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Zusammenfassung

Wirtschaftskrisen konnen den Volkswirtschaften weltweit erhebliche Schiden
zufiigen und bedeuten Wohlfahrtsverluste fiir viele Marktteilnehmer. Die Debatte
tiber die Wirksamkeit und die Auswirkungen derivater Finanzinstrumente bei der
Bewiltigung von Finanzkrisen wird von den Vertretern der neoklassischen Kapi-
talmarkttheorie und denjenigen der Verhaltensokonomie (Behavioral Finance)
aufgrund unterschiedlicher Annahmen kontrovers gefiihrt.

In dieser Arbeit habe ich fiir das Portfoliomanagement in Wirtschaftskrisen
untersucht, welche Absicherungsstrategien mit borsengehandelten Optionen und
Futures zur Krisenbewiltigung erfolgreich einsetzbar sind. Der Schwerpunkt die-
ser Arbeit liegt dabei auf den standardisierten Optionsstrategien der Eurex. Hinzu
kommen die in der Literatur viel behandelten Single Leg Positionen Verkauf Call,
Protective Put und der Future Hedge.

Dafiir habe ich fiir die zwolf groften Krisen zwischen 1987 und 2022 Kurs-,
Zins- und Volatilititsdaten analysiert und mit ihnen die Entwicklung von
Portfolien mit und ohne derivaten Strategien rekonstruiert. Die tédglichen Sett-
lementpreise der Optionen habe ich dafiir mit der Programmierumgebung R nach
Black-Scholes-Merton berechnet.

Fiir die Auswertung habe ich dann fiir jede Strategie die Mittelwerte der
Erfolgs- und Risikokennzahlen iiber die zwolf Krisenszenarien berechnet und
die einzelnen Strategien anhand gemeinsamer Kontraktspezifikationen zu acht
Clustern zusammengefafit. Mittels Welch’s t-Tests habe ich anschliefend die
Signifikanz der Ergebnisse iiberpriift.

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, daf} es fiir die meisten der unter-
suchten Erfolgs- und Risikokennzahlen signifikante Unterschiede zwischen der
Performance des Referenzportfolios ohne Derivate und der Performance von Port-
folien mit derivaten Sicherungsstrategien gibt. Zusammenfassend 146t sich daher
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sagen, dal Welch’s t-Tests, die fiir zehn finanzielle Performance-Indikatoren
durchgefiihrt wurden, signifikante Unterschiede zwischen der Performance des
Referenzportfolios und der Wertentwicklung von Portfolien mit derivaten Stra-
tegien fiir die Mehrzahl der untersuchten Indikatoren ergeben. Die Ergebnisse
deuten darauf hin, daB mehrere Strategie-Cluster das Referenzportfolio in bezug
auf die Rendite, die risikobereinigte Performance und die Abwirtsrisikokenn-
zahlen im allgemeinen iibertreffen. Dies zeigt den grundsitzlichen Nutzen der
eingesetzten Finanzderivate in bezug auf die Reduzierung des allgemeinen Markt-
risikos, auch wenn in den Berechnungen erkennbar wurde, dal nicht alle
untersuchten Strategien zur Reduzierung des allgemeinen Marktrisikos geeignet
sind.

Die Ergebnisse passen besser zur Sichtweise der Vertreter der Verhaltens-
okonomie, fiir die derivate Finanzinstrumente in Krisenzeiten helfen, Risiken zu
begrenzen und effizient auf mehrere Marktteilnehmer zu verteilen. Die Ergebnisse
zeigen auch, daf} die Sorge der Vertreter der neoklassischen Kapitalmarkttheorie,
Derivate triigen zu einer Erhohung der Volatilitit des Kapitalmarktes bei, indem
sie das Handelsvolumen abgekoppelt von fundamentalen Werten aus vorwiegend
spekulativen Griinden aufblihten, generell nicht begriindet ist.

