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ABSTRAKT

SZATMAR, Andrej: Die Feststellung der Optionspramie bei Optionsscheinen
bei Verwendung der Black-Scholes-Formel — Wirtschaftsuniversitiat in
Bratislava/Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg. Institut fur Internationale
Beziehungen/Juristische und Wirtschaftswissenschaftliche Fakultét; Lehrstuhl fir
Unternehmensfinanzierung — Betreuer: Prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD —
Bratislava/Halle : IfIB WU/WiWi MLU, 2015, Seitenanzahl 70.

Das Ziel der Abschlussarbeit ist, die Beurteilung der Aussagekraft von Black-
Scholes Modell zur Ermittlung von Optionsscheinprdmien. Den Gegenstand der
Arbeit bilden Optionsscheine auf Gold. Die Abschlussarbeit ist in flnf Kapiteln
gegliedert, und beinhaltet acht Tabellen, zwei Abbildungen und einen Anhang.
Das erste Kapitel systematisiert die Unterschiede zwischen Optionsvertragen und
Optionsscheinen. Das Zweite Kapitel ist an die Entstehung, Herleitung und
Kritikpunkte des Optionspreismodells von Black und Scholes gerichtet. Im
nachfolgenden Teil wird das Ziel der Abschlussarbeit konkretisiert und die
Gegenstdnde der Untersuchung vorgestellt. Das vierte Kapitel erlautert die
Methoden zur Umwandlung des Datenmaterials in eine fiir weitere Berechnungen
erforderliche Form. Im abschieBenden Kapitel werden die Testergebnisse
aggregiert zusammengefasst, und diskutiert. Es werden Marktumsténde analysiert
die die Ergebnisse eventuell beeinflussten. Im Fazit werden die wichtigsten
Erkenntnisse aus der Abschussarbeit zusammengefasst und auf alternative

Testmoglichkeiten verwiesen.

Schlusselworter: Optionspramie, Optionspreismodelle, Black-Scholes Modell,

Optionsscheine, Gold-Optionsscheine



ABSTRACT

SZATMAR, Andrej: Statement of the option premium in case of warrants
applying the Black-Scholes formula — University of Economics in
Bratislava/Martin-Luther University in Halle-Wittenberg. Institute of International
Relations/Faculty of law and economics; Department of Enterprise Finance —
Director of the thesis: Prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD — Bratislava/Halle: IoIR
UE/FoLE MLU, 2014, number of pages 70.

The aim of the thesis is to assess the informative value of the Black-Scholes
model for determining warrant premiums. The subjects of the work are gold
warrants. The thesis is divided into five chapters, and includes eight charts, two
pictures and an appendix. The first chapter systemizes the differences between
option contracts and warrants. The second chapter is dedicated to the origin,
derivation and criticism of the option pricing model of Black and Scholes. In the
subsequent part the aim of the thesis is specified and the subject of the research is
presented. The fourth chapter describes the methods for converting the data into a
form more suited for further calculations. The final chapter summarizes and
discusses the test results. Market conditions are analyzed which could have
influenced the results. In the conclusion the most important findings of the thesis

are summarized and alternative options of testing are pointed out.

Keywords: option premium, option pricing models, Black-Scholes model,

warrants, gold warrants



ABSTRAKT

SZATMAR, Andrej: Stanovenie opénej prémie opénych listov pouzitim
Blackovho-Scholesovho vzorca — Ekonomicka univerzita v Bratislave/Univerzita
Martina-Luthera v Halle-Wittenberg. Ustav medzinarodnych vztahov/Fakulta
prava a ekonomickych vied; Katedra podnikovych financii — Veduci diplomovej
prace: Prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD — Bratislava/Halle: UMV EU/PaEF MLU,
2014, pocet stran 70.

Cielom zaverenej prace je overenie vhodnosti Blackovho-Scholesovho
modelu stanovenia opcnej prémie opcnych listov. Predmet vyskumu tvoria opcné
listy na zlato. Zavere¢na praca sa sklada z piatich kapitol, obsahuje osem tabuliek,
dva obrazky ajeden dodatok. Prva Kkapitola systemazizuje rozdiely medzi
opénymi kontraktmi a opénymi listami. Druhd kapitola sa orientuje na vznik,
odvodenie a nedostatky modelu op¢nej prémie Blacka a Scholesa. Nasledujuca
dast’ kontretizuje ciel zaveretnej prace a objekt vyskumu. Stvrta kapitola
objasiiunje metddy prevedenia empirickych udajov do pre dalSie kalkulacie
potrebného tvaru. Zavereéna kapitola obsahuje sumarizaciu vysledkov testov a ich
diskusiu. Su analyzované trhové okolnosti, ktoré eventualne vplyvali na vysledky.
V zavere si prezentované najdolezitejSie poznatky zaverecnej prace a nacrtnuté

iné testovacie alternativy.

KPacdové slova: Opcna prémia, modely ceny opcie, Blackov-Scholesov model,

op¢né listy, opcéné listy na zlato



Inhaltsverzeichnis

TabellENVEIZEICNNIS .....oviiiiie e Y%
ADDIHAUNGSVEIZEICANIS ... e v
Abkilirzungs- und VariablenverzeiChniS. ..o vi
I = ] LT 0] T USRS 1
2 Abgrenzung von Optionsvertragen und Optionsscheinen ...........cccocevvececeece e, 3
2.1 Das Optionsrecht als Bestandteil von Optionsvertragen und Optionsscheinen.....3
2.2 Entstehungsbezogene UNntersChiede ..........cocvviieiieriiiieiiesesie e 4
2.2.1 OPLIONSVEITIAGE ....veveeiieieeie ettt sttt sr bbb 4
2.2.2 OPLIONSSCREINE ...t 4

2.3 Unterschiede bei Stillhalterposition und Leerverkaufen...........cccccovvvienivniennnne. 7
2.4 Unterschiede in AusibungskonSeqUENZEN............ccceevveiieiieiie e 7

3 Ermittlung der Optionspramie durch Verwendung von Gleichgewichtsmodellen.....10
3.1 Funktionierweise und Grundlagen der Gleichgewichtsmodelle .......................... 10
3.2 Gleichgewichtsmodelle vor 1973 im Uberblick ..........ccocoveveveeeeeeeeeee, 10
3.3 Das Black-Scholes-Modell ... 13
3.3.1 MOdelIVOrauSSEIZUNGEN ....c.oiviiiiiiiiiieiieieieie ettt 14
3.3.2 Die Aktienkursdynamik beschreibender stochastischer Prozess................... 15
3.3.3 Die Anleihenkursdynamik ... 16
3.3.4 Anlegerpreferenzen und Erwartungen ... 17

3.4 Herleitung der OptionSpreisformel ..........oovoviiiiiiiiieeee s 17
3.4.1 Formelableitung mit Hilfe von Delta-Hedging.........cccccooviiiiniiiniiiien 18
3.4.2 Formelableitung mit Hilfe vom selbstfinanzierenden Portfolio ................... 19

3.5 Kritische Wirdigung des Modells und seine Erganzungen ..........cccocevevenvnnnne. 20
3.5.1 Kritische Wiirdigung der Modellvoraussetzungen ...........cccccoeeevvevieeieenne. 20
3.5.2 Kritische Wirdigung der Bestimmung von Volatitét ................ccccceeeervennnne 21

3.5.3 Rechtliche Restriktionen von LeerverkGufen...............eeeeeveeereeeeerenerenenneennnens 23



4 Zielsetzungen und Untersuchungsgegenstand ..........cccoccevveveiienieene e e see e 25

4.1 ZICISEIZUNGEN ...t 25
4.2 Beschreibung des Untersuchungsgegenstandes ...........covevveveereiiieseeseseeseennens 25
5 Umwandlung des empirischen Datenmaterials in modell-konforme Form................ 27

5.1 Diskussion der Modellvoraussetzungen in Bezug auf das Unter-

SUCNUNGSPEGENSTANG. .....c.veeiieie ettt esteennesraenrs 27
5.2 Umwandlung bezuglich der Laufzeit...........ccccoveveiieiiiieieecece e 28
5.3 Ermittlung des riSikol0SEN ZINSSAIZES..........cceviiieiiiriieie e 29
5.4 Diskussion der betrachteten Volatilitdtskonzepte...........ccoovveivieiiiiiciiiine 30
5.5 Die implizite bzw. implizierte Volatilitat ..............ccooveeeiieiieii e 31
5.6 Die historische und zukunftig eingetretene Volatilitat .................cccocvevviiiinennne 32

5.6.1 Volatilitatsschatzung mittels statistischer Verfahren.............cccoccevvvieivennnns 34

6 Ergebnisse der Untersuchung und DISKUSSION...........coceiiiiiiiiniieieiee e 36
6.1 Verteilungstest Und ErgebniSSe. .......ooviiiiiieiieienie s 36
6.2 Abweichungsanalyse — historische und implizite Volatilitat...............ccc.ccevvenee 38
6.3 Quantifizierung von Preisdifferenzen aufgrund von Volatilitats-differenzen .....39

6.4 Abweichungsanalyse — die implizite und die zukinftig eingetre-tene Volatilitat41

6.5 Anderungen von Optionspramien bei Zinserhohung............cccoecevvvevereceeieinnnss 42
6.6 Diskusion von Ergebissen im weltwirschaftlichen Kontext-Ausblick ................ 43
6.6.1 Entwicklung des Goldpreises und Auswirkungen an Derivate..................... 43
6.6.2 ZINSSALZE. ... .cveieie ettt ettt et nae e ne e reene s 44

A VA | OSSR 45
8 RESUME = ZNINULIE ..ottt et nneeneeenee e 46
8.1 Komparacia opcnych kontraktov a opcnych listov.......cccocviviiiiiiiiniiiiniien, 46
8.2 Stanovenie opénej prémie pomocou modelov rovnovahy ..........cccceeiiiiiieennn. 47
8.3 Blackov-Scholesov model stanovenia opeénej prémie...........ceovevververrererienennnnns 48

8.4 Stanovenie opnej prémie pomocou samofinancovacieho portfélia — Mertonova

INMEEOTA. ..ottt et ettt et e e et ettt e e e e e e e e ————eeee e e e e e e ————aaaaaaaaaa 49



8.5 Kritika a d’alSie modifikacie MOdEIU.......uuuviiiiiiiiiiiiiei e 49

8.6 Prevod burzovych udajov do modelu zodpovedajuceho tvaru ............cccccveeveennene 50
8.7 VysledKy Prace @ diSKUSIA.........cccervrireiiiiiieiese s 51
9 Anhang: Wertpapierkennumer der untersuchten Options-scheine ............ccccceveeeneee. 53
10 LItEraturVerZEICNNIS ........coiiiiieeiieiet e 54
11 EhrenwOrtliche ErKIArUNG .......cooviiiiieice e e 56



Tabellenverzeichnis
Tabelle 1 Struktur des Untersuchungsgenenstandes beziiglich Optionsscheintyp und
Marktstellung am AUSGADETAY ..........oiiiiiieieei e 26

Tabelle 2 Interpolierte risikolose Zinssdtze anhand von US-T-Bills je nach Ausgabetag

und Laufzeit vOn OptioNSSCNEINSEITEN ......c.eiiviiiiiiiisiesieiee et 30
Tabelle 3 Werte historischer Volatilitat je nach Basis und Ausgabetag............cccoevevvvenens 34
Tabelle 4 Ergebnisse des Kolmogorov-Smirnow-Tests fir die betrachteten Zeitrdume... 37

Tabelle 5 Durchschnittliche prozentuale Abweichungen der historischen Volatilitat von

(0 Lo G 0T o] LA T (=] o OSSPSR 39

Tabelle 6 Betragsgemale Abweichungen von Optionspramien auf Basis der historischen
BV 0] -1 | SRS 40

Tabelle 7 ProzentmaRige Abweichung von zukiftig eingetretenen Volatilitdt je nach
LAUTZEIT ...ttt bbbt bbb b ne e 41

Tabelle 8 Durchschnittliche Pramienveranderung bei Zinserh6hung in Euro................... 42



Abbildungsverzeichnis
Abbildung 1 Verteilungsfunktion von logarithmierten téglichen Goldkursrenditen
gegenuiber Normalverteilung von Oktober 2013 bis Oktober 2015 .........ccccocvviviieriennnnne 36

Abbildung 2 Goldpreisentwicklung in Dollar je Feinunze von Januar 2013 bis Ende
R TeT 01T 00 oL 2 O L USSR 44



Abkulrzungs- und Variablenverzeichnis

S
K
T

—

Ghist

Gimpl

01,2

di2

linpl
loG; uG
toG; uG
BSM
BSF

Kurs des Basiswerts;

Basispreis des Optionsvertrages bzw. Optionsscheins;
Falligkeitstag des Optionsvertrages bzw. Optionsscheins;
Betrachtungszeitpunkt;

Laufzeit des Optionsvertrages bzw. Optionsscheins;
risikoloser stetiger Zinssatz;

historische Volatilitat;

implizite bzw. implizierte Volatilitat;

Signifikanzniveau;

erwartete Rendite des Optionsvertrages bzw. Optionsscheins;
erwarteter Aktienkurszuwachs;

Quantil der Standardnormalverteilung bei Sprekle;
Zufallsterm bei Merton;

Quantil der Standardnormalverteilung bei Black und Scholes;
Trend oder Drift des Wiener-Prozess bei Black und Scholes;
Rendite des selbstfinanzierenden Portfolios bei Merton;
Eulersche-Napiersche Zahl (2,71828...);

Schatzer fiir Trend oder Drift;

Schatzer flr die Varianz;

Schétzer fur die Standardabweichung;

MaR der Risikoaversion bei Sprenkle;

Linear interpolierte Zinssatz aus taglichen US-amerikanischen T-Bills;
oberer bzw. unterer Zinssatz der linearen Interpolation;
frihere bzw. spatere Zeitpunkt der linearen Interpolation;
Black-Scholes-Modell

Black-Scholes-Formel

Vi



1 Einleitung

Gold bezaubert. Die Faszination des Menschen mit dem Edelmetall ist vielleicht so alt,
wie die Menschheit selbst. Dies ist nicht nur an den Kunstwerken deutlich, sondern ebenso
bei Anlageentscheidungen von Anlegern aller Art feststellbar. Unter Investoren war und ist

Gold als der sichere Hafen wahrgenommen.

Nicht weniger bezaubernd ist die mathematische Eleganz. Das Optionspreismodell von
Fischer Black, Myron Scholes und Robert C. Merton hat sich vor allem wegen seiner

eleganten Losung der Optionspramienfrage durchgesetzt.

Seit der Publizierung dieses Modells hat sich der Markt von Optionsvertragen und
Optionsscheinen wesentlich verbreitet. Im Rahmen dieser Arbeit sind vor allen
strukturierte Hebelprodukte, darunter Optionsscheine auf Gold vom Interesse. An einem
Muster von Gold-Optionsscheinen wird die F&higkeit des Black—Scholes-Modells,

relevante Pramien zu ermitteln, gepruft

Der theoretische Teil der Arbeit richtet sich an die Analyse von einzelnen
Teilproblemfeldern, die fiir den folgenden Test relevant sind. Im ersten Kapitel wird eine
Synthese der bisherigen Kenntnisse in Bezug auf die einzelnen Ausstattungmerkmalen von
Optionsvertragen und Optionsscheinen erdrtert. Betont werden die Unterschiede zwischen
den Wertpapieren beider Art sowie Differenzen unter Optionsscheinen selbst.
Vollstandigkeitshalber wird an dieser Stelle Erweiterung zum Black-Scholes-Model

angedeutet, die den Verwasserungseffekt bei Existenz von Optionsscheinen behandeln.

Das zweite Kapitel dient dem Zweck einer Vorstellung des vollstandigen
Gleichgewichtsmodells zur Optionspreisermittlung von Black und Scholes. Als erster
Schritt wird ein Uberblick der Gleichgewichtsmodellen vor 1973 erortert, um die
schrittweise Modifizierung und Ergédnzung des von einzelnen Optionspreismodellen
vorzufiihren. Dabei représentiert das BSM ein bedeutsames Zwischenergebnis in der

Entwicklung von Optionspreismodellen.

AnschlieBend wird der Gleichgewichtsmodell von Black und Scholes im Wesentlichen
Merkmalen vorgefiihrt. Es werden die Modellvoraussetzungen sowie Schlisselpunkte der
Herleitung der Optionspreisformel erértert. Der Formelableitung von Merton unter

schwachere Voraussetzungen als die von Black und Scholes wird vergleichsweise erdrtert.



Auf eine vollstandige algebraische Herleitung wird verzichtet. Nachfolgend werden die

wichtigsten Kritikpunkte diskutiert.

Der praktische Teil der Arbeit ist an den Test des BSM orientiert. Begonnen wird mit
einer Uberleitung des empirischen Datenmaterials in eine fiir den Testzweck erforderliche
Form. Im ersten Schritt wird die Beurteilung von qualitativen Merkmalen oder
Voraussetzungen diskutiert. Demnachst werden aus dem Datenmaterial modellkonforme
Schéatzwerte fur die Variablen Optionsscheinlaufzeit, risikoloser Zinssatz sowie historische
Volatilitat ermittelt. Die implizierte Volatilitdit sowie das Rechnungsverfahren zur

Ermittlung werden konzeptuell erldutert.

