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Kapitel 1
Einleitung und Problemstellung

Die von BLACK, SCHOLES und MERTON entworfene Optionsbewertungsme-
thodik hat sich in der Bankenpraxis zur Bewertung von Finanztiteln mit
asymmetrischem Risikoprofil weitgehend durchgesetzt. Insbesondere aus den
Handelsrdumen der Banken ist die Black-Scholes-Formel nicht mehr wegzu-
denken. Trotz der weiten Verbreitung und des grofen Erfolges der Merton’
schen Optionshewertungstheorie existieren im Finanzgewerbe noch Bereiche,
denen der Gedanke fremd ist, dass ein Finanzgeschéft optionale Elemente
beinhalten kann. Ein grofter Bereich, in dem sich das Gedankengut der Op-
tionsbewertungsmethodik noch nicht etabliert hat, ist der Bereich des klas-
sischen Kreditgeschéftes. Die Verantwortlichen ignorieren vielfach, dass der
klassische Kredit viele, zum grofsen Teil implizite, optionale Elemente besitzt.
Die optionalen Elemente im klassischen Bankprodukt, dem Kredit, entstehen
durch Marktusancen und Wettbewerbsdruck einerseits und gesetzliche Vor-
schriften andererseits. Grundsétzlich gilt, dass alle einseitig eingerdumten
Wahlrechte optionale Elemente im Sinne der Optionsbewertungstheorie dar-
stellen. Bei den einseitig eingerdumten Wahlrechten eines Kredites handelt
es sich vor allem um Sondertilgungsrechte und verbindliche Kreditangebote.

Die verbindlichen Kreditangebote und die daraus resultierenden Preisrisiken
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sind im Folgenden Gegenstand der Untersuchung.

1.1 Preisrisiken der Kreditangebote

Bevor auf die Preisrisiken der Kreditangebote eingegangen werden kann, be-
darf es einer Festlegung des Kreditbegriffs. Dabei erfolgt eine Abgrenzung
zwischen der finanzwirtschaftlichen und juristischen Betrachtungsweise des
Kreditbegriffs.

Der Kreditbegriff in der Bankenpraxis ist gepragt von der juristischen
Sichtweise des Schuldverhéltnisses. Fin Kredit beginnt im Verstdndnis vieler
Banken in der Regel mit dem Abschluss des Kreditvertrages. Im klassischen
Kreditgeschéft mit Nichtbanken (Privatkunden und kleine bis mittlere Un-
ternehmen) ist es anders als im Wertpapier- und Devisengeschéft marktiib-
lich, dass eine Bank dem potentiellen Kreditnehmerwverbindliche Konditionen
nennt, an die sich ein Kreditinstitut eine gewisse Zeit unabhéngig von zwi-
schenzeitlichen Marktpreisdnderungen bindet. Die Bindung an abgegebene

Kreditkonditionen erfolgt

1. bei Neuabschluss eines Kreditvertrages (Erstkonditionierung) oder

2. bei einer Anpassung der Kreditkondition (Folgekonditionierung)
Herkémmlicherweise werden mit Nichtbanken Kreditvertrage abgeschlossen,

e die erst bei vollstindiger Riickzahlung der ausbezahlten Kreditsumme

enden, d. h. am Ende der Kreditlaufzeit, wobei
e sich die Kreditlaufzeit aus mehreren Zinsfestschreibungsperioden zu-

sammensetzt.

Am Ende jeder Zinsfestschreibungsperiode verhandeln die Vertragspart-

ner (die Bank und der Kunde) iiber eine Folgekonditionierung oder die Kiin-
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digung des Kreditvertrages. Zum Beispiel betrigt die Kreditlaufzeit eines ty-
pischen Hypothekenkredites ca. 21 Jahre, die maximale Zinshindung in der
Regel jedoch nur 10 Jahre, sodass in diesem Beispiel mindestens zwei Zinsan-
passungen notwendig wiren. Betrigt die Zinsbindung mehr als 10 Jahre, so
hat der Kunde ab dem zehnten Jahr bis zum Zinsbindungsende jederzeit die
Moglichkeit, ohne eine Vorfilligkeitsentschiadigung entrichten zu miissen, den
Kredit ganz oder teilweise zu tilgen'. Wihrend bei der Erstkonditionierung
die Banken dem Kunden aufgrund von Branchenusancen Angebote verbind-
lich unterbreiten, werden die Kreditinstitute bei Zinsanpassung von Krediten
in Verbindung mit dem AGB-Gesetz durch hchstrichterliches Urteif und
der klassischen Auslegung der Rechtsprechung verpflichtet, mindestens ein
verbindliches Angebot abzugeben. In der Regel geben Banken nicht nur ver-
bindliche Angebote fiir eine einzige, bestimmte Kreditkondition, sondern fiir
mehrere Kreditkonditionen ab, um dem Kunden eine breite Palette an Aus-
wahlmoglichkeiten anzubieten. Die einzelnen Kreditkonditionen unterschei-
den sich in der Regel in der Laufzeit, dem Auszahlungskurs (Disagio) oder
der Tilgungsrate. Aus diesem Portfolio der angebotenen Kreditkonditionen
kann der Kunde maximal eine annehmen. Der Kunde hat somit ein Wahl-
recht zur Annahme einer Kreditkondition. Die verbindlichen Konditionen fiir
einen Kredit werden dem Kunden kostenlos angeboten, d. h. er bezahlt kei-
ne Primie dafiir, dass eine Bank sich iiber einen definierten Zeitraum an
die Konditionen bindet. Der Kunde ist Inhaber einer Kaufoption auf eine
Kreditkondition, denn er besitzt das Recht, aber nicht die Verpflichtung, die
Kreditkondition anzunehmen, d. h. zu kaufen.

Die finanzwirtschaftliche Sicht betrachtet den Kredit nicht im Rahmen

von Schuldverhaltnissen sondern aus dem Blickwinkel von Zahlungsstrémen

1Siehe BGB §609a.

2Vgl. NJW (1989): BGH Urteil vom 06. 04. 1989 — ITI ZR 281/87 (Hamm), NJW (1986):
BGH Urteil vom 06. 03. 1986 — ITT ZR 195/84 (Miinchen).
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bzw. als Wahlrecht auf Zahlungsstrome. Die Zahlungsstrome oder das Wahl-
recht auf einen speziellen Zahlungsstrom in Form eines Kreditangebotes sind
zeitlich dem Vertragsabschluss oder der Zinsanpassung vorgelagert. Finanz-
wirtschaftlich beginnt ein Kredit bereits zu dem Zeitpunkt, zu dem die Bank
dem Kunden eine Kondition verbindlich nennt. Dabei ist es finanzwirtschaft-
lich unerheblich, ob es sich um die Erstkonditionierung oder die Folgekondi-
tionierung handelt. Ein erstes Beratungsgesprich kann daher aus finanzwirt-
schaftlicher Sicht bereits der Beginn des Kredites sein.

Der Beginn des finanzwirtschaftlichen Kredites ist dem Beginn des ju-
ristischen Kredites vorgelagert. Andererseits endet der finanzwirtschaftliche
Kredit meistens frither als der juristische mit dem Zinsbindungsende und
nicht mit Ende des Kreditvertrages. Eine neue Zinsanpassung ist ein Neu-
abschluss eines Kredites zu den zum Zeitpunkt der Zinsanpassung geltenden
Marktpreisen. