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Instrumente zur
Analyse von Markt-
erwartungen:
Risikoneutrale
Dichtefunktionen

Einen wichtigen Ankn$pfungspunkt

f$r die Beobachtung und Analyse der

Erwartungen der Teilnehmer an den Fi-

nanzm(rkten bieten Preise f$r deriva-

tive Finanzmarktprodukte und darun-

ter insbesondere Optionspreise. Die

moderne Finanztheorie hat eine Reihe

von Methoden entwickelt, um die da-

rin enthaltenen Informationen $ber

die jeweilige Markteinsch(tzung he-

rauszufiltern und auf diese Weise

transparent zu machen.1) Der vorlie-

gende Aufsatz pr(sentiert ein neueres

Verfahren, mit dem $ber eine einfache

Punkteinsch(tzung hinaus die gesamte

Streubreite der Markterwartungen

beispielsweise hinsichtlich der k$nfti-

gen Entwicklung des Wechselkurses

oder der Zinsen dargestellt werden

kann. Anhand aktueller Beispiele wird

im Anschluss daran die Anwendbarkeit

dieser Methode illustriert. Dabei wird

unter anderem auch auf die Ver-

(nderungen in den Erwartungen

$ber den US-Dollar/Euro-Wechselkurs

im Anschluss an die Terrorangriffe

vom 11. September in New York

und Washington eingegangen (siehe

S. 44ff.). Im Ergebnis zeigt sich, dass

mit Hilfe des Verfahrens wertvolle Zu-

satzinformationen $ber das aus den

Optionspreisen abgeleitete Marktsen-

timent gewonnen werden k9nnen.

1 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Zum Informati-
onsgehalt von Derivaten f,r die Geld- und W/hrungspoli-
tik, Monatsbericht, November 1995, S. 17 ff. und Deut-
sche Bundesbank, Finanzmarktpreise als geldpolitische
Indikatoren, Monatsbericht, Juli 1998, S. 51ff.
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Einf$hrung

In praktisch allen verwendeten finanztheore-

tischen Verfahren wird davon ausgegangen,

dass die Preisbildung an den Finanzm0rkten

als das komplexe Zusammenspiel rational

handelnder Marktakteure erkl0rt werden

kann, bei dem es letztlich um die Bewertung

finanzieller Forderungen und Verbindlichkei-

ten geht. Im Rahmen ihrer laufenden Anlage-

und Portfolioentscheidungen entwickeln die

Marktteilnehmer Vorstellungen -ber die

voraussichtlichen Ver0nderungen von preisre-

levanten Faktoren, so dass die jeweiligen Er-

wartungen letztlich in den entsprechenden

Preisnotierungen enthalten sind. So wird bei-

spielsweise ein Investor, der sich zwischen

zwei Anlagen in zwei verschiedenen W0hrun-

gen entscheiden muss, in seinem Kalk-l nicht

nur die aktuellen in- und ausl0ndischen Zin-

sen f-r den ins Auge gefassten Anlagezeit-

raum ber-cksichtigen, sondern auch @berle-

gungen -ber den k-nftigen Wechselkurs an-

stellen, zu dem er eine eventuelle Fremdw0h-

rungsanlage wieder zur-ck in die heimische

W0hrung tauschen kann. Zur Absicherung

des W0hrungsrisikos stehen ihm an den Ter-

min- und Optionsm0rkten verschiedene In-

strumente zur Verf-gung, deren Preise im

Kern eine marktm0ßige Bewertung dieses Ri-

sikos darstellen. Unter bestimmten Vorausset-

zungen lassen sich aus den Preisnotierungen

dieser Instrumente die darin enthaltenen In-

formationen zu Dichtefunktionen zusammen-

fassen. Diese ermCglichen nicht nur Aussagen

-ber den Mittelwert der Erwartungen, son-

dern dar-ber hinaus auch -ber die Wahr-

scheinlichkeiten, mit denen die Marktakteure

mit der Realisation einer Variablen ober- oder

unterhalb bestimmter Referenzwerte rech-

nen.

Derivative Finanzinstrumente und

Indikatoren

Mit derivativen Finanzinstrumenten werden

-blicherweise solche Instrumente bezeichnet,

deren eigener Preis sich aus der Wertentwick-

lung eines als Basiswert (hier des US-Dollar/

Euro-Wechselkurses) bezeichneten Finanz-

aktivums ableitet (siehe Erl0uterungen auf

S. 35).

Gemeinsam ist den derivativen Instrumenten

ein Kontraktelement, das die Konditionen

festschreibt, zu denen in der Zukunft das zu

Grunde liegende Gesch0ft abgewickelt wird.

Unterschieden werden derivative Instrumente

danach, ob die k-nftige Transaktion definitiv

oder optional ist.

Im ersten Fall handelt es sich um ein Termin-

gesch0ft, bei dem beide Vertragsparteien sich

verpflichten, das zu Grunde liegende Aktivum

(im Beispiel: US-Dollar) am Tag der F0lligkeit

des Kontrakts zum vereinbarten Preis zu kau-

fen beziehungsweise zu verkaufen, so dass je

nach der tats0chlichen Kassakursentwicklung

bis zum vereinbarten Termin den Verlustrisi-

ken Gewinnchancen spiegelbildlich gegen-

-berstehen. Der dabei vereinbarte Terminkurs

kann unter bestimmten Voraussetzungen als

marktm0ßiger Erwartungswert f-r den k-nf-

tigen Kassakurs interpretiert werden.

Im zweiten Fall spricht man von einer Kaufop-

tion (Verkaufsoption), wenn der Optionsk0u-

Begriff

Termin-
gesch�fte

Optionen
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Erl(uterungen zu verschiedenen Optionspreis-Begriffen

Optionen gehCren neben den Financial Futures und den
Forward Rate Agreements (FRA) zur Familie der derivati-
ven Finanzinstrumente, deren Preis von der Wertentwick-
lung eines anderen als Basiswert („Underlying“) bezeich-
neten Finanztitels abh0ngt. Optionen werden bCrslich
mit standardisierten Kontraktmerkmalen oder außer-
bCrslich „Over-The-Counter“ (OTC) mit maßgeschnei-
derten Kontraktspezifika gehandelt. Je nach Intention
und Risikopr0ferenz der Marktakteure kCnnen Derivate
zur Risikoabsicherung (Hedge), zur Arbitrage und zur Ri-
siko-bernahme (Spekulation) eingesetzt werden. Die
Preise f-r Optionen (Optionspr0mien) werden mit Hilfe
von komplexen mathematischen Formeln (Optionspreis-
modelle) ermittelt, die letztlich aus Absicherungsstrate-
gien und dem Prinzip der Arbitragefreiheit abgeleitet
werden.

Kauf-/Verkaufsoption („call“-/„put-option“): Eine
Option verbrieft das Recht, nicht aber die Verpflichtung,
eine festgelegte Menge eines Basiswerts zu einem vorher
festgelegten Preis zu kaufen (Kaufoption) oder zu ver-
kaufen (Verkaufsoption).

Aus$bungspreis („strike-price“): Der in der Option
festgeschriebene Preis, zu dem der Inhaber der Option
von seinem Recht Gebrauch machen kann, die Option
auszu-ben, das heißt, den Basiswert zu kaufen (verkau-
fen).

Europ(ische/amerikanische Option: Bei einer europ0i-
schen Option kann der Inhaber der Option nur zum vor-
her fixierten Verfalldatum aus-ben. Im Gegensatz dazu
erstreckt sich bei einer amerikanischen Option das Recht
zur Aus-bung -ber die gesamte Laufzeit bis zum festge-
legten Verfalldatum.

Im Geld („In-the-money“ oder ITM): Eine Kaufoption
(Verkaufsoption) ist „im Geld“, wenn der Preis des Basis-
werts am Kassamarkt -ber (unter) dem Aus-bungspreis
liegt. Bei dieser Preiskonstellation kann der Inhaber einer
Kaufoption (Verkaufsoption) den Basiswert vom Schrei-
ber der Option zum Aus-bungspreis beziehen (abgeben)
und zum aktuellen Kurs am Kassamarkt wieder verkau-
fen (kaufen) und damit einen Gewinn erzielen.

Aus dem Geld („Out-of-the-money“ oder OTM):
Eine Kaufoption (Verkaufsoption) ist „aus dem Geld“,
wenn der Preis des Basiswerts am Kassamarkt unter
(-ber) dem Aus-bungspreis liegt. F-r den Inhaber einer
Option ist es nicht lohnend, die Option auszu-ben.

