© Schweizerische Gesellschaft fiir Finanzmarktforschung (pp. 460-469)

THOMAS KRAUS*

Die Rolle von OTC-Optionsmirkten
bei dynamischen Hedgingstrategien

1. Einleitung

Eine Studie der BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (1996) beziffert das Volumen
der weltweit ausstehenden Nominalbetrdge von
OTC-Aktienderivaten per Mirz 1995 auf rund
600 Mrd. US-Dollar. Die daraus resultierenden
55 Mrd. Bruttomarktwerte nehmen sich zwar
recht bescheiden aus verglichen mit dem entspre-
chenden Volumen an borsengehandelten Kontrak-
ten, doch ist bei genauerem Studium des Berichts
interessant zu erfahren, dass sich fast 90% dieser
OTC-Geschiifte auf Optionen oder optionsihnli-
che Konstrukte beziehen. Geschifte mit linearen
payoff-Profilen wie etwa forwards oder equity
swaps machen somit im over the counter-Geschift
mit Aktienderivaten einen fast zu vernachléssigen-
den Anteil aus.

Aufgrund der historischen Entwicklung ist m
der Schweiz der OTC-Markt fiir Aktienoptionen
wert- und volumenmissig klar bedeutender als
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der zentralisierte Borsenhandel im Rahmen der
SOFFEX; dies im Gegensatz zu den meisten ande-
ren westlichen Finanzzentren. Fiir das Jahr 1996
ergab eine Schitzung der OZ Ziirich AG[1] fiir
den Schweizer Markt in bezug auf Primienumsét-
ze ein Verhiltnis von rund vier zu eins zu Gunsten
der OTC-Kontrakte[2]. Das Total der in diesem
Markt bezahlten Optionspramien wird mit rund
CHF 43 Mrd. ermittelt. Per Ende 1996 waren
rund 280 OTC-Aktienoptionskontrakte auf 51
verschiedene, zugrundeliegende Anlagen[3] allein
an der Schweizer Borse kotiert, wobei nur fiir ei-
nen Teil aller OTC-Derivate iiberhaupt eine Kotie-
rung beantragt wird. Der vorliegende Artikel dis-
kutiert die 6konomische Bedeutung dieses in der
Schweiz sehr bedeutenden OTC-Geschifts und
stellt einige grundsitzliche Uberlegungen zu den
Auswirkungen des Absicherungsverhaltens der in
diesem Bereich titigen Intermediére an.

Theoretische und empirische Arbeiten in der Lite-
ratur zeigen, dass Optionsmirkte, auf denen sich
Portfolioabsicherer und reine Liquiditidtsversorger
gegeniiberstehen, einen stabilisierenden Einfluss
auf die zugrundeliegenden Anlagen auszuiiben
vermogen und somit einen wohlfahrtsékonomi-
schen Nutzen stiften. Die entsprechenden Modelle
gehen dabei jeweils von einem Optionsschreiber
aus, der die Primie als Entschiadigung fiir das Ri-
siko, in einem extremen Umweltzustand Liquiditét
bereitzustellen, entgegennimmt. Speziell auf OTC
Mirkten sind Optionsschreiber aber héufig nicht
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willens, dieses Risiko vollumfinglich zu tragen,
und implementieren daher mindestens fiir einen
Teil ihrer Position eine dynamische Absiche-
rungsstrategie.

Die Rolle und Bedeutung des dynamischen hed-
gings von geschriebenen Optionen fiir die Basis-
mirkte war in letzter Zeit hiufig Gegenstand der
offentlichen Diskussion[4]. Nachfolgend sollen
Uberlegungen angestellt werden, wie sich die Ri-
sikoallokation zwischen den Akteuren respektive
die Stabilitdt des Basismarkts verindert, wenn
Portfolioabsicherer statt der Implementation einer
eigenen, dynamischen Strategie neu einen Options-
schreiber als Intermediir einschalten. Die FEin-
schaltung des Intermediérs fiihrt zu einem zusitz-
lichen Gegenparteirisiko, das aber vom enduser in
Kauf genommen wird, weil er sein Vega-Risiko [5]
auf den Intermediér iibertragen kann. Im weiteren
trigt dieser zudem die nicht-linearen Risiken, wel-
che sich vor allem in negativen Options-Gammas
dussern. Der Intermedidr iibernimmt diese Risiken
implizit, da er die geschriebenen Optionen nicht
perfekt am Basismarkt absichern kann — und in
der Regel auch nicht will. Nachfolgend wird ar-

gumentiert, dass es gerade diese unvollstindige
Absicherung der Intermediire ist, die auch dem
OTC-Handel mit Optionen eine stabilisierende
Wirkung mit Blick auf den Basismarkt zuweist.

