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Risikopramien an verschiedenen Markten: was
Optionspreise aussagen*

Aus dem Vergleich von Kassa- und Optionspreisen am US-Aktienmarkt und am
Eurodollarmarkt lasst sich eine Messgrosse fur die Risikopramie ableiten. Die
Risikopramien an beiden Markten bewegen sich gleichgerichtet mit dem
Volatilitatsrisiko. Optionspreise scheinen jedoch gedéampft auf veréanderte Prognose-
werte fur die Ertragsvolatilitét zu reagieren.

JEL-Klassifizierung: G120, G130, G140.

Finanzmarktkommentare stellen oft die Bestimmung und Analyse von Verande-
rungen der in den Preisen von Vermdgenswerten enthaltenen Risikopramien in
den Vordergrund. Risikopramien beziehen sich auf das Entgelt, das Anleger fir
die Ubernahme von Risiken erwarten. Die Analyse wird jedoch durch den
Umstand erschwert, dass weder die Pramien selbst noch ihre wichtigsten
Bestimmungsfaktoren unmittelbar zu beobachten sind. Diesbezugliche Inferen-
zen beruhen ublicherweise auf dem Vergleich der Preise unterschiedlicher
Finanzinstrumente mit nur geringfliigig voneinander abweichenden Risiko-
merkmalen.

Die Hohe des Entgelts fur die Risikolbernahme héngt natirlich davon ab,
wie Anleger die zugrundeliegenden Risiken wahrnehmen und welchen Preis sie
pro Risikoeinheit verlangen, was wiederum in direktem Zusammenhang mit
ihrer Risikoneigung steht. Eine genaue Unterscheidung dieser beiden Aspekte
ist fur korrekte Inferenzen aus Vermogenspreisen von erstrangiger Bedeutung.
Der Preis eines Finanzinstruments wird sinken, wenn Anleger grdssere
Unsicherheit bezuglich des damit verbundenen Risikos verspiren — selbst
wenn sie in diesem Kontext ihre Erwartungen zukunftiger Zahlungsstrome nicht
nach unten korrigieren. Niedrigere Preise kénnen aber auch als Ausdruck
starkerer Bedenken der Anleger im Hinblick auf die Ungewissheit von
Zahlungsstrémen interpretiert werden. Im ersten Fall deutet der Preisriickgang
auf veranderte Erwartungen bezlglich wirtschaftlicher Fundamentaldaten hin,
die fur eine bestimmte Anlagekategorie relevant sein kdnnten. Im zweiten Fall

! Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem

Standpunkt der BIZ deckt. Hervorragende Unterstiitzung bei Daten, Tabelle und Grafiken
leistete Dimitrios Karampatos.
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kénnte der Preisriickgang ganz allgemein auf einen Wandel der Praferenzen
der Anleger hinweisen, der sich auf die Preisbewertung von Risiken in einem
ganzen Spektrum von Anlagekategorien auswirken dirfte und dabei auch
andere Merkmale funktionsfahiger Markte — wie z.B. die Liquiditat — tangieren
kénnte.

Im vorliegenden Beitrag erfolgt die Berechnung von Risikopramien anhand
von Informationen zur Risikoneigung von Anlegern, die aus Optionspreisen
abgeleitet werden; dabei kommen Verfahren zur Anwendung, die in der
wissenschaftlichen Literatur erst kirzlich entwickelt worden sind. Die
hauptsachliche Neuerung der verwendeten Methodik besteht in der
Verknipfung von Informationen, die aus zwei unterschiedlichen Quellen
stammen: dem Aktienmarkt und dem Geldmarkt. Dieser Ansatz erdffnet einen
breiteren Betrachtungshorizont als Methoden, die zwar ebenfalls den
Informationsgehalt von Optionspreisen verwerten, aber meist nur auf Basis
einer einzigen Anlagekategorie. Somit wird die Sensitivitdt der Schatzungen
gegenlber den technischen Merkmalen eines einzelnen Marktes reduziert;
gleichzeitig sind divergierende Fundamentaldaten an den beiden Méarkten
leichter zu unterscheiden. Indem Messgréssen fiir marktspezifische
Risikopramien im Kontext einer einheitlichen Spezifizierung der Risiko-
praferenzen von Anlegern abgeleitet werden, steht die gewdahlte Methodik
Uberdies im Einklang mit dem Konzept eines integrierten Finanzsystems.

Das vorliegende Feature gliedert sich in vier Abschnitte. Im ersten
Abschnitt wird die Definition von Risikopramien erdrtert und die empirische
Methodik in groben Ziigen beschrieben. Der zweite Abschnitt befasst sich mit
den Besonderheiten der beiden untersuchten Anlagekategorien. Er enthdlt eine
Erdrterung der Untersuchungsergebnisse und des Zusammenhangs zwischen
der subjektiven Risikowahrnehmung der Anleger und den Risikopramien. Der
dritte Abschnitt charakterisiert die Beziehung zwischen den geschatzten
Risikopramien und dem Verhalten von Anlageertragen und Volatilitatswerten.
Der Schlussabschnitt beschaftigt sich mit den Implikationen, die sich aus den
Annahmen zur Risikowahrnehmung fir die Schatzungen der Risikopramien und
der Risikobereitschaft der Anleger ergeben.