Am Geld („At-the-money“ oder ATM): Eine Kaufop-
tion (Verkaufsoption) ist „am Geld“, wenn der Aus-
-bungspreis dem Preis des Basiswerts am Kassamarkt ex-
akt entspricht. Die Aus-bung der Option ist f-r den Inha-
ber der Option weder mit einem Gewinn noch mit einem
Verlust verbunden.

Bei Devisenoptionen, bei denen der Basiswert ein be-
stimmter W0hrungsbetrag ist, bezieht sich der ATM-Aus-
-bungspreis h0ufig nicht auf den zum Zeitpunkt des Ab-

schlusses vorherrschenden Preis des Basiswerts am Kas-
samarkt, sondern auf den aktuellen Terminkurs der ent-
sprechenden W0hrung (Am Geld Termin, „At-the-money-
forward“).

Zusammengesetzte Optionen

Kauf- und Verkaufsoptionen sind Optionsgrundge-
sch0fte aus denen sich komplexere Kombinationsstrate-
gien zusammenf-gen lassen. Weit verbreitete, zusam-
mengesetzte Deviseninstrumente sind der Risk Reversal
und der Strangle.

Risk Reversal: Ein Risk Reversal besteht aus einer „Aus-
dem-Geld“-Kaufoption, die erworben wird und einer
„Aus-dem-Geld“-Verkaufsoption, die parallel dazu ver-
0ußert wird. Beide Optionen verfallen zum gleichen Ter-
min und lauten auf Aus-bungspreise, deren prozentualer
Abstand vom Terminkurs zum Zeitpunkt der Vertragsaus-
stellung gleich groß ist. Aus dem Marktpreis des Risk Re-
versals kann abgeleitet werden, ob die Marktteilnehmer
Auf- und Abwertungspotenziale des Wechselkurses
symmetrisch einsch0tzen.

Strangle: Ein Strangle besteht aus der Kombination
einer „Aus-dem-Geld“-Kaufoption und einer „Aus-dem-
Geld“-Verkaufsoption, die sich beide im Besitz des Inha-
bers befinden. Wie beim Risk Reversal verfallen beide
Optionen zum gleichen Termin und lauten auf Aus-
-bungspreise, deren prozentualer Abstand vom Termin-
kurs zum Zeitpunkt der Vertragsausstellung gleich groß
ist. Die Quotierung des Strangles kann als Indikator f-r
– gemessen an der Log-Normalverteilung – extreme
Wechselkursbewegungen dienen.

Implizite Volatilit(t: In Standardoptionspreismodellen
kann die Optionspr0mie f-r europ0ische Optionen in Ab-
h0ngigkeit vertragsm0ßig spezifizierter (Laufzeit und
Aus-bungspreis) und direkt dem Markt entnehmbarer
GrCßen (Zinsen und Kassakurs des Basiswerts) sowie der
nicht direkt beobachtbaren erwarteten Varianz des Basis-
werts errechnet werden.

Bei gegebener Parameterkonstellation ist nun der Preis
einer Option in W0hrungseinheiten mit genau einem Vo-
latilit0tswert vereinbar, mithin ein eindeutiger R-ck-
schluss von einer GrCße auf die andere mCglich. Die im-
plizite Volatilit0t ist dabei diejenige Volatilit0t, die – unter
Zugrundelegung der Standardberechnungsmethode –
mit dem beobachteten Marktpreis der Option vereinbar
ist. Sie ist ein Maß f-r die von den H0ndlern erwartete
relative Streubreite des unterliegenden Wertpapiers -ber
die Laufzeit der Option. Die eindeutige gegenseitige
@berf-hrbarkeit von Optionspr0mie und impliziter Volati-
lit0t anhand des Standardoptionspreismodells hat im
Spezialfall der außerbCrslich gehandelten Devisenoptio-
nen zu der H0ndlerkonvention gef-hrt, anstatt -ber Op-
tionspr0mien direkt -ber implizite Volatilit0ten zu ver-
handeln. Im außerbCrslichen Handel lauten deshalb No-
tierungen direkt auf implizite Volatilit0tseinheiten, die
damit eine bestimmte Optionspr0mie implizieren.

Deutsche Bundesbank
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fer das Recht (nicht aber die Verpflichtung)

erwirbt, zu einem bestimmten k-nftigen Zeit-

punkt den Basiswert (hier: US-Dollar) zu

einem vertraglich fixierten Preis vom Options-

verk0ufer, dem „Stillhalter“, zu beziehen (an

den Optionsverk0ufer zu ver0ußern). Das so

vom Stillhalter -bernommene einseitige Preis-

0nderungsrisiko wird am Markt mit einer Op-

tionspr0mie bewertet, die der Optionsk0ufer

dem Stillhalter entrichtet. Die HChe der Pr0-

mie bestimmt sich ceteris paribus aus der Dif-

ferenz zwischen dem garantierten Aus-

-bungspreis und der f-r die Laufzeit der

Option erwarteten Marktpreisentwicklung

des Basisinstruments, die dem jeweiligen Ter-

minkurs entspricht. Diese Differenz wird auch

als innerer Wert der Option bezeichnet. Dabei

werden sowohl Kauf- als auch Verkaufsoptio-

nen danach unterschieden, ob die aktuelle

Konstellation aus erwartetem Marktpreis und

Aus-bungspreis am F0lligkeitstag mit einem

Gewinn oder einem (nat-rlich nicht realisier-

ten) Verlust f-r den Inhaber der Option ver-

bunden w0re. Im ersten Fall wird eine Option

als „im Geld“ bezeichnet, andernfalls als

„aus dem Geld“. Entspricht der erwartete be-

ziehungsweise zum Zeitpunkt der F0lligkeit

der realisierte Kassakurs gerade dem Aus-

-bungskurs spricht man von einer Option, die

„am Geld“ ist.

Das hier vorgestellte Verfahren zur Ableitung

einer Dichtefunktion -ber den k-nftigen

Wechselkurs beruht auf Preisen von vier

außerbCrslich gehandelten derivativen Fi-

nanzmarktinstrumenten, deren jeweiliger In-

formationsgehalt zun0chst getrennt darge-

legt wird. Dabei handelt es sich um die Quo-

tierungen des Devisenterminkurses, der „Am-

Geld“-Kaufoption, des Risk Reversals und des

Strangles (zur Bedeutung der Begriffe und

dem Inhalt der entsprechenden Kontrakte

siehe auch Erl0uterungen auf S. 35). Alle

genannten Instrumente des außerbCrslichen

Verkehrs (des so genannten Over-The-Coun-

ter-Markts) sind – im Gegensatz zu den bCrs-

lichen Kontrakten mit standardisierten F0llig-

keitsterminen – jeweils neu abgeschlossene

Vertr0ge mit konstanten Vorlaufzeiten (wie

beispielsweise einem oder drei Monaten) bis

zu ihren jeweiligen F0lligkeits- beziehungs-

weise Erf-llungsterminen. Neue Kontrakte

kCnnen grunds0tzlich an jedem Handelstag

abgeschlossen werden, wobei sich der Erf-l-

lungstermin mit jedem Handelstag jeweils um

einen Tag in die Zukunft verschiebt. Der

grCßte Teil der Vorlaufzeiten der außerbCrs-

lichen Kontrakte lautet auf ganze Monate bis

zu einem Jahr. L0ngere Vorlaufzeiten kCnnen

vereinbart werden, sind aber eher un-blich.

F-r einmal abgeschlossene Kontrakte mit ab-

schmelzender Restlaufzeit existiert kein Markt

und liegen somit auch keine Preisquotierun-

gen vor. Die Neutralisation der Position kann

allerdings w0hrend der Restlaufzeit durch ein

Engagement in gegenl0ufigen Gesch0ften er-

folgen.

Um das Risiko von Wechselkurs0nderungen

f-r die Dauer einer – auf ausl0ndische W0h-

rungseinheiten lautenden – Anlage auszu-

schließen, stehen seit langem die „klassi-

schen“ Devisentermingesch0fte zur Verf--

gung. Unter den Bedingungen eines vollkom-

menen Markts f-hrt das Arbitragegeflecht

des internationalen Kapitalverkehrs zu einem

Devisenterminkurs, der vollst0ndig durch den

aktuellen Kassakurs und die Zinsdifferenz

Einzelne
Marktpreis-
indikatoren

Devisen-
terminkurs
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zwischen in- und ausl0ndischen Geldmarkt-

s0tzen festgelegt ist. Sind die Anleger risiko-

neutral, spiegeln sich in dem so determinier-

ten Terminkurs dar-ber hinaus die Markt-

erwartungen der Akteure bez-glich des zu-

k-nftigen Kassakurses wider. W0re dem nicht

so, versuchten Devisenmarkth0ndler die Dis-

krepanz zwischen Terminkurs und erwarte-

tem Kassakurs solange durch entsprechende

Spekulationsgesch0fte abzuschCpfen, bis der

Unterschied g0nzlich eingeebnet w0re.