Nachfolgend wird zuerst ausgefiihrt, dass Optio-
nen aus der Perspektive der Replizierbarkeit im
Prinzip nichts anderes als handelbare, dynamische
Absicherungsstrategien darstellen. Im dritten Ab-
schnitt werden die stabilisierenden Effekte von
Optionsmirkten im Rahmen eines von GROSS-
MAN (1988a/b) entwickelten Modells erortert.
Das vierte Kapitel beschreibt die veriinderte Risi-
koallokation, welche durch die Einschaltung eines
Intermediérs entsteht, der sich dynamisch am Ba-
sismarkt absichert. Der fiinfte Abschnitt diskutiert
die Auswirkungen dieser dynamischen Absiche-
rungsstrategie auf die Stabilitiit der Basismirkte.
Eine Zusammenfassung beschliesst den Artikel.

2. Optionen als handelbare Strategien

Vor rund einem Vierteljahrhundert wurden an der
CBOE die ersten borsengehandelten Aktienoptio-
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Abbildung 1: Wirkungsbeziehungen bei Implementation einer dynamischen Replikations-Strategie durch den enduser

Da in Realitdt die kiinftige Volatilitit der zugrundeliegenden Anlage unsicher ist, entsteht fiir ihn ein Vega-Risiko. Bei
imperfekten Umschichtungsméglichkeiten muss zudem das Gammarisiko getragen werden. Entsprechend ist die Hohe der
tatsdchlichen Kosten einer derartigen Strategie zu Beginn noch risikobehaftet.
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nen eingefiihrt. Im gleichen Jahr zeigten die beiden
wegweisenden Artikel von BLACK/SCHOLES
(1973) und MERTON (1973) erstmals, wie Op-
tionen auf gehandelte Anlagen préferenzirei be-
wertet werden konnen. Unter Annahme eines
vollstindigen und vollkommenen Marktes wird
die Auszahlungsstruktur einer Option bei konstan-
ter Volatilitiit durch ein dynamisch, selbstfinanzie-
rend umzuschichtendes Portfolio bestehend aus
einem Aktienanteil und einer Bondkomponente
perfekt repliziert. Um Arbitrage auszuschliessen,
muss der heutige Wert der gehandelten Option der
Anfangsinvestition in das replizierende Portfolio
entsprechen. In einer BLACK/SCHOLES-Welt
braucht ein Investor im Prinzip keine tatsdchlich
gehandelten Optionen, da er diese durch eine ent-
sprechende Handelsstrategie perfekt selbst repli-
zieren kann. Dies ist in Abbildung 1 schematisch
dargestellt.

In diesem Fall stellen Optionen vollkommen red-
undante und somit prinzipiell iiberfliissige Instru-
mente dar, da lediglich payoff-Profile imitiert
werden, die eigentlich zuvor schon im Markt ver-
fiigbar waren. Grundsétzlich leisten solche Optio-
nen daher auch keinen Beitrag zur Marktvervoll-
stindigung im Sinn von ROSS (1976) und er-
scheinen auf den ersten Blick aus wohlfahrtsoko-
nomischer Sicht als reine Spielerei. HAKANS-
SON (1979) fasste diese erniichternde Erkenntnis
in die Worte ,,So we find ourselves in the awk-
ward position of being able to derive unambigu-
ous values only for redundant assets and unable
to value options which have social value “.

Ganz offensichtlich liegt nun aber mindestens eine
wichtige, okonomische Funktion von redundanten
Derivaten in der Moglichkeit, bestehende Markt-
unvollkommenheiten teilweise abzubauen, so etwa
die Risikoallokation zwischen den Akteuren zu
verbessern, Transaktionskosten zu reduzieren,
Leerverkaufs-Beschrinkungen zu umgehen oder
das sogenannte risk pooling zu vereinfachen[6].
Die genannten Verbesserungen sind natiirlich rein
technisch-institutionell bedingt, da Derivate diese
Funktionen lediglich vereinfachen respektive ver-
billigen, aber nicht neu ermoglichen. Aus einer an-

deren Optik heraus betrachtet, bedeutet die Ein-
fiihrung von Optionen, dass Handels-Strategien
nach einem bestimmten, genau definierten Muster
zu einem gehandelten Gut werden. Im Gegensatz
zu Anlagen mit einem linearen payoff-Profil, die
sich durch statische buy and hold-Strategien re-
plizieren lassen, ermdglichen es Optionen, gewisse
nicht-lineare payoff-Profile durch dynamische
Umschichtungspldne in Form eines neuen Kon-
traktes zu bewerten und auszutauschen.