Anschlielend werden die Testergebnisse vorgestellt. Die ermittelte Volatilitatswerte
werden verglichen, und ihre betragsgeméBe Auswirkung auf die Optionspramien
diskutiert. Die implizite Volatilitat wird ihrer KontrollgréRe gegeniberstellt. Des Weiteren
werden die Preisveranderungen bei einer Zinserhéhung analysiert. AbschlieBend wird die

Représentativitat von Ergebnissen in der betrachteten Zeitperiode diskutiert.
Das Datenmaterial stammt von:
-www.ariva.de — Optionsscheinpreise; Wahrungskurse und tégliche Goldkurse
-www.treasury.gov? - tagliche Zinsstrukturkurven

Alle Rechnungen wurden mit EXCEL durchgeftihrt.

terhaltlich im Internet: <http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield> (besucht am 30 Oktober 2015)


http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

2 Abgrenzung von Optionsvertragen und Optionsscheinen

In diesem Kapitel werden Optionen und Optionsscheinen gegeneinander abgegrenzt.
Beide derivative Finanzinstrumente sind als bedingte Termingeschafte klassifiziert,?
trotzdem weisen sie Unterschiede bei einigen Ausstattungsmerkmalen vor. Die
unterschiedliche Awusstattung ist in Bezug auf die Entstehung, Mdoglichkeit von
Stillhalterpositionen sowie Markts bezogene Konsequenzen der Ausiibung festzustellen.
Anhand der erlauterten Unterschiede wird die Ubertragbarkeit der Optionspreismodelle auf

Optionsscheine auf qualitativer Ebene diskutiert.

2.1 Das Optionsrecht als Bestandteil von Optionsvertragen und

Optionsscheinen

Sowohl Optionsvertrage als auch Optionsscheine basieren auf einem Optionsrecht, den
beide Instrumente verbriefen. Mit dem Erwerb eines Optionsrechts rdumt sich der Kaufer
bzw. Inhaber das Recht, den Basiswert zu vorher festgesetzten Bedingungen zu kaufen
oder zu verkaufen, ein. Dabei umfasst die Festsetzung die Fixierung der Menge am

Basiswert, des Basispreises, des Zeitraums und der Ausiibungsart.®

Die Gewdhrung des oben beschriebenen Rechts setzt den Stillhalter in eine
benachteiligte, riskante Position, da er auf Verlangen des Optionsinhabers den Basiswert
verpflichtend zu liefern oder aber abzunehmen hat. Des Weiteren muss der Stillhalter
erhebliche Verluste einnehmen, falls zwischen Spot- und Basispreis ein hoher

Differenzbetrag besteht. Als Kompensation fiir den Stillhalter wird eine Pramie verlangt.*

Der Gebrauch des Optionsrechts, wird als Ausiibung der Option bezeichnet und bedeutet
seitens des Stillhalters eine unbedingte Leistung durch physische Lieferung des
Basiswerts.> Alternativ kann die Verpflichtung des Stillhalters durch ein Barausgleich

(Cash Settlement) beglichen werden.

2 Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 22.
3 Vgl. Ebenda, 17.
4\Vgl. Chovancova et al., Finanéné trhy: Nastroje a transakcie, 51.

5 Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 17.



2.2 Entstehungsbezogene Unterschiede

2.2.1 Optionsvertrage

Optionen bilden die Grundlagen von Optionsvertrdgen. Der Optionsvertrag ist in
rechtlicher Betrachtung ein ,,Kaufvertrag mit einer aufschiebenden Bedingung“® zwischen
den Vertragsparteien. Optionen werden als standardisierte Vertrdge an Terminbdrsen
gehandelt oder auferborslich im OTC-Handel zwischen zwei Vertragsparteien frei
vereinbart.” Auf der Borse gehandelte Optionen verfiigen (ber einen hohen
Standardisierungsgrad. Die Standardisierung betrifft vor allem den Basiswert, den
Verfallszeitpunkt, den Kontraktvolumen sowie die Leistungsart.® Demzufolge sind
borsengehandelte Optionsvertrage stark homogenisiert. Die Optionspramie wird durch eine
Vielzahl von Kdufern und Verkéufern als der Gleichgewichtspreis gebildet.

2.2.2 Optionsscheine

Der Optionsschein oder Warrant stellt ein als Wertpapier verbrieftes Optionsrecht dar.®
Optionsscheine werden nicht als Vertrdge abgeschlossen, sondern werden von dem
Emittent aufgelegt. Der Emittent besitzt in deren Gestaltung groRere Freiheit als bei
Optionsvertragen. Entscheidungen Uber den Basispreis, dem Verfallstag und weiterer

zusatzlichen Bedingungen sind dem Emittent tberlassen.

Um eine vollstdndige Wiedergabe der einzelnen Unterschiede, muss eine
Differenzierung  zwischen unselbstandigen und selbstdndigen  Optionsscheinen
unternommen werden.® Dies ist insofern begriindet, da die Literatur zu Optionsscheinen
aus den 90er Jahren Uberwiegend die Unselbstdndigen behandelt. Hierbei liegt der
Entstehung vom Optionsschein immer eine Abtrennung von einer Optionsanleihe
zugrunde.!! Literatur aus der naheren Vergangenheit behandelt den Problemkreis von

selbstandigen Optionsscheinen; dabei werden Optionsscheine unter strukturierten

6 Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 17.

" Vgl. Ebenda.

8 Vgl. Chovancova et al., Finanéné trhy: Nastroje a transakcie, 56.

° Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 36.
10'vgl. Goldman, Sachs & Co. oHG (Hrsg.), Optionsscheinleitfaden, 6.

11'vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 17.



Finanzprodukten eingeordnet.> Kohler erortert eine theoretische Einordnung, wobei
zwischen Optionsscheinen auf Eigenaktien des Unternehmens und Optionsscheinen auf im
Depot befindlichen Vermégenswerten unterscheidet. ™

Die Erklarung fir die Nicht-Eindeutigkeit ist in der Erstemission der beiden Wertpapiere
zu finden. Die ersten emittierten Optionsscheine auf dem europdischen Markt wurden in
1967 von der Deutschen Lufthansa begeben. Mehr als zwei Jahrzehnte spater, in 1989,
etablierte sich auf dem deutschen Markt Trinkhaus and Burkhart in Dusseldorf und begann
mit der Auflage vom selbstandigen Optionsscheinen.

2.2.2.1 Unselbstéandige Optionsscheine

Der unselbstandige Optionsschein ist ein Eigenkapitalinstrument des Emittenten, der
zum Bezug von Eigenaktien des Emittenten berechtigt, also ein Call-Schein. Aus diesem
Grund ist ein unselbstdndiger Optionsschein immer ein Aktienoptionsschein; den

Basiswert bilden Stamm- oder Vorzugsaktien. Bei weitem tiberwiegen Stammaktien.*®

Unselbstandige  Aktienoptionsscheine  werden in Zusammenhang mit der
Unternehmensfinanzierung begeben.’® Deren Gestaltung orientiert sich an die
Finanzierungspolitik und —ziele des begebenden Unternehmens. Demzufolge ergibt sich
eine Variabilitdt bezlglich Emissionskurs, Bezugspreis, Verfallstag und Ausiibungsart.
Weitere  zusatzliche  Ausstattungsmerkmale  wie  Dividendenberechtigung  der
Scheininhaber, der Einfluss von Dividendenzahlungen auf den Scheinkurs sowie
Verwaésserungsschutzklauseln oder Beschrdankungen am Ausibungsrecht sind als
Bedingungen des unselbstiandigen Scheins Gblich.!” Unselbstandige Optionsscheine sind,
im Vergleich zu Optionsvertragen mit einer langeren Laufzeit ausgestattet, da eine
bedingte Kapitalerhéhung eines langeren Zeitraums bedarf. Die langere Laufzeit ist ebenso

bei dem selbstandigen Optionsschein gegeben.

2 \v/gl. Chovancova et al., Finan¢né trhy: Nastroje a transakcie, 562.

13 vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 36.
14vgl. Chovancova et al., Finan¢né trhy: Nastroje a transakcie, 562.

15vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 40.
16 \vgl. Ebenda, 37.

17vgl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 24 ff,



Alternativ zur Direktemission entsteht ein unselbstandiger Optionsschein, indem er von
einer Optionsanleihe abgetrennt wird. Ist der Optionsschein abtrennbar, wird er nach
Ablauf der Sperrfrist an der Borse selbstandig notiert und gehandelt. Optionsanleihen als
Instrumente der Finanzierungspolitik eines Unternehmens bieten dabei eine attraktive
Form der Fremdfinanzierung an. Die niedriger ausfallende Verzinsung wird dem
Kapitalgeber durch die Mdglichkeit eines vorteilhaften Aktienkaufes kompensiert. Fur den
Emittenten entstehen damit niedrigere Zinszahlungen als bei reinen Industrieanleihen.®

2.2.2.2 Selbstéandige Optionsscheine

Selbstandige Optionsscheine (englisch Covered Warrant) sind die historisch jlingere
Variante von Optionsgeschéften und haben in der vergangenen Jahrzenten an Popularitat
gewonnen. Selbstdndige Optionsscheine sind keine von Unternehmen emittierte
Finanzderivate, die eventuell zur Veranderung im Eigenkapital fiihren. Scheine dieser Art
sind Drittpersonengeschafte, bei denen der Emittent den mit dem Basiswert gedeckten
Optionsschein stillhalt.!® Der selbstandige Optionsschein verbrieft ein Bezugsrecht an

einem Vermogenswert im Depot des Emittenten.?

Betrachtet man die mit dem Optionsschein verbundene Transaktion aus der Sicht des
gesamten Kapitalmarktes, werden bei der Verpflichtungserfullung aus dem gedeckten
Optionsscheingeschaft keine neuen Wertpapiere aufgelegt; es geschieht blo3 ein
Tauschgeschéft zwischen dem Emittent und dem Scheininhaber. Derivate dieser Art sind

demnach faktisch Optionen.?*

Die Emittenten von  selbstdndigen = Optionsscheinen  sind  (blicherweise
Finanzintermediare bzw. Banken. Als Basiswerte dieser Scheine dienen an der Borse

bereits gehandelte Finanzinstrumente oder Waren.??

18 \/gl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 45 ff.

19 vgl. Banks, Complex derivatives, 99.

20vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 39.
2L vgl. Banks, Complex derivatives, 99.

22 \/gl. Chovancova et al., Finanéné trhy: Nastroje a transakcie , 562.



2.3 Unterschiede bei Stillhalterposition und Leerverkaufen

Optionsvertrage ermdglichen Stillhaltergeschéafte gegen den eigenen Wertpapier-bzw.
Vermdgenswertbestand. Als Sicherheit der Stillhalterposition muss allerdings der
Basiswert hinter gelegt werden um die vertragliche Verpflichtung kinftig erfullen zu
konnen. Stillhalterpositionen sind bei starken Kursschwankungen des Basiswerts attraktiv.

Mit Optionsscheinen sind Stillhaltergeschafte fur Privatanleger nicht moglich. Dies ist
durch ihren verbrieften Charakter gegeben, denn die Stillhalterposition gehort dem
Emittenten. Bei der Preisgestaltung des Optionsscheins ist der Emittent de jure®
uneingeschrankt. Allerdings ist ein Verkauf des Optionsscheins auf dem Sekundarmarkt

aufgrund dessen registrierten Form unproblematisch.?*

Leerverkdufe sind ebenso nur mit Optionsvertragen maoglich. Der Leerverkaufer verkauft
auf Termin den gemieteten Basiswert um ihn spater gunstiger zurtickzukaufen. Der
Leerverkaufer spekuliert dabei auf einen Kursriickgang. Eine tatsachliche Leistung wird

auf der Seite des Leerverkaufers nicht vorgesehen.?

Optionsscheininhaber haben grundsatzlich zwei Handlungsalternativen, sie konnen
entweder den Optionsschein bis zur Falligkeit halten oder verkaufen. Fir Optionsinhaber
besteht neben den Genannten zuséatzlich die Mdglichkeit die Option mit der Einnahme der

Gegenposition glattzustellen.?

2.4 Unterschiede in Austibungskonsequenzen

Je nachdem  welche Konsequenzen fir den Finanzmarkt bei Ausubung des
Optionsrechtes entstehen, sind Optionsvertrdge, selbstdndige und unselbstandige
Optionsscheine verschieden ausgestattet.

Optionsvertrage und selbstandige Optionsscheine sind Tauschtransaktionen wobei die
gesamte Anzahl von Inhaberpositionen der gesamten Anzahl von Stillhalterpositionen

23 Faktisch muss die Preisgestaltung von anderer Marktteilnenmer fiir &hnliche Produkte in Betracht gezogen
werden.

2 Vgl. Deutsche Borse, Optionen und Optionsscheine — Was ist was?, erhaltlich im Internet:<
http://www.docju.de/themen/derivate/warrant_option.pdf> (besucht am 28. April 2015).
2 Vgl. Ebenda.

2 Vgl. Ebenda.
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gleicht. Wird der Optionsvertrag oder selbstandige Optionsschein ausgetlbt, erfolgt eine
Umtauschtransaktion zwischen Stillhalter und Inhaber. Die Menge des am Markt
befindlichen Basiswerts bleibt unveréndert, es werden keine neuen Wertpapiere begeben.

Selbstandige Optionsscheine unterscheiden sich nur beziglich ihrer Entstehung in der
Form eines registrierten Wertpapiers von einem Optionsvertrag. Aus der Austbung
resultiert bei keinem der Beiden eine Veranderung der Anzahl der im Umlauf befindlichen
Aktien. Bei der Voraussetzung derselben bewertungsrelevanten Ausstattungsmerkmalen

miissen dann der Optionspreis und der Optionsscheinpreis tibereinstimmen.?’

Allerdings bleiben die Anzahl ausstehender Aktien bei unselbstandigen Optionsscheinen
nicht unveréndert. Hierbei ist zu beachten, dass der Emittent Uber vollstandige Kontrolle
tber die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien verfiigt. Ubt der Inhaber einen
unselbstandigen Optionsschein aus, werden, gegen Einzahlung des Basispreises, neue,
junge Aktien emittiert. Der eingezahlte Geldbetrag andert das Grundkapital sowie das
Unternehmensvermdgen. Die jungen Aktien dndern den Aktienkurs, denn das Netto-
Unternehmensvermdgen sich auf eine erhohte Anzahl von Aktien verteilt. Infolge dessen
reprasentiert ein unselbstdndiger Optionsschein kein Bezugsrecht auf Aktien sondern ein

Bezugsrecht auf einen Anteil am Unternehmensvermogen.?

Ist der Verwasserungseffekt geringfligig, l&sst sich der Preis des unselbstandigen Call-
Optionsscheins durch die BSF approximieren. Bei erheblicherer Wirkung der Ausiibung
von Scheinen muss das BSM erweitert werden.?® Auf tiefer in die Problemstellung der
Bewertung von unselbstédndigen Optionsscheinen gehende Erldauterungen wird verzichtet,
weil Scheine dieser Art nicht zum Gegenstand dieser Arbeit gehdren. Es wird blof3 auf

diejenigen Modelle verwiesen, die diese Problematik behandeln.

Basierend auf dem BSM wurden Modifizierungen und Erweiterungen entwickelt, um
den Verwésserungseffekt sowie Dividendenzahlungen zu beriicksichtigen. Das Galai -

Schneller Modell®® versucht den Optionsscheinpreis aus dem BSM-konformen

27Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 39.
28 Vgl. Ebenda, 142.

29 Vvgl. Ebenda, 142.

30Vvgl. Galai/Schneller, The Journal of Finance 1978, 1333 (1333 ff).



theoretischen Callpreis durch Korrektur mittels des Verwasserungsfaktors zu ermitteln.
Weitere Modelle sind von Schulz und Trautmann (1989) sowie Fischer (1989) entwickelt
worden. Beiden Modellerweiterungen ist die Annahme zugrunde gelegt, dass ,.der
Aktienkurs bei Existenz von Optionsscheinen keiner geometrischen Brownschen
Bewegung folgen kann. Betrachtet man einen Optionsschein jedoch als Kaufoption zum
Bezug eines Anteils am Unternehmensvermdgen, so liegt es nahe, der Entwicklung des

Unternehmensvermdogens eine geometrische Brownsche Bewegung zu unterstellen‘.3?

Als Schlussfolgerung kann gesagt werden, dass trotz den Unterschieden bei mehreren
Ausstattungmerkmalen sind Optionsvertrdge und Warrants dhnlich, und die Bewertung

von Warrants basierend auf den Optionspreismodellen durchaus sinnvoll ist.

31 vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 146 ff.

32 Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 150.



3 Ermittlung der Optionspramie durch Verwendung von
Gleichgewichtsmodellen

Unter Optionspramie wird der Preis des Optionsvertrages oder Optionsscheins
verstanden. Zu ihrer Berechnung sind Modelle zweier Art entwickelt worden: empirisch-
6konometrische sowie Gleichgewichtsmodelle. Da das Black-Scholes-Model (BSM) unter
den Gleichgewichtsmodellen eingeordnet ist, werden im Folgenden diese naher betrachtet.
Dabei wird auf die Tatsache verwiesen, dass die Preisbestimmungsmodelle fur
Optionsvertrage und Optionsscheine sich nicht unabhdngig voneinander entwickelten,
sondern dies Uberlappend und einander fordernd geschah.