Methodik?

Die 6konomische Theorie fiihrt den Wert eines Finanzinstruments auf den
Barwert der mit ihm verbundenen Zahlungsstréme zuriick. Die Einschatzung
der Anleger hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit dieser Mittelflisse und ihre
Haltung angesichts der Ungewissheit dieser Fliisse sind die Faktoren, die den
Wert eines Finanzinstruments bestimmen. Es wird unterstellt, dass der
Grenzwert zusatzlicher Ertrage mit zunehmendem Vermdégen sinkt. Dies
impliziert, ceteris paribus, dass Finanzinstrumente mit vergleichsweise héheren

2 Die Ausfiihrungen und grafischen Darstellungen dieses Abschnitts stiitzen sich auf Tarashev

et al. (2003).
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Wahrscheinlichkeitsdichte: statistisch und
nach Risikopraferenz gewichtet
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Ertrag
Grafik 1

Ertragen umso héher bewertet werden, je niedriger das Vermdgensniveau ist.
Impliziert wird auch, dass die Anleger risikoscheu sind. Der 6konomische Wert
des ungewissen Ertrags eines Lotterieloses ware somit geringer als dessen
statistischer Erwartungswert, der anhand der Gewinnchancen ermittelt wird.
Die Differenz zwischen der statistischen Erwartung und dem 6konomischen
(oder praferenzgewichteten) Wert eines ungewissen Ertrags wird haufig als
Risikopramie bezeichnet.

Grafik 1 veranschaulicht diesen Sachverhalt. Die rote Kurve stellt die
hypothetische statistische Wahrscheinlichkeit des kiinftigen Ertrags eines
gegebenen Finanzinstruments dar. Fir einen risikoneutralen Anleger, der sich
dieser Prognose kiinftiger Ertrage anschliesst, sollte der Wert des Finanz-
instruments dem statistischen Durchschnitt der Ertrage entsprechen, der als
Punkt a dargestellt ist. Im Gegensatz dazu kdnnen die Préferenzen eines
risikoscheuen Anlegers zur préaferenzgewichteten Wahrscheinlichkeit (blaue
Kurve) zusammengefasst werden, wobei niedrigere Ertrage gegeniiber héhe-
ren starker gewichtet werden. Aus Sicht eines solchen Anlegers entspricht der
6konomische Wert des Finanzinstruments dem durchschnittlichen Ertrag, der
sich unter Berlcksichtigung der praferenzgewichteten Wahrscheinlichkeit
errechnet; er ist als Punkt b gekennzeichnet.

Der Abstand zwischen a und b entspricht der Risikopramie bzw. dem
erwarteten Zusatzertrag Uber die statistische Erwartung der Ertrage hinaus,
den ein risikoscheuer Anleger als Entgelt fir das eingegangene Risiko
verlangt. Die Hohe der Pramie steht in einem engen Zusammenhang mit der
Form der Verteilungskurve der statistischen Wahrscheinlichkeit (d.h. dem
Ausmass der Unsicherheit in Bezug auf den Ertrag) und mit der Differenz
zwischen dieser Verteilung und jener, die die Risikopraferenzen des Anlegers
berlicksichtigt. Tatsachlich entspricht die grine Kurve in der Grafik der
subjektiven Wahrscheinlichkeitseinschétzung eines Anlegers, der weniger
risikobereit ist. Die Praferenzen eines solchen Anlegers implizieren eine
grossere Lucke zwischen der statistischen Erwartung des Ertrags und dem
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durchschnittlichen Ertrag unter Bericksichtigung der praferenzgewichteten
Wahrscheinlichkeit (Punkt ¢) und somit eine héhere Risikopramie.

Die hier verwendete Methodik zur Ermittlung von Risikopramien beruht auf
ebendiesem Ansatz und folgt dabei in etwa Rosenberg und Engle (2002). Sie
stitzt sich i) auf die Schatzung der statistischen Wahrscheinlichkeit kunftiger
Ertrdge anhand historischer Muster in der Preisdynamik eines Finanz-
instruments und ii) auf die Ableitung des Zusammenhangs zwischen dieser
Wahrscheinlichkeit und der praferenzgewichteten Wahrscheinlichkeit auf der
Grundlage von Querschnittsdaten historischer Preise von Optionen auf
dasselbe Finanzinstrument. Obwohl die Abbildung dieses Zusammenhangs auf
der Grundlage von Optionspreisen erfolgt, kann sie dazu benutzt werden, die
Risikopramie des Basiswerts zu ermitteln, denn es wird angenommen, dass
Letzterer identischen Fundamentaldaten und Anlegerpréaferenzen unterliegt.
(Der Kasten auf Seite 109 enthalt hierzu weitere Einzelheiten.)