3.Marktgleichgewicht fiir Portfolio-Insurance

Eine andere Sichtweise zur 6konomischen Bedeu-
tung von Optionen und Optionsmérkten brachte
GROSSMAN (1988a/b) und spiter GROSSMAN
(1995), GROSSMAN/ZHOU (1996) und KRAUS/
SMITH (1996) in die Diskussion ein. Traditionelle
Optionsbewertungsmodelle im Stil von BLACK/
SCHOLES (1973) weisen als einzige, im Bewer-
tungszeitpunkt nicht direkt beobachtbare Input-
Grosse die kiinftige Volatilitit der Basisanlage
auf. Da der Wert von Standardoptionen eine strikt
monotone Funktion der Volatilitit ist, lassen sich
von den beobachteten Preisen Riickschliisse auf
die durchschnittlich unterstellte Volatilitit zichen.
Besteht unter den Marktteilnehmern némlich ein
Konsens iiber das richtige Optionsbewertungsmo-
dell, so bedeutet die Preisfindung im Options-
markt gleichzeitig einen Entdeckungprozess fiir
die von den Akteuren im Durchschnitt erwartete
Volatilitat[7]. GROSSMANS Punkt ist nun, dass
Optionen bei stochastischer Volatilitit des zu-
grundeliegenden Prozesses mindestens darum
nicht mehr redundant sind, weil sich ohne Optio-
nen kein Marktgleichgewicht beziiglich der zu er-
warteten Volatilitdt etablieren kann.

Existiert hingegen ein Optionsmarkt, so signalisie-
ren steigende implizite Volatilititen eine erhohte
Nachfrage nach Liquiditit in stark verénderten
Umweltzustinden(8). Entsprechend wird es fiir
einzelne Akteure attraktiver, Optionen zu schrei-
ben, und die Primie als Kompensation fiir das Ri-
siko eines moglichen, spiteren Verlustes entge-
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genzunehmen. Der Handel von Optionen im Rah-
men einer Absicherungsstrategie entspricht in die-
sem Fall somit dem klassischen Austausch von
Risiken gegen eine Primie, wodurch beide Partei-
en ex-ante besser gestellt werden. Durch den am
Markt gebildeten Optionspreis teilen sich die Ak-
teure in zwei Gruppen, wobei es fiir die eine vor
allem aufgrund ihrer Volatilititserwartung, aber
auch wegen ihrer Portfoliostruktur und ihrer Risi-
koneigung attraktiv ist, diese Versicherung anzu-
bieten, wihrend es fiir die andere interessant ist,
aus den jeweils genau umgekehrten Motiven her-
aus, diese nachzufragen.

Samtliche Investoren, die eine konvexe payoff-
Struktur fiir ihr Portfolio anstreben, sind in der
Abwesenheit eines Optionsmarktes gezwungen,
ithre Anlagen in einen fallenden Markt hinein zu
verkaufen beziehungsweise umgekehrt[9]. Ist das
Volumen dieser Nachfrage nach rechtsschiefen
Renditeverteilungen gross genug, kommt es zu
postiven Riickkopplungen am Basismarkt, was
gleichbedeutend ist mit einer Volatilititserhthung
relativ zum — hypothetisch exogenen — Ausgangs-

niveau. In diesem Zusammenhang sind es somit
nicht dynamisch abgesicherte Derivate, die zu ei-
ner Volatilititserhohung am Basismarkt fiihren,
sondern lediglich die Netto-Nachfrage nach
Portfolioinsurance des Gesamtmarktes[10]. Da
nur durch real gehandelte Instrumente die ent-
sprechenden Plédne ex-ante koordiniert respektive
der daraus folgende, zusitzliche Liquidititsbedarf
kommuniziert werden kann, reduzieren gehandelte
Optionen die Notwendigkeit fiir Absicherer, die
beschriebene, prozyklische Strategie zu verfolgen,
wodurch die Volatilitit des Basismarktes sinkt[11].
Im Rahmen dieser Argumentation kommt deriva-
tiven Instrumenten somit eine positive wohl-
fahrts6konomische Funktion zu, die rein informa-
tionsbedingt ist.