3.1 Funktionier Weise und Grundlagen der Gleichgewichtsmodelle

Die Basis von Gleichgewichtsmodellen bilden Modellvoraussetzungen die a priori fur
gultig angenommen werden. Die vorausgesetzten Bedingungen bilden eine vereinfachte
Darstellung reeller Zusammenhénge wieder. Die zumeist zitierten und als Basis fiir das
BSM betrachteten Modelle sind auf einer neoklassischen Basis aufgebaut. Es wird von
informationseffizienten Méarkten sowie von rationalem Verhalten der Marktteilnehmer, mit
dem Ziel von individueller Nutzenmaximierung ausgegangen. Der Optionspreis wird durch
logische Deduktion ermittelt. Im Rahmen der Modellannahmen ist die faire Pramie der

Gleichgewichtspreis bei dem die Markte raumen.

3.2 Gleichgewichtsmodelle vor 1973 im Uberblick

Vor 1973 sind mehrere Modelle zur Ermittlung der fairen Pramie publiziert worden,
dessen Grundkonzepte bei Black und Scholes wiederzufinden sind.®® Betrachtet man diese
Modelle in chronologischer Reihenfolge, lasst sich ein Pfad beobachten. Als gemeinsames
Merkmal kommt der innere Wert der Option vor, das durch Parametrisierung oder
Adjustierung modifiziert wird. Zweck der Parametrisierung ist die Mdoglichkeit des
wertlosen Verfallens in die Optionspramie zu erfassen. Der eventuelle Verlust wird durch

Risikoeinstellung oder Nutzenfunktion gewogen.

33 Vvgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (639f).
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Der Aktienkursverlauf®* ist mit Hilfe von einer Zufallsvariable charakterisiert, fir die
Dichte- bzw. Verteilungsfunktion angenommen wird. Eingeburgert hat sich die Brownsche

Bewegung in arithmetischer und mehr in geometrischer Form.

Die arithmetische Form der Brownschen Bewegung wird von Bachelier benutzt. Aus
dieser Voraussetzung resultieren normalverteilte Aktienkursrenditen. Der Nachteil einer
solchen Annahme liegt in der Zulassung von negativen Aktienkursen sowie von Pramien,

die hoher als der Aktienkurs ausfallen.3®

Der Beitrag von Sprenkle aus 1961 orientiert sich auf die Ermittlung von
Optionsscheinpramien, allerdings ohne Einbezug vom Verwaésserungseffekt. Unter diesen
Gesichtspunkt ist der Optionsschein aquivalent zum Optionsvertrag.>® Der Fortschritt
gegentber Bachelier liegt in der Annahme der Brownschen Bewegung in ihrer
geometrischen Form. Diese ist dquivalent zur Annahme einer Lognormalverteilung der
Zufallsvariable - des Aktienkurses. Durch die vorausgesetzte Lognormalverteilung des
Aktienkurses werden negative Aktienkurse und Optionsscheinpramien hoéher als der

Aktienkurs vermieden.®” Die Formel® von Sprenkle ist demnach:

C(S,T)=S-e""N(6) —K-(1—-6)-N(5,), 1)

wobei y die erwartete Wachstumsrate des Aktienkurses bis zum Verfallszeitpunkt des
Scheins und 0 die MaB der Risikoaversion®® bzw. (1- 6) ein vom Aktienkursrisiko
abhangiger Diskontierungssatz.*® Die Parameter der Dichtefunktion der Standard-
Normalverteilung 8: und &2 sind mit di und d> der BSF analog, anstatt des risikolosen

Zinssatzes wird jedoch die erwartete Wachstumsrate des Aktienkurses (y) verwendet. Die

34 Generell wird eine Aktie als Basiswert des Optionsgeschaftes vorausgesetzt.

3 Vgl. Bachelier, Theory of Speculation, in Coorner (Hrsg.): The Random Character of Stock Market Prices,
1967, 17ff. zitiert bei: Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 215.
% Vgl. Galai/Schneller, The Journal of Finance 1978, 1333 (1333).

37vgl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 215

% Vgl. Benhamou, Options, pre-Black Scholes, Formel 1.2, erhéltlich im Internet:
<http://www.ericbenhamou.net/documents/Encyclo/Pre%20Black-Scholes.pdf > (besucht am 21. September
2015).

3 Black und Scholes bezeichnen dieses Parameter als k. Ein stetiger Zuwachs als Exponent bis zum
Verfallszeitpunkt des Optionsscheins, wie bei Benhamou beschrieben verdeutlicht den zeitlichen Aufbau des
Zuwachses. Der Parameter als von Black Scholes charakterisiert, ist suggestiv gegeniiber einmaligen
Aktienkursspriingen.

40vgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (639).
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Hauptkritikpunkte des Modells von Sprenkle sind die Parameter y und a, die nach
Préaferenzen der Anleger zu bestimmen sind. Fir ein Zustandekommen des Options- bzw.
Optionsscheingeschaftes mussten sich, unter rationalen Gesichtspunkten, Stillhalter und
Kaufer in diesen Parametern einigen. Des Weiteren bezieht sich die Formel von Sprenkle
auf bloR auf den Verfallszeitpunkt, und deutet auf eine Risikoprdmie um den mdglichen
wertlosen Verfall zu kompensieren. Unter dieser Betrachtung sind aufgefallene Verluste

versunkene Kosten.

Das Modell zur Optionspreisermittlung von Sprenkle wird von Boness um den Zeitwert
erweitert. Der fir den Erwerb der Aktie zu zahlender Basispreis wird mit der erwarteten
Wachstumsrate des Aktienkurses einer Risikoklasse auf den Betrachtungszeitpunkt

diskontiert.*!

Die Parameter der Dichtefunktion 61 und &2 wurden unveréndert Gbernommen. Es
werden risikoneutrale Anleger unterstellt. Das mit dem Optionsschein verbundene héhere
Risiko wird nicht beriicksichtigt.*> Verallgemeinernd ergibt sich die Pramie als der
Unterschiedsbetrag zwischen den diskontierten erwarteten Aktienkurs und der

diskontierten erwarteten Erwerbskosten bei Unterstellung risikoneutraler Anleger.

Die eindeutige Trennung zwischen den Risiken der Aktie und den des Optionsscheins
erfolgt erst bei Samuelson. Samuelson unterscheidet die erwartete Wachstumsrate des
Aktienkurses und die Diskontierungsrate des erwarteten Optionsscheinpreises. Samuelson
ermittelt den aus der Lognormalverteilung resultierenden erwarteten Aktienkurs zum
Verfallstag des Optionsscheines und subtrahiert diesen vom Basispreis. Der
Optionsscheinpreis zum  Betrachtungszeitpunkt ergibt sich als der diskontierte

Differenzbetrag.*?

Samuelson und Merton erkennen in einem spateren Beitrag aus 1969, dass die
Diskontierung des Erwartungswerts der Verteilung moglicher Optionsscheinwerte bei
Ausiibung nicht das entsprechende  Verfahren zur  Pramienermittlung ist.

Diskontierungssétze sind teilweise durch die Anforderung der Anleger alle ausstehende

41\Vgl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 215.
42\/gl. Ebenda, 215.
4 Vgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (639).

12



Aktien und Optionen zu halten determiniert.** Entgangen dieser Betrachtung ist die
Tatsache, dass Investoren gleichzeitig ebenso andere Wertpapiere halten missen, um die
mit den Aktien und Optionsscheinen verbundene Risiken zu beschranken bzw. zu
eliminieren. Die endgultige Formel ist von der fir den représentativen Investor

angenommenen Nutzenfunktion abhangig.*

Zusammenfassend ist die Entwicklung von Optionspreismodellen vor 1973 im
erheblichen Teil vom neoklassischen Paradigma beeinflusst. Optionsvertrage und
Optionsscheine werden als Anlagealternativen angesehen, und isoliert betrachtet. Demnach
sind Erwartungswertmodelle Modifizierungen von Entscheidungsmodellen unter Risiko.
Der faire Preis der Option ist nur unter Berlcksichtigung von Erwartungen (ber
Kurssteigung und Risikoeinstellung sowie der Nutzenfunktion der Anleger berechenbar.
Sind diese nicht homogen, sind die Pareto-Optimalitdt und Arbitragefreiheit nicht
gewadhrleistet.

3.3 Das Black-Scholes-Modell

Das volistandige Gleichgewichtsmodell zur Prdmienermittlung von Options-vertragen
wurde von Fischer Black und Myron Scholes und parallel von Robert C. Merton in 1973
veroffentlicht. Im Artikel The Pricing of Options and Corporate Liabilities erdrtern Black
und Scholes ein vollstandig auf empirischen Marktdaten basierendes Bewertungsmodell.
Die Argumentation beruht auf dem Ausschluss von Arbitrageangelegenheiten auf dem
Markt und dem dynamischen Hedging. Unter der Annahme vom arbitragefreien Markt
wird ein Deckungsgeschéft (hedged position) abgeschlossen, wobei man eine Aktie kauft
und Optionsvertrage leerverkauft. Fir kleine Veranderungen des Aktienkurses wird die
Risikolosigkeit des Portfolios durch den Anpassung der Anzahl von leerverkauften
Optionsvertragen behalten. Geht man beschriebener Weise vor, wird das Aktienkursrisiko
vollstandig eliminiert. Demzufolge entspricht die am Verfallstag der Optionsvertrage

erzielte Rendite des Portfolios der risikolosen Verzinsung im Marktgleichgewicht.*®

4\gl. Ebenda..
4 Vgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (640).
4 \/gl. Ebenda, 641 ff.
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Die Erweiterung des Optionsprdmienmodells wird von Robert C. Merton in Theory of
Rational Option Pricing vertffentlicht. Das Optionspreismodell wird um mehrere Aspekte
modifiziert: die Ubertragbarkeit auf Optionsvertrage amerikanischer Ausiibungsart wird
diskutiert, und mogliche Dividenden werden beriicksichtigt.*” Des Weiteren werden die
Voraussetzungen im Vergleich zu BSM geschwicht,*® und auf Basis von mathematisch-
deduktiven Argumenten unterlegt. Merton erértert eine Alternative zur Herleitung und
zugleich eine Erweiterung des BSF mit stochastischen Anleihekursen und maoglicher

Zahlungsunfahigkeit.*°
3.3.1 Modellvoraussetzungen

Den Ausgangspunkt des BSM bilden Voraussetzungen. Die fur das BSM getroffenen
Unterstellungen beztiglich des Kapitalmarktes, der Aktie und der Option kénnen wie folgt,

zusammengefasst und interpretiert werden:

(1) Der Kapitalmarkt ist vollkommen und friktionsfrei, auf dem keine Steuern,
Transaktions - oder Emissionskosten existieren. Informationen sind kostenlos und simultan
fur alle Marktteilnehmer verfligbar — auf dem Kapitalmarkt ist das Gesetz des einheitlichen

Preises gewahrleistet.>
(2) Die Aktie und die Option sind beliebig teilbar — der Kapitalmarkt ist vollstandig.

(3) Leerverkaufe sind uneingeschrankt moglich — Der den Wertpapier nicht besitzende
Verkaufer akzeptiert den Verkaufspreis, und stellt im kinftigen Zeitpunkt den Kontrakt mit

der Zahlung eines dem notierten Aktienkurs entsprechenden Geldbetrages glatt.>!

(4) Der Aktienkurs folgt einem stetigen Zufallspfad, wobei kiinftige Aktienkurse am
Ende eines jeden endlichen Zeitintervalls lognormalverteilt sind. Die Volatilitdt des
Aktienkurses ist im Zeitablauf auf eine Konstante beschrankt. Diese Voraussetzung ist

Aquivalent zur Annahme einer geometrischen Brownschen Bewegung des Aktienkurses.

47\/gl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (151ff und 170ff).
48 \Vgl. Ebenda, 142 ff.
49'Vvgl. Ebenda, 162 ff.

%0 Unter diese Annahme existiert fir jedes Wertpapier jeweils ein fairer Preis, fir den die Wertpapiere
gehandelt werden. Resultieren aus zwei unterschiedlichen Wertpapieren Zahlungsstréme derselben Héhe
zum denselben Zeitpunkt, haben diese zwei Wertpapiere jederzeit den gleichen Preis.

51 vgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (640).
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(5) Auf die Aktie werden keine Dividendenzahlungen oder andere Ausschittungen

geleistet — der gesamte Vermdgenszuwachs des Unternehmens ist im Aktienkurs enthalten.

(6) Der risikolose Zinssatz ist bekannt und wahrend der Laufzeit der Option unverandert.

Es konnen beliebige Betrége zu diesem Zinssatz angelegt oder ausgeliehen werden.

(7) Die betrachtete Option ist européischer Austbungsart — Der Auslibungszeitpunkt ist

auf den Verfallstag beschrankt.
3.3.2 Die Aktienkursdynamik beschreibender stochastischer Prozess

Im Artikel von Black und Scholes wird der fur den Aktienkursverlauf vorausgesetzte
stochastische Prozess nicht explizit dargestellt. Eine Erdrterung wird von Merton®?

geliefert.

GemalR der Voraussetzung bildet der Aktienkurs eine Zufallsvariable. Genereller
aufgefasst ist der Kursverlauf des Basiswerts durch einen stochastischen Diffusions-
prozess charakterisiert. Der Aktienkursverlauf in der in vollstdndigen Gleichgewichts-
modell beschriebenen Form ist ein Markov-Prozess, ein Wiener-Prozess und ein ltdscher-

Prozess.

Unter der Betrachtung eines Markov-Prozesses ist fur die nachfolgende
Kursentwicklung bloR der aktuelle Aktienkurs relevant.>® Der historische Aktienkurs
besitzt keine Aussagekraft fiir Aktienkursprognosen.>* Die betrachtete Eigenschaft des
Markov-Prozesses  ist  konsistent ~ mit  einer  geschwdachten  Form  der
Informationseffizienztheorie, weil Aktienkurse neue Informationen in einem kurzen
Zeitabschnitt absorbieren. Ein weiterer Vorteil des Markov-Prozesses ist in der

Addierbarkeit von Varianzen nacheinander folgenden Zeitperioden.>

Der Wiener-Prozess stellt eine partikuldare Form von Markov-Prozess dar. Der Wiener-
Prozess ist zeitkontinuierlich und normalverteilt mit einem Erwartungswert von 0 und
einer Varianz von 1 flr jedes Zeitintervall. Direkt nacheinander folgende Werte sind nicht

korreliert. AulRerdem gilt das der Erwartungswert von der quadrierten augenblicklichen

52 \vgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (162f).
%3 Vgl. Hull, Options, futures and other derivatives, 280.
% Vgl. Chovancova et al., Finanéné trhy: Nastroje a transakcie, 613.

%5 Vgl. Hull, Options, futures and other derivatives, 280.
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Veranderung den augenblicklichen Zeitverdnderung entspricht, (Formal: E(dW?)=dt).*® Die
Bezeichnung als Brownsche Bewegung ist auch tblich. Der Aktienkursverlauf in Black-
Scholes-Merton Modell wird durch eine geometrische Brownsche Bewegung beschrieben.

Die augenblickliche Aktienkursrendite ist durch die stochastische Differenzial-gleichung
L= pdt +o-aw(t) (2)

beschrieben.>” In ©6konomischer Interpretation ergibt sich die augenblickliche
Aktienkursrendite als Summe der erwarteten augenblicklichen Wachstumsrate - Drift bzw.
Trend, und eines Zufallsterms. Der Zufallsterm ist durch die Volatilitat und den normierten
Wiener-Prozess beschrieben, dessen Ergebnisse den Zufallsbetrag in Hohe und
Anfallszeitpunkt steuern. Beide Prozesse, verlaufen in Zeit, allerdings resultiert die
stochastische Eigenschaft der Aktienkurse einzeln aus dem Wiener-Prozess. Die
Driftvariable mag eine stochastische Variable von allgemeiner Natur sein, eventuell
abhéngig vom Aktienkursniveau oder Renditen von anderen Vermdgenswerten. Die
Volatilitat ist beschrénkt, nicht stochastisch und eine bekannte Funktion des Zeitlaufs zu

sein.>8

Direkt aus der Annahme eines zeitstetigen stochastischen Prozesses, aus dem
kontinuierliche Preisdnderungen mit gewisser unabhéngigen Zuwachsen folgen, ergibt sich

der Itdsche-Prozess.>®
3.3.3 Die Anleihekursdynamik

Das Originalmodell von Black und Scholes geht von einem konstanten und allen
Marktteilnehmern bekannten risikolosen Zinssatz aus. Anleihen als selbstandige
Wertpapiere werden nicht behandelt. Dies ist so fern zuléssig, dass annahmegemal kénnen
Anleger beliebige Wertpapiere replizieren, indem zum urspriinglichen Wertpapier gleiche
Bedingungen vereinbaren.®® Die Dynamik des Anleihekurses wird bei Merton diskutiert.®*

% Vgl. Slacalek, Finance a tvér 2000, 78 (91).

57vgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (162f).
8 vgl. Ebenda, 163.

% Vgl. Ebenda, 162f.

0 vgl. Annahme (3).