In den letzten Jahren wird in der Literatur zunehmend die Herleitung von
Messgrossen fur die Risikoneigung von Anlegern und fir Risikopramien
anhand von Informationen aus Vermdgenspreisen ertrtert. Die Arbeiten von
Rosenberg und Engle (2002), Bliss und Panigirtzoglou (2004), Ait-Sahalia und
Lo (2000), Tarashev et al. (2003), Misina (2005) sowie Gai und Vause (2005)
stellen unterschiedliche Ansatze vor, die darauf abzielen, die Auswirkungen der
Risikoaversion von Anlegern auf die Preisbildung von Finanzinstrumenten
gesondert zu betrachten. Eine andere Strémung innerhalb dieser Literatur
befasst sich mit dem Einfluss, den Risikopréaferenzen auf die Risikoprdmien an
den verschiedenen Markten austben. Um ein Mass fir die Bewertung des
Aktienmarktrisikos durch Anleger zu erhalten, vergleichen Bollerslev et al.
(2005) die effektive Volatilitdt der S&P-500-Ertrage mit der impliziten Volatilitat
der Preise von Optionen auf diesen Aktienindex. In Features, die im BIZ-
Quartalsbericht erschienen sind, analysiert Fornari (2005) Risikopramien an
Markten fur festverzinsliche Instrumente anhand von Swaption-Preisen,
wahrend Amato (2005) die nach Praferenz gefilterte Ertragswahrscheinlichkeit
von Unternehmensanleihen auf Basis von CDS-Preisen verwendet, um Mess-
grossen flr zeitabhangige Risikopramien am Markt fir Unternehmensanleihen
abzuleiten.

Eine wichtige Neuerung des vorliegenden Beitrags besteht darin, dass die
Schéatzung der Pramien und die Bildung eines Zusammenhangs zwischen
statistischen und praferenzgefilterten Wahrscheinlichkeiten auf Informationen
beruhen, die aus zwei unterschiedlichen Markten stammen. Unter der
Voraussetzung eines integrierten Finanzsystems bestehen a priori gute Griinde
fur die Annahme, dass sich die Praferenzen des reprasentativen Anlegers auf
die Preisbildung unterschiedlicher Finanzinstrumente &ahnlich auswirken. Der
wichtigste Grund ist die Prdsenz von Arbitrageuren, die Preisdiskrepanzen
zwischen den Markten Uber entsprechende Positionen ausnutzen wirden.

Die zweite Neuerung im vorliegenden Feature besteht darin, dass der
Preisbildungsfilter auf der Grundlage eines Gesamtportfolios spezifiziert wird,
das neben Aktien auch festverzinsliche Titel sowohl staatlicher als auch
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Die Herleitung von Risikopramien

Die Risikopramie wird definiert als die Differenz zwischen tatsachlichen (oder statistischen) Erwartungen
und praferenzgewichteten Erwartungen von Anlageertragen. Ganz allgemein gesprochen werden
zunéchst zwei Arten der Unsicherheit quantifiziert: Die eine betrifft den Ertrag, den der reprasentative
Anleger mit dem Portfolio seines Gesamtvermdgens erzielt; die andere bezieht sich auf die Ertrdge aus
einzelnen Engagements in Optionen. Durch eine Parametrisierung der Praferenzen des repréasentativen
Anlegers ist es moglich, einen Zusammenhang zwischen den beiden Arten der Unsicherheit und den
beobachteten Optionspreisen herzustellen. Die Werte der Praferenzparameter werden dabei so kalibriert,
dass sie die grosstmogliche Ubereinstimmung mit den beobachteten Optionspreisen erzielen. Nach
erfolgter Quantifizierung der relevanten Arten von Unsicherheit und der Handlerpraferenzen kénnen die
statistischen und die praferenzgewichteten Erwartungen und somit die Risikopramien berechnet werden.

Das Ableitungsverfahren geht von der Annahme aus, dass der Optionspreis die praferenz-
gewichtete Erwartung beziiglich der Ertrage aus der Option verkorpert. Letztere werden als g(R)
bezeichnet und werden erschdpfend spezifiziert durch ihre Abhangigkeit vom Ertrag des Basiswerts
R;. Bezeichnet man den Ertrag aus dem Gesamtportfolio des Anlegers als W,, so lasst sich der
Preis P, einer europaischen Option mit dem Verfallsdatum t+T wie folgt darstellen:

Pt (el ) = eirlT zg(RHT )M (WHT ’et )Pr(Rt+T 'WHT )

wobei r der risikofreie Abzinsungssatz ist und Pr(R,W) die statistische Wahrscheinlichkeit der
gemeinsamen Realisierung von R und W, wie sie vom reprasentativen Anleger eingeschatzt
werden; die Summierung erfolgt fur alle moéglichen Realisierungen des Paares (Rut, Wyt). Die
Funktion M, allgemein als ,pricing kernel* bekannt, verwandelt diese statistischen Wahrscheinlich-
keiten in praferenzgewichtete Wahrscheinlichkeiten M(W,O)Pr(W,R), wobei die Praferenzen von
den Parametern 6 und dem Gesamtinvestitionsertrag abhangen.