4. Neuaufteilung der Risiken bei dynamischem
Hedging

Im Gegensatz zum von GROSSMAN (1988a/b)
beschriebenen Modell, stehen sich in Realitiit je-
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Sucht nicht-lineares payoff-Profil
Kosten zum voraus bekannt
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Priimie
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Absicherungs-Strategie

. SR
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Abbildung 2: Einschaltung eines Intermediiirs zwischen enduser und Basismarkt

Durch die Zwischenschaltung eines Intermedirs sind dem enduser die Kosten fiir dic Optionsstrategie im voraus exakt
bekannt. Der Intermediér nutzt dabei seine economies of scale beim risk pooling und beim risk management aus. Gleich-
zeitig iibernimmt er fiir den enduser Vega- und Gammarisiken.
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doch nicht reine Liquiditatsbeschaffer und Port-
folioabsicherer am Markt gegeniiber. Vielmehr
priasentiert sich die typische Situation eher so,
dass sich ein Intermedidr — typischerweise eine
Bank oder ein Brokerhaus — zwischen den endu-
ser und den Basismarkt schaltet, indem er Optio-
nen anbietet, obschon er nicht willens ist, das ent-
sprechende Preisrisiko vollumfénglich zu iiber-
nehmen. Vielmehr wird der Intermedidr sein
Markirisiko durch eine entsprechende, dynami-
sche Handelsstrategie am Basismarkt abzusichern
versuchen. MERTON (1995) sieht die Funktion
des Intermedidrs in diesem Zusammenhang vor
allem im Erméglichen eines risk poolings sowie
im Ausniitzen von Skaleneffekten bei der Pro-
duktentwicklung und im Risikomanagement. Ab-
bildung 2 zeigt diese Intermediationsfunktion
schematisch auf.

Nachfolgend wird diskutiert, welche wohl-
fahrtsbkonomischen Konsequenzen diese Zwi-
schenschaltung eines Intermedidrs hat, wenn die-
ser selbst eine dynamische Strategie am Basis-
markt fihrt. Dabei soll zwischen dem Fall eines
perfekten Delta-hedges des Intermedidrs und je-
nem einer — gewollt und ungewollt — unvollstan-
digen Absicherung unterschieden werden.

4.1 Perfektes, dynamisches Hedging

Hat der Intermedidr die Option einmal zu einem
bestimmten Preis an den enduser verkauft, so wird
er sich bemiihen, sein Marktrisiko durch eine ent-
gegengesetzte, dynamische Strategie am Basis-
markt abzusichern. Im (hypothetischen) Idealfall
einer stetigen Umschichtung ist seine Position
immer exakt deltaneutral. Was éndert sich somit
durch das Auftreten des Intermedidrs? Ganz of-
fensichtlich macht es fiir die Handelsaktivititen
am Basismarkt keinen Unterschied, ob der endu-
ser selbst eine perfekte, prozyklische Strategie
umsetzt oder ob ein Intermedidr eingeschaltet ist.
Die zusitzliche Liquiditdtsversorgung bei extre-
men Marktbewegungen ist trotz der (OTC-) ge-
handelten Optionskontrakte nur eine scheinbare,

da es nun der Optionsschreiber ist, der geméss der
Argumentation von GROSSMAN (1988a/b) die
Externalitit der Volatilitdtserhohung am Basis-
markt verursacht. Doch bei genauerer Betrach-
tung fiihrt das Auftreten des Intermediérs auch bei
perfekter Deltaabsicherung zu wohlfahrtsdkono-
misch relevanten Effekten. Diese bestehen in einer
Reallokation der Risiken sowie in der Ausnutzung
von Skaleneffekten und komparativen Vorteilen
vor allem im Risikomanagement. Diese Aspekte
werden nachfolgend diskutiert.

Verglichen mit einem Portfolio-insurer, der sich
selbst dynamsich am Basismarkt absichert, entste-
hen durch die Einschaltung eines Intermediérs zu-
nichst verschiedenste Agenturkosten. Dabei ist
das neu auftretende Gegenparteirisiko die wohl
wichtigste Komponente. Verldsst sich der enduser
nimlich im Rahmen seiner Optionsstrategie auf ei-
ne Zahlung in einem extremen Umweltzustand, so
riskiert er, dass seine Gegenpartei zu diesem Zgit-
punkt bereits zahlungsunfihig ist. Entsprechend
hiingt der Erfolg eines Intermediirs nicht nur da-
von ab, adiquate Preise fiir seine Produkte durch-
setzen zu konnen, sondern auch davon, wie
glaubwiirdig er seine Zahlungsfahigkeit heute und
in Zukunft darzustellen vermag (MERTON
(1995)).

