures gehandelt. Die weitaus meisten dieser Kontrakte haben amerikanische
Ausiibungsrechte. Diese Kontrakte sind durch Laufzeitende und Basispreis spezifi-
ziert.

Fallbeispiel 16.1 Einsatz von Aktienputs zur Portfolioabsicherung

Ein Privatkunde eines Kreditinstitutes besitzt eine grofere Aktienposition, die sich
unter anderem aus einer grofen Position von 5.000 Aktien der LACK AG zusam-
mensetzt. Der Kunde befiirchtet nun, dass diese Aktie zu einem bestimmten Stichtag
unter einen Aktienkurs von 25,00 € fillt. Dies wére fiir ihn gleichbedeutend mit ei-
nem nicht tragbaren Verlust seines Vermdogens. Daher rat ihm sein Kundenberater,
zur Absicherung seines Aktienportfolios eine Put-Position auf 5.000 LACK-Aktien
aufzubauen. Kauft er Put-Optionen mit einem Basispreis von 25,00 €, so sichert
er sich gegen einen unter dem Basispreis liegenden Aktienkurs erfolgreich ab und
kann die Aktien notfalls mit Ausiibung der Option zu mindestens 25,00 € verkau-
fen. Diese Strategie, eine Long-Position im Basiswert durch eine Long-Strategie in
Verkaufsoptionen abzusichern, nennt man einen Covered Put.

Die Kombination von oder eine Strategie aus européischen Optionen mit verschiede-
nen Basispreisen aber gleichen Laufzeiten erlaubt es theoretisch, beliebige, vom Wert
des Basiswertes zum Laufzeitende abhéngige Auszahlungsprofile zu konstruieren.

16.1.2 Optionsstrategien und Optionskombinationen

Optionsstrategien und Optionskombinationen setzen sich aus Plain Vanilla Optionen
zusammen. Option Spreads zéhlen zu den am Markt hiufigsten Optionsstrate-
gien. Spreads setzen sich nur aus Calls und Puts zusammen, die sich beziiglich ihrer
Position (Long/Short) sowie ihres Basispreises und/oder ihrer Laufzeiten unterschei-
den konnen.
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Sind nur die Basispreise der Optionen unterschiedlich, so spricht man von Call oder
Put Spreads. Abbildung 16.1 zeigt ein Beispiel fiir Preise européischer Optionen
in Abhéngigkeit vom Basispreis, wobei alle Optionen den gleichen Basiswert sowie
das gleiche Laufzeitende aufweisen.

Abbildung 16.1 Preis européiischer Optionen in Abhéngigkeit vom Basispreis
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Liegen unterschiedliche Laufzeiten vor, so nennt man die Spread-Position einen Ca-
lendar Spread. Besitzen die Optionen der Spreadkombinationen unterschiedliche
Basispreise und Laufzeiten, so werden sie als Diagonal Spreads bezeichnet. Spricht
man hingegen von einer Optionskombination, so sind alle Optionen entweder Long
oder Short. Durch die Optionsstrategien und -kombinationen lassen sich komplexere
Risikoprofile erzeugen.

Fallbeispiel 16.2 Optionsstrategie Put Spread

Ein Put Spread ist eine Optionsstrategie, bestehend aus einem Long Put mit Basis-
preis K, sowie einem Put Short mit Basispreis Kg, mit K > Kg. Diese Kombinati-
on zahlt zum Laufzeitende K — Kg, falls das Underlying unterhalb von Kg notiert
und verfallt wertlos, falls es oberhalb von K7, notiert. Falls man das Bezugsverhéltnis
1/(K — Kg) wihlt, so zahlt die Strategie unterhalb von Kg eine Wahrungseinheit.
Indem man K, und Kg nahe beeinander wahlt, kann man ndherungsweise eine exo-
tische Digitaloption erhalten, die eine Wahrungseinheit zahlt, sofern das Underlying
zum Laufzeitende unterhalb von Kg notiert und andernfalls wertlos ist. Die Bedeu-
tung dieses Produktes besteht darin, dass der Preis niherungsweise die (diskontierte)
Wahrscheinlichkeitsverteilung des Underlyings zum Laufzeitende an der Stelle Kg
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angibt.'” Das heift, aus Marktpreisen von europiischen Optionen lisst sich die
vom Markt angenommene zukiinftige Verteilung des Underlyings bestimmen. Das
Auszahlungsprofil ist in Abbildung 16.2 grafisch dargestellt.

Abbildung 16.2 Auszahlungsprofil eines Put-Spread im Fallbeispiel 16.2
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Fallbeispiel 16.3 Digitaloption als Strategie zweier Plain Vanilla Optionen
Eine Optionshéndlerin mochte eine Digitaloption auf die Aktie der ABC AG verkau-
fen und bendétigt zur Absicherung eine Hedging-Strategie. Mit dieser macht sie das
Gegengeschift auf, um den Verlust der eigenen Bank zu begrenzen. Die Digitalopti-
on auf die Aktie ABC mit heutigem Kurs 120 € zahlt 100 €, sofern der Schlusskurs
der Aktie, bezeichnet mit S(T"), am Ende der Laufzeit T hoher als 115 € sein wird.
Dieses Derivat kann durch einen Call Spread angendhert werden, ndmlich durch
ein Portfolio bestehend aus je 100 Kaufoptionen mit Basispreis 115 € sowie 116 €
mit der gleichen Laufzeit, wobei die 115 €-Option gekauft und die (billigere) 116
€-Option verkauft wird, vgl. Tabelle 16.1. Am Auszahlungsprofil 1dsst sich able-
sen, dass die Kombination von der gewiinschten Digitaloption nach oben abweicht,
sofern der Aktienkurs zum Laufzeitende zwischen 115 € und 116 € schliefst.

Die Bewertung des Call Spread ist theoretisch unproblematisch, sofern Marktpreise
flir européische Optionen vorliegen. In diesem Beispiel ist es allerdings erforderlich,
dass die Optionshéndlerin jeweils 100 Stiick der Optionen handelt. Da die Auszah-
lung des Call Spreads grofer ist als die Auszahlung der Digitaloption, muss auch
der faire Preis der Digitaloption unter dem Preis des Call Spreads liegen. Die in der
Praxis hoheren Kosten der Absicherung mittels des Call Spreads fiihren jedoch da-
zu, dass als Verkaufspreis einer Digitaloption der Preis fiir einen theoretisch teureren
Call Spread verlangt wird.

199 Da sich der Preis als diskontierte Erwartung an das zukiinftige Auszahlungsprofil berechnet,
vgl. Abschnitt 1.4, gilt fiir den Preis der Digitaloption = DF(0,T)(p-1+ (1 —p)-0) = DF(0,¢t) - p,
wobei p hier die Wahrscheinlichkeit dafiir ist, dass der Aktienkurs zum Laufzeitende T kleiner als
Kg ist.
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Tabelle 16.1 Naherungsweise Nachbildung einer Digitaloption im Fallbeispiel 16.3

ABC Aktie] t =10 t=T t=T t=T
S(T)<115| 115< S(T) <116 | S(T)> 116

Call Long —100-C&E=155(0) | 0 100 - (S(T) — 115) 100 - (S(T) — 115)
Call Short +100 - C&E=T16(0) [ 0 0 —100 - (S(T) — 116)
Summe —100 - C**=115(0)[ o 100 - (S(T) —115)| 100

+100 - C&*k=116(()
Digital- Optionspramie 0 100 100
option

Fallbeispiel 16.4 Optionskombination Straddle

Bei einem Straddle handelt es sich um eine Optionskombination aus einem Call und
einem Put, beide Optionen mit der gleichen Laufzeit und dem gleichen Basispreis
auf das gleiche Underlying.

Abbildung 16.3 Gewinn- und Verlustprofil eines Bottom-Straddle im Fallbeispiel 16.4
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Werden beide Optionen gekauft (long), so spricht man von einem Bottom Stradd-
le, werden beide Optionen verkauft von einem Top Straddle. Abbildung 16.3
zeigt das Gewinn- und Verlustprofil eines Bottom Straddle. Die Optionsstrategie
des Bottom Straddle setzt auf die Erwartung sich stark dndernder Kurse des Under-
lyings unabhéngig von der Meinung iiber die Richtungsénderung. Der Top Straddle
setzt auf einen stabilen gleichbleibenden Kursverlauf und ist mit einem hohen Risiko
verbunden, da der Verlust bei groflen Abweichungen theoretisch unbegrenzt ist.

Fallbeispiel 16.5 Optionskombination Strangle

Bei einem Strangle besitzen beide Optionen die gleiche Laufzeit und sind auf den
gleichen Basiswert ausgeschrieben, weisen aber unterschiedliche Basispreise auf. Die
Basispreise der Call-Option sowie der Put-Option seien mit K¢ sowie Kp bezeich-
net. Sind beide Optionen gekauft (long), so spricht man von einem Long Strangle
oder einer Bottom-Vertical-Combination, wird in beiden Optionen die Verkéu-
ferposition eingenommen, so verkauft man einen Strangle oder eine Top Vertical
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Combination. Die Optionsstrategie der Top Vertical Combination setzt auf die
Erwartungen sich nicht stark verdndernder Aktienkurse und ist wie der Top Stradd-
le mit einem hohen Risiko verbunden, wiahrend der K&ufer einer Bottom-Vertical-
Combination davon ausgeht, dass der Kursverlauf nicht innerhalb des durch die
beiden Basispreise definierten Intervalls bleibt und seinen Verlust auf die Summe
der beiden Optionspramien begrenzt. Abbildung 16.4 zeigt das Gewinn- und Ver-
lustprofil einer Top Vertical Combination.

Abbildung 16.4 Gewinn- und Verlustprofil einer Top Vertical Combination im Fallbeispiel 16.5
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16.1.3 Multi Asset-Derivate

Es ist gingige Praxis unter Investoren, Risiko zu streuen. Dies kann zum Beispiel
erreicht werden, indem nicht auf die Kursentwicklung einer einzelnen Aktie gesetzt
wird, sondern auf einen ganzen Korb (Basket) von Aktien. Diese Kérbe kénnen
nach Region oder Sektor differenziert sein. Einige Korbe sind als Index bekannt und
werden liquide gehandelt. Beispiele sind regionale Aktienindizes wie EURO STOXX
50, HDAX, und S&P 500 oder Sektorindizes wie der internationale Technologieindex
NASDAQ 100. Korboptionen sind Multi Asset-Derivate. Im Fall von Indizes wer-
den diese Derivate allerdings meist wie Optionen auf eine einzelne Aktie behandelt.

Dariiber hinaus gibt es zum Beispiel Optionen, die das Recht verbriefen, statt dem
Wert des Baskets den Wert der am stérksten gestiegenen Aktie aus einer gegebenen
Gesamtheit fiir einen festen Basispreis zu kaufen (Best of Option). Solche Optionen
erfordern die Betrachtung der Gesamtheit der beteiligten Aktien. Insbesondere spielt
die Korrelation der Aktienkurse eine besondere Rolle bei der Analyse von Multi
Asset-Derivaten.
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Fallbeispiel 16.6 Auswirkung der Korrelation in Basketoptionen

Es werden zwei Aktien schematisch betrachtet, die bis zum Laufzeitende um genau
10% steigen oder fallen konnen. Die Wahrscheinlichkeit zu steigen sei fiir beide Ak-
tien gleich 50%. Falls die Aktien sich parallel bewegen (hohe Korrelation), so wird
der Korb, bestehend aus gleichen Anteilen der beiden Aktien (je 50% des Portfolio-
wertes), sich genauso verhalten wie eine einzelne Aktie: die Volatilitat des Korbes
ist gleich der Volatilitdt einer einzelnen Aktie. Falls eine Aktie immer dann steigt,
wenn die andere fallt (negative Korrelation), so gleichen sich die Aktienbewegun-
gen aus und der Wert des Korbes bleibt unverédndert, das heiftt der Korb hat keine
Volatilitédt. Falls das Verhalten der einen Aktie in keinem Zusammenhang steht mit
der Bewegung der anderen Aktie (keine Korrelation), so wird es Félle geben, wo
beide Aktien sich parallel bewegen und andere, wo eine Gegenbewegung stattfindet,
sodass die Volatilitdt des Korbes zwischen Null und den Aktienvolatilitdten liegen
wird. Aus der Betrachtung dieser drei Situationen ergibt sich, dass die Volatilitdt
des Korbes mit wachsender Korrelation steigt. Der Erwartungswert der Rendite des
Korbes hingt dagegen nicht von der Korrelation ab.

16.1.4 Pfadabhéangige Derivate

Grundsétzlich kann die Auszahlung zum Laufzeitende vom gesamten Pfad des Ba-
siswertes wahrend der Laufzeit der Option abhéngen. So gibt es eine Vielfalt von
Optionen, die zum Beispiel vom Maximum bzw. Minimum des Aktienkurses, dem
Mittelwert des Aktienkurses beziehungsweise der Varianz der téglichen Aktienrendi-
ten abhédngen. Diese Optionen sind bekannt als Lookback-, asiatische beziehungs-
weise Varianzoptionen.

Ein anderer im Aktienmarkt verbreiteter Optionstyp zielt darauf, die Optionalitit
auf mehrere Perioden zu verteilen und zu akkumulieren. Dies wird erreicht, indem
die Auszahlung die Summe von Standardoptionen mit dem Unterschied ist, dass das
Laufzeitende einer Option gleich dem Laufzeitbeginn der néchsten Option gesetzt
wird. Der relevante Basispreis wird erst zum Laufzeitbeginn der jeweiligen Opti-
on als ein fester Prozentsatz des Aktienkurses gesetzt. Optionen dieses Typs heiflen
Cliquets, die einzelnen Cliquetlets heifsen auch Forward Starting Optionen. Cli-
quets werden in der Regel eingesetzt, um die Mindestverzinsung eines ganzen Portfo-
lios abzusichern und sind daher besonders bei Lebens- und Rentenversicherern sehr
beliebt. Forward Starting Optionen werden auch im Rahmen von leistungsabhéngi-
gen Vergiitungsprogrammen eingesetzt, da ihr Auszahlungsprofil auf die zukiinftige
Performance des Basiswertes — in diesem Fall die Aktie des Unternehmens — ausge-
richtet ist.
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Fallbeispiel 16.7 Forward Starting Option in Mitarbeiteranreizprogram-
men

FEine Gruppe Angestellter einer groffen Aktiengesellschaft arbeitet an einem fiir die
AG wichtigen Forschungsprojekt, das auch fiir Konkurrenten sehr interessant ist.
Um die Angestellten bis zum voraussichtlichen Ende des Projektes in einem halben
Jahr zu binden, macht die AG das folgende Angebot: Die Angestellten bekommen
einen nicht geringen Teil ihrer Vergiitung durch das Versprechen der Firma, ihnen
in einem halben Jahr eine bestimmte Anzahl von At the Money-Optionen mit einer
Laufzeit von einem Jahr auf die eigene Aktie zu iibertragen. Mit anderen Worten
entspricht der Basispreis der Option dem in einem halben Jahr am Markt quotierten
Kurs der Aktie. Aus Sicht der Angestellten entspricht dieses Angebot einer Anzahl
von Forward Starting Optionen. Verlésst einer der Angestellten das Unternehmen
vor dem voraussichtlichen Ende des Projektes, so verzichtet er auf die ihm in Aus-
sicht gestellten Optionen und damit auf die Gelegenheit an einem iiber die Dauer
des Forschungsprojektes hinaus sich positiv entwickelnden Aktienkurs zu partizipie-
ren. Daher werden die im Rahmen solcher Mitarbeiteranreizprogramme verwendeten
Forward Starting Optionen auch als ,;Golden Handcuffs” bezeichnet.

16.2 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Aktienoptionen

In Kapitel 15 wurden bereits die Grundziige der generellen Optionsanalyse darge-
stellt, die im Folgenden auf Aktien bezogen werden. Dazu wird mit

S(0) der heutige (im Zeitpunkt 0) Aktienkurs (Stock Price),
C(0) Preis einer Kaufoption

P(0) Preis einer Verkaufsoption,

K der Basispreis der Option,

T Ausiibungs- oder Filligkeitszeitpunkt T,

S(T) fir den heute noch unbekannten, zukiinftigen Aktienkurs im
Austiibungs- oder Filligkeitszeitpunkt T’

bezeichnet. Damit stellt sich das Auszahlungsprofil eines Calls C(T") auf die Aktie
S mit einem vereinbarten Basispreis K im Ausiibungs-oder Falligkeitszeitpunkt 7'
wie folgt dar

C(T) =max(S(T) — K;0) (16.1)
wahrend fiir das Auszahlungsprofil des entsprechenden Puts P(T) gilt

P(T) = max(K — S(T');0) (16.2)
Wie bereits beschrieben, kann der Zusammenhang zwischen einem Call und einem

Put auf das gleiche Underlying, mit gleicher Laufzeit und dem gleichen Basispreis be-
schrieben werden durch die Put-Call-Paritét fiir européische Aktienoptionen
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C*(0) = P(0) + (Fs(T) — K) - DF(0,T), (16.3)

wobei

DF(0,T) Diskontfaktor mit Laufzeit T,

Fs(T) Forwardpreis der Aktie mit Laufzeit T,
C*(0) Preis einer européischen Kaufoption,
P<(0) Preis einer européischen Verkaufsoption.

Hierbei ist zu beachten, dass der Besitzer von Aktien zuséitzlich Anspruch auf Divi-
dendenzahlungen haben kann, die im Falle von Optionen sowie Forward-Kontrakten
entfallen. Daher gilt in der Regel?*°

5(0) > Fs(T) - DF(0,T) (16.4)

Tipp

Optionspreise konnen verwendet werden, um Forward-Preise Fg(T') sowie Diskont-
faktoren DF'(0,T) getrennt zu berechnen. Dazu wendet man die Put-Call-Paritét
(16.3) mit zwei verschiedenen Basispreisen K7, Ko und gleichem Falligkeitszeitpunkt
T an:

Co"1(0) — PoF1(0) — 0" (0) + P©"2(0) = (K3 — K1) - DF(0,T) (16.5)
Die Optionsposition auf der linken Seite wird auch Box Trade genannt.?’! Eine
Analyse von Mérkten zeigt, dass vor der Finanzkrise in der Regel mit einer einzigen
Zinskurve bewertet wurde. Im Zuge der Finanzkrise sind Marktteilnehmer dazu tiber-
gegangen, verschiedene Kurven fiir Forward- und Diskontkurven zu verwenden.?°?

16.3 Standardmodelle zur Bewertung von Aktienoptionen

Aufgrund des Wahlrechtes des Kéufers und der damit verbundenen Asymmetrie des
Optionsgeschéftes ist der Ausgang eines solchen erst bei der Ausiibung oder bei Fél-
ligkeit bekannt. Der zukiinftige Aktienkursverlauf ist aber a priori unbekannt und
damit nicht deterministisch. Daher ist zur Bestimmung des Preises eine Annahme

200 Hier kann Gleichheit angenommen werden, sofern die Aktie keine Dividenden zahlt.

201 Fiir eine detaillierte Darstellung der Verwendung von Box Trades siehe Brockhaus (2016).

202 Die Notwendigkeit einer Bewertung mittels verschiedener Forward- und Diskontkurven wurde
bereits bei der Bewertung von Floating Rate Notes und bei der Bewertung von Forwards und
Swaps diskutiert. Als Diskontkurve fiir besicherte Geschéfte werden heute in der Regel OIS-Kurven
verwendet, vgl. Kapitel 13.
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iiber die zugrunde liegende risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsverteilung der Aktien-
kursentwicklung zu treffen.?3

In den folgenden beiden Abschnitten werden zwei wichtige Bewertungsmethoden
vorgestellt, die im Bereich der einfachen Aktienoptionen ungeachtet ihres Entste-
hungsdatums grofse Aktualitit besitzen. Das Binomialmodell von Cox, Ross und
Rubinstein findet Anwendung bei der Bewertung von amerikanischen Optionen oder
anderen Produkten mit Ausiibungsrechten wie z.B. Wandelanleihen. Die Black-
Scholes-Formel kann fiir Produkte mit européischem Auszahlungsprofil verwendet
werden.

16.3.1 Optionsbewertung im Binomialmodell von Cox, Ross
und Rubinstein

Zusétzlich zu den in Kapitel 1 formulierten Annahmen der arbitragefreien Bewertung

gelten im Binomialmodell von Cox, Ross und Rubinstein aus dem Jahre 1979

die folgenden Annahmen:2%4

B Der Aktienhandel ist diskret. Wahrend der Laufzeit wird die Aktie nur in
zeitgleichen, diskreten Abstédnden gehandelt.

B Die Aktienkursentwicklung kann durch eine Binomialverteilung be-
schrieben werden.?%

B Der Zinssatz ist deterministisch. Der exponentielle, risikolose Zinssatz z
héngt nicht von der Laufzeit ab Der Diskontfaktor fiir Zahlungen zum Zeitpunkt
t betrigt somit DF(0,t) = (1 + 2)~t.

B Die zugrunde liegende Aktie zahlt wihrend der Laufzeit der Option
keine Dividende.?%°

Eine niitzliche Methode zur Entscheidungs- und Preisfindung ist die Konstrukti-
on eines Entscheidungsbaumes. Dabei handelt es sich um ein Diagramm, das die
verschiedenen Entwicklungsmoglichkeiten oder Pfade des Aktienkursverlaufes dar-
stellt. Hierbei nimmt man an, dass sich der Aktienkurs iiber einen festen Zeitraum
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit p nach oben (,up”) bewegt und dabei eine
vorgegebene Rendite u realisiert und mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p nach unten

203 Vgl. hierzu Abschnitt 1.4.
204 ygl. Cox et al. (1979).

205 Genauer folgt die Aktienkursbewegung einem Random Walk oder Zufallsweg. Ein Ramdom
Walk ist ein mathematisches Modell fiir eine zufillige, schrittweise Bewegung (hier in der Zeit),
wobei die einzelnen Zuwéchse voneinander unabhéngig und identisch verteilt sind. Eine mathema-
tisch exakte Darstellung des Binomialmodells von Cox, Ross und Rubinstein findet sich bspw. in
Musiela/Rutkowski (2010).

206 Diese Annahme ist fiir die Ableitung eines Optionspreises im Binomialmodell nicht zwingend
erforderlich, vgl. Fallbeispiel 16.10.
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(,down”) bewegt und dabei eine vorgegebene Rendite d realisiert. Diese Aktienkur-
sentwicklung hat zwei mogliche Zustdnde und ist damit binomialverteilt mit Wahr-
scheinlichkeit p.

16.3.1.1 Das einstufige Binomialmodell

Im Weiteren bezeichne
DF(0,T) Diskontfaktor mit Laufzeit T,
Su(T)  Preis der Aktie im Aufwértszustand,
Sq(T)  Preis der Aktie im Abwiértszustand,
Cu(T)  Ausiibungsprofil der Option im Aufwértszustand,
Cy4(T)  Ausilibungsprofil der Option im Abwértszustand,
P Wabhrscheinlichkeit fiir den Aufwértszustand,
1—p Wahrscheinlichkeit fiir den Abwértszustand,
S(0) heutiger Wert der zugrunde liegenden Aktie,
C<(0) Preis einer européischen Kaufoption,
Pe(0) Preis einer européischen Verkaufsoption.

Beschrankt man sich auf die Betrachtung eines einzelnen, zukiinftigen Zeitpunktes
— bei der Bewertung einer européischen Option ist dies deren Filligkeit — so kann
man die Aktienkursentwicklung und damit auch den Auszahlungswert einer Option
auf diese Aktie mit Basispreis K mit einem Schritt im Entscheidungsbaum wie in
Abbildung 16.5 darstellen.

Abbildung 16.5 Aktienkursbewegung fiir eine Periode im Binomialmodell
0 T

S,(M)=50)-(1+w
Cu(T) = max(S(0) - (1 +u) — K;0)

P P,(T) = max(K — S(0) - (1 +w); 0)
Heutiger

Aktienkurs S(0
5,(T)=5(0)-(1+d)
1-p C4(T) = max(5(0) - (1 + d) — K; 0)
P4(T) = max(K — S(0) - (1 + d); 0)

Nun kann die Argumentation aus Abschnitt 1.4 angewandt werden: Das Risiko der
Option kann eliminiert werden, indem in eine geeignete Anzahl dg von Aktien inve-
stiert wird. Mit
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Cu(T) — Ca(T)

% = Su(T) — S4(T)

(16.6)

gilt, dass der Wert der Handelsstrategie aus Option und §y Aktien sowohl im
Aufwérts- als auch im Abwértszustand einem festen Geldbetrag N entspricht:

Cou(T) = Su(T) - 60 = Ca(T) = Sa(T) - 60 =: N (16.7)

Diese Berechnung ist die Grundlage fiir die in Tabelle 16.2 dargestellte Handels-
strategie, wobei der heutige Preis C¢(0) der Option zunéchst unbekannt ist.

Tabelle 16.2 Bewertung einer Call-Option mittels Replikation

Strategie/Zeit 0 T
Verkauf der Call-Option +C<(0) —C(T)
Kauf von 6 Aktien —dp - S(0) +d0 - S(T)
Mittelaufnahme im Zero Bond —N-DF(0,T) +N
Summe der Geschifte +C¢(0) — o - S(0) — N - DF(0,T) 0

Unter den Annahmen der arbitragefreien Bewertung muss der heutige Preis der
Geschiéfte gleich Null sein, also muss

C<(0) = &y - S(0) + ¢~ DF(0,T) (16.8)

gelten. Mittels Einsetzen der Definitionen von dp geméfs Gleichung (16.6) und c
gemifs Gleichung (16.7) folgt wie im Abschnitt 1.4

C(0) = DF(0,T) - (p- Cu(T) + (1 —p) - Ca(T)) (16.9)

und

_ prom — SiT) (1427 (1+4) (16.10)
© Su(T) = Sa(T) u—d '
Daraus folgt, dass der einzig mogliche Preis des Derivates als diskontierter Erwar-
tungswert berechnet werden kann. Dabei sind die Wahrscheinlichkeiten so gewéhlt,
dass der heutige Aktienkurs S(0) gleich dem Erwartungswert des diskontierten Ak-

tienkurses zum Zeitpunkt 7" ist:207

S(0) = DF(0,T)-E[S(T)] = (14+2)"" - (p- 5u(0) + (1 = p) - Sa(0)) (16.11)

Um Arbitrage auszuschliefsen miissen die Aktienrenditen u und d zusammen mit
dem Marktzins z folgende Bedingung erfiillen:

u>1+2)T-1>4d (16.12)

207 Vgl. hierzu Abschnitt 1.4.
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Dies ist gleichbedeutend damit, dass die Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p zwischen
0 und 1 liegen. Damit kann man den Aktienkurs zum Zeitpunkt 7T darstellen als
S(T) = S(0) - X7, wobei X; eine Zufallsvariable ist, die mit Wahrscheinlichkeit p
den Wert 1 + v und mit Wahrscheinlichkeit 1 — p den Wert 1 + d annimmt. Mit
dieser Wahrscheinlichkeit p kann man den risikoneutralen Preis des Derivates als
diskontierten Erwartungswert der zukiinftigen Auszahlung berechnen. Analog zum
Preis des Calls in (16.9) ergibt sich der Put-Preis als

Pe(0) = DF(0,T) - (p- Pu(T) 4+ (1 —p) - Pa(T)) (16.13)

Fallbeispiel 16.8 Einstufiges Binomialmodell zur Bewertung einer Call-
Option

Eine Risikocontrollerin will eine européische Kaufoption auf eine Aktie mit einer
Laufzeit von zwei Jahren?’® und einem Basispreis von 98,50 € bewerten. Der ak-
tuelle Aktienkurs liegt bei 93,50 €. Der aktuelle exponentielle Zins wird der Con-
trollerin mit 3,25% p.a. vorgegeben. Ferner ermittelt sie als Marktmeinung, dass
die Aktie iiber die kommenden zwei Jahre eine positive Gesamtrendite u von 7,00%
erwirtschaftet oder eine negative Gesamtrendite d von —2,50% realisiert.

Die No-Arbitrage-Bedingung

w="7,50%>1,03252 — 1 =6,61% > —2,50%

ist erfiillt, so dass das Binomialmodell angewandt werden kann. Mit dieser Informa-
tion kann die Risikocontrollerin die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten berechnen
als

(42T —-(@1+d)  1,0325% — (1 —0,025)
P= u—d = 70,07 — (—0,025)

=0,9585

und 1 —p =1—-0,9585 = 0,0415. Der von ihr aufgebaute Entscheidungsbaum sieht
dann wie in Abbildung 16.6 aus, sodass fiir den Optionspreis gilt

C°(0) = DF(0,2) - (Cu(2) - p+ Ca(2) - (1 = p))
=1,0325"2 (1,55 0,9585 — 0-0,0415) = 1,39 €

208 Zur Vereinfachung wird im Weiteren bei der Bewertung der Optionen eine vereinbarte Zins-
rechnungskonvention vernachldssigt. Streng genommen miisste diese in die genaue Angabe der
Optionsfrist einflieffen.
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Abbildung 16.6 Entwicklung der Aktie iiber die Optionsfrist im Fallbeispiel 16.8
0 2

5,(2) =93,50€- 1,07 = 100,05€

0,9585 C,(2) = max(100,05€ — 98,50€; 0€) = 1,55€
Heutiger 93,50€
Aktienkurs
00415 54(2) = 93,50€- 0,975 = 91,16€
C4(2) = max(91,16€ — 98,50€; 0€) = 0€
Tipp

Alternativ ldsst sich die Wahrscheinlichkeit p aus Gleichung (16.10) mittels des
Forward-Preises der zugrunde liegenden Aktie schreiben als??”

_ Fs(T) = 54(T)

Su(T) = Sa(T) o1

Falls nun die Aktie zum Zeitpunkt 7" eine Dividende Div zahlt, so dndert sich das
Argument wie folgt: Aus dem Kauf von §y Aktien ergibt sich zur Zeit T ein zusétz-
licher Ertrag &g - Div, der den aufzunehmenden Betrag N reduziert. Damit wird aus
Gleichung (16.8)

C¢(0) =dg - S(0) + (¢ — d¢ - Div) - DF(0,T) (16.15)
Die risikolosen Wahrscheinlichkeiten dndern sich zu

_s50) Div — Sd(T) Fs(T) — Sq(T)
__ DF(0,T) _ Fs y
PTTTSAM) = SuT) T Su(T) - Sa(T) (16.16)

Hierbei ist Fis(T') der Forward-Preis einer Aktie mit Dividendenzahlung aus Kapi-
tel 8.

209 vgl. Kapitel 8.
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16.3.1.2 Das zweistufige Binomialmodell

Das einstufige Binomialmodell hat den Nachteil, dass man sich auf genau zwei mog-
liche Aktienkursentwicklungen festlegt. Dies kann man aber beheben, indem man
die Aktienkursentwicklung nicht nur am Ende der Laufzeit der Option betrachtet,
sonderrn auch die Entwicklung an zwischenzeitlichen Zeitpunkten mitberiicksich-
tigt. Man nimmt wiederum an, dass sich der Aktienkurs iiber jede der betrachteten,
gleich langen Perioden mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit p nach oben (,up”)
bewegt und dabei entweder eine vorgegebene Rendite u realisiert und mit der Wahr-
scheinlichkeit 1 — p nach unten (,down”) bewegt und dabei eine vorgegebene Rendite
d realisiert. Zunachst fligt man einen weiteren Beobachtungszeitpunkt in der Mitte
der Optionsfrist bei ¢t = T'/2 ein.

Um Arbitrage auszuschlieflen miissen iiber die jeweilige Periode die Aktienrenditen
u und d zusammen mit dem Marktzins z folgende Bedingung erfiillen

>A+2)72-1>d (16.17)

wobei beriicksichtigt werden muss, dass die Aktienkursentwicklung in kiirzere Peri-
oden eingeteilt wird.

Im Weiteren bezeichne

DF(0,T) Diskontfaktor mit Laufzeit T,

Su(T/2) Preis der Aktie in T/2 im Aufwértszustand,

( /2) Preis der Aktie in T//2 im Abwértszustand,

wu(T) Preis der Aktie in T im zweimaligen Aufwértszustand,

Sua(T)  Preis der Aktie in T im Falle eines einmaligen Auf- und eines
einmaligen Abwiértszustandes,

Saa(T)  Preis der Aktie in T' im zweimaligen Abwiértszustand,

Cuu(T) Ausilibungsprofil der Option im zweimaligen Aufwartszustand,

Cua(T) Ausiibungsprofil der Option im Falle eines einmaligen Auf- und
eines einmaligen Abwértszustandes,

Cyqa(T)  Ausiibungsprofil der Option im zweimaligen Abwértszustand,

D Wahrscheinlichkeit fiir den Aufwirtszustand iiber einen Zeit-
raum der Lange T'/2,

1—p Wahrscheinlichkeit fiir den Abwiértszustand {iber einen Zeit-
raum der Lénge T/2,

S(0) heutiger Wert der zugrunde liegenden Aktie,
C<(0) Preis einer européischen Kaufoption,
P<(0) Preis einer européischen Verkaufsoption.

Die Entwicklung des Aktienkurses und der Optionspreise stellt sich dann im zwei-
stufigen Entscheidungsbaum wie Abbildung 16.7 dar.
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Abbildung 16.7 Aktienkursbewegung fiir zwei Perioden im Binomialmodell
0 T/2 T
]

Suu(T) = S(O) ) (1 + u)z
Cou (T) = max(S,, (T) — K;0)

’ P (T) = maX(K — S (T); 0)
$,(T/2) = 5(0) - (1 + )
b 1= PN\ Sua(T) = 5(0) (1 + 1)+ (1 +d) = Sy, (T)
5(0) Cua(T) = max(S,4(T) = K; 0) = Cq,,(T)

P/ Pua(T) = max(K — $,4(T);0) = Py, (T)

Sq(T/2) =S(0) - (1 +d)

Sqa(T) = $(0) - (1 + d)?
Caa(T) = max(S,4(T) — K; 0)
Pyy(T) = max(K — S,,(T); 0)

1-p

Somit kann man den Aktienkurs zum Zeitpunkt 7" darstellen als S(T") = S(0)- X1 X2,
wobei X; und X, unabhéngige, identisch verteilte Zufallsvariablen sind, die mit
Wahrscheinlichkeit p den Wert 1 4+ « und mit Wahrscheinlichkeit 1 — p den Wert
14 d annehmen. Damit ist der Aktienkurs S(T') binomialverteilt und mit der Annah-
me der Risikoneutralitdt kann man wiederum die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit
berechnen als

(1+2)T2 - (1 +4d)
u—d

p= (16.18)

wobei die Binomialverteilung von der Anzahl der betrachteten Perioden (hier also
zwei) abhingt. Anhand des Entscheidungsbaumes kann man wieder den Wert der
Kaufoption bestimmen, indem man die unterschiedlichen Ausiibungswerte mit ihrer
Wahrscheinlichkeit gewichtet und diskontiert. Der Preis einer européischen Call-
Option ist dann gleich

C¢(0) = DF(0,T) - (Cou(T)-p*+2 - Cua(T)-p - (1=p)+Caa(T)-(1-p)*) (16.19)
und der Put-Preis entspricht

P(0) = DF(0,T) - (Puu(T) - p°+2 - Pua(T) - p - (1=p)+Paa(T) - (1=p)*) (16.20)
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Tipp

Das gleiche Ergebnis erhdlt man, wenn man zunéchst die Optionspreise zur Zeit
T/2 ausgehend von den Preisen zur Zeit T analog zum Binomialbaum mit einem
Zeitschritt berechnet: Man erhélt fiir die beiden moglichen Positionen im Baum die
Call-Preise

CE(T/2) = DF(T/2,T) - (p- Coa(T) + (1 — p) - Cua(T)) (16.21)
und
C5(T/2) = DF(T/2,T) - (p- Cua(T) + (1 — p) - Caa(T) (16.22)

Der heutige Preis der Call-Option ergibt sich ausgehend von den Optionspreisen zur
Zeit T'/2 als

C°(0) = DF(0,T/2) - (p- Co(T/2) + (1 —p) - C5(T'/2)) (16.23)

Analoges gilt fiir den Preis der Put-Option.

Fallbeispiel 16.9 Zweistufiges Binomialmodell zur Bewertung einer euro-
piischen Put-Option
Ein Optionshéndler hilt eine Put-Option mit einer Laufzeit von einem Jahr und
einem Basispreis von 50,50 € auf eine Aktien, deren aktueller Kurs bei 50,00 €
liegt. Der exponentielle Zins mit Laufzeit 1 Jahr sei 4,00%. Der Betrachtungszeit-
raum im zweistufigen Binomialmodell fiir die Aktienrenditen ist ein halbes Jahr und
eine durch Betrachtung des Basispreises in der Vergangenheit gestiitzte Einschét-
zung fithrt zur Annahme von « = 10,00% und d = —5,00%. Die Aktie zahlt keine
Dividenden.
Mit

w=10% > (1,04)"/2 —1=1,98% > d = —5%
ist die No Arbitrage-Bedingung erfiillt. Mit diesen Informationen kann der Options-

héndler die Option im zweistufigen Binomialmodell bewerten und ermittelt zuerst
die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit p als

(1 +2)T2—(14d) 1,042 —(1-0,05)

_ - — 0, 4654
p u—d 0,10 — (0, 05) 0,465

und damit auch 1 — p = 0, 5346.

Damit kann er den Entscheidungsbaum zur Bewertung der Option wie in Abbil-
dung 16.8 aufbauen, indem er die antizipierte, zukiinftige Aktienkursentwicklung
berechnet
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S, (1/2) = 50,00 - 1,10 = 55,00 €

(1/2) =50,00-0,95 = 47,50 €
(1) =50,00-1,10% = 60,50 €
wa(1) = 50,00-1,10-0,95 = 52,25 €

de(l) =50,00-0,95% = 45,125 €

und daraus die zukiinftige Entwicklung der Optionspreise ableitet

P,.(1) = max(50, 50 — 60,50;0 €) = 0 €
P,q(1) = max(50,50 — 52,25;0 €) = 0 €

P,4(1) = max(50,50 — 45,125;0 €) = 5,38 €
P(1/2) = 0,4654 -0 +0,5346 -0 =0 €
PS(1/2) =1,0471/2.(0,4654 - 0+ 0,5346 - 5,38) = 2,82 €

Abbildung 16.8 Entwicklung der Aktie {iber zwei Perioden wiahrend der Optionsfrist im Fallbei-
spiel 16.9

[

0 1/2

S, (1) = 60,50

0,4654
Puu(l) =0
S, (1/2) = 55,00
e p—
0,4654 Ri(1/2)=0
5(0) = 50 05346 ™ 5,,(1) = 52,25
€0y = P(1)=0
P€(0) = 1,48 04654 wa (1)
0,5346
5,4(1/2) = 47,50
PS(1/2) = 2,82
S4e(1) = 45,125
0,5346

Pya(1) = 5,38

Der faire Wert der Verkaufsoption berechnet sich dann wie folgt

Pe(O):DF(O,I)-(Puu(l)-p2—|—2-Pud(1)-p~(1—p)+Pdd(l)-(l—p)2)
=1,0471-(0-0,4654> +2-0 -0,4654 - 0,5346 + 5,38 - 0, 53462)
=1,48 €.



240 16 Aktienoptionen

Das Ergebnis ist also die diskontierte Summe der moglichen intrinsischen Werte der
Option zum Laufzeitende, gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Zu-
standes. Eine alternative Berechnungsmethode basiert darauf, beginnend am Lauf-
zeitende fiir jede Stelle im Baum den Wert der Option ausgehend von den jeweiligen
zwei zukiinftigen Werten der Option zu berechnen. Der heutige faire Preis P¢(0)
ldsst sich dann als Erwartungswert der beiden nachfolgenden Optionswerte im Baum
analog zu Gleichung (16.23) bestimmen:

Pe(0) = DF(0,7/2) - (p- P;(T/2) + (1 —p) - Pg(T/2))
=1,047%5.(0,4654 -0 +0,5346 - 2,82) = 1,48 €

Tipp

Diese Uberlegung erlaubt es nun, das Binomialmodell wie schon zuvor auf die Be-
wertung amerikanischer Ausiibungsrechte zu iibertragen. Der Halter einer ameri-
kanischen Option hat zur Zeit T'/2 die Mdglichkeit, die Option auszuiiben. Diese
Entscheidung wird er nur dann féllen, wenn der Ausiibungswert oder intrinsische
Wert hoher ist als der Optionswert.?!9 Daher gilt im amerikanischen Fall

CH(T/2) =max | Su(T/2) — K;DF(T/2,T) - (p- Couu(T) + (1 — p) - Cua(T))

=C5(T/2)

(16.24)

sowie

Ci(T/2) = max | 54(T/2) = K; DF(T/2,T) - (p- Cua(T) + (1 = p) - Caa(T))

=Cg(T/2)

(16.25)

Der heutige Preis der amerikanischen Call-Option ergibt sich ausgehend von den
Optionspreisen zur Zeit T/2 zu

C(0) = max(S(0) — K; DF(0,T/2) - (p- Co(T/2) + (1 — p) - C2(T/2))  (16.26)

210 Diese Entscheidung stellt man wieder um mit der Maximumfunktion dar, die abbildet, dass sich
der Optionsinhaber fiir die Handlungsalternative entscheidet, die ihm den groferen Wert liefert.
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Tipp

Falls die Aktie zu den Zeitpunkten 7'/2 beziehungsweise 7" Dividenden Div(T/2)
beziehungsweise Div(T) zahlt, so dndert sich die risikolose Wahrscheinlichkeit fiir
den ersten Zeitschritt von 0 nach 7'/2 zu

Brea7s — Div(T/2) = Sa(T/2)  Fy(T/2) — S4(T/2)

su(T/2) — Sa(T/2)  Su(T/2) - Sa(T/2)

p=p(0) = (16.27)

Im zweiten Zeitschritt von 7'/2 nach T héngt die Wahrscheinlichkeit vom Ort im
Baum ab, womit analog zu (16.27) gilt?!!

P~ Do) $uiT) LD Sl

P/ = g ) B (T) . Bua(T) — SualT) (16.28)
oT)2) prttay — Div(T) = Saa(T)  F&/P(T) — S4a(T) (16.29)

Sau(T) — Saa(T) ~ Sau(T) — Saa(T)
wobei Fg,f (T') und Fg,t/f (T') die Forward-Preise der Aktie zum Zeitpunkt 7/2 im
Falle der Aufwirtsbewegung um u und der Abwértsbewegung um d bezeichnen.
Die Arbitragebedingung ist auch hier gleichbedeutend mit der Forderung, dass alle
Wahrscheinlichkeiten p(0) sowie p,(7/2) und py(T/2) zwischen 0 und 1 liegen.

Fallbeispiel 16.10 Zweistufiges Baummodell zur Bewertung einer ameri-
kanischen Call-Option mit Dividenden

Ein Risikocontroller betrachtet nun eine Kaufoption mit einer Laufzeit von zwei Jah-
ren und einem Basispreis von 47,50 €, der aktuelle Aktienkurs ist 44,00 €. Zum Ende
des Jahres ist jeweils eine Dividende von 2,00 € fillig. Der Controller nimmt den
aktuellen exponentiellen Zins mit 3,00% p.a. an. Der jeweilige Betrachtungszeitraum
fiir die Aktienrenditen betridgt ein Jahr und aufgrund beobachteter Aktienbewegun-
gen werden u = 4,00% und d = —4,00% angenommen.

Wiederum gilt die No Arbitrage-Bedingung

w=4% > (1,03)>2 =1 =3% > d = —4%

sodass der Controller das Binomialmodell anwenden kann. Mit diesen Informationen
muss er zuerst auf Basis der unterstellten Aktienkursentwicklung mit

211 Somit wird die Annahme, dass die Aktienkursentwicklung durch eine Binomialverteilung be-
schreiben werden kann, aufgegeben, da sich die Wahrscheinlichkeiten in den einzelnen Zeitinterval-
len unterscheiden, so dass die Aktienrenditen in den unterschiedlichen Zeitabschnitten unterschied-
liche Bernoulli-Verteilungen aufweisen.
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(0)=4
S, (1) =44,00- 1,04 = 45,76 €

(1) = 44,00 (1 —0,04) = 42,24 €
Suu(2) = 44,00 - 1,04% = 47,59 €
Sud(2) =44,00-1,04 - (1 —0,04) = 43,93 €
S4a(2) = 44,00 - (1 —0,04)% = 40,55 €

die heutigen sowie zukiinftigen Forward-Preise zum Zeitpunkt 7/2 Fg(0,T/2) sowie
Fe/2(T) und Fg '} (T)

5(0) . _ B

T/2) :
FT/QT:L—D T)=44,00-1,04-1,03 — 2 = 45,1
S,u( ) DF(T/Q,T) “}( ) ,00-1,0 ,03 9, 3 €

T2, Sa(T/2) . _ , . .
Fg/ (T)*iDF(T/zT) Div(T) = 44,00+ 0,96 - 1,03 — 2 = 41,51 €

und daraus die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten fiir die beiden Zeitschritte be-
rechnen

Fs(T/2) — Sa(T/2) 43,32 — 42,24

_ / B
p(0) = S.(T/2) = S4(T/2) ~ 45,76 — 42,24 0,3068
F§,(2) —Sua(2) 45,13 — 43,93
u(l) = 5 =0,3279
Pu(l) Suu(2) — Sua(2) 47,59 — 43,93
F§4(2) —Saa(2) 41,51 — 40,55
1) = ’ 22 0,284
pa(l) Sua(2) — Sqa(2) 43,93 — 40,55 0,2840

Nun ist der Controller in der Lage den Entscheidungsbaum zur Bewertung der Op-
tion aufbauen. Dazu werden zunédchst an den Knoten die Aktienkurse S(0), S, (1),
Sa(1), Suu(2), Sud(2), Sqa(2) eingetragen. Dann wird jede Kante mit der zugehorigen
risikoneutralen Wahrscheinlichkeit p(0), p, (1), ps(1) versehen.

Die in Abbildung 16.9 angegebenen Optionswerte ergeben sich anhand der fol-
genden Uberlegungen. Zum Laufzeitende muss die amerikanische Option spétestens
ausgelibt werden. Daher ist zur Zeit T' = 2 der amerikanische sowie der européische
Optionswert durch den intrinsischen Wert gegeben und die Werte

Cuu(2) = max(47,59 — 43,50;0) = 4,09 €

Cua(2) = max(43,93 — 43,50;0) = 0,43 €
Cua(2) = max(40,55 — 43,50;0) = 0 €

konnen eingetragen werden. Die europdischen Optionspreise zur Zeit 7'/2 koénnen
daraus wie folgt berechnet werden:
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C(1) = DF(1L,2) - (pu(1) - Cuu(2) + (1 = pu(1)) - Cua(2))
= 1,037+ (4,09-0,3279 + 0,43 - 0,6721) = 1,58 €

C5(1) = DF(1,2) - (pa(1) - Cua(2) + (1 = pa(1)) - Caa(2))
=1,03"1-(0,43-0,2840 + 0-0,7160) = 0,12 €
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Der Inhaber der amerikanischen Option wird die Option zur Zeit T/2 ausiiben,
sofern er daraus einen Vorteil hat. Dies ist der Fall, wenn der Optionspreis unter

dem Auszahlungsprofil liegt. Es gilt:

C4(1) = max(Cy,

u

3
—
=
=
I

(1); Su(1) — K) = max(1,58;45, 76 — 43,50) = 2,26 €
max(C5(1); Sq(1) — K) = max(0,12; 42,24 — 43,50) = 0,12 €

Abbildung 16.9 Entwicklung der Aktie iiber zwei Perioden wiahrend der Optionsfrist im Fallbei-

2

Suu(2) = 47,59
Cou(2) = 4,09

S,a(2) = 43,93
Coa(2) = 0,43

spiel
0 1
| 1 |
| | |
0,3279
5,(1) = 45,76
ce(1) = 1,58
0,3068 Co(1) = 2.26
$(0) = 44,00 06721
ce(0) = 0,55
=0, 0,2840
€*(0) = 0,75 0,6932
5,(1) = 42,24
CE(1) = 0,12
ce(1) = 0,12
a() 0,7160

de(Z) = 40,55
Caa(2) =0

Damit sind die Optionspreise zur Zeit T/2 bestimmt. Im letzten Schritt werden die
Optionspreise zur Zeit 0 in umgekehrter Zeitrichtung von 7'/2 nach 0 bestimmt. Der

Preis der européischen Option ergibt sich zu
C*(0) = DF(0,1)- (p(0) - C(1) + (1 = p(0)) - C5(1))
=1,0371-(0,3068 - 1,58 40,6932 - 0,12) = 0,55 €

Daraus berechnet sich der Preis der amerikanischen Option als
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C*(0) = max(C*(0); S(0) — K)
= max(0,55; 1,037 - (2,26 - 0, 3068 + 0,12 - 0,6932)) = 0,75 €

unter der Annahme, dass die Option sofort ausgeiibt werden kann. Somit ist der
faire Wert der europiischen Kaufoption C¢(0) = 0,55 €, wihrend der Preis der
amerikanischen Option C*(0) = 0,75 € betrigt.

16.3.1.3 Das mehrstufige Binomialmodell

Die bislang dargestellten Binomialmodelle sind fiir eine genaue Optionsbewertung
in der Praxis zu einfach, denn sie konnen bei einer oder zwei Stufen im Entschei-
dungsbaum nur eine sehr grobe Néherung des fairen Optionspreises liefern. Je mehr
Stufen man einfiigt, desto mehr mdogliche Aktienkursszenarien kann man im Bino-
mialmodell darstellen. Zur addquaten Bewertung einer Option werden daher in der
Praxis meist Binomialbdume mit mindestens 30 Stufen betrachtet.

Fiir eine allgemeine Anzahl von n Stufen fiigt man n — 1 &quidistante Beobach-
tungspunkte in die Optionsfrist ein.2!? Um Arbitrage auszuschlieken miissen die
Aktienrenditen w und d iiber die jeweilige Periode zusammen mit dem Marktzins z
folgende Bedingung erfiillen

u>1+2)7"—-1>4d (16.30)
Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit betrdgt im n-stufigen Binomialmodell

(1+2)T/" — (1 +d)
u—d

p= (16.31)

sodass sich der européische Call-Preis im n-stufigen Binomialmodell berechnet als
C*(0) (16.32)

= DF(0,7)- Y max(5(0) - (1+u)"™"- (1 +d)' = K;0) - (,2) -p" " - (1= p)'
=0

wéahrend der européische Put-Preis durch
P<(0) (16.33)

=DF(0,T)- Y max(K — S(0)- (1+u)"""- (1+d)’;0)- (,2) - p" " (1= p)’
=0

gegeben ist, wobei (,,”;) fiir den Binomialkoeffizienten steht.?!3

212 Dies ist gleichbedeutend damit, dass die gewiihlten Zeitpunkte alle den gleichen Abstand haben,
so dass die Optionsfrist in n gleich grofte Zeitabschnitte eingeteilt wird.

213 Fiir eine Erlduterung des Binomialkoeffizienten vgl. Wewel (2019).
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Tipp

Berticksichtigt man im Aktienkursverlauf Dividenden zu den Zeitpunkten t; = i -
T/n, so werden die Formeln komplizierter, da die Wahrscheinlichkeiten vom Ort
im Baum abhéngen. Eine Ausnahme bildet der Fall von n — 1 Dividenden, deren
Hohen proportional zum letzten Aktienkurs sind: Hierzu nimmt man an, dass die
Dividende Div(t;) zur Zeit t; gegeben ist durch eine Dividendenrendite div auf die
Aktie, sodass gilt

DZ.'U(fZH,l) = div - S(tifl) (1634)
Der Forward-Preis Fg (t;4+1) zur Zeit t; mit Laufzeitende ¢4 ist dann

Fg (tiy1) = m — Div(tiqq)
- LM —div- S(t;) = S(t:) - (1+2)"/" — div) (16.35)

Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ergeben sich daraus analog zu (16.14) als

_ Fs(titiy) = SWt)-(1+d)  (1+2)7" —div— (144d)
P = a1 d) w—d (16.36)

Sie hédngen also nicht vom Ort im Baum ab und die Annahme der Binomialver-
teilung der Aktienkursentwicklung bleibt erhalten. Die obigen allgemeinen Formeln
(16.32) sowie (16.33) gelten somit auch fiir den Fall von proportionalen Dividen-
den, die an jedem Zeitschritt gezahlt werden. Die einzige Anpassung besteht darin,
bei der Berechnung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit p die Formel (16.36) zu
verwenden.

Gibt man die Annahme einer Dividendenrendite auf, so gibt es fiir die Preise ame-
rikanischer Optionen unter Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen keine allge-
meinen Formeln, das heifst sie miissen durch schrittweises, in der Zeit zuriickgehendes
Rechnen im Baum ermittelt werden.

Tipp

Die einzige Ausnahme ist der Fall einer Kaufoption auf eine Aktie ohne Dividenden-
zahlungen: Man kann zeigen, dass es nie optimal ist, eine amerikanische Call-Option
vor dem Laufzeitende auszuiiben. Bei Ausiibung einer amerikanischen Kaufoption
erhélt der Kdufer der Option die Aktie zum Basispreis — wobei dieser bei der vor-
zeitigen Ausilibung der amerikanischen Option frither zu leisten ist, als bei deren
Ausilibung zum spéteren Zeitpunkt der Filligkeit. Somit entgehen dem K&ufer des
amerikanischen Calls bei friihzeitiger Ausiibung Zinsen aus einer méglichen risiko-
losen Anlage des Ausiibungspreises. Es ist also nicht optimal, einen amerikanischen
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Call auf eine Aktie ohne Dividendenzahlung vorzeitig auszuiiben und ihr Ausiibungs-
profil stimmt mit dem einer européischen Option iiberein. Daher sind die Preise von
amerikanischen und européischen Kaufoptionen auf dividendenlose Aktien gleich.?!4

16.3.1.4 Konvergenz des Binomialmodells

Je mehr Handelszeitpunkte der Aktie also zugelassen werden, desto zuverléssiger
wird die Berechnung des fairen, arbitragefreien und risikoneutralen Preises. Daher
kann man sich fragen, was passiert, wenn man die Betrachtungsperioden immer
kleiner und damit die Anzahl der Stufen immer gréofer macht. Dazu nutzt man den
speziellen Zentralen Grenzwertsatz fiir die Binomialverteilung, der besagt, dass mit
einer zunehmenden Wiederholung eines Zufallsexperiments mit zwei Ausgéngen —
und unter speziellen Voraussetzungen an die Wahrscheinlichkeit p — die Binomial-
verteilung der Summe der einzelnen Zufallsexperimente gegen eine Normalverteilung
konvergiert.?!%

Im Binomialmodell kann man den Aktienkurs bei einer Zerlegung der Optionsfrist
in n unterschiedliche Handelszeitpunkte schreiben als

S(T)=5(0)-X1-...- X, (16.37)

wobei die Zufallsvariablen X; mit Wahrscheinlichkeit p den Wert 1 + » und mit
Wahrscheinlichkeit 1 — p den Wert 1 + d annehmen. Um den speziellen Zentralen
Grenzwertsatz auf eine Summe von Zufallsvariablen anwenden zu kénnen, geht man

zu logarithmischen Aktienrenditen {iber und ersetzt die einzelnen Zufallsvariablen
X, firi=1,...,n durch

X;=eV (16.38)

wobei die Zufallsvariablen Y; wiederum mit Wahrscheinlichkeit p den Wert u, =
In(1+u) und mit Wahrscheinlichkeit 1 —p den Wert d, = In(1+d) annehmen. Dann
schreibt sich der Aktienkurs am Ende der Laufzeit der Option als

S(T) = S(0) - eV FY¥n (16.39)

und durch Anwendung des Zentralen Grenzwertsatzes auf die binomialverteilte Sum-
me Y] + -+ + Y, und Umstellung der letzten Gleichung erhélt man, dass die loga-
rithmischen Aktienrenditen

214 Eine alternative Begriindung fiir die Gleichheit européischer und amerikanischer Call-Preise auf
eine dividendenlose Aktie findet sich bspw. in Reitz (2010).