Zwecks Schatzung der Praferenzparameter (9) ist es erforderlich, den impliziten Optionspreis
P(G) far alle Werte dieser Parameter zu berechnen. Fir den gréssten Teil der Analyse wird eine
drei Parameter umfassende Approximation durch orthogonale Polynome auf den Preisbildungskern
angewandt (s. Rosenberg und Engle 2002). Diese Spezifikation ist anpassungsfahig genug, um auf
Daten aus zwei unterschiedlichen Vermdgensmarkten angewandt zu werden; zugleich ist sie
verhaltnisméssig resistent gegenuber mdglichen Verfalschungen aufgrund von Rauschen (,noise®)
innerhalb der Preisdaten. Im Schlussabschnitt des vorliegenden Features wird eine zwei Parameter
umfassende Spezifikation des Kerns verwendet. Diese ist zwar als Indikator der Risikoaversion
unmittelbar dienlich, erweist sich jedoch bei auftretendem Rauschen als weniger robust und macht
deshalb ein weiteres Ausfiltern der Optionsdaten erforderlich.

Schliesslich gilt es, die statistischen Wahrscheinlichkeiten der Anlageertrage Pr(R,W) zZu
schéatzen, wie diese durch den reprasentativen Anleger subjektiv wahrgenommen werden. Es wird
die Annahme getroffen, dass diese Wahrscheinlichkeiten auf statistischen Modellen beruhen, die
die grosstmogliche Ubereinstimmung mit den beobachteten Ertragsserien aufweisen. Zudem gilt die
besondere Aufmerksamkeit zwei Aspekten der Verteilungen von W und R: Volatilitat und Korre-
lation. Um die zeitvariable Volatilitat von Vermdgenswerten zu bericksichtigen, wird die Schatzung
eines asymmetrischen GARCH-Modells (wie erstmals von Glosten et al. 1993 vorgeschlagen)
separat fur jede der beiden Ertragsstrome vorgenommen. Das Modell beinhaltet zwei feststehende
Eigenschaften von Anlageertragen: die Persistenz der Volatilitat und die Neigung der Volatilitat,
sich je nach dem Ertragsniveau zu verandern. Fir jeden gewlnschten Zeitpunkt t werden die
geschatzten GARCH-Modelle mittels Simulationsrechnung T Tage (etwa ein Monat) in die Zukunft
fortgeschrieben. Anhand dieser Modellsimulationen lassen sich korrelierte Schocks ableiten, deren
Korrelationskoeffizient gleich dem der Stichprobenkorrelation von W und R in einem Zeitraum von
zwei Jahren vor dem Zeitpunkt t ist. Fir jeden Zeitpunkt t werden die Simulationen 5 000 Mal
wiederholt, wodurch eine empirisch ermittelte, gemeinsame statistische Wahrscheinlichkeit der
Form Pr(WHT,RHT) erzeugt wird.

Das dargestellte Verfahren ergibt einen impliziten Optionspreis P, (61), der wiederum eine
Funktion der Werte der Praferenzparameter ist. Fur jeden Zeitpunkt t werden diese impliziten Preise
den beobachteten Optionspreisen zugeordnet, um einen Querschnitt von Kontrakten zu bilden.
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Die Parameter (6) werden mit dem Ziel gewahlt, den Wert des folgenden Ausdrucks zu minimieren:

([P -pro)] /e
wobei k ein Index der im Querschnitt vertretenen Optionskontrakte ist und P* einen beobachteten
Optionspreis bezeichnet.

Nach Schétzung der Praferenzparameter lasst sich eine Risikopramie fur jeden Vermégens-
wert errechnen. Die Risikopramie ist definiert als die Differenz zwischen der statistischen Erwartung
des Ertrags eines Vermoégenswerts und der praferenzgewichteten Erwartung dieses Ertrags.
Beispielsweise ergibt sich fur den Basiswert einer Option folgende implizite Risikopramie:

ZrH—T Pr(Rt+T )_ zrt+T M (Wt+T ’et )Pr(Wt+T ’Rt+T )

privater Emittenten umfasst.®> Die Zusammensetzung des Portfolios ahnelt in
hohem Masse der eines aggregierten Finanzvermégens und eignet sich somit
besser fur die Kalibrierung der Praferenzen des reprasentativen Anlegers.
Demgegeniber beschranken sich herkbmmliche Ansatze auf einen einzelnen
Markt (lblicherweise Aktien) und unterstellen, dass die Ertrage dieser Anlage-
kategorie hinreichende Informationen liefern, um Anderungen des Gesamt-
vermoégens von Anlegern wiederzugeben.

Risikopramien am Aktien- und am Geldmarkt

Ermittelt werden Zeitreihen fir Risikoprdmien auf Basis von Options- und
Futures-Preisen sowie anhand der Barertrdge beim S&P 500 und an den
Eurodollarméarkten.” Die Daten erfassen den Zeitraum von Februar 1992 bis
Februar 2004. Um technische Komplikationen aufgrund von Optionskontrakten
mit zu langer oder zu kurzer Restlaufzeit zu vermeiden, werden die Preise von
Kontrakten mit einem Monat Restlaufzeit bertcksichtigt. Aufgrund einer
Anderung des Verfallszyklus bei Eurodollaroptionen werden Schatzungen der
Risikopramien bis November 1995 fiir einen vierteljahrlichen und danach fir
einen monatlichen Zeitraum erhoben.®

Bei der Durchfilhrung der Schatzung wurde wie in der einschlagigen
Literatur Ublich vorgegangen, insbesondere in Bezug auf das Herausfiltern von
Optionskontrakten, die aufgrund ihrer zweifelhaften Qualitat die Schatzungs-
ergebnisse verfalschen kénnten (s. hierzu Rosenberg und Engle 2002). Nach

Als Naherungsgrosse fir das Gesamtportfolio wurden die im S&P 500 enthaltenen Aktien, die
im Lehman Brothers US Treasury Index enthaltenen Staatsanleihen und die im Lehman
Brothers US Corporate Investment Grade Index enthaltenen Unternehmensanleihen
verwendet.