Insofern liegt es nahe, sich den Devisenter-

minkurs als Indikator f-r den erwarteten

k-nftigen Wechselkurs nutzbar zu machen.

R-ckblickend zeigt sich allerdings f-r die

meisten W0hrungsrelationen eine h0ufig nur

schwache Beziehung zwischen der so gemes-

senen erwarteten und der sp0ter dann tat-

s0chlich realisierten Wechselkursbewegung.

Die durchschnittliche tats0chliche Schwan-

kungsbreite der Wechselkurs0nderungen ist

w0hrend der Laufzeit eines Kontrakts so weit,

dass die durch den Terminkurs auf einen

Punkt verdichtete Markterwartung alleine

keinen hohen Informationsgehalt aufweist.

Eine Erkl0rung hierf-r mag sein, dass mCgli-

cherweise zeitvariable Risikopr0mien oder die

MCglichkeit von Strukturverschiebungen im

W0hrungsgef-ge, die in der r-ckgerichteten

Betrachtung als systematisch aufscheinen, bei

der Bestimmung des Terminkurses eine Rolle

spielen.

Ein Indikator, der -ber die Punktprognose des

Terminkurses hinaus eine Aussage -ber die

relative Streubreite des k-nftigen Kassakurses

des Basiswerts zul0sst, ist die implizite Volatili-

t0t, die sich als eingerechneter Bestandteil

aus den am Markt beobachtbaren Options-

preisen ableiten l0sst. Grundlage hierf-r sind

die von den Marktteilnehmern verwendeten

finanzmathematischen Berechnungsverfah-

ren, mit deren Hilfe ein arbitragefreier Preis

f-r Optionen mit festgelegtem Aus-bungs-

zeitpunkt (europ0ische Optionen) kalkuliert

werden kann. Dabei gehen im einfachsten

Fall in das Kalk-l der Optionspr0mie neben

ausgehandelten Vertragselementen, wie Lauf-

zeit und Aus-bungspreis, sowie unmittel-

bar am Markt ablesbaren GrCßen, wie risiko-

lose Zinss0tze und der aktuelle Kassakurs des

Basiswerts, auch die von den Marktteilneh-

mern erwartete Preisvolatilit0t des zu Grunde

liegenden Finanztitels mit ein. Somit ist es im

Umkehrschluss mCglich, unter Verwendung

der Optionspr0mie sowie der bekannten Va-

riablen, die nicht direkt zug0ngliche, von den

H0ndlern aber implizit im Optionspreismodell

unterstellte Volatilit0t zu errechnen. Dabei ist

zwar die Berechnung der Optionspr0mie

grunds0tzlich vom angewendeten Verfahren

abh0ngig; im Falle der außerbCrslich gehan-

delten Devisenoptionen jedoch besteht unter

H0ndlern die Konvention, an Stelle der ent-

sprechenden Optionspreise beziehungsweise

-pr0mien direkt die impliziten Volatilit0ten zu

nennen – und damit die geforderten Options-

pr0mien nur indirekt anzugeben. Bei dieser

Quotierungspraxis wird von einem um den

Fremdw0hrungszins erweiterten Black-Scho-

les-Modell ausgegangen (ohne dass dabei die

G-ltigkeit dieses Modells vorausgesetzt wer-

Implizite
Volatilit�ten
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den m-sste).2) Der so am Markt beobacht-

bare Erwartungsindikator ist ein Maß f-r die

von den Marktteilnehmern erwarteten sym-

metrischen prozentualen Schwankungsmar-

gen des k-nftigen Wechselkurses. Insoweit

geben die impliziten Volatilit0ten also Auf-

schl-sse -ber ein weiteres wichtiges Merkmal

der jeweils am Markt herrschenden Erwartun-

gen. Zus0tzlich zu der im Terminkurs enthal-

tenen singul0ren Information ist die implizite

Volatilit0t ein Maß f-r die durchschnittliche

zuk-nftige Streubreite. Unber-cksichtigt blei-

ben aber andere wichtige Strukturmerkmale

des herrschenden Marktsentiments, wie eine

mCglicherweise bestehende – auf unter-

schiedliche Wahrscheinlichkeitszuordnungen

zur-ckgehende – Asymmetrie zwischen einer

vermuteten Aufw0rts- beziehungsweise Ab-

w0rtsbewegung des zu Grunde liegenden

Finanzmarktpreises (hier: Aufwertungs- oder

Abwertungsrisiko) sowie die Wahrscheinlich-

keitseinsch0tzung von Extrembewegungen

des Wechselkurses.

Unter Umst0nden werden n0mlich die Wahr-

scheinlichkeiten einer bestimmten prozentua-

len Wechselkursbewegung nach oben oder

unten als unterschiedlich eingesch0tzt. Ein

derivatives Finanzinstrument, an dessen Quo-

tierungen eine solche Marktstimmung vom

Marktbeobachter abgelesen werden kann, ist

der Risk Reversal. Dabei handelt es sich um

eine aus den Optionsgrundgesch0ften zu-

sammengef-gte Kombinationsstrategie, die

sich aus einer erworbenen „Aus-dem-Geld“-

Kaufoption und einer parallel dazu ver0ußer-

ten „Aus-dem-Geld“-Verkaufsoption zusam-

mensetzt. Halten die Marktteilnehmer die

MCglichkeit einer prozentualen Wechselkurs-

0nderung eines bestimmten Ausmaßes in

beide Richtungen f-r gleich wahrscheinlich,

dann heben sich die mit den beiden Positio-

nen eingegangenen Risiken gerade auf, so

dass der Preis des Risk Reversals null ist. Ver-

anschlagen hingegen die Akteure auf dem

Devisenmarkt das mit der Verkaufsoption ein-

gegangene Verlustrisiko auf Grund einer

Wechselkursentwicklung unter den Aus-

-bungspreis hCher als das mit der Kaufoption

erworbene Gewinnpotenzial auf Grund einer

Wechselkursbewegung -ber den Aus-bungs-

preis, dann ist der Wert des Risk Reversals

negativ. Tats0chlich zeigt sich, dass die Notie-

rungen f-r den Risk Reversal im Zeitverlauf

h0ufig von null verschieden sind, mithin

asymmetrische Erwartungen f-r Wechsel-

kursbewegungen eines bestimmten Ausma-

ßes in die eine oder die andere Richtung vor-

liegen.

Wie oben dargelegt ist die einer „Am-Geld“-

Kauf- oder Verkaufsoption entnommene im-

plizite Volatilit0t ein standardisierter Parame-

ter, der im Kontext so genannter log-normal-

verteilter Preis0nderungen die durchschnitt-

lichen Abweichungen des Wechselkurses von

seiner mittleren Onderung ad0quat beschreibt.

Versucht man allerdings bei Finanzmarktda-

ten, die gesamte relative Streubreite der Preis-

0nderungen allein durch diese GrCße wieder-

zugeben, greift die implizite Volatilit0t – bei-

spielsweise einer „Am-Geld“-Kaufoption – zu

2 Das Grundmodell zur Berechnung von Optionspreisen
stammt von Black, F., und M. Scholes (1973), „The Pricing
of Options and Corporate Liabilities“, Journal of Political
Economy, Bd. 81 (2), S. 637–654, und wurde von Gar-
man, M.B., und S.W. Kohlhagen (1983), „Foreign Cur-
rency Option Values“, Journal of International Money
and Finance, Bd. 2 (6), S. 231–237, f-r Anwendungen
auf dem Devisenmarkt modifiziert.