215 Eine genaue Darstellung des Zentralen Grenzwertsatzes und insbesondere des speziellen Zentra-
len Grenzwertsatzes, auch Satz von Moivre und Laplace genannt, findet sich in jedem grundlegenden
Statistik-Lehrbuch wie bspw. Wewel (2019). In diesem Grenzwertsatz begriindet sich auch die in
der Praxis verbreitete Anwendung eines Binomialbaums mit 30 oder mehr Stufen.
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In (%) =Yi+---4Y, (16.40)

ndherungsweise normalverteilt sind.

Je stéarker man also die Falligkeit der Option in kleine Handelszeitrdume einteilt, de-
sto besser kann man den Wert der Option alternativ mittels einer Normalverteilung
der logarithmischen Aktienrenditen bestimmen. Auf dieser Idee normalverteilter, lo-
garithmischer Aktienrenditen beruht nun das Black-Scholes-Modell, das im néchsten
Abschnitt erlautert wird. Mathematisch kann man sogar zeigen, dass das Binomi-
almodell unter bestimmten Voraussetzungen an « und d mit einer grofer werdenden
Anzahl von Handelszeitpunkten wahrend der Optionsfrist gegen das Black-Scholes-
Modell konvergiert.2'6

16.3.2 Bewertung europdiischer Optionen im Modell von
Black und Scholes

Das Black-Scholes-Modell hat seinen Ursprung in den 70er Jahren und hat seit
seiner Entstehung einen groffen Einfluss auf die Bewertung und die Absicherung von
Optionen und Optionsstrategien. Obwohl das Modell nur den Namen der beiden
Autoren Fisher Black und Myron Scholes trégt, war auch Robert Merton mafgeb-
lich an der Entstehung dieses Modells und der zugrunde liegenden Theorie beteiligt.
Insbesondere wurden Myron Scholes und Robert Merton fiir ihre Theorie der Op-
tionsbewertung im Jahre 1997 mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften
ausgezeichnet.2!”

Zusétzlich zu den in Kapitel 1 formulierten Annahmen trafen Black und Scholes in
ihrem in 1973 vorgestellten Modell zur Bewertung européischer Aktienoptionen die
folgenden Annahmen:2'®

B Der Aktienhandel ist stetig. Die Aktie kann beliebig oft und stdndig gehandelt
werden.

B Die logarithmischen Aktienkursrenditen In(S(7)/S(0)) sind normalver-
teilt.

B Der Zinssatz ist deterministisch. Der stetige, risikolose Zinssatz fiir die Lauf-
zeit T betragt r und héngt nicht von der Laufzeit ab. Der Diskontfaktor fiir
Zahlungen zum Zeitpunkt 7' betrigt somit DF(0,T) = e~ "1 219

216 Diese Voraussetzungen werden in Abschnitt 16.3.3 dargestellt.

217 Zu diesem Zeitpunkt war Fischer Black bereits verstorben. Ausgezeichnet wurden u.a. die
Ergebnisse der beiden Publikationen Black/Scholes (1973) und Merton (1973).

218 Vgl. Black/Scholes (1973).

219 Da nun mit logarithmischen Aktienrenditen gearbeitet wird, ist es natiirlich, einen stetigen Zins
zu benutzen.
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B Die zugrunde liegende Aktie zahlt wihrend der Laufzeit der Option
keine Dividende.??"

B Die Volatilitidt o der Aktienkursentwicklung ist konstant. Die unterstellte
Schwankung der logarithmischen Aktienkursrenditen gemessen durch deren Stan-
dardabweichung verédndert sich nicht und wird daher nicht durch die Lénge des
betrachteten Zeitraums oder durch andere Vorgaben beeinflusst.

Black-Scholes beschreiben die Aktienkursentwicklung als Random Walk anhand ei-
ner sogenannten stochastischen Differentialgleichung

ds(t) = S(t)-dt+o-S(t) dW(t) (16.41)

Aktienkursverdnderung Verzinsung Zufallskomponente

Diese Gleichung unterstellt, dass sich der Aktienkurs {iber einen bestimmten Zeit-
raum dt geméaf der Verzinsung plus einer Zufallskomponente entwickelt. Diese Zu-
fallskomponente wird bestimmt durch die Anderung einer sogenannten Brownschen
Bewegung W. Stark vereinfachend kann man sagen, dass sich eine Brownsche Be-
wegung iiber einen Zeitraum dt analog zu einer standardnormalverteilten Zufalls-
variable Z(dt) verhilt, sodass gilt dW (t) = Z(dt) - v/dt. Hierbei sind die einzelnen
Entwicklungen iiber unterschiedliche Zeitrdume unabhéngig voneinander.?2!

Die Losung der stochastischen Differentialgleichung (16.41) ist gegeben durch eine
sogenannte geometrische Brownsche Bewegung

S(T) = §(0) - " T=3 0" THeW(T) — py(T) . g3 THo W(T) (16.42)

und ist logarithmisch normalverteilt, da der zukiinftige Aktienkurs durch die Expo-
nentialfunktion einer normalverteilten Zufallsvariable, der Brownschen Bewegung,
beschrieben wird. Im Black-Scholes-Modell sind die logarithmischen Aktienrenditen
In(S(T)/S(0)) daher normalverteilt mit Erwartungswert r7'—1/202T und Standard-
abweichung o+/T'. Unter diesen Annahmen bleibt die Risikoneutralitéit erhalten, so-
dass der heutige Aktienkurs dem diskontierten, erwarteten zukiinftigen Aktienkurs
entspricht

S(0) =e " E[S(T)] (16.43)

gleichbedeutend damit, dass der heutige Forward-Preis der Aktie mit dem erwarteten
Aktienkurs iibereinstimmt

Fs(T) = E[S(T)] (16.44)

220 Wie schon im Binomialmodell ist der Ausschluss von Dividendenzahlungen fiir die Ableitung
eines Optionspreises im Black-Scholes-Modell nicht zwingend erforderlich.

221 Eine mathematisch exakte Definition der Brownschen Bewegung sowie eine mathematisch ex-
akte Darstellung des Black-Scholes-Modells findet sich bspw. in Musiela/Rutkowski (2010).
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Mit Hilfe stochastischer Methoden kann man in diesem Modell die Black-Scholes-
Formeln??? zur Optionsbewertung herleiten. Diese lauten fiir

e den fairen Preis C*(0) einer européischen Kaufoption auf eine Aktie S mit
Ausiibungspreis K, einer Optionsfrist 7' und einer Volatilitdt o der Aktie

C(0)=e " (Fs(T)- N(d,) — K - N(dy)) (16.45)

e den fairen Preis P¢(0) einer europiischen Verkaufsoption auf eine Aktie
S mit Ausiibungspreis K, einer Optionsfrist 7" und einer Volatilitit o der Aktie

P¢(0)=e " . (K -N(—dy) — Fs(T) - N(—dy)) (16.46)

wobei N(d) den Wert der Normalverteilungsfunktion an einer Stelle d angibt?2?, und
es gilt

. <FSI((T)) eI (16.47)
11— U\/T .

sowie

dy =dy — VT (16.48)
Da die Aktie keine Dividenden zahlt, gilt fiir den heutigen Forward-Preis??*

Fs(T) = S(0)-e"T (16.49)

In diesem Fall ergeben sich die klassischen Black-Scholes-Formeln fiir européische
Kaufoptionen

C%(0) = S(0) - N(dy) —e "' - K - N(dy) (16.50)
sowie europiische Verkaufsoptionen

Pe(0)=e " K- N(—dy) — S(0) - N(—dy) (16.51)
mit

. In (%) + (r+30%)-T .
1= T .

222 Black/Scholes (1973) haben nur den dividendenlosen Fall betrachtet. Trotzdem bezeichnet
man die verallgemeinerte Formel mit ihrem Namen. Die gleiche Formel kommt auch fiir andere
Finanzinstrumente wie Anleihen sowie Zinssdtzen und Devisen zum Einsatz, vgl. Kapitel 17 und
18.

223 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten sieche Normalverteilungstabelle im Anhang.

224 Vgl. Kapitel 8.
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und
dy=dy —oVT (16.53)

Diese Formeln gelten fiir Optionen mit einem Bezugsverhéltnis von 1: 1. Um den
Preis eines Optionsscheins mit einem abweichenden Bezugsverhéltnis zu erhalten,
gewichtet man in der Praxis den Black-Scholes-Preis einer Option auf eine einzelne
Aktie mit dem entsprechenden Bezugsverhéltnis.

Fallbeispiel 16.11 Bewertung einer Call-Option im Black-Scholes-Modell
Einem Héndler liegt eine Kaufoption auf eine dividendenlose Aktie mit einem heu-
tigen Aktienkurs von 53,20 €, einem Basispreis von 55,00 € und einer Restlaufzeit
von anderthalb Jahren als Kauf- und als Verkaufsangebot vor. Ferner liegt ihm als
Marktinformation der stetige Zins fiir die Laufzeit von anderthalb Jahren mit 3,5%
p.a. und eine Volatilitat der Aktie von 18,50% vor. Mathematisch l4sst sich die-
se Information schreiben als S(0) = 53,20, K = 55,00,7 = 1,5, = 0,035 und
o =0,185.

Zur Bewertung der Option setzt der Handler die gegebene Information in die Black-
Scholes-Formel fiir Kaufoptionen ein und berechnet zunéchst

I (S2) + 0+ 30%) T
oVT
In (2222) + (0,035 + 3(0,185)%) - 1,5

_ 55,00 —0.20
N 0,185/1,5 o

dy =

und damit dann
dy =dy — VT = 0,20 — 0,185,/1,5 = —0,03

Die Werte der Normalverteilung ermittelt er mit der Normalverteilungstabelle im
Anhang als

N(dy) = N(0,20) = 0,5793 und N(dy) = N(—0,03) = 0,488

Damit ist der Héndler in der Lage den Black-Scholes-Preis der Kaufoption zu be-
rechnen:

C%(0) = S(0) - N(d1) — K -e "7 - N(dy)
=53,20-0,5793 — 55,00 - ¢ 993515 . 488 = 5,3515 €

Der faire Preis der Kaufoption betragt somit 5,35 €.
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Tipp

Sofern angenommen wird, dass die Aktie fiir den Zeitraum von ¢ bis t+dt Dividenden
Div(t + dt) der Hohe

Div(t + dt) = div - S(t) - dt (16.54)

ausschiittet, so ergibt sich statt Gleichung (16.41) die Differentialgleichung?2®

dS(t) =r-S(t)-di— div-SEt)-dt +o-S(t)-dW(t) (16.55)
——

Aktienkurs- Verzinsung Dividendenzahlungen  Zufallskomponente

verdnderung

Diese stochastische Differentialgleichung hat die Losung
S(T) = S(0) - elr—div) T=3:0* T+ W(T) _ fo(T). =30 TH+oW(T) (16.56)

Damit lassen sich die Black-Scholes-Formeln (16.45) und (16.46) auch im Falle einer
Dividendenrendite div anwenden.??%

Fallbeispiel 16.12 Bewertung einer Call-Option auf eine Aktie mit Divi-
dendenrendite im Black-Scholes-Modell

Ein Fondsmanager moéchten den ihm angebotenen Preis eines Aktiencalls auf die
Aktie der Schwarz-Weils AG mit Basispreis 75,00 € und einer Laufzeit von einem
Jahr nachvollziehen. Er verfiigt dabei iiber die Information, dass der aktuelle Preis
der Aktie bei 74,50 € und ihre implizite Volatilitit bei 28,50% liegt. Als Zinssatz fiir
die Laufzeit der Option legt er einen stetigen Zins von 2,35% zugrunde, withrend er
fiir die Dividendenrendite 3,00% annimmt. Mathematisch lasst sich diese Information
schreiben als S(0) = 74,50, K = 75,00,7 = 1,7 = 0,0235,0 = 0,2850 und div =
0,03.

Der Fondsmanager nutzt die Black-Scholes-Formeln (16.45) und (16.46) und berech-
net zunichst den Forward-Preis der Aktie??7

Fs(l) — S(O) . e(’l"*div)-T — 747 50 - 6(0,023570,03)-1 — 74702 'S

sowie die Werte

. I (550) 302 7 (FE5E) + J0,285 1 .
e oVT a 0,285v/1 o

225 Die Verallgemeinerung der Annahmen von Black-Scholes um Dividenden geht auf Merton (1973)
zuriick.

226 Dieses Resultat geht zuriick auf Merton (1973).

227 Dieser ermittelt sich analog zum Forward-Preis eines Aktienindizes mit einer stetigen Dividen-

denrendite, vgl. Kapitel 8.
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und
do =dy — VT = 0,10 — 0,285v1 = —0, 19

Die Werte der Normalverteilung ermittelt sich anhand der Normalverteilungstabelle
im Anhang als

N(dy) = N(0,10) = 0,5398 und N(dy) = N(—0,19) = 0,4247

Damit ist der Héndler in der Lage den Black-Scholes-Preis der Kaufoption zu be-
rechnen:
Ce(0) = e~ - (Fs(T) - N(dy) — K - N(dy))
= ¢ 002351 (74,02 0,5398 — 75,00 - 0,4247) = 7,92 €

Den faire Preis der Kaufoption unter Beriicksichtigung der Dividendenrendite ermit-
telt der Fondsmanager als 7,92 €.

Fallbeispiel 16.13 Bewertung einer Put-Option im Black-Scholes-Modell
Der Héandler betrachtet nun eine Verkaufsoption mit dem gleichen Basispreis, der
gleichen Laufzeit und auf die gleiche dividendenlose Aktie wie in Fallbeispiel 16.11.
Damit nimmt er auch die Volatilitdt und den stetigen Zinssatz wie im vorherigen
Beispiel an und weif, dass d; = 0,20 und do = —0,03 betragen. Die Werte der
Normalverteilung in Bezug auf den Put ermitteln sich dann mit der Normalvertei-
lungstabelle als

N(—dy) = N(-0,20) =1—-0,5793 = 0,4207 =1 — 0,488 = 0,512
und
N(—ds) = N(0,03) =1—-0,488 = 0,512

Zur Bewertung der Verkaufsoption benutzt der Héndler nun die Black-Scholes-
Formel fiir Verkaufsoptionen:

P(0)=K-e ™. N(—dy) — S(0) - N(—dy)
= 55,00 203515 .0,512 — 53,20 - 0,4207 = 4, 3385 €

Der faire Preis der zugehorigen Put-Option liegt bei 4,34 €.

Tipp

In diesem Beispiel hétte der Investor den Preis der Verkaufsoption auch mit der
Put-Call-Paritét bestimmen kénnen, da die Kauf- und die Verkaufsoption die glei-
che Laufzeit und den gleichen Basispreis haben und Rechte auf die gleiche Aktie
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verbriefen. Durch Umstellung der Put-Call-Paritit erhélt man
P¢(0) = C°(0) — S(0) + K - DF(0,T) = 5,35 — 53,20 4 55 - ¢~ 03515 — 4 34 €

Ist der Preis der einen Option (Kauf- oder Verkaufsoption) bekannt, so kann man
die weitere (Ve_l_rkaufs— oder Kaufoption) auch mit der Put-Call-Paritét berechnen
oder diese zur Uberpriifung der eigenen Rechnung nutzen.

16.3.3 Ermittlung der Modellparameter fiir Aktienoptionen

Wie schon in Abschnitt 15.3 diskutiert, hingt der Preis von Aktienoptionen von der
Ausgestaltung des Vertrages mit Hinblick auf den Basispreis K, die Laufzeit T und
den Optionstyp (amerikanisch oder européisch) ab. Weitere direkte Einflussfaktoren,
die man aus der Marktmeinung — Handels- oder Informationssysteme wie Bloom-
berg oder Reuters, Zeitungen etc. — ermitteln kann, sind der heutige Aktienkurs S(0)
der zugrunde liegenden Aktie, erwartete zukiinftige Dividendenzahlungen sowie der
Zinssatz. Je nachdem, welches der vorgestellten Modelle zur Bewertung der Option
herangezogen wird, wird der Optionspreis zusétzlich im Black-Scholes-Modell durch
die Volatilitdt o des Aktienkurses oder im Binomialmodell durch die Marktmeinung
beziiglich der Aufwartsrendite u und der Abwértsrendite d beeinflusst. Die Ermitt-
lung dieser Modellparameter ist nicht unproblematisch und sogar kritisch, da die
Parameter einen erheblichen Einfluss auf den Wert einer Option haben.

In Abschnitt 15.4 wurde angedeutet, dass Modelle entweder unter Verwendung hi-
storischer Daten parametrisiert oder an gegebene Optionspreise kalibriert werden
kénnen. Bezogen auf das Black-Scholes-Modell bedeutet dies, dass man zum Einen
anhand historischer (logarithmischer) Aktienkursrenditen die Standardabweichung
der Renditen berechnen und diese gleich der Volatilitidt o setzen kann. Diese Methode
beruht auf der Annahme, dass sich die Schwankung der Aktienkurse auch in der Zu-
kunft so verhélt wie im historischen Betrachtungszeitraum. Zum Anderen kann man
den Modellparameter Volatilitdt so ermitteln, dass der Black-Scholes-Preis — unter
Verwendung der bekannten Zinskurve, des Aktienkurses, der prognostizierten Divi-
denden sowie der gegebenen Bestandteile des Optionsvertrages — einem gegebenen
Marktpreis entspricht. Die so bestimmte Volatilitdt heifft auch implizite Volatili-
téat. Die erste Methode findet vor allem dort Anwendung, wo kein Optionsmarkt fiir
die Aktie vorhanden ist. Wenn Marktpreise vorhanden sind, kann die erste Methode
immer noch eine Indikation liefern, wie hoch die Risikopramie fiir die Option im
Markt ist. Falls dagegen Marktpreise vorhanden sind, werden diese zur Preisfindung
in der Regel herangezogen und die zweite Methode kommt zum Einsatz. Insofern
ist kein Modell erforderlich, um den Preis einer solchen Option zu ermitteln. Die
Bedeutung eines Modells besteht dann darin, unter Beriicksichtigung der gegebenen
impliziten Volatilitdten solche Derivate zu bewerten, die nicht am Markt gehandelt
werden.
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So nutzt man beispielsweise die Marktpreise européischer Optionen zur Ermittlung
der impliziten Volatilitiat auf Basis der Black-Scholes-Formel. Liegt die auf dieser
Basis ermittelte, implizite Volatilitdt des Aktienkurses vor, so berechnet man die
Auf- und Abwiértsrenditen v und d des Binomialmodells anhand der Zusammenhénge

u=e’VI/m_1 (16.57)
und
d=eVT/n _q (16.58)

unter der Annahme, dass die Aktie an n verschiedenen Handelszeitpunkten wih-
rend der Optionsfrist T" gehandelt wird. Unterstellt man diesen Zusammenhang, so
konvergiert das Binomialmodell mit einer grofser werdenden Anzahl an Handelsin-
tervallen, also mit einem gréfer werdenden n, gegen das Black-Scholes-Modell.??8
Unter Verwendung der so bestimmten Aktienrenditen ist das Binomialmodell eine
diskrete Version des Black-Scholes-Modells und damit konsistent mit den beobach-
teten Markt- und Black-Scholes-Preisen. Es kann dann, ohne zu einem Widerspruch
der genutzten Bewertungsmethoden untereinander zu fiithren, auf die Bewertung
amerikanischer oder exotischer Optionen angewandt werden.

Fallbeispiel 16.14 Vergleich einer Optionsbewertung in beiden Modellen
Einer Optionshéndlerin liegt ein européischer Call auf eine Aktie mit einem Basis-
preis von 101 € und einer Restlaufzeit von zwei Jahren vor. Die Volatilitdt ent-
nimmt die Handlerin ihrem Handelssystem als 25,00%, der exponentielle Zins {iber
die Restlaufzeit wird dort mit 3,50% angegeben und der heutige Aktienkurs ist 100
€. Damit kann sie die notwendigen Parameter zur Optionsbewertung identifizieren
als K = 101,T = 2,0 = 25,00%, 2(0,2) = 3,50% und S(0) = 100. Anhand dieser
Information mochte sie nun die Modellpreise der Option ermitteln.

Bevor die Héndlerin in der Lage ist einen zweistufigen Binomialbaum (n = 2) zur
Berechnung des Call-Preises aufzubauen, benétigt sie die Parameter v und d. Dazu
nutzt sie den Zusammenhang zwischen v bzw. d und ¢ und berechnet

u=e"VT/2 _1=¢025V2/2 _1 =,2840 = 28,40%
sowie
d=e VT2 _1 = ¢ 02V2/2 _1 = _0,2212 = —22,12%

Damit kann sie die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten

(14272 —(1+d)  1,035%2 — (1-0,2212)
P= u—d = 70,2840 — (—0,2212)

=0,5071

228 ygl. Abschnitt 16.3.1.4.
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und 1 — p = 0,4929 berechnen und den zweistufigen Binomialbaum wie in Abbil-
dung 16.10 aufbauen.

Abbildung 16.10 Entwicklung des Aktienkurses iiber zwei Perioden

0 1 2
| | |
[ | I

S.(2) = 100,00 - 1,2840% = 164,87
0,507 Cou(2) = max(S,,(2) — 101;0) = 63,87

5,(1) = 128,40
0,5071

S,.¢(2) = 100,00-1,2840-0,7788 = 100,00

100,00 Cua(2) = max(5,,(2) — 101;0) =0

0,5071
0,4929

$,(1)=77,88

0,4929\_ S,44(2) = 100,00 - 0,7788? = 60,65
C1a(2) = max(S44(2) — 101;0) = 0

Der Call-Wert ist dann im zweistufigen Binomialmodell gleich
C*(0) = 1,03572(63,87 - 0,5071% +2-0-0,5071 - 0,4929 + 0 - 0,4929%) = 15,33 €

Da im Black-Scholes-Modell stetige Zinsen verwendet werden, muss der vorliegende
exponentielle Zins in einen stetigen Zins umgerechnet werden:

r=In(1+0,035) = 0,0344 = 3,44%

Durch Einsetzen der vorliegenden Information in die Black-Scholes-Formel fiir Kauf-
optionen berechnet die Handlerin zunéchst

S(0
p In (%) +(r450%) T 1y (190) 4 (0,034 + 1(0,25)2) - 2
1= =

ovT B 0,252

=0,34

und
dy =dy —oVT = 0,34 —0,25v2 = —0, 01

und bestimmt die Werte der Normalverteilung an der Stelle d; und dy mittels der
Normalverteilungstabelle aus dem Anhang als N(d;) = 0,6331 und N(dz2) = 0,4960.
Damit erhélt sie den Preis der Kaufoption im Black-Scholes-Modell

C%(0) = S(0) - N(dy) — K - e~ "7 - N(dy)
=100 -0, 6331 — 101,00 - e~03442 .0 4960 = 16,54 €
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Tipp

An diesem Beispiel sieht man, dass die beiden Preise — der Preis anhand des Bi-
nomialmodells von 15,33 € und der Black-Scholes-Preis von 16,54 € — eine recht
grofse Abweichung aufweisen. Das begriindet sich in der geringen Anzahl der Stufen
im Binomialbaum und der Faustregel fiir den Zusammenhang der Renditen » und
d mit der Volatilitdt . Hatte die Optionshéndlerin anstatt des zweistufigen Ent-
scheidungsbaumes wie in der Praxis {iblich einen Binomialbaum mit mindestens 30
Stufen gewihlt, so wire die Differenz erheblich geringer.

Unter den getroffenen Annahmen iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ak-
tienkursentwicklung ist man nun in der Lage, die in Kapitel 15 vorgestellten Sen-
sitivitdtskennzahlen (oder Griechen) konkret zu berechnen. In beiden vorgestellten
Modellen existieren Formeln zu deren Berechnung, die insbesondere in der Steuerung
von Optionsportfolien eine Rolle spielen.

16.3.4 Risikoanalyse von Aktienoptionen im
Black-Scholes-Modell

Wie bereits diskutiert, kann die Risikoanalyse und Steuerung von Optionsportfolien
mittels Sensitivititskennzahlen wie den Griechen erfolgen.?2? Verfiigt man iiber ein
plausibles Optionspreismodell, in dem die Losung des Optionspreisproblems durch
eine entsprechende Funktion wie etwa dem Black-Scholes-Preis in Gleichung (16.45)
bzw. (16.46) gegeben ist, so kann man die Griechen mittels Ableitung der Opti-
onspreisformel nach dem jeweiligen Einflussfaktor bestimmen. 23 Im Black-Scholes-
Modell fithrt diese Vorgehensweise zu den in Tabelle 16.4 angegebenen Griechen,
wobei n(d) die Dichte der Standardnormalverteilung bezeichnet mit

—_
=y
M

n(d) = N'(d) = —e™ 7 (16.59)

Tabelle 16.4 Optionssensitivititen (Griechen) im Black-Scholes-Modell208

Optionssensitivitét Call Put
Delta A Ac = N(dl) Ap = N(*dl)

_ _n(d) _
Gamma I’ T'e = 50).0 VT I'p=T¢
Vega V Vo = S(0) - n(dy) - VT Vp = Ve

_ _S(0)n(dy)-c _ _S50)n(d1)-c
Theta © Oc = 2-VT Op = 2.v/T

—r-K-e T . N(dz) +r-K-e T . N(—ds)

229 Vgl. Abschnitt 15.3.

230 Liegt eine solche Losung als Funktion vor, so spricht man auch von einer geschlossenen Lésung.
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Aus diesen Formeln kann man direkt ablesen, dass das Delta einer Kaufoption positiv
und das einer Verkaufsoption negativ ausféillt. Gamma ist fiir beide Optionen positiv
und gleich. Vega ist gleich Gamma, multipliziert mit einer positiven Konstante, daher
ebenso immer positiv. Theta ist negativ. Es gilt die folgende Beziehung zwischen den
Griechen der Kaufoption:

1
@c—i-r-S(O)-Ac+§-02-S(O)Q~FC:r~C (16.60)

Eine analoge Gleichung gilt fiir Verkaufsoptionen:
1
@p+r~S(0)~AP+§.02~S(0)2~PP:r.P (16.61)

Diese Beziehung gilt nicht nur zur Zeit 0 oder fiir den Aktienkurs S(0). Man kann
allgemeiner zeigen, dass unter der Annahme des Black-Scholes-Modells der Preis

eines beliebigen Derivates V die folgende Black-Scholes-Gleichung erfiillt:2%%
ov av 1 v
—47r-8T) —+=--02-8(T)? = =r-V 16.62
gr TrST) gty SIN e = (16.62)

Fallbeispiel 16.15 Optionssensitivitéiten einer Call- und einer Put-Option
im Black-Scholes-Modell

Der Héndler aus Fallbeispiel 16.11 und 16.13 betrachtet wieder die bekannten Op-
tionen auf Basis der Kontraktdetails und der Marktinformationen: S(0) = 53, 20;
K =55,00; T = 1,5; r = 0,035 und o = 0,185. Der faire Preis der Put-Option
liegt bei 4,34 €, der Preis der Call-Option bei 5,35 €. Ferner gilt d; = 0,20 und
dy = —0,03 sowie N(d;) = 0,5793, N(—dy) = 0,4207, N(d2) = 0,4880 und
N(—ds) = 0,5120. Um den Effekt auf die Risikosituation in seinem Optionsport-
folio mit einem Delta von A = —5.310 und einem Vega von V = 78.835 bzgl. der
angebotenen Aktie zu beriicksichtigen, berechnet er das Delta und das Vega der
angebotenen Optionen als

Ac = N(dy) = 0,5793

1 (d1)?

1
Ve = 5(0) - e” 5 T =53,20-

V2r

2
e~ /1,5 = 25,4789

Ap = —N(—d;) = —0,4207

mit Vp = V. Der Handler, dem die Option als Verkaufs- und Kaufangebot vorliegt,
kann nun mehrere Positionen eingehen: Er kann den Call kaufen oder verkaufen bzw.

208 Zur Vereinfachung wird hier das Black-Scholes-Modell auf eine dividendenlose Aktie betrach-
tet. Ferner konzentriert sich die Darstellung auf die im Folgenden verwendeten, gebrauchlichsten
Optionssensitivitaten. Fiir eine tiefer gehende Darstellung und weitere Griechen im Black-Scholes-
Modell wird bspw. auf Wilmott (2006) oder Haug (2007) verwiesen.

209 Hierbei wird die Schreibweise der Optionssensitivititen als partielle Ableitung des Wertes nach
der Zeit bzw. dem Aktienkurs verwendet.
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den Put kaufen oder verkaufen. Das Delta seines bestehenden Optionsportfolios ist
negativ, sodass der Verkauf einer Call-Option bzw. der Kauf einer Put-Option das
Delta nur erhéhen werden. Das Vega wird durch die Beimischung von gekauften
Optionen ohnehin erhéht. Nur der Verkauf der Put-Option wiirde sich reduzierend
auf beide Risikosensitivitdtskennziffern auswirken. Entscheidet sich der Handler also
beispielsweise dazu, eine Short-Position in 1.000 der Put-Optionen einzugehen, so
wére das Delta der Gesamtposition einschliefslich dieser Short-Position:

App = —5.310 + (—0,4207) - (—1.000) = —4.889, 30

Aufgrund der Entscheidung eine Short-Position einzugehen, hitte diese einen posi-
tiven Effekt auf das Vega der Gesamtposition

Vpr = 78.835 + 25,4789 - (—1.000) = —53.356, 10

Mit dem Abschluss der Short Position in 1.000 Puts hat der Héndler die Sensitivitit
seines Optionsportfolios bzgl. der Aktienkursentwicklung und der Volatilitdtsent-
wicklung der zugrunde liegenden Aktie verringert.

16.3.5 Kritische Wiirdigung der vorgestellten
Optionspreismodelle

Mit dem mehrstufigen Binomialmodell von Cox, Ross und Rubinstein und dem
Black-Scholes-Modell ist man nun in der Lage einfache Kauf- und Verkaufsoptio-
nen zu bewerten. In beiden Modellen wird eine préferenzfreie, risikoneutrale Be-
wertung einfacher européischer Kauf- und Verkaufsoptionen durchgefiihrt. Im Bi-
nomialmodell wird die Praferenzfreiheit des Modells durch die Unabhéngigkeit der
Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p von der subjektiven Einschétzung des jeweiligen
Investors verdeutlicht, da sich die Wahrscheinlichkeiten aus den angenommenen Ak-
tienrenditen u und d ableiten. Die Rolle dieser Renditen entspricht im Black-Scholes-
Modell dem Volatilitdtsparameter o. Unterstellt man den Zusammenhang der beiden
Modelle geméf den beiden Gleichungen (16.57) und (16.58), so beruhen beide Me-
thoden der Optionspreisberechnung auf der gleichen Idee. Das Binomialmodell ist
in diesem Zusammenhang eine diskrete Version des Black-Scholes-Modells. Es gibt
Verallgemeinerungen dieser gemeinsamen Modellumgebung, die neben Dividenden
auch zeitabhéngige Volatilitdten und Zinssétze erlaubt.

In der Praxis werden verschiedene Optionen auf die gleiche Aktie gehandelt. Die
Rolle des Black-Scholes-Modells besteht dabei vor allem in der Darstellung dieses
Marktes: Fiir jede européische Option gibt es eine implizite Volatilitdt, die, in die
Black-Scholes-Formel mit marktkonformem Forward-Preis eingesetzt, den Markt-
preis ergibt. Damit ergibt sich eine implizite Volatilitdtsfliche in Abhé&ngigkeit von
Laufzeit und Basispreis. Im Falle von Aktienoptionen ist die implizite Volatilitat
typischerweise hoher (niedriger) als fiir Optionen mit niedrigerem (héherem) Basis-
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preis, was als Smile-Effekt bezeichnet wird. Dieser Effekt steht im Widerspruch
zur Annahme einer konstanten Volatilitdt, die unabhéngig vom jeweiligen Basispreis
oder der Laufzeit der Option ist. Dass die implizite Volatilitdtsfliche im Allgemeinen
nicht konstant ist, zeigt, dass das Black-Scholes-Modell die Preisbildung nicht voll-
standig erklart und somit nicht zur Bewertung beliebiger Derivate verwendet werden
kann. Wahrend der Smile-Effekt bei Devisenoptionen schon ldnger beobachtbar ist,
tritt er bei Aktienoptionen erst seit dem Borsencrash am schwarzen Montag im Jah-
re 1987 auf. So ist eine mogliche Begriindung, dass seitdem eine Préferenz fiir Out of
the Money-Puts und damit fiir eine Risikoabsicherung gegen fallende Kurse besteht.
Verwandte Erklérungsansétze betonen das Ausfallrisiko des die Aktie begebenden
Unternehmens oder den stédrkeren Einfluss von negativen Neuigkeiten gegeniiber po-
sitiven auf den Aktienkurs. Abbildung 16.11 zeigt eine typische Volatilitétsflache
impliziter Volatilitdten am Aktienoptionsmarkt.

Abbildung 16.11 Implizite Volatilitatsflache fiir Aktienoptionen

Volatilitit

Moneyness fiir Put und Calls

Weiterfithrende Modellansétze bestehen darin, die Volatilitét selbst als dynamischen
Prozess aufzufassen. Eine der bewdhrtesten Methoden besteht darin, Volatilitat als
Funktion des Aktienkurses aufzufassen:

dS(t) = r- S(t)dt + o(t, S(t)) - S(t) - AW (2) (16.63)
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Diese lokale Volatilitét 1asst sich so berechnen, dass das Modell alle Optionen eines
gegebenen Marktes von europiischen Optionen marktkonform berechnet.?'° Eine al-
ternative Methode besteht darin, die Volatilitdt selbst als zufélligen Prozess aufzu-
fassen, der typischerweise mit dem Aktienkurs korreliert ist. Der bekannteste Ansatz
fiir ein solches Modell mit stochastischer Volatilitéit geht auf Heston zuriick.?!!

Die Berechnungsmethode mittels eines mehrstufigen Binomialbaums ist ein Spezial-
fall der numerischen Losung einer Differentialgleichung, ndmlich der Black-Scholes-
Gleichung (16.62), mittels finiter Differenzen.?!? Die Randbedingung ist das Auszah-
lungsprofil zum Laufzeitende. Die Black-Scholes-Formel ist die exakte Losung dieser
Gleichung. Geschlossene Formeln sind grundsétzlich einem numerischen Ansatz we-
gen ihrer Genauigkeit und Rechengeschwindigkeit vorzuziehen. Fiir einige exotische
Derivate wie asiatische, Lookback-, Basket- oder Barrierenoptionen kénnen solche
geschlossenen Formeln hergeleitet werden.?'? Fiir viele Produkte gibt es allerdings
keine Formeln. Fir Produkte mit Ausiibungsrechten wie amerikanische Optionen
oder Wandelanleihen bieten sich finite Differenzenmethoden an. Fiir Produkte mit
mehreren Basiswerten wie Basketoptionen oder solche mit Pfadabhéangigkeit sind
diese Methoden weniger geeignet. Fiir solche Produkte kénnen Simulations- oder
Monte-Carlo-Methoden eingesetzt werden, in denen mogliche Pfade der Basiswerte
so simuliert werden, dass die Verteilung der Pfade der gewiinschten Dynamik folgt.
Hierbei werden durch die Ziehung von Zufallszahlen Ergebnisse fiir den angenom-
menen stochastischen Prozess geliefert. Die Monte-Carlo-Simulation basiert auf dem
Gesetz der grofen Zahlen, welches besagt, dass der Mittelwert von gleichverteilten,
unabhéngigen Zufallsvariablen mit zunehmender Anzahl der Simulationen stocha-
stisch gegen den tatsiichlichen Mittelwert konvergiert.?'4 Die gewihlte Verteilung
richtet sich dabei nach der an bekannten Optionspreisen von Standardoptionen be-
obachteten Dynamik, so dass die Monte Carlo Preise dieser Standardoptionen mit
den beobachteten Marktpreisen iibereinstimmen. Unabhéngigkeit von der zugrunde
liegenden Verteilung bietet die Anwendung der Methoden des Machine Learning auf
die Bewertung von Optionen.2!® Bei der Bewertung exotischer Kontrakte, die nicht
in hinreichender Anzahl gehandelt werden, ist jedoch eine konsistente Bewertung im
Zusammenhang mit anderen, liquideren Kontrakten schwierig.

210 Bruno Dupire erweiterte das Black-Scholes-Modell, sodass es mit beobachteten Marktvolatili-
téten vereinbar ist; vgl. Dupire (1994) und Gatheral (2006).

211 Vg, Heston (1993) und Gatheral (2006). Zur Bedeutung von Modellen fiir die Bewertung von
Derivaten vgl. Abschnitt 1.4.

212 Fiir eine Darstellung finiter Differenzenmethoden siehe bspw. Wilmott (2006).
213 In Haug (2007) finden sich Bewertungsformeln fiir diese und weitere Produkte.

214 Vgl. Glasserman (2003) fiir eine Darstellung der Monte-Carlo-Simulation und deren Anwen-
dungen im Finanzbereich.

215 Vgl. bspw. Lopez de Prado (2018).
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16.4 Vertiefungsfragen zu Kapitel 16

Frage 1

Der Bankkunde aus Frage 1 zu Kapitel 15 hat sich zur Absicherung seines Portfolios
fiir den Kauf von 100 européischen Put-Optionen mit Bezugsverhéltnis 1: 1; Basis-
preis 60,00 € und einer Laufzeit von zwei Jahren auf die FARB AG interessiert und
dabei die folgenden Marktinformationen zugrunde gelegt:

Der aktuelle Aktienkurs der FARB-Aktie betrigt 61,70 €.

Der aktuelle exponentielle Nullkuponzins betragt 3,00% p.a.

Das Delta der Put-Option betrigt —0, 33.

Die Bank bietet die einzelne Put-Option zu einem Preis von 5,75 € an.

Der allgemeinen Markteinschidtzung nach wird die FARB AG in den kommenden
beiden Jahren keine Dividende an ihre Aktiondre ausschiitten.

Bewerten Sie

a. die européische Put-Option im zweistufigen Binomialmodell. Nutzen Sie hierbei
den Zusammenhang zwischen Volatilitdt und Aktienrenditen im Binomialbaum.

b. die entsprechende amerikanische Put-Option im zweistufigen Binomialmodell wie
unter a.

c. die européische Put-Option im Black-Scholes-Modell.

Hierzu liegt Thnen die folgende, zusétzliche Information vor:
e Die Volatilitit der Aktie wird von der Bank mit 22,50% geschétzt.

Interpretieren Sie Thr Ergebnis in beiden Modellen. Ist der von der Bank angebotene
Preis ein fairer Preis?

Frage 2

a. Bestimmen Sie n&herungsweise die Wertédnderung des Black-Scholes-Preises der
Put-Option aus Frage 1, wenn die Volatilitit von 22,50% auf 10% sinkt und
vergleichen Sie diese mit der tatséchlichen Werténderung.

b. Bestimmen Sie ndherungsweise die Wertdnderung des Black-Scholes-Preises der
Put-Option aus Frage 1, wenn der Aktienkurs von 61,70 € auf 60,00 € fillt und
vergleichen Sie diese mit der tatsidchlichen Wertéanderung.

Frage 3

Die Markteinschitzung beziiglich Dividendenzahlungen der FARB AG hat sich ge-
dndert: Es wird nun angenommen, dass in Zukunft jeweils zum Ende des Jahres eine
Dividende in der Héhe von 0,50 € ausgeschiittet wird. Alle anderen Marktinforma-
tionen seien wie in Frage 1.

Bewerten Sie die européische Put-Option aus Frage 1 mit dieser neuen Annahme im
zweistufigen Binomialbaum. Welcher Preis ergibt sich im Binomialbaum, sofern der
Bankkunde statt der européischen Option eine amerikanische Option wahlt?
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Frage 4

Eine Risikomanagerin der Bank ABC mochte marktiibliche €-Diskontfaktoren so-
wie Forward-Preise fiir die Aktie ADD ermitteln, um diese mit vom bankinternen
Handelssystem berechneten Werten zu vergleichen. In einem Handelsinformations-
system ermittelt sie Marktpreise fiir européische Kauf- sowie Verkaufsoptionen. Aus
dem Handel kommt zudem die Anfrage, wie Optionen mit Basispreisen zu bewerten
sind, die von den gegebenen Optionsbasispreisen abweichen.

Die vorliegenden Preise fiir europiische Optionen mit einer Restlaufzeit von 410
Tagen (also der Laufzeit T' = 410/365 = 1,123 in Jahren) sind:

Strike| 40 | 44 | 48 | 52 | 60 | 68 | 76 |84 ] 92 | 100 | 120
Call |42,59|38,66(34,75]30,91|23,56]16,83[11,18(6,71] 3,76 | 1,90 | 0,07
Put | 0,05]0,11 0,21 0,35 0,99 | 2,23 | 4,57 |8,08[13,11[19,25[57,31

a. Berechnen Sie daraus ndherungsweise den Forward-Preis der Aktie ADD zum
Laufzeitende sowie den €-Diskontfaktor zum Auszahlungstermin.

b. Ermitteln Sie ndherungsweise die implizite Volatilitdten in Abhéngigkeit vom Stri-
ke.
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17
Zinsoptionen

Zinsoptionen sind Optionen, die sich auf einen Zinssatz oder Zinsinstrumente wie bei-
spielsweise Anleihen, Swaps oder Zinsforwards beziehen. In diesem Kapitel werden
die am héufigsten gehandelten Zinsoptionen, d.h. Anleiheoption, Caps und Floors
sowie Swaptions, beschrieben. Dabei wird auch die Bewertung dieser Zinsoptionen
anhand des in der Praxis hidufig verwendeten Standardmodells von Black dargestellt.
Darauf aufbauend werden Bewertungsansitze skizziert, die auch die Bewertung kom-
plexerer Zinsoptionen zulassen.

Vertiefende Literatur

Black, F. (1976): The Pricing of Commodity Contracts, Journal of Financial Econo-
mics, 3(1-2), S. 167-179.

Branger, N./Schlag, C. (2004): Zinsderivate, Springer Verlag, Berlin, Heidelberg.
Brigo, D./Mercurio, F. (2006): Interest Rate Models — Theory and Practice: With
Smile, Inflation and Credit, 2. Auflage, Springer Verlag, Berlin, Heidelberg.

Haug, E. G. (2007): Complete Guide to Option Pricing Formulas, 2. Auflage, Mc-
Graw Hill Professional, New York.

Musiela, M./Rutkowski, M. (2010): Martingale Methods in Financial Modelling, 2.
Auflage, Springer Verlag, New York.

Reitz, S./Schwarz, W./Martin, M. (2004): Mathematik in der modernen Finanzwelt:
Derivate, Portfoliomodelle und Ratingverfahren, Vieweg Teubner, Wiesbaden.

17.1 Kategorisierung von Zinsoptionen

Der Grofiteil der gehandelten Zinsoptionen lisst sich einer der folgenden drei Ka-
tegorien zuordnen:
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e Kauf- und Verkaufsoptionen auf Anleihen bzw. deren Futures
e Caps und Floors
o (Européische) Swaptions

Daneben gibt es eine Vielzahl von Varianten komplexerer Zinsoptionen, deren Han-
delsvolumen jedoch deutlich geringer ist.

17.1.1 Calls und Puts auf Anleihen

Eine européische Anleihekaufoption bzw. -verkaufsoption gibt dem Kéufer der Opti-
on das Recht, zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem festgelegten Basispreis eine
Kuponanleihe (Plain Vanilla Bond) zu kaufen bzw. zu verkaufen.?'® Die Laufzeit
einer Anleiheoption ist kiirzer als die Restlaufzeit der zugrunde liegenden Anleihe.
Somit ist der Basiswert der Option der Kurs der Anleihe zum Zeitpunkt der Fallig-
keit bzw. Ausiibung der Option, bewertet mit den dann aktuellen Marktzinsen. Der
Kaufer einer Anleihekaufoption erwartet steigende Kurse, wihrend der Kaufer einer
Verkaufsoption fallende Kurse erwartet. Bei Optionen mit einer sehr kurzen Laufzeit
lasst sich dies in einen direkten Zusammenhang mit der Zinsstruktur bringen, denn
fallende Zinsen fiihren zu steigenden Kursen, wihrend steigende Zinsen zu fallenden
Kursen fiithren. Bei ldngeren Optionsfristen sind hier neben der Verdnderung der
Zinsstruktur (Marktzinsénderungseffekt) auch die Verkiirzung der Restlaufzeit der
zugrunde liegenden Anleihe sowie wihrend der Optionslaufzeit stattfindende Ku-
ponzahlungen zu beachten.?'” Aufierdem beeinflussen Anderungen des Kreditrisikos
der zugrunde liegenden Anleihe den addquaten Kreditrisikospread der Anleihe und
damit auch den Wert der Anleiheoption.

Calls und Puts auf liquide Anleihen, wie beispielsweise Staatsanleihen, werden im
OTC-Handel zwischen Banken und anderen professionellen Investoren gehandelt.
Der Basispreis ist dabei iiblicherweise der Clean Price, zu dem Anleihen gekauft und
verkauft werden kénnen. Bei Auslibung der Option flieffen zusétzlich die Stiickzinsen.
Daneben treten Anleiheoptionen in der Praxis auch als implizite Optionen in
kiindbaren Anleihen auf. Das Optionsrecht ist in diesem Fall nicht eigensténdig
handelbar, sondern fester Bestandteil einer strukturierten Anleihe, wie das folgende
Fallbeispiel zeigt.

Fallbeispiel 17.1 Anleiheoptionen zur Abbildung von Kiindigungsrechten
Die XY AG begibt eine Festzinsanleihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren und einem
jahrlich gezahlten Festzins von 5,5% auf einen Nennwert von 1.000 €. Ferner ist
diese Anleihe nach 10 Jahren vom Glaubiger kiindbar und damit ein Putable Bond
oder Redeemable Bond. Im Vergleich liegt der Festzins der kiindbaren Anleihe 75

216 1 diesem Kapitel wird nur die Standardform der européischen Anleiheoption beschrieben und
analysiert.

217 Der Effekt einer im Zeitverlauf sich verkiirzenden Restlaufzeit der Anleihe wird als Restlauf-
zeitverkirzungseffekt oder ,rolling down the yield curve” bezeichnet. Dieser kann separat berechnet
werden, vgl. hierzu bspw. Wiedemann (2018).
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bp unter dem Zinssatz einer vergleichbaren Festzinsanleihe des gleichen Emittenten
ohne Kiindigungsrecht. Diese Differenz begriindet sich allein im Kiindigungsrecht.
Zur Ermittlung dieser Differenz — und damit der Bewertung des Kiindigungsrechtes
— kann man das Duplikationsprinzip bemiihen und stellt den Zahlungsstrom der
kiindbaren Anleihe mit Laufzeit von 15 Jahren aus Sicht des Investors kiinstlich dar
mittels eines Duplikationsportfolios aus einer nicht kiindbaren Anleihe (long) mit
Laufzeit von 15 Jahren und einer Put-Option (long) auf eine nicht kiindbare Anleihe
mit 15 Jahren Laufzeit und mit Falligkeit der Option in 10 Jahren. Der Barwert der
Zinsdifferenz im Kupon entspricht dann der Optionspramie dieser Anleiheoption.

Tipp

An der EUREX werden keine Optionen auf einzelne Anleihen gehandelt. Es gibt
jedoch amerikanische Optionen auf Anleihefutures. Handelbar sind Optionen auf
Euro-Schatz-Futures, Euro-Bobl-Futures und Euro-Bund-Futures. Die Underlyings
dieser Futures sind fiktive deutsche Staatsanleihen. Sie verbriefen somit das Recht
des Kéufers bei Filligkeit der Option eine Position in einem Zinsfuture-Kontrakt ein-
zugehen — long im Falle eines Calls, short bei einem Put. In den USA ist die Situation
vergleichbar: Dort werden am haufigsten Optionen auf Treasury Bond Futures und
Treasury Note Futures gehandelt. Fiir den Handel mit Futures-Optionen spricht ei-
ne Vielzahl von Griinden — neben der groferen Liquiditdt der Futures-Mérkte im
Vergleich zu den Anleihemérkten spielt sicherlich auch der Handelsplatz eine Rolle.
Der gleichzeitige Handel des Futures und der Futures-Option an einer Borse ermogli-
chen eine effizientere Nutzung der Instrumente zur Absicherung und im Handel. Die
Belieferung der amerikanischen Optionen auf Anleihefutures an der EUREX erfolgt
physisch, d.h. bei Ausiibung der Option wird eine entsprechende Futures-Position
erdffnet. Das Underlying ist jeweils der jeweils zur Félligkeit der Option aktuelle
Anleihefuture-Kontrakt mit der kiirzesten Restlaufzeit. Das Bezugsverhéltnis be-
tragt 1: 1. Die Optionslaufzeiten der gehandelten Optionen betragen bis zu einem
halben Jahr, wobei es pro Monat maximal einen Félligkeitstermin gibt.?'® Die Opti-
onsserien werden mit dem Namen des Folgemonats bezeichnet, sodass beispielsweise
April-Optionen auf den Bund-Future gegen Ende Marz fillig sind. Thr Underlying
ist der Future, der Ende Mérz die kiirzeste Restlaufzeit hat, d.h. im Fall der April-
Optionen ist dies der Bund-Future mit Félligkeit im Juni. Die Pramienzahlungen
erfolgen nicht zu Beginn der Laufzeit, sondern im Futures-Style-Verfahren. Die
Optionspramie wird bei Eingehen der Position festgelegt. Zu Beginn der Laufzeit
leistet der Optionskdufer jedoch keine Zahlung. Die Pramie wird vielmehr erst am
Félligkeitstag der Option bezahlt. Verdndert sich die marktgerechte Préamie inner-
halb der Laufzeit der Option, so werden die zwischenzeitlichen Gewinne und Verluste
aus der Option wie bei einem Future-Kontrakt téglich ausgeglichen.

218 Die Regel zur zeitlichen Lage des Filligkeitstages ist im Produktleitfaden aufgefiihrt, der auf
der Website der EUREX abrufbar ist. Siehe http://www.eurexchange.com.
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17.1.2 Caps und Floors

Caps und Floors in ihrer Grundform (Plain Vanilla Caps bzw. Floors) sind Deri-
vate auf Geldmarktsitze wie beispielsweise den EURIBOR. Der Kéufer eines Caps
bzw. Floors erwirbt gegen Zahlung der Optionspramie das Recht, vom Verkaufer eine
Ausgleichszahlung zu erhalten, wenn zu den festgelegten zukiinftigen Zeitpunkten
der vereinbarte Referenzzins {iber bzw. unter der ebenfalls festgelegten Zinsgren-
ze (Basiszinssatz, Cap Rate bzw. Floor Rate) liegt. Umgekehrt garantiert der
Stillhalter mit dem Verkauf eines Caps bzw. Floors dem Kéaufer die Einhaltung ei-
ner Zinsobergrenze bzw. -untergrenze zu festgelegten Zeitpunkten, sofern der Kaufer
gleichzeitig variable Zinsen zahlen muss. Die Optionen beziehen sich jeweils auf ein
vorher vereinbartes, abgesichertes Nominalvolumen N. Caps bzw. Floors sind Kom-
binationen von mehreren aufeinanderfolgenden Caplets bzw. Floorlets. Ein Caplet
ist eine européische Option auf den zugrunde liegenden variablen Zinssatz und sichert
einen Teil der gesamten Laufzeit eines Caps ab. Der Beginn des Absicherungszeit-
raums wird im Folgenden mit ¢; bezeichnet und sein Ende mit to > t;. Im Zeitpunkt
t = t; wird das aktuelle Fixing des jeweiligen variablen Referenzzinssatzes i%¢f (¢, 5)
fiir den Zeitraum von ¢; bis ty betrachtet.

Liegt dieses Fixing iiber dem Basiszinssatz, wird im Zeitpunkt ¢, die Differenz der
beiden Zinssétze bezogen auf die Zinsperiode des Caplets, die vereinbarte Zinsrech-
nungskonvention (iiblicherweise analog der Konvention des zugrunde liegenden Refe-
renzzinssatzes) und den Nominalbetrag N ausgezahlt. Ansonsten erfolgt keine Zah-
lung. Ohne explizite Beriicksichtigung der Zinskonvention betrdgt die Auszahlung
eines Caplets also:

max(N - (tg — t1) - (i% (t1,t2) — k);0) (17.1)

Auch wenn die Zahlung eines Caplets somit zu Beginn der Absicherungsperiode
feststeht, wird sie — analog zur Zahlungsweise variabler Zinszahlungen von Plain
Vanilla Floating Rate Notes — am Ende des Absicherungszeitraums in to geleistet.

Ein Floorlet ist analog zu einem Caplet aufgebaut. Im Gegensatz zum Caplet wird
jedoch dem Inhaber nur dann die absolute Differenz des variablen Zinssatzes und
des Basiszinssatzes ausgezahlt, falls das Fixing des variablen Zinssatzes zu Beginn
des Absicherungszeitraums unter dem Basiszinssatz liegt, d.h. die Zahlung eines
Floorlets lautet:

max(N - (ty —t1) - (k — i/ (t1,15)); 0) (17.2)

Caps bzw. Floors eignen sich zur Absicherung von Zinsverpflichtungen durch Finan-
zinstrumente auf der Passivseite bzw. Aktivseite. Ebenso konnen Caps und Floors
zur Spekulation auf die zukiinftige Marktentwicklung eingesetzt werden. Der Kéu-
fer eines Caps erwartet steigende Zinsen, wiahrend der K&ufer eines Floors fallen-
de Zinsen antizipiert. Caps und Floors werden typischerweise auf dem OTC-Markt
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zwischen Banken und anderen institutionellen Investoren gehandelt. Weniger haufig
sind sie in Form eines bérsengehandelten Wertpapiers in Form eines Optionsscheins
anzutreffen. Aufierdem treten Caps und/oder Floors oftmals als implizite Optionen
in variabel verzinslichen Anleihen oder Krediten in Form einer Hochst- und/oder
Mindestverzinsung auf. In Abbildung 17.1 ist die Funktionsweise von Caplets und
Floorlets schematisch dargestellt.