Die verfugbaren Daten beziehen sich auf amerikanische Optionen auf S&P-500- und
Eurodollarfutures. Zur Anwendung der im Kasten dargelegten Methodik werden, Barone-Adesi
und Whaley (1987) folgend, die Preise fir europdische Optionen entsprechend abgeleitet. Die
Autoren danken William Melick fiir die Daten zu Eurodollaroptionen.

Aufgrund nur beschréankt verfiigbarer Daten konnten zudem fur folgende Monate keine
Risikopramien berechnet werden: Januar und Dezember 1996 sowie April, Juni, Juli und
September 1997.
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Risikopramien
reagieren auf ...

Risikopramie

Prozent
S&P-500-Ertrage Eurodollarertrage
Marktspezifisch (RS)!
3,5 35 1,00 Gemeinsame Informationen | 5,00
(LS)2
3,0 3,0 0,75 3,75
2,5 25 0,50 2,50
2,0 2,0 0,25 1,25
15 1,5 0 0
1,0 1,0 -0,25 -1,25
92 94 96 98 00 02 92 94 96 98 00 02

! Schatzung basiert auf S&P-500-Optionen (linkes Feld) bzw. Eurodollaroptionen (rechtes Feld).
2 Schatzung basiert sowohl auf S&P-500- als auch auf Eurodollaroptionen.

Quellen: Chicago Mercantile Exchange; Berechnungen der Autoren. Grafik 2

der Ausschaltung zweifelhafter Daten ergeben sich pro Monat durchschnittlich
34 Ausibungspreise bei Optionen auf den S&P 500 und 14 Ausibungspreise
bei Eurodollaroptionen. In Ubereinstimmung mit der Literatur wird zudem von
einer Schatzung der zeitvariablen statistischen Erwartung fir S&P-500-Ertrage
abgesehen und stattdessen der unbedingte Mittelwert dieser Ertrage aus der
Stichprobengesamtheit verwendet.®

Grafik 2 gibt die geschatzten Messgréssen fir die Risikopramien an
beiden Markten wieder. In jedem der beiden Felder wird die Schatzung, die
sich anhand von Informationen aus dem jeweiligen Einzelmarkt ergibt, mit jener
verglichen, die gleichzeitig auf Informationen aus beiden Markten basiert. Eine
Reihe von Beobachtungen verdienen Erwahnung. Erstens bilden sowohl
marktspezifische als auch aufgrund gemeinsamer Informationen geschéatzte
Pramien auf beiden Markten &hnliche Muster. Zweitens erweist sich bei
genauerer Betrachtung der Pramien des Eurodollarmarktes, dass kurzfristige
Bewegungen der marktspezifischen Indikatoren bei Schatzung aufgrund von
Informationen aus beiden Méarkten gedampft werden.” Drittens schliesslich
folgen die Pramien im Beobachtungszeitraum je nach Markt unterschiedlichen

Auf eine Schatzung des zeitvariablen erwarteten Ertrags wird verzichtet, da die hohe
Volatilitat von Aktienertrdgen auf kurze Sicht (im vorliegenden Fall ein Zeithorizont von einem
Monat) erhebliche Unsicherheit hinsichtlich des Mittelwerts erzeugt. Beriicksichtigte man die
Zeitveranderlichkeit der monatlichen statistischen Erwartung der Ertrége, wirde dies
tendenziell zu einer Vermengung der jeweiligen Schatzungen fur Risiko und erwarteten Ertrag
fuhren.

Die Korrelation zwischen den aufgrund gemeinsamer Informationen geschatzten und den
marktspezifischen Risikopramien betragt fir den Aktienmarkt 91% und fir den Eurodollar-
markt 45%. Uberdies betragt die Standardabweichung der marktspezifischen Risikopramien
des Eurodollarmarktes 75% des betreffenden Mittelwerts; fir aufgrund gemeinsamer
Informationen geschétzte Risikopramien reduziert sich dieser Wert auf 63%.
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Risikopramie und erwartete Volatilitat

Prozent
S&P-500-Ertrage Eurodollarertréage
Erwartete Volatilitat (RS)*
Risikopréamie (LS)?2
0,100 1,2
0,075 0,9
0,050 0,6
0,025 0,3
0 0 0 0
92 94 96 98 00 02 92 94 96 98 00 02

! Basierend auf GARCH-Schatzungen; auf das Jahr hochgerechnet. 2 Schatzung basiert sowohl auf
S&P-500- als auch auf Eurodollaroptionen.

Quellen: Chicago Mercantile Exchange; Berechnungen der Autoren. Grafik 3

Trends. Die Aktienmarktpramien verzeichneten von 1996 bis 2000 einen
Aufwaértstrend, tendieren jedoch seither nach unten.® Im Gegensatz dazu
folgten die Geldmarktpramien wahrend fast des gesamten Betrachtungs-
zeitraums einem allgemeinen Abwartstrend, wenngleich sie bisweilen kurz-
lebige Ausschlage der Aktienmarktpramie nachvollzogen.

