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1. Einleitung

1.1 Einführung in die Thematik

In den ersten Jahren ihrer Existenz wurden die Derivatemärkte von individuellen

Investoren dominiert, die auf die Bewegung einzelner Basiswerte spekuliert haben

oder Arbitragegewinne erzielen wollten. Die Auswirkung von Derivaten auf die

Renditecharakteristik von ganzen Portfolios wurde kaum in Erwägung gezogen.1

Ein großer Kreis der Öffentlichkeit steht Derivaten immer noch skeptisch gegen-

über. So wird ein Future- oder Options-Kontrakt oft nur als eine Wette auf die

Preisentwicklung des Basiswertes verstanden und eine Terminbörse damit als eine

Art Kasino. Die volkswirtschaftliche Bedeutung wird nicht gesehen oder unter-

schätzt.2

Die zentrale ökonomische Funktion von Derivaten besteht in der Trennung der

Risikoübernahme von der Bestandshaltung der zugrundeliegenden Finanztitel. Die

isolierte Bewertung von Marktpreisrisiken, deren Bündelung und Weitergabe wird

hierdurch möglich.3 Daher ist der Hauptnutzen von Derivaten in der Allokation

systematischer Risiken zu sehen.4 Aufgrund dieser Eigenschaft ist es möglich, Ri-

siken zu handeln und die Bewertung von Risiken transparent werden zu lassen.

Da nicht der risikobehaftete Basiswert selbst Gegenstand des Risikotransfers ist,

sondern ausschließlich als rechnerische Bezugsbasis dient, ist zudem ein geringe-

rer Einsatz von finanziellen Mitteln erforderlich.5

Eine der faszinierendsten Eigenschaften von Derivaten ist die Tatsache, dass die

Kombination von einfachen Strategien auf unkomplizierte Weise dazu genutzt

werden kann, völlig neue Strategien mit anderen Schwerpunkten bezüglich der

Reaktion auf Marktveränderungen zu kreieren. TOMPKINS vergleicht die einzelnen

derivativen Instrumente mit Bausteinen, die von einem Investor auf beliebige Ar-

ten zusammengesetzt werden können, um die gewünschte Zielrichtung zu errei-

chen.6

Die Literatur nennt drei Typen von ökonomischen Einheiten, die sich auf den

Futures- und Optionsmärkten bewegen. Spekulanten, welche die Verfügbarkeit

1 Vgl. BOOKSTABER (1985), S. 36.
2 Vgl. USZCZAPOWSKI (1999), S. 1 und MÜLLER-MÖHL (1999), S. 17.
3 Vgl. BÖRNER (1997), S. 33.
4 Vgl. ZIMMERMANN (1996), S. 6.
5 Vgl. BÜSCHGEN (1998), S. 452.
6 Vgl. TOMPKINS (1994), S. 259.
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und den Hebeleffekt von Optionen und Futures ausnutzen, um Risikopositionen

einzunehmen, Hedger, welche sich die Liquidität von Futures- und Optionsmärk-

ten zunutze machen, um Risiken, die sie in Kassapositionen zu tragen haben, zu

reduzieren, und Arbitrageure, welche Preisungleichgewichte aufdecken und für

Markteffizienz und -liquidität sorgen.7

1.2 Bedeutung von Derivaten in der Portfoliomanagement-Praxis

Dem Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten muss jederzeit die Entscheidung

vorangehen, wie das Gewinn- und Verlustpotential einer Position aufgebaut sein

soll. Dieser Investment-Prozess verläuft in zwei Schritten. Zunächst bildet sich

der Investor eine Meinung über den zukünftigen Verlauf der Marktbedingungen.

In einem zweiten Schritt entscheidet sich der Investor für das Finanzinstrument,

welches ihm bei Eintritt seiner Erwartungen einen Gewinn einbringen wird. Vor-

aussetzung dafür ist das Vorhandensein eines idealen Finanzmarktes, der den In-

vestoren zu jedem Zeitpunkt eine Alternative bietet, jedes erdenkliche Invest-

mentziel optimal erreichen zu können.8

Obwohl jedes derivative Instrument theoretisch durch Kassatransaktionen repli-

ziert werden kann, können in der Praxis aufgrund der wesentlich geringeren

Transaktionskosten, des niedrigeren Kapitaleinsatzes und der höheren Marktliqui-

dität nur Derivate diese Aufgabe wahrnehmen.

Für einen Portfoliomanager besteht damit eine wichtige Funktion von Derivaten

darin, Gewinn- und Verlustcharakteristika von Gesamtpositionen zu kreieren, die

seinen individuellen Bedürfnissen gerecht werden und bei Bedarf kurzfristig und

unkompliziert modifiziert werden können. Für diesen gezielten Einsatz von deri-

vativen Instrumenten ist eine solide Kenntnis ihrer Ertrags- und Risikoeigen-

schaften Voraussetzung.9 Letztendlich hängt aber, wie bei allen Finanzinstru-

menten, Erfolg oder Mißerfolg einer Strategie allein vom Eintreffen der Markter-

wartungen ab.10

7 Vgl. LUSKIN (1987), S. 255.
8 Vgl. BOOKSTABER (1991), S. 7-8.
9 Vgl. ELLER (1999), S. 15.
10 Vgl. MÜLLER-MÖHL (1999), S. 17
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1.3 Aufbau und Ziele der Arbeit

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit dem Einsatz von Derivaten im Portfo-

liomanagement. Um den Rahmen dieser Arbeit nicht zu überschreiten, muss eine

Einschränkung der Thematik vorgenommen werden.