Abbildung 17.1 Absicherungsperiode eines Caplets/Floorlets
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Als Collar wird eine Strategie aus Zinsoptionen bezeichnet, bei dem ein Cap und
Floor so miteinander kombiniert werden, dass eine Option gekauft (long) und die
andere verkauft (short) wird. Mit diesem Geschéift konnen in Kombination mit einer
variabel verzinslichen Zahlungsverpflichtung deren variable Zinszahlungen gleichzei-
tig nach oben und unten begrenzt werden. Dazu schlieftt der Zahlungspflichtige einen
(Long) Collar ab, kauft also einen Cap und verkauft gleichzeitig einen Floor fiir die
gleiche Laufzeit auf den der Zahlungsverpflichtung zugrunde liegenden Referenzzins-
satz. Der Basispreis des Caps ist dabei héher als der des Floors. Durch die Long-
Position im Cap sichert sich der Inhaber gegen steigende variable Zinszahlungen ab.
Sinkt der variable Referenzzinssatz jedoch, so profitiert der Investor ab Erreichen
der Floor Rate nicht mehr von den sinkenden Zinsen, da er aufgrund des Floor Short
Kompensationszahlungen leisten muss. Durch den Collar werden also variable Zah-
lungsverpflichtungen aus anderen Finanzinstrumenten wie etwa Floating Rate Notes
oder aus variabel verzinslichen Krediten innerhalb des Korridors zwischen Cap Ra-
te und Floor Rate gehalten. Die durch den Verkauf des Floors zufliefende Préamie
wird mit der zu leistenden Optionspramie verrechnet, sodass ein Collar auch als eine
Strategie zum verbilligten Erwerb einer Zinsabsicherung interpretiert werden kann.
Die Verringerung der Optionspramie wird dabei durch das Eingehen von Risiken
aus einer Stillhalterposition in einer Option finanziert. Ein Zero Cost Collar ist
eine Strategie aus einem Cap (Long/Short) und einem Floor (Short/Long) mit glei-
chen Laufzeiten und Nominalvolumina. Die Basisraten von Cap und Floor werden
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in diesem Geschéift so gewihlt, dass der Kéufer des Zero Cost Collar keine Préamie
bezahlen muss.

Fallbeispiel 17.2 Caps als implizite Optionen einer variabel verzinslichen
Anlage

Ein Kreditinstitut begibt eine variabel verzinsliche Anleihe mit einer Laufzeit von
7 Jahren, deren Verzinsung sich am 3M-EURIBOR plus einem Spread von 120 bp
orientiert. Die Zinszahlungen sind auf maximal 6,00% begrenzt. Um die Emission
innerhalb ihrer internen Systeme besser abbilden zu kénnen, dupliziert das Kre-
ditinstitut die Zahlungsstrome dieser Emission mittels einer Anleihe ohne Zinsbe-
grenzungen — einen Floater mit 3M-EURIBOR +120 bp — und einem Cap auf den
3M-EURIBOR mit einer Cap Rate von 4,80%. Das Kreditinstitut geht mit dem
Floater eine Short-Position ein, da es diesen emittiert (= verkauft). Im Cap hat es
allerdings eine Long-Position. Der Cap kompensiert die zu leistenden, moglicherwei-
se liber 6% steigenden Zinszahlungen aus dem reinen Floater und reprasentiert somit
die Zinsobergrenze. Somit besteht das Duplikationsportfolio fiir diesen emittierten
Capped Floater aus Short Floating Rate Note und einem Cap Long.

17.1.3 Swaptions

Swaptions sind Optionen auf einen Zinsswap. Swaptions kénnen je nach Art des
zugrunde liegenden Zinsswaps nahezu beliebig komplizierte Risikoprofile aufweisen.
In diesem Kapitel wird lediglich die Grundform einer Swaption betrachtet.

FEine européische Plain Vanilla Swaption gibt dem Inhaber das Recht aber
nicht die Pflicht in einen Plain Vanilla Swap, also einen Kuponswap, in dem ein
Festzins gegen einen variablen Referenzzins getauscht wird, einzutreten. Der Inha-
ber hat im Félligkeitszeitpunkt das Recht zu entscheiden, in den Swap einzutreten.
Der Zeitraum zwischen Abschluss der Swaption und dem Filligkeitszeitpunkt wird
als Laufzeit der Swaption bezeichnet. Die Bedingungen des in der Zukunft gege-
benenfalls entstehenden Swaps wie der Startzeitpunkt ¢ und die Falligkeit 7', der
Nominalbetrag bzw. das Sapvolumen N, der Swap-Satz oder Zinssatz auf der fi-
xen Seite k und der Referenzzinssatz werden bei Abschluss der Swaption bereits
festgelegt. Ublicherweise startet der Swap unmittelbar nach Filligkeit der Option.
Der Festzinssatz k in dem der Option zugrunde liegenden Swap wird als Basiszins-
satz oder Strike bezeichnet. Da der Inhaber einer Option nur Rechte aber keine
Verpflichtungen hat, erhélt der Stillhalter in der Option fiir die Einrdumung dieser
Rechte eine Pramie. Diese fliefdt typischerweise zu Beginn der Optionslaufzeit bei
Abschluss der Swaption. Manchmal wird aber auch vereinbart, dass die Pramie zu
einem spéteren Zeitpunkt gezahlt wird.

Man unterscheidet zwischen zwei Varianten von Swaptions:
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e Payer Swaptions gewidhren dem K&aufer der Swaption das Recht, aber nicht
die Pflicht, bei Ausiibung in der Zukunft in einen heute festgelegten Zinsswap
mit vorher vereinbartem Nominal und Festzins (Basiszinssatz, Strike) als Payer
einzutreten. Der Kaufer einer Payer Swaption sichert sich somit gegen ein stei-
gendes Zinsniveau ab, da er sich mit der Option einen Festzins sichert, den er
in der Zukunft anstatt des dann gegebenenfalls hoheren marktgerechten Swap-
Satzes zahlen kann. Im Gegensatz zu einem Swap oder Forward Swap ist die
Absicherung jedoch bedingt. Sinkt der relevante Swap-Satz zum Ausiibungszeit-
punkt entgegen der Erwartung des Kéufers unter den vereinbarten Strike, kann
der Inhaber die Swaption wertlos verfallen lassen. Im Gegenzug fiir seine Rechte
aus der Swaption muss der Inhaber dem Stillhalter eine Primie bezahlen.

e Receiver Swaptions gewidhren dem Kéufer der Swaption das Recht, aber nicht
die Pflicht, bei Ausiibung in einen festgelegten Zinsswap mit vorher vereinbartem
Nominal und Festzins (Basiszinssatz, Strike) als Receiver einzutreten. Der Kaufer
einer Receiver Swaption erwartet ein sinkendes Zinsniveau, denn er sichert sich
mit der Option den Erhalt eines Swap-Satzes fiir die Zukunft, wihrend die von
ihm zu leistenden variablen Zinszahlungen mit dem Zinsniveau sinken. Wie bei der
Payer Swaption ist auch die Absicherung durch die Receiver Swaption bedingt,
da dem Inhaber lediglich Rechte aber keine Pflichten aus der Swaption zustehen.
Als Ausgleich muss dem Stillhalter eine Pramie ausgezahlt werden.

Swaptions werden ferner nach der Art des Settlements unterschieden:

e Physical Settlement (Swap Settlement): Hier tritt der Inhaber bei der Aus-
iibung der Option tatséchlich in den spezifizierten Swap ein. In Abbildung 17.2
wird die Funktionsweise einer Swaption mit physischem Settlement noch einmal
schematisch dargestellt.

Abbildung 17.2 Grundlegende Funktionsweise einer Swaption mit Physical Settlement
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e Cash Settlement: Ist zur Félligkeit der Option eine Ausiibung der Swaption
fiir den Inhaber vorteilhaft, wird die Hohe des Vorteils ermittelt, in den der In-
haber eintreten darf. Dieser Vorteil entspricht dem Barwert des Swaps. Diesen
Betrag erhélt der Inhaber dann als Ausgleichzahlung vom Stillhalter. Vorteil des
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Cash Settlements ist die Tatsache, dass das Geschift nach Filligkeit der Option
komplett abgewickelt ist, wihrend der bei einer physischen Erfiillung entstehende
Swap noch fiir viele Jahre Zahlungen aufweisen kann. Zur Erfiillung einer Swap-
tion mit Cash Settlement miissen sich Inhaber und Stillhalter auf die genaue
Vorgehensweise bei der Bewertung des zugrunde liegenden Swaps einigen. Um
Diskussionen zu vermeiden gibt es beispielsweise fiir Swaptions in Euro Marktu-
sancen zur ndherungsweisen Bestimmung des Barwerts des Swaps. Diese verein-
fachten Bewertungsregeln fiihren dazu, dass Optionen mit physischer Erfiillung
und solche mit Cash Settlement geringfiigig andere Preise aufweisen.?”

Swaptions werden im OTC-Markt zwischen Banken und anderen professionellen In-
vestoren gehandelt. Aufgrund ihres geringeren Kontrahentenrisikos sind Swaptions
mit Cash Settlement liquider und werden aktiver gehandelt. Um das Kreditrisiko
weiter zu senken, wird typischerweise vereinbart, dass die Optionspramie vom In-
haber erst bei Falligkeit der Option zu zahlen ist und dann mit der gegebenenfalls
stattfindenden Ausgleichszahlung des Stillhalters verrechnet wird. Die etwas weniger
liquiden Swaptions mit physischem Settlement konnen dafiir flexibler ausgestaltet
werden, da bei Ausiibung keine Einigung iiber die Bewertung des Swaps notwendig
ist.

Aus der Duplikation von Kuponswaps wird klar, dass das Risikoprofil eines Swaps
dem Risikoprofil einer Festzinsanleihe &hnlich ist. Daher kann eine Swaption auch als
eine Option auf eine entsprechende fiktive Anleihe interpretiert werden. Swaptions
kénnen dementsprechend analog zur Steuerung von Zinsrisiken eingesetzt werden.
Insbesondere kénnen Swaptions auch die Zinsrisiken aus Kiindigungsrechten und
Verlangerungsoptionen fiir Kredite und Anlageinstrumente mit festem Zins absi-
chern.

Fallbeispiel 17.3 Absicherung gegen steigende Zinsen mittels einer Payer
Swaption

Ein Finanzinstitut hat sich vor einigen Jahren mittels einer Floating Rate Note
(FRN) am Kapitalmarkt refinanziert. Das Gesamtvolumen der vor drei Jahren er-
folgten Emission betragt 5 Mio. €, die Gesamtlaufzeit 8 Jahre und die halbjahrliche
Verzinsung richtet sich nach dem 6M-EURIBOR plus 15 bp und wird alle sechs
Monate zu Beginn der Zinsperiode angepasst. Der Treasurer des Finanzinstituts er-
wartet einen deutlichen Anstieg der Zinsen in einem Jahr und nutzt daher eine Payer
Swaption zur Reduzierung der zukiinftigen Zinszahlungen aus der Refinanzierung.
Er schlieft mit einem anderen Finanzinstitut eine Swaption mit einer Filligkeit in
einem Jahr auf einen Swap mit Laufzeit von 4 Jahren, einem Festzins von jéhrlich
2,65% gegen eine halbjahrliche Zinszahlung, die sich am 6M-EURIBOR flat orien-
tiert, ab. Es gilt somit N =5 Mio. €,t =1, T =5 und k = 2,65%. Dafiir muss er
heute ein Upfront Payment in Héhe von 80 bp auf das zugrunde liegende Nominal
von 5 Mio. € zahlen. Trifft die Erwartung des Treasurers ein, mit anderen Worten

219 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung siehe Brigo/Mercurio (2006).
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steigt der Swap-Satz tiber 2,65%, so ist die Ausiibung der Swaption vorteilhaft und
das Finanzinstitut schreibt seine Zinszahlungen auf 2,65% jahrlich plus 15 bp halb-
jahrlich auf 5 Mio. € fest. Wird die Erwartung des Treasurers nicht erfiillt, so hat
er 80 bp (40.000 €) investiert, ohne eine Gegenleistung zu bekommen. In diesem
Beispiel ist zu beachten, wie sich der Abschluss der Swaption und deren mégliche
Ausiibung auf das Zinsénderungsrisiko auswirken. Wéhrend eine FRN nur ein ge-
ringes Zinsdnderungsrisiko aufweist, ist ein festverzinslicher Zahlungsstrom stets mit
einem hoheren Zinsdnderungsrisiko verbunden. Ferner erfolgt mittels der Swaption
eine Ergebnisverschiebung, da die Pramie bei Abschluss fillig wird, wahrend die
niedrigeren Zinszahlungen fiir die Zukunft erwartet werden.

17.1.4 Exotische Zinsderivate

Zinsoptionen wie Caps und Swaptions werden liquide gehandelt. Daher gibt es
Marktpreise, die zur Bewertung von anderen Zinsderivaten herangezogen werden
kénnen.??° In diesem Abschnitt werden die wichtigsten exotischen Zinsderivate be-
schrieben, zu deren marktgerechten Bewertung geeignete, von den in diesem Kapitel

dargestellten Standardmodellen abweichende Zinsmodelle bendtigt werden:?2!

e Bermudan Swaption: Dieses Produkt erlaubt dem Halter zu verschiedenen
Zeitpunkten in einen vorher definierten Zinsswap einzutreten. Bei Ausiibung der
Option zu einem dieser Zeitpunkte werden nur die zukiinftigen Cash Flows aus
dem Zinsswap ausgetauscht.

e Constant Maturity Spread Option: Das Underlying dieser Option ist die
Differenz zwischen zwei verschiedenen Swap-Satzen. Diese Swap-Sdtze konnen
sich auf zwei verschiedene Swap-Laufzeiten beziehen. Damit ist die Auszahlung
von der Steigung der Zinskurve zum Laufzeitende abhiingig.??2

e Target Redemption Note (TARN): Dieses Wertpapier zahlt periodische Ku-
pons bis zu einer gegebenen Laufzeit. Kupons werden nur gezahlt, sofern eine
Triggerbedingung erfiillt ist. Die Triggerbedingung ist dadurch gegeben, dass der
Referenzzinssatz tiber (oder unter) einem festgelegten Triggerlevel liegt. Dabei ist
die Summe der Kupons festgelegt: Falls diese Summe friih erreicht wird, da die
Triggerbedingung héufig erfiillt war, endet das Produkt und das Kapital wird zu-
riickgezahlt. Falls die Summe zum Laufzeitende noch nicht erreicht wurde, wird
der Fehlbetrag zum Laufzeitende ausgezahlt.

Es gibt eine Vielzahl von Varianten dieser Derivate, wobei meist eine Kombinati-
on von Ausiibungsrechten, komplexen Kuponformeln und der Bezug auf zukiinftige
Swap-Zinsen zum Einsatz kommt.

220 Die Reprasentation dieser Marktpreise erfolgt haufig iiber implizite Volatilitdten, sieche Ab-
schnitt 17.3.4.

221 Beispiele fiir solche Modelle werden in Abschnitt 17.4.2 gegeben.

222 In der Praxis wird hiufig die Differenz zwischen dem 10-jahrigen und dem 2-jshrigen Swap-Satz
betrachtet.
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17.2 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Zinsoptionen

Wie fiir andere Optionen lassen sich auch fiir Zinsoptionen Bewertungsrelationen
ableiten, die unabhéngig von dem konkret verwendeten stochastischen Modell der
Marktpreisentwicklung sind. Da der Optionsinhaber nur Rechte und keine Pflich-
ten hat, gilt natiirlich auch fiir jede Zinsoption die Wertuntergrenze Null. Weitere
wichtige Bewertungsrelationen sind Varianten der bereits in Kapitel 15 erwdhnten
Put-Call-Paritét, die im folgenden Abschnitt fiir unterschiedliche Zinsoptionen her-
geleitet wird.

17.2.1 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Anleiheoptionen

Das Auszahlungsprofil eines Calls auf eine Kuponanleihe mit einem vereinbarten
Basispreis K im Ausiibungs- oder Falligkeitszeitpunkt T stellt sich wie folgt dar

C(T) = max(K(T) — K;0) (17.3)
wahrend fiir das Auszahlungsprofil des entsprechenden Puts gilt
P(T) = max(K — K(T);0) (17.4)

Hierbei steht K (T") fiir den heute noch unbekannten, zukiinftigen Kurs der Kupon-
anleihe im Ausiibungs- oder Filligkeitszeitpunkt 7°.223

Analog zu Aktienoptionen ldsst sich die Put-Call-Paritit fiir européische An-
leiheoptionen herleiten. Dazu wird ein Portfolio aus einem Call C¢(0) Long und
einem Put P¢(0) Short auf die gleiche (Kuponanleihe mit heutigem Kurs K (0) be-
trachtet. Beide Optionen weisen die gleiche Laufzeit T und den gleichen Basispreis
K auf. Zusétzlich ist in dem Portfolio eine Short-Position in der Anleihe enthalten.
Wihrend der Laufzeit der Option zahlt die Anleihe zu den Zeitpunkten t. Kupons
in Hoéhe von c aus.

In Tabelle 17.1 sind die aus dem Portfolio resultierenden Zahlungen dargestellt.
Zur Falligkeit der Laufzeit miissen zwei unterschiedliche Félle betrachtet werden.
Liegt der Anleihepreis in T iiber dem Basispreis, so erzielt der Investor durch die
Ausiibung der Option und der sofortigen Verduferung der Anleihe einen Gewinn in

223 Anleiheoptionen beziehen sich in der Regel auf den Kurs und damit den Clean Price und
nicht auf den Dirty Price bzw. Barwert einer Anleihe. Befindet man sich heute nicht in einem
Kupontermin, so ist zu beachten, dass es sich bei dem quotierten Kurs um den Clean Price der
Anleihe handelt und im Weiteren Stiickzinsen beriicksichtig werden miissen. Zur Vereinfachung
der folgenden Darstellung wird im Folgenden angenommen, dass der Bewertungszeitpunkt und die
Falligkeit der Option mit einem Kupontermin iibereinstimmen.
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Hohe von K(T) — K.??* Der Put verfillt wertlos. Eine analoge Uberlegung fiir den
Fall K(T) < K zeigt, dass sich die gleiche resultierende Zahlung fiir das Teilportfolio
aus Call Long und Put Short ergibt. Zusammen mit der Short-Position in der Anleihe
fiihrt die Position ausschlieflich zu deterministischen Zahlungen in der Zukunft.
Der Wert des Portfolios kann daher einfach durch diskontieren der resultierenden
Zahlungsreihe mit dem risikolosen Zinssatz ermittelt werden. Es gilt daher:

C€(0) — P¢(0) — K(0) = — ZMCST ¢-DF(0,t,) — K - DF(0,T) (17.5)
Lost man die erhaltene Gleichung nach dem Call-Preis auf, ergibt sich

C€(0) = P¢(0) + (K(O) -3 c- DF(O,tc)> ~ K -DF(0,T) (17.6)

0<t.<T

Tabelle 17.1 Handelsstrategie zur Herleitung der Put-Call-Paritét fiir Anleiheoptionen

Instrument t=0 S Kupon- S t=T t=T
termine t. K(T)< K K(T)> K
Call Long —C* (0) .00 A K(T)- K
Put Short TP (0) | o | —(K—K@M)| o
Anleihe Short| K(0) N e ...| —K(T) —K(T)
Summe —-C*(0) .. —c ...| =K -K
+P¢(0) + K(0)

Benutzt man den in Abschnitt 9.1 mittels der Transformation des relevanten Zah-
lungsstroms berechneten Forward-Preis der Anleihe, so gilt fiir den Forward-Preis
der Anleihe

Fg(T) = K(0) — ZM _p.¢ DF(0,t.) (17.7)

und die Put-Call-Paritdt fiir européische Anleiheoptionen ldsst sich damit aus-
driicken als??®

C°(0) = P°(0) + (Fx(T) — K) - DF(0,T) (17.8)

Wie schon im Fall der Aktienoptionen kénnen durch Kombination der Put-Call-
Paritdt und den grundlegenden konomischen Preisuntergrenzen fiir Optionen C' > 0
und P > 0 weitere Bewertungsunter- und -obergrenzen hergeleitet werden.

224 Bei der Ausiibung der Option sind Stiickzinsen zu zahlen. Diese flieRen durch die simultane
Verauferung der Anleihe wieder zum Investor zuriick, sodass sie fiir die Gesamtzahlung aus dem
Call keine Rolle spielen.

225 Strukturell entspricht die Put-Call-Paritét fiir européische Anleiheoptionen damit ihrem Pen-
dant fiir Aktienoptionen. Der einzige Unterschied ist, dass der aktuelle Aktienkurs durch den Dirty
Price der Anleihe ersetzt wird. Dabei wird der Dirty Price noch um Kuponzahlungen und Stiickzin-
sen bereinigt, die zwar dem Inhaber der Anleihe, aber nicht dem Optionsinhaber zustehen, analog
der Bereinigung um Dividendenzahlungen im Fall von Aktien.
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Tipp

Genauso wie fiir Optionen auf Anleihen kénnen auch fiir Optionen auf ihre Futures
dhnliche Bewertungsrelationen hergeleitet werden. Fiir diese Analyse ist die Art des
Future-Underlyings irrelevant, sodass sie nicht nur fiir Anleihefutures, sondern all-
gemein fiir Futures giiltig ist. Hierbei wird in der Praxis allerdings vernachléssigt,
dass es sich in der Regel bei borsengehandelten Optionen auf Futures um solche
amerikanischen Typs handelt und das Folgende damit nur eine Ndherung sein kann.
Es wird wieder ein Portfolio mit einem européischen Call C Long und einem eu-
ropéischen Put P¢ Short auf einen Future-Kontrakt mit heutigem Preis K(0) be-
trachtet. Beide Optionen weisen die gleiche Laufzeit T' und den gleichen Basispreis
K auf. Da es sich um Futures-Style-Optionen handelt, muss die Pramie fiir die
Option nicht zu Beginn entrichtet werden, sondern erst am Ende der Optionslauf-
zeit. Zusétzlich besteht das Portfolio aus einer Short-Position im zugrunde liegenden
Future-Kontrakt mit Future-Preis F'(0). Fiir die folgende Berechnung wird sowohl
der tégliche Gewinn- und Verlustausgleich des Future-Kontrakts als auch aus der
Option (bei Futures-Style-Verfahren) vernachlissigt. In Tabelle 17.2 sind die aus
dem Portfolio resultierenden Zahlungen dargestellt.

Tabelle 17.2 Handelsstrategie zur Herleitung der Put-Call-Paritét fiir Futures

Instrument t=0 t="T t=1T
F(T)< K F(T)> K
Call Long 0 —C* (0) —-C¢(0)+ F(T) - K
Put Short 0 +P¢(0) — (K — F(T)) +P<(0)
Future-Kontrakt Short| 0 —(F(T) — F(0)) —(F(T) — F(0))
Summe 0 P¢(0) - C¢(0)+ F(0)— K| P¢0)—C*°0)+ F(0)— K

Beim Eingehen der Position sind weder fiir den Future-Kontrakt noch fiir die
Futures-Style-Optionen Zahlungen féllig. Zum Falligkeitszeitpunkt der Optionen er-
folgt unabhéngig von dem dann giiltigen Future-Preis F(T) die gleiche, in ¢ = 0
bekannte Zahlung. Da das Portfolio ohne Kapitaleinsatz aufgebaut wird, muss auch
die Hohe der Zahlung zum Falligkeitszeitpunkt Null sein:

0 = P%(0) — C(0) + F(0) — K (17.9)

Lost man die obige Gleichung nach dem Call-Preis auf, erhdlt man die Put-Call-
Paritit fiir Future-Style-Optionen:

C°(0) = P*(0) + F(0) — K (17.10)

Die Formel dhnelt strukturell anderen Varianten der Put-Call-Paritéit. Bei Futures-
Style-Optionen fehlen jedoch, aufgrund der Leistung der Optionspréamien erst bei
Félligkeit, die Diskontfaktoren in der Gleichung. Zusammen mit den grundlegenden
dkonomischen Preisschranken fiir Optionen C¢(0) > 0 und P¢(0) > 0 kdnnen wieder
weitere Bewertungsrelationen hergeleitet werden.
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Fallbeispiel 17.4 Optionen auf Anleihefutures an der EUREX

Ein EUREX-Héndler betrachtet die Juli-Optionen auf den Bobl-Future an der EUR-
EX. Das Underlying der Optionen, der im September féllige Bobl-Future, steht aktu-
ell bei 118,40 Punkten. Der Preis eines Calls mit einem Basispreis von 119 Punkten
betragt 0,30 Punkte. Bezogen auf das Nominal von 100.000 € bedeutet dies einen
Preis von 300 €. Vernachléssigt man die vorzeitige Ausiibungsmoglichkeit (amerika-
nische Option) und die Effekte aufgrund des téglichen Gewinn- und Verlustausgleichs
durch das Futures-Style-Abrechnungsverfahrens, ergibt sich aus der Put-Call-Paritat
der folgende néherungsweise Preis fiir einen Put mit dem Basispreis 119:

PS(0) = C°(0) — F(0) + K = 0,30 — 118,40 + 119,00 = 0, 90

17.2.2 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Caps und Floors

Wie bereits in Abschnitt 17.1.2 dargestellt, entspricht das Auszahlungsprofil eines
Caplets fiir die Absicherungsperiode von t; nach to

max(N - (ty — t1) - (i% (t1,t2) — k); 0) (17.11)
wéahrend die Auszahlung eines Floorlets lautet
max(N - (ty —t1) - (k — i (t1,13));0) (17.12)

Auch Caps und Floors lassen sich analog zu dem vorhergehenden Abschnitt ohne
Annahme einer speziellen Stochastik der Zinssétze analysieren. Dazu sei ein Port-
folio aus einem Cap Long und einem Floor Short auf den gleichen Referenzzinssatz
iftef (t1,ts) gegeben, mit gleicher Laufzeit und gleichem Basiszinssatz k. Zuniichst
sei angenommen, dass der Cap und der Floor nur aus einem einzigen Caplet bzw.
Floorlet mit der Absicherungsperiode von t; bis ¢t bestehen. Das zum Zeitpunkt ¢;
festgestellte Fixing des Referenzzinssatzes betriigt 7/ (¢;,¢,). Die Zahlungen aus
dem Portfolio sind in Tabelle 17.3 bezogen auf ein Nominal von 1 aufgefiihrt.

Tabelle 17.3 Handelsstrategie zur Herleitung der Put-Call-Paritét fiir Caps und Floors

Instrument t=0 t=1to t=1to
iR (t1,t2) < k i (ty,t2) > k
Caplet Long —Caplet 0 (ifel (t1,t2) — k) - (t2 — t1)
Floorlet Short +Floorlet —(k — iBeF(t1,t2)) - (t2 — t1) 0
Summe —Caplet (iReF (t1,t2) — k) - (t2 — t1)| (BT (t1,t2) — k) - (t2 — t1)
+Floorlet

Das Portfolio aus den beiden Optionen fithrt unabhingig vom Verhéltnis zwischen
fixiertem Referenzzinssatz und Basiszins zur gleichen Zahlung am Ende des Absi-
cherungszeitraums. Die resultierende Auszahlung in ¢y entspricht dabei genau der
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Zahlung eines in t; startenden Forward Payer Swaps mit festem Zinssatz k, varia-
blem Zinssatz ifef (t1,t2) und Laufzeit bis t5. Wie der betrachtete Cap und Floor
hat auch der Swap nur eine einzige Zinsperiode. Die analoge Analyse fiir Caps und
Floors mit mehreren Caplets bzw. Floorlets fiihrt zu dem Ergebnis, dass ein Port-
folio aus einem Cap Long und einem Floor Short (mit gleichem Strike k, gleichem
Referenzzinssatz i/ (1, t) und gleicher Laufzeit) durch einen Forward Payer Swap
mit Festzinssatz k dupliziert werden kann.??6 Fiir die Pramien Floor und Cap zu
Laufzeitbeginn muss also folgende Variante der Put-Call-Paritéat gelten:

Cap — Floor = F'/PS(0) (17.13)

wobei F'PS(0) der heutige Marktwert eines Forward Payer Swaps ist, der mit der
ersten Absicherungsperiode beginnt und bis zur Félligkeit der beiden Optionen l4uft.
Dabei ist zu beachten, dass der Forward Payer Swap die gleichen Zinskonventionen
und Zahlungszeitpunkte wie die Optionen aufweisen muss, damit die Bewertungsre-
lation giiltig ist. Entgegen der iiblichen Marktkonvention fiir Swaps entspricht also
die Zinszahlungsfrequenz und —konvention der Festseite des betrachteten Forward
Swaps der Frequenz und Konvention seiner variable Seite.

Der Barwert eines Forward Swaps mit marktgerechter Forward Swap Rate sowie
ohne Zinsaufschlag auf der variablen Seite ist Null.22” Setzt man dies in die Put-
Call-Paritat fiir Caps und Floors ein, so erhélt man folgenden Zusammenhang: Wahlt
man den Strike gleich der marktgerechten Forward Swap Rate, deren Laufzeit genau
dem Absicherungszeitraum entspricht, so sind ein Cap und ein Floor mit diesem
Strike und Absicherungszeitraum gleich viel wert.

Fallbeispiel 17.5 Abschluss eines Zero Cost Collars

FEine Zinsoptionshéndlerin mochte einen Zero Cost Collar Long auf den 12M-
EURIBOR fiir die Absicherungsperiode von ¢t = 1 nach ¢ = 2 abschlieffen. Die bei-
den Zinsoptionen bestehen somit nur aus einem Caplet und einem Floorlet. Fiir den
EUR-Swap-Markt liegen ihr die folgende Marktinformationen vor:22® Der einjahrige
Swap-Satz fiir Swaps gegen den 6M-EURIBOR liegt bei 1,00%. Der entsprechende
zweijahrige Swap-Satz liegt bei 2,00%. Damit ermittelt die Handlerin die aktuelle
Swap-Zinsstruktur als

Laufzeit ¢ 1 2
Swap-Sétze ¢5(0,t) 1,000%]2,000%
Swap-Zero-Zinsen z4(0,¢)|1,000%(2,010%

Aus der Put-Call-Paritat fiir Caps und Floors weifs die Héndlerin, dass sich die
beiden Optionspriamien entsprechen, sofern sie die Strike Rates beider Optionen
gleich der aktuellen Forward Swap Rate fiir einen ,,1 + 1”-Forward Swap wahlt. Zu
deren Berechnung benétigt sie den Forward-Diskontfaktor bzw. den Forward-Zins:

226 Forward Swaps wurden bereits in Kapitel 13 erlautert.
227 Vgl. Abschnitt 13.3.

228 Die Bewertung des Swaps erfolgt mit einem Modell mit einer Zinskurve.
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1+ 2(0,2))2\ /! 1,02012
(1+ 2(0, ))) 4L —1=3,030%

Pr0.2 = ({5 o = Lot

Mit der in Abschnitt 13.3 dargestellten Formel (13.5) berechnet sich die faire Forward
Swap Rate als

1-DF(1,2) 1—1,0303""

FSR(1,2) = -
SE(1,2) DF(1,2) 1,0303~1

=1,0303 — 1 = 3,030%

Da der Swap eine Laufzeit von genau einem Jahr aufweist, entspricht die Forward
Swap Rate dem einjihrigen Terminzinssatz in einem Jahr.?2? Vereinbart die Hind-
lerin sowohl im Cap als auch im Floor einen Basiszinssatz von 3,030%, so handelt
es sich um einen Zero Cost Collar.

Ferner mo6chte die Optionshéndlerin einen bereits abgeschlossenen Collar mit einer
Restlaufzeit von zwei Jahren auf 10 Mio. € bestehend aus einem Caplet Long und
einem Floorlet Long fiir die Absicherungsperiode von ¢ = 1 nach ¢t = 2 mit Cap und
Floor Rate von k = 4,00% bewerten. Dazu kann sie den vereinbarten Basiszinssatz
mit der Forward Swap Rate vergleichen und den entsprechenden Forward Payer
Swap bewerten als

FPS(0) = (FSR(1,2) — k) - DF(0,2)
= (3,030% — 4,00%) - 1,0201072 - 10 Mio. = —93.215,09€

Damit sieht sie, dass sich der Collar zu ihren Ungunsten entwickelt hat und einen
negativen Marktwert von 93.215,09 € aufweist.

17.2.3 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Swaptions

Fiir europaische Swaptions gilt ein &hnlicher Zusammenhang wie fiir Caps und
Floors. Dies wird sofort ersichtlich, wenn man ein Portfolio aus einer Receiver Swapti-
on Long und einer Payer Swaption Short betrachtet, deren Falligkeit und zugrunde
liegender Swap in Laufzeit, Festzinssatz und variablem Referenzzinssatz {iberein-
stimmen.?3" Es wird dabei davon ausgegangen, dass die Optionen physisch beliefert

229 Bei einer Laufzeit von einem Jahr existiert kein Unterschied zwischen einem Kuponzins und
dem Nullkuponzins, womit sich die Forward Swap Rate hier alternativ als Swap-Nullkuponzins
bestimmen l&sst.

230 Ublicherweise beginnt der einer Swaption zugrunde liegende Swap unmittelbar nach Falligkeit
der Swaption. Vom Filligkeitstag der Option aus betrachtet handelt es sich dann um einen Zinsswap
mit dem tiblichen Startdatum (spot start). Fiir die Analyse von Swaptions sind jedoch vor allem
die fairen Werte der Option vor dem Falligkeitstermin von Interesse. Wahrend der Laufzeit der
Option liegt der Beginn des zugrunde liegenden Swaps jedoch noch in der Zukunft, d.h. es handelt
sich um einen Forward Swap.
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werden. Am gemeinsamen Félligkeitstermin der beiden Optionen kénnen zwei Falle
auftreten:

e Der in t marktgerechte Swap-Satz ¢ (¢, T) fiir den beiden Optionen zugrunde lie-
genden Swap ist kleiner oder gleich dem Strike. In diesem Fall ist es vorteilhaft,
die Receiver Swaption auszuiiben, da der Inhaber der Option so einen Receiver
Swap mit einem hoheren als dem zu dieser Zeit marktiiblichen Zinssatz erhélt. Die
Ausiibung der Payer Swaption ist in diesem Szenario nicht vorteilhaft und unter-
bleibt daher. Nach dem Ausiibungstag ist die resultierende Position ein Receiver
Swap mit einem Festzinssatz in Hohe des Strikes. In Kombination mit einem oh-
ne Kosten erworbenen Payer Swap wiirden sich flir den Inhaber in der Summe
sichere positive periodische Zahlungen ergeben.

e Der marktgerechte Swap-Satz cs(t, T) fiir den den Optionen zugrunde liegenden
Swap ist grofer als der Strike. In diesem Fall ist es rational, die Receiver Swaption
verfallen zu lassen, da am Markt ohnehin Receiver Swaps mit einem hdoheren
Festzinssatz abgeschlossen werden konnen. Im Gegenzug wird jedoch die Payer
Swaption ausgeiibt, da der Inhaber im Austausch gegen variable Zahlungen einen
niedrigeren festen Zinssatz zahlen muss, als er am Markt zu dieser Zeit zahlen
miisste. Der Stillhalter der Option nimmt dann die Gegenseite, d.h. die Receiver
Position, in einem Swap mit Festzinssatz in Héhe des Strikes an.

Diese beiden Szenarien des Portfolios aus einer Receiver Swaption Long und einer
Payer Swaption Short sind in Tabelle 17.4 aufgefiihrt:

Tabelle 17.4 Handelsstrategie zur Herleitung der Put-Call-Paritét fiir Swaptions

Instrument 0 t t
cs(t,T) < k cs(t,T)> k
Receiver Swaption Long +RS(0) +IRSReceiver(t) 0
Payer Swaption Short —PS(0) 0 —IRSpayer(t)
:IRSReceive’r‘ (t)
Summe RS(O) — PS(U) +IRSRecei'uer(t) +IRSReceive7' (t)

In beiden moglichen Féllen fiir die zukiinftige Entwicklung der Zinsen hilt der In-
vestor nach Ausiibung bzw. Verfall der Optionen dieselbe Position: einen Receiver
Swap mit einem Festzinssatz in Hohe des Strikes. Folglich wird das oben beschrie-
bene Portfolio aus zwei Swaptions durch den beiden Optionen zugrunde liegenden
Forward Receiver Swap dupliziert. Fiir die die marktgerechten Pramien der Receiver
Swaption RS(0) und der Payer Swaption PS(0) sowie fiir den Barwert des zukiinf-
tigen Receiver Swaps, der aus heutiger Sicht dem Wert eines ,,t + (T — t)“Forward
Receiver Swaps F'RS(0) mit Swaprate k entspricht, gilt daher die Put-Call-Paritét
fiir Swaptions:

RS(0) — PS(0) = FRS(0) (17.14)



17.3 Standardmodell zur Bewertung von Zinsoptionen 279

Aus dieser Gleichung ist ersichtlich, dass die Pramien fiir eine Payer Swaption und
eine Receiver Swaption auf denselben Swap gleich sind, wenn der Strike der beiden
Optionen in Hohe des marktgerechten Forward-Swap-Zinssatzes gewahlt wird. In
diesem Fall ist der Barwert des Forward Swaps gleich Null, sodass sich die Barwerte
von Payer und Receiver Swaption geméaft der obigen Put-Call-Paritét fiir Swaptions
gerade ausgleichen. Aus diesem Grund wird die Moneyness einer Swaption auch
in der Regel nicht relativ zum aktuellen fairen Zinssatz fiir Swaps angegeben, die
heute beginnen und die gleiche Laufzeit wie der zugrunde liegende Swap aufweisen.
Vielmehr wird die Moneyness relativ zum fairen Swap-Satz des zugrunde liegenden
Forward Swaps und der zugehorigen marktgerechten Forward Swap Rate berechnet.
Dies gilt auch fiir Caps und Floors, deren Absicherungszeitraum in der Zukunft
liegt.23!

Fallbeispiel 17.6 Moneyness von Swaptions

Es liegen die Marktinformation aus dem vorangegangenen Fallbeispiel vor. Die Op-
tionshéndlerin mochte ihr Optionsportfolio um eine At the Money-Payer-Swaption
mit einjahriger Laufzeit auf einen einjéhrigen Swap ergédnzen. Sie kauft daher eine
Payer Swaption mit Strike 3,030% und physischem Settlement und erwirbt damit das
Recht, in einem Jahr in einem Swap 3,030% gegen den Tausch zum 6M-EURIBOR
iiber ein Jahr zu zahlen. Lage der Strike der Option iiber 3,030%, so wiirde es sich
um eine Out of the Money-Swaption handeln, umgekehrt wiirde eine In the Money-
Swaption einen Strike unter 3,030% aufweisen.

17.3 Standardmodell zur Bewertung von Zinsoptionen

In der Praxis wird fiir die Bewertung der in diesem Kapitel besprochenen grund-
legenden Formen von Zinsoptionen hiufig das Modell von Black verwendet.?3? Das
Black-Modell ist in seiner urspriinglichen Form nicht fiir die Bewertung von Zin-
soptionen, sondern fiir die Bewertung von Optionen auf Futures konzipiert wor-
den.?*® Es handelt sich bei dem Black-Modell um eine Ubertragung der Grundidee
des Black-Scholes-Modells auf Zinsoptionen. In diesem Abschnitt wird die Bewer-
tung von grundlegenden Zinsoptionen mittels des Black-Modells in klassischer Form
dargestellt. Anschliefend werden in Abschnitt 17.4 kritische Punkte bei der Ubertra-
gung des Black-Modells auf Zinsoptionen beleuchtet und alternative Modellansétze
skizziert. Ebenso wird auf die Moglichkeit negativer Zinssdtze eingegangen und wie
diese auf Basis des Black-Modells abgebildet werden konnen.

231 In der Praxis werden iiblicherweise keine Caps und Floors gehandelt, deren Absicherungsperiode
sofort beginnt. Da in diesem Fall die Zahlung fiir das erste Caplet bzw. Floorlet bereits fixiert ware
und somit keine optionale Absicherung bietet, ist es Marktusance, solche Derivate erst mit der
ersten Periode mit heute noch unbekannter Zahlung zu beginnen.

232 Vgl. Black (1976).

233 Eine mathematisch exakte Darstellung des Black-Modells zur Bewertung von Optionen auf
Futures findet sich bspw. in Musiela/Rutkowski (2010).
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Wie im Falle von Aktienoptionen liegen dem Black-Modell die Annahmen eines ste-
tigen Handels, einer Lognormalverteilung des Underlyings mit konstanter Volatilitat
und eines gegebenen Diskontfaktors fiir die Laufzeit der Option zugrunde.

17.3.1 Risikoneutrale Bewertung von Anleiheoptionen nach
dem Modell von Black

Im folgenden Abschnitt wird das Black-Modell zur Bewertung von europiischen
Anleiheoptionen eingesetzt. Dazu wird ein européischer Call auf eine Anleihe mit
Basispreis K betrachtet.?3* Der Preis der zugrunde liegenden Anleihe zum Féllig-
keitszeitpunkt 7' der Option wird mit K (7') bezeichnet. Dementsprechend berech-
nen sich die fairen Werte der Anleiheoptionen zum Zeitpunkt ¢ = 0 in Analogie zum
Black-Scholes-Modell unter der Annahme eines lognormalverteilten Anleihekurses,
eines stetigen Handels, eines gegebenen Diskontfaktors fiir die Laufzeit der Option
und einer konstanten Volatilitdt. Die Bewertungsformeln lauten fiir

e den fairen Preis C°(0) einer europiischen Kaufoption auf eine Kuponan-
leihe mit Ausilibungspreis K, einer Optionsfrist 7' und Volatilitéit o

C°(0) = DF(0,T) - (Fx(T) - N(d1) — K - N(dy)) (17.15)

e den fairen Preis P°(0) einer européiischen Verkaufsoption auf eine Kupo-
nanleihe mit Ausiibungspreis K, einer Optionsfrist 7" und Volatilitdt o

P(0) = DF(0,T) - (K - N(—ds) — Fx(T) - N(—dy)) (17.16)

wobei N (d) den Wert der Normalverteilungsfunktion an einer Stelle d angibt?3® und

In (FKT(T)) + %02 -T

di = 17.17

1 O'\/T ( )
sowie

dg = dl - U\/T (1718)

234 Der Basispreis des Calls bezieht sich in der Praxis in der Regel auf den Clean Price der Anleihe.
Clean Price und Dirty Price zum Zeitpunkt 7' unterscheiden sich nur durch die Stiickzinsen, die
bereits zum Bewertungszeitpunkt bekannt sind. Falls sich der Basispreis also auf den Dirty Price
beziehen sollte, kann er einfach durch Abzug der Stiickzinsen einen 6konomisch dquivalenten Ba-
sispreis ermitteln, der sich auf den Clean Price bezieht (und umgekehrt). Zur Vereinfachung der
folgenden Darstellung wird im Folgenden angenommen, dass sich der Bewertungszeitpunkt und
die Falligkeit der Option mit einem Kupontermin iibereinstimmen, sodass der Dirty Price und der
Clean Price der zugrunde liegenden Anleiheiibereinstimmen.

235 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siehe Normalverteilungstabelle im Anhang.
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gilt. Dabei bezeichnet Fg (T) den Forward-Preis der zugrunde liegenden Anleihe.?36
Beziiglich des eingehenden Volatilitdtsparameters ist anzumerken, dass dieser sich
auf die Volatilitdt des Anleihepreises zum Félligkeitszeitpunkt 7" bezieht. Typischer-
weise andert sich das Risikoprofil von Anleihen im Zeitablauf. Auch wenn sich die
Volatilitéatsrate des Underlyings im Zeitablauf &ndert, ist die Anwendung des Black-
Modells dennoch méglich, da das Modell nur eine Annahme beziiglich der Verteilung
zum Filligkeitszeitpunkt der Option trifft. Uber den zeitlichen Verlauf wird keine
Annahme getroffen. Allerdings ist es insbesondere bei langlaufenden Anleiheoptionen
nicht sachgerecht, die Volatilitdt des aktuellen Anleihepreises zur Optionsbewertung
zu verwenden. Es muss die Verteilung des zukiinftigen Preises der dann kiirzer lau-
fenden Anleihe betrachtet werden.

Fallbeispiel 17.7 Bewertung einer Anleiheverkaufsoption

Eine professionelle Investorin hélt eine Investition in eine Anleihe iiber ein Nominal-
volumen von 2,5 Mio. € mit einer Restlaufzeit von vier Jahren und einem Kupon
von 5% p.a. Der Nennwert des einzelnen Wertpapiers liegt bei 1.000 €, die zugrunde
liegende Zinsrechnungskonvention ist 30/360. Die Investorin der Versicherung moch-
te diese Investition gegen eine Anderung des Zinsniveaus absichern und kauft daher
européische Put-Optionen auf die obige Anleihe. Hierbei ist zu beachten, dass eine
Verkaufsoption zum tatséchlichen Verkauf einer einzelnen Teilschuldverschreibung
berechtigt. Die Put-Optionen sollen eine Restlaufzeit von zwei Jahren??” und einen
Basispreis von 1.015 € aufweisen. Die Zinsstruktur der Nullkuponzinsen liegt der
Investorin wie folgt vor:

t 1 2 | 3 | 4
(0, 1)[4,05%|4,24%4,74%| 4,6 1%

Ferner legt sie eine Volatilitit der Forward-Kurse in der Hohe von 4% zugrunde.

Zur Bewertung der Anleiheverkaufsoption bendtigt die Investorin den fairen Forward-
Preis F(T) der Anleihe fiir T' = 2. Dieser berechnet sich mittels Transformation
des relevanten Zahlungsstroms als?3®

Fr(T) = (50 - 1,047473 4+ 1.050 - 1,0461~%) - 1,0424 = 1.000,00€

Der faire Forward-Preis der Anleihe liegt damit bei 1.000,00 €. Ferner kann man
die vorliegende Information mathematisch schreiben als T = 2, K = 1.015, ¢ =
0,04, DF(0,2) = 1,042472 = 0,9203 und F = 1.000. Ferner werden d; und do zur
Berechnung der Optionspréamie bendtigt:

In (1:090) 4 10 042.2
= (vo1s) + 2 =—0,23 und ds = —0,23 — 0,04 - V2 = —0, 29
0,04 -2

236 Dieser Forward-Preis kann wie in Abschnitt 9.1 dargestellt ermittelt werden.

dy

237 Wie schon in Kapitel 16 wird zur Vereinfachung bei der Bewertung von Zinsoptionen eine
vereinbarte Zinsrechnungskonvention vernachléassigt.

238 Vgl. Abschnitt 9.1.
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Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N(—d;) =
0,5910 und N(—dz2) = 0,6141. Damit berechnet sie den fairen Preis der Put-Option
auf eine einzelne Teilschuldverschreibung bzw. das einzelne Wertpapier als

Pe(0) = 1,042472 - (1.015 - 0, 6141 — 1.000 - 0,5910) = 29, 74€

Alternativ kann sie den Preis der Option in Basispunkten auf das Nominal angeben
als 29,74/(1.000 - 0,0001) = 0,0297 = 297 bp.

Tipp

Ein Kritikpunkt am Black-Modell fiir Anleiheoptionen ist die unterstellte Vertei-
lung fiir das Underlying. Die Annahme einer Lognormalverteilung impliziert, dass
der Anleihepreis jeden Wert zwischen Null und Unendlich annehmen kann. Dies
bedeutet jedoch auch, dass der Anleihepreis héher sein kann als die Summe aller
Cash Flows der Anleihe, was im nur Falle negativer Zinssitze moglich ist. Will man
dies in Marktphasen nicht negativer Zinssitze ausschliefien, werden Anleiheoptionen
stattdessen meist iiber Swaptions abgebildet und bewertet.?39

Tipp

Eine weitere in der Praxis bedeutsame Klasse von Anleiheoptionen stellen die an der
EUREX gehandelten Optionen auf synthetische Staatsanleihefutures wie beispiels-
weise den Bund-Future-Kontrakt dar. Der Inhaber einer solchen Option besitzt das
Recht, einen Future auf eine Anleihe zu einem festgesetzten Preis zu erwerben oder
zu verkaufen. Diese Optionen sind amerikanisch, d.h. sie kénnen an jedem Handels-
tag innerhalb ihrer Laufzeit ausgeiibt werden. Zudem wird ihre Pramie nicht bei
Abschluss bezahlt, sondern im Futures-Style-Verfahren. Beide Ausgestaltungsmerk-
male fiihren dazu, dass diese Optionen nicht mit Hilfe der Black-Formel bewertet
werden konnen. Stattdessen finden vielmehr solche Methoden Anwendung, wie sie
in Abschnitt 17.4 skizziert werden.

17.3.2 Risikoneutrale Bewertung von Caps und Floors nach
dem Modell von Black

Analog zum vorherigen Abschnitt ldsst sich das Black-Modell auch auf die Bewer-
tung von Caps und Floors anwenden. Dazu werden zunéchst ein einzelnes Caplet
bzw. Floorlet auf den Referenzzinssatz i%¢f(t,,t5) betrachtet. Die Absicherungspe-
riode beginnt in ¢; und endet in t5.

239 Vgl. Abschnitt 17.3.3.
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Zur Bestimmung des heutigen Wertes eines Caplets und eines Floorlets wird erneut
das Black-Modell angewendet. Unterstellt man nun anstelle des Anleihekurses eine
lognormalverteilte Entwicklung des Referenzzinssatzes, so lauten die Bewertungsfor-
meln fir

e den fairen Preis eines Caplets auf einen Referenzzins mit Cap Rate k, fiir die
Absicherungsperiode von t; bis to, auf ein Nominal N und mit Volatilitdt o

Caplet =N- (t2 — tl) . DF(O,tQ) . (FR(tl,tg) . N(dl) — k- N(dg)) (1719)

e den fairen Preis eines Floorlets auf einen Referenzzins mit Floor Rate k, fiir
die Absicherungsperiode von t; bis ts, auf ein Nominal N und mit Volatilitat o

Floorlet = N - (tz — tl) . DF(O, tz) . (k‘ . N(—dz) — FR(tl, tg) . N(—dl)) (17.20)
wobei N (d) den Wert der Normalverteilungsfunktion an einer Stelle d angibt?4" und
n (£RGu)) 4 162y

= 17.21
@ i (17.21)

sowie
dy=dy —oVT (17.22)

gilt. Der von der Zinsbewegung unabhéngige Faktor N -(t3 —t;) tibertragt sich direkt
in die Bewertungsgleichung. Die Volatilitdt o bezieht sich auf die Optionsfalligkeit
t1, da der zugrunde liegende Referezzinssatz in t; fixiert und damit nur bis zu die-
sem Zeitpunkt unbekannt ist. Diskontiert wird dagegen nicht zur Optionsfalligkeit,
sondern zum Auszahlungstermin to. Der Term FR(t1,t2) ist der heutige Forward-
Zinssatz fiir die heute noch unbekannte Verzinsung i/ (¢1, t5) und geht daher in die
Bewertungsformel als Forward-Preis des Underlyings ein.

Ein Cap ist ein Portfolio aus mehreren Caplets. Folgerichtig muss zu seiner Bewer-
tung jedes einzelne Caplet mit der Black-Formel bewertet werden. Die Summe der
Werte der Caplets bildet den fairen Preis des Caps. Analog wird der Wert eines
Floors durch Aufsummieren der Werte der einzelnen Floorlets ermittelt.

Tipp

Im Gegensatz zur Verwendung des Black-Modells fiir Anleihen ist die hier getroffene
Annahme einer lognormalen Verteilung fiir Zinssétze in Marktphasen nicht negativer
Zinssatze okonomisch sinnvoll. Liegen negative Zinssétze vor, so ist das Black-Modell
in dieser Form nicht geeignet, da es nur Zinssatze zwischen Null und Unendlich mo-

240 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siehe Normalverteilungstabelle im Anhang.
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delliert. Dies lésst sich aber dadurch umgehen, indem man wie in Abschnitt 17.4.2
dargestellt, einen Cap bzw. Floor als ein Portfolio von Anleiheoptionen auf Zero
Bonds unterschiedlicher Falligkeiten auffasst und mittels des Black-Modells fiir An-
leithen aus Abschnitt 17.3.1 bewertet.

Fallbeispiel 17.8 Bewertung eines Floors

Der Treasurer eines Kreditinstitutes, das iiberwiegend variabel verzinsliche Darlehen
vergibt, méchte das Risiko fallender Zinsen abdecken und kauft zum 27.01. des Jahres
die folgende Zinsbegrenzungsoption:

Art der Option: Floor

Underlying: 12M-EURIBOR

Zinsausgleichszahlungen: jéhrlich auf einen Nominalbetrag von 20 Mio. €
Basiszinssatz: 2,50%

Die Volatilitit der Forward-Zinsen nimmt er mit 4,00% an. Ferner liegt dem Trea-

surer die folgende Zinsstruktur vor:?4!

Laufzeit ¢t 1 2 3

2(0,t) 1,75%12,00% | 2,26%
DF(0,t) 0,9828(0,9612|0,9352
FR(t—1,t)[1,75%(2,26% |2,78%

Die erste Zinszahlung ist nicht Bestandteil der Option, da sie bereits fixiert wurde.
Der Zins, der am néchsten 27.01. — genau ein Jahr nach Abschluss der Option —
gezahlt wird, steht heute schon fest und entspricht dem 12M-EURIBOR in der Hohe
von 1,75%. Hierbei spielt es keine Rolle, dass dieser Zins unter dem Basiszins liegt.?*?

Der Treasurer entschliefit sich bei der vorliegenden Information den Floor mittels
des Black-Modells wie oben dargestellt zu bewerten. Der Floor besteht somit aus
zweil Floorlets, die beiden eine Floor Rate von 2,50% und ein Kontraktvolumen von
20 Mio. € aufweisen:

e Das erste Floorlet hat eine Absicherungsperiode von einem Jahr beginnend in ei-
nem Jahr, also gilt t; = 1 und ¢t = 2, der relevante Forward-Zins ist FR(t1,t3) =
FR(1,2) = 2,26% und der relevante Diskontfaktor ist DF(0,2) = 0,9612. Zu-
néchst ermittelt der Treasurer

In (°=°226) +10,042 1

d . 0,025 . 9 50
e 0,041 -

und

241 Piir eine Laufzeit von einem Jahr entsprechen sich der lineare und der exponentielle Zinssatz,
sodass zur besseren Verstandlichkeit bei einjdhriger Zinszahlungsfrequenz mit dem Zero-Zinssatz
z(t — 1,t) anstatt mit dem linearen Referenzzins i"¢f (¢t — 1,t) argumentiert wird.