Die Unsicherheit beziiglich des Verfallwerts der
Option bleibt aus der Grundstruktur des Geschiifts
heraus natiirlich beim enduser: Die (potentielle)
Auszahlung des Optionskontraktes stellt genau je-
ne Versicherungsleistung dar, die von ihm ur-
spriinglich nachgefragt wurde. Neu ist hingegen,
dass die Kosten dieser Strategie fiir den Absiche-
rer fix sind; sie beschrinken sich auf die zu Beginn
bezahlte Optionsprimie. Anders sieht es fiir den
Intermedidr aus. Er verkauft sein bedingtes Aus-
zahlungsversprechen in Erwartung einer bestimm-
ten Volatilitit der Basisanlage. Unterschitzt er bei
der Preisfixierung diese Grosse, so wird er trotz
eines scheinbar perfekten Delta-hedges durch den
Optionsverkauf Geld verlieren. Anders formuliert
iibernimmt der Intermedidr das Vega-Risiko vom
enduser{12]. Dies kann ex-ante aus zwei Griinden
eine Besserstellung fiir beide Parteien bedeuten.
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Zum einen kommt bei unterschiedlichen Erwar-
tungen iiber die Volatilitit durch den Optionskon-
trakt ein verbessertes risk sharing zustande. Er-
wartet der Kédufer ndmlich eine hohere Volatilitiit,
so ist es fiir ihn zusitzlich zu seinen Portfolio-
Absicherungswiinschen attraktiv, die Portfolio-
Insurance-Strategie iiber einen Intermediir zu
implementieren. Zum andern bestehen im Mana-
gement von Preisrisiken substantielle Skalenvortei-
le, die durch den Intermediér ausgeniitzt werden
konnen. Neben tieferen, marginalen Umschich-
tungskosten zur Anpassung der Deltaposition
kann der Intermedidr auch wesentlich billiger seine
Portfoliorisiken messen und steuern, als dies ein
enduser konnte.

Ein Standardresultat einfacher mikrodkonomi-
scher Preistheorie ist, dass der Preis eines Gutes
von den Produktionsgrenzkosten des kostengiin-
stigsten Anbieters abhingt. MERTON (1995)
libertrdgt diesen Ansatz auf die Preisbildung im
Optionsmarkt und findet, dass bei gleichen Markt-
erwartungen jener Intermediir mit den grossten
komparativen Vorteilen im Management von
Markt- und Gegenparteirisiken als marginaler
Anbieter auftreten und somit den Preis respektive
die implizite Volatilitit fixieren wird.

Auch wenn am Basismarkt stets ein perfekter
Delta-hedge aufrechterhalten wird, so entsteht
durch das Auftreten eines Intermediirs doch ein
doppelter, wohlfahrtsbkonomischer Nutzen: FEr-
stens kann das Risiko beziiglich der kiinftigen
Volatilitit ausgetauscht und von demjenigen ge-
tragen werden, der dies aufgrund seiner Markt-
erwartung und seiner Risikofahigkeit tatsichlich
will. Zweitens ist es méglich, komparative Vortei-
le und Skaleneffekte beim risk pooling und im
Management von Preisrisiken auszunutzen.

4.2 Position Taking

Die perfekte Replikation einer Optionsposition in
stetiger Zeit, wie sie zuvor diskutiert wurde, ist in
Realitit fiir den Intermediiir nicht zu bewerkstelli-
gen[13]. Man muss sich hdufig damit begniigen,

eine Position punktuell nach einem bestimmten
System delta-, gamma-, vega- und/oder rhoneutral
zu stellen. Erst beim Uberschreiten gewisser
Grenzen wird sodann eine Anpassung vorgenom-
men. Hierbei gilt es, das zusitzliche Risiko aus
einer nicht-neutralen Position gegen die margina-
len Kosten der Anpassung abzuwigen[14]. Doch
hiufig ist es seitens des Intermediirs gar nicht
wiinschenswert, eine perfekte Absicherung anzu-
streben. Vielmehr gehen konkrete, subjektive Er-
wartungen liber kiinftige Kursentwicklungen der
zugrundeliegenden Anlage in Art und Umfang
der taktischen Risikosteuerung ein. Es wird somit
im Rahmen der Intermediationsfunktion bewusst
ein — prinzipiell absicherbares — Marktrisiko in
Kauf genommen, um die Chance spekulativer Ge-
winne zu erhalten.

Offensichtlich dndert sich bei dieser nur teilweisen
Absicherung nichts am Transfer des Vega-Risikos
vom Optionskadufer zum Optionsverkdufer: Unab-
hidngig vom Grad der Absicherung wird die
Shortposition bei steigenden Volatilititen an Wert
einbiissen. Sobald aber keine kontinuierliche An-
passung des hedges mehr stattfindet — ob gewollt
oder ungewollt — ist neu auch das Gamma-Risiko
der Optionsposition relevant. In Realitit werden
somit neben Vega- auch die Konvexitits- Risi-
ken[15] durch den Optionsschreiber iibernommen.
Wiederum koénnen die gleichen Uberlegungen an-
gestellt werden wie zuvor: Ist es nicht moglich,
stets eine deltaneutrale Position aufrechtzuerhal-
ten, so ist es 6konomisch sinnvoll, dass das zu-
sdtzliche Gammarisiko von jenen Marktteilneh-
mern getragen wird, die dies am kostengiinstig-
sten tun kdnnen. Aufgrund der ohnehin vorhande-
nen Risikomanagement-Kapazititen sind dies ty-
pischerweise wiederum die (professionellen) In-
termedidre.