61 vgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (163).
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Merton setzt, analog zur Aktienkursdynamik, einen stochastischen Prozess voraus, wobei
die von Wiener-Prozess gesteuerte Zufallsterme in der Beschreibung der Aktien- sowie
Anleihekursdynamik nicht perfekt korrelieren. In dieser weiteren Auffassung bildet die
nicht stochastische und konstante Verzinsung einen Spezialfall, unter den der
augenblickliche Anleihepreis mit dem Uber der Laufzeit stetig diskontierten Nennwert
iibereinstimmt.®? In dieser Abschlussarbeit wird der risikolose Zinssatz in Einklang mit der
Auffassung von Black und Scholes verwendet.

3.3.4 Anlegerpraferenzen und Erwartungen

Das Black-Scholes Modell setzt keine Bedingungen Uber Préferenzen der
Markteilnehmer voraus. Merton zufolge ist eine Optionsbewertung unter rationalen
Gesichtspunkten mdglich, soweit die Option weder das dominierende noch das dominierte
Wertpapier ist. Dabei wird als dominant dasjenige Wertpapier definiert, dessen Rendite in
einigen kunftigen Zustdanden des einen anderen Wertpapiers Ubersteigt, und in allen
kiinftigen Zustanden der Renditen des anderen Wertpapiers entspricht.® Des Weiteren
mussen sich alle Marktteilnehmer an der Hohe der Volatilitdit und an der
Verteilungscharakteristika des Wiener-Prozesses einigen. Nicht erforderlich ist jedoch eine

Ubereinstimmung der Marktteilnehmer beziiglich des Trendparameters.®*

3.4 Herleitung der Optionspreisformel

Unter der erlauterten Modellvoraussetzungen hdngt der Optionspreis vom Aktien-kurs
und bekannten, oder als bekannt angenommenen Parametern ab. Erstere sind der
Aktienkurs bildender stochastischer Prozess, die Optionslaufzeit und der Basispreis. Der
risikolose Zinssatz sowie die Volatilitat gelten ist bedingungsgemaR bekannt und konstant.
Daraus folgend ist der Optionspreis eine Funktion des Aktienkurses und der
Optionslaufzeit. Die augenblickliche Preisverdnderung einer Kaufoption lasst sich mit
Hilfe der Lemma von 1td beschreiben als

oc ac . 19%C
de = (s - +35

2¢2 I¢C _¢.
> +2220%5%)dt + 20 - dW. 3)

62 \vgl. Ebenda.
83 Vvgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (143).
& vgl. Ebenda, 163.
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3.4.1 Formelableitung mit Hilfe von Delta-Hedging

Die Ableitung der Optionsbewertungsformel von Black und Scholes basiert auf der
Konstruktion einer gehegten Position bezogen auf eine Aktie. Das Aktienkursrisiko wird
durch Leerverkauf von Kaufoptionen besichert. Die Anzahl der leerverkauften
Kaufoptionen entspricht den Kehrwert der ersten partiellen Ableitung der
Optionspreisfunktion nach dem Aktienkurs. Fir kleine Aktienkurséanderungen wird durch
das Delta-Hedging das Portfolio vollstandig besichert.

Bei einer kleinen Verdnderung des Aktienkurses um AS édndert sich der Optionspreis um

ac(s,t)
as

AS und die Anzahl der leerverkauften Optionen um AS. Passt man die Anzahl der

leerverkauften Optionen kontinueirlich an, wird das Aktienkursrisiko eliminiert. Allerdings
ist dieser Vorgang nur fur keine Veradnderungen des Aktienkurses im kurzen Zeitintervall
effizient, da der Kaufoptionspreis eine konvexe Funktion des Aktienkurses ist.®> Da die
Rendite des Hedgeportfolios sicher ist, muss sie im Marktgleichgewicht genau der

risikolosen Rendite im Zeitintervall entsprechen.

Zur Losung verbleibt die Gleichung:

g—i=Cr—g—§Sr—ly—C0252, (4)
unter den Bedingungen

Cr=St— K fir St >K und

Cr=0flr St<=K.

Des Weiteren nehmen Black und Scholes Substitutionen vor, und l6sen diese
Differentialgleichung mit Hilfe einer Warmeleitungsgleichung. Die Formel fiir die

Optionspramie ergibt sich als®:

C(S,t) =S-N(dy) —Ke™® T - N(d,), (5a)
mit

m(2 +(r+o?/2)(T-t)
dip = (K) ovT—L . (5b)

8 Vgl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 218.
8 Vgl. Black/Scholes, Journal of Political Economy 1973, 637 (644).
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Aus der Put-Call-Pariat und der symmetrischen Form der Normalverteilung resultiert die
entsprechende Formel fir Put-Optionsvertrage®’:

P(S,t) =Ke™ D . N(=d,) —S-N(—d,). (5¢)

3.4.2 Formelableitung mit Hilfe vom selbstfinanzierenden Portfolio

Die Ableitung der Optionspreisformel von Merton®® beginnt mit der Zusammenfassung
der einzelnen Terme von der Formel (2). Die augenblickliche Verénderung des
Kaufoptionspreises betragt demnach:

= BC-dt+eC- a
dC = BC - dt + C - dW (62)
wobei

ﬁ:%.( SCS—Ct+%O'ZSZCSS) unds=%. (6b)

Man stellt ein selbstfinanzierendes risikolosen Portfolios aus Aktie, Kaufoption und
Nullkuponanleihe zusammen, so dass die Anfangsinvestition Null betragt.?® Die
augenblickliche Rendite des Portfolios, ergibt sich als Mittelwert von Renditen der

einzelnen Bestandteile:
das dc dB
dH = As? + AC ? + AB ? = As(,u, - T)dt + Ac(ﬁ - E)dt + (Aso- + Acs)dW,
wobei Ag = - (As + Ac) substituiert wurde.

Des Weiteren setzt man As=As® und Ac=Ac®, so dass der Zufallsterm gleich Null ist,
wird die Rendite des Portfolios risikolos. Da die Anfangsinvestition keine Eigenmittel
bedirfte, betragt die erwartete Rendite des Portfolios, unter den Aus-schluss von
Arbitrageangelegenheiten, aus der beschriebenen Strategie Null. Es resultieren folgende
nétige Bedingungen:

(1 —1)AS + (B — 1A% =0, W)

oAS + A% = 0. (8)

Eine nicht triviale Losung des Gleichungssystems existiert nur falls:

7 Vvgl. Ebenda, 647.

6 Bei Merton, 1973 bezieht sich die Ableitung der Formel auf zwei stochastische Variablen. Die
modifizierte, auf eine stochastische Variable bezogene Version stammt von Slacalek. Die Ableitung haltet
sich eng aufgrund der ZweckméRigkeit an die Modifikation von Slacalek.

89 Vgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (164).
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Bt ©)

Die linke Seite der Gleichung (9) umfasst ausschlieBlich Parameter bezogen auf den
Optionspreis aus der Gleichung (6a), wobei auf der Rechten nur Parameter des
Aktienkursverlaufes auftreten. Verallgemeinernd besagt diese Gleichung, dass die
Uberrendite (Risikopramie) und das Anlagerisiko aus dem jeweiligen Wertpapier in allen
Féllen im selben Verhaltnis stehen.”® Nach Auflésung der Gleichung nach B-r und
Einfuhrung der Originalvariablen resultiert die Gleichung (5a, b).

3.5 Kritische Wirdigung des Modells und seine Erganzungen

3.5.1 Kritische Wurdigung der Modellvoraussetzungen

Der vorausgesetzte friktionsfreie Kapitalmarkt ist in der Realitdt nicht gegeben,
Transaktion — oder Emissionskosten haben keinerlei vernachlassigbaren Umfang. Unter
Betrachtung von Transaktionskosten, ist eine standige Anpassung des Hedgeporfolios je
nach Aktienkursveranderung nicht mdoglich. Bei einer Anpassung in diskreten
Zeitintervallen lasst sich das Kurséanderungsrisiko nicht vollstandig eliminieren. Das

Hegdeporfolio ist in Konklusion nicht mehr risikolos.”

Bei Existenz von Transaktionskosten ist der Gewinn oder Verlust aus der Option
ungewiss, weil der nicht nur vom Spotkurs des Basiswerts am Verfallstag abhéngt, sondern
von der Kursentwicklung auch. Die Auszahlung aus der Option ist damit nicht mehr
Pfadunabhéngig. Leland zufolge ist eine Berlcksichtigung von erwarteten
Transaktionskosten moglich. Sein Lésungsvorschlag ist an die Adjustierung der Volatilitat

gerichtet.”

Der kontinuierliche Handel von Aktien und Optionen ist eine Frage der Technologie.
Der gegenwaértige technologische Umfeld kann diese Voraussetzung befriedigend
bewaéltigen. Die beliebige Teilung beider Wertpapiere ist bei groReren Handelsvolumen
eine plausible Annahme. Fir kleinere Adjustierungen sind Wertpapiere mit einem

Bezugsverhaltnis 1:10 oder sogar 1:100 ebenso erhéltlich.

Vgl. Slacalek, Finance a uvér 2000, 78 (81).
1vgl. Leland, The Journal of Finance 1985, 1283 (1283ff).
2\/gl. Leland, The Journal of Finance 1985, 1283 (1289f).
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Der risikolose Zinssatz ist ein theoretischer Konstrukt, der sich aus empirischen Daten
nicht eindeutig bestimmen l&sst. Ebenso ist der Ausschluss einer Veranderung des
risikolosen Zinssatzes und dessen Ubereinstimmung bei Soll- und Haben-transaktionen
realitatsfern.”® Dieser Kritikpunkt wird von Merton teilweise aufgehoben bei Unterstellung

eines weiteren stochastischen Zufallsprozesses fiir die Dynamik von Anleihekursen.’

Den Kiritikpunkt beziglich Aktienkursentwicklung bildet der Ausschluss von
Aktienkursspriingen. Dies ist durch die vorausgesetzte geometrische Brownsche
Bewegung gegeben. Aktienkursspringe werden von Merton hinzugefiigt indem die in
Gleichung (2) augenblickliche Aktienkursrendite um einen weiteren Jump-Prozess
erweitert wird.” Die Erweiterung behalt die Vorteile des originalen Black-Scholes-
Modells, ndmlich die Unabh&ngigkeit von Anlegerpraferenzen soweit von erwarteten

Aktienkursrenditen.”®

Unter dem Aspekt von Aktienkursspriingen kann die Annahme der Informationseffzienz
und die symmetrische Verteilung von Informationen geschwacht werden. Die voraus-
gesetze konstante Volatilitdt des Aktienkurses ist bei Optionen mit langerer Laufzeit
fragwurdig, aufgrund der Sensibilitdt deren gegeniiber einmaligen Ereignissen. Bei
langlaufigen Optionen wirde daraus eine unrealistische Kursentwicklung resultieren. Das
Model fir die Ermittlung von Optionsscheinpramien unter Beriicksichtigung von
Kursspriingen und Verwésserungseffekt wurde von Schulz-Trautmann und Fischer

vorgestellt.”’
3.5.2 Kritische Wurdigung der Bestimmung von Volatilitat

Die Volatilitét stellt den einzigen nicht direkt beobachtbaren Einflussfaktor der Black-
Scholes-Formel dar. Fir die genaue Ermittlung der fairen Optionspramie mussten die

zukiinftigen Aktienkurse bekannt sein. Dies ist in Widerspruch mit der Bedingung des

3 Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 90.

4 Vgl. Merton, The Bell Journal of Economics and Management Science 1973, 141 (163ff).
5 Vgl. Merton, Journal of Financial Economics 1976, 125 (128f).

6\vgl. Ebenda, 1976, 125.

7Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 150 ff.
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vollkommenen Finanzmarktes, die keine Konzentration von Marktmacht unterstellt. Somit

ist die Mdglichkeit einer Preisgestaltung ausgeschlossen.

Im BSM wird mit der wéhrend der Laufzeit erwarteten, kiinftigen und konstanten
Volatilitit des Aktienkurses kalkuliert.”® GemaR der Annahme ist die erwartete und
kinftige Volatilitat identisch.

Aufgrund der Unmdoglichkeit der Messung von der kiinftigen Volatilitdt wird sie
entweder retrospektiv aus historischen Aktienkursen geschatzt (historische Volatilitat) oder
aus dem momentanen Borsenkurs der Option (implizite Volatilitat) abgeleitet. Letzteres
geschieht jedoch unter der Voraussetzung, dass die Optionspramie am Markt genau den

fairen BSM-konformen Preis entspricht.

Die Bestimmung der Volatilitat ist von Bedeutung, da das Black-Scholes Modell sehr
sensitiv auf die Veranderungen in der Volatilitit reagiert.”” In Konklusion, ist die
,Bestimmung der Volatilitdt [...] der Hauptkritikpunkt fir die praktische Anwendbarkeit
dieses Modells, da der errechnete faire Optionspreis nur so gut ist, wie die Schatzung der

zugrunde gelegten Volatilitit“ &

Eine Losung wurde von Heston vorgestellt, wobei die Volatilitat als stochastische
Variable betrachtet wurde. Das Heston-Modell bietet eine geschlossene Formel fir
Optionspreisermittlung und l&sst Korrelationen zwischen den Spotpreis des Basiswerts und
der Volatilitat zu. Die Korrelation ist fir die Erzeugung von Schiefe bei der Verteilung von
Spotrenditen bedeutsam. Dies ist fir die Pramienermittlung bei im Gelde liegenden
Optionen im Vergleich zu aus dem Gelde liegenden. Nicht korreliert veréndert die
stochastische Volatilitat bloR die Wolbung, und Verursacht relative Verénderungen bei
nahe Geld® und weit aus dem Geld® liegenden Optionen.8®

8 Vgl. Ebenda, 91.
" Vgl. Ebenda.
8 Ebenda.

81 Engl. near the money — Der Spotkurs des Basiswerts liegt nahe des Basispreises der Option. Vgl.
Investopedia, erhéltlich im Interner:<http://www.investopedia.com/terms/n/near-the-money.asp> (besucht am
30. Oktober 2015).

82 Engl. deep out of money — Die Abweichung des Spotkurses vom Basispreis betragt zumindest die Hohe des
Basispreises, bei einem inneren Wert von Null des Optionsvertrags. Vgl. Investopedia, erhéltlich im
Internet:<  http://www.investopedia.com/terms/d/deep-out-of-the-money.asp> (besucht am 30. Oktober
2015).
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3.5.3 Rechtliche Restriktionen von Leerverkaufen

Das BSM setzt uneingeschrankte Madglichkeit von Leerverkdufen voraus. Diese
Bedingung ist weder in der Bundesrepublik Deutschland noch innerhalb der Européischen
Union erfullt. Die seit dem 1.November 2012 geltende EU-Leerverkaufsverordnung Nr.
236/2012 verbietet ungedeckte Leerverkdufe in Aktien und offentlichen Schuldtiteln und
ungedeckte Credit Default Swaps auf 6ffentlichen Schuldtiteln. Erlaubt sind ausschliellich

Leerverkiufe, bei denen zum Zeitpunkt des Leerverkaufes eine Deckung vorliegt.3*

Bezogen auf den Handel von Optionen enthélt die EU-LeerverkaufsVO keine
Restriktionen, weil eine Stillhalterposition in Option nicht gleichzeitig eine Short-Position
in Aktien bzw. 6ffentliche Schuldtiteln impliziert. Erst wenn der Optionsinhaber Gebrauch
von seinem Optionsrecht macht, entsteht bei dem Stillhalter die Verpflichtung zur
Lieferung der Aktie bzw. des 6ffentlichen Schuldtitels. Da diese Short-Positionen aufgrund
der Optionsausiibung entstehen und nicht durch eine Verkauf von Aktien bzw. ¢ffentlichen

Schuldetiteln, sind diese nicht verbotsrelevant.8®

Verallgemeinernd liegen die Vorteile des Modells in seiner relativ einfachen
Handhabung und geschlossener Form. Fortschritt von den partiellen Gleichgewichts-
modellen ist in der Fahigkeit die faire Optionspramie aus nachprifbaren Marktdaten zu
ermitteln sichtlich. Die Optionspramie wird von der Risikoeinstellung und erwarteten
Kursentwicklung des Basiswerts der Marktteilnehmer abgekoppelt. Die Aktien- und
Optionsrenditen leiten sich aus dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) ab. Anders
formuliert ist das Optionsprdamien-modell von Black und Scholes eine untergeordnete
Theorie zum CAPM. Demzufolge ist eine Uberlappung bei der Kritikpunkten beider
Modelle feststellbar.

Im breiteren Sinne ldsst sich die Optionspreistheorie als ,,spezifische Aussage der

allgemeinen Theorie der Informationseffizienz der Kapitalméarkte* auslegen, somit hingt

8 Vgl. Heston, The Review of Financial Studies 1993, 327 (340).

84 Vgl. Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, erhéltlich im Internet:
<http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/L eerverkaeufe/Verbote/verbote_artikel.html>  (besucht
am 20. September 2015).