242 Fs sei darauf hingewiesen, dass hier zur Vereinfachung die am Geldmarkt iibliche Zinsrech-
nungskonvention act/360 vernachlissigt wird.
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dy = —2,50—0,04- V1= —2,54

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N (—d;)
= 0,9938 und N(—ds) = 0,9945. Damit kann er den Preis des ersten Floorlets
bestimmen:

Preis des ersten Floorlets
= 20Mio. - 1-0,9612 - (2,50% - 0,9945 — 2,26% - 0,9938) = 46.187,97€

e Das zweite Floorlet hat eine Absicherungsperiode von einem Jahr beginnend
in zwei Jahren, also gilt t; = 2 und ¢t = 3, der relevante Forward-Zins ist
FR(t1,t2) = FR(2,3) = 2,78% und der relevante Diskontfaktor ist DF(0,3) =
0,9352. Zunéchst ermittelt der Treasurer

In (0(;?022758) +10,042 2

dy = ~ 1,90
! 0,042

und
do=1,90—0,04-v2=1,84

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N (—d;)
= 0,0287 und N(—dz) = 0,0329. Damit kann er den Preis des zweiten Floorlets
bestimmen:

Preis des zweiten Floorlets
= 20Mio. - 10,9352 (2,50% - 0,0329 — 2, 78% - 0,0287) = 460,87 €

Damit ermittelt sich der Preis des Floors als Summe der zwei Floorlet-Preise
Floor = 46.187,97 + 460, 87 = 46.648,84 €

Zusétzlich kann der Treasurer den Preis des Floors in Basispunkten auf das Nominal
angeben:

46.648, 84
Floor = 6.648,8

= =9
50 Mio. - 0,0001 ~ 2°PP

Tipp

In der Praxis findet die Black-Formel hdufig Anwendung fiir Caps und Floors. Dabei
ist zu beachten, dass sich die Volatilitdt o in der Black-Formel auf die Volatilitat des
Zinssatzes bis zum Zeitpunkt des Fixings des entsprechenden zukiinftigen Caplets
bzw. Floorlets bezieht. Die sich aus den Marktpreisen von Caps und Floors ergebende
implizite Volatilitéit desselben Referenzzinssatzes fiir unterschiedliche Absicherungs-
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zeitrdume und Basiszinsraten ist in der Regel von Caplet zu Caplet bzw. von Floorlet
zu Floorlet unterschiedlich.?4? Zur Bestimmung des Preises eines Caps miissen daher
unterschiedliche Volatilititen herangezogen werden.?44

17.3.3 Risikoneutrale Bewertung von Swaptions nach dem
Modell von Black

Auch Swaptions lassen sich mit Hilfe des Modells von Black bewerten. Dazu wird
zum Zeitpunkt ¢ = 0 eine européische Payer Swaption mit Nominal N und Basiszins-
satz k betrachtet, die zum Zeitpunkt ¢ fallig wird und dann physisch ausgeiibt werden
kann. Der zugrunde liegende Swap lduft von ¢t bis zum Endzeitpunkt 7. Zur Ver-
einfachung der Darstellung wird im Folgenden angenommen, dass die Swap-Periode
ein Jahr ist. Damit hat der Swap T —t — 1 Kuponperioden, deren erste in ¢ beginnt
und in ¢t 41 zahlt, wihrend die letzte in T'— 1 beginnt und in 7" zahlt. Der zum Zeit-
punkt ¢ geltende faire Swap-Satz fiir diesen Swap sei mit cg(t,T) bezeichnet. Liegt
der faire Swap-Satz unter dem Basiszinssatz, wird der Inhaber der Payer Swaption
seine Option wertlos verfallen lassen. Liegt der faire Swap-Satz jedoch oberhalb des
Basiszinssatzes, wird die Option ausgeiibt. Der Inhaber tritt in einen Payer Swap
mit Swap-Satz k ein. Schlieft er simultan einen Receiver Swap zum marktgerech-
ten Zinssatz ab, erhilt er (ohne explizite Beriicksichtigung der Zinskonvention) an
jedem Kupontermin des zugrunde liegenden Swaps den Betrag N - (cs(t,T) — k) aus-
gezahlt. Er entspricht der Differenz der beiden Zinssétze bezogen auf das Nominal
N des Swaps. Das Vermdgen des Inhabers bei Filligkeit der Option in ¢ entspricht
der Summe dieser diskontierten Betrége, d.h.:

T
PS(t)=N - Zi:t+1 DF(t,i) - max(cg(t,T) — k;0) (17.23)
Das effektive Auszahlungsprofil einer Payer Swaption PS(t) entspricht also struktu-
rell der Auszahlung eines Calls. Das relevante Underlying ist der zum Zeitpunkt des

Abschlusses der Option noch unbekannte Swap-Satz cg(t,T).2*> Analog entspricht
das effektive Auszahlungsprofil einer Receiver Swaption bei Falligkeit in ¢:

RS(t) = N - Z;H DF(t,7) - max (k — cs(t,T); 0) (17.24)

Eine Voraussetzung zur Anwendung des Black-Modells ist die Annahme, dass die-
ser Swap-Satz lognormalverteilt ist. Ferner wird analog wie schon zur Bewertung

243 Vgl. Abschnitt 16.3.3 fiir die implizite Volatilitit von Aktienoptionen.

244 Dies wird in Abschnitt 17.3.4 diskutiert.

245 Unter der Annahme von unbekannten zukiinftigen Zinsen kénnen die relevanten Diskontfaktoren
erst zum Zeitpunkt ¢ als bekannt angenommen werden. Die obige Darstellung anhand der aktuellen

Forward-Diskontfaktoren ist gerechtfertigt durch Wahl eines geeigneten Wahrscheinlichkeitsmafses,
siehe Abschnitt 17.4.1.
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von Swaps nur eine Zinsstruktur verwendet, d.h. der Forward-Swap-Satz F.SR(t,T')
des zugrunde liegenden Swaps ergibt sich wie in Abschnitt 13.3 dargestellt. Dement-
sprechend berechnen sich unter der Annahme eines lognormalverteilten Swap-Satzes,
eines stetigen Handels, gegebener Diskontfaktoren und einer konstanten Volatilitdt
die fairen Werte von Swaption zum Zeitpunkt ¢ = 0 im Black-Modell als

e der faire Preis PS(0) einer Payer Swaption mit Strike &, einer Optionsfillig-
keit in ¢t auf einen Swap mit Laufzeit von ¢ bis T" auf ein Nominal N und Volatilitét
o

T
PS(0)=N- Z;H_l DF(0,i)- (FSR(t,T) - N(dy) — k- N(da)) (17.25)
e der faire Preis RS(0) einer Receiver Swaption mit Strike k, einer Options-
falligkeit in ¢ auf einen Swap mit Laufzeit von ¢ bis T auf ein Nominal N und

Volatilitat o

T
RS(0)=N - Z‘_Hl DF(0,i) - (k- N(—dy) — FSR(t,T) - N(—=dy))  (17.26)
wobei N (d) den Wert der Normalverteilungsfunktion an einer Stelle d angibt?4 und

FSR(t,T
In (715 )) + %02 -t

dy = i (17.27)

sowie
dy =dy — o/t (17.28)

gilt.

Fallbeispiel 17.9 Bewertung einer Payer Swaption
FEine Risikocontrollerin fithrt die Marktgerechtigkeitskontrolle eines vom Handel ge-
kauften kiindbaren Swaps mit

Laufzeit des Swaps 3 Jahre, kiindbar in 2 Jahren
Referenzzins 12M-EURIBOR ohne Zinsaufschlag
Vereinbarter Swap-Satz 4%

Nominal 15 Mio. €

durch. Die Volatilitdt der Forward-Zinsen nimmt sie mit 55,00% an. Ferner liegt ihr
die folgende Swap-Zinsstruktur vor:

246 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siehe Normalverteilungstabelle im Anhang.
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Laufzeit ¢ 1 2 3

Swap-Sétze ¢s(0, ) 2,75%3,25% | 3,40%
Swap-Zero-Zinsen zg(0,t) 2,75%13,26% | 3,41%
Swap-Forward-Zinsen FR(t — 1,t) 2,75%3,77%3,71%
Swap-Forward-Diskontfaktoren DF(t — 1,¢)[0,9732(0,9637(0,9642

Hierzu dupliziert sie den kiindbaren Swap mittels einer Duplikationsstrategie aus
einem entsprechenden, unkiindbaren Swap mit Laufzeit von drei Jahren und einer
Payer Swaption mit Strike & = 4,00%, einer Optionsfalligkeit in ¢ = 2 und Laufzeit
des zugrunde liegenden Swaps von t = 2 bis T" = 3 auf ein Nominal N = 15 Mio.
€. Die fiir die Bewertung der impliziten Swaption relevante Forward Swap Rate

ermittelt sich anhand der allgemeinen Formel?*”
1—-DF(t,T
FSR(t,T) = ————"— ¢, )
Zi:t+1 DF(t,i)
als
1—-DF(2,3 1—-0,9642
FSR(2,3) = 2.3) _ : =3,71%

DF(2,3)  0,9642

Zur Bewertung der Swaption berechnet sie zundchst dy und ds:

In (3% + 0,552 -2
d =
! 0,55 - v/2

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N(d;) =
0,6141 und N(d2) = 0,3121. Damit berechnet sich der faire Preis der Payer Swaption
als

=0,29 und do = 0,29 — 0,55 - /2 = —0, 49

PS(0)=N-DF(0,2) - (FSR(2,3) - N(d1) — k- N(d2))
= 15 Mio. - 1,03262 - (0,0371 - 0,6141 — 0,04 - 0, 3121)
= 144.886,10€
Damit hat die Risikocontrollerin den fairen Wert der impliziten Payer Swaption

mit 144.886,10 € ermittelt und kann diesen in die Gesamtbewertung des kiindbaren
Swaps einfliefsen lassen.

Tipp

Die mogliche Duplikation der Zahlungsstrome eines Swaps anhand einer Festzinsan-
leihe und einer Floating Rate Note erlaubt eine andere Interpretation von Swaptions.
So wird der Inhaber einer Payer-Swaption die Swaption ausiiben, wenn der Wert der

247 Vgl. Abschnitt 13.3.
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duplizierenden Festzinsanleihe mit Kupon k£ den Wert der Floating Rate Note, der
bei Falligkeit der Swaption bei 100% liegt, nicht iibersteigt. Daraus ergibt sich, dass
eine Payer-Swaption mit Basiszinssatz k als Verkaufsoption mit Basispreis 100% auf
eine Anleihe mit Kupon k, Restlaufzeit bis T und Nominal N aufgefasst werden
kann. Somit lassen sich die Preise von Anleiheoptionen im Marktphasen mit nicht
negativen Zinssitzen anhand der Preise der zugehdrigen Swaptions ermitteln.

17.3.4 Implizite Volatilitatsflichen

Ein zentraler Eingangsparameter zur Bewertung von Zinsoptionen ist die Volatilitat
des zugrunde liegenden Underlyings. Im Fall von Zinsoptionen kann das zugrunde
liegende Underlying eine Anleihe, ein Zinssatz oder ein Swap-Satz sein.

Die Preise von Caps und Floors werden im Markt durch eine implizite Volatilitéts-
fliche mit den Achsen Basiszinsrate sowie Laufzeit dargestellt. Ein Beispiel fiir die
Abhéngigkeit der Cap-Preise von Basiszins und Laufzeit zeigt Abbildung 17.3.

Abbildung 17.3 Cap Smile
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Strike

Um daraus Preise berechnen zu kénnen, miissen die Zinskurven gegeben sein. Diese
koénnen aus Marktpreisen von Zinsinstrumenten wie Zinsswaps und FRAs hergeleitet
werden. Aufserdem muss die Option genau definiert sein, insbesondere die Zahlungs-
frequenz, die typischerweise bei sechs oder drei Monaten liegt. Da die Volatilitdten
sich auf Caps beziehen, konnen diese nicht direkt zur Bewertung von Caplets ver-
wendet werden. Vielmehr ergeben sich die Preise der Caplets als Differenz von Cap-
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Preisen mit verschiedenen Laufzeiten.?*® In der Praxis wird hiufig die Abhingigkeit

der impliziten Volatilitdt von der Basiszinsrate oder dem Strike und damit ein
moglicher Smile-Effekt vernachléssigt.

Die Preise von Swaptions haben als zusétzliche Dimension die Lénge des Swaps,
sodass sich ein sogenannter Volatilitdtskubus mit den Achsen Strike, Laufzeit sowie
Lénge des Swaps ergibt. Mangels Liquiditdt des Swaption-Marktes werden auch hier
héufig nur Volatilitdten zum Basispreis am Geld beriicksichtigt. Ein Beispiel fiir
Swaption-Volatilitdten ist in Tabelle 17.5 gegeben.

Tabelle 17.5 Swaption-Volatilitdten

—2 1] -o0,5 ATM| 0,25 0,5 1 2 ATMS-Strike
1Y1Y 98,6 92,8 90,1| 87,7 852 0,428
3M2Y 95,1 66,9 66,6 67,6] 70,4 74,3 0,665
2Y2Y 77.2] 53,3 16,6 45,4 446| 43,8 43,6 1,261
1Y5Y 71,7] 53,8 46,7 45,1 44,0 42,7 43,1 1,556
5Y5Y 52,8 | 35,1 33,7 31,1 30,3 20,6 285 27,5 2,838
3M10Y | 71,9 | 62,4 50,0 13,8 42,7 41,5 40,5| 42,2 2,117
1Y10Y 106,2| 55,8 46,7 41,8 40,7 39,5] 38,01 37,7 2,308
2Y10Y 76,0 | 492 42,7 39,0 38,0 36,8| 354 34,4 2,567
5Y10Y 532 | 39,8 359 33,1 32,3 31,5] 30,3 29,4 3,063
10Y10Y| 51,0 | 38,1 34,7 32,1 31,3 30,5 29,2 27,9 2,958
15Y10Y| 589 | 39,6] 352 32,3 31,4 30,5 28,9 27,3] 2,511
10Y20Y| 608 | 44,9 41,0 38,2 37,4 36,5| 35,2| 34,0 2,857
5Y30Y 73,0 | 551 504 47,0 46,0 45,1 43,5 42,3 3,036

Die Zahl 95,1 in der dritten Zeile entspricht der Black-Volatilitéit in Prozent fiir eine
Swaption mit 3 Monaten Laufzeit auf einen 2Y Swap. Der At the Money-Strike der
Option ist ATM-Strike —0,5 = 0,665 — 0,5 = 0,165%. Hierbei steht der ATM-Strike
fiir die faire Forward Swap Rate F.SR(0,25;2,25) = 0,665%, hinsichtlich derer die
Moneyness einer Swaption beurteilt wird.

Beliebige Caps, Swaptions sowie Anleiheoptionen kénnen mittels dieser Volatilitdten
durch geeignete Interpolation der gegebenen Marktpreise berechnet werden. Analog
zur Situation bei Aktienoptionen ist fiir exotische Strukturen dagegen ein Zinsmo-
dell erforderlich, das so aufgebaut ist, dass die Modellpreise der liquide gehandelten
Produkte mdoglichst mit den gegebenen Marktpreisen iibereinstimmen.?*® Die Be-
stimmung der Modellparameter zu diesem Zweck heifft auch Modellkalibrierung. Da
Zinsmodelle typischerweise nicht erlauben, alle gegebenen Marktpreise zu treffen,
beschrinkt man sich bei der Bewertung eines exotischen Produktes héufig auf die
Kalibrierung an die Marktpreisen anderer Finanzinstrumente, die moglichst eng mit
dem exotischen Produkt verwandt sind.

248 Gleiches gilt fiir Floors und Floorlets.

249 Modellansitze werden in Abschnitt 17.4.2 diskutiert. Eine detaillierte Darstellung findet sich
in Brigo/Mercurio (2006).
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Tipp

Bei der bisherigen Analyse der Bewertung von Zinsoptionen wie Swaptions, Caps
und Floors ist vorausgesetzt worden, dass die Diskontkurve und die Zinskurve zur
Bestimmung der Forward-Zinsen iibereinstimmen. Wie in Abschnitt 2.3.3 darge-
stellt, konnen diese bei unterschiedlichen Bonitéiten des Referenzzinssatzes und des
Zinssatzes zur Berechnung des Barwertes voneinander abweichen. Um dies fiir Zin-
soptionen zu beriicksichtigen, ist gegebenenfalls fiir den Diskontfaktor eine andere
Kurve zu verwenden als fiir die Berechnung der Forward-Zinssatze. Falls eine Trans-
aktion besichert ist, so hat sich in der Praxis durchgesetzt, als Diskontkurve die
OIS-Kurve zu verwenden.?*® Andernfalls wird das Ausfallrisiko der Kontrahenten
bei der Wahl der Diskontkurve einbezogen.?®!

17.4 Kritische Wiirdigung des Black-Modells

17.4.1 Negative Zinssiatze und Konsistenz der Modelle

Wendet man das Black-Modell wie in den Abschnitten 17.3.1, 17.3.2 und 17.3.3 so-
wohl auf Anleihe und Swaptions als auch auf Caps und Floors an, so fiihrt dies zu
einem moglichen Widerspruch, da einerseits der Preis eines Zero Bonds im Falle einer
Anleiheoption lognormalverteilt wére, andererseits aber die zukiinftige Zinsrate der
gleichen Laufzeit im Falle von Caps und Floors ebenfalls als lognormalverteilt ange-
nommen wird. Lognormalverteilte Zinssétze fithren aber nicht zu lognormalverteilten
Anleihepreisen, so dass hier eine Inkonsistenz der Bewertungsanséatze vorliegt.

In Marktphasen, die negative Zinsen aufweisen widerspricht das in Abschnitt 17.3.2
auf die Bewertung von Caps und Floors und in Abschnitt 17.3.3 auf die Bewertung
von Swaptions angewandte Black-Modell den beobachten negativen Marktzinsen.
Dies lasst sich aber beheben, indem man anstatt der dort dargestellten Anwendung
diese Produkte mit Hilfe eines entsprechenden Duplikationsportfolios bewertet.

Dazu betrachtet man im Falle von einem Cap ein Portfolio von Verkaufsoptionen
auf Zero Bonds. Das Auszahlungsprofil eines Caplets im Zeitpunt to auf einen Refe-
renzzins fiir die Absicherungsperiode von ¢; bis 2 mit Floor Rate k£ auf ein Nominal
N wie in Gleichung (17.1)

max(N - (ty — t1) - (% (t1,t2) — k); 0) (17.29)

ist mathematisch dquivalent zur folgenden Auszahlung im Zeitpunkt ¢;

250 OIS steht fiir Overnight Indexed Swaps, vgl. Kapitel 13.
251 Vgl. hierzu Kapitel 2.
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max (1 n zRNf(SQt;)ZQ) gy 1) — R O) (17.30)

was wiederum gleich dem folgenden Ausdruck ist

N4k (ta—t)) -0)
1+ iRef (ty,t) - (ty — t1)’

max (N (17.31)

Hierbei entspricht NV einem festen Betrag und kann als Basispreis einer Put-Option
mit Laufzeit der Option ¢; auf einen Zero Bond mit einer Félligkeit in ¢ mit Riick-
zahlungsbetrag

N-(1+k-(ta —t1)) (17.32)
interpretiert werden, dessen Barwert in ¢

N -(1+FE-(t2—t1))
Kzp(t) = T R (1) (o — ) (17.33)

entspricht. Gleiches gilt fiir Floors, so lasst sich ein Floorlet mittels einer Kaufoption
mit Falligkeit ¢; auf einen Zero Bond mit Falligkeit in ¢5 und einem Riickzahlungs-
betrag in Hohe von (17.32) und einem Basispreis K = N bewerten.

Fallbeispiel 17.10 Bewertung eines Caps mittels des Black-Modells fiir
Anleihen

Ein Optionshdndler m&chte einen Cap auf den 12M-Euribor auf ein Nominal von 5
Mio. € bewerten. Der vereinbarte Basiszins betragt 1,00%, die Laufzeit zwei Jahre.
Die aktuelle Zinsstruktur entspricht

Laufzeit ¢ 1 2

z(0,t) 1,00%(1,35%
DF(0,t) 0,9901{0,9735
FR(t—1,t)[1,00%1,70%

Der Optionshéndler will nun alternativ den Cap mit dem Black-Modell fiir An-
leiheoptionen bewerten. Die Volatilitat der Forward-Kurse schatzt er auf 2%. Der
Basispreis K der zu bewertenden Anleiheoption entspricht 5 Mio. €. Der Cap be-
steht aufgrund der Laufzeit nur aus einem Caplet fiir die Absicherungsperiode von
einem Jahr beginnend in einem Jahr, also gilt ¢; = 1 und t; = 2. Das Caplet wird
mittels einer Kaufoption mit Félligkeit in ¢; = 1 auf einen Zero Bond mit einer
Laufzeit von ts = 2, der einen Riickzahlungsbetrag in der Hohe von

N-(14+k-(tg—t1))=5Mio.-(1+1%-(2—-1)) = 5,05 Mio. €
aufweist. Der Forward-Preis dieser Anleihe mit Erfiillungszeitpunkt 7" = 1 betrigt

Fyp(1) = 5.050.000 - 1,013572 - 1,01" = 4.965.525,84 €
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Zunéchst ermittelt der Optionshéndler

4.965.525,84\ | 1 2
dy = In (%5560000) +3-0,02° -1 — 0,34

0,02-v1

und
do =—0,34—0,02-v1=-0,36

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N(—d;) =
0,6331 und N(—d3) = 0,6406. Damit kann er den Preis der Anleiheoption bzw. des
Caps bestimmen:

Preis des Anleihe-Puts = Preis des Caplets
=1,01"1. (5.000.000 - 0,6406 — 4.965.525,84 - 0,6331) =
= 58.738,21€

Swaptions kann man ebenfalls mittels des Black-Modells fiir Anleihen bewerten.
Hierzu nutzt man die Duplikationsstrategie fiir einen Kuponswaps aus Kapitel 13
bestehend aus einer Festzinsanleihe und einer Floating Rate Note im Zusammen-
hang mit der Quotierung von marktgerechten Swap-Sétzen. Diese werde gegen den
variablen Zinssatz ohne Aufschlag getauscht, so dass der Wert der duplizierenden
Floating Rate in einem Zinsanpassungstermin und damit auch zu Beginn der Lauf-
zeit des Swaps einen Wert von 100% des zugrunde liegenden Nominals aufweist.
Damit kann man eine Swaption als eine Anleiheoption mit einem Basispreis in Hohe
des Nominalbetrages interpretieren. Im Falle einer Payer Swaption entspréche diese
einer Verkaufsoption auf eine Kuponanleihe, im Falle einer Receiver Swaption einer
Kaufoption auf eine Kuponanleihe. Laufzeit, Nominalbetrag und Festzins dieser Ku-
ponanleihe entsprechen denen der festen Seite des der Swaptions zugrundeliegenden
Swaps, die Félligkeit der Anleiheoption der der Swaption.

Fallbeispiel 17.11 Bewertung der Payer-Swaption aus Fallbeispiel 17.9
mittels des Black-Modells fiir Anleihen
Die Payer Swaption aus Fallbeispiel 17.9 weist folgende Kontraktdetails auf

Laufzeit des zugrunde liegenden Swaps 1 Jahr, beginnend in 2 Jahren
Félligkeit der Swaption in 2 Jahren

Referenzzins 12M-EURIBOR ohne Zinsaufschlag

Basiszins 4%

Nominal 15 Mio. €

durch. Ferner liegt die folgende Swap-Zinsstruktur vor:

Laufzeit ¢ 1 2 3
Swap-Séatze ¢g(0, t) 2,75%13,25%|3,40%
Swap-Zero-Zinsen z5(0,1)|2,75%|3,26%)|3,41%
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Die Risikocontrollerin will die Payer Swaption mittels des Black-Modells fiir Anlei-
hen bewerten und unterstellt eine Volatilitat der Forward-Kurse von 2%. Fiir die
Bewertung betrachtet sie eine Kuponanleihe mit einem Kupon von 4,00% und einer
Laufzeit von 3 Jahren auf einen Nominalbetrag von 15 Mio. €. Die Optionsfilligkeit
der zugehorigen Anleiheverkaufsoption ist in zwei Jahren, der Basispreis liegt bei
100% des Nominalbetrags.

Der Forward-Preis dieser Anleihe mit Erfiillungszeitpunkt 7' = 2 betrigt
Fg(2) = 15.600.000 - 1,034173 - 1,0326% = 15.041.849, 03 €

Fiir die Bewertung der Anleiheoption berechnet die Risikocontrollerin

15.041.849,03\ | 1 2
dy = In (5060000 ) + 3 - 0,02% -2

0,02-2

=0,11

und
ds = 0,11 —0,02-v2=0,08

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N(—d;) =
0,4562 und N(—dz) = 0,4681. Damit kann sie den Preis der Anleiheoption bzw. des
Caps bestimmen:

Preis des Anleihe-Puts = Preis der Payer-Swaption
=1,0326"2 - (15.000.000 - 0,4681 — 15.041.849, 03 - 0, 4562) =
= 149.502,05 €

Dieser Wert der Swaption in Hohe von 149.502,05 € liegt vergleichsweise nah an dem
im Fallbeispiel 17.9 berechneten fairen Wert der Payer Swaption von 144.886,10
€. Hierbei ist zu beachten, dass sich die Volatilitdt der Forward-Kurse von der
Volatilitat der Forward-Swap-Zinsen unterscheidet.

17.4.2 Weiterfiihrende Modellansatze

Wie das Black-Scholes-Modell wurde das Black-Modell unter der Annahme von Zins-
sicherheit abgesehen von der stochastischen Modellierung des Basiswertes hergelei-
tet. Daher ist nicht unmittelbar klar, ob das Modell sinnvoll auf Anleihen oder
Zinssétze angewandt werden kann: Die Verwendung der heutigen Diskontkurve in
Zusammenhang mit der Annahme von zukiinftigen lognormalen Anleihepreisen oder
Zinssatzen scheint zunéchst inkonsistent.

Die Losung des Problems liegt im Konzept des Numeéraire, also in der Wahl der
Bewertungseinheit. Im Fall von Aktien und Devisen wurden alle Preise auf eine Wah-



17.4 Kritische Wiirdigung des Black-Modells 295

rungseinheit bezogen angegeben.?>? Es ist aber denkbar und niitzlich, als Numéraire
nicht eine Wahrungseinheit sondern den Wert eines anderen handelbaren Wertpa-
piers B zu wihlen. Sofern dessen Wert heute B(0) ist, so steht der Wert der Wert
des Underlying U heute bei U(0)/B(0) Einheiten des Wertpapiers B. Da der Wert
einer risikolosen Auszahlung einer Wahrungseinheit zur Zeit ¢ in der Zukunft in die-
ser Bewertungseinheit heute den Wert DF(0,t)/B(0) hat, muss sich die gewéhlte
Wahrscheinlichkeitsverteilung an diesen Wechsel der Bewertungseinheit anpassen.
Fiir diese neue Wahrscheinlichkeitsverteilung mit Numéraire B gilt dann die Bezie-
hung

DF(0,T) = B(0) - Eg[1/B(t)] (17.34)

wobei Ep dem mittels dieser neuen Wahrscheinlichkeitsverteilung berechneten Er-
wartungswert entspricht. Allgemeiner gilt fiir den Preis V'(0) eines beliebigen Wert-
papiers

V(0) = B(0) - Eg[V(1)/B(1) (17.35)

Bei der Bewertung von Swaptions beriicksichtigt man nun, dass die Swap-Sétze den
Kupons hinsichtlich der Swap-Zinsstruktur marktgerechten Kuponanleihen entspre-
chen, also dass gilt

100‘7—ZT 1 )~ T)+ DF(t,T %
0= iy, I H2(t9) -es(t,T) + DF(t,T) - 100% (17.36)

sodass die zukiinftige Swap Rate c,(t,T) gegeben durch?>

cs(t, T) = (1 — (1 + 2(t, )~ T=D) JA(t) (17.37)
wobei
A= (a(ti) 6 (17.38)

den Preis der Annuitéit zur Zeit ¢ bezeichnet.?** Ein Payer Swap mit Swap Ra-
te k sowie ohne Aufschlag auf der variablen Seite hat damit zur Zeit ¢ den Wert
(cs(t,T) — k) - A(t). Die Annuitdt A(¢) kann nun als Numéraire aufgefasst wer-
den. Ausgedriickt unter Verwendung der neuen Wahrscheinlichkeitsverteilung mit
Numéraire A(t) ergibt sich der Preis einer Payer Swaption als

PS(0) = A(0) - Ea[max(cs(t,T) — k;0)] (17.39)

mit

252 Zum Beispiel kostet eine europiische XYZ-Aktie heute 53,17 € oder 1 $ kostet 0,81 €.
253 Die Herleitung ist analog zur Herleitung der Forward Swap Rate in Abschnitt 13.3.
254 Hier ist wie in Abschnitt 17.3.3 eine jéhrliche Zahlungsfrequenz angenommen.
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A(0) = Z;(l +2(0,4)) 7 = Z; DF(0,4) (17.40)

Dies entspricht genau dem Black-Preis einer Payer Swaption unter der Annahme,
dass die Wahrscheinlichkeitsverteilung von ¢4(¢,T) lognormal ist. Man spricht im
Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeitsverteilung mit Numeéraire A(t) auch vom
Swap-Mafs.

Die Weiterfithrung dieser Uberlegungen insbesondere unter Einbeziehung von bereits
erwiahnten Numéraire-Wechseln fiihrt zu einer gemeinsamen Dynamik aller Swap-
Satze, dem sogenannten Swap-Marktmodell. Ein Caplet kann als eine Swaption
aufgefasst werden, die sich auf einen Swap mit nur einer Periode bezieht. In diesem
Fall ist die Swap Rate gleich einer einfachen Zinsrate. Ebenso lésst sich der Preis
einer Anleiheoption mittels der entsprechenden Swaption ermitteln. Die sich mit
diesem Ansatz ergebende gemeinsame Verteilung aller Zinsraten heiftt auch Zins-
marktmodell oder LIBOR-Marktmodell. Diese Marktmodelle kénnen verwen-
det werden, um exotische Zinsderivate zu bewerten. Hierbei ist zu beachten, dass ein
Swaption- oder Capsmile nicht beriicksichtigt wird. Analog zu Aktien- und Devisen-
modellen mit Smile existieren Marktmodelle, die fiir die Dynamik von Marktraten
statt konstanter Volatilitdt wie im Black-Scholes-Modell einen Volatilitdtsprozess
annehmen.%?

17.5 Vertiefungsfragen zu Kapitel 17

Frage 1
Eine Versicherung hilt eine grofere Position der folgenden Kuponanleihe mit einem
Nominalvolumen von 35 Mio. € im Anlageportfolio:

Kuponzahlung: 2,10% p.a.
Restlaufzeit vier Jahre
Nennwert: 1.000 €
Zinsrechnungskonvention: act/act

Der aktuelle Forward-Kurs der Anleihe fiir den Erfiillungszeitpunkt in einem Jahr
Fi (1) liegt bei 97,81%, der aktuelle Forward-Kurs fiir den Erfiilllungszeitpunkt in
zwei Jahren Fi(2) liegt bei 97,82%. Die Asset Managerin der Versicherung be-
schliefst, diese Position gegen eine Anderung des Zinsniveaus in zwei Jahren abzu-
sichern und weist daher den Kauf von Put-Optionen auf die obige Anleihe an. Das
Bezugsverhaltnis der Call-Optionen ist 1: 1, im Optionskontrakt wird ein Basispreis
von 990 € vereinbart. Die aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist gegeben
durch

Laufzeit ¢| 1 2 3 4
2(0,t) 1,75%11,95%]2,10%2,60%

255 Fiir eine detaillierte Darstellung dieser Marktmodelle vgl. Brigo/Mercurio (2006).
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Ferner liegt eine Volatilitdt der Forward-Kurse in Hohe von 4,5% zugrunde.

a. Bewerten Sie die Put-Option auf die Anleihe und geben Sie den Preis in Basis-
punkten und als absoluten Wert bezogen auf eine Teilschuldverschreibung an.

b. Geben Sie die Anzahl der zu kaufenden Put-Optionen an, die zur vollstandigen
Absicherung der obigen Position notwendig ist. Welchen fairen Gesamtpreis be-
zahlt die Versicherung fiir die Absicherung der Position mit diesen Put-Optionen?

c. Gegen welche Anderung des Zinsniveaus (steigende Zinsen oder fallende Zinsen)
will sich die Versicherung mit dem Kauf der Optionen absichern? Wie wiirde sich
diese Anderung des Zinsniveaus auf den Kurs der Anleihe auswirken?

Frage 2

Der Optionshéndler einer Pfandbriefbank, die einen Floater mit Spread 75 bp be-
geben hat, mochte das Risiko steigender Zinsen abdecken und kauft den folgenden
Cap passend zu der Anleihe mit einer Laufzeit von drei Jahren:

Art der Option: Cap

Underlying: 12M-EURIBOR

Zinsausgleichszahlungen: jahrlich auf einen Nominalbetrag von 10 Mio. €
Basiszinssatz: 2,40%

Laufzeit drei Jahre

Die Volatilitit der Forward-Zinsen nimmt er mit 5,00% an. Ferner liegt dem Handler
zusétzlich die folgende Zinsstruktur vor:

Laufzeit t| 1 2 3
2(0,t) 1,50%12,00%|2,26%
z(t—1,t) (1,50%2,50%]2,78%

Bewerten Sie den Cap — welchen Preis kann der Héndler akzeptieren? Geben Sie
den Preis auch in Basispunkten an. Erldutern Sie ferner, warum die Option die
zukiinftige Zinszahlung in einem Jahr nicht mit abdeckt.

Frage 3

Der Manager eines Hedgefonds erwartet, dass das Zinsniveau in einem Jahr sinken
wird und will sich heute schon eine mégliche Partizipation an dieser erwarteten Zin-
sentwicklung sichern ohne dabei das Risiko einzugehen, dass seine Erwartung nicht
eintritt. Zu diesem Zweck holt er die angebotenen Preise einer Receiver Swaption von
unterschiedlichen Handelspartnern ein. Er legt dabei die folgenden Kontraktdaten
zugrunde:

e Filligkeit der Swaption in zwei Jahren

e Basiswert ist ein Swap beginnend in zwei Jahren mit Referenzzins 12M-EURIBOR
ohne Zinsaufschlag und Laufzeit zwei Jahre

e Strike 2,261%

e Nominal 20 Mio. €
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Zusétzliche Marktinformationen hinsichtlich der Volatilitdt und der fairen Forward
Swap Rate findet der Manager in Tabelle 17.5, wihrend er den relevanten Diskont-
faktor ermittelt als DF(0,2) = 0,9850.

Ermitteln Sie den fairen Preis der Swaption, den der Manager bei seinen Verhand-
lungen zugrunde legen kann.
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18
Devisenoptionen

Devisenoptionen sind Optionen auf Wechselkurse. Der Devisenoptionsmarkt ist cha-
rakterisiert durch eine beschrinkte Anzahl von liquide gehandelten Wéhrungspaaren
sowie durch eine hohe Standardisierung des Optionsmarktes. In diesem Kapitel wer-
den Devisenoptionen zunéchst kategorisiert und neben den Standardoptionen am
Devisenmarkt auch ausgewéhlte exotische Optionen sowie Handelsstrategien vorge-
stellt. Ferner wird nach der Darstellung der Auszahlungsprofile und der Put-Call-
Paritédt mit dem Modell von Garman und Kohlhagen ein grundlegendes Modell zur
Bewertung von européaischen Devisenoptionen vorgestellt, bei dem es sich um eine
Ubertragung des Modells von Black und Scholes auf den Devisenmarkt handelt. Zu-
dem wird auf die Risikoanalyse von Devisenoptionen eingegangen und, wie in den
vorherigen Kapiteln, eine kritische Wiirdigung des Standardmodells mit Hinweisen
zu weiterfiihrenden Modellen gegeben.
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18.1 Kategorisierung von Devisenoptionen

Im Derivatemarkt fiir Devisen sind Standardoptionen oder Plain Vanilla Optionen
die weitaus liquidesten Produkte. Dariiberhinaus spielen Optionsstrategien eine be-
sondere Rolle. Unter den exotischeren Produkten sind vor allem Barrierenprodukte
und asiatische Optionen verbreitet. Der Handel findet sowohl OTC als auch an Bor-
sen statt, wobei borsengehandelte Devisenoptionen eine sehr hohe Liquiditat auf-
weisen.

18.1.1 Plain Vanilla Optionen

Wihrungs- oder Devisenoptionen (FX-Optionen)werden meist als standar-
disierte, européische Optionen an der Borse oder als européische Optionen OTC
gehandelt. Finanzinstitute nehmen h&ufig eine Verkaufsposition in einem OTC-
Optionsgeschéft mit Kunden ein. Fiir ein Unternehmen, das international tatig ist
und sein Engagement in einer Fremdwéhrung absichern mdéchte, sind Devisenoptio-
nen gerade aufgrund ihres asymmetrischen Ausiibungsprofils interessant. Wéhrend
der Abschluss eines reinen Wahrungsfutures zu einem unvorhersehbaren Verlust fiih-
ren kann, ist der Verlust in einer Devisenoptionsposition auf die investierte Options-
préamie beschrénkt. Die Absicherung dieser Short-Position aus Sicht der Bank erfolgt
dann OTC im Interbankenhandel oder iiber die Borsen.

In Deutschland hat sich das Angebot iiber die EUREX nicht bewéhrt, sodass im
Zuge der Einfithrung des Euro das Angebot von Devisenoptionen eingestellt wurde.
International ist die CME eine bedeutende Borsen fiir den Handel mit Devisenoptio-
nen. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass eine Vielzahl der Kontrakte auf die Stan-
dardwahrungen wie USD oder EUR ausgeschrieben werden. Die zugrunde liegenden
Nominale sind standardisiert. Stark gewachsen ist hingegen das Marktsegment der
Optionsscheine auf Devisen, da mit diesen schon auf kleinste Fremdwahrungsbetrage
spekuliert werden kann oder diese abgesichert werden kénnen.

Fallbeispiel 18.1 Wihrungsoption im Kundengeschéft und an der Borse

Ein deutsches Industrieunternehmen erwartet fiir September die Begleichung einer
Rechnung durch einen US-Kunden in Héhe von 250.000 US$. Der Preis der Ware
wurde auf Basis eines Wechselkurses von 0,80 USD/EUR kalkuliert — ein darunter
liegender Wechselkurs wiirde zu einem Defizit aus diesem Geschéft fiihren. Zur Ab-
sicherung — ohne bei einer alternativen Absicherung mittels eines FX Forwards ein
symmetrisches Risiko einzugehen — schlieft das Unternehmen mit seiner Hausbank
direkt eine européaische OTC-Verkaufsoption auf den US$ mit Falligkeit im Septem-
ber, einem Nominal von 250.000 US$ und einem Basiskurs von 0,81 USD/EUR ab.
Hierbei vereinbaren das Unternehmen und die Hausbank einen direkten Tausch der
Gesamtsumme als physische Lieferung. Die Hausbank moéchte nun zur Absicherung
des eigenen Risikos die mit einem Kunden eingegangene OTC-Devisenverkaufsoption
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an einer Derivateborse absichern und kauft daher einen US-Dollar/Euro-Put. Die
Kontraktgrofe an der Borse ist auf 10.000 US$ standardisiert, daher kauft die Bank
25 Kontrakte mit einem Gesamtvolumen von 250.000 $. Die Falligkeit im September
ist ebenfalls iiber die Borse zu realisieren. An der Borse wird der Strike in € pro
100 US$ quotiert, also mit 81. Bei einem aktuellen Wechselkurs von 0,80 USD/EUR
befinden sich beide Optionen im Geld. An der Borse quotiert der Put zu 2,95, damit
muss die Bank eine Optionspramie von (2,95/100)-25-10.000 = 7.375 € zahlen. Dies
ist — zzgl. der anfallenden Transaktionskosten — die Untergrenze fiir den Preis, den
die Hausbank von ihrem Firmenkunden fiir die Transaktion verlangen muss. Das
Ausiibungsprofil und seine Auswirkungen verdeutlicht Abbildung 18.1.

Abbildung 18.1 Waihrungsoptionen im Fallbeispiel 18.1
Ausiibung des Puts: Kassakurs < 0,81 USD/EUR
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Unternehmen Tauschvon
>
250.000 USD zu Tausch von
0,81 USD/EUR 250.000 USD

zum Kassakurs

Verfall des Puts: Kassakurs > 0,81 USD/EUR

Priamie + Marge Priamie
Unternehmen Hausbank Borse
Tausch von
250.000 USD
T zum Kassakurs T

Sinkt der USD/EUR-Kurs bei Félligkeit im September unter 0,81 USD/EUR, so er-
héilt das Unternehmen unabhéngig von der tatséchlichen Hohe des Kurses eine Aus-
zahlung von 0,81 - 250.000 = 202.500€. Liegt der FX-Kurs beispielsweise bei 0,75
USD/EUR, so erhilt die Bank aus der Put-Option an der Borse eine Ausgleichs-
zahlung von ((81 — 75)/100) - 25 - 10.000 = 15.000€ und aus dem Verkauf der US$
aus der Option mit dem Firmenkunden zum Kassakurs 250.000 - 0, 75 = 187.500 €.
Steigt der USD/EUR-Kurs iiber 0,81, so verfallen beide Optionen. Somit sind aus
Sicht der Bank die Auszahlungen an Kunden abgesichert und sie kann eine risikolose
Marge vereinnahmen.?®% Der Firmenkunde hat sich somit einen Mindestwert seines
Rechnungsbetrages in der Hohe von 202.500 € gesichert. Liegt der Wechselkurs iiber
0,81 USD/EUR, so lidsst das Unternehmen die Option verfallen und realisiert einen
Wechselkursgewinn durch Tausch des US$-Betrags am Kassamarkt oder mit der
Hausbank.

256 Hierbei wird das Kreditrisiko des Unternehmens nicht beriicksichtigt.
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18.1.2 Optionsstrategien

Eine Optionsstrategie ist ein Zusammenspiel von Standardoptionen. Die wichtigsten
Strategien mit Devisenoptionen sind Risk Reversal und Butterfly, da diese insbeson-
dere bei der Quotierung impliziter Volatilitéiten eine Rolle spielen.2?”

Bei einem Risk Reversal handelt es sich um eine Optionsstrategie aus einem Call
Long und einem Put Short. Beide Optionen haben die gleiche Laufzeit und der
Basispreis des Calls liegt iiber dem Basispreis des Puts. Die Optionsstrategie des
Risk Reversal setzt auf die Erwartung sich stark positiv verdndernder Kurse. Ab-
bildung 18.2 zeigt das Gewinn- und Verlustprofil eines Risk Reversal.

Abbildung 18.2 Gewinn- und Verlustprofil eines Risk-Reversal

Gewinn/Verlust
Y Risk Reversal
Long Call
Short Put
/ // Basiswert bei
4 / Filligkeit

Der Preis eines Risk Reversal spiegelt das Verhéltnis der beiden Optionspreise zu-
einander wider, die wiederum durch die implizite Volatilitdt beschrieben werden
konnen.?>® Dazu werden die Basispreise von Call und Put so gewihlt, dass bei-
de Optionen aus dem Geld sind, sowie unter Verwendung einer Referenzvolatilitat
den gleichen Preis haben.?’? Bei Verwendung dieser Volatilitit ist also der Preis
des Risk Reversals gleich Null. Optionspreise steigen mit steigender Volatilitit.26°
Der Marktpreis des Risk Reversals ist daher positiv (negativ), sofern die implizite
Call-Volatilitdt hoher (niedriger) als die implizite Put-Volatilitédt ist. Aus dem Preis
des Risk Reversal kann also abgelesen werden, ob implizite Volatilitdten in Abhén-
gigkeit vom Basispreis steigen (positiver Risk Reversal) oder fallen (negativer Risk
Reversal).

257 Vgl. Abschnitt 18.5.

258 Zur impliziten Volatilitdt vgl. neben Abschnitt 18.5 auch Abschnitt 16.3.3 und 16.3.5 fiir Ak-
tienderivate sowie 17.3.4 fiir Zinsderivate.

259 Diese Referenzvolatilitéit entspricht in der Regel der impliziten Volatilitdt am Geld.
260 Optionen besitzen ein positives Vega, vgl. Abschnitt 18.4.
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Bei einem Butterfly handelt es sich um eine Optionsstrategie aus vier Calls (zwei
long und zwei short) mit der gleichen Laufzeit. Die zwei Short-Positionen haben den
Referenzbasispreis, der meist am Geld und zwischen den Basispreisen der beiden
Long-Positionen liegt. Abbildung 18.3 zeigt das Gewinn- und Verlustprofil eines
Butterflys.

Abbildung 18.3 Gewinn- und Verlustprofil eines Butterfly
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Der Butterfly setzt auf eine Seitwirtsbewegung des Basiswertes.26! Falls der Basis-
wert zum Laufzeitende aufterhalb des durch die beiden Break-Even-Punkte bestimm-
ten Intervalls schlieit, so entsteht ein Verlust. Sofern nun die impliziten Volatilitdten
an den Basispreisen der Long-Positionen, also rechts und links des Referenzbasisprei-
ses, steigen, so steigt auch der Preis des Butterfly. Das gleiche gilt fiir den Fall, dass
die Volatilitdt am Referenzbasispreis sinkt, da dort eine Short-Position vorliegt. Bei-
de Félle beschreiben einen Anstieg der Konvexitét der impliziten Volatilitatskurve.
Daraus ergibt sich, dass der Preis des Butterfly stark von der Konvexitét der im-
pliziten Volatilitdtskurve abhéngt, im Gegensatz zur Steigung dieser Kurve, die fiir
den Risk Reversal wesentlich ist.

Die Bedeutung von Risk Reversal und Butterfly im Derivatemarkt besteht darin,
dass in der Praxis der Volatilitdtssmile fiir eine gegebene Laufzeit nicht in Abhén-
gigkeit vom Basispreis wie im Fall von Aktien dargestellt wird, sondern iiber Op-
tionen mit Basispreis am Geld sowie Risk Reversal und Butterfly. Diese Produkte
reprasentieren damit die Hohe, Steigung und Konvexitdt des Volatilitdtssmiles von
Devisenoptionen.262

261 Mit dem Begriff der Seitwirtsbewegung beschreibt man im Allgemeinen eine Marktentwicklung,
bei der sich die Kurse nur geringfiigig verdndern.

262 Vgl. Abschnitt 18.1.2.
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18.1.3 Barrierenprodukte

Unter den exotischen Devisenoptionen sind vor allem Barrierenoptionen zu erwéh-
nen, fiir die ein relativ liquider Markt existiert. Dies stellt besondere Herausforderun-
gen an die Modellbildung fiir Devisenprozesse, da zur marktnahen Bewertung nicht
nur Standardoptionen beriicksichtigt werden, sondern auch exotische Produkte zur
Kalibrierung herangezogen werden sollten. Im Aktienbereich ist es dagegen durchaus
iiblich, Modelle an Marktpreisen von Optionen zu kalibrieren und dann die Preise
aller exotischen Produkte auf Basis der so kalibrierten Modell zu bestimmen.?%?

Barrierenoptionen oder Triggeroptionen sind Optionen, bei denen die Aus-
iibung bzw. der Verfall der Option davon abhéngt, ob der Basiswert wihrend der
Laufzeit oder am Laufzeitende eine bestimmte Schwelle erreichen muss (Knock-In)
oder nicht erreichen darf (Knock-Out). Eine Knock-Out-Option ist damit so de-
finiert, dass die zugrunde liegende Standardoption bei Erreichen eines festgelegten
Preisniveaus verféllt, wihrend sie bei einer Knock-In-Option durch Erreichen des
Preisniveaus erst giiltig wird. Hierbei kann das Preisniveau, die Barriere, durch sin-
kende Kurse von oben (down) oder durch steigende Kurs von unten (up) erreicht
werden. Damit wird die relative Lage des bei Abschluss aktuellen Marktwertes zu der
Preisschwelle beschrieben. Beriicksichtigt man die Grundposition der Standardopti-
on (Call oder Put), so existieren acht verschiedene Varianten einer Barrierenoption:

e Ein Down-In-Call ist ein Call auf den Basiswert, der bei Erreichen einer Preis-
schwelle, die unter dem Kurs des Underlyings bei Abschluss liegt, erst giiltig wird.
Gleiches gilt fiir den Down-In-Put.

e Ein Up-In-Call ist eine Kaufoption, die bei Erreichen der Preisschwelle, die in
Relation zum Kurswert bei Abschluss hoher liegt, erst validiert. Gleiches gilt fiir
den Up-In-Put.

e Ein Down-Out-Put ist eine Verkaufsoption, die durch das Erreichen der Preis-
schwelle, die unter dem bei Abschluss vorliegenden Marktpreis liegt, ungiiltig
wird. Gleiches gilt fiir den Down-Out-Call.

e Ein Up-Out-Put ist ein Put, der bei Erreichen der Preisschwelle, die oberhalb
des bei Abschluss aktuellen Marktpreises liegt, verfallt. Gleiches gilt fiir den Up-
Out-Call.

Wird das Erreichen wahrend der Laufzeit als Knock-Out- oder Knock-In-Kriterium
definiert, so ist die Barrierenoption pfadabhingig.?64

Fallbeispiel 18.2 Einsatz von FX-Barrierenoptionen im Wihrungsmana-
gement

Ein européisches Unternehmen erwartet aus einem bestehenden Vertrag mit einem
japanischen Unternehmen eine feste Zahlung in JPY in einem Jahr. Der Treasurer des

263 Vgl. Kapitel 16.

264 Barrierenoptionen spielen nicht nur auf dem Devisenmarkt eine grofe Rolle. Insbesondere sind
diese haufig als implizite Optionen in strukturierten Aktienprodukten zu finden.
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Unternehmens mochte sich gegen einen sinkenden JPY /EUR-Wechselkurs schiitzen
und fragt bei seiner Hausbank wegen eines geeigneten Derivates an. Seine Hausbank
bietet ihm die beiden folgenden Alternativen:

1. Kauf einer européischen Put-Option auf den JPY/EUR-Wechselkurs mit einem
Basispreis, der dem heutigen Wechselkurs entspricht, und Félligkeit in einem Jahr.

2. Kauf einer vergleichbaren Up-Out-Put-Option mit einer Kursschwelle, die ober-
halb des heutigen Wechselkurses liegt, und einem Basispreis, der gleich dem heu-
tigen Wechselkurs ist. Die Uberpriifung der Schwellenbedingung soll dabei aus
Kostengriinden kontinuierlich jeden Monat wéihrend der Laufzeit von einem Jahr
erfolgen.

Sinkt der Kurs ab dem Zeitpunkt des Optionserwerbs bis zur Filligkeit monoton?6?,
so fithren beide Alternativen zu identischen Auszahlungen in Hohe der Differenz aus
dem Basispreis und dem dann vorliegenden Wechselkurs. Somit bietet der Up-Out-
Put bei monoton fallenden Wechselkursen eine zum Plain Vanilla Put identische
Absicherung. Steigt der Wechselkurs hingegen wéihrend der Laufzeit iiber die verein-
barte Kursschwelle, so verfallt der Up-Out-Put, unabhéngig davon, wie der Wechsel-
kurs am Laufzeitende liegt. Liegt dieser unter dem Basispreis, wird der Standard Put
ausgeliibt, wihrend der Up-Out-Put langst verfallen ist. Hiermit wird klar, dass der
Preis eines Up-Out-Put unter dem Preis einer Standardverkaufsoption liegen muss.
Allerdings entsteht im Fall der Barrierenoption das Risiko, dass der Wechselkurs
zunéchst iber die Barriere ansteigt, aber bis zum Laufzeitende unter den Basispreis
sinkt. In diesem Fall wire das Unternehmen nicht abgesichert.

18.1.4 Asiatische Devisenoptionen

Européische Optionen haben das Risiko, dass aufgrund kurzfristiger Schwankungen
ausgerechnet zum Laufzeitende der Kurs nachteilig fiir den Investor sein kann, ob-
wohl der Kurstrend richtig vorhergesagt wurde. Dieses Risiko kann gestreut werden,
indem die Auszahlung bei Ausiibung als Mittelwert des Kurses zu verschiedenen
Terminen innerhalb der Laufzeit der Option berechnet wird. Solche Optionen hei-
Ren asiatische Optionen. Aufgrund der Mittelung ist die Volatilitdt und damit
der Preis einer asiatischen Option im Vergleich zu einer entsprechenden européi-
schen Option niedriger.

Fallbeispiel 18.3 Asiatische Option im Wihrungsmanagement

Der Treasurer eines grofsen, in Deutschland anséssigen, international tétigen Unter-
nehmens erwartet aus einer chinesischen Tochterfirma einen monatlichen, konstan-
ten Mittelzufluss in USD. Zur kostengiinstigeren Absicherung der n#chsten zwolf
Zahlungen entscheidet er sich fiir den Abschluss einer asiatischen Average Price-
Wahrungsoption auf den USD/EUR anstatt der einzelnen Absicherung der Zahlun-
gen mittels eines Standard-EUR/USD-Puts, da es ihm fiir die langfristige Planung

265 Das heift ohne innerhalb der Laufzeit zu steigen.
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geniigt, wenn der durchschnittliche Wechselkurs innerhalb des néchsten Jahres iiber
dem Mindestniveau, das er als Strike vereinbart, liegt.