Risk Reversal

Strangle
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kurz, da extreme Kursausschl0ge h0ufiger in

der Realit0t zu beobachten sind, als gemes-

sen an der Log-Normalverteilung zu vermu-

ten w0re. Dies erkennt man auch daran, dass

die implizite Volatilit0t – entgegen der An-

nahmen des Standardoptionspreismodells –

eine GrCße ist, die sich bei sonst gleichen

Rahmenbedingungen bei Variationen des

Aus-bungspreises 0ndert und mithin kein

globales, sondern nur ein lokales, vom Aus-

-bungspreis abh0ngiges Volatilit0tsmaß dar-

stellt. In der Regel wird die implizite Volatilit0t

umso grCßer, je weiter entfernt der in der

Option festgelegte Aus-bungspreis vom Ter-

minkurs liegt („Volatilit0tsl0cheln“). Das l0sst

den R-ckschluss zu, dass die Marktteilnehmer

eine Schwankungsmarge des Wechselkurses

erwarten, die -ber derjenigen liegt, die mit

einer impliziten Volatilit0t einer „Am-Geld“-

Kaufoption zu vereinbaren w0re. Ein Maß f-r

diese von den Marktteilnehmern erwarteten

sehr ausgepr0gten Wechselkursbewegungen

sind die Preisnotierungen der als Strangle be-

zeichneten Kombination aus gleichzeitig er-

worbenen Kauf- und Verkaufsoptionen, die

beide „aus dem Geld“ sind. Der Besitzer die-

ses Instruments erh0lt n0mlich nur dann am

Verfalltag eine Auszahlung, wenn der Wech-

selkurs -ber dem Aus-bungspreis der Kauf-

option oder unter dem der Verkaufsoption

liegt. Da es sich bei den hier betrachteten Op-

tionen um solche handelt, die zum Zeitpunkt

des Erwerbs „aus dem Geld“ sind (d.h. im

Falle der Kaufoption, dass der Terminkurs

unter dem Aus-bungspreis liegt), setzt dies

eine starke Wechselkursver0nderung bis zum

Aus-bungstermin voraus. Die Zahlungsbereit-

schaft f-r den Strangle steigt deshalb mit

dem von den Marktakteuren wahrgenomme-

nen Risiko einer außergewChnlichen Wech-

selkursentwicklung bis zur F0lligkeit, so dass

es sich anbietet, die auf Grundlage der beob-

achteten impliziten Volatilit0t vorgenommene

Unsicherheitseinsch0tzung durch die Informa-

tion zu erg0nzen, die den Quotierungen die-

ses Instruments entnommen werden kann.

Implizite risikoneutrale Dichtefunktionen

Die in den Preisnotierungen der oben vorge-

stellten derivativen Deviseninstrumente st-ck-

weise enthaltene Information kann durch das

Berechnen einer impliziten Dichte geb-ndelt

werden, ohne dass dabei auf strukturelle In-

formation wie etwa einen bestimmten Zu-

fallsprozess f-r die Preisentwicklung des Ba-

siswerts oder ein bestimmtes Optionspreis-

modell zur-ckgegriffen werden m-sste.3)

Dies ist mCglich, da unter der Annahme risi-

koneutraler Anleger der Wert einer Option

dem zum risikofreien Zinssatz diskontierten

Gegenwartswert der erwarteten Auszahlun-

gen an den Inhaber der Option entspricht.

Damit spiegeln sich in einer Optionspr0mie

implizit die von den Marktteilnehmern unter-

stellten Wahrscheinlichkeiten daf-r, dass der

Kassakurs des Basiswerts zum Verfalldatum

sich -ber- oder unterhalb des festgelegten

Aus-bungspreises befinden wird. Liegen zu

einem Zeitpunkt mehrere Quotierungen f-r

Optionen mit unterschiedlichen Aus-bungs-

preisen f-r einen bestimmten Basiswert vor,

l0sst sich aus den jeweiligen impliziten Einzel-

3 Die Berechnungsmethode ist entnommen aus: Malz,
A.M. (1997), „Estimating the Probability Distribution of
the Future Exchange Rate from Option Prices“, The Jour-
nal of Derivatives, Bd. 5 (2), S. 18–36.

Konzept und
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wahrscheinlichkeiten eine implizite Dichte an-

n0hern, die umso pr0ziser abgesch0tzt wer-

den kann, je mehr Optionen mit unterschied-

lichen Aus-bungspreisen vorliegen. Ideal-

typisch kann dem Markt zu einem bestimm-

ten Zeitpunkt ein Kontinuum an unterschied-

lichen Optionspr0mien entnommen und da-

raus die implizite Dichtefunktion exakt be-

stimmt werden.

In der Realit0t des außerbCrslichen Devisen-

handels gibt es allerdings nur wenige aktiv

gehandelte Kauf- und Verkaufsoptionen mit

unterschiedlichen Aus-bungspreisen. Der

Risk Reversal und der Strangle sind dabei

keine unabh0ngigen, sondern kombinierte In-

strumente, die sich aus den Optionsgrundge-

sch0ften zusammensetzen. Um dem idealty-

pischen Fall einer in Abh0ngigkeit von unter-

schiedlichen Aus-bungspreisen stetigen Opti-

onspreisnotierung mCglichst nahe zu kom-

men, werden die wenigen tats0chlich beob-

achteten Marktpreise durch plausible Zwi-

schenwerte aufgef-llt, die dem als „Volatili-

t0tsl0cheln“ bekannten Ph0nomen Rechnung

tragen. Dabei handelt es sich um die Beob-

achtung, dass in der Regel die implizite Volati-

lit0t bei Optionen, die „im Geld“ beziehungs-

weise „aus dem Geld“ sind, -ber der implizi-

ten Volatilit0t der „Am-Geld“-Option liegt.

Aus den so angereicherten Daten wird dann

die implizite risikoneutrale Dichte -ber die er-

warteten Onderungen des Basiswerts abgelei-

tet. Das dabei angewandte Verfahren ist im

Einzelnen im Anhang zu diesem Bericht dar-

gestellt. In der danach berechneten Dichte-

funktion schlagen sich

– die Werte f-r die implizite Volatilit0t in der

„Breite“,

– der Preis des Risk Reversals in der

„Schiefe“ und

– die Quotierung des Strangles in den „Aus-

wClbungen“ an den R0ndern

nieder. In dem Schaubild auf Seite 41 ist stili-

siert dargestellt, wie sich zu einem bestimm-

ten Zeitpunkt unterschiedliche Marktpreis-

konstellationen von zeitgleich erfassten „Am-

Geld“-Kaufoptionen, Risk Reversals und

Strangles in verschiedene Dichten -bersetzen,

die allerdings nur dann als Dichtefunktionen

interpretiert werden kCnnen, wenn davon

ausgegangen wird, dass die Marktteilnehmer

entweder risikoneutral sind – das heißt indif-

ferent bez-glich mCglicher Preisrisiken – oder

aber Risikopr0mien eine nur unbedeutende

Rolle spielen.

Alle im Schaubild eingezeichneten Dichten

weisen den gleichen Mittelwert auf und beru-

hen auf der gleichen impliziten Volatilit0t.

Dem durch die Dichtefunktionen implizierten

Mittelwert entspricht dabei der jeweils zum

Zeitpunkt der Berechnung vorherrschende

Terminkurs. Eine hChere implizite Volatilit0t

der „Am-Geld“-Kaufoption schl-ge sich in

einer weiter gespreizten Wahrscheinlichkeits-

verteilung nieder, so dass der Abstand zwi-

schen den Randbereichen der Dichte breiter

w-rde.

Die mit A gekennzeichnete risikoneutrale

Dichte entspricht dem Referenzfall einer Log-

Normalverteilung und gibt eine Situation wie-

Berechnungs-
verfahren

Die Log-
Normal-
verteilung ...
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der, in der prozentuale Auf- und Abwertungs-

potenziale am Markt symmetrisch einge-

sch0tzt und – gemessen an der Log-Normal-

verteilung – keine extremen Wechselkursbe-

wegungen erwartet werden.

Die Folgen eines steigenden Preises f-r den

Strangle sind in der mit B bezeichneten Dich-

tefunktion veranschaulicht. Verglichen mit

der Log-Normalverteilung l0uft die Dichte

-ber dem Mittelwert spitzer zu, w0hrend sich

ihre R0nder st0rker wClben, so dass extreme

Wechselkursbewegungen in beide Richtun-

gen wahrscheinlicher werden. Die Auswir-

kung einer Preis0nderung des Risk Reversals

auf die Kalkulation der risikoneutralen Dichte

l0sst sich anhand der mit C bezeichneten im-

pliziten risikoneutralen Dichte erkennen. Bei

einem negativen Risk Reversal „lehnt“ sich

die implizite Dichte nach rechts, so dass ihr

Gipfel rechts von der mittleren Erwartung

liegt und eine US-Dollar-Aufwertung um

einen bestimmten Prozentsatz wahrschein-

licher ist als eine US-Dollar-Abwertung um

den gleichen Prozentsatz. Die mit D gekenn-

zeichnete Dichte schließlich bildet die kombi-

nierten Einfl-sse ab, die der Risk Reversal in C

und der Strangle in B auf die Ableitung der

impliziten Wahrscheinlichkeiten aus-ben.

Die Darstellung dieser zeitgleich erfassten

Marktnotierungen in Form einer impliziten

Dichtefunktion hat den Vorteil, dass auf an-

schauliche Weise komplexe Informationen

aufbereitet werden kCnnen. Dabei wird aus

den Daten nicht nur die mittlere Markterwar-

tung, sondern dar-ber hinaus auch die mCgli-

cherweise nicht symmetrische oder – gemes-

Dichte-
wert

US-Dollar / Euro-Wechselkurs in 30 Tagen
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sen an der Log-Normalverteilung – extreme

Streuung der Erwartungen um diesen Erwar-

tungswert herausgefiltert. Die Nutzer der im-

pliziten risikoneutralen Dichte sind somit

nicht mehr auf die Interpretation einer Punkt-

erwartung angewiesen, sondern haben mit

einem Blick das Gesamtbild der Marktmei-

nungen vor Augen.