8 Vgl Bundesanstalt far Finanzdienstleistungsaufsicht, erhéltlich im Internet:
<http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/fag_leerverkaufsVO_verbot.html?nn=2798
666#Start> (besucht am 20. September 2015).
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ihre Validitit von der der Informationseffizienz ab.8® Beziiglich der Optionsmarkteffizienz
mit Hilfe der Black-Scholes Modells resultierte eine relativ gute Bestatigung des Modells
und, dass ,,nach der Einbezichung von Transaktionskosten Preisungleichgewichte nicht
nachhaltig zu einer (iberlegenen Anlagestrategie genutzt werden konnten.®” Trotz der
Schwachstellen konnte sich das vollstandige Gleichgewichtsmodell von Black und als

Instrument fur die Ermittlung von Optionspramien durchsetzten.

8 Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 223.

87 vgl. Grinwald, 201, zitiert bei: Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 223.
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4 Zielsetzungen und Untersuchungsgegenstand

4.1 Zielsetzungen

Die vorliegende Arbeit verfolgt dem Hauptziel die Aussagekraft des Black-Scholes
Modells zur Optionspramienermittlung an einem Muster von Optionsscheinen auf Gold zu
beurteilen. Das urspringliche Modell von Black und Scholes ist auf die Bewertung von
nicht-Dividende bringenden Aktienoptionen europdischer Auslbungsart auf einem

vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt gerichtet.

Optionsscheine stimmen nur teilweise mit Optionsvertragen berein. Das Ziel des ersten
Kapitels ist zu beurteilen, inwieweit Unterschiede zwischen beiden Wertpapieren
bewertungsrelevant sind. Sind die Unterschiede fir die Bewertung vernachlassigbar,
sollten bei der Verwendung der Black-Scholes-Formel akzeptable Pramien ermittelt

werden.

Das Ziel des zweiten Kapitels ist die Interdependenzen von den auf Optionsvertrage und
auf Optionsscheine gerichtete Forschung vor Black und Scholes zu analysieren. Ebenso
wird das Black-Scholes-Modell in Schlisselpunkten vorgestellt und die Kritikpunkte

erlautert. Angedeutet werden Modellerweiterungen, die diese Kritikpunkte beseitigen.

Die Umwandlung des empirischen Datenmaterials ist auf die Ermittlung von
modellkonformen Rechnungsvariablen gerichtet. Es werden statistische Verfahren

verwendet.

Das abschiellende Kapitel verfolgt dem Ziel die berechnete Optionspramien im Kontext
von Wirtschaftlichen Ereignissen zu interpretieren. Zugleich werden die ermittelten

Parameter untereinander verglichen.

4.2 Beschreibung des Untersuchungsgegenstandes

Der Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit umfasst 86 Optionsscheine. Dabei wurde
das Untersuchungsgegenstand unter der Pramisse der moglichst grofiten Homogenitét
zusammengestellt. Weiterer Aspekt war die Konformitat mit dem Optionspreismodell von
Black und Scholes.

Den Gegenstand der Untersuchung bildende Optionsscheine sind Goldpreisderivate von
europdischer Auslibungsart. Sie entsprechen nahezu einer Plain-Vanilla-Option. Alle
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Optionsscheine verbriefen ein Bezugsverhdltnis 1:10, das heifsit 10 Optionsscheine je
Feinunze Gold, und ein Anspruch auf einen Barausgleich. Eine physische Lieferung von
Gold ist nicht vorgesehen. Fir die Bewertung ist diese Eigenschaft sofern relevant, dass
unter rationalen Gesichtspunkten der Optionsscheininhaber keine zusétzliche Kosten

erwarten muss.

Emittenten der betrachteten Optionsscheinen sind DZ Bank, Goldman Sachs, HSBC
Trinkhaus & Burkhardt und Société Génenale. Aus der Sicht des Emittenten stehen die den
Untersuchungsgegenstand bildende Optionsscheine immer in einer Short-Straddle Position.
Ist der Kaufoptionsschein mit dem gegebenen Ausgabetag, Basispreis und Laufzeit
Bestandteil des Untersuchungsgegenstandes, enthalt der Untersuchungsgegenstand den in
Ausstattungsmerkmalen  identischen  Verkaufsoptionsschein.  Die  Struktur  des
Untersuchungsgegenstandes ist der Tabelle 1 zu entnehmen.

Tabelle 1 Struktur des Untersuchungsgegenstandes beziglich Optionsscheintyp und Marktstellung am
Ausgabetag.

Optionsscheintyp am Gelde | im Gelde | aus dem Gelde Summe
Kaufoptionsschein 9 14 20 43
Verkaufsoptionsschein 9 20 14 43
Summe 18 34 34 86

Quelle: Eigene Darstellung

Basispreis eines jeden Optionsscheins liegt im Intervall von 1000 US-Dollar bis 1600
US-Dollar (beide inkludiert). Die Differenz zwischen zwei direkt nacheinander folgenden
Basispreisen betrégt stets 50US-Dollar.88

Beziglich des Ausstattungsmerkmals Laufzeit sind keine Muster festgestellt worden.
Betrachtet werden Optionsscheine mit einer Laufzeit von 125, 182, 195, 217, 270, 308,
365, 522, 525, 588, 662, 687 Tagen.®® Orientierungshalber wird die Laufzeit auf bis 2

Jahre, und der Verfallstag spatestens an den 15. Dezember 2015 beschrankt.

8 Eine Umformulierung dieser Regel wurde bei der Bestimmung von am Gelde befindlichen Options-
scheinen verwendet. Fir am Gelde liegende Optionsscheine z&hlen diejenigen, bei denen am Ausgabetag der
Abstand zwischen den Tagesschlusskurs des Basiswerts und den Basispreis niedriger als 50 US-Dollar
ausfiel.

8 Fir die genaue Ermittlung der Laufzeit s. Kap.4.2.
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5 Umwandlung des empirischen Datenmaterials in modell-

konforme Form

5.1 Diskussion der Modellvoraussetzungen in Bezug auf das Unter-

suchungsgegenstand

Der Bedarf einer dies artigen Analyse ist durch die Verschiedenheit des
Untersuchungsgegenstands vom fiir das BSM vorausgesetzten Finanzinstrument
begrundet. Der Unterschied in Bezug auf die Entstehung zwischen Optionsvertrdgen und
selbstandigen Optionsscheinen ist unbedeutend. Als Basiswert dienen beim BSM Aktien,

im Rahmen dieser Arbeit Gold.

Die Annahme Uber keine Dividendenzahlungen oder sonstigen Ausschittungen, sind im
Falle von Gold-Warrants erflllt. Die Mdglichkeit vom Edelmetall zu profitieren ist auf die

Kurssteigung beschrankt. Dies ist generell fur alle Gold-Warrants zutreffend.

Des Weiteren setzt das BSM die européische Ausiibungsart bzw. die Einschrankung der
Optionsausiibung auf den Verfallstag voraus. Eine allgemeine Aussage zur Erfillung
dieser Annahme kann nicht geduRert werden, blof3 kdnnen passsende Optionsscheine
untersucht werden. Demzufolge werden ausschliel}lich Optionsscheine mit europaischen

Ausiibungsart untersucht.*

Feststellbar ist allerdings ein Spannungsfeld in der Notierung in unterschiedlichen
Wahrungen fur den Basiswert und Optionsschein. Die Bérsenkurse von Gold, werden in
US-Dollar notiert. Die Emissionskurse und Tageskurse von Optionsscheinen werden in
Euro notiert. Demzufolge ist der zusatzliche Einflussfaktor der Fremdwahrung in Betracht

Zu ziehen.

Der Phanomen von Bdrsennotierung in unterschiedlichen Wahrungen im Artikel von
Black-Scholes nicht behandelt, es wird implizit die Annahme Uber die Notierung in

derselben Wahrung fir Aktie, Aktienoption sowie Anleihe bzw. Darlehen getroffen. Eine

%'s, Anhang.
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Diskussion der Notierung in unterschiedlichen Wahrungen ist bei Weger zu finden.®* Falls
nur der Optionsscheinkurs und der Devisenkurs variabel ist, durfte sich, unter rationalen
Gesichtspunkten, die Pramie nicht &ndern, da zwischen denen ein linearer Zusammenhang
besteht. Bei einer Erhéhung des Devisenkurses steigt ceteris paribus der Kurs des

Optionsscheins. Der Optionsscheinkurs fallt bei einem Devisenkursriickgang.®

Die in Euro angegebenen Kurse von Optionsscheinen werden als umgerechnete US-
Dollarkurse betrachtet. Andernfalls wiirden Optionsscheine das Verlustrisiko aus einem
Goldpreisriickgang nicht effizient steuern, weil es teilweise in Wechselkursrisiko
transformieren wirde. Unter rationalen Gesichtspunkten werden Anleger zur keine
Optionsscheine kaufen, vielmehr wiirden sie strukturierte Finanzprodukte, die sowohl das
Kursriickgang- als auch das Wahrungskursrisiko steuern, nachfragen. Zur Konsequenz
wirden die beschriebenen strukturierten Finanzprodukte Gold-Warrants vollstandig

ersetzen.

Bei der Durchfiihrung vom Test wurde der Ausgabepreis jedes Optionsscheines mit dem
Devisenschlusskurs am Tag umgerechnet. Entsprechend wird der risikolose Zinssatz aus

US-Dollar-Zinssatzen abgeleitet.

5.2 Umwandlung beztglich der Laufzeit

Als Laufzeit der Option ist im einfachsten Fall der Zeitraum zwischen dem Abschluss-
und dem Verfallsdatum zu verstehen. Die Laufzeit von Optionsscheinen ist der Willkir des
Emittenten (berlassen, und ist in einigen Féallen nicht eindeutig bestimmbar. Im
Datenmaterial wird unter sechs bedeutsamen Tagen differenziert: dem Ausgabetag, dem
ersten Handelstag, dem letzten Handelstag, dem Félligkeitstag, dem Bewertungstag und
dem Zahltag. Die ersten beiden konnen als Analogie zum Abschlussdatum des
Optionsvertrags aufgefasst werden. Ahnlicher Weise kann ein aus den letzteren vier Tage
als Ende der Scheinlaufzeit betrachtet werden. Die Mehrdeutigkeit beziiglich des Anfangs-
sowie Enddatums der Scheinlaufzeit umfasst nur wenige Tage, und ist daher mehr eine

Frage von theoretischer Natur. Im Datenmaterial fallen haufig Ausgabetag und erster

%1 Vgl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 57ff und 144ff.
92'\v/gl. Weger, Optionsscheine als Anlagealternative, 145.
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Handelstag zusammen. Diese Eigenschaft ist auch bei letzten Handelstag, Falligkeitstag

und Bewertungstag beobachtbar.

Eine ausreichend gute Schatzung von Optionsscheinlaufzeit ist demnach mdoglich. Als
Laufzeit wird der Zeitraum zwischen dem Ausgabetag und dem letzten Handelstag des
Optionsscheins verstanden (beide inklusiv). Fur die Verwendung der BSF ist eine Angabe
der Laufzeit in Jahren erforderlich. Die Ermittlung dieser Variable mit Hilfe der Funktion
YEARFRAC von EXCEL durchgefiihrt.®®

5.3 Ermittlung des risikolosen Zinssatzes

Generell wird der risikolose Zinssatz aus der Verzinsung von Staatsanleihen mit hoher
Liquiditat abgeleitet. Hierzu zéhlen die Staatsanleihen der entwickeltesten
Industrieldandern, auf die am Kapitalmarkt tblicherweise keine Risikozuschlége verlangt
werden. Der risikolose Zinssatz mit Hilfe wvon Kkurzfristigen US-amerikanischen
Schatzpapieren ermittelt. Als grundliegendes Datenmaterial dienen die téaglichen

Zinsstrukturkurven (Daily Treasury Yield Curves) des US-Finanzministeriums.

Da ein Optionsschein nicht mit standardisierter Laufzeit ausgestattet ist, wird der
fristenkongruente Zinssatz mit linearer Interpolation abgeleitet. Als Basis der linearen
Interpolation dienen die zwei zur Laufzeit des Optionsscheins am nahesten liegenden
Zinssatze. Formal ergibt sich der fristenkongruente Zinssatz als:

linpl = lug + ﬁ (T — tyg)-

Da das BSM einen stetigen Handel und damit eine stetige VVerzinsung von Wertpapieren

voraussetzt, gilt fur den modellkonformen risikolosen Zinssatz:
r = ln(l + iinpl)-

Die ermittelten risikolosen Zinssatze sind je nach Ausgabetag sowie Laufzeit der

Optionsscheine in der Tabelle 2 erortert. Die betrachteten sowie ermittelten

% Die schematische Formelsynax lautet =YEARFRAC(Ausgabetag; letzter Handelstag; 3). Der Parameter 3
ist die Basis der Konversion auf Jahre. Im konkreten Fall bildet die Basis zur Laufzeit-ermittlung die
Methode ACT/365.
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modellkonforme Zinssatze liegen aullerordentlich niedrig, deshalb wird die Sensitivitéat der
modellkonformen Optionsscheinprdmien bei einer Erhohung des Zinssatzes tUberpriift.

Tabelle 2 Interpolierte risikolose Zinssatze anhand von US-T-Bills je nach Ausgabetag und Laufzeit
von Optionsscheinserien.

IAusgabetag | Laufzeit Tagesrenditen von Logarithmierte
in Tagen US-T-Bills in Prozent |Interpolationswert
6 Monate| 1 Jahr [2 Jahre|  in Prozent
22.11.2013 662 0,10 0,12 | 0,31 0,242635
10.01.2014 522 0,04 0,10 | 0,53 0,250727
14.01.2014 687 0,06 0,11| 0,39 0,305286
22.01.2014 588 0,07 011| 044 0,271260
04.07.2014 270 0,06 01| 041 0,080633
08.07.2014 525 0,04 0,11 | 0,44 0,226863
18.09.2014 195 0,04 0,12 | 0,59 0,044476
15.12.2014 182 0,11 0,22 | 0,60 0,104088
15.12.2014 365 0,11 0,22 | 0,60 0,198851
10.02.2015 125% 0,06 0,25| 0,58 0,021949
10.02.2015 217 0,06 0,25| 0,58 0,091592
10.02.2015 308 0,06 0,25| 0,58 0,174506

Quelle: eigene Darstellung anhand von Zinsstrukturkuven aus den
Datenguellen.

5.4 Diskussion der betrachteten Volatilitdtskonzepte

Die Volatilitdt quantifiziert generell ,,die kurzfristige Fluktuation einer Zeitreihe um
ihren Mittelwert oder Trend, gemessen durch die Standardabweichung bzw. den
Variationskoeffizienten“.% In der Optionspreistheorie dient die Volatilitit als Mess-groRe
fiir die ,,Preisbewegung des Bezugswertes wihrend einer bestimmten Zeit-periode®.%® In
diesem Sinne wird der Begriff der Volatilitst immer im Zusammenhang mit der
Darstellung von der Zufallsvariable, den Kursverlauf und die Verteilung des Basiswerts,

genutzt.

% Die untere Grenze der Interpolation bildete der Zinssatz fiir 3 Monate i.H.v 0 Prozent.

% Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Volatilitat, online im
Internet: <http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/13869/volatilitaet-v10.html> (besucht am 15 September
2015).
% Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Volatilitit, online im
Internet: <http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/13869/volatilitaet-v10.html> (besucht am 15 September
2015).
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Da das BSM aus der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes ausgeht, auf dem
alle Wertpapiere richtig bewertet und ausschlieBlich zu ihren Gleich-gewichtspreis
gehandelt werden, ist eine praxisbezogene Diskussion fir die Messung von
Aktienkursschwankungen bezogen auf Zeiteinheiten im Rahmen des Modells nicht
vorgesehen. Die Volatilitat ist gemal der Annahme wahrend der Optionslaufzeit konstant.
Umformuliert deutet dies an, dass das BSM den richtigen fairen Options- sowie
Optionsscheinpreis nur dann genau ermittelt, falls die Volatilitatsvariable die wahrend der
Laufzeit tatsachlich eintretende Kursfluktuation reflektiert.®” Gegeniiber der restlichen
EinflussgroRen ist die Volatilitat nicht direkt beobachtbar und muss bestimmt werden. Dies

begrundet die Existenz von zahlreichen Volatilitatskonzepten sowie Ermittlungsverfahren.

In dieser Arbeit werden zwei Volatilitatskonzepte verwendet die im Spateren in Hohe
verglichen werden. Beide Auffassungen der Volatilitdt beruhen auf einer objektiven
Datenbasis. Differenziert wird zwischen einen vergangenheitsbezogenen einen

zukunftsbezogenen Volatilitatskonzept. Dies sind im Einzelnen:
- die implizite bzw. implizierte Volatilitat,

- die historische Volatilitat und die zukinftig eingetretene Volatilitat.