18.2 Allgemeine Bewertungsrelationen fiir Devisenoptionen

In diesem Abschnitt werden zunéchst die Grundziige der generellen Optionsanaly-
se auf Wechselkurse bezogen dargestellt. Das Auszahlungsprofil eines Calls auf den
Wechselkurs X mit einem vereinbarten Basispreis K im Ausiibungs- oder Fallig-
keitszeitpunkt T stellt sich wie folgt dar26¢

C(T) = max(X(T) — K;0) (18.1)
wahrend fiir das Auszahlungsprofil des entsprechenden Puts gilt
P(T) = max(K — X(T);0) (18.2)

Hierbei steht X (T") fiir den heute noch unbekannten, zukiinftigen Wechselkurs der
Inlandswihrung in die Auslandswahrung in Preisnotierung im Ausiibungs- oder Fil-
ligkeitszeitpunkt 7°.267

Wie bei allen Optionen gibt es auch im Fall der Devisenoptionen eine Put-Call-
Paritit flir européische Optionen mit gleichem Basiswert K und Laufzeit T, die
sich mittels einer Duplikationsstrategie herleiten lisst:26®

C°(0) = P*(0) 4 (Fx(T) — K) - DF'(0,T) (18.3)

Dabei ist der Diskontfaktor DF!(0,T) derjenige der Inlands- oder Eigenwihrung.
Der Forward-Preis Fx (T) ist gegeben als

DFA(0,T)

Fx(T) = X(0) - DFI0,T)

(18.4)

wobei DF4(0,T) den Diskontfaktor der Auslands- bzw. Fremdwihrung bezeich-
net.269 Damit ldsst sich die Put-Call-Paritét auch schreiben als

C¢(0) = P*(0) + X(0) - DF4(0,T) — K - DF%(0,T) (18.5)

266 Diese Darstellung bezieht sich auf eine einzelne Wiahrungseinheit. Zur Beriicksichtigung ei-
nes davon abweichenden Nominalbetrags wird das oben dargestellte Auszahlungsprofil einfach mit
diesem multipliziert.

267 Vgl. hierzu auch Kapitel 10.
268 vgl. Kapitel 15.
269 Vgl. hierzu auch Abschnitt 10.3
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Tipp

Dariiber hinaus gibt es im Fall der Devisenoptionen eine Symmetrie, die iiber die-
se Relation zwischen Calls und Puts hinausgeht. Bei einem Devisengeschéft gibt es
immer eine Eigen- oder Inlandswihrung sowie eine Fremd- oder Auslandswahrung.
Aus Sicht eines ausldndischen Investors sind diese Rollen vertauscht. Bezogen auf
Optionen ergibt sich daraus, dass eine Kaufoption des heimischen Investors fiir den
ausldndischen Investor eine Verkaufsoption ist. Zur Verdeutlichung dieses Zusam-
menhangs betrachtet man den heutigen Preis einer Kaufoption auf eine Fremdwéh-
rungseinheit ausgedriickt in Fremdwihrungseinheiten. Dieser ist gegeben durch?7

Cr(0)  DF(0,T)- E[max(X(T) — K;0)]
X(0) X(0)

(18.6)

Aus Sicht eines Investors, dessen natiirliche Wahrung die Fremdwéahrung ist, ist der
Wert der Fremdwahrung immer 1, wihrend der Wert des Basispreises zum Laufzei-
tende durch K/X(T) gegeben ist.?"" Zudem verwendet dieser Investor eine risiko-
neutrale Wahrscheinlichkeitsverteilung, die es erlaubt, Auszahlungen in der Fremd-
wahrung zu bewerten. An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass bisher angenom-
men wurde, dass es nur eine risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsverteilung gibt, die
es erlaubt, zukiinftige Zahlungsstrome zu bewerten. Diese Annahme kann man aber
nur machen, sofern alle Auszahlungen in der gleichen Wahrung ausgedriickt werden.
Wie schon zuvor fiir Zinsoptionen und insbesondere Swaptions diskutiert, kann man
durch einen Wechsel der Referenzeinheit, des Numeéraires A, zu einer alternativen
Wahrscheinlichkeitsverteilung iibergehen, die die Sichtweise der Auslandswahrung
iibernimmt.?"? Mittels dieser hat das gleiche Produkt fiir diesen Investor den Wert

DF4(0,T) - Ex [max (1 - %; 0)} (18.7)

welcher wiederum dem Preis eines Puts mit Basispreis 1/K auf ein Nominal K
entspricht:

1 1 _ L
Somit gilt der folgende Zusammenhang:
C1(0) = PF(0) - K - X(0) (18.9)

270 Vgl. Abschnitt 1.4.
271 Tst X (0) der Wechselkurs aus Inlandssicht, so ist 1/X (0) der Wechselkurs aus Auslandssicht.
272 Vgl. Abschnitt 17.4
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Fallbeispiel 18.4 Devisenoptionen in Eigen- und Fremdwihrung

Ein deutscher Investor hélt eine Kaufoption mit einjéhriger Laufzeit auf 1.000.000
US$. Der Ausiibungspreis pro Fremdwéahrungseinheit sei K = 0,75, also 0,75
USD/EUR. Der Wechselkurs in Preisnotierung sei X (7') mit heutigem Wert X (0) =
0,80 USD/EUR. Der heutige Optionspreis Ce(0) liegt bei 0,06 € pro zugrunde lie-
gendem US$, d.h. der heutige Wert der Optionsposition entspricht

N - Ce(0) = 1.000.000 - 0,06 = 60.000 €

Fiir den ausldndischen Kontrahenten des Investors ist die Option ein Put Short
auf ein Nominal von 1.000.000 - 0,75 = 750.000€ mit einem Strike von 1/0,75 =
1,33 EUR/USD. Da es sich um das gleiche Produkt handelt, miissen die Preise,
umgerechnet in die gleiche Wahrung, {ibereinstimmen, sofern Wéhrungspréferenzen
sowie die verschiedenen Ausfallrisiken der jeweiligen Kontrahenten des Geschéftes
vernachldssigt werden. Damit hat die Option fiir den ausldndischen Investor einen
Wert von

N - Ce(0)  60.000
X(0) 0,80

=75.000%

18.3 Das Modell von Garman und Kohlhagen zur Bewertung
von Devisenoptionen

Das Standardmodell zur Bewertung von Devisenoptionen ist das Modell von Gar-
man und Kohlhagen.?”® Hierbei handelt es sich wie schon im Fall des Black-
Modells fiir Zinsoptionen um eine Adaption des Black-Scholes-Modells auf Devisen-
optionen, so dass die Annahmen eines stetigen Handels, einer Lognormalverteilung
der Wechselkurse mit konstanter Volatilitdt und eines gegebenen Diskontfaktors fiir
die Laufzeit der Option zugrunde liegen. Wie auch im Fall von Aktien- und Zinsderi-
vaten besteht die Bedeutung dieses Modells heute vor allem darin, mittels impliziter
Volatilitdten Marktpreise zu quotieren. Handelspartner einigen sich dabei auf eine
implizite Volatilitat, zu der sie handeln wollen, aus der sich dann mittels der folgen-
den Optionspreisformeln der tatsichlich zu entrichtende Preis ergibt. Um Eindeutig-
keit zu erreichen, wird dabei haufig zusétzlich der angenommene Devisenterminkurs
angegeben.

Fiir européische Optionen gelten die folgenden Formeln, die analog zur Black-

Scholes-Formel fiir Aktien hergeleitet werden kénnen:7

e Der Preis C¢(0) einer europiischen Kaufoption auf eine Wihrungseinheit X
mit heutigem Preis X (0), Ausiibungspreis K, Optionsfrist T, Volatilitit o sowie

273 Vgl. Garman/Kohlhagen (1983).

274 Eine mathematisch exakte Darstellung der Ubertragung des Black-Scholes-Modells auf Devi-
senoptionen findet sich bspw. in Musiela/Rutkowski (2010).
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den Zinssétzen der Eigenwahrung r; und der Fremdwéahrung r 4 ist gegeben durch

C(0) = X(0)-e T . N(dy) — K -e "7 . N(dy) (18.10)

e Der entsprechende Preis P¢(0) einer europiischen Verkaufsoption ist gege-
ben durch

P(0)=K-e T . N(=dy) — X(0)-e ™7 . N(—d,) (18.11)

wobei N(d) den Wert der Normalverteilungsfunktion an einer Stelle d angibt.?"
Auferdem gilt

b In (%) +(T]77’A+%O'2)~T 18.12)
oVT

sowie

dy=dy — VT (18.13)
Unter Verwendung des Devisenterminkurses?”®

Fx(T) = X(0)e"r=m2)T = X(0) - lm (18.14)
lassen sich die Bewertungsformeln auch schreiben als

Ce(0) =e T . (Fx(T)-N(d) — K - N(d)) (18.15)
und

P(0) =e T . (K- N(—dy) — Fx(T) - N(—d,)) (18.16)
mit

In (FXT(T)> + %O’Q -T
dy = (18.17)
oVT

sowie

dy =dy — oVT (18.18)

275 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siehe Normalverteilungstabelle im Anhang.

276 Aufgrund der Ubertragung des Black-Scholes-Modells auf die Bewertung von Devisenoptionen
ergibt sich hiermit die Notwendigkeit zur Verwendung stetiger Zinssitze, sodass gilt DF1(0,T) =
e "1'T und DFA(0,T) =e 74T,
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Tipp

Der eingangs erwéhnte Zusammenhang zwischen Kaufoptionen des heimischen In-
vestors und Verkaufsoptionen des auslédndischen Investors gilt auch fiir die Formel
von Garman und Kohlhagen. Um dies zu zeigen, vertauscht man die Zinssétze r;
und 74 und ersetzt X (0) durch 1/X(0), um die Rolle des ausldndischen Investors
anzunehmen.

Fallbeispiel 18.5 Bewertung von Devisenoptionen im Modell von Garman
und Kohlhagen

Im Risikocontrolling einer Investmentbank soll die Long-Position eines Devisenhénd-
lers analysiert werden. Dazu bendétigt der Risikocontroller den Preis einer Position
aus einem européischen Devisencall auf den GBP /EUR-Wechselkurs auf ein Nominal
von 10 Mio. £ und einem européischen Devisenput auf den GBP/EUR-Wechselkurs
auf ein Nominal von 12 Mio. £. Beide Optionen weisen eine Laufzeit von zwei Jah-
ren und einen Basispreis von 1,25 auf.2’” Der heutige Wechselkurs liegt bei 1,18
GBP/EUR, ferner kann der Risikocontroller eine Volatilitét des Wechselkurses von
13,50% zugrunde legen. Der zweijahrige stetige Zins im Euro liegt bei 1,50%, der
stetige Zins im britischen Pfund bei 1,95%. Somit liegt ihm die folgende Information
vor:

X(0)=1,18 K =1,25; r; = 1,50%; r4 =1,95%; T =2; o = 0,135

Zur Bewertung beider Optionen miissen zunéchst die Werte von d; und dy bestimmt
werden:

In (1’%?) + (0,015 — 0,0195 + 30, 1352) - 2
dy = : =-0,25
0,135 -2

sowie
do = —0,25—0,135-v2 = —0,44

Die zugehorigen Werte der Normalverteilung sind N(d;) = 0,4013, N(d3) = 0, 3300,
N(—dy) = 0,5987 und N(—dz) = 0,6700. Damit berechnet sich der Wert des Devi-
sencalls auf ein einzelnes britisches Pfund als

Ce(0) = 1,18 - e 201952 .0 4013 — 1,25 - e~ 20152 0, 3300 = 0, 0551
sowie der Preis des Devisenputs auf ein britisches Pfund als

P(0) =1,25-¢ 901520 6700 — 1,18 - ¢~ 0192 . 0, 5987 = 0, 1333

277 Zur Vereinfachung wird im Folgenden wieder die Zinsrechnungskonvention vernachlissigt.
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Alternativ kann man den Wert des Devisencalls auch mittels der Put-Call-Paritéat
bestimmen, wozu man deren Version auf den Devisenkassakurs benutzen kann

P¢(0) = C*(0) — X(0) - DFA4(0,T) + K - DF(0,T)
=0,0551 — 1,18 - 7001952 1 1 95. 700152 — 1333

Somit hat die Gesamtposition aus Devisencall und -put fiir die Investmentbank einen
Wert von 0,0511 - 10.000.000 + 0, 1333 - 12.000.000 = 2.110.600 €.

18.4 Risikoanalyse von Devisenoptionen im Modell von
Garman und Kohlhagen

Fiir die Bewertung von Devisenoptionen spielen u.a. die Sensitivitdten erster und
zweiter Ordnung beziiglich der Parameter Devisenkassakurs (Spot) und Volatilitét
eine besondere Rolle.?”® Die in Tabelle 18.1 dargestellten Formeln lassen sich durch
Differenzieren der Optionspreisformel von Garman und Kohlhagen herleiten, wobei
n die Dichte der Normalverteilung bezeichnet, d.h.

1 a2

n(d) = N'(d) = @6_7 (18.19)

Tabelle 18.1 Optionssensitivitiaten (Griechen) im Modell von Garman und Kohlhagen

Grieche Call Put

Delta A Ac =e 4T . N(dy) Ap=—eT"aT . N(—dp)
Vega V Voe=X(0)-e7aT . /T n(dy) Ve =Vo

Vanna Vannac = —e~ "4 T . n(dy) - % Vannap = Vannac
Volga Volgag = X(0)-e= 74T . /T . n(dy) - % Volgap = Volgags

Hierbei entspricht Vanna der partiellen Ableitung der Optionspreisformel nach dem
Basiswert und der Volatilitdt und Volga der zweiten partiellen Ableitung der Opti-
onspreisformel nach der Volatilitét.

Fallbeispiel 18.6 Sensitivititsanalyse eines Portfolios aus Devisenoptio-
nen

Der Risikocontroller aus Fallbeispiel 18.5 benotigt neben dem Wert der Devisen-
optionsposition auch deren Sensitivitit gegeniiber Anderungen des GBP /EUR-
Wechselkurses und dessen Volatilitdt und berechnet daher das Delta des Calls als

278 Die Sensitivititen zweiter Ordnung geben dem Vanna-Volga-Modell ihren Namen. Dieses Modell
geht zurtick auf Wystup zuriick, vgl. Wystup (2006). Es spielt bei der Bewertung von exotischen
Devisenoptionen eine wichtige Rolle.
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Ac = e 001952 .0 4013 = 0, 3860

und des Puts als
Ap = —e 001952 . 5987 = —0, 5758

sowie das Vega beider Optionen als

Vo= 118 ¢ 001052 5 L~ pone v

) \/ﬂ )
Das Delta der Gesamtposition entspricht damit 0,3860 - 10.000.000 — 0,5758 -
12.000.000 = —3.049.600€ wahrend die Gesamtposition ein Vega von 0,6206 -
22.000.000 = 13.653.200 € aufweist. Daraus kann der Risikocontroller schliefsen, dass
eine Erhéhung des Devisenkassakurses von 1,18 auf 1,20 um 0,02 zu einem ungeféh-
ren Wertverlust der Position in Héhe von —3.049.600 - 0,02 = —60.992€ fiihren
wird.

18.5 Der Volatilitatssmile von Devisenoptionen

Die Formel von Garman und Kohlhagen fiir Devisenoptionen gibt den Preis einer
Devisenoption an, sofern Marktinformationen hinsichtlich des aktuellen Wechselkur-
ses X (0), der Volatilitdt o, des Zinses in der Eigenwihrung r; sowie des Zinses in
der Fremdwahrung r4 gegeben sind. In der Praxis werden Zinssétze durch Zinspro-
dukte wie Forward Rate Agreements oder Kuponswaps bestimmt.?” Ebenso kann
der heutige Wechselkurs von Marktdatenprovidern zeitnah ermittelt werden. Sind
diese Informationen vorhanden, so hédngt der Preis einer gegebenen européischen
Devisenoption nur noch von der Volatilitdt o ab. Falls der Marktpreis einer Option
bekannt ist, so gibt es in der Regel genau einen Wert fiir o, sodass dieser Marktpreis
dem Modellpreis von Garman und Kohlhagen entspricht. Wie im Aktien- und Zins-
markt hingt diese implizite Volatilitdt vom Basispreis und der Laufzeit der Option
ab.?8Y Daher lassen sich auch hier fiir jedes Wahrungspaar implizite Volatilititen
fiir verschiedene Laufzeiten und Basispreise beobachten.

Im Gegensatz zum Aktienderivatemarkt, der durch Preise amerikanischer und euro-
péischer Optionen zu standardisierten Laufzeiten und Basispreisen bestimmt wird,
werden im Devisenoptionsmarkt implizite Volatilitdten angegeben. Die Laufzeiten
werden relativ zum aktuellen Datum quotiert, beispielsweise 3M oder 1Y fiir Optio-
nen mit Laufzeitende 2. April desselben Jahres oder 2. Januar des folgenden Jahres
im Fall des Referenzdatums 2. Januar des aktuellen Jahres. Anstelle von gelisteten
Basispreisen wie im Aktienmarkt werden implizite Volatilitdten auf standardisierte
Options-Deltas bezogen.

279 Vgl. hierzu Kapitel 9 und 13.
280 ygl. Kapitel 16 und 17.
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Die Volatilitiat am Geld (ATM-Volatilitit o a7 ps) bezieht sich dabei auf eine Option,
deren Basispreis dadurch gegeben ist, dass das Delta der Option 50% des maximalen
Deltas ist.?®! Im Falle von Puts ist hierbei der Absolutbetrag des Deltawertes ge-
meint. Diese Definition entspricht einem Basispreis K 41s, der durch den Ausdruck

2
(TI —ra+ZALM ) T

Kara = X(0) - e = Fx(T) - e7arnT/2 (18.20)

gegeben ist.?®? Analog gibt es 25%- und 10%-Delta-Volatilititen, die sich auf Calls
(Puts) mit entsprechend hoherem (niedrigerem) Basispreis beziehen. Hierbei ist zu
beachten, dass Delta selbst von der Volatilitdat abhéngt. Die Volatilitdt o(z) zum
normalisierten Call-Delta Af(K) = x bezieht sich also auf die Call-Option mit
Basispreis?®3

Kc(l') _ Fx(T) . 67N71(m)-o(w)-ﬁ+o2(:c)-T/2 (1821)
wie sich durch Auflésung der Gleichung
AL(K)=N(dy) == (18.22)

nach K berechnen lasst. Die Volatilitdt zum entsprechenden Put-Delta bezieht sich
auf den Basispreis

Ky(x) = Fx(T) - N @@ VTto*(x)T/2 (18.23)

Zur Beschreibung des Devisenoptionsmarktes werden typischerweise die Basispreise

Ko(10%), Ko (25%), Ko(50%) = K,(50%), K, (25%), K, (10%) (18.24)

herangezogen. Diese Basispreise hidngen geméf obiger Definition von der Laufzeit ab
und sind damit fiir verschiedene Laufzeiten unterschiedlich. Der Basispreis zu einer
Put-Option mit Delta 25% und Restlaufzeit von einem Monat ist naher am Spot
X (0) als der Basispreis zu einer Put-Option mit Delta 25% und Restlaufzeit von
einem Jahr.

Damit beschreibt die Marktbewegung einer impliziten Volatilitdt in Deltaquotierung
nicht die Preisénderung einer bestimmten Option wie im Fall von Aktienoptionen,
sondern auch die Anderung der Option selber, da sich sowohl der Basispreis als auch
die zugehorige implizite Volatilitdt bewegen.

281 Das maximale Delta entspricht im Modell von Garman und Kohlhagen dem Diskontfaktor in
der Auslandswéhrung, vgl. Abschnitt 18.4.

282 s existieren alternative Definitionen fiir Delta and damit fiir den ATM-Basispreis und die
Volatilitat. Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich in Wystup (2006).

283 N—1(z) steht fiir die Inverse der Standardnormalverteilungsfunktion.
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Eine typische Beschreibung des Optionsmarktes fiir EUR-USD zeigt Tabelle 18.2,
wobei die Bezeichnungen P10, P25, AT M, C25, C10 fiir 0(K,(10%)), o(K,(25%)),
o(Karnm), 0(K.(25%)), c(K:(10%)) in der am Markt iiblichen Quotierung stehen.

Tabelle 18.2 Quotierung von Volatilitdten fiir Wahrungsoptionen

P10 P25 ATM C25 C10
1M 14,85% 13,60% 12,45% 11,85% 11,70%
3M 16,18% 14,15% 12,35% 11,30% 11,03%
6M 17,66% 15,03% 12,80% 11,73% 11,49%
1Y 18,71% 15,75% 13,30% 12,15% 11,94%
2Y 18,85% 15,65% 13,50% 12,20% 12,20%

Die Beschreibung der Volatilitdten in Abhéngigkeit des Options-Deltas entspricht
der Dynamik von Devisenoptionspreisen, die daher auch mit dem Begriff Sticky
Delta bezeichnet wird, im Gegensatz zur Dynamik von Aktienoptionen, die besser
mit dem Begriff Sticky Strike beschrieben wird.

Fallbeispiel 18.7 Volatilitdtsdynamik einer Wahrungsoption

Ein Devisenoptionshéndler beobachtet die Anderung der impliziten Volatilitit von
drei Optionen in Abh#ngigkeit von Anderungen des Spot FX-Preises. Die von
ihm beobachteten Optionen seien die Standardoptionen mit Basispreisen K.(25%),
K a7 sowie K, (25%) mit Laufzeit 1Y. Der Optionsmarkt sei wie in Tabelle 18.2
dargestellt. Der 1Y Devisenterminkurs sei Fx (1) = 1,2530. Damit konnen die Ba-
sispreise wie oben dargestellt ermittelt werden. Der FX Spot und damit auch der
Devisenterminkurs steige nun um 10% an. Damit beziehen sich die als unverédndert
angenommenen Volatilitdten nun auf um 10% hohere Basispreise. Die impliziten Vo-
latilitaten, dargestellt in Abhéngigkeit vom Basispreis, folgen also der Bewegung des
FX Spot wie in Abbildung 18.4 dargestellt.

Die Abhéngigkeit der impliziten Volatilititen fiir eine gegebene Laufzeit von Delta
bzw. Strike wird analog zum Aktienoptionsmarkt auch als Volatilitdtssmile be-
zeichnet.?®* Im Devisenmarkt werden statt der drei wichtigsten Volatilitdten zu den
Basispreisen K.(25%), Karum sowie K,(25%) haufig abgeleitete Grofen verwendet,
die Hohe, Steigung sowie Konvexitit der impliziten Volatilitdt beschreiben. Hierbei
steht RR fiir Risk Reversal und BF fiir Butterfly. Die Definitionen sind wie folgt:

RR(25%) = o(K.(25%)) — o(K,(25%)) (18.25)

BF(25%) — o(K.(25%)) J;J(Kp(25%)) s (18.26)

Eine alternative Beschreibung des obigen Marktes ist somit wie in Tabelle 18.3
dargestellt.

284 Vgl. hierzu auch den im Kapitel 16 diskutierten Smile-Effekt fiir Aktienoptionen.
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Abbildung 18.4 Bewegung impliziter FX-Volatilitdten
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Tabelle 18.3 Quotierung von Volatilitaten fiir Wahrungsoptionen mittels Risk Reversal und But-
terfly

ATM RR25 BF25 RR10 BF10
™ 12,45% ~1,75% 0,28% —3,15% 0,83%
3M 12,35% —2,85% 0,38% ~5,15% 1,26%
6M 12,80% —3,30% 0,58% —6,17% 1,78%
Y 13,30% ~3,60% 0,65% —6,77% 2,03%
2Y 13,50% —3,45% 0,43% ~6,65% 2,03%

Der Vorteil dieser Beschreibung ist, dass die Eigenschaften des Volatilitdtssmiles un-
mittelbar abgelesen werden konnen: Die Funktion ist im Beispiel fiir alle Laufzeiten
monoton fallend und konvex. In der alternativen Beschreibung verhalten sich die
Marktdaten sinnvoll, falls sich einzelne Parameter wie der aktuelle Wechselkurs, die
FX Spot Rate, oder die Volatilitat am Geld o471 bewegen, ohne dass die weniger
volatilen Parameter RR oder BF angepasst werden. In beiden Darstellungen werden
Optionen mit anderen Basiswerten oder Laufzeiten marktgerecht bewertet, indem
die gegebenen impliziten Volatilitdten entsprechend interpoliert werden.

18.6 Kritische Wiirdigung des Standardmodells

Die grundlegende Idee des Black-Scholes-Modells und seiner Ubertragung auf ande-
re Basiswerte ist schon im Zusammenhang mit Aktien- und Zinsmodellen diskutiert
worden. Speziell in Bezug auf Wahrungen ist zu bemerken, dass sich der Wechselkurs
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vollkommen eigendynamisch entwickelt und dabei die Zins- und Kaufkraftparitdten
der beiden Wahrungen vernachlassigt werden. Insbesondere fiir Derivate mit lan-
ger Laufzeit kann jedoch der Einfluss der Zinsdynamik nicht vernachléssigt werden.
Daher existieren Weiterentwicklungen wie etwa von Amin und Jarrow, die diesen
Zusammenhang durch die gleichzeitige Modellierung der beiden Zinsstrukturen und
des Wechselkurses herstellen.?%°

Die Rolle des Modells von Garman und Kohlhagen im Handel von Devisenoptio-
nen besteht vor allem darin, mit Handelspartnern Marktniveaus zu kommunizieren.
Aufgrund der Liquiditdt des Optionsmarktes, der Variabilitit des Wahrungskurses
sowie des engen Bid-Ask Spreads bevorzugen es Héndler statt Preisen die impli-
zite Volatilitdt zu verhandeln. Bei der Repréasentation des Devisenoptionsmarktes
spielt neben der impliziten Volatilitat das Modell-Delta eine besondere Rolle, das
zur Bestimmung von standardisierten Basispreisen verwendet wird.

Im Derivatemarkt fiir Devisen gibt es neben Plain Vanilla Optionen einen liquiden
Markt von Barrierenoptionen. Um diese pfadabhédngigen Produkte effizient zu be-
werten wird hdufig das Vanna-Volga-Modell verwendet, das den Preis nach Garman
und Kohlhagen unter Verwendung der impliziten Volatilitdten sowie der Sensitivité-
ten erster und zweiter Ordnung der Option zu Anderungen von Spot und Volatilitéit
erweitert.?®6 Anders als das Modell von Garman und Kohlhagen kann diese Vorge-
hensweise streng genommen nicht als Modell bezeichnet werden. Vielmehr handelt
es sich um eine Adjustierung des Preises von Garman und Kohlhagen um Absi-
cherungskosten. Diese Adjustierung kann in Extremféllen zu Arbitrage oder sogar
negativen Preisen fiihren. Da das Vanna-Volga-Modell keine konsistente Bewertung
in beliebigen Marktsituationen sowie fiir Standardprodukte erlaubt, gibt es auch im
Devisenderivatemarkt einen Trend zu Modellen mit stochastischer Volatilitat. Diese
Modelle nehmen statt einer konstanten Volatilitat einen zufélligen Prozess fiir die
Volatilitat an. Dieser Prozess kann so gewéhlt werden, dass Marktpreise von liquiden
Optionen korrekt bewertet werden. Typischerweise werden dabei pro Laufzeit drei
liquide Standardoptionen, ndmlich eine Option am Geld sowie ein Call und ein Put
mit einem Delta von jeweils 25%, berticksichtigt. Im Unterschied zu Aktienmérk-
ten ist es dariiber hinaus erforderlich, auch Preise von pfadabhéingigen Produkten
wie Barrierenoptionen zu beriicksichtigen. In der Regel kann dies mittels numeri-
scher Methoden erfolgen, die jedoch in ihrer Implementierung deutlich aufwendiger
sind.?®” Aus diesem Grund haben diese bis heute formelbasierte Bewertungsme-
thoden, wie die Bewertung nach Garman und Kohlhagen oder Vanna-Volga, nicht
vollstandig verdrangen kénnen.

285 Vgl. Amin/Jarrow (1992) und Amin/Jarrow (1991).
286 Vgl. Wystup (2006).
287 Vgl. Abschnitt 16.3.5.
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18.7 Vertiefungsfragen zu Kapitel 18

Frage 1

Ein Versicherungsunternehmen kauft zur Absicherung von Fremdwé#hrungsverbind-
lichkeiten einen Devisencall auf den USD/EUR-Wechselkurs mit einer Laufzeit von
einem Jahr und einem Basiskurs von 65 € auf ein Nominal von 2 Mio. $ iiber eine
Derivatebérse.?8® Ein Call iiber 10.000 USD quotiert an der Bérse zu 3,25 €, der
aktuelle Wechselkurs betriagt 0,70 USD/EUR. Das Delta der Option ist mit 0,15
gegeben.

a. Treffen Sie eine Aussage iiber die Moneyness der Option.

b. Welche Erwartung hat das Versicherungsunternehmen an die Entwicklung des
USD/EUR-Wechselkurses in einem Jahr?

c. Berechnen Sie das Omega der Position in diesem Devisencall und interpretieren
Sie diese Zahl. Welchen Wert hat die Optionsposition, wenn der Wechselkurs um
1% sinkt?289

d. Berechnen Sie den Break-Even-Kurs der Option.

Frage 2

Ein japanischer Optionshandler will zur Absicherung des Wahrungsrisikos eine euro-
péische Kaufoption auf USD/JPY mit Laufzeit von einem Jahr und Basispreis 10.000
USD/JPY kaufen. Der Héndler ermittelt stetige Zinssitze von 0,05% fiir Yen und
3% fiir US$ sowie einen aktuellen USD /JPY-Wechselkurs von 10.000. Die Volatilitét
sei 15%. Das zugrunde liegende Nominal liegt bei 1,5 Mio. US$.

a. Berechnen Sie den Preis fiir die Kaufoption ohne Beriicksichtigung der Barriere.
b. Unterstellen Sie, dass der USD/JPY-Kurs kurzfristig auf 9.900 USD/JPY fillt
und ermitteln Sie die ungefdhre Werténderung des Calls unter dieser Annahme.

Frage 3

Ein amerikanischer Bankkunde will eine européaische At the Money-Kaufoption auf
EUR/USD mit einjéhriger Laufzeit kaufen. Der heutige Wechselkurs liegt bei 1,21
EUR/USD, der stetige Zinssatz im US$ bei 2,50% sowie der stetige Zinssatz im €
bei 1,10%. Die impliziten Volatilitdten entsprechen denjenigen in Tabelle 18.2.

a. Ermitteln Sie den ATM-Basispreis einer Option mit Laufzeit von einem Jahr.
b. Berechnen Sie den Preis der Kaufoption mit Basispreis am Geld.

c. Ermitteln Sie den Preis des zugehorigen ATM-Puts gleicher Laufzeit.

d. Geben Sie das Delta des ATM-Calls und des ATM-Puts an.

288 Hierbei wird die Quotierung wie in Fallbeispiel 18.1 unterstellt.
289 Der Hebel einer Option wurde in Kapitel 15 definiert.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 1

Frage 1
In einem Kreditinstitut liegt im Aktienhandel die folgende Zinsinformation vor.

t 1 2 3 4 |5
7(0,1)[2,00%(2,25%|2,50%|2,75%]3,00%

Ermitteln Sie die zugehorigen Diskontfaktoren und exponentiellen Zinsen fiir die
unterschiedlichen Laufzeiten.
Losung:

Mit Hilfe der Formeln (1.11) und (1.8) ermitteln sich die exponentiellen Zinsen und
die Diskontfaktoren als:

t 1 2 3 4 5
7(0,1)  |2,00% |2,25% |2,50% |2,75% |3,00%
7(0,1)  |2,020%]|2,276%|2,532%|2,788%|3,045%
DF(0,)[0,9802 [0,9560 |0,9277 |0,3958 |0,8607

Frage 2

Zur Abschétzung des bisher aufgelaufenen Aufwands aus dem Einlagengeschift seit
dem Jahreswechsel bendtigt der Treasurer eines kleineren Kreditinstitutes die seit
Jahresbeginn aufgelaufenen Zinstage zum 28. Juni. Gehen Sie ihm hierbei zur Hand
und ermitteln Sie fiir alle Thnen bekannten Zinsrechnungskonventionen die vollen
Zinstage bis zu diesem Termin sowie den Anteil des Jahres, der bereits verstrichen
ist. Beriicksichtigen Sie dabei, dass es sich um ein Schaltjahr handelt.
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Losung;:

Die vollen Zinstage zeigt die folgende Tabelle:

Bezeichnung|Volle Zinstage seit Jahresbeginn
Act 179 =31+29+ 31+ 30+ 31 + 27
30 177=(6-1)-30+27

woraus sich bezogen auf die unterschiedlichen Z&hlweisen der Tage eines Jahres der
Anteil des Jahres ergibt:

Zinsrechnungskonvention|Zinstage im Jahr|Anteil des Jahres
act/act 366 4891%
act,/365 365 49,04%
act,/360 360 49,72%
30/360 360 49,17%
Frage 3

Berechnen Sie den Barwert einer Nullkuponanleihe mit einer Laufzeit von drei Jah-
ren, und vergleichen Sie diesen mit dem Barwert einer Festkuponanleihe mit einem
jahrlichen Kupon von 4% und einer Laufzeit von drei Jahren. Unterstellen Sie dabei
ein Nominal von 10.000 € und einen iiber alle Laufzeiten einheitlichen exponenti-
ellen, jahrlichen Zins von 3,5% p.a. Was konnen Sie aus den Barwerten iiber die
beiden Anlagen schliefsen?

Losung;:

Aus Gleichung (1.3) ermitteln sich folgende Diskontfaktoren:

£ 1 2 3
2(0,1) |3,50% |3,50% |3,50%
DF(0,1)]0,9662[0,9335]0,9019

Der Barwert einer Nullkuponanleihe bestimmt sich durch Diskontierung des Nomi-
nals als

BWNullkupon = 10.000 - 0, 9019 = 9019, 00 €
Der Barwert der Kuponanleihe berechnet sich als

BWKuponanleihe ==4% - 10.000 - 0,9662 + 4% - 10.000 - O, 9335
+104% - 10.000 - 0,9019
—10.139,64 €

Offensichtlich weichen die Barwerte der beiden Anleihen voneinander ab. Allein auf
Basis der Barwerte ldsst sich jedoch keine Aussage treffen, welche der beiden Anlagen
vorteilhafter ist. Dazu miissen die Barwerte mit den im Handel geforderten Preisen
der Anleihen verglichen werden.
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Frage 4

Ein Aktienhédndler moéchte den Preis eines Derivates bestimmen, das ihm in Ab-
héngigkeit von der zugrunde liegenden Aktie entweder eine Auszahlung einer Geld-
einheit bei einem genau auf 55,00 € steigenden Kurs oder sonst keine Auszahlung
verbrieft.?? Zur starken Vereinfachung der Situation nimmt der Aktienhéndler zwei
mogliche Zusténde des Aktienkurses bei Falligkeit des Derivates in einem Jahr an.
Ausgehend vom heutigen Aktienkurs von 51,50 € kann die Aktie auf 55,00 € steigen
oder auf 49,00 € fallen. Der (risikolose) Diskontfaktor fiir die Laufzeit von einem
Jahr liegt bei 0,9524. Bewerten Sie fiir den Héndler das Derivat und stellen Sie eine
entsprechende Handelsstrategie auf, die den Zahlungsstrom des Derivates dupliziert.

Losung:

Mathematisch formuliert sich die vorliegende Information wie folgt: 7' = 1,U(0) =
51,50€,U, (1) = 55,00 €,Uy(1) = 49,00€, D, (1) = 1,00 €, D4(1) =0,00€, DF(0,1) =
0,9524. Unter diesen Annahmen kann der Handler nun das Derivat bewerten, indem

er die obigen Formeln zur Ermittlung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten nutzt
und p berechnet als

U(O) 51,50
ol - UaT) _ pgsos —49.00 _
UL(T) = UT) ~ 55,00 —49.00

und diese zur Bewertung des Derivates in die Gleichung (1.23) einsetzt

D(0) = (p- Du(T) + (1 = p) - Da(T)) - DF(0,T)
= (0,8457 - 1,00 + 0,1543 - 0,00 - 0,9524 = 0,81 €

Ferner kann er eine Handelsstrategie in der Aktie und dem Zero Bond aufstellen, die
die Auszahlung des Derivates in einem Jahr nachbildet. Dazu berechnet er

D (T) = Dg(T)  1,00—0,00 1

5 = = = —
" UT) = U4(T)  55,00—49,00 6

Der Héndler sollte also 1/6 Aktie kaufen, m.a.W. 51,50/6 = 8,58 € in die Aktie
investieren und D(0) — dg - U(0) = 0,81 — 8,58 = —7,77 € mittels des Zero Bondes

finanzieren.

290 Dieses Derivat wird in der Literatur als Arrow-Debreu-Security bezeichnet.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 2

Frage 1

Ein Héndler bietet Thnen eine Anleihe mit den folgenden Worten an: ,Ich habe
noch Stiicke der Anleihe X mit einem Nominalkupon von 4% da, die in 23/4 Jahren
auslaufen wird. Ich biete Dir die Stiicke bei einer Rendite von 2,50% an.” Welchen
Kurs stellt der Handler in Prozent des Nominalvolumens der Anleihe? Geben Sie
sowohl den Clean als auch den Dirty Price an. Unterstellen Sie dabei, dass die
Anleihe eine urspriingliche Laufzeit von 10 Jahren aufweist und jéhrlich Kupons
zahlt.

Losung;:

Mit Hilfe der Definition der Anleiherendite geméf Gleichung (2.13) 1dsst sich der
Dirty Price der Anleihe ermitteln (Zinskonventionen werden vernachléssigt):

K(0) =4%- (1,025)"%™ + 4% - (1,025)" "™ 4 104% - (1,025) ">
=104, 93%

Die letzte Kuponauszahlung der Anleihe fand vor einem Vierteljahr statt. Fiir den
Zeitraum von diesem Termin bis heute sind beim Kauf der Anleihe Stickzinsen zu
entrichten. Deren Hohe betrégt:

co =4,00% - 0,25 =1,00%
Der Clean Price oder Kurs der Anleihe betréigt also:

CP(0) = 104,93% — 1,00% = 103, 93%

Frage 2
In einem Segment des Anleihemarkts liegt folgende Zinsstrukturkurve vor:

T 1 |2 |3 |4
(0, £)[5,00%]3,00%2,50%2,25%

a. Wie nennt man diese Form der Zinsstrukturkurve?

b. Bestimmen Sie die zugehérigen Preise von Zero Bonds bzw. die Werte der Dis-
kontfaktoren DF'(0,t).

c. Bestimmen Sie die impliziten einjéhrigen Forward-Zinssétze.

Losung:

a. Es liegt eine inverse Zinsstrukturkurve vor.
b. Die Preise von Zero Bonds bzw. die Diskontfaktoren DF'(0,t) kénnen mit Hilfe
von Gleichung (2.1) aus der Zinsstrukturkurve bestimmt werden.
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DF(0,1) = (1,05)" = 95,24%
DF(0,2) = (1,03)"2 = 94, 26%
DF(0,3) = (1,025) % = 92,86%
DF(0,4) = (1,0225)~* = 91, 48%

¢. Gleichung (2.9) kann zur Berechnung der einjihrigen Forward-Zinssitze herange-
zogen werden.
FR(1,2) = (1,03)? - (1,05)"! — 1 = 1,038%
FR(2,3) = (1,025)%-(1,03)"2 — 1 = 1,507%
FR(3,4) = (1,0225)* - (1,0250) " — 1 = 1,504%

Frage 3
Es liegt folgende Zinsstrukturkurve fiir ausfallrisikofreie Staatsanleihen vor:

T 1 |2 |3
2(0, 1)|2,00%]2,50%[4,00%

a. Zu welchem Kurs notiert eine Staatsanleihe mit 4% Nominalkupon und dreijah-
riger Restlaufzeit?

b. Zu welchem Kurs notiert eine identisch zu der Staatsanleihe aus Teilaufgabe a
ausgestattete Unternehmensanleihe, wenn die Zinsstrukturkurve fiir diese Unter-
nehmensanleihe einen Kreditspread von 150 Basispunkten zu den Staatsanleihen
aufweisen?

Losung;:
a. Das Einsetzen der vorliegenden Informationen in Gleichung (2.15) liefert:
K(0)=4% - (1,02)7' +4% - (1,025)"2 4+ 104% - (1,04)~2 =100, 18%

b. Um die kreditrisikobehaftete Unternehmensanleihe zu bewerten, muss der Kre-
ditspread zu dem risikofreien Zero-Zinssatz hinzuaddiert werden. Der Kurs wird
dann wieder einfach durch die Barwertformel ermittelt.

K(0)=4% - (1,035) 7' +4% - (1,04)7% 4 104% - (1,055)~% = 96,13%

Aufgrund des Kreditrisikos handelt diese Anleihe mit einem Abschlag im Vergleich
zu der Staatsanleihe.
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Frage 4

Auf dem in Frage 3 betrachteten Kapitalmarkt werden zwei variabel verzinsliche
Anleihen gehandelt. Anleihe F1 ist eine zweijdhrige Staatsanleihe mit einem Kupon
von 12M-EURIBOR —7 bp. Anleihe F2 besitzt einen Kupon von 12M-EURIBOR
+120 bp und hat eine Restlaufzeit von 3 Jahren und wurde von dem Unternehmen
aus Frage 3 emittiert. Es liegt folgende Zinsstrukturkurve verbunden mit dem 12M-
EURIBOR vor:

T 1 2 3
217 (0,1)]3,00%(3,10%3,50%

Bestimmen Sie die Kurse der beiden Anleihen.
Losung;:
Zunéchst miissen die Forward-Zinssétze fiir den 12M-EURIBOR bestimmt werden.
Gleichung (2.9) liefert:

FRR 1 (0,1) = 3,000%

FREeF(1,2) = ((1,031)2 - (1,03)" 1)t — 1 = 3,200%

FRTeI(2,3) = ((1,035)% - (1,031)" )1 —1 = 4,305%
Addiert (bzw. subtrahiert) man den Spread der jeweiligen Anleihe auf diese Termin-
zinssdtze, erhélt man die dquivalenten Cash Flows zur Bewertung der Anleihen. Zur
Bewertung miissen diese Cash Flows noch mit der entsprechenden Zinsstrukturkurve
abgezinst werden. Fiir die Staatsanleihe gilt:
Kr1(0) = (3% — 0,07%) - (1,02) " + (103,20% — 0,07%) - (1,025) 2

=101, 03%

Fiir die Unternehmensanleihe gilt analog:

Kra(0) = (3% + 1,2%) - (1,035) ™ + (3,20% + 1,2%) - (1,04) 2
+ (104,305% +1,2%) - (1,055)3
=97,98%
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 3

Frage 1
Auf einem Kapitalmarkt werden die Kurse von drei Staatsanleihen mit den folgenden
Ausstattungen beobachtet:

Anleihe A B C
Restlaufzeit [Jahre]|1 2 3
Kupon 2,25% 10,00% |4,00%
Kurs 100,50%94,90%(101,80%

Bestimmen Sie die Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen.
Losung:
Die Ermittlung der Zinsstrukturkurve erfolgt durch das sukzessive Bootstrapping,
indem man die Bewertungsgleichung fiir die Anleihen nach den Zinssétzen auflost:
KA(0) = 102,25% - (1 + 2(0,1))~* = 100, 50%
102, 25%

0,1) = —=2 2% 4 1 741
= 0.1 = 156 50% , TAL

Da die zweite Anleihe ein Zerobond ist, kann der gesuchte Zero-Zinssatz unmittelbar
ermittelt werden:

/100, 00%

Zur Ermittlung des dreijdhrigen Zero-Zinssatzes muss wieder auf das Bootstrapping
zuriickgegriffen werden. Gleichung (3.4) liefert:

2(0,3) = ¢/104%/(101,80% — 4 - (1,01741)~L — 4% - (1,02652)~2) — 1
= 3,401%

Frage 2

a. Ermitteln Sie fiir die in Frage 1 gegebenen Staatsanleihen den Zero-Zinssatz
fiir 1,5-jahrige und 2,5-jahrige Anleihen durch lineare Interpolation der Zero-
Zinssétze.

b. Errechnen Sie aus den Ergebnissen von Teilaufgabe a den einjéhrigen Forward-
Zinssatz in 1,5 Jahren. Zeigen Sie, dass der so ermittelte Forward-Zinssatz nicht
durch lineare Interpolation der Forward-Zinssétze zustande kam.
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Losung;:
a. Lineare Interpolation (ohne Beriicksichtigung von Tageszihlkonventionen) der

Zero-Zinsséitze fir ein- und zweijahrige Anleihen liefert:

2-1,5 1,51

£2,652% = 2,197%

Analog liegt der Zinssatz fiir 2,5-jahrige Anleihen genau in der Mitte der Zinssétze
fiir zwei- und dreijahrige Anleihen:

2(0;2,5) =0,5-2,652% 4 0,5 - 3,401% = 3,027%
b. Der gesuchte Forward-Zinssatz ergibt sich als:
FR(1,5;2,5) = (1,03027)%5 - (1,02197) "% — 1 = 4, 285%

Wie man leicht nachrechnen kann, liegt er nicht genau in der Mitte zwischen den
einjahrigen Forward-Zinssdtzen in ein und zwei Jahren:

FR(1,2) = (1,02652)% - (1,01741) ' — 1 = 3,571%
FR(2,3) = (1,03401)3 - (1,02652) "% — 1 = 4,915%

Der Mittelwert der Terminzinssétze liegt mit 4,243% etwas unter dem zuvor er-
rechneten Zinssatz. Dieser ist also nicht durch lineare Interpolation der Forward-
Zinssétze berechnet worden. Die lineare Interpolation einer Zinskurve liefert also
je nach interpolierter Grofle unterschiedliche Ergebnisse.

Frage 3

Die risikoaddquate Zinsstrukturkurve fiir einen betrachteten Markt fiir Unterneh-
mensanleihen ist flach bei 4,50%. Hierbei handelt es sich wie iiblich um eine ex-
ponentielle Verzinsung mit jéhrlicher Zinszahlung. Auf diesem Markt gibt es zwei
variabel verzinsliche Floating Rate Notes F1 und F2 mit den folgenden Ausstattun-
gen und Kursen:

Anleihe [F1 F2

Kupon 6M-EURIBOR +80 bp|6M-EURIBOR +150 bp
Konvention |act/360 act,/360

Restlaufzeit|1 Jahr 1,5 Jahre

Kurs 99,50% 100,75%

Das 6M-EURIBOR-Fixing fiir die aktuelle, 183 Zinstage lange Halbjahresperiode
betragt 2,762%. Berechnen Sie die Forward-Zinssétze fiir die folgenden beiden Halb-
jahre. Unterstellen Sie dabei, dass die néchsten beiden Halbjahre 182 bzw. 183 Zins-
tage lang sind.
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Losung;:

Die Forward-Zinssétze werden sukzessive mit Hilfe der Bootstrapping-Methode er-
mittelt. Dazu werden die Bewertungsgleichungen der Anleihen nach den gesuchten
Zinssétzen aufgelost:

KT1(0) = (2,762% + 0,80%) - 183/360 - (1,045) %5
+ (100% + (FR¥™%(0,5;1) +0,80%) - 182/360) - (1,045) "
=99, 50%
= FR4(0,5;1) = 3,406%
Mit der Kenntnis des Forwards fiir das zweite Halbjahr kann der entsprechende Satz
fiir das Folgehalbjahr anhand der Bewertungsgleichung fiir Anleihe F2 ermittelt
werden:
K2(0) = (2,762% + 1,50%) - 183/360 - (1,045)
+ (3,406% + 1,50%) - 182/360 - (1,045) "
+ (100% + (FRF“4(1;1,5) + 1,50%) - 183/360) - (1,045)~ 5
= 100, 75%
= FR"™(1;1,5) = 4,062%
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 4

Frage 1

Ein Risikomanager méchte in einem bestimmten, kurzfristigen Zinsszenario mit Hilfe
der Basis Point Values die Anderung des Barwertes einer Investition in eine Fest-
kuponanleihe mit vier Jahren Restlaufzeit, einem jahrlichen Kupon von 4,75% und
einem Nominalwert von 1 Mio. € abbilden. Die Anleihe befindet sich in einem Ku-
pontermin. Die aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist die folgende

Zeitpunkt t|1 2 3 4
2(0,1) 3,25%3,75%]4,25%|5,00%

wéahrend der Risikomanager folgendes Zinsszenario unterstellt

Zeitpunkt t|1 2 3 4
Abpy +5 bp|—5 bp|+1 bp|—10 bp

a. Gehen Sie dem Risikomanager zur Hand und berechnen Sie neben dem aktuel-
len Barwert der Investition die Barwertdnderung der Investition im unterstellten
Zinsszenario mit Hilfe der Basis Point Values.

b. Berechnen Sie die tatsichliche Barwertdnderung auf Basis der Zinsstruktur im
Zinsszenario.

c. Vergleichen Sie die ndherungsweise Barwertdnderung mittels der Basis Point Va-
lues mit der tatsdchlichen Barwertdnderungen und begriinden Sie deren Abwei-
chung.

Losung:

a. Die Berechnung des Barwertes erfolgt mittels Diskontierung. Da es sich bei der
angegebenen Zinsstruktur um Nullkuponzinsen handelt, kann man direkt diskon-
tieren und erhélt den aktuellen Barwert der Investition:

BW* = 4.75% - 1.000.000 - (1,0325)~! + 4, 75% - 1.000.000 - (1,0375) >
+4,75% - 1.000.000 - (1,0425) 3 + 104, 75% - 1.000.000 - (1,05)~*
=993.838,27 €

Die Berechnung der Basis Point Values kann anstatt auf den Kurswert auch direkt
auf das Investitionsvolumen bezogen werden, sodass sich die BPV; als Eurobe-
trage pro Basispunkt wie folgt ermitteln:

BPV; = 1-4,75% - 1.000.000 - (1,0325)2 - 0,0001 = 4,46 €/bp
BPVy = 2-4,75% - 1.000.000 - (1,0375)~3 - 0,0001 = 8,51 €/bp
BPV; = 3-4,75% - 1.000.000 - (1,0425)* - 0,0001 = 12,06 €/bp
BPV, = 4-104,75% - 1.000.000 - (1,05) % - 0,0001 = 328,30 €/bp



Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 4 329

Damit ist der Risikomanager in der Lage, die Naherung der absoluten Barwer-
tdnderung mit den Basis Point Values im obigen Szenario zu berechnen:

Aups BW ~ — (4,46 - 5+8,51 - (—5)+ 12,06 - 1+ 328,30 (—10))
= +3.291,19 €

b. Unter Beriicksichtigung des Zinsszenarios stellt sich die neue Zinsstruktur wie
folgt dar:

Zeitpunkt t|1 2 3 4
2(0,t) 3,30%|3,70%4,26%|4,90%

Anhand dieser berechnet sich der tatsidchliche Barwert der Investition im Zins-
szenario als

BWSZ@TL
= 4,75% - 1.000.000 - (1,0330) " + 4, 75% - 1.000.000 - (1,0370) 2
+4,75% - 1.000.000 - (1,0426)~2 + 104, 75% - 1.000.000 - (1,0490)~*
=997.137,31 €

und somit betragt die tatséchliche Barwertdnderung im unterstellten Zinsszenario
Agps BW =997.137,31 € — 993.838,27 € = 3.299,04 €

c. Wahrend die tatsédchliche Barwertdnderung bei 3.299,04 € liegt, bestimmt sich
die ndherungsweise mit den Basis Point Values als 3.291,19 €. Die mittels der
einzelnen Basispoint Values berechnete absolute Barwertédnderung weicht von der
tatséichlichen absoluten Barwerténderung ab, da es sich hier nur um eine Appro-
ximation der Letzteren handelt. Das Konzept der Basis Point Values betrachtet
die Anderung des Barwertes auf der Grundlage der ersten Ableitung nach dem
jeweiligen Zero-Zins und bildet somit die Steigung der Barwertfunktion in Ab-
héngigkeit vom Zero-Zins ab. Die Kriimmung der konvexen Barwertfunktion wird
hierbei vernachléssigt und es findet somit eine Unterbewertung der Anleihe statt.
Kurs- bzw. Barwertverdnderungen werden bei Zinssenkungen unterbewertet und
bei Zinsanstieg iiberbewertet. Die relativ geringe Differenz von 7,85 € zwischen
den beiden Barwertidnderungen lésst sich aufgrund der sich im Zinsszenario nur
moderat um wenige Basispunkte verdndernden Zero-Zinssédtze erklaren. Bei stér-
keren Zinsénderungen wire die Differenz grofser.

Frage 2

Auf Basis einer Zinsentwicklungsprognose eines volkswirtschaftlichen Instituts moch-
te eine Portfoliomanagerin mit Hilfe der Basis Point Values die Sensitivitdt einer
umfangreichen Position in einer Floating Rate Note mit fiinf Jahren Restlaufzeit,
einer jahrlichen Nominalzahlung von 12M-EURIBOR +45 bp und einem zugrunde
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liegenden Nominal von 25 Mio. € abbilden. Die Anleihe befindet sich genau in ei-
nem Zinsanpassungstermin, das Fixing des Referenzzinssatzes liegt bei 1,50%. Die
relevante, aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist die folgende

Zeitpunkt t|1 2 3 4 5
z(0,t) 1,95%(2,25%2,33%12,40%2,75%

withrend sich aus der Zinsprognose die folgende kurzfristige Anderung der Zinsstruk-
tur ergibt

Zeitpunkt t|1 2 3 4 5
Abpy +30 bp|—20 bp|+15 bp|+10 bp|—10 bp

Berechnen Sie die absolute und relative Barwertdnderung der Position unter der
Annahme der Zinsprognose und geben Sie an, wie hoch der neue Barwert im Zins-
szenario ungeféhr sein wird. Unterstellen Sie dabei, dass der vereinbarte Spread von
0,45% (45 bp) marktgerecht ist und sich diese Situation bis zum néchsten Zinsan-
passungstermin nicht &ndert.