Bei der Bedeutung und Interpretation der risi-

koneutralen Dichtefunktionen ist jedoch auch

Vorsicht geboten. So darf nicht außer Acht

gelassen werden, dass die mangelnde Verf-g-

barkeit von Optionen mit unterschiedlichen

Aus-bungspreisen und der deswegen not-

wendige R-ckgriff auf ein Interpolationsver-

fahren eine nicht unerhebliche Einschr0nkung

des Informationswerts des Verfahrens bedeu-

ten. Bei der Auswahl der zur Berechnung her-

anzuziehenden Optionspreise ist daher zum

einen darauf zu achten, dass es sich bei den

verwendeten Notierungen tats0chlich um

ausreichend liquide und damit repr0sentative

Quotierungen handelt. Zum anderen w0re es

w-nschenswert, die Berechnung auf ein

mCglichst breites Spektrum von Beobachtun-

gen zu st-tzen. Insbesondere Derivatpreise

von weit „aus dem Geld“ beziehungsweise

„in dem Geld“ liegenden Optionen – so ge-

nannte Fl-geloptionen („wing options“) –

kCnnten den Informationswert der berechne-

ten Dichtefunktionen verbessern. Vielfach be-

steht aber gerade in dieser Hinsicht ein gewis-

ses Dilemma, da gerade die Fl-geloptionen,

die das Potenzial h0tten, die Markterwartun-

gen hinsichtlich mCglicher Extremereignisse

pr0ziser abzugreifen, entweder gar nicht zur

Verf-gung stehen, oder hohe Liquidit0tspr0-

mien enthalten, welche die Markteinsch0t-

zung hinsichtlich der k-nftigen Kursentwick-

lung verzerren. Im Ergebnis ist man daher

h0ufig darauf angewiesen, bei der Berech-

nung von Dichtefunktionen nach dem skiz-

zierten Verfahren nur auf Optionspr0mien

recht nahe „am Geld“ liegender Instrumente

zur-ckzugreifen, die in der Regel vergleichs-

weise liquide sind, so dass die Verzerrungen

von dieser Seite vernachl0ssigt werden kCn-

nen. Vorsicht ist dann aber bei Interpretatio-

nen geboten, die sich auf Wahrscheinlichkei-

ten jenseits des von den Aus-bungspreisen

der verwendeten Strangles und Risk Reversals

aufgespannten Raums der Dichtefunktion be-

ziehen.

Probleme kCnnen auch bei der Berechnung

und Interpretation risikoneutraler Dichte-

funktionen entstehen, wenn es bei beson-

deren Marktkonstellationen zu plCtzlichen

Nachfragesch-ben kommt, die sich in kr0fti-

gen Ausschl0gen bei den Pr0mien der Grund-

optionsarten niederschlagen. So gibt es bei-

spielsweise starke Wechselbeziehungen zwi-

schen Standardinstrumenten und speziellen,

auch als „exotisch“ bezeichneten Optionen,

die Kursrisiken nur bis zu bestimmten Ober-

oder Untergrenzen („Knock-out“-Optionen,

„Knock-in“-Optionen) abdecken und ihren

Versicherungscharakter in dem Augenblick

verlieren, in dem der Kassakurs an die in den

Kontrakten festgelegten Barrieren stCßt. Liegt

eine Vielzahl dieser Schwellenwerte zu einem

Zeitpunkt nahe beieinander, weil sie etwa mit

bekannten „Widerstandslinien“ des chart-

technischen Handels -bereinstimmen, entfal-

ten bei einem unerwarteten @berschreiten

der Grenzlinie die dem Kursrisiko nun frei ex-

ponierten H0ndler mCglicherweise eine so

...und Ein-
schr�nkungen

Probleme bei
„technischen“
Marktverspan-
nungen ...
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starke Nachfrage nach Kurssicherungsinstru-

menten, dass sich dies in einem steilen An-

stieg der betreffenden Preise und damit der

impliziten Volatilit0ten dieser Instrumente 0u-

ßert. Betroffen sind in einer solchen Situation

sowohl die Optionsinhaber der „Knock-out“-

Optionen, vor allem aber auch die dazugehC-

renden Optionsstillhalter, die mit dem Kauf

von Standardoptionsvertr0gen in einer sol-

chen Situation das Verlustpotenzial ihrer im

Zusammenhang mit dem Verkauf der

„Knock-out“-Optionen eingegangenen Kurs-

sicherungspositionen zu deckeln suchen. Die

Aussagekraft der derivativen Finanzmarkt-

preise und der aus ihnen abgeleiteten Dichte-

funktionen ist in Zeiten solcher „technisch“

verursachter Marktverwerfungen einge-

schr0nkt.4)

Bei der Interpretation der berechneten risiko-

neutralen Dichten als reine Wahrscheinlich-

keitsmaße gelten im @brigen die gleichen Ein-

schr0nkungen, wie sie bei der Auslegung des

Terminkurses als Erwartungswert des k-nfti-

gen Kassakurses zu beachten sind. Wie der

Name bereits nahe legt, handelt es sich hier

um Dichtefunktionen, die unter der Annahme

der Risikoneutralit0t der Anleger abgeleitet

wurden. Es wird also davon abstrahiert, dass

Anleger in der Regel f-r die @bernahme von

Risiken eine Pr0mie verlangen und mithin

eher risikoscheu als risikoneutral sind. Nur

unter der Annahme der Risikoneutralit0t der

Marktteilnehmer spiegeln sich allerdings in

den berechneten Dichten die „reinen“ Wahr-

scheinlichkeiten -ber die zuk-nftige Wechsel-

kursentwicklung wider, ansonsten enthalten

sie dar-ber hinaus eine von den individuellen

Risikoeinstellungen beeinflusste Komponen-

te, die nicht getrennt erfasst und isoliert wer-

den kann. In der Praxis scheint die quantita-

tive Bedeutung der Risikopr0mien aber eher

gering zu sein und mCglicherweise nur den

Mittelwert nicht aber die Form der Dichte zu

beeinflussen, so dass die Verzerrungen, die

bei der Berechnung nach der hier beschriebe-

nen Methode in den risikoneutralen Dichten

auftreten kCnnen, nicht sehr groß sind. Das

gilt vor allem, wenn man weniger auf die

konkrete Dichtefunktion selbst als auf ihre

Ver0nderungen im Zeitverlauf abstellt.

Anwendungsm9glichkeiten

Unter Ber-cksichtigung dieser Einschr0nkun-

gen kCnnen anhand der impliziten risiko-

neutralen Dichtefunktionen und ihrer Ver0n-

derungen aber zweifellos wichtige Anhalts-

punkte -ber die Entwicklung der Erwartun-

gen und Risikoeinsch0tzungen der Marktteil-

nehmer gewonnen werden. Im Folgenden

soll dies mit vier ausgew0hlten Beispielen il-

lustriert werden. Sie betreffen den Einfluss

– der Devisenmarktintervention der Euro-

p0ischen Zentralbank Ende September

vorigen Jahres,

– der -berraschend ung-nstigen Daten f-r

die US-Konjunktur, die Ende Oktober

2000 bekannt gegeben wurden,

4 Eine solche Marktsituation ist beschrieben in: Malz,
A.M. (1995), „Currency Option Markets and Exchange
Rates. A Case Study of the U.S. Dollar in March 1995“,
Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve
Bank of New York, Bd.1 (4).

... sowie
Risikopr�mien
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– der VerCffentlichung des unerwartet stark

zur-ckgegangenen ifo-Gesch0ftsklima-In-

dex im M0rz 2001, sowie

– die Auswirkungen der Terroranschl0ge in

New York und Washington am 11. Sep-

tember dieses Jahres

auf die Wechselkurserwartungen der Markt-

teilnehmer.