Die Ertragsvolatilitat ist wohl das am weitesten verbreitete Risikomass an
Finanzmarkten. Grafik 3 vergleicht das Verhalten von Risikopramien mit der
Risikowahrnehmung, als deren N&herungsgrosse die erwartete kurzfristige
Ertragsvolatilitat des jeweiligen Marktes dient. Das Volatilititsmass beruht auf
dem Ertragsmodell, das dem hier verwendeten Schétzverfahren zugrunde liegt.
Es ist eine recht ausgepragte Gleichlaufigkeit der beiden Reihen zu beobach-
ten. Prdmien scheinen bei Erwartung hdherer Risiken zu steigen und bei
ruhigeren Marktbedingungen zu sinken. Dieses Muster ist beiden Markten
gemeinsam und behauptet sich wéahrend des gesamten Beobachtungs-
zeitraums. Dies deutet daraufhin, dass Vermodgenspreise (in diesem Fall
Optionspreise) auf Veranderungen des subjektiv wahrgenommenen Risikos wie
erwartet reagieren.

Stilisierte Muster bei Risiko, Ertrag und Risikopramie

Dieser Abschnitt setzt die Untersuchung der geschétzten Risikopramien fort,
indem deren Dynamik in Bezug zur Dynamik der Anlageertrage gesetzt wird.
Eine Serie von Verlusten dirfte Anleger dazu veranlassen, in der Folge ein

®  Die Aufwartsbewegung der Aktienmarktpramien tberrascht ein wenig, denn sie fallt mit einer

nachhaltigen Hausse zusammen. Der Befund steht jedoch im Einklang mit der im gleichen
Zeitraum festzustellenden héheren Ertragsvolatilitét (s. auch folgenden Abschnitt).
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... erzielte Ertrage
und ...

Risikopramie und Anlageertrag

Korrelationskoeffizienten®

Risikopramie bei:

Merkmale des jeweiligen Finanzinstruments

Erzielter Ertrag

Erwartete Volatilitat

Effektive Volatilitat

S&P 5007 —0,32% 0,69%* 0,39**
Eurodollar® —0,20* 0,82** 0,33**
Merkmale des Gesamtportfolios”
Erzielter Ertrag Erwartete Volatilitat Effektive Volatilitat
S&P 500 —0,30** 0,70** 0,39**
Eurodollar 0,12 —-0,38** —0,34**

* und ** zeigen statistische Signifikanz beim Niveau von 5% bzw. 1% an.

1 Zur Berechnung der Korrelationskoeffizienten wird die fir Tag t geschatzte Risikopramie jeweils
folgenden Faktoren zugeordnet: dem durchschnittlichen Ertrag wéhrend des Zeitraums t-30 bis t (erzielter
Ertrag), der erwarteten Standardabweichung des Ertrags bis zum Verfall der Option, impliziert durch
GARCH-Schatzungen (erwartete Volatilitat) und der Standardabweichung des Ertrags wahrend des
Zeitraums t+15 bis t+45 (effektive Volatilitét). 2 Korrelation zwischen Risikopréamie und summarischen
statistischen Angaben der Ertrage auf den S&P 500. ° Korrelation zwischen Risikopramie und
summarischen statistischen Angaben der Eurodollarertrage. * Naherungsgrosse fir das Marktportfolio ist
der S&P 500, der Lehman Brothers Government Bond Index und der Lehman Brothers Corporate
Investment Grade Index.

Quelle: Berechnungen der Autoren. Tabelle 1

hoéheres Entgelt fiir die Ubernahme des Risikos weiterer Verluste einzufordern.
Ausserdem ist damit zu rechnen, dass risikoscheue H&ndler bei einem
antizipierten Anstieg der Volatilitat eines Vermogenswerts diesen nur zu einem
geringeren Preis zu halten bereit sind. Unter dieser Pramisse wird die
Beziehung zwischen Risikopramie einerseits und Ho6he und Volatilitat der
Anlageertrage andererseits bewertet; die Ergebnisse werden in Tabelle 1
wiedergegeben.

Tabelle 1 zeigt die Korrelationskoeffizienten der geschétzten Risiko-
pramien beim S&P 500 und am Eurodollarmarkt anhand dreier statistischer
Merkmale der Anlageertrdge. Als erstes Merkmal dienen die in der
Vergangenheit erzielten Ertrage, gemessen als Durchschnittsertrag des
Monatszeitraums bis zu dem Tag, fur den die Risikopramie berechnet wird.
Das zweite Merkmal ist die erwartete Volatilitit der Ertrdge wahrend der
Restlaufzeit der Option. Es handelt sich hier um das Volatilititsmass, das sich
aus der statistischen Wahrscheinlichkeit ergibt, die den angestellten
Berechnungen zugrunde liegt. Dieses Mass stellt ein mit dem gewahlten
statistischen Ertragsmodell Ubereinstimmendes ex-ante-Mass fur das subjektiv
wahrgenommene Risiko dar. Das dritte Merkmal ist die um den Verfallstag des
betreffenden Optionskontrakts tatsachlich aufgetretene Volatilitat (,effektive
Volatilitdt") der Vermégenspreise. Im Gegensatz zum zweiten Merkmal handelt
es sich um ein ex-post-Mass der Volatilitat. Unter der Annahme, dass die
Erwartungen der Anleger im Durchschnitt zutreffend sind, kann es jedoch als
ein alternatives Mass fur das erwartete Risiko angesehen werden. Berechnet
werden die drei Merkmale fir die Ertrage beim S&P 500, am Eurodollarmarkt
und beim Gesamtportfolio.