Losung:

Da es sich um eine Floating Rate Note mit einem marktgerechten Zinsaufschlag
handelt und das obige Zinsszenario nur eine Anderung der zugrunde liegenden
Diskontfaktor- bzw. Zinsstruktur und keine Anderung der Forward-Kurve der 12M-
EURIBOR-Sitze unterstellt?*!, kann man hier davon ausgehen, dass die Anleihe
zum nachsten Zinsanpassungstermin wieder zu 100% quotiert. Mit Hilfe der angege-
benen Zinsstruktur, von der somit lediglich der einjdhrige Zinssatz z(0, 1) relevant
ist, kann man direkt diskontieren und erhélt den heutigen Barwert der Position:

BW™ = ((100% + 1,50% + 0,45%) - (1,0195)~1) - 25.000.000
= 25.000.000 €

Dies entspricht einem Kurs der Anleihe von 100%, was sich in der Marktgerechtigkeit
des Spreads begriindet. Zur Naherung der relativen Barwerténderung ermittelt man
zunédchst die Key Rate Duration der Anleihe

1-101,95% - (1,0195)~2

KRDy = 100%

= 98,087%

Rechnet man die in Basispunkten angegebene Zinsdnderung in Zinssédtze um, so
berechnet sich die relative Barwertdnderung ndherungsweise als

At K(0) &~ —(98,087% - (+0,30%)) = —0,294%

Zur Ermittlung der absoluten Barwertdnderung kann man nun den relevanten Basis
Point Value auf Basis der Key Rate Duration geméf Formel (4.8) ermitteln:

291 Vgl. Abschnitt 2.3.3.
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BPV; =98,087% - 100% - 0,0001 = 0,0098%

Setzt man den errechneten Basis Point Value im vorliegenden Zinsszenario ein, so
ergibt sich eine absolute Anderung des Kurswertes von

Ay K (0) &~ —(0,0098% - 30) = —0,294%

Bezogen auf das Nominal von 25 Mio. € ergibt diese eine ndherungsweise absolute
Barwertédnderung der Position von

—0,294% - 25.000.000 = —73.500 €

Damit sinkt der neue Barwert der Floating Rate Note bei Realisation des angenom-
menen Zinsszenarios ndherungsweise auf

25.000.000 — 73.500 = 24.926.500 €

Frage 3
Ein Kreditinstitut hat eine Anleiheposition mit einem Nominalvolumen von 15 Mio.
€ und den folgenden Eigenschaften im Bestand:

Kuponzahlung 400%, jahrliche, nachschiissige Zahlung
Falligkeit in drei Jahren
Nennwert 1.000 €

Zinsrechnungskonvention |30/360
Aktuelle Yield to Maturity|2,23%

Die Anleihe befindet sich in einem Zinszahlungstermin. Die aktuelle Marktzinsstruk-
tur der Nullkuponzinsen ist gegeben durch

Zeitpunkt t|1 2 3
2(0,t) 1,50%2,00%2,20%

a. Berechnen Sie die Basis Point Values der Anleihe und interpretieren Sie Ihr Er-
gebnis hinsichtlich der absoluten Werténderung des Anleihebestandes des Kredit-
institutes unter der Annahme des folgenden Zinsszenarios:

Zeitpunkt t|1 2 3
Abpy +10 bp|+10 bp|+10 bp

b. Berechnen Sie die Modified Duration der Anleihe und interpretieren Sie Thr Er-
gebnis hinsichtlich der absoluten Wertédnderung des Anleihebestandes des Kredit-
institutes unter der Annahme einer Zinssteigerung um 10 bp.

c. Benennen Sie den wesentlichen Unterschied in den Annahmen, die einer Ndherung
der Barwertanderung durch die Modified Duration bzw. durch die Basis Point
Values zugrunde liegen.
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Losung;:
a. Der aktuelle Barwert der Investition in die Festkuponanleihe berechnet sich als

BWa = (4% -1,0157 1 + 4% - 1,0272 + 104% - 1,022573) - 15.000.000
= 15.760.500, 47 €

Dies entspricht einem Kurs von 105,07%.
Die Basis Point Values ermitteln sich nun direkt bezogen auf den Nominalwert
der Investition:

BPV; = 1-4% -15.000.000 - (1,015)~2 - 0,0001 = 58,24 €/bp
BPVy = 2 - 4% - 15.000.000 - (1,02)3 - 0,0001 = 113,08 €/bp
BPV3 = 3-104% - 15.000.000 - (1,0225)* - 0,0001 = 4.281,47 €/bp

Unterstellt man das obige Zinsszenario einer einheitlichen Zinssteigerung um 10
bp, so sinkt der Wert des Anleihebestandes um

Agps BW ~ —BPV; - Abpy — BPVs - Abps — BPV; - Abps
= —58,24-10 — 113,08 - 10 — 4.281,47 - 10 = —44.527,90 €

auf einen nidherungsweise neuen Barwert der Investition von
15.760.500, 47 — 44.527,90 = 15.715.972,57 €

b. Die Berechnung des aktuellen Barwertes kann alternativ mittels der Yield to Ma-
turity erfolgen, wobei sich leichte Rundungsdifferenzen zum Ergebnis in a ergeben
kénnen:

BW* = (4% -1,02237! + 4% - 1,022372 4+ 104% - 1,022372) - 15.000.000
= 15.762.253,58 €

Dies entspricht einem Kurs von 105,08%.

Das Konzept der Yield to Maturity y impliziert die Annahme einer flachen Zins-
struktur. Dies gilt genauso fiir die Modified Duration M D, bei der man nicht mehr
die Effekte von Zinsénderungen einzelner Laufzeiten unterscheidet, sondern den
Gesamteffekt der Anderung des einheitlichen Zinssatzes in Relation zum Barwert
betrachtet:

S t-CF; - (14 y)~ ()
- B akt

Die Berechnung des Zihlers der Modified Duration ergibt

MD =
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T

Yt CF - (14y)~tH)
t=0

=1-4% - 15.000.000 - 1,022372 + 2 - 4% - 15.000.000 - 1, 0223 >
+3-104% - 15.000.000 - 1,0223~* = 44.545.463,93 €

Damit berechnet sich die Modified Duration als

M 5546395
15.762.253, 58

Unterstellt man eine Zinssteigerung um 10 bp, so steigt die Yield to Maturity auf
2,33% und damit sinkt der Wert des Anleihebestandes um

ABW ~ —MD - BW. Ay = —2,8261 - 15.762.253,58 - 0,10%
= —44.545,70 €

auf
15.762.253, 58 — 44.545,70 = 15.717.707,88 €

c. Wahrend das Konzept der Modified Duration auf der Annahme einer flachen
Zinsstruktur beruht und damit nur Parallelverschiebungen der Zinsstrukturkurve
erlaubt, begriindet sich die Ndherung der Barwertdnderung mittels Basis Point
Values auf der Annahme einer nichtflachen Zinsstruktur und erméglicht damit
auch beispielsweise die Analyse von Drehungen der Zinsstrukturkurve.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 5

Frage 1

a. Definieren Sie symmetrische und asymmetrische Derivate.
b. Argumentieren Sie, warum der Wert eines symmetrischen Derivates immer gleich
Null sein muss oder ansonsten eine Ausgleichszahlung erfolgen muss.

Losung;:

a. Bei symmetrischen Derivaten handelt es sich um unbedingte Termingeschifte.
Diese zeichnen sich dadurch aus, dass fiir beide Kontraktpartner feste, verbind-
liche Rechte und Pflichten bestehen. Asymmetrische Derivate werden auch als
bedingte Termingeschéfte bezeichnet. Der Kéufer eines asymmetrischen Deriva-
tes hat das Wahlrecht vom Verkdufer eine Leistung zu verlangen, wihrend dem
Verkdufer gegen Erhalt der Préamie eine Verpflichtung entsteht.

b. Der Wert eines marktgerecht abgeschlossenen symmetrischen Derivates sollte Null
entsprechen, da sonst die Rechte und Pflichten ungleich verteilt sind. Weist das
Geschéft aus der Sicht des einen Vertragspartners einen positiven Marktwert auf,
so ist der Marktwert fiir seinen Kontrahenten negativ. Somit wiirde der Kontra-
hent ein fiir ihn nachteiliges Geschéft abschliefen — und daher bei Abschluss eines
symmetrischen Derivates mit einem negativen Marktwert eine Ausgleichszahlung
vom Vertragspartner verlangen.

Frage 2
Nennen Sie die Formen der Erfiillung von Derivaten und erldutern Sie, wie sich diese
hinsichtlich ihrer Risikoiibertragung unterscheiden.

Losung:

Man unterscheidet Derivate hinsichtlich der Form der Erfiillung des Kontraktes in
Derivate mit einem Cash Settlement und einem Physical Settlement. Beim Cash
Settlement erfolgt die Erfillung des Vertrages durch die Auszahlung eines Betrages.
Dieser orientiert sich in der Regel an dem Verhéltnis des zugrunde liegenden Basis-
wertes zum vereinbarten Basispreis. Erfolgt die Auszahlung als bei Vertragsabschluss
fixierter Betrag, so spricht man von einem Digital Settlement. Beim Physical Settle-
ment wird der Vertrag durch die Lieferung eines festgelegten Wertes zum Basispreis
erfiillt. Die Formen des Settlements unterscheiden sich insbesondere hinsichtlich ihrer
Risikoiibertragung. Wihrend beim Cash Settlement lediglich ein Geldbetrag transfe-
riert wird, erfolgt beim Physical Settlement eine iibertragung der mit den gelieferten
Werten verbundenen Risiken zwischen den beiden Kontraktpartnern.

Frage 3
Beschreiben Sie das Organisationsrisiko und gehen Sie dabei auf mogliche Risikover-
meidungsstrategien ein.
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Losung;:

Das Organisationsrisiko ist ein operationelles Risiko und entsteht durch interne Un-
kenntnis iiber den aktuellen Stand des Portfolios, die Chancen und Risiken der einzel-
nen Derivate und Fehler im Handel und in der Abwicklung. Mit der zunehmenden
Komplexitdt der Produkte steigt gerade das Abwicklungsrisiko, das ein nicht un-
wesentlicher Bestandteil des Organisationsrisikos ist. Das Organisationsrisiko kann
durch die Definition von Risikolimiten und die Uberpriifung deren Einhaltung und
des Gesamtrisikos durch das Risikocontrolling, durch eine Priifung der Einzelge-
schifte im Middle Office, durch Aufstellung von Zahlungs- und Ausiibungsplédnen
und durch eine Priifung der Einhaltung der Compliance-Regeln reduziert werden.
Durch das Herunterbrechen der Limite auf einzelne Positionen und handelnde Perso-
nen wird sicher gestellt, dass der einzelne keine extrem hohe Risikoposition aufbaut.
Dies fiihrt zu einer stetigen iiberwachung des Handels durch das Risikocontrolling
und durch die entsprechende Compliance-Abteilung. Damit wird deutlich, dass die
in den MaRisk vorgegebene Trennung des Handels (Front Office), des Risikomanage-
ments (Middle Office) und der Abwicklung (Back Office) sinnvoll ist. Ferner unter-
liegt auch das Risikocontrolling der Kontrolle. Insbesondere ist hier das Modellrisiko,
das fiir den Einsatz nicht addquater Bewertungsmodelle steht, und dessen Kontrolle
durch die interne Revision von Bedeutung. Allgemein ist bei der Vermeidung des
Organisationsrisikos eine entsprechende Schulung aller beteiligter Mitarbeiter zur
Sicherstellung, dass die Mitarbeiter Kenntnisse {iber die mit den gehandelten Deri-
vaten verbundenen Pflichten und Rechte der Kontraktpartner besitzen, essentiell.

Frage 4
Beschreiben Sie die wesentlichen Unterschiede zwischen bdérsengehandelten und
OTC-Derivaten.

Losung;:

Borsengehandelte Derivate sind an regulierten Borsen gelistet und handelbar, wih-
rend OTC-Derivate bilateral zwischen den Marktteilnehmer verhandelt und abge-
schlossen werden. Beim Kauf eines borsengehandelten Derivates ist die Abwicklung
iiber die Clearing-Stelle der jeweiligen Borse zwingend, wahrend sich die Abwicklung
eines OTC-Derivates nach der Zuordnung des Kontrahenten, dem zugrunde liegen-
den Basiswert und dem Derivatetyp auf Basis der jeweiligen l&nderspezifischen Vor-
schriften richtet. Zudem kann auch fiir nicht clearing-pflichtige Derivate eine direkte
Besicherung zwischen den Kontraktpartnern gesetzlich erforderlich oder freiwillig
vereinbart sein. Ebenso ist ein freiwilliges Clearing von OTC-Derivaten moglich.

Zu den boérsengehandelten Derivaten zidhlen die Futures und die Traded Opti-
ons, wiahrend die OTC gehandelten Derivate Forward-Geschéfte, Swaps und OTC-
Optionen umfassen. Die Produktpalette der Derivateborsen ist zudem deutlich ein-
geschrankter als die am OTC-Markt mogliche Varianz der Produkte und weist eine
hohe Standardisierung hinsichtlich der mdglichen Basiswerte, Laufzeiten, Volumina
und Erfillungsorte auf.
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Frage 5
Reflektieren Sie das in Kapitel 5 dargestellte Wissen hinsichtlich der Griinde fiir die
Regulierung des OTC-Derivatemarktes mittels EMIR und deren Nutzen.

Losung;:

Die mit EMIR in der EU umgesetzte Regulierung des Derivatemarktes begriindet
sich in den Erfahrungen der 2007 einsetzenden Finanzkrise, an deren Entstehung
auch Derivate und insbesondere OTC-Derivate beteiligt waren. Durch das Nicht-
Bestehen einer Clearing-Pflicht waren die Marktteilnehmern je nach eigener Risiko-
vermeidungsstrategie dem Kontrahentenrisiko voll oder teilweise ausgesetzt. Zudem
war der Derivatemarkt ohne eine Meldepflicht fiir die Marktteilnehmer ebenso wie
die Politik intransparent und schwer einzuschétzen. Diese beiden Vorschriften der
EMIR, die Clearing-Pflicht und die Meldepflicht ausgewéhlter Parteien und Kon-
trakte, sollen nun zur einer erhéhten Transparenz im OTC-Handel mit den darge-
stellten Derivatekategorien und zu einer erhéhten Sicherheit im Falle einer weiteren
Finanzkrise oder eines Kursverfalls an den Sekundirmérkten, in dem das Kontra-
hentenrisiko vieler Marktteilnehmer schlagend werden konnte, beitragen. Zuséatzlich
konnen nicht clearing-pflichtige Derivate der direkten Besicherungspflicht zwischen
zwei Kontraktpartnern unterliegen.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 6

Frage 1
Analysieren Sie unterschiedliche Typen von Orders an der EUREX.

a. Beschreiben Sie die Funktionsweise einer limitierten Kauforder.

b. Beschreiben Sie die Funktionsweise einer Stop Verkaufsorder.

c. Nicht ausgefithrte Limitorders sind (in aggregierter Form) im jeweiligen Order-
buch der EUREX fiir alle Borsenteilnehmer sichtbar. Gilt dies auch fiir Stop
Orders? Falls nein, geben Sie bitte einen 6konomischen Grund dafiir an, Stop
Orders anders zu behandeln.

Losung;:

a. Eine Limitorder zum Kauf eines Derivates ist mit einem Hdochstkurs versehen.
Die Order wird nur dann ausgefiihrt, wenn die Derivate zu diesem Preis oder zu
einem gilinstigeren Kurs erworben werden kénnen.

b. Jede Stop Order zum Verkauf eines Derivates ist mit einem Schwellwert (Kurs)
versehen. Fallt der Kurs des Derivates auf oder unter diese Schwelle, wird auto-
matisch eine unlimitierte Verkaufsorder an der EUREX eingestellt.

c. Nicht ausgefithrte Stop Orders sind nicht aus dem Orderbuch ersichtlich. Man
spricht daher auch von Iceberg Orders. Ein Grund hierfiir liegt in den Auswir-
kungen von Stop Orders auf den Kurs eines Derivates. Stop Orders verstirken
grundsétzlich die Kursbewegungen. Féllt beispielsweise der Kurs eines Derivates
und 16st somit eine Stop Verkaufsorder aus, so verstirkt das zusétzliche Angebot
an Derivaten den bereits vorhandenen Abwiértstrend des Kurses. Damit andere
Marktteilnehmer diesen Zusammenhang nicht ausnutzen kénnen, sind Stop Or-
ders nicht offen einsehbar.

Frage 2
Beschreiben Sie die Rolle einer Clearing-Stelle bei Termingeschéften.

a. Welche Vorteile ergeben sich fiir die Kontraktpartner?

b. Wie sichert sich die Clearing-Stelle der EUREX gegen gegebenenfalls entstehende
Risiken ab?

c. Worin besteht in diesem Zusammenhang der Unterschied zwischen einem Forward
und einem Future-Kontrakt?

Losung:

Eine Clearing-Stelle wird bei der Abwicklung eines standardisierten Termingeschéf-
tes liber die Borse oder bei einem OTC-Geschift, bei der die Parteien der Clearing-
Pflicht unterliegen, eingesetzt. Sie tritt bei Abschluss des Termingeschéftes mit in
den Vertrag ein und wickelt als Zwischenstelle das Geschaft ab.
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a. Durch den Einsatz einer Clearing-Stelle wird das Bonitétsrisiko der Kontrakt-

partner reduziert, da sich die Clearing-Stelle mit der Abwicklung zu dessen Uber-
nahme verpflichtet. Dies fithrt bei den Kontraktpartnern zu sinkenden Trans-
aktionskosten, da nun anstatt des Risikos des jeweiligen Kontraktpartners das
Bonitétsrisiko der Clearing-Stelle relevant ist, und somit bei Abschluss mehrerer
Termingeschéfte iber die Borse lediglich die Bonitétspriifung der Clearing-Stelle
erfolgen muss.

. Die Clearing-Stelle der EUREX ist die EUREX Clearing AG. Die EUREX schiitzt

sich durch mehrere Maftnahmen gegen den potenziellen Ausfall ihrer Teilnehmer.
Zunéchst miissen Clearing-Mitglieder (GCM, DCM) iiber eine bestimmte Menge
an Figenkapital verfiigen. Zudem kann die EUREX Positionslimite erlassen, die
das maximal mogliche Engagement einzelner Teilnehmer begrenzen. Kernpunkt
der Absicherung sind die téglichen Margin-Zahlungen. Dabei werden borsentég-
lich Gewinne und Verluste nach dem Prinzip des Mark to Market ausgeglichen.
Dariiber hinaus werden im Rahmen des Risk Based Margining Sicherheitsleistun-
gen von den Teilnehmern erhoben, die die potenziellen Verluste durch Markt-
schwankungen bis zum Gewinn- und Verlustausgleich am néchsten Handelstag
abdecken sollen. Diese Zahlungen werden {iber das Margin-Konto des jeweiligen
Clearing-Mitglieds abgerechnet.

. Ein Future-Kontrakt ist ein im Rahmen eines standardisierten Vertrages iiber die

Borse abgeschlossenes Termingeschéft, wahrend es sich bei einem Forward um ein
OTC-Geschift handelt. Damit unterliegen Futures grundsétzlich der Abwicklung
iiber die Clearing-Stelle und dem Margin-System. Es findet ein tégliches Mark to
Market statt. Im Gegensatz dazu kann der aufierborsliche Terminkontrakt eines
Forwards bis zur Erfiillung ruhen, falls keine Clearing-Pflicht besteht oder der
Kontrakt der Besicherungpflicht unterliegt. Ohne ein freiwilliges Clearing oder
eine freiwillige Besicherung tragen die beiden Kontraktpartner das volle Boni-
tatsrisiko des jeweils Anderen.

Frage 3
Beschreiben Sie das Margin-System der EUREX.

a.
b.

C.

a.

Welche Funktion hat die Variation Margin?
Welche Funktion hat die Initial Margin?
Was versteht man unter Cross Margining und warum wird es durchgefiihrt?

Losung:

Erzielt ein Handler an der EUREX in Futures und &hnlichen Kontrakten durch
Kursbewegungen einen Gewinn bzw. Verlust gegeniiber dem Vortag, so wird dieser
Betrag am Ende des Handelstags durch die Zahlung der Variation Margin ausge-
glichen. Dadurch wird verhindert, dass sich hohe Forderungen aus Derivaten (und
damit hohe Ausfallrisiken) aufbauen kénnen.

. Die Initial Margin ist eine Sicherheitsleistung, die ein Handelspartner an der EUR-

EX in Abhéngigkeit der Grofe seiner Positionen in Derivaten entrichten muss. Der
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hinterlegte Betrag sichert die mégliche Forderung der EUREX auf Zahlung einer
Variation Margin aufgrund der zu erwartenden Marktschwankungen am Ende
des néchsten Handelstags ab. Die Hohe der Initial Margin bemisst sich nach dem
Risiko der Positionen des Borsenteilnehmers.

c. Das Cross Margining analysiert das aggregierte Zinsanderungsrisiko eines Mit-
glieds iiber mehrere Positionen in Zinsderivaten, wobei auch iiber die EUREX
Clearing laufende OTC-Derivate wie Zinsswaps beriicksichtigt werden. Die Ag-
gregation der Zinsénderungsrisiken beinhaltet dabei die gegenseitige Verrechnung
gegenldufiger Risiken, so dass durch das Cross Margining die Initial Margin redu-
ziert werden kann.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 7

Frage 1
Erlautern Sie die Idee des Cost of Carry-Ansatzes bei der Bewertung von Forward-
Geschiéften.

Losung;:

Der Cost of Carry-Ansatz nutzt die Sicht des Kéufers des Forwards und vergleicht
den Zahlungsstrom des Forwards bzw. Futures mit dem direkten Kauf des Basiswer-
tes. Diese Idee beruht auf der Duplikation des Zahlungsstroms, bei der aus dem Kauf
des Basiswertes und einer Mittelfinanzierung der Zahlungsstrom des Forwards nach-
gebildet wird. Da durch den Kauf des Basiswertes zum aktuellen Kassapreis Mittel
abfliefsen, miissen diese wiederum zum aktuellen Zinssatz aufgenommen werden und
flihren somit zu einer Riickzahlung des Kassapreises und den darauf anfallenden Zin-
sen, den Finanzierungskosten. Der Basiswert, den der K&dufer beim direkten Kauf im
Bestand hat, kann aber gegebenenfalls Ertridge (Dividenden, Kuponzahlungen, etc.)
liefern. Hier spricht man von Finanzierungsertragen. Der Forward-Preis entspricht
dann dem Wert der Duplikationsstrategie:

Forward—Preis = Kassakurs + Finanzierungskosten — Finanzierungsertrage

Die Differenz aus Finanzierungskosten und -ertriagen stellt die Haltekosten, die Cost
of Carry, dar, die dieser Bewertungsmethode ihren Namen geben.

Frage 2

Erkléren Sie, was man unter einem Upfront Payment bei Abschluss eines Forwards
versteht. Inwiefern ist es sinnvoll, ein nicht marktgerechtes Geschéft abzuschliefien
und eine solche Ausgleichszahlung in Kauf zu nehmen?

Losung;:

Das Upfront Payment fillt bei Abschluss eines nicht marktgerechten Forwards an.
Weére der vereinbarte Forward-Preis fiir das Underlying marktgerecht, so miisste der
Forward bei Abschluss einen Wert von Null haben. Aufgrund der Abweichung des
vereinbarten Forward-Preises vom marktgerechten Forward-Preis kann der Kontrakt
fiir den Kéufer (Verkdufer) einen positiven (negativen) oder negativen (positiven)
Wert annehmen. Der Kontraktpartner, aus dessen Sicht der Kontrakt einen posi-
tiven Wert hat, muss bei Abschluss des Kontraktes eine Ausgleichszahlung an den
Kontraktpartner, aus dessen Sicht der Kontrakt einen negativen Wert hat, leisten.
Somit summieren sich der Wert des Forwards und der Ausgleichszahlung wieder zu
Null und die Symmetrie des Derivates wird wieder hergestellt. Der Abschluss ei-
nes nicht marktgerechten Forwards kann sinnvoll sein, wenn man ein bestimmtes
Kursniveau absichern oder auf dieses spekulieren will und dabei von der aktuellen
Marktmeinung abweicht. Zudem flieft dem Kontraktpartner, der einen nicht markt-
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gerechten Forward mit einem fiir ihn negativen Marktwert abschlieft, Liquiditat in
Form der Ausgleichszahlung zu.

Frage 3

Stellen Sie den Gewinn- und Verlust eines marktgerecht abgeschlossenen Forwards
bei Félligkeit in Abhéngigkeit von dem Wert des Basiswertes im Falligkeitszeitpunkt
grafisch dar. Unterscheiden Sie dabei zwischen der Position eines Long Forward und
eines Short Forward.

Losung:

Da es sich um einen marktgerechten Forward handelt, muss bei der Darstellung des
Gewinn- und Verlustprofils eine bei Abschluss geleistete Ausgleichszahlung nicht
beriicksichtigt werden:.

Gewinn- und Verlustprofil eines marktgerechten Forwards

Gewinn/Verlust

Y

Long Forward

- Basiswert

ForwaIN-Preis zum Erfiillungszeitpunkt

Short Forward
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 8

Frage 1

Ein Investor erwartet aktuell die Lieferung einer Aktienposition der Aktie der XY
AG von 1.000 Stiick mit einem Nennwert von 50 € in genau zwei Jahren. Zur Ab-
sicherung des zukiinftigen Verkaufspreises in zwei Jahren schliefst er mit einer Bank
im Telefonhandel einen Forward auf 1.000 Stiick dieser Aktie mit einem Forward-
Preis der Aktie von 59,02 € ab. Der zweijdhrige, stetige Zins liegt bei Abschluss
des Kontraktes bei 2,0%. Die Aktie notiert aktuell zu 56,71 € und zahlt iiber die
kommenden zwei Jahre keine Dividende.

a. Welche Position — long oder short — ist der Investor in diesem Kontrakt eingegan-
gen?

b. Uberpriifen Sie die aktuelle Marktgerechtigkeit des Forwards. Hitte einer der
beiden Kontraktpartner ein Upfront Payment leisten miissen?

a. Angenommen in genau einem Jahr liegt der einjahrige Zins bei 2,75%, wihrend
die Aktie zu 60,00 € notiert. Bewerten Sie den Kontrakt aus Sicht des Investors
in genau einem Jahr.

Losung;:

a. Da der Investor die Lieferung der Aktien in genau zwei Jahren erwartet und sich
den Verkaufspreis absichern will, hat er die Short-Position in diesem Forward-
Geschéft inne und ist somit dessen Verkdufer. Bei Filligkeit des Forwards ist er
verpflichtet — Physical Settlement vorausgesetzt — die 1.000 Aktien an den K&ufer
zum Preis von 59,02 € zu liefern.

b. Die Marktgerechtigkeit 1asst sich durch die Ermittlung des fairen Forward-Preises
iberpriifen. Dieser ermittelt sich anhand des Kassakurses, der Finanzierungsko-
sten und der Finanzierungsertriige (diese sind bei einer dividendenlosen Aktie
gleich Null):

Forward—Preis = Kassakurs + Finanzierungskosten — Finanzertrage
= 56,714 (92 —1).56,71 — 0 = 56,71 + 2,31 = 59,02 €

Somit hat der Investor einen absolut marktgerechten Forward abgeschlossen und
es ist keine Ausgleichzahlung (Upfront Payment) erforderlich.

c. Zur Bewertung eines laufenden Kontraktes muss der aktuelle, faire Forward-Preis
ermittelt werden. Dieser betrdgt unter der Annahme des gegebenen Zinssatzes
und Aktienkurses in einem Jahr

Forward-Preis = Kassakurs + Finanzierungskosten — Finanzertréige
=60+ (9271 _1).60—0=160+1,67 =61,67 €

Dieser liegt iiber dem vereinbarten Forward-Preis, somit ist das Geschéft aus
Sicht des Investors unvorteilhaft. Der Wert des Geschéaftes aus Sicht des Verkéu-
fers bestimmt sich dann aus der diskontierten Differenz des vereinbarten und des
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aktuellen Forward-Preises als
Preis des Forwards (Verkiiufer) = (59,02 — 61,67 - e~ 02751 = _2 58 €

Der Wert des gesamten Forward-Gaschiftes liegt dann fiir den Investor bei —2, 58-

1.000 = —2.580 € und wire somit im gegebenen Szenario in einem Jahr fiir ihn
unvorteilhaft.
Frage 2

Ein Aktienhéndler hilt eine Forward-Position auf 50.000 Aktien der XYZ AG. Alle
Forward-Kontrakte haben eine Restlaufzeit von 1,5 Jahren und einen vereinbarten
Forward-Preis von 24,50 €. Die Aktie der XYZ AG zahlt in einem halben Jahr eine
Dividende von 2,20 €, ihr aktueller Kurs liegt bei 26,70 €. Dem Aktienhéndler liegt
die aktuelle Zinsstruktur in Form von Diskontfaktoren vor:

t 0,5 |1 1,5
DF(0,1)]0,9876]0,9709]0,9497

a. Welchen Forward-Preis miisste der Aktienhéndler heute fiir einen marktgerechten
Kontrakt auf die Aktie der XYZ AG mit der gleichen (Rest-)Laufzeit vereinbaren?

b. Ermitteln Sie die Cost of Carry des heute marktgerecht abgeschlossenen Forwards
aus a.

c. Bewerten Sie die Forward-Position aus Sicht des Aktienhéindlers vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Marktsituation. Unter welcher Markterwartung wire es
besser, die Position zum aktuellen Stand aufzulosen?

Losung:

Es ist hilfreich, die in der Praxissituation auftauchenden Informationen zunéchst in
die Variablen der Formeln zu iiberfiihren:

5(0) = 26,70, Div=2,20, T =1,5, t = 0,5, F = 24,50,
DF(0;0,5) = 0,9876, DF(0;1,5) = 0, 9497

a. Der aktuelle, faire Forward-Preis berechnet sich aus den vorliegenden Informatio-
nen als
S(0) DF(0,t) 26,70 0,9876

Fo(T) = —2>)_ _ Djy - - —92,90 - — 95,83 €
s(T) DF(0,T) " DF(0,T)  0,9497 0,407

Dieser wire damit in einem marktgerechten Forward zu vereinbaren.
b. Die Cost of Carry entspricht der Differenz aus Finanzierungskosten und -ertrigen
und damit
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| DF(0,1)
DF(0,T) 1) — P 0,1

1 0,9876
= 26,70 - (0,9497_1> —2,20-079497 =-0,87 €

c. Zur Ermittlung des Wertes der Forward-Position wird der aktuelle Forward-Preis
mit dem Vereinbarten verglichen. Aus Sicht des Kéufers entspricht dieser

Cost of Carry = S(0) - (

(Fs(T)—F) - e "ODT = (25,83 — 24,50 - 0,9497 = 1,26 €

Damit ist der Forward fiir den Aktienhéndler vorteilhaft. Wiirde er die Position
heute auflésen, so konnte er insgesamt einen barwertigen Gewinn von 1, 26 -
50.000 = 63.000 € realisieren. Eine Auflosung wére unter der Erwartung bis zum
Erfiillungszeitpunkt sinkender Kurse sinnvoll.

Frage 3

Der Kontraktpartner des Aktienhéndlers aus Frage 2 betrachtet nun seine gegenléu-
fige Forward-Position auf 50.000 Aktien der XYZ AG mit einer Restlaufzeit von 1,5
Jahren und einem vereinbarten Forward-Preis von 24,50 €. Bei der Ermittlung des
fairen Forward-Preises, zu dem das Forward-Geschéft marktgerecht abgeschlossen
wiirde, legt er die gleichen Marktinformationen wie sein Kontrahent zugrunde.

a. Welchen Forward-Preis miisste der Kontraktpartner des Aktienhéndlers heute fiir
einen marktgerechten Kontrakt auf die Aktie der XYZ AG mit der gleichen (Rest-
)Laufzeit vereinbaren?

b. Bewerten Sie die Forward-Position aus Sicht des Kontraktpartners vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Marktsituation. Unter welcher Markterwartung wire es
aus Sicht des Kontraktpartners besser, die Position zum aktuellen Stand aufzulo-
sen?

c. Geben Sie das Delta der Gesamtposition aus Sicht des Kontraktpartners an und
berechnen Sie bei einer unterstellten Erhéhung des aktuellen Aktienpreises auf
28,00 € den ndherungsweisen Gewinn bzw. Verlust.

Losung:

a. Da es sich bei einem Forward um ein unbedingtes, symmetrisches Derivat handelt,
bestimmt sich der aktuelle, faire Forward-Preis unabhingig von der Position des
jeweiligen Kontrahenten und liegt somit, wie schon in Frage 2 a. ermittelt, bei
25,83 €.

b. Die Bewertung entspricht unter Beriicksichtigung der Position des Kontraktpart-
ners als Verkéufer des Forwards der Bewertung des Forwards in Frage 2. Der Wert
des Forwards aus Sicht des Verkidufers entspricht

(F —Fg(T)) - e "ODT = (24,50 — 25,83 - 0,9497 = —1,26 €
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Damit ist der Forward fiir den Kontraktpartner unvorteilhaft. Wiirde er die Po-
sition heute auflésen, so wire das gleichbedeutend mit einem Verlust von 1,
26 - 50.000 = 63.000 €. Eine Auflésung wire daher nur sinnvoll fiir den Kon-
traktpartner, falls er einen stark ansteigenden Aktienkurs und damit noch hohere
Verluste aus dem Forward erwartet.

c. Das Delta eines einzelnen Kontraktes betragt unabhéngig von der gezahlten Di-
vidende 1. Da der Héndler als Verkdufer auftritt und eine Gesamtposition in
Forwards auf 50.000 Aktien verkauft hat, ist das Delta der Gesamtposition gleich
—1-50.000 = —50.000 €. Steigt der Aktienkurs kurzfristig von 26,70 € um 1,30
€ auf 28,00 €, so betrigt der ndherungsweise Verlust aus dem Forward-Geschéft
50.000 - 1,30 = 65.000 €.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 9

Frage 1
Erlautern Sie kurz, warum in Erwartung steigender Zinsen

a.
b.

C.

der Verkauf eines Futures auf Anleihen,
der Verkauf eines Geldmarktfutures,
der Kauf eines FRA mit Zinsdifferenzausgleich

sinnvoll sein kann.

Losung;:

a.

Die Erwartung steigender Zinsen impliziert, dass die Preise entsprechender Fest-
zinsanleihen und damit auch der Basiswert eines Futures in der Zukunft fallen
werden. Um sich den beim aktuellen Zinsniveau vergleichsweise hohen impliziten,
zukiinftigen Preis und damit einen erwarteten Gewinn zu sichern, kann man —
beispielsweise unter der Erwartung eines langfristigen Zinsanstiegs — einen Euro-

Bund-Future an der EUREX verkaufen.

. Die Erwartung steigender Zinsen impliziert ebenfalls fallende Kurse des Geld-

marktfutures, sodass sich der Verkédufer eines solchen bei Abschluss einen ver-
gleichsweise niedrigen Zinssatz bzw. hohen Future-Kurs und somit einen erwar-
teten Gewinn bei steigenden Zinsen sichert.

. Der Kéaufer eines FRA sichert sich heute einen niedrigen Zins. Je hoher die Zinsen

steigen, desto grofer wird im Falle eines Zinsdifferenzausgleichs sein Ausgleichs-
betrag sein, den er am Ende der Vorlaufzeit bekommt.

Frage 2

Gegeben sei die folgende Zinsstruktur:
Zeithorizont t|1 2 3 4
z(0,t) 2,00% |2,55% |3,15% |3,80%
DF(0,t) 0,9804(0,95090,9112(0,8614

a.

b.

Berechnen Sie den fairen Forward-Kurs fiir den Zeitpunkt ¢ = 2 einer Anleihe mit
einer Restlaufzeit von vier Jahren und einem Kupon von 5%.

Bewerten Sie einen bestehenden Forward-Kontrakt auf diese Anleihe mit einer
Filligkeit in ¢ = 2 und einem vereinbarten Forward-Kurs von 99,00 aus Sicht des
Verkdufers. Der Nennwert der Anleihe betriagt 100 €.

Losung:

Die folgende Losung nutzt die gegebenen Diskontfaktoren. Die alternative Berech-
nung mittels Zero-Zinsen fiihrt bis auf kleine Rundungsdifferenzen zum gleichen
Ergebnis.
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a. Wie bereits dargestellt, kann man den fairen Forward-Preis fiir t = 2 auf zwei
unterschiedlichen Wegen berechnen:
1. Berechnung des Forward-Preises mit dem Cost of Carry-Ansatz:
Der faire Kurs der Anleihe ldsst sich wie iiblich mit dem Barwertverfahren be-
rechnen, sodass

Kassakurs = 5-0,9804 4+ 5-0,9509 + 5 - 0,9112 4+ 105 - 0, 8614 = 104, 66

Die Finanzierungskosten fiir zwei Jahre entsprechen dem Zinsverlust, den man
durch die Anschaffung der Anleihe zum Kassakurs erleidet

1
Fi i kosten = 104, 66 - —1)=5,40
inanzierungskosten , (0,9509 ) )

wahrend die Finanzierungsertrége sich aus dem Wert der zwischenzeitlich in t =
1 und ¢t = 2 auftretenden und zum jeweiligen Forward-Zins wieder angelegten
Kuponzahlungen von 5% berechnen

0, 9804
0,9509

Finanzierungsertrage = 5 - +5=10,16

wobei die Kuponzahlung aus t = 1 von ¢ = 1 bis t = 2 angelegt wird. Damit
wird der Forward-Diskontfaktor DF(1,2) = DF(0,2)/DF(0,1) bendotigt. Der
faire Forward-Preis der Anleihe betragt fiir den Zeitpunkt ¢t = 2

Fr(2) = 104,66 + 5,40 — 10, 16 = 99, 90

wahrend sich die Cost of Carry auf 5,40 — 10,16 = —4, 76 belaufen.
2. Berechnung des Forward-Preises durch Transformation des relevanten Zah-
lungsstroms mittels Gleichung (9.6):

Fg(2)=CF5-DF(2,3)+ CFy- DF(2,4) =5-0,9583 + 105 - 0,9059 = 99,91

b. Aus Sicht des Verkaufers ist der Preis des bestehenden Forward-Kontraktes gleich
(F — Fk(2))- DF(0,2) = (99,00 € — 99,91 €) - 0,9509 = —0, 87€

Frage 3

Das Treasury eines grofsen Industrieunternehmens erwartet steigende Zinsen und hat
daher bereits schon vor einigen Monaten mit der Absicherung der Zahlungsverpflich-
tungen aus den variabel verzinslichen Anleihen des Unternehmens mittels Forward
Rate Agreements begonnen. Das Unternehmen begibt grundsétzlich Anleihen, deren
Zinszahlungen an den 6M-EURIBOR, gebunden sind. Die Absicherungsperiode hat
somit eine Lange von 6 Monaten. Das Treasury hat sich darauf geeinigt, die Absi-
cherungsstrategie immer zu Beginn der vorherigen Absicherungsperiode zu erneuern.
Die Zinszahlungen finden jeweils am 15. April, am 15. Juli, am 15. Oktober und am
15. Januar eines Kalenderjahres statt, wobei es sich weder im aktuellen noch im
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folgenden Jahr um ein Schaltjahr handelt. Aktuell ist der 15. April und es liegt die
folgende lineare Zinsstruktur vor:

Zeithorizont t|0,25 (0,5 (0,75 (1,0
(0, 1) 2,75%12,85%]3,00%3,10%

a. Berechnen Sie die Héhe der aktuell anfallenden Ausgleichszahlung aus Sicht des
Unternehmens und unterstellen Sie dabei einen FRA-Satz von 2,90% auf ein No-
minal von 20 Mio. €.

b. Berechnen Sie den marktgerechten FRA-Satz fiir die Absicherung der néchsten,
zukiinftigen Zinsperiode, die noch nicht abgesichert ist.

c. Bewerten Sie einen weiteren, aus einer anderen Absicherung bestehenden FRA
fiir eine Absicherungsperiode vom 15. Juli des laufenden bis 15. Januar des kom-
menden Jahres mit einem vereinbarten FRA-Satz von 3,00% auf ein Nominal von
10 Mio. €.

Vernachléssigen Sie hierbei, dass die Zinsanpassung iiblicherweise zwei Tage vor der
Zahlung des Ausgleichsbetrages erfolgt und beriicksichtigen Sie, dass es sich um
Zinssdtze und Zinszahlungen mit einer Laufzeit von unter einem Jahr handelt. Bei
der vorliegenden linearen Zinsstruktur kann man den in Abschnitt 2.1.2 dargestellten
Zusammenhang zwischen Diskontfaktoren und Forward-Zero-Zinsen auf die lineare
Zinsrechnung {ibertragen:

DF(0,t)

14+ FR™(#T) (T —t) = ——~1* < FR'" = <

1+4i(0,T)-T 1
~ DF(0,T) ot )

1+1(0, 1) T—t

Losung;:

Das Unternehmen tritt, da es sich um eine Absicherung bestehender Zahlungsver-
pflichtungen gegen steigende Zinsen handelt, als Kdufer der Forward Rate Agree-
ments auf. Es existieren zwei unterschiedliche Absicherungsstrategien mittels FRA:
Zum Einem wird 20 Mio. € Nominal abgesichert, auf das jeweils im April und im
Oktober eine variable Zinszahlung zu entrichten ist. Zum Anderen erfolgt die Absi-
cherung weiterer 10 Mio. €, deren Zinsverpflichtung im Juli und im Januar entsteht.

a. Die Léange der aktuellen Absicherungsperiode vom 15.4. bis 15.10. ist gleich At =
183/360. Damit entspricht der Ausgleichsbetrag

2,85% — 2,90%) - 552
(2,85% ol>83 360 . 20 Mio. = —5.010,74 €
1+2,85% - 555

Ausgleichsbetrag =

Das Unternehmen muss somit einen Ausgleichsbetrag von 5.010,74 € an seinen
Kontraktpartner entrichten.

b. Da das aktuelle Datum der 15. April ist, wurde die Zinsperiode vom 15. Juli bis
zum 15. Januar bereits abgesichert (siehe c.). Somit entspricht die néchste offene
Absicherungsperiode dem Zeitraum vom 15. Oktober diesen Jahres bis zum 15.
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April nichsten Jahres mit einer Lénge von 182 Tagen. Der FRA-Satz berechnet
sich unter Beriicksichtigung der kurzen Laufzeiten also aus dem einjdhrigen und
dem halbjdhrigen Zinssatz als

, 1+3,10% - 365
FR™(0,5;1) = ( "800 _ 1) 3%

— % o =0,0330 = 3,30%
1+2,85% - 483 182 !

Der marktgerechte, zu vereinbarende FRA-Satz fiir einen 0,5 x 1-FRA auf den
6M-EURIBOR liegt fiir eine Absicherungsperiode vom 15. Oktober bis 15. April
bei 3,30%.

c. Der zu bewertende FRA hat eine Vorlaufzeit von 0,25 Jahren bis zum 15. Juli.
Bis zur Félligkeit des Vertrages vergehen vom 15. April bis zum 15. Januar des
Folgejahres 275 Tage. Zur Bewertung ist zunéichst der implizite, faire Terminzins
FRY"(0,25;0,75) zu berechnen:

' 14 3,00% - 21
FR'™(0,25;0,75) = <+0360 B 1) 0

22— 0,0310 = 3,10%
1+2,75% - 21 !

Damit ermittelt sich der Preis des FRA aus Sicht des Unternehmens als

(3,10% — 3,00%) - 184

Preis = 360 . 10 Mio. = +4.996,61 €
275 )
1+3,00% - 222

Der bereits bestehende Forward fiir die Absicherungsperiode vom 15. Juli bis zum
15. Januar ist also mit einem Wert von 4+4.996, 61 € aus Sicht des Unternehmens
vorteilhaft.

Frage 4

Plausibilisieren Sie die in Fallbeispiel 9.3 ermittelte ndherungsweise absolute Bar-
wertdnderung des abgeschlossenen Anleiheforwards im unterstellten Zinsszenario.
Losung:

Unterstellt man das Zinsszenario, so ergibt unter dessen Annahme eine neue Zins-
struktur zye, (0, t):

Zeithorizont t|1 2 3
(0, %) 2,00%2,50%2,75%
ABP, —15 |[—20 [+30
Zneu(0, 1) 1,85%/2,30%3,05%

Aus dieser neuen Zinsstruktur ermittelt sich ermittelt sich der implizite, faire
Forward-Zero-Zins als

1,0305°

FR(2,3) = 9557

—1=4,5T%
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Der faire Forward-Preis fiir die Anleihe berechnet analog zu Fallbeispiel 9.2 sich zum
Bewertungszeitpunkt als

Fr (2) = 105,00 - 1,0457~ = 100, 41
Damit liegt der Preis des Forwards im unterstellten Zinsszeario bei

Wert des Forwards (Kéufer) = (100,41 — 100,00) - 1,02372 = 0,39 €

Frage 5
Plausibilisieren Sie die in Fallbeispiel 9.6 ermittelte ndherungsweise absolute Bar-
wertdnderung des abgeschlossenen Forward Rate Agreements im unterstellten Zins-
szenario.

Losung;:

Unterstellt man das Zinsszenario, so ergibt unter dessen Annahme eine neue Zins-
struktur zye, (0, t):

Zeithorizont t|0, 5 |1 1,5
(0, %) 1,15%4,25%|4,40%
ABP; —15 |+25 |-15
Zneu (0, 1) 4,00%4,50%]4,25%

Aus dieser neuen Zinsstruktur ermittelt sich der implizite, faire Terminzins mit Glei-
chung (9.17) als

_ 1,0425%° 360
FR'"™(1;1,5) = (’10451 - 1) “1gg = > 68%

Damit ermittelt sich der Preis des FRA aus Sicht des Verkaufers als

182
Preis des FRA = (4,50% — 3,68%) - 360 1,0425 5. 10 Mio. = 38.946,51 €

und liegt damit 43.685, 85 € iiber dem urspriinglichen Wert des FRA von —4.739, 34
€.

Da es sich bei der mit +43.666, 53 € angegebenen Barwertdnderung in Fallbeispiel
9.6 um eine Ndherung handelt, kann diese leicht von der gerade berechneten tat-
séchlichen Barwertinderung abweichen. Diese Abweichung wird durch die Grofe
des zugrundeliegenden Nominals deutlicher.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 10

Frage 1

Zur Bewertung seines Devisenforward-Portfolios im japanischen Yen bendétigt der
Devisenhéndler einer européischen Bank die fairen Devisenterminkurse mit den ent-
sprechenden Falligkeiten in einem halben, in einem und in anderthalb Jahren. Der
aktuelle Wechselkurs liegt bei 105 EUR/JPY in der Mengennotierung, die beiden
Zinsstrukturen liegen dem Héndler vor:

Laufzeit T |0, 5 |1 1,5
DFEUE(0,7)]0,9950(0,9828(0,9707
DF7PY (0,7)[0,9998(0,9990[0,9982

a. Ermitteln Sie die fairen Terminkurse fiir die gegebenen Félligkeiten und geben
Sie diese in Preis- und in Mengennotierung an.

b. Berechnen Sie den Swap-Satz und erldutern Sie die Begriffe Report und Deport.
Treffen Sie auf Basis Threr Berechnung eine Aussage iiber das Verhiltnis der
beiden Zinsstrukturen zueinander.

Losung:

a. Die Ermittlung der Terminkurse kann direkt iiber Gleichung (10.4) fiir die Men-
gennotierung erfolgen:

0,9950

M = . =
F3!(0,5) = 105+ ocs = 104,4959
0,9828
M pr— . ? =
FR!(1) = 105 - oo = 103,2973
0,9707
M = . ? =
F3!(1,5) = 105+ Looes = 102,1073

Dies liefert direkt die Terminkurse F£(T) in Preisnotierung als Kehrwert.

Wechselkurs/Laufzeit T|0,5 1 1,5
F}; (T) 0,0096 [0,0097 |0,0098
F)Jy (T) 104,4959|103,2973(102,1073

b. Der Swap-Satz ist die Differenz aus dem Terminkurs und den Kassakurs und
berechnet sich unabhéngig von der Notierung als

Swap-Satz = Forward Rate — Spot Rate

Damit ist der Swap-Satz in der Preis- und in der Mengennotierung gegeben
durch???

292 Die Abweichungen zwischen Swap-Satz in Preis- und Mengennotierung ergeben sich durch die
Rundung des Ergebnisses bei der Berechnung aktuellen Wechselkurses in die Preisnotierung.
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Swap-Satz/Laufzeit T 0,5 1 1,5
Swap-Satz in Preisnotierung |0,0001 |0,0002 |0,0003
Swap-Satz in Mengennotierung|—0, 5041|—1, 7027|—2, 8927

Ein negativer Swap-Satz wird als Deport, ein positiver als Report bezeichnet.
Je nach Notierung kann man aus einem Deport bzw. Report entsprechende In-
formationen iiber das Verhéltnis der Zinsstrukturen in den beiden Wahrungen
erkennen. Hierbei entspricht ein Report in der Preisnotierung einem Deport in
der Mengennotierung und umgekehrt. Ein Report in der Preisnotierung lasst er-
kennen, dass das Zinsniveau in der Inlandswahrung iiber dem Zinsniveau in der
Auslandswihrung liegt. Somit liegt das Zinsniveau im Euro iiber alle Laufzeiten
iiber dem Zinsniveau im japanischen Yen.

Frage 2

Der Devisenhéndler aus Frage 1 mochte nun sein Devisenforward-Portfolio im japani-
schen Yen mittels der berechneten Devisenterminkurse bewerten. In seinem Portfolio
finden sich Forward-Kontrakte auf den Yen mit Falligkeiten in einem halben, in ei-
nem und in anderthalb Jahren. Der aktuelle Wechselkurs, die Zinsstrukturen und
die Wechselkurse entsprechen denen aus Frage 1, wéhrend den Laufzeiten folgende
Kontrakte zugeordnet sind:

Laufzeit T/ 0,5 1 1,5
Forward-Kurs
103,50 / 0,0097 4100 Mio. JPY -200 Mio. JPY
102,00 / 0,0098 -500 Mio. JPY |-500 Mio. JPY
105,50 / 0,0095 4250 Mio. JPY

Hierbei stehen die Vorzeichen fiir zu erbringende Zahlungen (short) — und zu erhal-
tende Zahlungen (long) +. Die Wechselkurse sind in Mengen- und Preisnotierung
angegeben.

a. Ermitteln Sie den aktuellen Wert der einzelnen Positionen.

b. Geben Sie an, welche Erwartungen der Devisenhéndler an die Wechselkursent-
wicklungen mit seinem Devisenforward-Portfolio verwirklichen will. Gehen Sie
hierbei von einer Trading-Strategie aus.

c. Berechnen Sie den Wert der Gesamtposition.

Losung:

a. Der aktuelle Wert der einzelnen Positionen wird — je nach Position des Héndlers —
mit den Gleichungen (10.7) und (10.8) ermittelt und kann tabellarisch dargestellt
werden:
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Position|Lauf{Nominal |[Diskont- |Forward- |Termin- |[Position

zeit |N (JPY) |faktor Kurs kurs (EUR)

T DF1(0,T) |F Fx(T)
Long 0,5 |+100 Mio. [0,9950 0,0097 0,0096 —9.950,00
Short 1,5 [—200 Mio. |0,9707 0,0097 0,0098 —19.414,00
Short 1 —500 Mio. [0,9828 0,0098 0,0097 +49.140,00
Short 1,5 |—500 Mio. |0,9707 0,0098 0,0098 0,00
Long 0,5 [+250 Mio. [0,9950 0,0095 0,0096 +24.875,00

b. Der Devisenhéndler ist bei einer Laufzeit von einem halben Jahr in der Position
des Kaufers von JPY (Long) und in den Laufzeiten von einem Jahr und anderthalb
Jahren in der Position des Verkiiufers von JPY (Short). Ausgehend davon, dass
das Portfolio zur Ausnutzung von Markterwartungen (Trading) hinsichtlich des
JPY/EUR-~Wechselkurses aufgebaut wurde, geht der Devisenhéndler von einem
kurzfristig (also bis zu einem halben Jahr) steigenden und einem mittelfristig (in
einem bis anderthalb Jahren) fallenden JPY/EUR-Kurs (Preisnotierung) aus.

c. Der Wert der Gesamtposition ergibt sich unter Beriicksichtigung der Vorzeichen
als Summe aus den Einzelpositionen:

Portfolio-Wert = —9.950 — 19.414 + 49.140 + 0 4 24.875 = 44.651 €

Frage 3

Der Devisenhédndler aus Frage 1 und 2 mo6chte nun eine Sensitivitdtsanalyse seines
Devisenforward-Portfolios durchfiihren.

a. Ermitteln Sie die Sensitivitit des Gesamtportfolios.
b. Ermitteln Sie den Gewinn oder Verlust, der der Bank entsteht, wenn sich der
aktuelle JPY/EUR-Kurs (Preisnotierung) um 0,0025 erhoht.

Losung;:

a. Das Delta der einzelnen Forward-Kontrakte ermittelt sich geméf Gleichung (10.9)
unter Beriicksichtigung der Position als

Position|Laufzeit |[Nominal (JPY)|Diskontfaktor | Delta Ag
T N DFA(0,7)

Long 0,5 -+100.000.000,00  {0,9998 +9.998,00

Short 1,5 —200.000.000,00 |0,9982 —19.964, 00

Short 1 —500.000.000,00 {0,9990 —49.950, 00

Short 1,5 —500.000.000,00 |0,9982 —49.910, 00

Long 0,5 -+250.000.000,00  ]0,9980 +24.950,00

b. Der Gewinn bzw. Verlust, der der Bank entsteht, berechnet sich aus der Summe

der Deltas der unterschiedlichen Kontrakte als
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Absolute Wertdnderung des Devisenforward-Portfolios
/2 (9.998 — 19.964 — 49.950 — 49.910 + 24.950) - 25 = —2.121.900, 00

Die Bank wiirde bei einer Erhéhung des Wechselkurs um 25 Ticks einen ungeféh-
ren Verlust von 2.121.900 € realisieren.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 11

Frage 1
Charakterisieren Sie einen Liability Swap und konstruieren Sie ein Anwendungsbei-
spiel fiir einen solchen.

Losung;:

Ein Liability Swap ist ein Swapgeschéft, das mit einer Position auf der Passivseite der
Bilanz eines Unternehmens zusammenhéngt. Ein Beispiel zur Anwendung eines Lia-
bility Swaps wére die Absicherung einer Anleiheemission in einer Fremdwéhrung ge-
gen das Risiko sich &ndernder Wechselkurse. Angenommen ein deutsches Unterneh-
men hat sich langfristig fiir zehn Jahre mit einer Summe von 50 Mio. im US-Dollar
refinanziert und méchte sich gegen Schwankungen des USD /EUR-Wechselkurses ab-
sichern. Zu diesem Zweck schliefft das Unternehmen einen Wéhrungsswap ab, in
dem es einen USD-Zahlungsstrom erhélt, der genau den zu leistenden Zahlungen
aus der Emission entspricht. Im Gegenzug zahlt es die marktgerechte Gegenleistung
im EUR. Damit ist diese Refinanzierung des Unternehmens unabhéngig von Wech-
selkursschwankungen des USD zum EUR.

Frage 2
Erldutern Sie die Grundidee der Bewertung von Swap-Geschéften unter der Annah-
me eines arbitragefreien Marktes.

Losung:

Der Bewertung von Swap-Geschiften liegt unter der Annahme eines arbitragefreien
Marktes die Erfiillung des Gesetzes des einen Preises zugrunde. Zu dessen Anwen-
dung wird der Swap in zwei Teilgeschéfte zerlegt, deren Zahlungsstrom jeweils den
zu erhaltenden bzw. den zu leistenden Zahlungen entspricht. Unter Beriicksichtigung
der Position des Marktteilnehmers, aus dessen Sicht der Swap bewertet werden soll,
entspricht dessen Marktwert dann der Differenz aus dem Teilgeschéft, das den zu
erhaltenden Zahlungen entspricht, und dem Teilgeschéaft, das den zu leistenden Zah-
lungen entspricht.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 12

Frage 1
Erlautern Sie die Grundidee der Bewertung eines Equity for Floating Swaps aus
Sicht des Equity Payers in einem Zahlungstermin.