Der im Hinblick auf die Fundamentalfaktoren

-bertriebene Kursr-ckgang des Euro gegen-

-ber dem US-Dollar im Herbst vorigen Jahres

und die damit einhergegangenen Risiken f-r

die Preisstabilit0t veranlassten die Europ0ische

Zentralbank zusammen mit den amerikani-

schen und japanischen W0hrungsbehCrden

am 22. September 2000 zu konzertierten In-

terventionen zu Gunsten des Euro. Das ne-

benstehende Schaubild illustriert die risiko-

neutralen Dichtefunktionen mit einem Erwar-

tungshorizont von einem Monat, die aus den

entsprechenden Optionspreisen am Tag vor

und einen Tag nach diesen Interventionen be-

rechnet wurden.5) Der Vergleich der beiden ri-

sikoneutralen Dichten vor und nach der Inter-

vention zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit von

Extremereignissen (gemessen durch den Wert

des Strangles) durch die St-tzungsoperation

unber-hrt blieb, w0hrend die Einsch0tzung

der allgemeinen Streubreite des k-nftigen

Wechselkurses der Marktteilnehmer (im Sinne

der impliziten Volatilit0t der „am Geld“ lie-

genden Kaufoption) leicht zunahm, sowie die

Dichte-
wert

Dichte-
wert

Risikoneutrale
Dichtefunktionen:
Anwendungsmöglichkeiten
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vor dem Devisenmarkteingriff rechtsschiefe

Dichte (erfasst durch den negativen Preis des

Risk Reversals) sich aufrichtete und einen

deutlich nach rechts verschobenen Mittelwert

aufwies. Gegen-ber der Situation vor dem

Eingriff der Notenbanken erwarteten damit

die Marktteilnehmer nach der Intervention

– bei einer kaum gestiegenen allgemeinen

Unsicherheit – einen etwas hCher liegenden

Wechselkurs des Euro in einem Monat und

sch0tzten das Risiko einer ausgepr0gten

Euro-Abwertung nicht mehr hCher ein als

das einer gleich großen Euro-Aufwertung.

Voreilige Schl-sse -ber die Nachhaltigkeit der

Wirkungen von Interventionen sollten aus

diesem Ergebnis allerdings nicht gezogen

werden. Einige Tage sp0ter hatten sich die

geschilderten Ver0nderungen in der berech-

neten Dichte bereits wieder zur-ckgebildet.

Neben der Wirkungsweise der eigenen Instru-

mente bietet der Erwartungsindikator auch

die MCglichkeit, die Einfl-sse anderer markt-

relevanter Faktoren und Ereignisse auf die

Einsch0tzung der Marktteilnehmer zu unter-

suchen. So wurden im Oktober 2000 bei sich

mehrenden Anzeichen einer sich allm0hlich

abschw0chenden US-Konjunktur vorl0ufige

Daten -ber das amerikanische Wirtschafts-

wachstum im dritten Quartal 2000 verCffent-

licht, das mit nur 2,7% weit hinter den von

Marktanalysten erwarteten 3,5% zur-ckge-

blieben war. Das Schaubild auf Seite 44 zeigt

die Ver0nderung der impliziten risikoneutra-

len Dichten unter dem Einfluss dieser Neuig-

keit. Am Tag nach der Bekanntgabe lag die

mittlere Erwartung -ber den US-Dollar/Euro-

Wechselkurs in einem Monat etwas hCher

als vor der VerCffentlichung. Gleichzeitig

sch0tzte der Markt, der zuvor eher mit einer

starken Ab- als mit einer gleich ausgepr0gten

Aufwertung rechnete, nun die Kursrisiken

nach beiden Seiten eher symmetrisch ein. Die

Maße f-r die mittleren Schwankungsmargen,

sowie f-r extreme Kursausschl0ge blieben

hingegen unber-hrt.

Diesseits des Atlantiks ließ sich mit umge-

kehrten Vorzeichen eine 0hnliche Reaktion

auf die Bekanntmachung von schlechter als

erwarteten Konjunkturdaten beobachten. Im

M0rz dieses Jahres verCffentlichte das ifo In-

stitut einen -berraschend deutlichen Ein-

bruch des Indikators f-r das deutsche Ge-

sch0ftsklima (um 3,1 Indexpunkte, nachdem

Analysten zuvor einen R-ckgang um 0,5

Punkte prognostiziert hatten). Diese deutliche

Eintr-bung der konjunkturellen Lagebeurtei-

lung in Deutschland hinterließ auch ihre Spu-

ren in den Markterwartungen -ber die Wech-

selkursperspektiven. Konkret zeigten sie sich

in einer leicht nach unten verschobenen mitt-

leren Erwartung f-r den US-Dollarkurs, sowie

in einer sich weiter in die Abwertungsrich-

tung neigenden risikoneutralen Dichte. Dar--

ber hinaus schienen die Marktakteure auch

insgesamt unsicherer, da sich die mittlere

Streubreite des k-nftigen Wechselkurses

leicht vergrCßerte. Lediglich die AuswClbung

an den R0ndern und damit die Einsch0tzung

hinsichtlich außergewChnlicher Wechselkurs-

bewegungen blieb nach Bekanntwerden des

Indexwerts unver0ndert.

Tiefe Spuren in den US-Dollar/Euro-Wechsel-

kurserwartungen der Marktakteure hat der

Terroranschlag in den USA vom 11. September

2001 hinterlassen. In den Wochen vor dem
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Anschlag hatte der US-Dollar gegen-ber dem

Euro wieder etwas von dem Boden wettge-

macht, den er zuvor mit den sich eintr-benden

Wachstumsperspektiven in den USA verloren

hatte. In dieses Marktumfeld traf die Nachricht

-ber die Anschl0ge in New York und Washing-

ton. Im Schaubild auf Seite 44 sind die impli-

ziten risikoneutralen Dichtefunktionen einge-

zeichnet, die aus den Optionspreisen unmittel-

bar vor und – wegen der geschlossenen US-

Finanzm0rkte – eine Woche nach dem An-

schlag aus den Marktpreisen berechnet wur-

den. Gegen-ber der Einsch0tzung vor den An-

griffen erwarteten die Marktteilnehmer nach

den Anschl0gen, dass der Kassawechselkurs

des Euro in einem Monat hCher liegen w-rde.

Gleichzeitig schnellte die allgemeine Risikoein-

sch0tzung nach oben. Rein nummerisch lag

der Wert der impliziten Volatilit0t um 30%

-ber dem Stand von vor der Attacke. Im

Schaubild macht sich das in der „geduckte-

ren“, st0rker gespreizten Form der Dichte be-

merkbar. Auch die Wahrscheinlichkeit von ex-

tremen Wechselkursausschl0gen erhChte sich.

Dies tritt durch eine deutlichere AuswClbung

der Dichte an den R0ndern in Erscheinung.

Dar-ber hinaus sch0tzte der Markt, der schon

vor dem Anschlag eher mit einer ausgepr0g-

ten Auf- als mit einer gleich großen Abwer-

tung des Euro rechnete, nun das Potenzial f-r

asymmetrische Wechselkursbewegungen noch

hCher ein. Der Wert des Risk Reversals, der das

Ausmaß des Symmetriebruchs bestimmt, ver-

doppelte sich unter dem Eindruck der Ereig-

nisse. Im Schaubild wird das durch die sich

st0rker nach links neigende Dichte deutlich.

Gleichzeitig macht dieses Beispiel aber deut-

lich, dass bei der Interpretation dieses Indika-

tors auch Vorsicht geboten ist. So werden,

wie oben erw0hnt, Risikopr0mien, die bei der

Berechnung der Dichten außen vor gelassen

werden, mCglicherweise in den Tagen nach

dem 11. September eine nicht unerhebliche

Rolle gespielt haben. Dar-ber hinaus hatte

sich die Liquidit0tssituation auf dem OTC-

Markt f-r Devisenoptionen in London auch

noch eine Woche nach dem Anschlag nicht

normalisiert, was an recht hohen Geld-Brief-

Spannen auch f-r sonst sehr g0ngige Instru-

mente abzulesen war, so dass die Marktein-

sch0tzungen weniger „punktgenau“ abge-

griffen werden konnten als sonst -blich.

Zusammenfassung und Bewertung

Finanzmarktpreise erschließen der Notenbank

Informationen -ber die jeweils aktuellen Zu-

kunftseinsch0tzungen der Marktteilnehmer.