Fiir diese Arbeit habe ich die quantitative Forschungsmethodik angewendet.
Fiir die Berechnungen der Erfolgs- und Risikokennzahlen, der Sensitivititskenn-
zahlen und der Optionspreise habe ich die tdglichen historischen Kursdaten des
Deutschen Aktienindex der Deutschen Borse AG, die Kursdaten des VDAX-
New und des Dax Futures von der Eurex und Zinsdaten aus der Zinsstatistik
der Deutschen Bundesbank und Bloomberg verwendet.

Stichworte

Finanz- und Wirtschaftskrisen - Krisenszenarien - neoklassische Kapitalmarkttheo-
rie - Verhaltensokonomie - Risikoallokation - Restrisiko - systematisches Marktrisiko
- Portfoliomanagement - Absicherungsstrategien - Derivate - Optionen - Futures -
Eurex - Erfolgskennzahlen - Risikokennzahlen - Sensitivitidtskennzahlen - R Studio
Cloud



Synthesis

Economic crises can cause significant damage to economies worldwide and imply
welfare losses for many market participants. The debate on the effectiveness and
impact of derivative financial instruments in managing financial crises is contro-
versial between proponents of neoclassical capital market theory and those of
behavioral finance due to different assumptions.

In this paper, I have investigated which hedging strategies with exchange-
traded options and futures can be successfully used for portfolio management in
economic crises. The focus of this work is on the standardised option strategies
of Eurex. In addition, there are the single leg positions Sell Call, Protective Put
and the Future Hedge, which are much discussed in the literature.

For this purpose, I analysed price, interest rate and volatility data for the
twelve largest crises between 1987 and 2022 and used them to reconstruct the
development of portfolios with and without derivative strategies. For this purpose,
I calculated the daily settlement prices of the options with the R programming
environment according to Black-Scholes-Merton.

For the evaluation, I then calculated the mean values of the success and risk
ratios for each strategy over the twelve crisis scenarios and grouped the individual
strategies into eight clusters using common contract specifications. Using Welch’s
t-tests, I then tested the significance of the results.

Overall, the results indicate that there are significant differences between the
performance of the reference portfolio without derivatives and the performance
of portfolios with derivative hedging strategies for most of the performance and
risk indicators examined. In summary, Welch’s t-tests performed on ten financial
performance indicators show significant differences between the performance of
the reference portfolio and the performance of portfolios with derivative strate-
gies for the majority of the indicators examined. The results suggest that several
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strategy clusters generally outperform the reference portfolio in terms of return,
risk-adjusted performance and downside risk indicators. This shows the funda-
mental benefit of the financial derivatives used with regard to the reduction of the
general market risk, even if it became apparent in the calculations that not all the
strategies examined are suitable for reducing the general market risk.

The results fit better with the view of the representatives of behavioural eco-
nomics, for whom derivatives help financial instruments in times of crisis to
limit risks and distribute them efficiently among several market participants. The
results also show that the concern of the representatives of neoclassical capital
market theory that derivatives contribute to an increase in the volatility of the
capital market by inflating the trading volume detached from fundamental values
for predominantly speculative reasons is generally not justified.

For this thesis I applied the quantitative research methodology. For the cal-
culations of the performance and risk ratios, the sensitivity ratios and the option
prices, I used the historical price data of the Deutsche Aktienindex of Deutsche
Borse AG, the price data of the VDAX-New and the Dax Futures from Eurex
and interest rate data from the interest rate statistics of the Deutsche Bundesbank
and Bloomberg.

Keywords

Financial and economic crises - crisis scenarios - neoclassical capital market theory -
behavioural finance - risk allocation - residual risk - systematic market risk - portfolio
management - hedging strategies - derivatives - options - futures - Eurex - performance
metrics - risk metrics - sensitivity metrics - R Studio Cloud



Résumé

Les crises économiques peuvent causer des dommages considérables aux écono-
mies du monde entier et impliquent des pertes de bien-étre pour de nombreux
acteurs du marché. Le débat sur I’efficacité et I’impact des instruments financiers
dérivés dans la gestion des crises financieres est controversé entre les tenants
de la théorie néoclassique des marchés des capitaux et ceux de I’économie
comportementale (behavioral finance), en raison d’hypotheses différentes.