Die Reaktion der Risikopramien auf erzielte Ertrdge scheint statistisch
signifikant zu sein. Die erste Spalte in Tabelle 1 verrat, dass ungewo6hnlich
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niedrige Ertrdge beim S&P 500 und beim Gesamtportfolio tendenziell ein
Ansteigen der Risikopramie fir Aktien nach sich ziehen. Gleiches gilt fur
Ertrdge am Eurodollarmarkt und die entsprechende Préamie. Eine mdgliche
Erklarung hierfir besteht darin, dass eine Abfolge niedriger Ertrdage das
Risikobudget der Handler belastet, wodurch das fiir die Ubernahme kiinftigen
Risikos bendtigte Entgelt nach oben getrieben wird. Der Befund mag aber auch
einfach die haufig beobachtete Tatsache widerspiegeln, dass die Preis-
volatilitat zunimmt, wenn die Preise sinken und die Rahmenbedingungen fur
eine Baisse hartnackig fortbestehen. Eine Phase niedriger Ertrage mag als
Vorzeichen daflir gedeutet werden, dass in der unmittelbaren Zukunft hohes
Risiko bevorsteht, was zu einem Anstieg der Risikopramie fihrt.

Die zweite und dritte Spalte der Tabelle liefern Belege dafiir, dass die
Risikopramie Anleger tatsdchlich fur erwartetes und eingetretenes Risiko
entschadigt. Die zweite Spalte lasst im oberen Bereich die zuvor in Grafik 3
veranschaulichte, positive Beziehung zwischen Risikopramie und subjektiv
wahrgenommener Volatilitat der Anlageertrdge erkennen. Die dritte Spalte
liefert im oberen Bereich Hinweise darauf, dass hohere Entgelte fir die
Risikoubernahme mit héheren eingetretenen Risiken einhergehen. Damit ergibt
sich auch eine indirekte und teilweise Bestatigung des statistischen
Ertragsmodells, das der gewdahlten Schatzmethode zugrunde liegt. Die im
unteren Bereich der Tabelle dargestellten Befunde zeigen eine positive
Korrelation zwischen der Risikopramie fur den S&P 500 einerseits und der
subjektiv. wahrgenommenen und der effektiven Ertragsvolatilitat des
Gesamtportfolios andererseits. Schliesslich zeigt sich eine negative Beziehung
zwischen den Risikopramien im Eurodollarbereich und dem Risiko des
Gesamtportfolios. Dies ist hauptsachlich auf die geringe Korrelation zwischen
der Volatilitat der Eurodollarertrage und der Volatilitat der Ertrage des
Gesamtportfolios zurtickzufiihren.

Risikowahrnehmung und Messgrdssen fiur Risikoaversion

Die hier vorgenommene Ableitung von Risikoprémien basiert auf einer
Parametrisierung des Risikopraferenzfilters des reprasentativen Anlegers. Als
unmittelbares Nebenprodukt der gewdahlten Methodik ergibt sich ein Indikator
fir die Risikoneigung von Anlegern in Gestalt einer Zeitreihe fir einen
Schlisselparameter des geschatzten Filters (s. Kasten auf Seite 109 fir
weitere Einzelheiten). Dieser Abschnitt untersucht das Verhalten dieses
Indikators, der — in deutlichem Gegensatz zu den geschatzten Risikopramien —
offenbar recht stark davon abhéangt, welches Modell fir die Abbildung der
Risikowahrnehmung verwendet wird. Hierzu wird ausschliesslich der
Aktienmarkt betrachtet.

Grafik 4 veranschaulicht Masse fir die Risikoaversion von Anlegern auf
der Basis zweier alternativer Annahmen tber deren Risikowahrnehmung.® Im

® Der in der Grafik dargestellte Indikator fiir die Risikoaversion basiert auf einer einfacheren

Modellvariante, die es zulédsst, Risikoaversion als einen einzelnen Parameter des Preis-
bildungskerns zusammenzufassen (Einzelheiten s. Kasten), die Schatzung aber dahingehend
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Gedampfte
Reaktion der
Optionspreise auf
Risikoprognosen

linken Feld wird die von den Anlegern erwartete Volatilitat mit der durch-
schnittlichen Volatilitatsschatzung der gesamten Stichprobe gleichgesetzt. Im
rechten Feld wird davon ausgegangen, dass Anleger ihre Erwartungen
hinsichtlich des Ertragsrisikos entsprechend dem geschatzten Zeitreihenmodell
revidieren. Dieses zeitvariable Mass der erwarteten Volatilitdt ist in beiden
Feldern ebenfalls dargestellt. Die beiden Annahmen hinsichtlich der
Risikowahrnehmung von Anlegern lassen sich als Versuch deuten, eine Reihe
plausibler Alternativen zu skizzieren. Der Umstand, dass die — jeweils nach
Massgabe einer der beiden alternativen Annahmen vorgenommenen —
Schatzungen der Risikopramien nahezu identisch sind, lasst auf eine gewisse
Robustheit der im vorstehenden Abschnitt gezogenen Schlussfolgerungen
schliessen.™