Diese Kenntnisse sind f-r die praktische Geld-

politik wichtig. Eine mechanische Ausrich-

tung an den neuen Indikatoren ist allerdings

weder sinnvoll noch mCglich. Dagegen spre-

chen die Unsicherheiten bei der Erfassung

und Umsetzung der beobachteten Markt-

preise in Erwartungsindikatoren, da Finanz-

marktdaten zeitweilig institutionellen Sonder-

faktoren ausgesetzt sind oder durch Markt-

verspannungen verzerrt sein kCnnen. Es wird

deshalb erforderlich sein, die Aussagekraft

der vorgestellten risikoneutralen Dichtefunk-

tion weiter zu -berpr-fen und auf andere Fi-

nanzm0rkte anzuwenden. Die Erfahrung da-

mit wird eine noch breiter fundierte W-rdi-

gung des vorgestellten Instruments zur Be-

schreibung der Markterwartungen erlauben.
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Anhang

Zur Berechnung von impliziten

risikoneutralen Dichtefunktionen

Das hier angewendete Verfahren besteht aus drei

Schritten:

I. Zun0chst werden die in impliziten Volatilit0ten

ausgedr-ckten zeitgleich erfassten Preise von OTC-

Devisenoptionen mit unterschiedlichen in Delta-

Einheiten angegebenen Aus-bungspreisen quad-

ratisch interpoliert und dann II. in eine im Aus-

-bungspreis stetige Optionspreisfunktion -ber-

f-hrt, aus der III. durch zweimalige – nummeri-

sche – Ableitung nach dem Aus-bungspreis die

implizite risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung hervorgeht.6) Als Ausgangspunkt und Grund-

lage der Darstellung der einzelnen Berechnungs-

schritte sind im Folgenden zun0chst noch einige

Erl0uterungen zu den Preisnotierungen von Devi-

senoptionen vorausgeschickt.7)

OTC-Notierungen

Im außerbCrslichen Handel werden Preise f-r Devi-

senoptionen in impliziten Volatilit0ten ausge-

dr-ckt, welche die H0ndler zur Abwicklung einer

Transaktion -ber die Garman-Kohlhagen-Formel

– der um den Fremdw0hrungszins modifizierten

Black-Scholes-Formel – in den als Optionspr0mie

bezeichneten Preis in W0hrungseinheiten umrech-

nen. Die Verwendung der Garman-Kohlhagen-For-

mel stellt dabei lediglich eine Markt-bereinkunft

dar, ohne dass die Marktteilnehmer notwendiger-

weise von der G-ltigkeit des dabei zu Grunde lie-

genden Modells ausgehen. Die H0ndlerkonvention

erhCht die Markttransparenz und vereinfacht die

Gesch0ftsabwicklung, da – im Gegensatz zu einer

Notierung in W0hrungseinheiten – die von Minute

zu Minute sich 0ndernden Wechselkurse am Kas-

samarkt nicht zwangsl0ufig eine Reaktion des Prei-

ses in Volatilit0tseinheiten nach sich ziehen. Ideal-

typisch spiegelt sich somit in den so notierten Op-

tionspreisen allein die sich 0ndernde subjektive

Volatilit0tseinsch0tzung der H0ndler. Die Garman-

Kohlhagen-Formel zur Bewertung von Optionen

kann man wie folgt schreiben:

c(St, t, X, s, r, r*) = e –r*t St F(d1) – e–rt X F(d2)

mit (1)

d1 = 
ln(St / X) + (r – r* +      ) τ

σ√τ

σ2

2

d2 = d1 – σ√τ

wobei St dem Wechselkurs am Kassamarkt zum

Zeitpunkt des Vertragsabschlusses der Option, t

der Laufzeit, X dem Aus-bungspreis der Option, r

dem heimischen und r* dem Fremdw0hrungszins-

satz entspricht. F(.) steht f-r die kumulierte Stan-

dardnormalverteilung. Der Parameter s symboli-

siert die erwartete Preisschwankungsbreite des der

Option unterliegenden Basiswerts -ber die Laufzeit

t, und c(.) ist die mit dieser erwarteten Volatilit0t

zu vereinbarende Optionspr0mie. Da bei Vertragsab-

schluss die kontraktspezifischen Elemente St, t, X,

6 Die Berechnungsmethode – auf Grundlage von Notie-
rungen f-r europ0ische Optionen – ist entnommen aus:
Malz, A.M. (1997), „Estimating the Probability Distribu-
tion of the Future Exchange Rate from Option Prices“,
The Journal of Derivatives, Bd. 5 (2), S. 18–36.
7 Risikoneutrale Dichtefunktionen kCnnen auch unter
Verwendung von amerikanischen Devisenoptionen be-
rechnet werden. Siehe hierzu das zum Jahresende er-
scheinende Diskussionspapier von Craig, B., und J. Keller,
„The Empirical Performance of Option Based Densities of
Foreign Exchange“, Volkswirtschaftliches Forschungszen-
trum der Deutschen Bundesbank.
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r, r* bekannt sind, impliziert die Optionspreisfor-

mel bei gegebener Optionspr0mie c(.) genau einen

Wert f-r s, der die Gleichung (1) lCst. Deshalb be-

zeichnet man die Variable s auch als implizite Vola-

tilit0t, obwohl die Bezeichnung im Zusammenhang

mit außerbCrslich gehandelten Devisenoptionen

unter Umst0nden irref-hrend sein kann, da in die-

sem Fall die H0ndler direkt -ber s verhandeln und

damit umgekehrt eine Optionspr0mie c(.) implizie-

ren.

Auch der Aus-bungspreis wird entsprechend der

H0ndler-bereinkunft nicht in W0hrungseinheiten,

sondern in so genannten Options-Delta-Einheiten

angegeben, die ein Maß f-r die Sensitivit0t des Op-

tionspreises bei Onderungen des Preises des Basis-

werts, hier des Wechselkurses, sind. Da bei sonst

gleichen Rahmenbedingungen das Options-Delta

mit steigenden Aus-bungspreisen monoton f0llt,

sind der Aus-bungspreis und das Options-Delta

eindeutig miteinander verkn-pft, so dass sie -ber

die Garman-Kohlhagen-Formel ineinander -ber-

f-hrt werden kCnnen. Der Vorteil der Angabe des

Aus-bungspreises in Options-Delta-Einheiten liegt

dabei in der Normierung des „Abstands“ des Aus-

-bungspreises vom aktuellen Terminkurs. So wei-

sen Kontrakte mit gleichen Options-Delta-Einhei-

ten immer Terminkurs-Aus-bungspreis-Konstella-

tionen auf, bei denen der – bezogen auf den Ter-

minkurs – prozentuale Abstand des Aus-bungs-

preises vom Terminkurs gleich groß ist. Konkret

w0hlen die Vertragsparteien bei „Aus-dem-Geld“-

Kaufoptionen („Im-Geld“-Kaufoptionen) die Aus-

-bungspreise meist so, dass sie mit einem Options-

Delta von 0,25 (0,75) beziehungsweise etwas

weniger h0ufig von 0,10 (0,90) einhergehen.

Analytisch ergibt sich das Options-Delta einer

Kaufoption aus der ersten Ableitung der Options-

preisformel nach dem Kassakurs des unterliegen-

den Wertpapiers.

d = e–r*tF(d1),

wobei F(d1) wiederum dem Wert der an der Stelle

d1 ausgewerteten kumulierten Standardnormal-

verteilung entspricht.

OTC-Notierungen f$r zusammengesetzte

Strategien

Diese Quotierungskonvention besteht nicht nur f-r

die Optionsgrundgesch0fte (Kauf- und Verkaufs-

optionen), sondern auch hinsichtlich verschiedener

Kombinationsstrategien, wie dem Risk Reversal

und dem Strangle.

Ein Risk Reversal ist eine Kombination aus dem

Kauf einer Kaufoption und dem Verkauf einer

Verkaufsoption, deren in Delta-Einheiten ausge-

dr-ckte Aus-bungspreise (hier: d = 0,25 f-r die

Kaufoption, d = – 0,25 f-r die Verkaufsoption)

gleich weit vom Terminkurs entfernt liegen. Sein

Preis entspricht damit der in impliziten Volatilit0ten

ausgedr-ckten Differenz zwischen den beiden zu

seiner Konstruktion verwendeten Instrumenten

(siehe Glossar auf S. 35). Algebraisch ergibt sich

die Quotierung f-r einen Risk Reversal aus:

RRt
d=0,25= std=0,25– std=0,75,

wobei std=0,25 (std=0,75), den impliziten Volatili-

t0tspreis einer Kaufoption (Verkaufsoption) mit

einem Delta von 0,25 (– 0,25) darstellt.8)

8 Wegen der Kauf-/Verkaufsoptionsparit0t entspricht
dem Options-Delta der Verkaufsoption von – 0,25 ein
Options-Delta der Kaufoption von ungef0hr 0,75. Die
negativen Vorzeichen der Options-Deltas der Verkaufsop-
tionen werden in der „H0ndlersprache“ weggelassen.
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Ein Strangle besteht aus dem gleichzeitigen Kauf

(oder Verkauf) einer Kauf- und Verkaufsoption mit

dem Betrag nach gleichem Options-Delta (siehe

Glossar auf S. 35). Der Preis f-r dieses kombinierte

Instrument wird angegeben in der Abweichung

des Durchschnitts der in ihm enthaltenen Kauf-

und Verkaufsoptionen vom Preis einer „Am-Geld“-

Kaufoption.