Die unvollkommene Anpassung der hedge-
Position fiihrt fiir den Intermediir mindestens
zeitweise zu einem Netto-Positionsbezug in der
zugrundeliegenden Anlage. Dieser Positionsbezug
hitte — im Gegensatz zum zuvor diskutierten
Transfer des Volatilitétsrisikos — natiirlich auch
sehr einfach am Basismarkt selbst bewerkstelligt
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werden konnen. Informationsdkonomisch betrach-
tet, wird durch die Nicht-Anpassung der Hedge-
position dem Markt sogar Information vorenthal-
ten, da dieser Positionsbezug nicht iiber eine zen-
trale Borse vollzogen wird, und sich die verdnder-
te Nachfrage daher nicht in Preisen manifestieren
kann.

5.Folgerungen fiir die Stabilitiit der Mirkte

In Abschnitt 3 wurde ausgefiihrt, dass ein zentra-
lisierter Optionsmarkt eine ex ante-Koordination
von Portfolio-Absicherungs-Strategien ermoglicht
und so zu einer Stabilisierung des Basismarktes
fiihrt. Welche Konsequenzen haben nun aber die
diskutierten, prozyklischen Absicherungsaktiviti-
ten von Intermedidren fiir die Stabilitdt der zu-
grundeliegenden Mirkte? Das Problem besteht
darin, dass ein einzelner Intermedidr nicht wissen
kann, welche bedingten Umschichtungsplidne alle
andern haben, um ihre deltaneutrale Position auf-
rechtzuerhalten: In einen fallenden Markt hinein
wird vermutlich nicht nur er, sondern viele andere
mit ihm verkaufen wollen. So befindet sich der
einzelne Intermediér wieder praktisch in derselben
Situation wie ohne Optionsmarkt: Die Pline der
Investoren beziiglich asymmetrischer payoff-
Strukturen konnen nicht mehr, oder zumindest nur
noch unvollstindig, durch einen Marktpreis kom-
muniziert werden. Es existiert keine aggregierte
Grosse, die die bedingten Umschichtungsvorhaben
der anderen Akteure iibermittelt und so ex-ante
ein Gleichgewicht herbeizufithren im Stande ist.
Obschon Optionen gehandelt werden, erfiillen die
entsprechenden impliziten Volatilitidten nicht mehr
ihre  urspriingliche, informationsdkonomische
Funktion: Weil jeder Intermedidr meint, sich dy-
namisch am Basismarkt absichern zu kénnen, stei-
gen die impliziten Volatilititen nicht so hoch, wie
sie miissten, um eine erhohte Nettonachfrage nach
Portfolioinsurance addquat abzubilden.

Exogen bedingte Schwankungen am Basismarkt
werden wiederum verstirkt durch die prozykli-
schen Strategien der Optionsschreiber. Wie in

vollkommener Abwesenheit eines Optionsmarktes
muss sich das Gleichgewicht fiir Portfolioinsuran-
ce nun wieder am Basismarkt selbst bilden durch
Liquidititsversorger im Sinne von GROSSMAN
(1988a/b), die gegen cine entsprechende Primie
bereit sind, in gesunkenen Mirkten Aktien zu
kaufen und in steigenden zu verkaufen. Im Ex-
tremfall der umfassenden, dynamischen Absiche-
rung durch die Intermediére ist es somit irrelevant
fiir die Stabilitit der Mirkte, ob OTC-Optionen
existieren oder nicht — sie haben keine positiven
Informationsexternalitidten und somit keine wohl-
fahrtskonomischen Vorteile mehr.