5.5 Die implizite bzw. implizierte Volatilitat

Die implizierte Volatilitat® stellt die vom Markt empfundene Kursschwankung des
Basiswertes Uber die Laufzeit der Option dar. Als Implizit ist diejenige Volatilitat
bezeichnet, bei der der empirische Optionskurs und die mit Hilfe von Options-
preismodellen ermittelte Optionspramie bereinstimmen. Anders formuliert stellt die
implizierte Volatilitat die Schwankung dar, tber die sich die Parteien eines Optionsvertrags
geeinigt haben. Analog dazu ist sie im Fall von selbstandigen Optionsscheinen als die bei
der Emission ermittelte oder antizipierte Volatilitit zu interpretieren. ,,Sie spiegelt die fiir

den Gesamtmarkt reprasentative und durch die realen Optionspreise tatsachlich

9 Vgl. Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 113.

% In der Fachliteratur sind die Begriffe implizite Volatilitat und implizierte Volatilitat in Verwendung, wobei
beide &quivalent zum englischen Begriff implied volatility sind. Daneben ist derselbe Vorgang fir die
Ermittlung in der Fachliteratur beschrieben. In dieser Arbeit werden die zwei Begriffe als Synonyme
verwendet.
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vorhandene Volatilititserwartung wider*.*® Die implizierte Volatilitit ist demnach ,,ein im
Markt beobachtbarer und zu jedem Handelszeitpunkt objektivierbarer zukunftsbezogener
Volatilitatserwartungswert*.!®°  Erst nach dem Verfallszeitpunkt der Option kann

retrospektiv die Aussagefahigkeit der impliziten Volatilitat beurteilt werden. %t

Die Berechnung der implizierten Volatilitdt beginnt bei der Annahme, dass der
Optionsvertrag am Markt richtig bewertet ist, und folglich dem fairen Preis entspricht. Da
bis auf die Volatilitat alle Variablen bekannt sind, ist ein umgekehrter Rechnungsvorgang
moglich. Mit dem Einsatz des Marktpreises in den Optionspreis-modell verbleibt die

Volatilitat als einzige Unbekannte. Schematisch ist dies dargestellt als:
BS(Uimpl) = OPMarkt-lO2

Eine analytische Auflésung der BSF nach der Volatilitat ist schwierig, daher wird bei
der Berechnung der implizierten Volatilitat iterativ vorgegangen. Die implizite Volatilitét

wird mit Hilfe von der EXCEL-Analysefunktion goal seek ermittelt.

5.6 Die historische und zukuinftig eingetretene Volatilitat

Der genaueren Darstellung- und Vereinfachugshalber wird an dieser Stelle eine
begriffliche Differenzierung zwischen historischer und zukinftig eingetretener Volatilitat
vorgenommen.® Beide GroRen werden mittels derselben statistischen Methode ermittelt,
der Unterschied stammt aus dem relativen zeitlichen Abstand vom Betrachtungszeitpunkt.

Der Betrachtungszeitpunkt stimmt mit der Ausgabetag des Scheins (berein.

Die historische Volatilitat stellt eine ausschlieBlich vergangenheitsbezogene GroRe
relativ zum Betrachtungszeitpunkt dar, und ergibt sich aus Borsenkursschwankungen,
zwischen dem Betrachtungszeitpunkt und einem in der Vergangenheit liegenden

Ausgangszeitpunkt. Die wesentlichen Schwachstellen der historischen Volatilitat liegen in

% inkwitz, Devisenoptionen zur Kurssicherung: Bewertung und Strategien, 111.

100 Ependa, 111f.

101 \v/gl. Linkwitz, Devisenoptionen zur Kurssicherung: Bewertung und Strategien, 112.
102 \/gl. Cerny, Acta Oeconomica Pragnesia 2008, 12 (12).

103 In Anlehnung an Linkwitz, Devisenoptionen zur Kurssicherung: Bewertung und Strategien, 112.
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der Ermessensfragen in Bezug auf die betrachtete Kursart,'% den Zeitintervall'®® und der
Bestimmung am weitesten zurlickliegenden betrachteten Zeitpunktes bzw. Kurses. Der am
weitesten zurlckliegende Zeitpunkt der Anforderung der Wieder-gabe des gegenwartigen
Trends, und zugleich der Glattung von vergangenen tberproportialen Marktreaktionen mit

kurzfristiger Wirkung gerecht sein.

Als reprasentative Tageskurse werden die Schlusskurse betrachtet. Die historische
Volatilitat ergibt sich dann als die erwartungstreue Standardabweichung von
logarithmierten relativen taglichen Kursverdnderungen bezogen auf ein Jahr (365 Tage).
Die historische Volatilitit wird auf Basis von einen, drei und sechs Monaten
zurlckliegenden Kursen ermittelt. Gemall der Annahme Uber eine konstante Volatilitat
wird die historische Volatilitat mit der am Ausgabetag des Optionsscheines erwarteten
Volatilitat identisch betrachtet.

Die zukunftig eingetretene Volatilitat hat flr den Emissionstag keine Interpretation. Sie
ist als diejenige Volatilitat die vom Emissionstag aus gesehen bis zum Félligkeitstag des
Optionsscheins, oder in einem beliebigen kinftigen Zeitpunkt ermitteln l&sst. Erst wenn
der kinftige Zeitpunkt erreicht ist, steht das Datenmaterial fir die Ermittlung zur

Verfligung, und ist somit die zukdinftig eingetretene Volatilitat quantifizierbar.

Die zukunftig eingetretene Volatilitat stellt die KontrollgroRe zur implizierten Volatilitat
dar. Ist die retrospektiv ermittelte eingetretene Volatilitdt dem Implizierten gleich, haben
die Marktteilnehmer die ,,ex post tatsichlich eingetretene Volatilitdit exakt iiber die
implizite Volatilitit antizipiert“.1®® Daraus folgt, dass der mit Hilfe eines Modells
ermittelte beizulegende Zeitwert in retrospektiver Betrachtung genau dem Marktpreis
entsprach.

Basierend auf tdglichen Bdrsenkursen und unter Betrachtung der Kursverlauf- sowie

Verteilungsannahmen ist die Ermittlung von der historischen und zukiinftig eingetretenen

Volatilitat mittels statistischen Schatzverfahren objektiv méglich.1%7

104 Denkbar ist: Eroffnungskurs, Tiefstkurs, Hochstkurs und Schlusskurs.

105 Denkbar ist: Tag, Woche, Monat usw.

106 |_inkwitz, Devisenoptionen zur Kurssicherung: Bewertung und Strategien, 112.
197 \v/gl. Ebenda.
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5.6.1 Volatilitatsschatzung mittels statistischer Verfahren

Die BSF bedarf keine Unterstellungen (ber den erwarteten Zuwachs des Basiswert-
kurses. Betrachtet man jedoch den Basiswertkursdynamik beschreibenden stochastischen
Prozess, ist dieser durch den Driftparameter p sowie dem Parameter fiir die Varianz c?
beschrieben. Beide Parameter sind unbekannt, und werden anhand von téglichen
Schlusskursen von Gold geschitzt. Bezeichnet man m und s? als Schétzer fiir p und o2, gilt

zwischen den Zeitpunkten t und t-1:

=m=21yn 5@ i
est(u) =m = ~Yit=1ln Sy Sowie
2y — 2 _ 1 n DO 2
est(o”) =s° = o L=t (ln St m) :

Die Volatilitat ergibt sich als: g,;5; = s - V365.

Allerdings ist zu beachten, dass eine dies artige Schatzung nicht bloR die Volatilitat
sondern ebenso den Drift im Zeitraum t=(1;n) als konstant behandelt. Dies ist in den
Modellannahmen nicht vorausgesetzt, und die BSF fiir Pramienermittlung behalt ihre

Gultigkeit auch bei nicht vorsehbar hohen Driftwerten.%®

Die Erhaltung der Varianz als Konstante bei Veranderungen des Trendparameters, ist
problematisch, die Komplexitat der Berechnung steigt wesentlich. Laut Kohler wird jedoch
,bei Verwendung von téglichen oder wochentlichen Daten die Varianz-schatzung mittels
[..][der oben erorterten Formel] nicht sehr sensitiv auf die Schéatzung des Trendparameters
u reagiert*.2% Stérend an dieser Art von Schatzung ist, dass die Standardabweichung nicht

mehr einen erwartungstreuer Schitzer der Volatilitat darstellt.**

Da in dieser Abschlussarbeit Zeitreihen aus Tagesschlusskursen untersucht werden, wird
der Stichprobenumfang als ausreichend und die Schéatzer als erwartungstreu betrachtet.
Einzelne historische Volatilitatswerte sind in der Tabelle 3 zusammengefasst.

Tabelle 3 Werte historischer Volatilitat je nach Basis und Ausgabetag.

Ausgabetag 1 Monat | 3 Monate | 6 Monate
22.11.2013 0,182315 | 0,240583 | 0,258544

108 Kohler, Grundlagen der Bewertung von Optionen und Optionsscheinen, 117.
109\v/gl. Ebenda.
110v/gl. Ebenda.
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10.01.2014 0,223331 | 0,209975 | 0,230583
14.01.2014 0,200044 | 0,208483 | 0,228214
22.01.2014 0,155567 | 0,198332 | 0,227666
04.07.2014 0,151758 | 0,174811 | 0,169389
08.07.2014 0,153293 | 0,172036 | 0,169194
18.09.2014 0,113244 | 0,148225 | 0,158662
15.12.2014 0,258986 | 0,214219 | 0,183127
10.02.2015 0,241517 | 0,237469 0,201116

Quelle: eigene Darstellung
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6 Ergebnisse der Untersuchung und Diskussion

6.1 Verteilungstest und Ergebnisse

Das Black-Scholes Modell setzt eine Normalverteilung der logarithmierten
Basiswertkurse voraus. Die Erflllung dieser Annahme bei Gold-Tagesschlusskursen wird
mit Hilfe des Kolmogorow-Smirnow-Tests Uberprift. Als Ausgangspunkt werden dabei
logarithmierte Tageskursrenditen betrachtet. Neben der eigentlichen Prifung der
Voraussetzungsgultigkeit wird das Resultat in der Bestimmung des Ausgangs-zeitpunktes
fur die Berechnung der historischen Volatilitat in Betracht gezogen. Der Verlauf beider

Verteilungen wird in der Abbildung 1 erértert.

1
0,9
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0,7
0,6
0,5
0,4
03
0,2
0,1
0

-0,04 -0,03 -0,02 -0,01 0 0,01 0,02 0,03 0,04

logarithmierte Goldkurstagesrenditen Normalverteilung

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 1 Verteilungsfunktion von logarithmierten téglichen Goldkursrenditen gegeniiber
Normalverteilung von Oktober 2013 bis Oktober 2015.

Beim visuellen Vergleich ist eine relativ hohe Ahnlichkeit im Verlauf erkennbar.
Renditen auf dem Intervall -0,03 bis -0,02 treten gegentiber der Normalverteilung haufiger
auf. Vom besonderen Interesse sind die Renditenintervalle -0,01 bis 0 und 0 bis 0,01.
Goldkursrenditen vom Ersteren sind seltener als bei Normalverteilung vorgesehen.
Wiederum Tagesrenditen aus dem letzteren Intervall sind ofter feststellbar als bei einer
normalverteilten Zufallsvariable. Anhand dieses Vergleichs sind dennoch keine eindeutige
Beschlisse tber die Verteilung der taglichen Goldkursrenditen moglich.

Bei dem Kolmogorow-Smirnow-Test wird von den folgenden Hypothesen ausgegangen:
-Nullhypothese: Die logarithmierten Goldkurstagesrenditen sind normalverteilt;
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-Alternativhypothese: Die logarithmierten Goldkurstagesrenditen sind nicht normal-

verteilt.

Im Testverlauf wird die Verteilungsfunktion aus der Zeitreihe mit der der Normal-
verteilung verglichen. Als Parameter der Normalverteilung wurden der Mittelwert sowie
die Standardabweichung der jeweiligen Zeitreihe verwendet. Als Testkriterium wird die
hochste festgestellte Abweichung zwischen der Verteilungsfunktion aus der Zeitreihe und
der der Normalverteilung dem kritischen Wert bei gegebenem Konfidenzniveau und
Stichprobenumfang gegeniibergestellt. Ubersteigt der hochste Abweichungswert den
Kritischen, wird die Nullhypothese abgelehnt.!** Die kritische Werte werden im Falle von
umfangreichen Stichproben bei einem Konfidenzniveau von 0,95 und 0,99 approximiert!!?
als:

1,36 .
d0,95 = ﬁ sowile do'gg ==

ﬁ
=

Anhand des Datenmaterials der Rohstoffen Indikation'® wurde der Kolgomorow-
Smirnow-Test an Zeitreihen von Januar 2013 bis Oktober 2015 mit verschiedenen
Betrachtungszeitraumen durchgefuhrt. Die berechnete Werte der Testkriterien sowie die
Auswertung der Gultigkeit der gestellten Nullhypothese sind in der Tabelle 4 zusammen-
gefasst.

Tabelle 4 Ergebnisse des Kolmogorov-Smirnow-Tests fiir die betrachteten Zeitraume.

Zeitreihe Hochste Kritischer Kritischer Wert | Auswertung bezgl.

(inkl. Anfang und | Abweichung Wert bei bei 0=0,01 Gultigkeit der

exkl. Ende) (dmax) 0=0,05 (do.s9) Nullhypothese
(do,95)

Jan 2013-Okt 2015 0,090249 0,050861 0,060959 Nein

Okt 2013-Okt 2015 0,068301 0,059870 0,071756 Ja bei 1-0=0,99

Okt 2013-Jun 2014 0,082660 0,097890 0,117320 Ja

Jan 2014-Jun 2014 0,087090 0,119740 0,143510 Ja

Jan 2014-Okt 2015 0,067623 0,063969 0,076668 Ja bei 1-0=0,99

111 vgl. Cyhelsky/Kahounova/Hindls, Elementarni statisticka analyza 278f.
112 \/gl. Ebenda, 300.

113 Den Test wurden auch Daten von Goldkursen von FXCM unterzogen. Im Ergebnis wurde fir die
Zeitreihen 2013-Oktober 2015, Oktober 2013- Oktober 2015, und 2014-Oktober 2015 (bei allen exklusiv
Oktober) die Nullhypothese fiir beide betrachtete Konfidenzniveaus abgelehnt. Allerdings wird darauf
aufgewiesen, dass das Datenmaterial h&ufig fortgeschriebene Schlusskurse fir Feier- nd Wochenendetage
enthielt. Dies war in der Ubereinstimmung von Eréffnungs-, Tiefst-, Hochst- und Schlusskurs am vorherigen
Tag erkenntlich.
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Quelle: eigene Darstellung

In Konklusion die Normalverteilung von taglichen Goldkursrenditen flr den Zeit-raum
Oktober 2013 bis Oktober 2015 erfullt. Kirzere Zeitreihen entsprechen in héherem
Ausmald der Normalverteilung als langere. Die Voraussetzung des Black-Scholes-Modells

Uber den Kursverlauf des Basiswerts ist demnach erfullt.

6.2 Abweichungsanalyse — historische und implizite Volatilitat

Beim Vergleich der historischen und implizierten Volatilitat dient die Letztere als
Malistab fir die Auswertung. Die historische Volatilitdt wurde auf Kalenderbasis fur 1
Monat sowie 3 und 6 Monate vor dem Emissionstag ermittelt. Eine eindeutige Auswertung
ist dabei aufgrund der verschiedenen Ausgabetage der einzelnen Optionsscheine schwierig.
Des Weiteren fallen unterschiedlich die berechneten Werte fir die implizite Volatilitat
nach Basispreis aus. Es wurden Ergebnisse festgestellt bei denen die historische Volatilitat

bei einem langeren Betrachtungszeitraum anstieg.

Im Vergleich zur impliziten Volatilitat liegt die historische Volatilitat fir den
einmonatigen Betrachtungszeitraum in 41 Fallen Uber und in 45 Féallen unter diesen Wert.
Fur den Betrachtungszeitraum von drei Monaten ergeben gegeniiber der impliziten
Volatilitat jeweils 43 Unter- und Uberbewertungen. Bei einem halbjahrigen
Betrachtungszeitraum lagen bei 51 Optionsscheinen die Werte fur die historische
Volatilitat tber und bei 35 unter der implizierten Volatilitat.

Die oben erlduterte Darstellung wird erweitert, indem nach dem Optionstyp differenziert
und die am Ausgabetag berechneten inneren Werte des Scheins Betracht gezogen wird.
Die Differenzierung nach dem inneren Wert des Optionsscheins am Ausgabetag ist aus
dem Grund von unterschiedlicher Sensibilitdt des Optionsschein-preises gegeniber
Volatilitatsanderungen relevant. Am Gelde befindliche Options-scheine sind sensibler auf
die Abweichungen der historischen und impliziten Volatilitat als im Gelde oder aus dem
Gelde liegende Scheine. Ist die Spanne zwischen den inneren Wert und den Makrtwert
bzw. einen modellkonformen fairen Preis erheblich, bewirkt eine Volatilitdtsanderung
geringere Preisanderungen. Eine kompakte Darstellung mit Zahlen ist in der Tabelle 5

erortert.
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Tabelle 5 Durchschnittliche prozentuale Abweichungen der historischen Volatilitat von der
Implizierten.

Historische Volatilitat — Call-Optionsscheine Put-Optionsscheine

Betrachtungszeitraum ATM IT™M OTM ATM IT™ OTM
1 Monat 23,460 16,469 22,282 22,760 34,417 25,948
3 Monate 12,430 15,799 9,261 17,780 27,821 10,241
6 Monate 20,863 15,941 15,146 25,382 36,139 20,431

Quelle: eigene Darstellung
Aus der Eine kompakte Darstellung mit Zahlen ist in der Tabelle 5 erortert.

Tabelle 5Tabelle 5 ist erkenntlich, dass die historische Volatilitat generell die implizierte
Volatilitat von Kaufoptionsscheine besser abschétzt als die von Verkaufs-optionsscheinen.
Die einzige Aushahme bildet die Volatilitdtsabschatzung fir einmonatige
Betrachtungsperiode bei am Gelde liegenden Verkaufsoptionsscheinen, diese Differenz ist
jedoch gegentiber anderen vergleichsweise klein.