Algebraisch entspricht das:

STt
d=0,25= 0,5 (std=0,25+ std=0,75) – st„am Geld“,

wobei st„am Geld“ der implizite Volatilit0tspreis

einer „Am-Geld“-Kaufoption ist.

Durch eine einfache Umformung ist es mCglich,

aus den Marktpreisen f-r den Risk Reversal und

f-r den Strangle auf die impliziten Volatilit0ten

der diesen zusammengesetzten Instrumenten zu

Grunde liegenden Kaufoptionen mit einem Delta

von 0,25 beziehungsweise 0,75 zur-ckzuschlie-

ßen:

std=0,25 = STtd=0,25 + st„am Geld“ + 0,5 RRt
d=0,25

std=0,75 = STtd=0,25 + st„am Geld“ – 0,5 RRt
d=0,25.

Neben der Notierung der „Am-Geld“-Kaufoption

(st„am Geld“) mit einem Delta von circa 0,5 liegen

somit zwei weitere in impliziten Volatilit0ten aus-

gedr-ckte Preise f-r Optionen mit in Delta-Einhei-

ten angegebenen Aus-bungspreisen vor.

Die Berechnung der impliziten risikoneutralen

Dichtefunktion

I. Interpolation der Marktpreise

Diese drei in impliziten Volatilit0ten ausgedr-ckten

Preise bilden die Grundlage f-r eine Interpolation,

bei der angenommen wird, dass die nicht beob-

achteten Volatilit0tspreise f-r Optionen mit unter-

schiedlichen Options-Deltas sichelfCrmig um die

„Am-Geld“-Kaufoption liegen, so dass sie durch

eine Parabel angen0hert werden kCnnen. Diese

nicht-lineare Anordnung der impliziten Volatilit0ts-

preise wird auch als „Volatilit0tsl0cheln“ bezeich-

net. Algebraisch kann dieses Ph0nomen durch ein

Polynom zweiter Ordnung beschrieben werden:

sd
t = a0 + a1d + a2d2,

wobei sd
t den impliziten Volatilit0tspreis einer Kauf-

option mit einem Options-Delta in HChe von d wie-

dergibt. Da diese Gleichung nur die drei Unbe-

kannten a0, a1, a2 enth0lt, kann sie unter Verwen-

dung der drei zeitgleich beobachteten OTC-Notie-

rungen der „Am-Geld“-Kaufoption, des Risk Re-

versals und des Strangles zu jedem Zeitpunkt ein-

deutig gelCst werden.

II. Transformation in eine im Aus-bungspreis

stetige Optionspreisfunktion

Unter Verwendung der Garman-Kohlhagen-For-

mel in (1) kann jeder d/s-Notierung ein informa-

tions0quivalentes Paar aus Aus-bungspreis X und

Optionspr0mie c(.) nummerisch zugeordnet wer-

den. Nachfolgend wird gezeigt, dass zweimaliges

nummerisches Ableiten der Optionspr0mien nach

dem Aus-bungspreis zu der gesuchten impliziten

Wahrscheinlichkeitsverteilung f-hrt.
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III. Implizite risikoneutrale Dichtefunktion

Die Optionspr0mie c(t, X, T) einer europ0ischen

Kaufoption mit dem Aus-bungspreis X und einer

Laufzeit t = T-t zum Zeitpunkt t ergibt sich bei Ri-

sikoneutralit0t der Marktteilnehmer aus dem – mit

dem Zins r einer risikolosen Anlage – diskontierten

Erwartungswert der ZahlungsstrCme der Option

am F0lligkeitstag T. Da eine Kaufoption nur bei

g-nstigem Kursverlauf ausge-bt wird, also nur

dann, wenn der Wechselkurs ST -ber dem Aus-

-bungspreis X sein sollte, liegt der Wert der Option

zwischen null und der Differenz zwischen dem

Wechselkurs ST und dem Aus-bungspreis X am Tag

der F0lligkeit. Algebraisch kann das ausgedr-ckt

werden durch:

c(t, X, T) = e–rτ E[max (ST – X), 0]

= e–rτ ∫ (ST – X) π (ST) d(ST),      (2)
∞

X

wobei p(ST) der von den H0ndlern zum Zeitpunkt

der Transaktion unterstellten Dichtefunktion -ber

die Menge mCglicher Realisationen von ST ent-

spricht. Dies bedeutet, dass sich in den beobach-

teten Optionspreisen c(.) implizit Informationen

-ber die von den H0ndlern unterstellte Dichtefunk-

tion widerspiegeln. Der Informationsgehalt ist da-

bei umso grCßer, je mehr unabh0ngige Options-

pr0mien f-r Optionen mit unterschiedlichen Aus-

-bungspreisen dem Markt entnommen werden

kCnnen. Im Idealfall liegt eine stetige Funktion vor.

In diesem Fall ist es mCglich durch zweimaliges Ab-

leiten von (2) nach dem Aus-bungspreis X, die un-

terstellte Dichtefunktion herauszulCsen. Beim ein-

maligen Ableiten der Optionspreisfunktion erh0lt

man die Beziehung:

= – e–rτ ∫π (ST) d(ST)

= – e–rτ [1– Π (X)]

= – e–rτ P(ST > X),

∞

X

∂c(t, X, T)

∂X

wobei P(ST) der Verteilungsfunktion -ber die

Menge mCglicher Realisationen von ST entspricht

und P(ST > X) die Wahrscheinlichkeit daf-r dar-

stellt, dass der Wechselkurs am F0lligkeitstag den

Aus-bungspreis X -berschreiten wird. Wird die

erste Ableitung an zwei unterschiedlichen Stellen

X1 und X2 ausgewertet, kann aus der Differenz

zwischen P(X1) und P(X2) (mit P(X1) > P(X2)) die

von den Marktteilnehmern unterstellte Wahr-

scheinlichkeit daf-r errechnet werden, dass ST zwi-

schen X1 und X2 liegen wird. F-r infinitesimal

kleine Variationen des Aus-bungspreises kann

diese Wahrscheinlichkeit durch die erneute Ablei-

tung der Optionspreisfunktion nach dem Aus-

-bungspreis gewonnnen werden:

= e–rτ π (X).      (3)
∂2c(t, X, T)

∂X2

Die zweite Ableitung der Optionspreisfunktion ent-

spricht somit dem (diskontierten) Wert der Dichte-

funktion -ber die Menge der Realisation von ST,

ausgewertet an der Stelle des Aus-bungspreises X.

Wie oben erw0hnt ergibt sich bei der konkreten

Umsetzung dieses Ansatzes zur Ermittlung der im-

pliziten risikoneutralen Dichtefunktionen das Prob-

lem, dass weder eine einheitliche analytische Opti-

onspreisformel, noch eine große Anzahl an Markt-

preisen f-r Optionen mit unterschiedlichen Aus-

-bungspreisen vorliegt. Durch die in I. vorgenom-

mene Interpolation und in II. schrittweise durchge-

f-hrte nummerische Transformation wird nun ein

kontinuierliches Spektrum an Optionspr0mien

c(t, X, T) zu unterschiedlichen Aus-bungspreisen X
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geschaffen, aus dem durch Bildung des Differen-

zenquotienten der Differenzialquotient in (3) f-r

im Prinzip beliebig kleine Abst0nde angen0hert

wird. Die nummerisch ermittelte Verteilungsfunk-

tion P̂(X) ergibt sich damit aus:

Π̂ (X) = 1 + erτ [                          ]c(t, X, T) – c(t, X – ∆X, T)
∆X

wobei
c(t, X, T) – c(t, X – ∆X, T)

∆X dem Differenzenquotien-

ten erster Ordnung der nummerisch vorliegenden

Optionspreisfunktion und DX der (beliebig klein

w0hlbaren) Schrittl0nge bei der diskreten Differen-

zenbildung entspricht. Hieraus ergibt sich die ge-

suchte implizite risikoneutrale Wahrscheinlichkeits-

verteilung p̂(X) durch den Differenzenquotienten

erster Ordnung der Verteilungsfunktion P̂(X):

π̂(X) = 
Π̂ (X) – Π̂ (X – ∆X)

∆X

Bei der Interpretation der so gewonnenen implizi-

ten Wahrscheinlichkeiten muss man sich allerdings

vor Augen halten, dass Aussagen -ber die Wahr-

scheinlichkeitsmasse zwischen und jenseits der

durch die Aus-bungspreise gehandelter Optionen

abgesteckten Bereiche maßgeblich auf das Inter-

polationsverfahren zur-ckgehen. Dies gilt insbe-

sondere auch f-r die beiden Enden der Wahr-

scheinlichkeitsverteilung.
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