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More Than You Ever Wanted To Know About
The VIX

Das populérste Mass fUr die Volatilitdt des Aktienmarktes,
umgangssprachlich auch als Angstbarometer bezeichnet, ist der Chicago
Board Options Exchange (CBOE) Volatilitdtsindex. Seit einiger Zeit wird
der Volatilitdtsindex, bekannt unter dem Ticker-Symbol VIX, in ein eher
schlechtes Licht gertickt und gilt als anféllig fir versehentliche und

vorsétzliche Fehler. Die bisherigen VorwUrfe wurden im Februar dieses Diplomierende
Jahres wieder laut, als der Index von seinem historischen Tiefstand auf E;:;”VZSZ‘;“"
einen seiner hdchsten Werte stieg. Aufgrund der Komplexitat der
Konstruktion des Index sind nur wenige Menschen in der Lage, den Dozierende

L . } Wolfgang Breymann
Grund flr dieses Verhalten sowohl theoretisch als auch praktisch zu

Jorg Osterrieder
verstehen.

Im Rahmen dieser Arbeit werfen wir einen theoretischen und empirischen
Blick hinter die Kulissen des VIX und untersuchen den Einfluss und die
Besonderheiten der verschiedenen Rechenschritte. Wir decken einige 2
Ungereimtheiten in den Ann&herungen der Formel fOr den Index sowie 8
interessante, ungewodhnliche Verhaltensmuster in der Historie auf. s 7

VIX repliziert mit unterschiedlicher Anzahl Optionen

Unsere Ergebnisse zeigen, dass der VIX eine griindliiche Uberpriifung e

seiner theoretischen Grundlagen, Berechnungsweise und den 2 '“Mmm

Marktmechanismen benétigt, welche den Settlement-Wert des VIX o

berechnen, um seine Derivate zu bepreisen. Ausserdem zeigen wir, unter

der Verwendung der aktuellen Formel und den zugrunde liegenden Die Grafik zeigt den replizierten VIX mit

historischen Optionspreisen, wie ein Marktteilnehmer Einfluss auf den VIX unterschiedlicher Anzahl an Optionen.

B . ) ) . Man sieht, dass viel Information Gber

nehmen kénnte. Gemass unseren Recherchen ist dies die erste den VIX in den ersten 10 Optionen
P ; = Al : : (schwarze Linie) steckt. Der

umfaslsende STU(.jIe Uber den V|X.L.Jﬂd seine Unzulanghohkeneh in Bezug Informationsgenalt wird mit

auf seine theoretischen und empirischen Aspekte. Sie bildet die ﬁmehmender Anzahl von Optionen

einer.

Grundlage fUr eine Revision des VIX mit dem Ziel, ihn sicherer und
weniger anfallig fur Manipulationen und Fehler zum Nutzen aller
Marktteilnehmer zu machen.

Optionspreisgewichte in der VIX-Formel
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Wie viel Gewicht hat der Preis einer
Option bei einem bestimmten Strike in
Bezug auf den Strike-Wert und die
Entfernungen zwischen jedem Strike
(fir einen bestimmten Tag). Dies zeigt,
dass nicht alle Optionen den gleichen
Einfluss haben.
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