Im Gegensatz dazu reagiert der geschétzte Indikator fiur die Risiko-
aversion ausserst sensibel auf alternative Annahmen hinsichtlich der
Risikowahrnehmung von Anlegern. Unter der Annahme einer konstanten
Risikowahrnehmung erweist sich die Gleichlaufigkeit zwischen dem durch das
geschatzte Modell implizierten Indikator der Risikoaversion und den erzielten

Alternative Indikatoren der Risikoaversion
S&P-500-Futures-Markt

Sich verandernde Risiko-

Konstante Risikowahrnehmung® wahrnehmung?

45 40

3,0 30

15 20

0 10
Erwartete Volatilitat (RS)3
Risikoaversion (LS)

-15 0 -15 0

92 94 96 98 00 02 92 94 96 98 00 02

! Die Risikoaversion wird geschatzt anhand der unbedingten Volatilitat von Futures auf den S&P 500 und
von Put-Optionen auf diese Instrumente. 2 Die Risikoaversion wird geschatzt anhand der bedingten
Volatilitat von Futures auf den S&P 500, wie sie durch GARCH-Schatzungen impliziert wird, und von Put-
Optionen auf diese Instrumente. ° Basierend auf GARCH-Schatzungen; auf das Jahr hochgerechnet;
Prozent.

Quellen: Chicago Mercantile Exchange; Berechnungen der Autoren. Grafik 4

beschréankt, dass nur Preise von Put-Optionen berilcksichtigt werden. Diese Vereinfachungen
haben keine wesentlichen Auswirkungen auf die allgemeinen Schlussfolgerungen der Unter-
suchung.

1 Dije Korrelation zwischen den beiden alternativen Pramien im Betrachtungszeitraum der

Stichprobe betragt 94%. Da die in Optionspreisen enthaltene Risikopramie parallel zur
Risikowahrnehmung und Risikoaversion der Anleger steigt, bedeutet bei einer gegebenen
Reihe beobachteter Optionspreise eine Veranderung der geschatzten Risikoaversion auto-
matisch, dass sich die geschatzte Risikowahrnehmung entgegengesetzt verandert hat.
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Risikoschatzungen als sehr ausgepragt. Die Risikoaversion nimmt offenbar zu,
wenn das Risikoniveau steigt, und erreicht Spitzenwerte in Zeiten, in denen die
Risikobereitschaft der Anleger von Marktkommentatoren als besonders niedrig
eingeschatzt wird. Werden jedoch zeitvariable Risikowahrnehmungen
berlcksichtigt, so zeigt der abgeleitete Indikator ein anderes Verhalten, als
intuitiv zu erwarten ware. Er korreliert negativ mit dem erwarteten Risiko und
scheint in Zeiten, in denen a priori Spitzenwerte zu erwarten waren, abzu-
nehmen.

Letzterer Befund gibt Rétsel auf, doch ist er nicht auf die hier gewahlte
Methodik beschrankt. Bliss und Panigirtzoglou (2004) stossen unter Berlck-
sichtigung zeitvariabler Risikowahrnehmung auf &hnliche Risikoaversions-
muster. Eine mit dem zugrundeliegenden Modell zu vereinbarende Erklarung
besteht darin, dass Optionspreise zwar auf Verdnderungen der Prognosen fir
kunftige Ertragsvolatilitat reagieren, diese Reaktion aber gedampft ausfallt und
von der historischen Durchschnittsvolatilitat der Ertrdge massiv beeinflusst
wird. Dieser Punkt bedarf weiterer Untersuchungen, die den Rahmen dieses
Features sprengen wirden.

Zusammenfassung

Das vorliegende Feature fuhrt Informationen aus den Preisen von Optionen auf
Aktien und Geldmarktinstrumente zusammen, um Messgréssen fir die an
diesen Markten geforderten Risikopramien abzuleiten, die einem einzigen,
marktibergreifenden Preis fiur das Risiko entsprechen, wie ihn der
reprasentative Anleger verlangt. Das Verfahren liefert ein robustes Mass fur
Pramien, die sich parallel zu den Risikomessgrossen auf Basis der erwarteten
wie auch der effektiven Ertragsvolatilitdit bewegen. Zudem korrelieren die
Pramien negativ mit historischen Marktertrdgen. Dies kodnnte ein Hinweis
darauf sein, dass das Anlegerverhalten eine Riickkopplung von vergangenen
auf kiunftige Vermogenspreise herbeifuhrt. Die Befunde legen den Schluss
nahe, dass einheitliche Schatzungen der Risikopramien verschiedener
Anlagekategorien bei der Interpretation von Finanzmarktbedingungen wie auch
bei der Beurteilung der kurzfristigen Aussichten an den Wertpapierméarkten
natzlich sein kdénnen.
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