Losung;:

Die Bewertung eines Equity for Floating Swaps aus Sicht des Payers beruht auf
der Duplikation der Summe der Zahlungsstrome mittels einer jeweils im Zahlungs-
termin zu erneuernden Strategie aus dem Verkauf des Aktienindizes zu Beginn der
jeweiligen Periode und dem Riickkauf am Ende der Periode sowie der zeitgleichen
Anlage des bei Verkauf erzielten Betrags zum zu Beginn der Zahlungsperiode aktu-
ellen Geldmarktzins. Hierbei ist zu beachten, dass der Nominalbetrag gleich bleibt
und den Umfang der Position im Aktienindex bestimmt.

Frage 2

Eine Versicherung hat am 15. Januar eines Jahres zur Risikobeimischung eines Ak-
tienmarktrisikos ohne grofseren Liquiditatsaufwand eine Position in Equity Swaps
aufgebaut. Dazu gehort ein Equity for Floating Swap auf die Performance des DAX
iber fiinf Jahre, dessen Floating Leg sich ohne Spread aus dem 6M-EURIBOR ab-
leitet. Die Zahlungstermine sind jeweils am 15.1. und 15.7., der zugrunde liegende
Nominalbetrag belduft sich auf 25 Mio. €, dem Floating Leg liegt die {ibliche Geld-
marktkonvention act/360 zugrunde. Das Jahr des Abschlusses ist kein Schaltjahr.

a. In welcher Position — Equity Payer oder Equity Receiver — befindet sich das
Versicherungsunternehmen?

b. Welchen Wert weist der Equity Swap bei Abschluss fiir das Versicherungsun-
ternehmen auf? Der DAX steht bei Abschluss bei 6.000 Punkten und der 6M-
EURIBOR liegt bei 1,85% p.a.

c. Wie wiirde sich der Wert des Equity Swaps aus Sicht der Versicherung bei Ab-
schluss verandern, wenn sich das Floating Leg aus dem 6M-EURIBOR + 25 bp
ableiten wiirde?

d. Am 15. April des gleichen Jahres, das kein Schaltjahr ist, steht der DAX bei 5.800
Punkten und der SM-EURIBOR liegt bei 1,50% p.a. Ermitteln Sie den Marktwert
des Equity Swaps am 15.4. aus Sicht der Versicherung.

Losung:

a. Das Versicherungsunternehmen mochte das Aktienrisiko beimischen und damit
die Rendite des Aktienindizes empfangen. Es ist somit in der Position des Equity
Receivers.

b. Unabhéingig von den bei Abschluss aktuellen Marktdaten ist ein Equity for Floa-
ting Swap, bei dem sich das Floating Leg aus dem Geldmarktzins ohne Zinsauf-
schlag ableitet, (unter Vernachlissigung eventueller Kontrahentenrisiken) immer
marktgerecht und hat damit einen Wert von Null.
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c. Die Versicherung miisste dann mehr (+25 bp) leisten, als sie empfangt. Somit
wiirde der Swap aus Sicht der Versicherung einen negativen Marktwert aufwei-
sen, dessen Wert sich als Barwert der 25 bp in halbjdhrlicher Zahlweise {iber die
Laufzeit von fiinf Jahren berechnet. Aus Sicht der Versicherung ist dieser Wert
negativ.

d. Der Equity Swap befindet sich in der ersten Zahlungsperiode. Somit kann man
unter Beriicksichtigung der zugrunde liegenden Geldmarktkonvention die obige
Information wie folgt mathematisch formulieren: ¢ = 15. Juli, At = act/360 =
181/360, t* = 15. April, 1(15.1.) = 6.000, I(15.4.) = 5.800, z(t — At,t) = 1,85%,
z(t*,t) = 1,50%, N = 25 Mio. €.

Damit berechnet sich der aktuelle Wert des Swaps aus Sicht der Versicherung als

; 5.800 1+40,0185- 351
EgHeceiver 1%y — 95 000.000 - — 2o
6.000 1+0,0150 - 5

= —970.556,09 €

Der Equity Swap hat sich fiir die Versicherung unvorteilhaft entwickelt und hat
einen negativen Marktwert von —970.556,09€. Wiirde die Versicherung diese
Position am 15. April schliefen wollen, wiirde sie das ungefdhr diesen Betrag
kosten.

Frage 3

a. Ermitteln Sie am 15. April das Aktiendelta des in Frage 2 abgeschlossenen Equity
Swaps und geben Sie die Sensitivitit des Swaps bei einer Anderung des Aktienin-
dizes um einen Indexpunkt aus Sicht des Kontrahenten des Versicherungsunter-
nehmens an.

b. Wie entwickelt sich am 15. April der Marktwert des Equity Swaps, falls der Kon-
trahent einen kurzfristigen Absturz des Index auf 5.000 Punkte unterstellt?

c. Wie entwickelt sich am 15. April der Marktwert des Equity Swaps, falls der Kon-
trahent einen kurzfristigen Anstieg des Index auf 6.000 Punkte unterstellt?

Losung;:

a. Das Delta des Equity Swaps berechnet sich als 25 Mio./5.800 = 4.310,34 €. Da
sich der Kontrahent in der Position des Equity Payers befindet, weist die Position
eine Sensitivitdt von —4.310, 34 € pro Indexpunktverédnderung auf.

b. Bei einem kurzfristigen Absturz des DAX von 5.800 auf 5.000 Punkte kann der
Kontrahent mit einer Marktwertsteigerung von ungefihr —800 - (—4.310,34) =
3.448.272,00 € rechnen.

Bei einem kurzfristigen Anstieg des DAX von 5.800 auf 6.000 Punkte muss
der Kontrahent mit einer Marktminderung von ungefihr +200 - (—4.310,34) =
—862.086 € rechnen.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 13

Frage 1

In Fallbeispiel 13.2 wurde die Bewertung eines Kuponswaps dargestellt. Erlautern
Sie, warum der Héndler ohne die aufgefiihrte Rechnung bereits hétte entscheiden
koénnen, ob der Swap fiir ihn vorteilhaft, marktgerecht, oder unvorteilhaft ist.

Losung;:

Zur Erinnerung: Der Handler einer Bank schliefst einen Payer Swap mit einem Swap-
Satz von 4,5%, einem Nominal von 5 Mio. €, einer Laufzeit von zwei Jahren und
einem positiven Spread auf den Referenzzins, dem 6M-EURIBOR, von 32 bp (p.a.)

ab.
Die aktuelle Swap-Zinsstruktur ist die folgende:

Laufzeit t 0,5 |1 1,5 |2

Swap-Sitze ¢4 3,75% 4,25%
Swap-Zero-Zinsen z4(0, t) 3,76% [3,75% [4,01% (4,26%
Swap-Diskontfaktoren DF(0,t)|0,9817/0,9639(0,9427]0,9200

Anhand dieser Zinsstruktur sieht der Handler, dass in einem marktgerechten Swap,
dessen Wert immer gleich Null ist, mit einer Laufzeit von zwei Jahren und dem
Referenzzins 6M-EURIBOR, ohne Spread die variablen Zinszahlungen gegen einen
Kupon von 4,25% getauscht werden. In seinem Swap werden aber 4,5% als Festzins
gezahlt, also 25 bp jahrlich mehr als der marktgerechte Zinssatz angibt. Um das
Gleichgewicht, entsprechend der Tatsache, dass beide Legs den gleichen Wert haben
sollten, wieder herzustellen, muss der Zinsaufschlag auf den Referenzzins so gestaltet
sein, dass er diese 25 bp jahrlich wieder ausgleicht. Dazu sind aber 32 bp (p.a.) zu
viel. Somit ist das Floating Leg mehr wert als das Fixed Leg des Swaps und der
Swap aus Sicht des Payers vorteilhaft.

Tipp

Bei einer unterschiedlichen Fristigkeit der beiden Swap-Seiten entsprechen 25 bp
Aufschlag auf der Festzinsseite nicht 25 bp auf der variablen Seite des Swaps. Der
exakte, faire Spread s auf der variablen Seite muss dann so gewéhlt werden, dass die
Barwerte der Aufschlége auf beiden Seiten exakt iibereinstimmen. Der Barwert des
Festzinsspreads betragt

(0,25% - 0,9639 + 0,25% - 0,9200) - 5.000.000 = 23.548,75 €
Der Barwert der variablen Seite entspricht

(s-182/360-0,9817 + s - 183/360 - 0, 9639
+ s-182/360 - 0,9427 4+ s - 183/360 - 0,9200) - 5.000.000 €.
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Setzt man nun beide Barwerte gleich und 16st nach dem gesuchten Spread s auf der
variablen Seite auf, so ergibt sich
23.548,75 - 360
(182-0,9817 + 183 - 0,9639 + 182 - 0,9427 + 183 - 0,9200) - 5.000.000
= 0,00244

und damit ein exakter, fairer Spread von 24,4 bp p.a.

Frage 2

Ein Unternehmer schliefit, weil er fallende Zinsen erwartet, mit seiner Bank einen
Receiver-Zinsswap ab. Auf Wunsch des Kunden wird dabei eine Laufzeit von drei
Jahren, ein Swap-Volumen von 1 Mio. €, ein jdhrlich zu zahlender Festzins von
3,80% und jahrliche variable Zinszahlungen, die sich an dem einjahrigen Swap-Satz
orientieren, fixiert. Ferner wurde ein Zinsaufschlag auf den variablen Zins von 25
bp vereinbart. Die zugrunde liegende Zinsrechnungskonvention ist auf beiden Seiten
act/act.

Bei Geschiéftsabschluss legt die Bank die folgende Zinsstruktur der Swap-Zinsen
zugrunde:

Laufzeit ¢ 1 2 3

Swap-Sétze cg(o,1) 2,75%|3,25%|3,40%
Swap-Zero-Zinsen zg(0,t) 2,75%13,26%|3,41%
Swap-Forward-Zinsen FR4(t —1,t)[2,75%(3,77%|3,71%

a. Berechnen Sie den Marktwert des Swaps bei Abschluss. Wurde dieser zu marktge-
rechten Konditionen abgeschlossen oder ist eine Ausgleichszahlung erforderlich?

b. Welcher Unterschied wiirde sich im Barwert ergeben, wenn der Zinsaufschlag auf
40 bp angehoben werden wiirde?

Losung:

a. Da der Swap bei Abschluss des Geschiftes bewertet wird, befindet man sich in
einem Zinsanpassungstermin. Anhand der gegebenen Zinsstruktur berechnet sich
der Wert der Festzinsanleihe als

K(0)- N = (3,80% - 1,0275"" + 3,80% - 1, 0326 >
+ (1+3,80%) - 1,034173) - 1.000.000 = 1.011.284,55 €

Der Wert der variablen Anleihe lisst sich durch die Forward Swap Rates und die
Diskontierung mit den Nullkuponzinsen der gegebenen Zinsstruktur berechnen:
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Krrn(0)- N
= ((2,75% + 0,25%) - 1,02757 + (3,77% + 0,25%) - 1,0326 >
+(143,71% +0,25%) - 1,0341~3) - 1.000.000
= 1.007.008,82 €

Aus Sicht des Receivers berechnet sich der

TRS®eceiver(0) = K(0) - N — Kppy(0)- N
= 1.011.284, 55 — 1.007.008, 82 = 4.275,73 €

Da der Swap einen Wert ungleich Null besitzt, ist er nicht zu aktuellen Marktkon-
ditionen abgeschlossen. Der positive Marktwert aus Sicht des Receivers, also des
Unternehmers, sagt aus, dass der Swap aus Sicht der Bank nicht kostendeckend
abgeschlossen wurde und dass die Bank eine Ausgleichszahlung bei Abschluss
des Geschiftes in der Hohe von mindestens 4.275,73 € (zzgl. Marge) von ihrem
Kunden verlangen sollte.

Tipp

Wie im Abschnitt 13.1 erwdhnt, kann man den Wert eines Swaps auch ohne den

fiktiven Tausch der Nominale berechnen. Damit ergibt sich fiir die Aufgabenstel-

lung der folgende alternative Losungsweg:

Fixed Leg = 3,80% - 1.000.000 - 1,0275~" + 3,80% - 1.000.000 - 1, 03262
+3,80% - 1.000.000 - 1,034173 = 106.984, 85 €

Floating Leg = (2,75% + 0,25%) - 1.000.000 - 1,0275™*
+(3,77% + 0,25%) - 1.000.000 - 1, 03262
+(3,71% + 0,25%) - 1.000.000 - 1,0341 73
—102.709,12 €

Damit berechnet sich der Wert des Swaps als

TRSTeceiver(0) = Wert des Fixed Legs — Wert des Floating Legs
— 106.984, 85 — 102.709, 12 = 4.275. 73 €

b. Bei Anderung des Zinsaufschlags auf der variablen Seite &ndert sich der Wert
der Festzinsanleihe nicht. Man muss daher nur den Wert der variablen Seite neu
berechnen:
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Krrn(0) - N = ((2,75% + 0,40%) - 1,0275~"
+(3,77% + 0,40%) - 1,0326 2
+(3,71% 4 0,40%) - 1,034173
+100% - 1,034173) - 1.000.000 = 1.011.231,91 €

Dann berechnet sich der neue Wert aus Sicht des Receivers als

[RSRecever () = K(0) - N — Kppn(0) - N
=1.011.284,55 — 1.011.231,91 = 52,64 €

Tipp

Allerdings werden in diesem Geschift jéhrliche Festzinszahlungen gegen jéhrliche
variable Zinsen getauscht. Aus diesem Grund ist es moglich, eine Neuberechnung
des Barwertes der variablen Seite zu umgehen und den fairen Wert logisch her-
zuleiten. Die Swap-Zinsstruktur zeigt, dass der marktgerechte Festzins, den man
gegen den vereinbarten variablen Zins ohne Zinsaufschlag tauscht, 3,40% betragt.
Der Unternehmer hat nun einen Festzins von 3,80% vereinbart, was dem marktge-
rechten Festzins plus 40 bp entspricht. Andererseits zahlt die Bank den variablen
Zins plus 40 bp Spread. Wenn nun also der jahrliche Tausch von 3,40% gegen
den variablen Zins marktgerecht ist, so muss auch der jahrliche Tausch von 3,80%
gegen den variablen Zins plus 40 bp marktgerecht sein. Der Wert des Swaps ist
also Null. Das errechnete Ergebnis weicht allerdings von Null ab, da mit der ge-
gebenen, gerundeten Zinsstruktur gerechnet und die Zinsrechnungskonventionen
der beiden Seiten des Swaps vernachlissigt wurden.

Frage 3

Die Risikomanagerin der Bank, die mit dem Unternehmen aus Frage 2 den Swap als
Payer abgeschlossen hat, m6chte nun das mit dem Swapgeschéft eingegangene kurz-
fristige Zinsénderungsrisiko abschétzen. Dabei unterstellt sie, dass sich die aktuelle
Zinsstruktur wie folgt verdndert:

Laufzeit ¢ 1 2 3
Swap-Zero-Zinsen 25(0,1)(2,75% (3,26% {3,41%
Abpy + 20 bp|—10 bp|+40 bp

Berechnen Sie unter dieser Annahme die ndherungsweise absolute Marktwertdnde-
rung des Swaps.

Losung:

Die Risikoanalyse erfolgt im Zinsanpassungstermin, die Zinsrechnungskonvention ist
auf beiden Seiten act/act. Bei der Festzinsseite handelt es sich um einen Festzins von
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3,8% p.a., wihrend das Zinsénderungsrisiko der variablen Seite durch den Spread von
0,25% p.a. in jahrlicher Zahlweise entsteht. Das Swap-Volumen betragt 1.000.000 €.

Fiir das Floating Leg berechnen sich die Basis Point Values somit als:
BPV; =1-0,25% - 1.000.000 - 1,027572 - 0,0001 = 0,24 €/bp
BPVy =2-0,25% - 1.000.000 - 1,0326~3 - 0,0001 = 0,45 €/bp
BPV3 =3-0,25% - 1.000.000 - 1,0341~%-0,0001 = 0,66 €/bp

so dass sich die niherungsweise Anderung des Floating Legs berechnen lisst als

. T
Aaps BW 100109 L6057 BPV, - Abpy
= —(0,24- (+20) + 0,45 - (=10) + 0,66 - (+40)) = —26,70 €

Fiir das Fixed Leg berechnen sich die Basis Point Values somit als:

BPV; =1-3,80% - 1.000.000 - 1,0275~2 - 0,0001 = 3,60 €/bp
BPV, =2-3,80% - 1.000.000 - 1,0326~3 - 0,0001 = 6,90 €/bp
BPVy = 3-103,80% - 1.000.000 - 1,0341~* - 0,0001 = 272,31 €/bp

so dass sich die ndherungsweise Anderung des Fixed Legs berechnen lisst als

. T
A BWFiwed Leg tho BPV, - Abp,
= —(3,60 - (+20) + 6,90 - (—10) + 272,31 - (+40)) = —10.895,40 €

Bei der Betrachtung des Zinsénderungsrisikos des gesamten Swaps ist zu beachten,
dass sich die Bank in der Position des Payers befindet und somit den Festzins zahlt
und den variablen Zins erhalten muss. Damit belduft sich die Marktwerténderung
des Swaps unter Beriicksichtigung dieser Gegenlaufigkeit der Zinszahlungen auf

A b IRSPayer(O) = A b‘BWFloating Leg A b BWFi;ced Leg
~ —26,70 — (—10.895,40) = 10.868,70 €

In dem unterstellten Zinsszenario kann die Risikomanagerin von einem Anstieg des
Marktwertes von nédherungsweise 10.868,70 € ausgehen.

Dieses Ergebnis ldsst sich einfach plausibilisieren: Da der Payer in einem Kuponswap
auf steigende Zinsen setzt, entwickelt sich der Barwert bei steigenden Zinsen zu
seinen Gunsten. Da hier der zur Laufzeit gehorige, dreijahrige Zinssatz deutlich
starker steigt als die anderen Zinsséitze in der Summe, muss sich dieser Effekt hier
bestétigen.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 14

Frage 1

Worauf spekuliert ein Investor, der einen USD/EUR~Zinswéhrungsswap in der Posi-
tion des USD- und Festzinszahlers eingeht? Beschreiben Sie zunéchst das Geschéft
und gehen Sie dann auf die Marktvorstellung des Investors ein. Bedenken Sie hierbei,
dass analog zum reinen Wiahrungsswap der Wechselkurs bei Abschluss des Geschéf-
tes festgesetzt wird.

Losung:

In einem USD/EUR -Zinswihrungsswap tauscht der Kontraktpartner, der die Positi-
on des USD- und Festzinszahlers inne hat, Festzinszahlungen im USD gegen variable
Zinszahlungen im EUR. Der Investor geht somit davon aus, dass das Zinsniveau im
EUR wéhrend der Laufzeit des Wahrungsswaps steigen wird, wihrend das Zinsni-
veau im USD gleich bleibt oder im Vergleich zum EUR weniger stark steigt. Da der
Wechselkurs fixiert ist, kann er im Swap von dieser Anderung der Zinsstrukturen in
den beiden Wahrungen profitieren.

Frage 2

Ein européisches Kreditinstitut hat einen Zinswidhrungsswap (EUR-Fix gegen USD-
LIBOR-Float) in seinem Bestand, in dem es iiber eine Restlaufzeit von genau drei
Jahren 4% auf ein Nominal von 20 Mio. € gegen eine variable Zahlung im USD,
die sich aus dem 12M-USD-LIBOR plus 150 bp auf 25 Mio. $ ableitet, leistet. Das
Kreditinstitut ist somit in der Position des Fremdwéhrungsempfingers bzw. des
USD-Receivers. Der bei Abschluss vereinbarte Tausch der Nominale findet zu einem
Wechselkurs von 0,80 USD/EUR?% statt. Der Risikocontroller des Kreditinstituts
mochte nun zunéchst den Wahrungsswap bewerten. Hierzu benétigt er den aktuellen
USD/EUR-Wechselkurs von 0,75 USD/EUR sowie die aktuelle Zinsstruktur im EUR

Laufzeit 1 2 3
Zero-Zinsen EUR 1,75%)2,00%|2,10%
Forward-Zinsen EUR|1,75%]2,25%]2,30%

und im USD

Laufzeit 1 2 3
Zero-Zinsen USD 2,10%2,45%2,75%
Forward-Zinsen USD|2,10%2,80%|3,35%

Bewerten Sie den Wahrungsswap aus Sicht des Kreditinstituts und treffen Sie ei-
ne Aussage, mit welchen Kosten oder Gewinnen das Institut bei einer frithzeitigen
Auflésung des Geschiftes rechnen kann.

293 Dieser entspricht dem Tausch von 20 Mio. € gegen 25 Mio. $.
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Losung;:

Mit den Zero-Zinsen im EUR ermittelt sich der Wert des EUR-Legs als

K'(0) = (4% -1,01757" +4% - 1,0272 +104% - 1,02173) - 20.000.000
= 21.097.945,27 €

wahrend sich der Wert des USD-Legs unter Verwendung der Zero-Zinsen und der
Forward-Zinsen berechnet als

K2(0) = ((2,10% 4 1,50%) - 1,021~ + (2,80% + 1,50%) - 1, 02452
+ (100% + 3,35% + 1,50%) - 1,0275~%) - 25.000.000
= 26.069.361,29 $

Mithilfe des aktuellen Wechselkurses lésst sich der Wert des USD-Legs in FEuro um-
rechnen als K4(0) - X (0) = 26.069.361,29 - 0,75 = 19.552.020,97 €. Der Wert des
Wiéhrungsswaps berechnet sich somit aus Sicht des Kreditinstituts, das die Position
des USD-Receivers inne hat, als

CCSYSDP—Receiver () — 19 552,020, 97 — 21.097.945, 27 = —1.545.924, 30 €

Der Wéhrungsswap hat somit aktuell einen negativen Marktwert und es wiirde das
Kreditinstitut 1.545.924,30 € kosten, den Swap vorzeitig aufzulésen bzw. durch ein
Gegengeschift zu schliefsen.

Frage 3

Zusatzlich zur Ermittlung des Marktwertes will der Risikocontroller aus Frage 2
die Sensitivitit des Swaps gegeniiber Anderungen des EUR-Zinsniveaus, des USD-
Zinsniveaus und des USD /EUR-Wechselkurses in unterschiedlichen Szenarien abbil-
den. Hierzu unterstellt er ein kurzfristiges Absinken des Wechselkurses um 50 Ticks
(= 0,0050) sowie die folgenden, voneinander unabhéngigen, kurzfristigen Zinsszena-
rien im EUR

Laufzeit 1 2 3

Zero-Zinsen EUR|1,75% [2,00% |2,10%

Abpy —20 bp|—25 bp|—30 bp
und im USD

Laufzeit 1 2 3

Zero-Zinsen USD|2,10% |2,45% |2,75%

Abpy +10 bp|+20 bp|+15 bp

a. Ermitteln Sie die niherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps im EUR-
Zinsszenario.
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b. Ermitteln Sie die niherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps im USD-
Zinsszenario.

c. Ermitteln Sie die niherungsweise Anderung des Marktwertes des Swaps unter der
Annahme des um 50 Ticks sinkenden Wechselkurses in Preisnotierung aus Sicht
des Euromarktes.

Unterstellen Sie dabei, dass die anderen Einflussfaktoren sich jeweils nicht &ndern.
Losung:

a. Eine Anderung der EUR-Zinsstruktur wiirde sich unter Annahme eines gleichblei-
benden Wechselkurses und einer gleichbleibenden Zinsstruktur im USD lediglich
auf den Wert des EUR-Legs auswirken. Dies entspricht einer EUR-Anleihe mit
4%, und dessen kurzfristige Sensitivitat kann ndherungsweise mit den Basis Point
Values abgebildet werden:

BPV; =1-4,0% - 20.000.000 - 1,0175~2 - 0,0001 = 77,27 €/bp
BPVs =2 -4,0% - 20.000.000 - 1,022 - 0,0001 = 150, 77 €/bp
BPVy = 3-104,0% - 20.000.000 - 1,021 7% - 0,0001 = 5.742,24 €/bp

so dass sich die niherungsweise Anderung des EUR-Legs berechnen lisst als

AabstEUR—Leg
~ — (77,27 - (=20) + 150,77 - (—25) + 5.742, 24 - (—30))
— 1177.,581,85 €

Aus Sicht des Kreditinstituts, das die Position des USD-Receivers inne hat und
damit das EUR-Leg bedient bzw. Short im Euro ist, wiirde sich der Marktwert des
Wiéhrungsswaps ndherungsweise in dem obigen EUR-Zinsszenario um 177.,581,85
€ verringern.

b. Eine Anderung der USD-Zinsstruktur wiirde sich unter Annahme eines gleich-
bleibenden Wechselkurses und einer gleichbleibenden Zinsstruktur im EUR wie
in a. lediglich auf den Wert des USD-Legs auswirken. Dies entspricht einer USD-
Anleihe mit einer Zinszahlung in der Hohe des 12M-USD-LIBOR plus 150 bp,
deren kurzfristige Sensitivitdt ndherungsweise mit den Basis Point Values des
Spreads abgebildet werden kann:

BPV; =1-1,50% - 25.000.000 - 1,0212 - 0,0001 = 35,97 $/bp
BPVs = 2-1,50% - 25.000.000 - 1,024573 - 0,0001 = 69,75 $/bp
BPVy = 3-101,50% - 25.000.000 - 1,0275~* - 0,0001 = 6.829,67 $/bp

so dass sich die niherungsweise Anderung des USD-Legs berechnen lisst als



366 Losungen der Vertiefungsfragen

AabstUSD—Leg
—(35,97 - (+10) + 69, 75 - (+20) + 6.829, 67 - (+15))
= —104.199,75 $

%

Aus Sicht des Kreditinstituts, das die Position des USD-Receivers inne hat, wiir-
de sich der Marktwert des Wahrungsswaps néherungsweise in dem obigen USD-
Zinsszenario um 104.199,75 $ verringern. Unter der Annahme eines gleichbleiben-
den USD/EUR-Wechselkurses von 0,75 USD/EUR entspricht dies einem mdogli-
chen Verlust von 104.199,75 - 0,75 = 78.149,81 €.

c. Das Devisendelta des Wéahrungsswaps betrégt aus Sicht des USD-Receivers mit
Gleichung (14.3) 26.069.361,29-0,0001 = 2.606, 94 € pro Tick.??* Unterstellt man
einen um 50 Ticks (= 0,0050) sinkenden USD/EUR-Wechselkurses so belduft sich
die ndherungsweise Marktédnderung auf —50-2.606,94 = —130.347, 00 €. In diesem
Wechselkursszenario muss das Kreditinstitut also mit einem ungefihren Verlust
von 130.347 € rechnen.

294 Hierbei ist zu beachten, dass die Heimatwihrung des Kreditinstitutes der Euro ist.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 15

Frage 1

Ein Bankkunde mo6chte zur Absicherung seines Portfolios 100 Put-Optionen mit
Laufzeit 2 Jahren und Bezugsverhéltnis 1: 1 auf die FARB AG erwerben und legt
dabei die folgenden Informationen, die er von seinem Kundenberater erhalten hat,
zugrunde:

e Der aktuelle Aktienkurs der FARB-Aktie betrigt 61,70 €.
e Der aktuelle exponentielle Nullkuponzins betragt 3,00% p.a.
e Das Delta der Put-Option betrdagt —0, 33.

e Die Bank bietet die einzelne Put-Option zu einem Preis von 5,75 € an.

Der Kunde mdchte sein Portfolio gegen eine negative Wertentwicklung {iber die néch-
sten zwei Jahre schiitzen und erwégt daher den Kauf einer européischen Option mit
einer Laufzeit von zwei Jahren und einem Basispreis von 60,00 €. Der allgemeinen
Markteinschétzung nach wird die FARB AG in den kommenden beiden Jahren keine
Dividende an ihre Aktiondre ausschiitten.

a. Fiithren Sie fiir den Kunden eine generelle Analyse der Option durch und ermitteln
Sie hierzu den inneren Wert und den Zeitwert der Option.

b. Treffen Sie eine Aussage iiber die Sensitivitit der Option hinsichtlich Anderungen
des Aktienkurses der FARB-Aktie und bestimmen Sie die Anderung des Options-
preises bei einem Anstieg des Aktienkurses auf 65,00 €.

Mathematisch formuliert sich die folgende Information als
S(0) = 61,70; K = 60,00; 2(0,2) = 3,00%; T = 2; Ap = —0,33; P°(0) = 5,75
a. Mit der Formel fiir den inneren Wert einer Put-Option berechnet sich dieser als
Pry(0) = max(K — U(0); 0) = max(60,00 — 61,70;0) =0 €
und damit der Zeitwert als
Zeitwert = Put-Preis — Innerer Wert = 5,75 —0=5,75 €

Der Innere Wert von Null sagt aus, dass die Option bei einem unverénderten
Aktienkurs in zwei Jahren wertlos verfallen wiirde und dass die Option aktuell
aus dem Geld liegt. Der Zeitwert in Hohe des Optionspreises sagt aus, dass die
gesamte Optionsprimie fiir die Ubernahme des Verlustrisikos durch den Verkiiufer
der Put-Option gezahlt wird. Mit anderen Worten entspricht der Optionspreis in
voller Héhe der Risikoprédmie des Stillhalters.

b. Das Delta der Put-Option von —0,33 gibt an, dass sich der Optionspreis um
33 Cent verringert, falls die Aktie um 1,00 € steigt. Unterstellt man nun einen
neuen Aktienkurs von 65,00 €, so ist die Aktie von 61,70 € auf 65,00 € um 3,30
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€ gestiegen. Somit kann man die ndherungsweise énderung des Optionspreises
anhand des gegebenen Deltas bestimmen als Ay, P ~ —0,33-3,30 € = —1,09 €.
Steigt also der Aktienkurs von 61,70 € auf 65,00 €, so wird der Preis der Put-
Option um néherungsweise 1,09 € fallen.

Frage 2

Eine Aktienoptionshéndlerin mochte eine auferborslich gehandelte, européische
Kaufoption auf die Aktie der BUNT AG bewerten und ermittelt dazu in ihrem
Informationssystem, dass der aktuelle Kurs der Aktie der BUNT AG 64,60 € be-
tragt. Ferner kann ihr Kollege den marktgerechten Preis einer einfachen, européi-
schen Verkaufsoption auf die BUNT-Aktie mit einer Laufzeit von drei Jahren und
einem Basispreis von 62,75 € nennen. Der Put-Preis liegt bei 6,60 €. Der hilfrei-
che Kollege legt aukerdem einen risikolosen, exponentiellen Zins von 3,75% fiir die
Laufzeit von drei Jahren zugrunde.

a. Berechnen Sie auf der Basis der gegebenen Informationen den fairen Call-Preis.

b. Bestimmen Sie den inneren Wert und den Zeitwert der Call-Option auf der Basis
des in a. ermittelten Call-Preises.

c. Erldutern Sie, fiir was der Zeitwert einer Option steht. Welchen Wert nimmt der
Zeitwert am Verfallstag der Option an?

d. Treffen Sie eine Aussage iiber die Moneyness des Calls und des Puts.

Losung:
Mathematisch formuliert sich die in der Aufgabenstellung gegebene Information als
U(0) = 64,60; K =62,75;T = 3; P°(0) = 6,60; z = 3,75%

a. Da der Put-Preis vorliegt, kann man den Preis der europiischen Call-Option
anhand der Put-Call-Paritét

C°(0) = P(0) + U(0) — K - DF(0,T)

berechnen. Der exponentielle Zinssatz ist bekannt, daher berechnet sich der Dis-
kontfaktor als DF(0,T) = (1 + 0,0375)~% = 0,8954. Setzt man dies in die Put-
Call-Paritét ein, so ermittelt sich der Call-Preis als

C°(0) = 6,60 -+ 64,60 — 62,75 - 0,8954 = 15,01 €

Der faire Call-Preis betriagt 15,01 €.
b. Der innere Wert der Call-Option berechnet sich als

Crw (0) = max(U(0) — K;0) = max(64,60 — 62,75;0 ) = 1,85 €
sodass der

Zeitwert = Optionspreis — Innerer Wert = 15,01 — 1,85 = 13,16 €
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betrégt.

c. Der Zeitwert ist der Teil der Optionspréamie, den der Stillhalter oder Verkidufer
der Option, des Calls, als Entschidigung fiir die Ubernahme des Verlustrisikos,
dass sich das Underlying ausgehend vom heutigen Aktienkurs von 64,60 € zu
seinem Nachteil entwickelt, also noch starker steigt, erhélt. Der Zeitwert verringert
sich mit abnehmender Restlaufzeit der Option und ist am Tag der Falligkeit der
Option gleich Null, da dann der Ausiibungswert bekannt und gleich dem Wert
der Option ist.

d. Da der Call einen inneren Wert aufweist bzw. der Aktienkurs {iber dem Basispreis
der Option liegt, ist der Call im Geld, wahrend der Put aus dem Geld liegt.

Frage 3
Der Optionshéndler der XY Bank hat bereits ein Optionsportfolio aus OTC-
Optionen auf die Aktie der Konkurrentin, der YZ Bank, aufgebaut:

Instrument | Position (Long/Short) | Delta Vega
Call 500 095 | 015
Call —1.500 +0,80 0,25
Call 2.000 7040 | 1,80
Put 71.000 0,60 | 0,60
Put —4.000 ~0,70 | 0,70

Nun wird ihm eine weitere Option auf die Aktie der YZ Bank angeboten, die ein
Delta von —0,50 und ein Vega von 1,00 aufweist.

a. Bestimmen Sie das Delta und das Vega des bereits bestehenden Optionsportfolios.

b. Finden Sie eine Handelsposition in der Aktie und der zum Kauf angebotenen
Option, die in Kombination mit dem bereits bestehenden Optionsportfolio ein
Delta und ein Vega von Null aufweist.?%°

Losung:

a. Das Delta und das Vega des bestehenden Optionsportfolios bestimmt sich als
Summe der einzelnen Deltas und Vegas gewichtet mit der Anzahl der Long- und
Short-Positionen:

App =0,95-500 40,80 - (—1.500) + 0,40 - (—2.000)
+ (=0, 60) - 1.000 + (—0,70) - (—4.000) = 675,00
Vpp =0,15-500 + 0,25 - (—1.500) + 1,80 - (—2.000)
40,60 - 1.000 + 0,70 - (—4.000) = —6.100, 00

295 In einem solchen Fall bezeichnet man das Gesamtportfolio als delta- bzw. veganeutral, gleich-

bedeutend damit, dass das Portfolio nicht auf Anderungen des Marktwertes des Basiswertes bzw.
auf Anderungen dessen Volatilitdt reagiert.
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Instrument Position Delta Vega
Call 4500 +0,95 0,15
Call —1.500 +0,80 0,25
Call —2.000 -+0,40 1,80
Put +1.000 —0,60 0,60
Put —4.000 —0,70 0,70

Portfolio 675,00 | —6.100

b. Wie in a. berechnet, weist das bestehende Portfolio ein Delta von +675 und ein
Vega von —6.100 auf. Kauft der Handler zunichst 6.100 der ihm nun angebotenen
Option, so ist das entstehende Portfolio veganeutral, da gilt

App =0,95-500 + 0,80 - (—1.500) + 0,40 - (—2.000) + (—0,60) - 1.000
+ (—0,70) - (—4.000) + (—0,50) - 6.100 = —2.375, 00

Vpp = 0,15-500 + 0,25 - (—1.500) + 1,80 - (—2.000) + 0, 60 - 1.000
40,70 - (—=4.000) + 6.100 - 1,00 = 0, 00

Instrument Position Delta Vega
Call +500 +0,95 0,15
Call —1.500 -+0,80 0,25
Call —2.000 +0,40 1,80
Put -+1.000 —0,60 0,60
Put —4.000 —0,70 0,70

Option +6.100 —0,50 1,00
Portfolio —-2.375,00| 0,00

Somit ist die Position aus dem bestehenden Optionsportfolio in Kombination mit
der neu erworbenen Option veganeutral, weist aber ein erhéhtes Delta von —2.375
auf. Darauf kann der Héndler reagieren, indem er zusétzlich zu den Optionen
Aktien der YZ AG kauft. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass das Delta einer
Aktie immer gleich 1 und das Vega gleich 0 ist.??6 Kauft er also 2.375 Aktien
zusétzlich zu dem veganeutralen Portfolio, so ist das entstehende Gesamtportfolio
aus Optionen und Aktien zusétzlich auch noch deltaneutral:

App = 0,95 500+ 0,80 - (—1.500) + 0,40 - (—2.000) + (=0, 60) - 1.000
+ (—0,70) - (—=4.000) + (—0,50) - 6.100 + 1,00 - 2.375 = 0, 00

296 Da das Delta Anderungen des Finanzinstrumentes gegeniiber Anderungen des Basiswertes ab-
bildet, muss das Delta des Basiswertes immer gleich 1 sein, wihrend sich aktuelle Anderungen in
der Volatilitdt der Aktie nicht selbst auf den heutigen Aktienkurs auswirken und somit das Vega
gleich 0 ist.
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Instrument Position Delta Vega

Call 4500 +0,95 0,15
Call —1.500 +0,80 0,25
Call —2.000 -+0,40 1,80

Put +1.000 —0,60 0,60

Put —4.000 —0,70 0,70
Option +6.100 —0,50 1,00
Aktie +2.375 +1,00 0,00
Portfolio 0,00 0,00
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 16

Frage 1

Der Bankkunde aus Frage 1 zu Kapitel 15 hat sich zur Absicherung seines Portfolios
fiir den Kauf von 100 européischen Put-Optionen mit Bezugsverhéltnis 1: 1; Basis-
preis 60,00 € und einer Laufzeit von zwei Jahren auf die FARB AG interessiert und
dabei die folgenden Marktinformationen zugrunde gelegt:

Der aktuelle Aktienkurs der FARB-Aktie betrigt 61,70 €.

Der aktuelle exponentielle Nullkuponzins betragt 3,00% p.a.

Das Delta der Put-Option betrigt —0, 33.

Die Bank bietet die einzelne Put-Option zu einem Preis von 5,75 € an.

Der allgemeinen Markteinschidtzung nach wird die FARB AG in den kommenden
beiden Jahren keine Dividende an ihre Aktiondre ausschiitten.

Bewerten Sie

a. die européische Put-Option im zweistufigen Binomialmodell. Nutzen Sie hierbei
den Zusammenhang zwischen Volatilitdt und Aktienrenditen im Binomialbaum.

b. die entsprechende amerikanische Put-Option im zweistufigen Binomialmodell wie
unter a.

c. die européische Put-Option im Black-Scholes-Modell.

Hierzu liegt Thnen die folgende, zusétzliche Information vor:
e Die Volatilitat der Aktie wird von der Bank mit 22,50% geschétzt.

Interpretieren Sie Ihr Ergebnis in beiden Modellen. Ist der von der Bank angebotene
Preis ein fairer Preis?

Losung:
Die fiir eine risikoneutrale Bewertung relevante Information liegt vor:

S(0) = 61,70; K = 60,00; z = 3,00%; T = 2; 0 = 0, 2250

a. Zur Bewertung im zweistufigen Binomialmodell sind alle erforderlichen Informa-
tionen vorhanden. Die Auf- und Abwértsrendite kann anhand des Zusammen-
hangs mit der Volatilitdt bestimmt werden als

w=eoVT/M _ 1 = 02250v/2/2 _ 1 _ 95 23%
und
d = efo'y/T/n _1= 670,2250 2/2 1= 7207 15%
Daraus ergeben sich die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten zu

(1+2)T/2—(1+d) 1,03%/2 —(1-0,2015)
u—d 00,2523 — (—0,2015)

p= = 0,5101
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sowie 1 — p = 0,4899. Es ergibt sich der folgende, zweistufige Binomialbaum:

0 1 2
| | |
[ I |

S (2) = 61,70 1,2523% = 96,76
0,510 Puu(z) = maX(K - Suu(z); 0) =0

S,(1) = 77,27
0,510
' 0,4899
50 = 6170 Sw(2) = 61,70+ 1,2523 - 0,7985 = 61,70
' 0510 Pya(2) = max(K — §,,4(2);0) = 0
0,4899
S,(1) = 49,27

0,4899 S4a(2) = 61,70 - 0,7985% = 39,34
Py4(2) = max(K — S44(2); 0) = 20,66

Damit berechnet sich der faire européische Put-Preis im zweistufigen Binomialm-
odell als

P%(0) = DF(0,2) - (Pyu(2) - p* + 2Pua(2) - p- (1 — p) + Pya(2) - (1 — p)?)
=1,0372 (0-0,51012 +2-0-0,5101 - 0,4899 + 20,66 - 0, 4899?)
=4,67€

Der Preis im zweistufigen Binomialmodell liegt unter dem von der Bank genannten
Preis von 5,75 €. Allerdings kann man aufgrund der geringen Zahl der Stufen keine
konkrete Aussage liber den fairen Preis einer Option machen. Hierzu wére eine
Erhéhung der Anzahl der Stufen notwendig.

b. Die schon berechneten Aktienkurse und Wahrscheinlichkeiten an den verschiede-
nen Knoten und Kanten im Baum bleiben unverdndert, da nur das Derivat ver-
dndert werden soll, nicht aber der Aktienprozess. Bei Ausiibung am Laufzeitende
zahlen sowohl die européische als auch die amerikanische Option den intrinsischen
Wert aus, daher kénnen alle im Baum aus Losungsteil a. dargestellten Werte iiber-
nommen werden. Daraus kénnen als neue Werte die Optionspreise zur Zeit ¢t = 1
bestimmt werden: Es gilt zunéchst fiir den Preis der européischen Put-Option im
Aufwértszustand

PS(1)=DF(1,2) - (p- Puu(2) + (1 —p) - Pua(2)) =0 €
und im Abwartszustand

P5(1) = DF(1,2) - (p- Pau(2) + (1 — p) - P1a(2))
=1,03"1-(0,5101 -0 + 0,4899 - 20,66) = 9,83 €
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Der Halter der amerikanischen Option hat zur Zeit ¢ = 1 die Wahl, auszuiiben
und den intrinsischen Wert zu erhalten oder nicht auszuiiben. Im letzteren Fall
ist der Wert der amerikanischen Option im Aufwértszustand

P2(1) = max(P.(1); K — S,(1)) = max(0; 60,00 — 77,27) =0 €
und im Abwartszustand
P§(1) = max(Pg(1); K — S4(1)) = max(9, 83; 60,00 — 49,27) = 10,73 €

Die berechneten Werte konnen im Baum dargestellt werden:

0 1 2
| | |
[ | |

Suu(2) = 96,76

Pu(2)=0
5, (1) =77.27 0519
P(1) =0
— 0,5101 Pa(1) =0
: ' Pua(2) =0
P§(0) =5,10 0,5101
0,4899 54(1) = 49,27
PS(1) =9,83

Pi() =1073 4809\ Saa(2) = 3934
Pyu(2) = 20,66

In umgekehrter Zeitrichtung lasst sich daraus wiederum der amerikanische Opti-
onspreis zur Zeit t = 0 berechnen: Sofern zur Zeit ¢ = 0 nicht ausgeiibt — d.h.
die Option wird gehalten — wird, ergibt sich der sogenannte Haltewert aus der
diskontierten Summe der Werte an den beiden folgenden Knoten, gewichtet mit
der jeweiligen Wahrscheinlichkeit. Da der Halter der amerikanischen Option das
Recht hat, sofort auszuiiben, wird er den Haltewert mit dem intrinsischen Wert
vergleichen:

P?(0) = max (DF(0,1) - (p- P;(1) + (1 —p) - P{(1)); K — 5(0))
= max (1,037 - (0,5101 - 0 40,4899 - 10, 73); 60, 00 — 77,27)
=510 €

Die amerikanische Put-Option hat also den héheren Preis von 5,10 €. Dieser
hohere Preis kommt dadurch zustande, dass es fiir den Halter optimal ist, die
Option nach dem ersten Zeitschritt auszuiiben, sofern der Aktienkurs im ersten
Zeitschritt fallt. Der Halter der européischen Option hat diese Moglichkeit nicht.

c. Die Bewertung im Black-Scholes-Modell erfordert den stetigen Zinssatz r. Es gilt
r = In(1+2) = In(1,03) = 2,96%. Damit sind alle notwendigen Parameter
bekannt und es ergibt sich in einem ersten Schritt
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I (S2) + (r+30%) - T (5535 + (0,020 + 30,225%) -2

dy = _
! oVT 0,225v/2

=0,43
und
dy=dy — VT = 0,43 — 0,225v2 = 0, 11

Die Bestimmung des Put-Preises erfordert die Werte der Normalverteilung an den
Stellen —d; und —ds:2°7

N(—dy) = N(—0,43) = 0,3336 und N(—d3) = N(-0,11) = 0,4562
Daraus berechnet sich der faire Preis der Put-Option nach Black-Scholes als

Pe(0) =K -e ™. N(—dy) — S(0) - N(—d1)
=60,00 - e 9929620 4562 — 61,70 -0,3336 = 5,22 €

Der Black-Scholes-Preis liegt unter dem von der Bank genannten Preis von 5,75
€. Damit liegt der von der Bank angebotene Preis iiber dem fairen Preis und
beinhaltet die Marge der Bank iiber 0,53 €.

Frage 2

a. Bestimmen Sie ndherungsweise die Wertédnderung des Black-Scholes-Preises der
Put-Option aus Frage 1, wenn die Volatilitit von 22,50% auf 10% sinkt und
vergleichen Sie diese mit der tatséchlichen Wertédnderung.

b. Bestimmen Sie ndherungsweise die Wertdnderung des Black-Scholes-Preises der
Put-Option aus Frage 1 in einem Szenario, in dem der Aktienkurs von 61,70 €
auf 60,00 € fallt und vergleichen Sie diese mit der tatsidchlichen Wertanderung.

Losung;:

Aus Frage 1 liegen bereits die folgenden Informationen vor:
S(0) = 61,70; K = 60,00;r = 2,96%;T = 2,0 = 0,10

a. Die ndherungsweise Wertédnderung der Put-Option aufgrund von Volatilitdtséin-
derungen berechnet sich auf Basis des Vegas der Option. Wie bereits in Frage 1
berechnet, nimmt d; bei einer Volatilitat von 22,50% einen Wert von d; = 0,43
an. Damit berechnet sich Vega als

2
- T _61.70.

1 _(0,43)2

e” 2 -\V/2=31,74€
V2T

297 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten sieche Normalverteilungstabelle im Anhang.

Vp = 5(0)-

N
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Unterstellt man eine Volatilitatsminderung von 22,50% um Ao = 12,50% auf
10%, so ermittelt sich die ndherungsweise Werténderung der Put-Option als

AupsP ~ Vp - Ay = 31,74 (—12,50%) = —3,97 €

Fiir den direkten Vergleich mit der tatsichlichen Wertdnderung wird der neue
Put-Preis auf Basis der Volatilitéit von 10% bestimmt. Es gilt zunéchst

I (52) + (r+40%) -7 n (S58) +(0,0296 + 10,102 -2

dy = _
! VT 0,10v2

= 0,69

und

dy=dy —oVT =0,69 —0,10v/2 = 0,55
Die Werte der Normalverteilung an den Stellen —d; und —ds sind

N(—dy) = N(-0,69) = 0,2451
und

N(—dz) = N(-0,55) = 0,2912
Daraus berechnet sich der faire Preis der Put-Option nach Black und Scholes als

P.=K-e " N(—dy) — S(0)- N(—d,)
= 60,00 - e~%02962.0 2912 — 61,70 -0,2451 = 1,35 €

Die Wertdnderung ist die Differenz dieses Optionswertes zu dem Ergebnis von
5,22 € aus Frage 1. Vergleicht man diese Differenz mit obiger Néherung unter
Verwendung des Vegas der Option

AwsP=1,35-5,22—-387~Vp-A, =—3,97 €

so liegt der Fehler der Ndherung bei 10 Cent.

Der Put-Preis liegt also fiir eine Volatilitit von 10% unter dem Put-Preis fiir
eine Volatilitit von 22,50%. Mit anderen Worten sinkt der Optionspreis fiir eine
abnehmende Volatilitét. Dies ist einleuchtend, da mit einer stérkeren Schwankung
der Kurse die Pramie des Stillhalters fiir die ibernahme des Verlustrisikos steigen
wird und damit der Zeitwert steigt, wihrend der innere Wert ja unverdndert
bleibt.

b. Die ndherungsweise Wertéanderung der Put-Option aufgrund von Aktienkursén-
derungen berechnet sich auf Basis des Deltas der Option. Wie bereits in Frage 1
berechnet, nimmt d; bei einem Aktienkurs von 61,70 € einen Wert von d; = 0,43
an. Damit berechnet sich Delta als
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Ap = —N(—dy) = —N(—0,43) = —0,33

Bei einem Sinken des Aktienkurses von 61,70 € auf 60,00 € ermittelt sich die
néherungsweise Wertdnderung der Put-Option als

AupsP ~ Ap - Ag = —0,33- (60,00 — 61,70) = 0,56 €

Fiir den Vergleich mit der tatséchlichen Wertdnderung wird der Preis auf der
Basis des Aktienkurses 60,00 € bestimmt. Es gilt zunéchst

L (5553) + (0,0206 + 30,225%) -2 .
e 0,225v/2 *’

und
dy = 0,35 —0,225v/2 = 0,03

Die Bestimmung des Put-Preises erfordert die Werte der Normalverteilung an den
Stellen —d; und —dy:2%%

N(—dy) = N(-0,35) = 0,3631
und
N(dy) = N(—0,03) = 0,4880
Daraus berechnet sich der faire Preis der Put-Option nach Black und Scholes als

P.=K- e ™ N(—dy) — S(0) - N(—d,)
= 60,00 - e~ %0292 . 4880 — 60,00 - 0,3631 = 5,81 €

Die Werténderung ist die Differenz dieses Optionswertes zu dem Ergebnis von 5,22
€ aus Frage 1. Vergleicht man diese Differenz mit der Ndherung unter Verwendung
des Deltas der Option

AgpsP =5,81—5,22=0,50 €~ Ap-Ag = 0,56 €

so liegt der Fehler der Ndherung bei 3 Cent. Der Put-Preis liegt fiir einem niedri-
geren Aktienkurs von 60,00 € iiber dem Put-Preis fiir einen Aktienkurs von 60,70
€. Mit anderen Worten steigt der Optionspreis bei sinkendem Aktienkurs.

Frage 3
Die Markteinschétzung beziiglich Dividendenzahlungen der FARB AG hat sich ge-
dndert: Es wird nun angenommen, dass in Zukunft jeweils zum Ende des Jahres eine

298 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siche Normalverteilungstabelle im Anhang.
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Dividende in der Héhe von 0,50 € ausgeschiittet wird. Alle anderen Marktinforma-
tionen seien wie in Frage 1.

Bewerten Sie die européische Put-Option aus Frage 1 mit dieser neuen Annahme im
zweistufigen Binomialbaum. Welcher Preis ergibt sich im Binomialbaum, sofern der
Bankkunde statt der européischen Option eine amerikanische Option wahlt?

Losung;:

Zur Bewertung im zweistufigen Binomialmodell sind alle erforderlichen Informatio-
nen vorhanden. Die Auf- und Abwiartsrendite kann aus Frage 1 ibernommen werden.
Die Forwards an den Knoten ergeben sich zu

S(0)
DF(0,1)
51
Fg,(2) = m

Fs(1) = — Div(1) = 61,70 1,03 — 0,50 = 63,05 €

— Div(2) = 77,27-1,03 — 0,50 = 79,09 €
Sa(1

Fb(2) = mrd((1)2) — Div(2) = 49,27 1,03 — 0,50 = 50,25 €

Daraus ergeben sich die Wahrscheinlichkeiten wie folgt:

Fs(1) —Sa(1) 63,05 — 49,27
0 = 0,4921
PO) =g =8, ~ Tr2r 0.2
FL.(2) = S,a(2) 79,09 — 61,70
u(1) = =5u ’ L =0,4960
Pe(D) = g 8 = Sua(2) ~ 96,76 — 61,70
F1,(2) — Saa(2) 50,25 — 39,34
1) =22 ’ - =0,4
pa(l) Sua(2) = S4a(2) ~ 61,70 — 39,34 0,4879

Die Aktienkurse an den Knoten bleiben wie in Frage 1 a. und b., da diese nur von
der Volatilitdt und vom heutigen Aktienkurs ausgehend gew#hlt wurden. Wegen der
Dividenden haben sich nur die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten veréndert.

Mit diesen neuen Wahrscheinlichkeiten kann analog zur Frage 1 b. der Verlauf der
Optionspreise bestimmt werden: Es gilt wie schon in Frage 1 a. fiir die intrinsischen
Werte beider Optionstypen in t = 2;

P..(2) =0€; Pu(2) =0%€; Py(2) =20,66 €
Damit gilt fiir den Preis der européischen Put-Preise in ¢ = 1 im Aufwértszustand

Pg(1) = DF(1,2) - (pu(1) - Puu(2) + (1 = pu(1)) - Pua(2))
=1,03"'-(0,4960 - 0 + 0,5040 - 0) = 0 €

und im Abwartszustand
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Pi(1) = DF(1,2) - (pa(1) - Pau(2) + (1 — pa(1)) - Paa(2))
=1,0371. (0,4879 -0 40,5121 - 20,66) = 10,27 €
Der Halter der amerikanischen Option hat zur Zeit t = 1 die Wahl, auszuiiben
und den intrinsischen Wert zu erhalten oder nicht auszuiiben. Im letzteren Fall

entspricht der Wert der amerikanischen Option dem der europiischen Option im
Aufwirtszustand

P2(1) = max(PS(1); K — S, (1)) = max(0;60,00 — 77,27) = 0 €
bzw. im Abwéirtszustand
P$(1) = max(Pg(1); K — S4(1)) = max(10,27; 60,00 — 49,27) = 10,73 €

Der zugehorige Binomialbaum stellt sich wie folgt dar:

0 1 2
| 1 |
| | |

5.(2) = 96,76

S,(1) = 77,27 0,4960 Pn(2)=0
FL.(2) = 79,09
0,4921 5u(2)
5(0) = 61,70 (1) =0
T P(1) =0 0,5040 -

Fo(0) = 63,05 i fj““g; 21'70
Pe(0) = 5,06 0,4879 e
pa(0) = 529 9079 S.(1) = 49,27

Fi,(2) = 50,25

PS(1) = 10,27 0,5121

Pa(1) = 10,73 Saa(2) = 39,34

Pua(2) = 20,33

In umgekehrter Zeitrichtung lasst sich daraus wiederum der amerikanische Options-
preis zur Zeit t = 0 berechnen: Sofern zur Zeit ¢ = 0 nicht ausgeiibt bzw. die Option
gehalten wird, ergibt sich der sogenannte Haltewert aus der diskontierten Summe der
Werte an den beiden folgenden Knoten, gewichtet mit der jeweiligen Wahrschein-
lichkeit. Da der Halter der amerikanischen Option das Recht hat, sofort auszuiiben,
wird er den Haltewert mit dem intrinsischen Wert vergleichen:

P?(0) = max (DF(0,1) - (p(0) - Pg(1) + (1L = p(0)) - P{(1)); K — S(0))
= max (1,037 - (0,4921 - 0 + 0, 5079 - 10, 73); 60,00 — 61,70) = 5,29 €

Der europdische Preis ist gegeben durch
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P£(0) = DF(0,1)- (p(0) - P2(1) + (1 = p(0)) - P4(1))
=1,0371-(0,4921 -0 +0,5079 - 10,27) = 5,06 €

Die amerikanische Put-Option hat also einen Preis von 5,29 €, der {iber dem Preis der
europaischen Put-Option von 5,06 € liegt. Dieser hohere Preis der amerikanischen
Verkaufsoption kommt dadurch zustande, dass es fiir den Halter optimal ist, die
Option nach dem ersten Zeitschritt auszuiiben, sofern der Aktienkurs im ersten
Zeitschritt fallt. Der Halter der européischen Option hat diese Moglichkeit nicht.