Unter Call-Optionsscheinen dient die historische Volatilitdt auf dreimonatiger Basis
dominant als beste Schétzer der impliziten Volatilitat. Die kleinste Abweichung wurde bei
aus dem Gelde liegenden Kaufscheinen festgestellt. Die prozentuale Abweichungen von
der impliziten Volatilitat in der Fallen von am und im Gelde liegende Callscheinen sind

relativ befriedigend.

Bei Put-Optionsscheinen ergaben sich die kleinsten Abweichungen zur implizierten
Volatilitat, ebenso wie bei Callscheinen auf der dreimonatigen Basis. Die Dominanz dieser
Betrachtungsperiode ist stdrker, als die bei Kaufoptionsscheinen. Die Differenzen
gegenuber der impliziten Volatilitat sind malRgeblich hoch, sie betragen im Extremfall etwa
16 Prozent. Die hochsten Abweichungen unabhangig von der Berechnungsbasis sind bei
im Gelde liegenden Verkaufsoptionsscheinen erkannt. Fir den einmonatigen Basis betrégt
die durchschnittliche relative Abweichung 34,417 und fir die Halbjahresbasis sogar 36,139

Prozent.

6.3 Quantifizierung von Preisdifferenzen aufgrund von Volatilitats-
differenzen
Die aus der unterschiedlichen Hohe der historischen und impliziten Volatilitat

resultierenden Preisabweichungen sind generell gering. Im der Mehrzahl der

Untersuchungsfille ist eine Uberbewertung der Optionsscheine feststellbar. Die hdchste
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Abweichung aufgrund der historischen Volatilitat war bei den Kaufoptionsscheinen mit
dem Ausgabedatum 22. November 2013 beobachtet.!'* Eine Begriindung des beobachteten
Ergebnisses gabe die Entwicklung des Basiswertkurses. Da durch den Verteilungstest fir
den Zeitraum Januar 2013 bis Oktober 2015 die Normalverteilung von téaglichen
Goldkursrenditen abgelehnt war, und die Optionsscheine langere Laufzeit aufwiesen,
wurde die implizierte Volatilitdt Uberschatzt. Dies impliziert eine Hohere
Optionsscheinpramie. Ein Uberblick (iber die Verteilung von Abweichungen ist in der

Tabelle 6 erortert.

Tabelle 6 BetragsgemaRe Abweichungen von Optionspramien auf Basis der historischen Volatilitat.

Abweichung in 1 Monat - | Unter- 3 Monate - | Unter- 6 Monate - | Unter-
EUR Gesamt bewertet | Gesamt bewertet Gesamt bewertet
0-10 31 13 45 19 26 5
10-20 20 8 32 18 28 9
20-30 17 8 3 3 20 12
30-40 6 1 1
40-50 3 2 1 0 1
50-60 4 0 0
Uber 60 4 4 4 2 2
Gesamtanzahl 86 45 86 43 86 35

Quelle: eigene Darstellung
In allen betrachteten Fallen sind die Abweichungen unter den niedrigeren Werten
konzentriert. Da fur die Untersuchung die Anzahl der Optionsscheine auf zehn normiert

wurde, betragt die jeweilige Abweichung ein Zehntel des Werts.

Beobachtbar ist ein Ubergang von Unter- in Uberbewertung mit einem zunehmenden
Berechnungszeitraum fur die historische Volatilitdt, die Anzahl von unterbewerteten
Optionsscheinen nimmt ab oder wird in Klassen von kleineren Abweichungen verschoben.
Bei den Uberbewerteten Optionsscheinen nehmen die Abweichungen wiederum ab.
Zusammenfassend ist also eine Konvergenz um den niedrigen Abweichungswerten
festzustellen. Allerdings beobachtet man die Konvergenz vielmehr bei der Betrachtung von

Differenzen zwischen den 1 und 3 monatigen Betrachtungszeitraum.

114 Diese sind die Optionsscheine mit WKN: SG40FU; SG40FW; SG40FY.
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6.4 Abweichungsanalyse — die implizite und die zukinftig eingetretene
Volatilitat

Die bisherige Untersuchung richtete sich auf die Abweichung der historischen Volatilitat
von der Impliziten. Die implizite Volatilitdt wurde als diejenige prospektive Volatilitat
angenommen, bei der der Marktpreis des Optionsscheins mit seinem modellkonformen
Preis Ubereinstimmt. Als KontrollgroBe fur die Implizierte wurde die zukinftig
eingetretene Volatilitat eingefuhrt. Beim Vergleich von beiden GroRen wird uberprift, ob
die vorgesehene Markschwankung tatsachlich eingetreten ist. Die ermittelten Werte der

zukiinftig eingetretenen Volatilitat sind in der Tabelle 7 zusammengefasst.

Tabelle 7 Prozentmalige Abweichung von zukiinftig eingetretenen Volatilitat je nach Laufzeit.

Ausgabetag letzter Zukiinftig Prozentuale
Handelstag'®®|eingetretene|durchschnittliche

Volatilitat Abweichung
22.11.2013  (15.09.2015 0,176354 58,032
10.01.2014 ]16.06.2015 0,177234 7,109
14.01.2014 ]02.12.2015 0,173380 4,192
22.01.2014 |02.09.2015 0,174671 3,620
04.07.2014 |31.03.2015 0,186271 4,037
08.07.2014  |15.12.2015* 0,174952 2,548
18.09.2014 |01.04.2015 0,203960 11,115
15.12.2014 ]15.06.2015 0,178678 36,599
15.12.2014 |15.12.2015* 0,169754 26,515
10.02.2015 ]15.06.2015 0,154550 27,542
10.02.2015 |15.09.2015 0,150984 14,354
10.02.2015 |15.12.2015* 0,154290 11,127

Quelle: eigene Darstellung

Die berechnete zukunftig eingetretenen Volatilitdtswerte deuten auf relativ stabilen
Schwankungen. Die minimale Hohe betragt etwa 0,151 die maximale etwa 0,204. Diese
niedrige Spanne zwischen minimal und Maximalwert ist durch eine teilweise Uber-

einstimmung von der betrachteten Zeitreihen zu begriinden.

115 Mit * sind zuklnftige Handelstage gekennzeichnet, fir die gegenwartig keine Daten existieren. Die
zukinftig eingetretene Volatilitdt wurde in diesem Fall aus Tagesschlusskursen zwischen dem Ausgabetag
und den 30. September 2015 berechnet.
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Die relative durchschnittliche Abweichung der implizierten Volatilitdt zeigt keine
eindeutigen Ergebnisse. Die Differenzen nehmen mit langerer Laufzeit nicht zu. Die
kleinsten Abweichungen relativ zur zukinftig eingetretenen Volatilitdt zeigen Options-
scheine mit einer Laufzeit von Uber 1,4 Jahren. Fir Optionsscheine mit einer Laufzeit unter
einen Jahr wurde eine Abweichung von mindestens 4,037 Prozent festgestellt. Typisch
waren etwa 11 bis 14 prozentige relative Abweichungen und in mehrere Fallen
Abweichungen von 26,5 und 27,5 Prozent. Bei einer Laufzeit von 0,499 Jahren weist der
relative Abweichungsdurchschnitt einen Wert von 36,599 Prozent aus. Den Extremfall
bilden relative Abweichungen von langfristigen Optionsscheinen vom 22. November 2013

in Hohe von rund 58 Prozent.

6.5 Anderungen von Optionspramien bei Zinserhéhung

Seit der Finanzkrise wurden die Zinssatze beider Leitwahrungen der Weltwirtschaft
schrittweise gesenkt. Diese Verbilligung von Krediten zeigt jedoch gemischte Aus-
wirkungen. Auf dem Finanzmarkt wird in der naheren Zukunft eine Erhéhung von
Zinssatzen erwartet. Aus diesem Grund wurden die Optionspramien auf eine Veranderung
des risikolosen Zinssatzes um 25 Basispunkte am Emissionstag des Optionsscheins
getestet. Die Logarithmierte Anderung betragt 0,249688 Prozent. Die relative Veranderung
von Zinssatzen betragt von etwa 45 bis zu etwa 92 Prozent, mit einem Median von 52,4.

Die Ergebnisse sind in der Tabelle 8 erortert.

Tabelle 8 Durchschnittliche Pramienveranderung bei Zinserhéhung in Euro.

Volatilitatsbasis Kaufoptionsscheine Verkaufsoptionsscheine
am aus dem aus dem
Gelde im Gelde | Gelde am Gelde | im Gelde | Gelde
hist.Vola.1Monat 1,7510 2,0347 0,9021 -1,7384 -3,0090 -0,9597
hist.Vola.3Monat 1,7028 1,9854 0,9676 -1,7866 -2,9435 -1,0090
hist.Vola.6Monat 1,6839 1,9885 0,9703 -1,8055 -2,9408 -1,0059
Implizite Vola. 1,6448 1,8724 0,9957 -1,7905 -3,0507 -0,9981

Quelle: eigene Darstellung

Aus der Tabelle ist erkenntlich, dass die 3 und 6 monatige historische Volatilitatswerte
sehr naheliegende Ergebnisse liefern. Die historische Volatilitat auf der Basis von 1 Monat
ergibt Veranderungen in ahnlicher Hohe bei im Gelde liegenden Optionsscheinen. Die
Pramienanderungen die mit Hilfe der implizierten Volatilitdt ermittelt wurden, ab von

allem bei am Gelde und im Gelde liegenden Kauf-optionsscheinen. Beim vertikalen
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Vergleich verlieren am Gelde liegende Put-Scheine am Wert durchschnittlich mehr als

Call-Scheine gewinnen.

Am sensibelsten gegenuber Zinserhdhungen reagieren im Geld liegenden Put-Scheine,
weniger aber dennoch sensibel reagieren Kaufoptionsscheine im Gelde. Wenig sensibel
reagieren auf die Zinserhdhung aus dem Gelde liegende Options-scheine, wobei Verluste
aus Put-Scheinen hoher ausfallen als Gewinne von aus dem liegenden Call-Scheinen.
Allerdings muss der Optionsverhéltnis 1:10 beachtet werden. Unter diesen Gesichtspunkt
sind auf relativ hohe Verdnderung des Zinssatzes die betrachteten Optionsscheine

unsensibel.

6.6 Diskussion von Ergebnissen im weltwirtschaftlichen Kontext-
Ausblick

Da die modellkonforme Optionsscheinpramien relativ nahe zur Marktpramien liegen,
kann eine positive Aussagekraft des BSM festgestellt werden. Wieweit diese

Schlussfolgerung generelle Giltigkeit besitzt wird in diesem Teil diskutiert.
6.6.1 Entwicklung des Goldpreises und Auswirkungen an Derivate

Der Goldkurs wird signifikant durch psychologische Faktoren beeinflusst. Als
Anlagealternative wird Gold aufgrund steigender Unsicherheit an Finanzmarkten
interessant. Besonders ersichtlich wurde dies in und nach 2008. Der damals begonnene
Goldpreisaufschwung erreichte seinen Hochststand in 2011 von mehr als 1800 US-Dollar

je Feinunze.
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43



Abbildung 2 Goldpreisentwicklung in Dollar je Feinunze von Januar 2013 bis Ende September
2015.

Der langfristige Goldkursriickgang fing 2013 an. Von 1686,49 US-Dollar rutschte der
Goldpreis bis Jahresende auf 1206,51. Der sinkende Trend setzte im Jahre 2014 fort, wobei
die Preisfluktuation sich innerhalb der Spanne von 1100 bis 1350 US-Dollar stabilisierte.

Die Stabilisierung des Goldkurses erklart die Bestatigung der Hypothese Uber die
Verteilungsannahme. Die Ablehnung der Hypothese flr den Zeitraum von Januar 2013 bis
Oktober 2015 erfolgte aufgrund der Andauer des Abwartstrends, die kein Bestandteil der
Zeitreihe von Oktober 2013 bis Oktober 2015 war.

Die Konsequenz fur Finanzderivate war, ein wertloser Verfall von Kauf-
optionsscheinen. Im Allgemeinen wurde eine Rendite nur durch Verkaufsoptionsscheine

erzielt.

Langfristig Betrachtet hat Gold in Laufe der letzten 4 Jahren fast 40% seines Wertes
verloren. Die weltweite Nachfrage ging auf das Niedrigste seit 2009 zurlick aufgrund eines

Nachfragenriickgangs in Indien und China.
6.6.2 Zinssatze

Gold steht vor allem unter Druck aufgrund einer baldigen erwarteten Erhdhung von
Zinssatzen von Fed. Fir eine Zinssteigerung spricht der aktuelle Stand des US-
amerikanischen Arbeitsmarktes. Den Basiszinssatz hatte das Fed im Dezember 2008 auf
ein Niveau von 0 bis 0,25 Prozent gesenkt, mit dem Vorhaben das Wirtschaftswachstum zu
fordern.

Dank der niedrigen Zinssatzen bat Gold eine angemessene Substitution da der Nachteil,
dass eine Goldanlage keine Zinszahlungen abwirft, bei geringen Zinssatzen abnahm. Eine

Zinserhohung wiirde dennoch einen starkeren Einfluss auf Put-Scheine haben.
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7 Fazit

Selbstandige Optionscheine gehéren zu den strukturierten Finanzprodukten, die
teilweise Merkmale eines Termingeschaftes vorzeigen, jedoch werden sie an den
Spotmarkt gehandelt. Durch ihre verbriefte Form und Handelbarkeit bis zu ihrem
Falligkeitstag bieten sie attraktive Maoglichkeit zur Renditenerzielung oder aber
Kurssicherung. Allerdings verfligt der Emittent bei der Gestaltung von Wertpapierbe-
dingungen tber hohen Freiheitsgrad, der die Vergleichbarkeit &hlicher Optionsccheine
stark beschrankt. Dies impliziert ein relativ kompexes Problem der Ermittlung einer fairen

Pramie fir diese Finanzderivate.

In dieser Abschlussarbeit wurde die Aussagekraft des Black-Scholes-Modells zur
Ermittlug von Optionsscheinprdmien an Optionsscheinen auf Gold getestet. Beim
Vergleich der Funktionieweise von Optionsvertragen und selbstandigen Options-scheinen

sind nur kleine bewertungsrelevante Unterschiede festgestellt worden.

Im Ergebnis weichten die modellkonforme Pramien von den Markpramien Gberwiegend
um bis zu 3 Euro ab. Das emittelte Ergebnis ist stakt vom stabilen Goldkurs und der
Struktur des Untersuchungsgegenstandes beeinflusst. Die stabile Bewegung des
Goldpreises in der letzten zwei Jahren hat zur Konsequenz lognormalverteilte
Basiswertkurse und gernige Werte fur die historische Volatilitdt. Der Einfluss von sehr
niedrig liegenden Zinssdtze zinssatzen ist fraglich, weil auf eine experimentelle
Verénderung die Optionsprdmien unsensibel reagierten. Die Struktur des Unter-
suchungsgegenstandes wurde als symmetrisch in Bezug auf Optionsscheinpaare
vorgesehen, wovon eine grofRe Anzahl von Kaufoptionsscheinen aus dem Gelde und

Verkaufsoptionsscheine im Gelde resultierten.

Zusammenfassend kann die Black-Scholes-Formel, solange der Goldkurs stabil
fluktuierend bleibt, als ein zuverldssigen Malistab fir Anlageentscheindungen in

Optionsscheinen empfohlen werden.

Die allgemeine Aussagekraft der Black-Scholes-Modells fiir Plain-Vanilla-Options-
scheine kann im Rahmen dieser Ergebnisse und Umstande nicht eindeutig beurteilt

werden, und bleibt eine offene Frage flr weitere Forschung.
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8 Resumé - zhrnutie

Cielom predlozenej diplomovej prace je overenie vhodnosti Blackovho-Scholesovho
modelu pre stanovenie prémie opénych listov. Objekt vyskumu sa vymedzuje ako vzorka

op¢nych listov znejucich na podkladové aktivum zlato.

8.1 Komparacia opénych kontraktov a opénych listov

Ciel'om predlozenej diplomovej prace je overenie vhodnosti Blackovho-Scholesovho
modelu pre stanovenie prémie op¢nych listov. Objekt vyskumu sa vymedzuje ako vzorka

op¢nych listov znejucich na podkladové aktivum zlato.

V prvej kapitole sa zaoberame jednotlivymi rozdielmi medzi opénymi kontraktmi
a opcnymi listami. Jednotlivé rozdiely mozno klasifikovat’ do troch kategorii: rozdiely pri

vzniku, rozdiely v moznosti predaja nakratko a napokon rozdiely ddésledkov realizacie.

Rozdiely pri vzniku opénych kontraktov a listov zahfiiaji spdsob, ktorym sa opény
obchod stava zavdznym pre obe strany. Opcné kontrakty vznikaju ako podmienené
obchodné zmluvy t.j. na zaklade suladu prejavu vole medzi kupujucim a vypisovatel'om.
Opcné listy st obchodovatel'né cenné papiere, ktoré vznikajii emisiou na finan¢ny trh. Pre
podanie celistvého konceptu je vhodné vymedzit' zvlaStnu kategoériu krytych opénych
listov. Posledné preukazuju ur€ité charakteristiky opénych kontraktov, a taktiez tvoria
objekt vyskumu tejto prace.