Wie bereits erwihnt, stellen empirische Untersu-
chungen in der Regel aber trotzdem eine Stabili-
sierung der Basismirkte nach der Einfithrung von
Optionen fest. Diese Beobachtung ist natiirlich
auch in der Prisenz von dynamischen Absiche-
rungsstrategien konsistent mit den zuvor gemach-
ten Ausfiihrungen, solange es Intermedidre gibt,
die — vorsitzlich oder nicht — eine Option ge-
schrieben haben, die nicht perfekt deltaneutral ab-
gesichert ist. Es scheinen somit primér zwei Di-
mension zu sein, die auch dem OTC-Options-
geschift eine stabilisierende Funktion ermogli-
chen: Einerseits sind es interessanterweise gerade
Marktunvollkommenheiten, die stabilisierende Ef-
fekte haben, da sie eine konsequente, prozyklische
Strategie rein technisch verhindern und 6kono-
misch aufgrund der anfallenden Kosten unattraktiv
machen. Andererseits wirkt das weiter oben dis-
kutierte, taktische position taking durch den In-
termediir stabilisierend auf den Basismarkt. Da-
durch, dass die Schreiber von Optionen hdufig im
grossen Stil gar nicht perfekt abgesichert sein
wollen, schaffen sie bei lokalen Marktbewegungen
das notige Mass an Liquiditat, um die Ausschldge
der Basismirkte streckenweise zu reduzieren.
Diese Intermediire nechmen die Optionsprimie —
mindestens teilweise — als Risikokompensation fiir
die Moglichkeit eines spiteren Verlustes; mit an-
deren Worten spekulieren sie mit einer Markt-
erwartung, die jener des endusers entgegensteht.
Aber genau diese zusitzliche Spekulation ist es,
die den Optionsmirkten eine ihrer urspriinglich-
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sten, 6konomischen Funktionen zuriickgibt, nim-
lich bei extremen Schwankungen den Druck man-
gelnder Liquiditdt vom underlying weg zu neh-
men, und so den zugrundeliegenden Markt zu
stabilisieren.

6. Fazit

Die Ausfithrungen haben gezeigt, dass auch ein
(OTC-) Optionsmarkt, an dem sich die Options-
schreiber ganz oder teilweise dynamisch am Ba-
sismarkt absichern, positive, wohlfahrtsékono-
mische Effekte hat. Zum einen wird eine ver-
besserte Risikoallokation erméglicht, und es
konnen Skaleneffekte in Form von reduzierten
Transaktions-, Uberwachungs- und Manage-
mentkosten ausgenutzt werden. Zum andern fiih-
ren Marktfriktionen und vorsitzliche Positions-
beziige durch den Optionsschreiber im zugrunde-
liegenden Markt zu einer Stabilisierung desselben.
Mit Blick auf diese zweite Dimension ist we-
niger dynamische Absicherung durch den Inter-
mediér ceteris paribus immer mehr Absicherung
vorzuziehen, weil dadurch der Optionsschreiber
seine urspriingliche Funktion des Liquiditiitsver-
sorgers bei extremen Marktbewegungen besser
erfiillt.

Wie ist eine gesetzlich Regulierung des OTC-
Optionsgeschifts mit Blick auf sich (allfillig)
selbst verstirkende Marktbewegungen zu beurtei-
len? Eine Kontingentierung von (relativen) Vo-
lumina, auf welche OTC-Optionen geschrieben
werden diirfen, oder eine Beschrinkung des Um-
fangs der dynamischen Absicherungstitigkeit
scheint weder 6konomisch sinnvoll noch in Reali-
tit durchsetzbar. Auf alle Fille wiirde sich eine
entsprechende Regulierung in massiv reduzierten
Volumina niederschlagen. Entsprechend reduzie-
ren wiirden sich somit auch die beschriebenen,
wohlfahrtsokonomischen Vorteile des OTC-
Optionsgeschifts, welche aus einer verbesserten
Risikoallokation respektive aus dem Ausnutzen
von komparativen Vorteilen und Skaleneffekten
stammen.

Die Diskussion um die Bedeutung der dynami-
schen Absicherungsaktivititen von Optionsschrei-
bern ist weit davon entfernt abgeschlossen zu sein,
wie zuletzt die Ereignisse um die Titel der Winter-
thur Versicherung im Sommer 1997[16] zeigten.
Um der Gefahr einer unangebrachten, gesetzlichen
Regelung zu entgehen tite die Industrie wohl gut
daran, eine Form von Selbstregulierung anzustre-
ben. Diese miisste als einen der zentralen Punkte
die Selbstverpflichtung der beteiligten Intermedii-
re enthalten, einen substantiellen Teil ihrer Posi-
tionen auf zentralen Derivatbérsen und nicht am
Basismarkt selbst abzusichern. So koénnte der
Sonderfall Schweiz mit Blick auf das Verhiltnis
‘OTC- vs. Borsenvolumen’ etwas niher an inter-
nationale Durchschnittswerte herangefiiht und das
Potential an selbstverstiarkenden Riickkopplungen
fiir viele Titel deutlich reduziert werden.
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Fussnoten
[11 EBERLE (1997).
[2] Die Studie unterscheidet zwischen borsenkotierten

(3]

(4]

(5]
(6]

(7]

(8]

(9]

(10]

Optionsscheinen, nicht-kotierten ~Optionsscheinen
und OTC-Kontrakten i. e. S. All diese von Banken
und Brokern geschriebenen Produkte sollen im Fol-
genden pauschal als OTC-Optionen zusammengefasst
werden.