Dans ce travail, j’ai examiné, pour la gestion de portefeuille en cas de crise
économique, quelles stratégies de couverture avec des options et des futures
négociés en bourse peuvent étre utilisées avec succes pour surmonter les crises.
L’accent de ce travail est mis sur les stratégies d’options standardisées d’Eurex.
S’y ajoutent les positions single leg call, protective put et future hedge, dont il
est beaucoup question dans la littérature.

Pour ce faire, j’ai analysé les données relatives aux cours, aux taux d’intérét et
a la volatilité pour les douze plus grandes crises survenues entre 1987 et 2022 et
j’ai reconstruit a 1’aide de ces données 1’évolution des portefeuilles avec et sans
stratégies dérivées. Pour ce faire, j’ai calculé les prix de reglement quotidiens des
options a 1’aide de I’environnement de programmation R selon Black-Scholes-
Merton.

Pour 1I’évaluation, j’ai ensuite calculé pour chaque stratégie les valeurs moy-
ennes des indicateurs de succes et de risque sur les douze scénarios de crise et
j’ai regroupé les différentes stratégies en huit clusters sur la base de spécifications
de contrat communes. J’ai ensuite vérifié la significativité des résultats a 1’aide
du test t de Welch.

Dans I’ensemble, les résultats indiquent qu’il existe des différences significa-
tives entre la performance du portefeuille de référence sans produits dérivés et la

Xl



Xl Résumé

performance des portefeuilles avec stratégies de couverture dérivées pour la plu-
part des indicateurs de performance et de risque examinés. En résumé, les tests t
de Welch effectués pour dix indicateurs de performance financiere révelent donc
des différences significatives entre la performance du portefeuille de référence et
la performance des portefeuilles dotés de stratégies dérivées pour la majorité des
indicateurs étudiés. Les résultats indiquent que plusieurs grappes de stratégies
surpassent généralement le portefeuille de référence en termes de rendement, de
performance ajustée au risque et d’indicateurs de risque a la baisse. Cela montre
I'utilité fondamentale des produits financiers dérivés utilisés en ce qui concerne
la réduction du risque général de marché, méme s’il est apparu dans les calculs
que toutes les stratégies étudiées ne sont pas appropriées pour réduire le risque
général de marché.

Les résultats correspondent mieux au point de vue des représentants de
I’économie comportementale, pour lesquels les instruments financiers dérivés
aident a limiter les risques en temps de crise et a les répartir efficacement entre
plusieurs acteurs du marché. Les résultats montrent également que la crainte des
représentants de la théorie néoclassique du marché des capitaux, selon laquelle les
produits dérivés contribuent a augmenter la volatilit¢ du marché des capitaux en
gonflant le volume des transactions déconnecté des valeurs fondamentales pour
des raisons essentiellement spéculatives, n’est généralement pas fondée.

Pour ce travail, j’ai utilisé la méthodologie de recherche quantitative. Pour les
calculs des indicateurs de performance et de risque, des indicateurs de sensibilité
et des prix des options, j’ai utilisé les données historiques quotidiennes des cours
de I'indice boursier allemand de la Deutsche Borse AG, les données des cours du
VDAX-New et du Dax Futures de I’Eurex et les données sur les taux d’intérét
issues des statistiques sur les taux d’intérét de la Deutsche Bundesbank et de
Bloomberg.

Mots-clés

Crises financieres et économiques - scénarios de crise - théorie néoclassique des
marchés de capitaux - économie comportementale - allocation des risques - risque
résiduel - risque systématique du marché - gestion de portefeuille - stratégies de
couverture - produits dérivés - options - futures, Eurex - indicateurs de performance
- indicateurs de risque - indicateurs de sensibilité - R Studio Cloud
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