Opéné listy st financné derivaty na kmenové alebo prednostné akcie emitujicej
spolo¢nosti. Oby¢ajne su emitované v spojitosti so zvySenim vlastného imania, a teda
prispésobené cielom podniku. Zuvedeného dbévodu nepodliehajd  striktnému
Standardizovaniu. Alternativne mozu op¢né listy vznikat’ odlic¢enim od op¢nej obligacie.

Historicky mladsiu subkategériu tvoria kryté opcné listy. Kryté opcéné listy st derivaty
na financné aktiva emitenta. Ako podkladové aktivum slizia na burze bezne obchodované
cenné papiere alebo komodity. Emitenti krytych opénych listov s finanéné inStitucie,

predovsetkym banky. Jednotlivé charakteristiky opcného listu vybera emitent.

Vo svojej podstate su rozdiely v moznosti predaja nakratko dosledky rozdielov pri
vzniku. Moznost’ predaja opcnych kontraktov nakratko je obmedzené zakonom prip.

predpismi stanovenymi burzou. Takisto nie je limitovd moZnost’ vypisovania opcného
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kontraktu. V pripade opénych listov figuruje emitent ako vypisovatel’, preto sikromnému

investorovi prisliicha iba moznost’ kupy a nésledne vlastnenia opéného listu.

Z pohl'adu financného trhu ako celku ma realizacia opcného kontraktu, opéného listu
a krytého op¢ného listu rozne dosledky. V pripade realizacie opéného kontraktu nadobuda
u¢innost’ podmienka kontraktu a obchodné transakcia prebieha medzi zmluvnymi stranami.
Z celkového pohladu sa mnozstvo aktiv na finanénom trhu nemenia, dochadza iba
k prevedeniu vlastnickych prav, priCom zisk jednej zmluvnej strany opéného kontraktu je

strata druhej zmluvnej strany. Z pohl'adu teérie hier dochadza k hre s nulovym sta¢tom.

Realizacia opcného listu na vlastné akcie emitenta implikuje emisiu novych akcii. Tym
dochadza k zmene podielu vlastného imania oproti poétu akcii. V désledku sa zmeni aj
kurz akcii. Dalsia zmena kurzu akcie vznika v dosledku prijatia petiaznych prostriedkov,
ktoré boli zaplatené ako bazicka cena opc¢ného listu. Z uvedeného mozno odvodit
konkluziu, podl'a ktorej opény list reprezentuje pravo na podiel vlastného imania podniku,
amenej na samotnu akciu. Modifikované verzie Blackovho-Scholesovho modelu pre
op¢né listy zohl'adnuju predovsetkym vplyv emisie opénych listov na kurz akcie a efekt
zriedenia kurzu akcie.

Kryté opcné listy sa z aspektu celkového finanéného trhu spravaju rovnako ako opcné

kontrakty, nedochadza v désledku realizacie k emisii novych cennych papierov.

8.2 Stanovenie opcnej prémie pomocou modelov rovnovahy

Blackov-Scholesov model sa zarad’uje medzi modely trhovej rovnovahy. Pre modely
trhovej rovnovahy je priznaéné uréenie teoretickych predpokladov modelu z ktorych sa
odvodzuji zavery deduktivnym myslienkovym postupom. Blackov-Scholesov model
stanovenia op¢nej prémie je zaloZzena na baze neoklasickej paradigmi. Z pohl'adu modelu
su najdolezitejSie raciondlne sa spravajuci investori a precistujice sa trhy tendujuce
K rovnovaznemu stavu.

Ocenenie opc¢nych kontraktov a opénych listov netvorili oddelené problematiky.
Abstrahujic od efektu zriedenia sa javia obidva cenné papiere ako identické. Sledujuc
Vyvoj vzorcov na stanovenie opcnej prémie je prizna¢ny ako spolo¢ny zdklad vzorec

vyjadrujuci vnatornd hodnotu opcie. Néasledne je zékladny vzorec parametrizovany, a to na
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zaklade ocakavanej vynosnosti, averzii Kk riziku aparametrov distribu¢nej funkcie.

Neskorsie modely uvazuju tiez s ¢asovou hodnotou penazi.

Prvy uceleny model ocetiovania opcného kontraktu a opcnych listov vypracoval Louis
Bachelier vroku 1900. Model predpokladal normélne rozdelenie vyvoja ceny
podkladového aktiva. Nevyhody modelu boli predovsetkym v pripusteni moznych
negativnych cien a vyssich cien kontraktov ako podkladového aktiva. Tieto nedostatky boli
odstranené predpokladom logaritmicko-normalneho rozdelenia. Tuto zmenu previedol
Sprenkle. Sprenkleho parametre pre urcenie kvantilov normalneho rozdelenia st podobné
modelu od Blacka a Scholesa. Boness rozsiril koncept o ¢asovii hodnotu penazi.
Vyznamny posun dosiahol Samuelson rozlisenim rizik spojenych s investiciou do akcii
ado opénych kontraktov. Uplny model ocefiovania opénych listov maximalizujic
uzito¢nost’ skonstruoval Samuleson a Merton, pricom vyska opc¢nej prémie zavisela od

predpokladanej funkcie uzito¢nosti reprezentativneho investora.

8.3 Blackov-Scholesov model stanovenia op¢nej prémie

Model ocenenia opéného kontraktu iba pomocou trhovych podmienok vypracovali
Fischer Black aMyron Scholes. Vyhoda Blackovho-Scholesovho modelu spociva

Vv nezavislosti od preferencii, o¢akavanej vynosnosti a averzii k riziku investorov.

Odvodenie matematického vzorca vychéadza z predpokladu dokonalého trhu, na ktorom
neexistuji moznosti na arbitraz. Dalsie predpoklady zahffiaji logaritmicko-normalne
pravdepodobnostné rozdelenie kurzu podkladového aktiva - akcie, 'ubovolné delenie
a 'ubovolnu replikaciu cennych papierov, a tieZ konStantni bezrizikovi tGrokova mieru
a mieru volatility. Akcia nevyplaca poc€as doby splatnosti opného kontraktu dividendy
aopcny kontrakt je eurodpskeho typu t.j. realizacia je moznéd jedine v den splatnosti.

Obchodovanie sa uskutocfiuje v spojitom case.

Za platnosti uvedenych predpokladov je argumenticia orientovana na vytvorenie
zaistenej opcnej pozicie pomocou jednej akcie a vypisanim opénych kontraktov.
Predpoklad spojitého obchodovania implikuje uplna diverzifikéciu rizika zmeny kurzu
akcie pomocou kratkej pozicie opénych kontraktov, ateda celkovi bezrizikovost
hedZového porfolia. Na dokonalom kapitalovom trhu sa vynosnost’ bezrizikového portfolia
nutne rovné bezrizikovej Urokovej miere. Vysledna parabolicka diferencialna rovnica je

viazana okrajové podmienky tvorené vnutornou hodnotou opéného kontraktu. Pomocou
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substitucii je mozné rovnicu previest do tvaru rovnice vedenia tepla, z ktorej vyplyva

rovnica 5a s parametrami 5b. Pre predajnt opciu plati 5c.

8.4 Stanovenie op¢nej prémie pomocou samofinancovacieho portfélia —

Mertonova metdda

Alternativnu metddu odvodenia redlnej hodnoty opcného kontraktu vypracoval Merton.
Odvodenie vzorca pomocou samofinancovacieho porfolia je konStruovand na baze
vol'nejsich podmienkach v porovnani s origindlnym Blackovym-Scholesovym modelom.
Mertonov model koncepéne rozsiruje model Blacka a Scholesa o stochastickl premennu
kurzu obligacii. KonStantnd bezrizikovad urokovd miera je teda Specidlnym pripadom
stochastikej premennej. Op¢na prémia sa odvadza na baze samofiancovacieho portfolia,
z akcii, opcnych kontraktov a obligécii, tak aby celkové investovana Ciastka bola nulova.
Za predpokladu bezarbitrazneho ocenenia musi mat’ konStruované portfolio nulova

vynosnost’. Uvedena vlastnost’ vedie k rovnici 4 a nasledne 5a,b,c.

8.5 Kritika a d’alSie modifikacie modelu

Nevyhody Backovho-Scholesovho modelu spocivaji najma v predpokladoch a zvlast' v
stanovenia parametru volatility. Predpokladany dokonaly finan¢ny trh nie je v realite dany.
Transakéné naklady moéZu byt vyznamné. RozSirenie modelu o transakéné ndklady
previedol Leland (1985). Pri existencii transakénych nékladov je prispdsobenie hedzového
portfolia udrzatelné iba v diskrétnych ¢asovych intervaloch. Tym nemoZno povazovat
hedzové portfolio za Uplne bezrizikové. Transakéné naklady taktiez implikuju neistotu
ohl'adom celkovej vynosnosti op&ného kontraktu, pretoZe relevanciu nadobuda vyvoj
kurzu podkladového aktiva do terminu splatnosti. Celkovo vynaloZené transakéné ndklady
zavisia od kurzového vyvoja. RieSenim podla Lelanda je priratanie ocakavanych
transak¢énych nakladov pomocou prisposobenia volatility.

Dalgie vyznamné rozsirenia modelu previedol Merton (1973 a 1976). V roku 1973 bola
nahradena konstantna bezrizikova urokova miera stochastickou premennou a v roku 1976
bol stoschasticky proces vyvoja cien akcie rozsireny o nahodné skoky v diskrétnych
Casovych intervaloch. Model ocenovania opcnych listov od Schulza, Trautmanna

a Fischera obdobou tohto modelu.
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Volatilita podkladového aktiva predstavuje premennu najviac hodnej diskusie z dévodu
vyluénej moznosti jej nepriameho odhadu, a to bud’ z historickych dat podkladového aktiva
(historicka volatilita) alebo z trhovej ceny opéného kontraktu (implikovana volatilita). Pre
stanovenie skuto¢nej redlnej hodnoty op¢ného kontraktu by bolo nutné poznat’ buduci
vyvoj ceny podkladového aktiva. Uvedena moznost by vyzadovala predpoklad

ekonomického subjektu, ktory ceny urcuje.

Odhad adekvatnej volatility je doélezity z dovodu citlivosti Blackovho-Scholesovho
modelu na akukol'vek zmenu tejto premennej. Rozsirenie modelu o stochasticku volatlitu
predstavil Heston (1993) V kontexte modelu nadobdda vyznam korelécia spotovej ceny

a stochastickej volatility podkladového aktiva.

Formy kratkeho predaja su legislativne regulované. Nariadenie 236/2012 Rady
eurdpskej Unie a eurépskeho parlamentu zakazuje nekryté kratke predaje akcii, Statnych
dlhopisov a swapov uverového zlyhania Statnych dlhopisov. Povolené st iba kratke

predaje, pre ktoré v ¢ase kratkeho predaja bolo predlozené krycie aktivum.

8.6 Prevod burzovych udajov do modelu zodpovedajuceho tvaru

Pre vypocet teoretickej opcnej prémie bolo potrebné tudaje previest do tvaru
kore$pondujicemu modelu. Burzova koticia op¢énych listov je vedena v eurdch, acena
zlata v americkych dolaroch. Deduktivnym postupom mozno konStatovat, Ze ceny
opénych listov su preratané dolarové ceny, nie samostatné. V pripade samostatnych cien
umoznuje opény list iba transformaciu cenového rizika na kurzové riziko. Za predpokladu
raciondlneho jednania ekonomickych subjektov sa vytvara priestor pre Struktirované
opéné listy, ktoré umoznuju diverzifikaciu oboch uvedenych druhov rizika, a ktoré by v
priebehu kratkeho casového intervalu nahradili opéné listy na zlato.

Obdobie splatnosti opénych listov nemozno jednoznacne urcit’, pretoZe sa rozliSuje viac
datumov, ktoré mozno povazovat za zacCiatok resp. koniec splatnosti. Obdobie splatnosti sa
V ramci tejto prace interpretuje ako ¢asovy odsek medzi emisnym ddtumom a ditom, pocas
ktorého je mozno este s opEnym listom obchodovat.

Z nestandardizovaného obdobia splatnosti vyplyva nutnost’ urcenia bezrizikovej

urokovej miery pomocou Statistickych metod. Bezrizikova Urokova miera bola urcena
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linedrnou interpolaciou na zéklade vynosnosti americkych pokladni¢nych poukazok (US-

T-Bills), ako interpolovand irokova miera medzi najblizsie leziacimi dobami splatnosti.

Historické volatilita bola ur¢ena na kalendarnej baze pomocou smerodajnej Standardne;j
odchylky za obdobia 1, 3, 6 mesiacov. Na vypocet implikovanej volatility bola pouzita
funkcia EXCELu goal seek.

8.7 Vysledky prace a diskusia

Vysledky testu logaritmicko normalneho rozdelenia vynosnosti podkladového aktiva
boli vo vicsine pripadov kladné. Zaporny vysledok bol zaznamenany v pripade obdobia od
januara 2013 do oktébra 2015. Vysledok je ovplyvneny najma klesajucou cenou zlata na
zaCiatku roka 2013. K stabilizacii cien doslo v druhej polovici roka 2013, odkedy cena
fluktuuje v pasme od 1100 do 1350 USD za trojskd uncu.

Jednotlivé odhady Volatility sa liSia v pripustnej miere. Teoretické prémie opénych
listov na baze historickej volatilty vykazuju najcastejie odchylky vo vyske do 3 EUR.
Pozovnajuc rozloZenia odchylok cien pre jednotlivé miery volatility dochéddza k zniZovaniu

poctu podcenenych opcii a konvergencii poCetnosti v intervaloch nizsich odchylok.

Pre kontrolu implikovanej volatility bola vymedzena dosla volatilita, ktord je definovana
ako smerodajna Standardnd odchylka na konci doby splatnosti opéného listu. Pomocou
uvedenej volatility mozno zistit, nakol'’ko bola implikovand volatilita skuto¢ne realizovana.
Najmensie odchylky boli zistené v pripade op¢nych listov v obdobi splatnosti okolo
poldruha roka. Tolerovatelné rozdiely boli preukdzané pri kratke; dobe splatnosti, pricom
najvyssie odchylky vykazovali opéné listy s najdlhSou dobou splatnosti.

Predmetom testu bolo taktiez oCakavané zvySenie urokovych mier zo strany americke;j
centralnej banky (Fed) Ceteris paribus vplyva zvySenie bezrizikovej urokovej mieri o 25
bazickych bodov predovsetkym na opéné listy v peniazoch, préom na zmenu reagovali
citlivejsSie predajné opcné listy.

Zaverom mozno konstatovat’ relativnu spolahlivost’ Blackovho-Scholesovho vzorca pre
stanovenie prémie op¢nych listov. V obdobi stabilnej fluktuacie kurzu zlata, teda aj
V sucasnosi sluzi ako adekvatny néstroj pre investicné rozhodovanie. V kratkodobo mozno
odportgcat’ investiciu do kupnych opénych listov, z dévodu potencidlneho pakového efektu.

Eventudlne straty su obmedzené vo vyske opcnej prémie.
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VSeobecné zavery ohladom relevantnosti Blackovho-Scholesovho vzorca napriek
priaznivym vysledkom nemozno vyvodit. Stabilné ceny zlata ako aj mimoriadne nizke
urokové miery maju vyznamny vplyv na vysledky. VSeobecné prijatie alebo odmietnutie
Blackovho-Scholesovho vzorca ako nastroja pre rozhodovanie o investicii do op¢énych

listov vyzaduje d’alsi vyskum.
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9 Anhang: Wertpapierkennumer der untersuchten Options-

scheine

Kaufoptionsscheine am Gelde Verkaufsoptionsscheine am Gelde
DZz5ZW DZT7CR [DZZ50E DZT7DF
GT89SC TD16F4 GT89T3 TD16FK
GT89SG DZT6FZ GT89T7 DZT6GN
SG7S1G SG40FW SG7S6E SG40F5
SG7S1P SG7S6M

Kaufoptionsscheine im Gelde Verkaufsoptionsscheine aus dem Gelde
DZZ5ZS SG7S1E DZT6FY [IDZZ50A SG7S6C DZT6GM
GT89S6 SG7S1F DZT6FX GT89SV SG7S6D DZT6GL
GT89S8 SG7S1IM DZT6FV GT89SZ SG7S6K DZT6GJ
SG6XCO0 SG7SIN SG40FU SG6XHKSG7S6L SG40F4
SG6XCS TD16F3 SG6XHQTD16F]

Kaufoptionsscheine aus dem Gelde Verkaufsoptionsscheine im Gelde
DZz5Z0 SG7S1H SG7S1S DZT7CY|DZZ50) SG7S6F SG7S6R DZT7DN
DZzz571 SG7S1J) TDON73 DZT6F1 |DZZ50K SG7S6G TDON7J DZT6GQ
DZzz572 SG7S1K TDON74 DZT6F7 |DZZ50L SG7S6J TDON7K DZT6GV
GT89SM SG7S1Q TD16F5 SG40FY |[GT89TD SG7S6N TD16FL SG40F6
SG7S09 SG7S1R DZT7CV SG40F0 [SG7S59 SG7S6P DZT7DK SG40F7
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