Frage 4

Eine Risikomanagerin der Bank ABC mochte marktiibliche €-Diskontfaktoren so-
wie Forward-Preise fiir die Aktie ADD ermitteln, um diese mit vom bankinternen
Handelssystem berechneten Werten zu vergleichen. In einem Handelsinformations-
system ermittelt sie Marktpreise fiir européische Kauf- sowie Verkaufsoptionen. Aus
dem Handel kommt zudem die Anfrage, wie Optionen mit Basispreisen zu bewerten
sind, die von den gegebenen Optionsbasispreisen abweichen.

Die vorliegenden Preise fiir européische Optionen mit einer Restlaufzeit von 410
Tagen (also der Laufzeit T' = 410/365 = 1,123 in Jahren) sind:

Strike| 40 | 44 | 48 [ 52 | 60 | 68 | 76 | 84| 92 | 100] 120
Call |42,5938,66(34,75(30,91|23,56(16,8311,18(6,71| 3,76 | 1,90 | 0,07
Put  |0,05|0,11]0,21|0,35] 0,99 | 2,23 [ 4,57 [8,08[13,11|19,25[57,31

a. Berechnen Sie daraus ndherungsweise den Forward-Preis der Aktie ADD zum
Laufzeitende sowie den €-Diskontfaktor zum Auszahlungstermin.

b. Ermitteln Sie ndherungsweise die implizite Volatilitdten in Abhingigkeit vom Stri-
ke.

Losung:

a. Die ndherungsweise Berechnung des Forward-Preises und des €-Diskontfaktors
kann anhand der Optionspreise zu zwei verschiedenen Basispreisen erfolgen, wobei
es zu leichten Abweichungen kommen kann. Aus dem Box Trade von Formel (16.5)
zu den Basispreisen (oder Strikes) 76 sowie 84 ermittelt sich der Diskontfaktor
wie folgt:

DF(0,T) = T — Ce,76(0) — Pe,76(0) _ 08’84(0) + Pe,84(0)
I 8476

11,18 — 4,57 — 6,71
_ 11,18 ,578 6,7 —1—8,08:0)9975

Die Auflésung der Put-Call-Paritidt aus Gleichung (16.3) fiir den Basispreis 84
ergibt:
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B 06,84(0) _ Pe,84(0) + &4 - DF‘(O7 T)

Fs(T)

DF(0,7)
6,71 — 8,08 + 84 - 0,9975
= - 2
0,9975 82,63

b. Aus der Black-Scholes-Formel fiir Call-Optionen geméf den Gleichungen (16.45),
(16.47) und (16.48) fiir den Basispreis K = 40 ergibt sich die Gleichung

42,59 = C*49(0) = DF(0,T) - (FS(T) N(dy) —40- N(dy — m/T))

—0,9975 - (82, 63 N(dy) — 40 - N(dy — m/f))

mit
Fs(T
o In (7%({ )) +30% T 0,7255 + Lo? 1,123
e o T B o-/1,123

Einsetzen von verschiedenen Werten fiir ¢ in die rechte Seite der Gleichung fiir den
Optionspreis, die als einzige Unbekannte o enthilt, ergibt eine Naherungslosung
von o = 0,2937 = 29,37%. Damit betragt die zum Basispreis K = 84 gehorige
Volatilitdt 20,77%. Diese Rechnung lasst sich fiir alle Basispreise durchfiihren und
fiihrt zum sogenannten Volatilitdtssmile wie im Folgenden grafisch dargestellt:

22%

Implizite Volatilitat
4
00

20%

18% !
40 50 60 70 80 90 100 110 120

Basispreis




382 Losungen der Vertiefungsfragen

Wie in Abschnitt 16.3.5 erldutert, kann man auch hier beobachten, dass die impli-
zite Volatilitdt typischerweise hoher (niedriger) als fiir Optionen mit niedrigerem
(hoherem) Basispreis.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 17

Frage 1
Eine Versicherung hilt eine grofere Position der folgenden Kuponanleihe mit einem
Nominalvolumen von 35 Mio. € im Anlageportfolio:

Kuponzahlung: 2,10% p.a.
Restlaufzeit vier Jahre
Nennwert: 1.000 €
Zinsrechnungskonvention: act/act

Der aktuelle Forward-Kurs der Anleihe fiir den Erfiillungszeitpunkt in einem Jahr
Fi (1) liegt bei 97,81%, der aktuelle Forward-Kurs fiir den Erfiillungszeitpunkt in
zwei Jahren Fi(2) liegt bei 97,82%. Die Asset Managerin der Versicherung be-
schliefit, diese Position gegen eine Anderung des Zinsniveaus in zwei Jahren abzu-
sichern und weist daher den Kauf von Put-Optionen auf die obige Anleihe an. Das
Bezugsverhaltnis der Call-Optionen ist 1: 1, im Optionskontrakt wird ein Basispreis
von 990 € vereinbart. Die aktuelle Zinsstruktur der Nullkuponzinsen ist gegeben
durch

Laufzeit t|1 2 3 4
2(0,¢) 1,75%11,95%|2,10%2,60%

Ferner liegt eine Volatilitdt der Forward-Kurse in Hohe von 4,5% zugrunde.

a. Bewerten Sie die Put-Option auf die Anleihe und geben Sie den Preis in Basis-
punkten und als absoluten Wert bezogen auf eine Teilschuldverschreibung an.

b. Geben Sie die Anzahl der zu kaufenden Put-Optionen an, die zur vollstadndigen
Absicherung der obigen Position notwendig ist. Welchen fairen Gesamtpreis be-
zahlt die Versicherung fiir die Absicherung der Position mit diesen Put-Optionen?

c. Gegen welche Anderung des Zinsniveaus (steigende Zinsen oder fallende Zinsen)
will sich die Versicherung mit dem Kauf der Optionen absichern? Wie wiirde sich
diese dnderung des Zinsniveaus auf den Kurs der Anleihe auswirken?

Losung;:

a. Aus der vorliegenden Information kennt man die folgenden Parameter der Op-
tionsformel von Black zur Bewertung von Anleiheoptionen: 7" = 2, K = 990,
o = 0,045, DF(0,2) = 1,0195"2 = 0,9621. Ferner betriigt der aktuelle,
faire Forward-Preis der einzelnen Anleihe zur Filligkeit in zwei Jahren F =
97,82% - 1.000 = 978,20 €. Somit ist man in der Lage die Formel von Black
fiir Put-Optionen anzuwenden, wobei

0 In (%553°) + 40,0452 .2 016
' 0,045 - v/2 ’

und
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dy = —0,16 — 0,045 - V2 = —0,22

sind. Somit kénnen die Normalverteilungswerte in der Tabelle im Anhang abge-
lesen werden: N(—d;) = 0,5636 und N(—d3) = 0, 5871.

Der faire Preis der Option auf eine Teilschuldverschreibung betrégt folglich
P =0,9621- (990 - 0,5871 — 978,20 - 0,5636) = 28,78 €
In Basispunkten auf das Nominal bedeutet das, dass die Optionspramie
28,78/(1.000 - 0,0001) = 0,0288 = 288bp

betrégt.

b. Fiir die vollstdndige Absicherung der Position mit einem Nominalwert von 35
Mio € sind aufgrund des Bezugs einer Anleihe mit Nennwert von 1.000 € pro
Put-Option 35.000 = 35.000.000/1.000 einzelne Put-Optionskontrakte zu kaufen.
Damit muss die Versicherung 35.000 - 28,78 = 1.007.300 € (alternativ 288 bp
auf 35 Mio. € gleich 1.008.000 €) fiir die Absicherung dieser Position mit obigen
Put-Optionen investieren.

c. Steigende Zinsen fiihren zu fallenden Kursen, wihrend fallende Zinsen zu stei-
genden Kursen fithren. Bei der Absicherung einer Anlageposition mittels Put-
Optionen moéchte man diese vor Verfall der Anleihepreise schiitzen — beim Kauf
einer Put-Option sichert man sich also gegen fallende Kurse und damit gegen
einen niedrigeren Wert der Anleiheposition bei Falligkeit der Option ab. Somit
geht die Versicherung davon aus, dass die Zinsen in zwei Jahren gestiegen sein
werden.

Frage 2

Der Optionshéndler einer Pfandbriefbank, die einen Floater mit Spread 75 bp be-
geben hat, mochte das Risiko steigender Zinsen abdecken und kauft den folgenden
Cap passend zu der Anleihe mit einer Laufzeit von drei Jahren:

e Art der Option: Cap, Basiszinssatz: 2,40%, Laufzeit drei Jahre
e Underlying: 12M-EURIBOR
e Zinsausgleichszahlungen: jéhrlich auf einen Nominalbetrag von 10 Mio. €

Die Volatilitit der Forward-Zinsen nimmt er mit 5,00% an. Ferner liegt dem Handler
zusétzlich die folgende Zinsstruktur vor:

Laufzeit ¢t|1 2 3
2(0,t) 1,50%12,00%2,26%
z2(t—1,t) [1,50%2,50%2,78%

Bewerten Sie den Cap — welchen Preis kann der Héndler akzeptieren? Geben Sie
den Preis auch in Basispunkten an. Erldutern Sie ferner, warum die Option die
zukiinftige Zinszahlung in einem Jahr nicht mit abdeckt.
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Losung;:

Hinweis: Der Basisspread aus der zu sichernden Anleihe nimmt keinerlei Einfluss
auf die Bewertung der Option und ist somit keine wichtige Information!

Der Cap besteht aus zwei Caplets. Der erste Caplet hat eine Absicherungsperiode
von einem Jahr beginnend in einem Jahr, also gilt ¢t; = 1 und t3 = 2, der relevan-
te Forward-Zins ist z(1,2) = 2,50%, die Volatilitdt betrigt 5% und der relevante
Diskontfaktor ist DF(0,2) = 1,0272 = 0,9612. Das zweite Caplet hat eine Ab-
sicherungsperiode von einem Jahr beginnend in zwei Jahren, also gilt t; = 2 und
to = 3, der relevante Forward-Zinssatz ist z(2, 3) = 2, 78%, die Volatilitat betrdgt 5%
und der relevante Diskontfaktor ist DF(0,3) = 1,0226 3 = 0,9352. Beide Optionen
haben einen Basiszins von 2,40% und ein Kontraktvolumen von 10.000.000 €.

Zur Bewertung des Cap-Preises ermittelt der Optionshéndler die Preise der beiden
Caplets

e Bewertung des ersten Caplets: Zunéchst ermittelt der Optionshéndler d; und do
als

In ($528) + 0,052 -1
di = ’
! 0,05 - /1

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N (d;)
= 0,7995 und N(d2) = 0,7852. Damit kann er den Preis des ersten Caplets
bestimmen:

=0,84 und ds = 0,84 —0,05-v1=10,79

Preis des ersten Caplets
=10 Mio. - 1-0,9612 - (2,50% - 0,7995 — 2,4% - 0, 7852)
= 10.983,63 €

e Bewertung des zweiten Caplets: Zunédchst ermittelt er d; und ds als

In (0(;002218) +10,05% 2
d = —2
! 0,05-v2

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N (d;)
= 0,9826 und N(d2) = 0,9793. Damit kann er den Preis des zweiten Caplets
bestimmen:

=211 und dy = 2,11 —0,05-v2 = 2,04

Preis des zweiten Caplets
= 10 Mio. - 1-0,9352 - (2,78% - 0,9826 — 2,40% - 0,9793)
= 35.659,92 €

Damit ermittelt sich der Preis des Caps als Summe der zwei Caplet-Preise

Cap = 10.983, 63 + 35.659, 92 = 46.643, 55 €
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Der Optionshindler kann einen Preis von 46.643,55 € akzeptieren.?” Der Preis des
Caps in Basispunkten betragt 46.643, 56 €/(10.000.000 € - 0,0001) = 47 bp auf ein
Nominal von 10 Mio. €.

Der Zins der am Ende des ersten Jahres — genau ein Jahr nach Abschluss der Option
— gezahlt wird, steht heute schon fest und entspricht dem 12M-EURIBOR in Hohe
von 1,5%. Hierbei spielt es keine Rolle, dass dieser Zins unter dem Basiszins liegt —
die erste Zinszahlung ist nicht Bestandteil der Option, da sie nicht zufallsabhéngig
und somit deterministisch ist.

Frage 3

Der Manager eines Hedgefonds erwartet, dass das Zinsniveau in einem Jahr sinken
wird und will sich heute schon eine mégliche Partizipation an dieser erwarteten Zin-
sentwicklung sichern ohne dabei das Risiko einzugehen, dass seine Erwartung nicht
eintritt. Zu diesem Zweck holt er Preise einer Receiver Swaption von unterschiedli-
chen Handelspartnern ein. Er legt dabei die folgenden Kontraktdaten zugrunde:

e Filligkeit der Swaption in zwei Jahren

e Basiswert ist ein Swap beginnend in zwei Jahren mit Referenzzins 12M-EURIBOR
ohne Zinsaufschlag und Laufzeit zwei Jahre

o Strike 2,261%

e Nominal 20 Mio. €

Zuséatzliche Marktinformationen hinsichtlich der Volatilitdt und der fairen Forward
Swap Rate findet der Manager in Tabelle 17.5, wihrend er den relevanten Diskont-
faktor ermittelt als DF(0,2) = 0,9850.

Ermitteln Sie den fairen Preis der Swaption, den der Manager bei seinen Verhand-
lungen zugrunde legen kann.

Losung:

Es handelt sich bei der Swaption um eine Option mit Strike k = 2,261%, einer
Optionsfalligkeit in ¢t = 2 auf einen 2Y2Y-Swap, d.h. mit Laufzeit von ¢ = 2 bis
T = 4, auf ein Nominal von N = 20.000.000 €. Die Volatilitdt der Entwicklung der
Swap-Satze lasst sich aus Tabelle 17.5 ermitteln als o = 43,60%, da der Strike
der Option genau der aktuellen Forward Swap Rate FSR(2,2) = 1,261% plus 1%
entspricht.

Zur Bewertung der Swaption berechnet der Manager des Hedgefonds zunéchst d;
und ds als

1,261% 1 )
d In (2,261%) + 50,4360° - 2
1 p—

0,4360 - v/2

= 0,64

299 Selbstversténdlich kann er auch einen geringeren Preis akzeptieren, da die Option dann aus
seiner Sicht zu giinstig verkauft werden wiirde.
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und
do = —0,64 —0,4360 - V2 = —1,26

Die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten der Standardnormalverteilung sind N(—d;) =
0,7389 und N(—d3) = 0,8961. Damit berechnet sich der faire Preis der Payer Swap-
tion als

RS(0) = N -DF(0,2) - (k- N(—dy) — FSR(2,4) - N(—dy))
=20-0,9850 - (0,02261 - 0,8961 — 0,01261 - 0, 7389)
= 215.582,85 €

Der faire Wert der Receiver Swaption betriagt 215.582,85 €.
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Losungen der Vertiefungsfragen zu Kapitel 18

Frage 1

Ein Versicherungsunternehmen kauft zur Absicherung von Fremdwé#hrungsverbind-
lichkeiten einen Devisencall auf den USD/EUR-Wechselkurs mit einer Laufzeit von
einem Jahr und einem Basiskurs von 65 € auf ein Nominal von 2 Mio. $ iiber eine
Derivatebérse.?° Ein Call iiber 10.000 USD quotiert an der Bérse zu 3,25 €, der
aktuelle Wechselkurs betriagt 0,70 USD/EUR. Das Delta der Option ist mit 0,15
gegeben.

a. Treffen Sie eine Aussage iiber die Moneyness der Option.

b. Welche Erwartung hat das Versicherungsunternehmen an die Entwicklung des
USD/EUR-Wechselkurses in einem Jahr?

c. Berechnen Sie das Omega der Position in diesem Devisencall und interpretieren
Sie diese Zahl. Welchen Wert hat die Optionsposition, wenn der Wechselkurs um
1% sinkt?301

d. Berechnen Sie den Break-Even-Kurs der Option.

Losung:

a. Da der aktuelle Wechselkurs {iber dem vereinbarten Basiskurs liegt und es sich
um einen Devisencall handelt, ist die Option im Geld bzw. in the money.

b. Das Versicherungsunternehmen erwartet, dass der USD/EUR-Kurs in einem Jahr
iiber 0,65 USD/EUR liegen wird. Dies ergibt sich aus der Quotierung von 65 EUR
bezogen auf 100 USD an der Derivateborse.

c. Das Omega € einer Call-Option berechnet sich mit Hilfe des Deltas A als

X(0) 70

Q=A-22L=0,15-
co) 7 3,25

= 3,23

Damit weift das Versicherungsunternehmen, dass der Call-Preis um 3,23% steigt
(fallt), wenn der Wechselkurs um 1% steigt (féllt). In absoluten Zahlen bedeu-
tet das ausgehend von der aktuellen Situation, dass bei einer Anderung des
Wechselkurs um 1% auf 0,693 USD/EUR, der Wert der Gesamtposition in Op-
tionen von aktuell 3,25/100 - 10.000 - 200 = 65.000 € auf einen Betrag von
65.000 - (1 — 3,23%) = 62.900, 50 € reduziert wird.

d. Der Break-Even-Kurs einen Calls entspricht der Summe aus dem Basispreis und
der Optionspramie und somit 65 + 3,25 = 68,25 € in der Quotierung der Deri-
vateborse oder als Wechselkurs 0,6825 USD/EUR.

300 Hierbei wird die Quotierung wie in Fallbeispiel 18.1 unterstellt.
301 Der Hebel einer Option wurde in Kapitel 15 definiert.
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Frage 2

Ein japanischer Optionshéndler will zur Absicherung des Wahrungsrisikos eine euro-
péische Kaufoption auf USD/JPY mit Laufzeit von einem Jahr und Basispreis 10.000
USD/JPY kaufen. Der Héndler ermittelt stetige Zinsséitze von 0,05% fiir Yen und
3% fiir US$ sowie einen aktuellen USD /JPY-Wechselkurs von 10.000. Die Volatilitét
sei 15%. Das zugrunde liegende Nominal liegt bei 1,5 Mio. USS$.

a. Berechnen Sie den Preis fiir die Kaufoption ohne Beriicksichtigung der Barriere.
b. Unterstellen Sie, dass der USD/JPY-Kurs kurzfristig auf 9.900 USD/JPY fillt
und ermitteln Sie die ungefihre Werténderung des Calls unter dieser Annahme.

Losung:

Die fiir eine risikoneutrale Bewertung und Risikoanalyse im Modell von Garman und
Kohlhagen relevante Information liegt vor:

X(0) = 10.000; K = 10.000; 77 = 0,05%; 74 = 3,00%; T = 1;0 = 0, 15

Der Devisenterminkurs ermittelt sich als

DFA(0,7)

Fx(1) = X(0) - DFI(0,T)

=10.000 - 9031 . 40,0051 _ g 753 (0991

a. Aufgrund der gegebenen Marktinformation berechnen sich zunéchst d; und ds als

L@) 1.2, 9.753,10
dl_ln( x )t 30 Tzln(10.000>+%0’152'1:—009
T 0,15- /1 ’

und
dy =dy — VT = —0,09—0,15-v1 = —0,24

Ferner erfordert die Berechnung des Preises die Bestimmung der Werte der Nor-
malverteilung an den Stellen d; und da:3%%: N(d;) = N(—0,09) = 0,4641 und
N(dy) = N(—0,24) = 0,4052.

Daraus berechnet sich der faire Preis des Devisencalls nach Garman und Kohlha-
gen als

Ce(0) = e " (Fx(T) - N(dy) — K - N(d2))
= 790051 (9.753,0991 - 0,4641 — 10.000 - 0,4052) = 472,05 ¥

Der Preis der Option betriagt damit 472,04 ¥.
b. Die ungefidhre absolute Preisénderung der Option bestimmt sich iiber das Delta
des Calls. Dieses berechnet sich als

Ac=e T . N(dy) = e 9. 0,4641 = 0,4504

302 Zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten siehe Normalverteilungstabelle im Anhang.
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Bei einem Sinken des Wechselkurses von 10.000 auf 9.900 USD/JPY ermittelt
sich die ndherungsweise Wertdnderung der Call-Option als

Ap - Ax = 10,4504 - (9.900 — 10.000) = —45, 04

Mit anderen Worten fallt der Preis des Devisencalls auf ungefdhr 472, 05—45,04 =
427,01 ¥ falls der Wechselkurs um 100 nachgibt.

Frage 3

Ein amerikanischer Bankkunde will eine européische At the Money-Kaufoption auf
EUR/USD mit einjahriger Laufzeit auf ein Nominal von 100.000 € kaufen. Der
heutige Wechselkurs liegt bei 1,21 EUR/USD, der stetige Zinssatz im USS$ bei 2,50%
sowie der stetige Zinssatz im € bei 1,10%. Die impliziten Volatilititen entsprechen
denjenigen in Tabelle 18.2.

a. Ermitteln Sie den ATM-Basispreis einer Option mit Laufzeit von einem Jahr.
b. Berechnen Sie den Preis der Kaufoption mit Basispreis am Geld.

c. Ermitteln Sie den Preis des zugehorigen ATM-Puts gleicher Laufzeit.

d. Geben Sie das Delta des ATM-Calls und des ATM-Puts an.

Losung;:

Die ATM-Volatilitét fiir eine Option mit Laufzeit von einem Jahr entspricht in Ta-
belle 18.2 13,30%. Ferner ist zu beachten, dass der US$ aus Sicht des Bankkunden
der Inlandswahrung entspricht, wihrend der € die Rolle der Auslandswihrung ein-
nimmt.

Die gegebene Information lisst sich mathematisch darstellen als:

X(0)=1,21;7; =2,50%;7r4 = 1,10%; T = 1;0 = 0,133

a. Der Basispreis eines ATM-Calls entspricht geméf der Quotierung von impliziten
Volatilitaten

UE‘\T}\/I
rr—ra+—5-4 )T

Karar = X(0)- e< —1,21- 6(0,02570,011+%-0,1332)-1 —1,2380

b. Den Preis der européischen Option kann man mit dem Modell von Garman und
Kohlhagen bestimmen. Dazu werden zunéchst die Werte fiir d; und dy berechnet
1,21
o (¥435) + (0,0225 0,011 + 30,133) -1
1 =

=0
0,133 -1

und
do=0-0,133-v1=—0,13

sowie die zugehorigen Werte der Normalverteilung
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N(dy) = N(0) = 0,5000 und N(dy) = N(—0,13) = 0, 4483
Der Wert des ATM-Devisencalls betragt damit
C*(0) = 1,21 - e %010 5000 — 1, 2380 - e~ %0251 ., 4483 = 0, 0571

Der Preis der Absicherung betrégt somit 100.0000 - 0,0571 = 5.710 $.
c. Da es sich um européische Optionen handelt, kann man den Preis des Puts alter-
nativ iiber die Put-Call-Paritét fiir Devisenoptionen bestimmen als

Pe(0) = 0,0571 — 1,21 - e %011 1 19380 . ¢7 90251 = 0, 0677
d. Das Delta des ATM-Calls betréigt
Ac =e T . N(dy) = e %M1 0,5000 = 0,4945
wahrend das Delta des Puts sich berechnet als
Ap=—e T . N(—dy) = —e %M1 .0, 5000 = —0,4945

Dies ist konsistent mit der Quotierung der impliziten Volatilitdten und der zu-
gehorigen Basispreise, da der ATM-Basispreis gerade so gewéhlt wird, dass die
zugehorige Option ein Delta aufweist, das 50% des maximalen Deltas entspricht.
Das maximale Delta wire in diesem Fall AF** = e~ 0011 .1 — 0, 9890.



Normalverteilungstabelle

In der folgenden Tabelle werden die in diesem Buch benutzten Werte der Vertei-
lungsfunktion der Standardnormalverteilung dargestellt.

Ist der Wert, an der die Verteilungsfunktion abzulesen ist, negativ, so benutzt man
die Spalte N(—d), bei positiven Werten die Spalte N(d)

Beispielsweise gilt N(—0,25) = 0,4013 und N(0,25) = 0,5987. Ferner gilt N(0) =
0,5.

Fiir d > 3 gilt ndherungsweise N(d) =1 und N(—d) = 0.
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Tabelle (Standard-)Normalverteilungstabelle fiir d-Werte von 0,01 bis 1,00

| alf N(—d)| N(d) || d_|| N(=d)| N(d)|
0,01 0,4960 0,5040 0,51 0,3050 0,6950
0,02 0,4920 0,5080 0,52 0,3015 0,6985
0,03 0,4880 0,5120 0,53 0,2981 0,7019
0,04 0,4840 0,5160 0,54 0,2946 0,7054]
0,05 0,4801 0,5199 0,55 0,2912 0,7088
0,06 0,4761 0,5239 0,56 0,2877 0,7123
0,07 0,4721 0,5279 0,57 0,2843 0,7157]
0,08 0,4681 0,5319 0,58 0,2810 0,7190
0,09 0,4641 0,5359 0,59 0,2776 0,7224]
0,10 0,4602 0,5398 0,60 0,2743 0,7257]
0,11 0,4562 0,5438 0,61 0,2709 0,7291
0,12 0,4522 0,5478 0,62 0,2676 0,7324
0,13 0,4483 0,5517 0,63 0,2643 0,7357]
0,14 0,4443 0,5557 0,64 0,2611 0,7389
0,15 0,4404 0,5596 0,65 0,2578 0,7422
0,16 0,4364 0,5636 0,66 0,2546 0,7454]
0,17 0,4325 0,5675 0,67 0,2514 0,7486
0,18 0,4286 0,5714 0,68 0,2483 0,7517]
0,19 0,4247 0,5753 0,69 0,2451 0,7549
0,20 0,4207 0,5793 0,70 0,2420 0,7580
0,21 0,4168 0,5832 0,71 0,2389 0,7611
0,22 0,4129 0,5871 0,72 0,2358 0,7642
0,23 0,4090 0,5910 0,73 0,2327 0,7673
0,24 0,4052 0,5948 0,74 0,2296 0,7704
0,25 0,4013 0,5987 0,75 0,2266 0,7734)
0,26 0,3974 0,6026 0,76 0,2236 0,7764
0,27 0,3936 0,6064 0,77 0,2206 0,7794
0,28 0,3897 0,6103 0,78 0,2177 0,7823
0,29 0,3859 0,6141 0,79 0,2148 0,7852
0,30 0,3821 0,6179 0,80 0,2119 0,7881
0,31 0,3783 0,6217 0,81 0,2090 0,7910
0,32 0,3745 0,6255 0,82 0,2061 0,7939
0,33 0,3707 0,6293 0,83 0,2033 0,7967]
0,34 0,3669 0,6331 0,84 0,2005 0,7995
0,35 0,3631 0,6368 0,85 0,1977 0,8023
0,36 0,3594 0,6406 0,86 0,1949 0,8051
0,37 0,3557 0,6443 0,87 0,1922 0,8078
0,38 0,3520 0,6480 0,88 0,1894 0,8106
0,39 0,3483 0,6517 0,89 0,1867 0,8133
0,40 0,3446 0,6554 0,90 0,1841 0,8159
0,41 0,3409 0,6591 0,01 0,1814 0,8186
0,42 0,3372 0,6628 0,92 0,1788 0,8212
0,43 0,3336 0,6664 0,93 0,1762 0,8238
0,44 0,3300 0,6700 0,94 0,1736 0,8264
0,45 0,3264 0,6736 0,95 0,1711 0,8289
0,46 0,3228 0,6772 0,96 0,1685 0,8315
0,47 0,3192 0,6808 0,97 0,1660 0,8340
0,48 0,3156 0,6844 0,08 0,1635 0,8365
0,49 0,3121 0,6879 0,99 0,1611 0,8389
0,50 0,3085 0,6915 1,00 0,1587 0,8413




Normalverteilungstabelle 395
Tabelle (Standard-)Normalverteilungstabelle fiir d-Werte von 1,01 bis 2,00
l d N(-d)| N(d) || d_|| N(-d)] N(d)]

1,01 0,1562 0,8438 1,51 0,0655 0,9345|
1,02 0,1539 0,8461 1,52 0,0643 0,9357]
1,03 0,1515 0,8485 1,53 0,0630 0,9370
1,04 0,1492 0,8508 1,54 0,0618 0,9382,
1,05 0,1469 0,8531 1,55 0,0606 0,9394
1,06 0,1446 0,8554 1,56 0,0594 0,9406]
1,07 0,1423 0,8577 1,57 0,0582 0,9418
1,08 0,1401 0,8599 1,58 0,0571 0,9429
1,09 0,1379 0,8621 1,59 0,0559 0,9441
1,10 0,1357 0,8643 1,60 0,0548 0,9452,
1,11 0,1335 0,8665 1,61 0,0537 0,9463]
1,12 0,1314 0,8686 1,62 0,0526 0,9474
1,13 0,1292 0,8708 1,63 0,0516 0,9484
1,14 0,1271 0,8729 1,64 0,0505 0,9495|
1,15 0,1251 0,8749 1,65 0,0495 0,9505]
1,16 0,1230 0,8770 1,66 0,0485 0,9515|
1,17 0,1210 0,8790 1,67 0,0475 0,9525|
1,18 0,1190 0,8810 1,68 0,0465 0,9535|
1,19 0,1170 0,8830 1,69 0,0455 0,9545|
1,20 0,1151 0,8849 1,70 0,0446 0,9554]
1,21 0,1131 0,8869 1,71 0,0436 0,9564]
1,22 0,1112 0,8888 1,72 0,0427 0,9573]
1,23 0,1093 0,8907 1,73 0,0418 0,9582,
1,24 0,1075 0,8925 1,74 0,0409 0,9591
1,25 0,1056 0,8944 1,75 0,0401 0,9599
1,26 0,1038 0,8962 1,76 0,0392 0,9608
1,27 0,1020 0,8980 1,77 0,0384 0,9616]
1,28 0,1003 0,8997 1,78 0,0375 0,9625|
1,29 0,0985 0,9015 1,79 0,0367 0,9633]
1,30 0,0968 0,9032 1,80 0,0359 0,9641
1,31 0,0951 0,9049 1,81 0,0351 0,9649
1,32 0,0934 0,9066 1,82 0,0344 0,9656]
1,33 0,0918 0,9082 1,83 0,0336 0,9664]
1,34 0,0901 0,9099 1,84 0,0329 0,9671]
1,35 0,0885 0,9115 1,85 0,0322 0,9678
1,36 0,0869 0,9131 1,86 0,0314 0,9686|
1,37 0,0853 0,9147 1,87 0,0307 0,9693
1,38 0,0838 0,9162 1,88 0,0301 0,9699
1,39 0,0823 0,9177 1,89 0,0294 0,9706]
1,40 0,0808 0,9192 1,90 0,0287 0,9713]
1,41 0,0793 0,9207 1,91 0,0281 0,9719
1,42 0,0778 0,9222 1,92 0,0274 0,9726)
1,43 0,0764 0,9236 1,93 0,0268 0,9732,
1,44 0,0749 0,9251 1,94 0,0262 0,9738
1,45 0,0735 0,9265 1,95 0,0256 0,9744]
1,46 0,0721 0,9279 1,96 0,0250 0,9750
1,47 0,0708 0,9292 1,97 0,0244 0,9756]
1,48 0,0694 0,9306 1,98 0,0239 0,9761
1,49 0,0681 0,9319 1,99 0,0233 0,9767|
1,50 0,0668 0,9332 2,00 0,0228 0,9772,




396 Normalverteilungstabelle

Tabelle (Standard-)Normalverteilungstabelle fiir d-Werte von 2,01 bis 3,00

| alf N(—d)| N(d) || d_|| N(=d)] N(d)]
2,01 0,0222 0,0778 2,51 0,0060 0,094
2,02 0,0217 0,0783 2,52 0,0059 0,0941
2,03 0,0212 0,0788 2,53 0,0057 0,0943
2,04 0,0207 0,0793 2,54 0,0055 0,0945
2,05 0,0202 0,0798 2,55 0,0054 0,0946
2,06 0,0197 0,0803 2,56 0,0052 0,0948
2,07 0,0192 0,0808 2,57 0,0051 0,0949
2,08 0,0188 0,812 2,58 0,0049 0,9951,
2,09 0,0183 0,0817 2,59 0,0048 0,0952
2,10 0,0179 0,821 2,60 0,0047 0,9953
2,11 0,0174 0,0826 2,61 0,0045 0,0955
2,12 0,0170 0,9830 2,62 0,0044 0,956
2,13 0,0166 0,0834 2,63 0,0043 0,9957]
2,14 0,0162 0,0838 2,64 0,0041 0,9959
2,15 0,0158 0,0842 2,65 0,0040 0,9960
2,16 0,0154 0,0846 2,66 0,0039 0,0961
2,17 0,0150 0,9850 2,67 0,0038 0,0962
2,18 0,0146 0,0854 2,68 0,0037 0,0963
2,19 0,0143 0,0857 2,69 0,0036 0,0964
2,20 0,0139 0,9861 2,70 0,0035 0,9965
2,21 0,0136 0,0864 2,71 0,0034 0,0966
2,22 0,0132 0,0868 2,72 0,0033 0,9967]
2,23 0,0129 0,0871 2,73 0,0032 0,0968
2,24 0,0125 0,0875 2,74 0,0031 0,9969
2,25 0,0122 0,0878 2,75 0,0030 0,0970
2,26 0,0119 0,881 2,76 0,0029 0,0971
2,27 0,0116 0,0884 2,77 0,0028 0,0972
2,28 0,0113 0,0887 2,78 0,0027 0,0973
2,29 0,0110 0,9890 2,79 0,0026 0,0974
2,30 0,0107 0,0893 2,80 0,0026 0,0974]
2,31 0,0104 0,0896 2,81 0,0025 0,0975
2,32 0,0102 0,0898 2,82 0,0024 0,9976
2,33 0,0099 0,0901 2,83 0,0023 0,0977]
2,34 0,0096 0,0904 2,84 0,0023 0,9977]
2,35 0,0094 0,9906 2,85 0,0022 0,0978
2,36 0,0091 0,9909 2,86 0,0021 0,0979
2,37 0,0089 0,9911 2,87 0,0021 0,0979
2,38 0,0087 0,0913 2,88 0,0020 0,980
2,39 0,0084 0,9916 2,89 0,0019 0,981
2,40 0,0082 0,0918 2,90 0,0019 0,0981
2,41 0,0080 0,9920 2,01 0,0018 0,0982
2,42 0,0078 0,0922 2,02 0,0018 0,0982
2,43 0,0075 0,0925 2,03 0,0017 0,0983
2,44 0,0073 0,0927 2,04 0,0016 0,984
2,45 0,0071 0,9929 2,05 0,0016 0,0984]
2,46 0,0069 0,0931 2,96 0,0015 0,985
2,47 0,0068 0,0932 2,07 0,0015 0,0985
2,48 0,0066 0,0934 2,08 0,0014 0,0986
2,49 0,0064 0,9936 2,99 0,0014 0,9986
2,50 0,0062 0,9938 3,00 0,0013 0,0987]




Literaturverzeichnis

Amin, K. I./Jarrow, R. A. (1991): Pricing Foreign Currency Options under Stocha-
stic Interest Rates, Journal of International Money and Finance, 10, S. 310-329.
Amin, K. I./Jarrow, R. A. (1992): Pricing Options on Risky Assets in a Stochastic

Interest Rate Economy, Mathematical Finance, 2, S. 217-237.

Bianchetti, M. (2010): Two Curves, One Price, Risk Magazine 23(8), S. 66-72.

Bianchetti, M./Carlicchi, M. (2011): Interest Rates After the Credit Crunch:
Multiple-Curve Vanilla Derivatives and SABR, SSRN Working Paper, Banca In-
tesa San Paolo, Mailand.

Black, F. (1976): The Pricing of Commodity Contracts, Journal of Financial Econo-
mics, 3(1-2), S. 167-179.

Black, F./Scholes, M. (1973): The Pricing of Options and Corporate Liabilities,
Journal of Political Economy, 81 (3), S. 637-654.

Bloss, E. (2017): Financial Engineering: Strategien, Bewertungen und Risikomana-
gement, De Gruyter Studium, Berlin.

Bloss, M./Eil, N./Ernst, D./Fritsche, H./Hécker, J. (2009): Wahrungsderivate — Pra-
xisleitfaden fiir ein effizientes Management von Wéhrungsrisiken, Oldenbourg Wis-
senschaftsverlag, Miinchen.

Bohm-Dries, A./Kruse, S. (2008): Kreditderivate, WISU — das Wirtschaftsstudium
06/08, S. 854-859, 901-902.

Branger, N./Schlag, C. (2004): Zinsderivate, Springer Verlag, Berlin, Heidelberg.

Brigo, D./Mercurio, F. (2006): Interest Rate Models — Theory and Practice: With
Smile, Inflation and Credit, 2. Auflage, Springer Verlag, Berlin, Heidelberg.

Brockhaus, O. (2016): Equity Derivatives and Hybrids, Palgrave Macmillan, London.

Alexander, C. (2018): Market Risk Analysis, Volume IV: Value at Risk Models,
Wiley, Chichester.

Cecchetti, S. G./Gyntelberg, J./Hollanders, M. (2009): Central counterparties for
over-the-counter derivatives, Bank for International Settlement (BIS) (Hrsg.), Bis
Quaterly Review, September 2009, S. 45-58.

Chance, D. M./Rich, D. (1998): The Pricing of Equity Swaps and Swaptions, The
Journal of Derivatives, 5(4), S. 19-31.

397

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5



398 Literaturverzeichnis

Cox, J. C./Ingersoll, J. E./Ross, S. A. (1981): The Relation Between Forward Prices
and Future Prices, Journal of Financial Economics 9(4), S. 321-346.

Cox, J. S./Ross, S./Rubinstein, M. (1979): Option Pricing: A Simplified Approach,
Journal of Financial Economics, 7, S. 229-264.

Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1997): Schétzung von Zinsstrukturkurven, Deutsche
Bundesbank Monatsbericht Oktober 1997, S. 61-66.

Duffie, D./Liu, J. (2001): Floating-Fixed Credit Spreads, Financial Analyst Journal
57(3), S. 76-87.

Duffie, D./Singleton, K. J. (2003): Credit Risk: Pricing, Measurement, and Mana-
gement, Princeton University Press, Princeton.

Dupire, B. (1994): Pricing with a Smile, Risk Magazine 7(1), S. 18-20.

Eck, C./Riechert, M. S. (2006): Professionelles Eurex-Trading: Grundlagen, Strate-
gien und Chancen mit Optionen und Futures, FinanzBuch Verlag, Miinchen.

Fabozzi, F./Mann, S. (2012): Handbook of Fixed Income Securities, McGraw-Hill
Education, New York.

Feenstra, R. C./Taylor, A. M. (2017): International Macroeconomics, 4., iberarbei-
tete Auflage, Worth Publishers, New York.

Garman, M. B./Kohlhagen, S. W. (1983): Foreign Currency Options Values, Journal
of International Money and Finance, 2(3), S. 231-237.

Gatheral, J (2006): The Volatility Surface: A Practitioner’s Guide, Wiley, Hoboken.

Glasserman, P. (2003): Monte Carlo Methods in Financial Engineering, Springer
Verlag, New York.

Gregory, J. (2012): Counterparty Risk and Credit Value Adjustments — A Continuing
Challenge for Global Financial Markets, Wiley, Chichester.

Hagan, P. S./West, G. (2006): Interpolation Methods for Curve Construction, App-
lied Mathematical Finance 13 (2), S. 89-129.

Harrison, J./Kreps, D. M. (1979): Martingales and Arbitrage in Multiperiod Secu-
rities Markets, Journal of Economic Theory 20 (3), S. 381-408.

Harrison, J. M./Pliska, S. R. (1981): Martingales and Stochastic Integrals in the
Theory of Continuous Trading, Stochastic Processes and Their Applications 11
(3), S. 215-260.

Haug, E. G. (2007): Complete Guide to Option Pricing Formulas, 2. Auflage, Mc-
Graw Hill Professional, New York.

Healy, J. (2017): Applied Quantitative Finance for Equity Derivatives, CreateSpace
Independent Publishing Platform.

Henrard, M. P. A. (2010): The Irony in the Derivatives Discounting Part II: The
Crisis, Wilmott Journal 2010 (2), S. 301-316.

Henze, N.(2018): Stochastik fiir Einsteiger, Springer, Wiesbaden.

Heston, S. L. (1993): A Closed-Form Solution for Options with Stochastic Volatility
with Applications to Bond and Currency Options, Review of Financial Studies;
6(2), S. 327-343.

Hull, J. C. (2019): Optionen, Futures und andere Derivative, 10., aktualisierte Auf-
lage, Pearson Studium, Miinchen.

ISDA (Hrsg.) (2006): 2006 ISDA Definitions, International Swaps and Derivatives
Association, New York.



Literaturverzeichnis 399

Kienitz, J. (2014): Interest Rate Derivatives Explained, Volume 1: Products and
Markets, Palgrave Macmillan, New York.

Kienitz, J. (2017): Interest Rate Derivatives Explained, Volume 2: Term Structure
and Volatility Modelling, Palgrave Macmillan, New York.

Kiff, J. et al. (2010): Making Over-The-Counter Derivatives Safer: The Role of Cen-
tral Counterparties, International Monetary Fund, Global Financial Stability Re-
port April 2010, S. 91-114.

Kerviel, J. (2010): Nur ein Rad im Getriebe — Memoiren eines Traders, FinanzBuch
Verlag, Miinchen.

Kriiger, R./Kruse, S./Sauerbier, P./Wehn, C. S. (2009): Inflationsgebundene Finanz-
produkte: Einblicke in eine innovative Assetklasse, Kredit und Kapital, 42(1), S.
145-165.

Le Bret, H. (2010): Die Woche, in der Jérome Kerviel beinahe das Weltfinanzsystem
gesprengt hétte: Ein Insiderbericht, Kunstmann, Miinchen.

Leeson, N./Whitley, E. (1999): High Speed Money — Das Milliardenspiel, Goldmann,
Miinchen.

Lopez de Prado, M. (2018): Advances in Financial Machine Learning, Wiley, Chi-
chester.

Mercurio, F. (2009): Interest Rates and the Credit Crunch: New Formulas and Mar-
ket Models, Bloomberg Portfolio Research Paper 2010(1), New York.

Merton, R. C. (1973): Theory of Rational Option Pricing, The Bell Journal of Eco-
nomics and Management Science, 4(1), S. 141-183.

Mishkin, F. S. (2018). The Economics of Money, Banking and Financial Markets,
12., iiberarbeitete Auflage, Pearson Education, New Jersey.

Morini, M. (2009): Solving the Puzzle in the Interest Rate Market, SSRN Working
Paper, Bocconi University, Mailand.

Musiela, M./Rutkowski, M. (2010): Martingale Methods in Financial Modelling, 2.
Auflage, Springer Verlag, New York.

Peters, H. (2020): Wirtschaftsmathematik, 5., aktualisierte Auflage, Kohlhammer
Verlag, Stuttgart.

Reitz, S./Schwarz, W./Martin, M. (2004): Mathematik in der modernen Finanzwelt:
Derivate, Portfoliomodelle und Ratingverfahren, Vieweg Teubner, Wiesbaden.
Reitz, S. (2010): Zinsderivate: Eine Einfiihrung in Produkte, Bewertung, Risiken,

Vieweg Teubner, Wiesbaden.

Rudolph, B./Hofmann, B./Schaber, A./Schifer, K. (2012): Kreditrisikotransfer —
Moderne Instrumente und Methoden, 2. Auflage, Springer, Berlin, Heidelberg.
Schofield, N. C. (2017): Equity Derivatives — Corporate and Institutional Applicati-

ons, Palgrave Macmillan, New York.

Schofield, N. C. (2020): Commodity Derivatives — Markets and Applications, Wiley
Finance, Hoboken.

Shiller, R. J. (2008): Die Subprime Losung. Wie wir in die Finanzkrise hineingeraten
sind - und was wir jetzt tun sollten, Borsenmedien AG, Kulmbach.

Steiner, M./Bruns, C./Stockl, S. (2017): Wertpapiermanagement — Professionelle
Wertpapieranalyse und Portfoliostrukturierung, 11., iiberarbeitete Auflage, Schaf-
fer Poeschel Verlag, Stuttgart.



400 Literaturverzeichnis

Smith, D. J. (2017): Valuation in a World of CVA, DVA, and FVA: A Tutorial on
Debt Securities and Interest Rate Derivatives, World Scientific, Singapur.

Svensson, L. E. O. (1994): Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, NBER Working Paper 4871, Stockholm University, Stockholm.

Temporale, R. (2015): Européische Finanzmarktregulierung: Handbuch zu EMIR,
MiFID II/MiFIR, PRIIPs, MAD/MAR, OTC-Derivaten und Hochfrequenzhan-
del, Schéffer Poeschel, Stuttgart.

Uszczapowski, I. (2008): Optionen und Futures verstehen: Grundlagen und neue
Entwicklungen, dtv, Miinchen.

Wagner, U. (2015): Die Berufsausbildung zum Trader: Die perfekte Vorbereitung fiir
das Handeln an der EUREX, FinanzBuch Verlag, Miinchen.

Wiedemann, A. (2018): Financial Engineering: Bewertung von Finanzinstrumenten,
7. Auflage, Frankfurt School Verlag, Frankfurt.

Wilhelmi, R./Achtelik, O./Kunschke, D./Sigmundt, C. (Hrsg.) (2015), Handbuch
EMIR: Européische Regulierung der OTC-Derivate, Erich Schmidt Verlag, Berlin.

Wewel, M. (2019): Statistik im Bachelor-Studium der BWL und VWL: Methoden,
Anwendung, Interpretation, Pearson Studium, Miinchen.

Wilmott, P. (2006): Paul Wilmott on Quantitative Finance, 2. Auflage, Wiley, Chi-
chester.

Wystup, U. (2006): FX Options and Structured Products, Wiley Finance, Hoboken.



Schlagwortverzeichnis

Abwicklung, 86
Abwicklungsrisiko, 81
Advanced Market Making, 94
Aktiensoptionsschein, 222
am Geld, 207

Arbitrage, 79
Arbitragefreiheit, 9

Ask Price, 75

at the money, siehe am Geld
Aufgeld, 208

aus dem Geld, 207
Ausgleichszahlung, 74, 113

Barrierenoption, 304
Barwert
einer Zahlung, 10
eines Zahlungsstroms, 12
Basis, 112
Basis Point Values, 62
eines Anleiheforwards, 134
eines Forward Rate Agreements,
139
eines Zinsswaps, 178
Basis-Trade, 112
Basispreis, 203
Basispunkt, Basis Point, 33
Basisrisiko, 80
Basisswap, 158
Aktien-, 165
Wahrungs-, 190

Zins-, 180
Basiswert, 12, 72
Basiszinssatz, 266, 268
Basketoption, siehe Multi

Asset-Derivat

Bermudan Swaption, 271
Bewertung, risikoneutrale, 16
Bezugsverhéltnis, 202
Bid Price, 75
Binomialmodell, 231

einstufiges, 232

Konvergenz des, 246

mehrstufiges, 244

zweistufiges, 236
Black-Modell, 279
Black-Preis

einer Anleiheoption, 280

einer Swaption, 287

eines Caps, 283

eines Floors, 283
Black-Scholes-Gleichung, 257
Black-Scholes-Modell, 247
Black-Scholes-Preis, 249
Bootstrapping, 46
Box Trade, 230
Break-Even-Kurs, 204
Brownsche Bewegung, 248
Butterfly, 303
Buy-and-Sell Swap, 188

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021

S. Kruse, Aktien-, Zins- und Wihrungsderivate,

https://doi.org/10.1007/978-3-658-28612-5



402

Calendar Spread, 224

Call, siehe Option, Call

Cap, 266

Cap Rate, 266

Caplet, 266

Central Counter Party, siehe
Zentraler Kontrahent

Clean Price, 29

Clearing-Stelle, 75

Cliquet Optionen, 228

Collar, 267

Constant Maturity Spread Option,

271
Constant Maturity Swaps, 183
Cost of Carry, 112, 128
Covered Put, 223
Covered Warrants, 222
Cross Currency Swaps, 190

Day Count Convention, siehe
Zinsrechnungskonvention
Delta
einer Option, 212
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Nomal, siehe Nominalbetrag
Nominalbetrag, 4
Non-Clearing-Mitglied, 94
Nullkuponanleihen, siehe Zero Bond
Nullkuponzins, 5

Numéraire, 294

Omega, siehe Hebel, effektiver
Opening-Periode, 97
Option, 74, 202
Aktien-, 222
amerikanische, 203
Anleihen-, 264
asiatische, 228, 305
Call, 203
Devisen-, 300
europaische, 203
exotische, 202
Put, 203
Standard-, 202
Zins-, 263
Option Spreads, 223
Optionskombination, siche
Optionsstrategie
Optionsratio, 202
Optionsschein, 202, 222
Optionssensitivitdten, 213
im Modell von Garman-Kohlhagen,
311
im Black-Scholes-Modell, 256
Optionsstrategie, 223
Optionsverhaltnis, siehe
Bezugsverhéaltnis
Orderbuch, 98
Orderformen
Limit Order, 96
Market Order, 96
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Organisationsrisiko, 81

OTC, over the counter, 75

out of the money, siche aus dem Geld
Outright-Quotierung, 145

pari, 31, 34
Payer, 170
Payer Swap, 171
Payer Swaption, 269
Permanent Market Making, 94
Plain Vanilla Bond, siehe
Kuponanleihe
Plain Vanilla Option, siehe Option,
Standard-
Plain Vanilla Swap, siehe Kuponswap
Plain Vanilla Swaption, 268
Post-Trading-Phase, 98
Pre-Trading-Phase, 97
Preisnotierung, 144
Premium Margin, 104
Put, siehe Option, Put
Put-Call-Paritat, 211
fiir Aktienoptionen, 229
fiir Anleiheoptionen, 272
fiir Caps and Floors, 276
flir Devisenoptionen, 306
flir Future-Style-Optionen, 274
fir Swaptions, 278

Quoted Margin, siehe Spread

Rating, 27

Receiver, 170

Receiver Swap, 171

Receiver Swaption, 269

Regular Market Making, 94

Rendite bis Falligkeit, siehe Yield to
Maturity

Repo Rate, 124

Repurchase Agreements, Repo, 124

risikoneutral, 15

Risk Reversal, 302

Roll Over Date, 171

Sell-and-Buy Swap, 188
Settlement
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Cash, 77
Digital, 77
Multiple, 77
Physical, 77
Single, 77
Short, 13
Short Sale, siehe Leerverkauf
Smile-Effekt, 259, 314
Spot Rate, 5, siehe Nullkuponzins
Spot-Forward Swap, siehe
Devisenswap
Spread, 33, 170
Stiickzinsen, 29
Sticky Delta, 314
Sticky Strike, 314
Stillhalter, siehe Writer
Stop Order, 96
Straddle, 226
Strangle, 226
Strike, siehe Basiswert/-zinssatz
Swap, 157
Asset, 159
Commodity, 158
Credit Default, 158
Equity, 158
Inflations-, 158
Liability, 159
Wahrungs-, 158, 190
Zins-, 158
Swap Rate, 170, 171
Swap Settlement, 269
Swap-Quotierung, 145
Swap-Satz, 145, 170
Deport, 145
Report, 145
Swap-Volumen, 170
Swaps, 74
Swaption, 268

Target Redemption Note, 271
Termingeschéft
unbedingt, siehe Derivat,
symmetrisch
bedingt, siehe Derivat,
asymmetrisch
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Terminzinssatz, implizit, siche
Forward Rate

Tertidrmarkt, 72

Theta, 87

Trading, 79

Trading-Fast Market, 98

Trading-Halt, 98

Trading-Phase, 98

Transaktionsrisiko, 81

Triggeroption, 304

Underlying, siehe Basiswert

Up-In-Call, 304

Up-In-Put, 304

Up-Out-Call, 304

Up-Out-Put, 304

Upfront Payment, siehe
Ausgleichszahlung

Varianzoption, 228
Vega

einer Option, 212

eines Derivates, 87
Verkaufsoption, siehe Option, Put
Verzinsung

exponentiell, 5

lineare, 5

stetige, 6
Volatilitat, 87

implizite, 253, 289, 312
Volatilitatssmile, siehe Smile-Effekt
Volatility Interrupt, 98

Wahrungsforward, siehe Forward,
Devisen-

Wiéhrungsoptionen, siehe Option,
Devisen-

Wiéhrungsswap, siehe Swap,
Wahrungs-

Wahrscheinlichkeiten, risikoneutrale,
16

Warrant, siehe Aktienoptionsschein

Wechselkurs, siehe Devisenkurs

Wechselkursrisiko, 144

Writer, 203
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Yield to Maturity
einer Anleihe, 30
eines Zero Bonds, 5

Zeitwert, 208
Zentrale Gegenpartei, siehe Zentraler
Kontrahent
Zentraler Kontrahent, 75, 83
Zero Bond, 4
exponentielle Rendite, 5
lineare Rendite, 5
stetige Rendite, 6
Zero Cost Collar, 267
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Zero Rate, siehe Nullkuponzins
Zero-Zinssitze, 22
Zinsdnderungsrisiko

einer Anleihe, 57

eines Derivates, 82
Zinsanpassungstermin, 34, 171
Zinsrechnungskonvention, 7

30, 8

act, taggenau, 7
Zinsstrukturkurve, 22

flache, 22

inverse, 22

normale, 22
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