Im Vergleich dazu werden an der SOFFEX lediglich
auf 16 verschiedene underlyings Aktienoptionen ge-
handelt.

Vergleiche etwa HER/ZIMMERMANN (1997), NZZ
Nr. 22 und 46 (1996) und KRAUS (1996). Diese Dis-
kussion ist allerdings klar von der Auseinanderset-
zung um die Rolle der dynamischen Portfolioinsuran-
ce beim ‘87er Crash zu unterscheiden.

Vega-Risiken werden analytisch erfasst durch die er-
ste Ableitung des Optionspreises nach der Volatilitit.
Fiir eine allgemeine Diskussion des ©konomischen
Nutzens von Derivaten vergleiche ZIMMERMANN
(1987) und (1989) sowie vor allem GIBSON/ZIM-
MERMANN (1996).

Unterstellt man explizit die Moglichkeit einer
schwankenden Volatilitiit, so ist die Verwendung des
BLACK-SCHOLES (1973)-Modells fiir diesen Riick-
schluss allerdings nicht ganz unproblematisch, da ei-
ne der zentralen Annahmen in einer stabilen Volatili-
tit besteht. Implizit wird hierbei offensichdich die
Annahme der konstanten und damit bekannten Vo-
latilitit aufgegeben. Das ,richtige Optionsmodell ist
somit eines, das explizit die Stochastik der Volatilitit
beriicksichtigt. Derartige Ansitze werden in der Lite-
ratur von HULL/WHITE (1987), HESTON (1993),
BALL/ROMA (1994) und vielen anderen diskutiert
und empirisch getestet.

Die Nachfrage nach Liquiditét in extremen Umwelt-
zustinden besteht etwa darin, dass Putoptions-
Besitzer im Falle eines Borsencrashs ihre Aktien-
bestinde gegen liquide Mittel eintauschen wollen.
Dies wird als sogenannte prozyklische Strategie be-
zeichnet: ‘Buy high — sell low!” Da man hierbei in
steigende Mirkte hinein kauft und in fallende hinein
verkauft, resultiert ein konvexes pay-off-Profil: Bei
symmetrischen Kursspriingen der zugrundeliegenden
Anlage iibersteigen die entstehenden Gewinne stets
die entsprechenden Verluste. Betrachtet man die
Dichtefunktion der resultierenden Strategierenditen,
so ist diese im Fall einer prozyklischen Strategie stets
rechtsschief. Entsprechend fiihrt eine antizyklische
Handelsstrategie zu einem konkaven pay-off-Profil
respektive zu einer linksschiefen Renditeverteilung.
Dies wird auch schon von GROSSMAN (1988b) so
formuliert.

(1]

[12]

(13]

(14]

(15]

[16]

Eine Stabilisierung des Basismarktes durch die Ein-
filhrung von gehandelten Optionen wird unter ande-
rem von SKINNER (1988), CONRAD (1989), DE-
TEMPLE/JO-RION (1990) und DAMODARAN/LIM
(1991) festgestellt. STUCKI (1993), STUCKI/WAS-
SERFALLEN (1994) und KRAUS (1997) finden die
gleichen Zusammenhinge fiir die SOFFEX.

Das Vega-Risiko wie auch alle nachfolgend noch zu
diskutierenden Risiken werden dabei als Unsicherheit
iiber die tatsichlichen Cash Flows iiber die gesamte
Laufzeit hinweg verstanden. In der Marktwertbe-
trachtung ist der Optionskéufer natiirlich nach wie
vor einem Vega-Risiko ausgesetzt, nicht so aber in
der Cash Flow-Betrachtung bis und mit Verfall.
Selbst wenn dies technisch mdglich wire, so wiirden
doch die Kosten einer Umschichtung in stetiger Zeit
gegen unendlich gehen. Vergleiche MERTON (1995), p.
431, Fn. 3.

Zu diesem Optimierungsproblem vergleiche etwa
BOUCHAUD/IORI/SORNETTE (1996).

Darunter sollen jene Risiken subsummiert werden,
die durch die zweite Ableitung des Optionspreises
nach den relevanten Grossen beschrieben werden.
Vergleiche HERI/ZIMMERMANN (1997).
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