Zum einen werden aus der großen Vielfalt von Derivaten nur diejenigen heraus-

gegriffen, die sich auf Aktien oder Aktienindizes beziehen. Zudem sind mit Deri-

vaten nur Futures und Optionen gemeint. Die Darstellung konzentriert sich auf-

grund der hohen Anzahl von Anwendungsmöglichkeiten auf ausgewählte Strate-

gien aus den drei Einsatzgebieten 'Hedging', 'Trading' und 'Arbitrage'.

Zum anderen wird aus dem umfangreichen Aufgabenbereich des aktiven Portfo-

liomanagements allein die Portfoliokonstruktion herausgegriffen. Die in der Pro-

zesskette vor- und nachgelagerten Aktivitäten eines Portfoliomanagers können in

dieser Arbeit nicht berücksichtigt werden. So bildet z.B. die korrekte Prognose

von Renditen, Varianzen und Kovarianzen einen wesentlichen Beitrag zum Erfolg

eines Portfolios. Die Erwartungen eines Investors11 an bestimmte Marktbewegun-

gen werden in dieser Arbeit als gegeben angesehen.

Der Einsatz von Derivaten als ein Baustein im Management eines Portfolios er-

fordert eine explizit festgelegte Anlagestrategie, welche die damit verbundenen

Risiken reflektiert.

Ziel dieser Arbeit ist es, die Einsatzmöglichkeiten von derivativen Finanzinstru-

menten in der strategischen und taktischen Portfoliokonstruktion darzustellen.

Unter dem strategischen Einsatz wird die Formung eines angestrebten Risikopro-

fils eines Portfolios verstanden, wobei die derivativen Instrumente das vorhandene

Kassaportfolio ergänzen.

Mit dem taktischen Einsatz ist die Renditesteigerung durch den gezielten Aufbau

von Risikopositionen und Ausnutzen von Preisungleichgewichten gemeint.

Vor der Darstellung der Einsatzmöglichkeiten werden die wichtigsten Eigen-

schaften und Funktionsweisen von Derivaten thematisiert.

Zunächst wird in Kapitel 2 eine Übersicht über derivative Finanzinstrumente und

die Märkte, an denen diese gehandelt werden, gegeben. Dabei wird eine Kategori-

sierung der in dieser Arbeit angesprochenen Derivate anhand ihrer Merkmale und

Funktionen vorgenommen. Die Kategorisierung wird zum einen anhand der

11 Die Begriffe 'Portfoliomanager' und 'Investor' werden in dieser Arbeit synonym verwendet.
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Rechte und Pflichten der Vertragspartner und zum anderen anhand des Grades der

Standardisierung des Vertrages vorgenommen.

Im anschließenden Kapitel 3 wird die grundlegende Einteilung von Terminge-

schäften in bedingte und unbedingte getroffen und deren Charakteristika spezifi-

ziert. In den folgenden Kapiteln wird die jeweilige Untersuchung für die alternati-

ven Vertragsausgestaltungen stets separat durchgeführt. Dieses Kapitel legt damit

die Grundsteine für das Verständnis der Einsatzmöglichkeiten von Derivaten, so-

weit sie in dieser Arbeit angesprochen werden. Da die Darstellung in den Bei-

spielen der folgenden Kapitel größtenteils ohne die explizite Benennung von kon-

kreten Basiswerten vorgenommen wird, werden in diesem Teil beispielhaft die

Produkte der Terminbörse EUREX vorgestellt.

Das vierte Kapitel widmet sich der Bewertung von Derivaten. Dieser Teil der Ar-

beit legt den Schwerpunkt auf die Diskussion der Sensitivitätskennzahlen von

Optionen, die sich aus dem Black&Scholes-Modell ableiten lassen. Die Sensiti-

vitätskennzahlen geben bei dem Aufbau von komplexen Optionsstrategien Aus-

kunft darüber, wie die Gesamtposition auf Veränderungen bestimmter Marktbe-

dingungen reagiert.

Im fünften Kapitel werden die drei Untersuchungsgebiete des Einsatzes von Deri-

vaten im Portfoliomanagement vorgestellt und formal erläutert, um im sechsten

Kapitel ausgewählte Strategien innerhalb dieser drei Einsatzmöglichkeiten detail-

liert zu beschreiben und zu vergleichen.

Aus dem Bereich der Hedging-Strategien wird zum einen der Einsatz von Short-

Futures und zum anderen der alternative Einsatz von Optionen zur Absicherung

eines Portfolios aufgezeigt. Anschließend werden Strategien zur Spekulation auf

die Kurs- und Volatilitätsveränderung mit Optionen konkretisiert. Möglichkeiten

für die Erzielung von Arbitragegewinnen unter Einbeziehung von Futures und

Optionen werden im letzten Teil des sechsten Kapitels aufgezeigt.

Den Abschluss bildet eine Zusammenfassung und ergänzende Kommentare.


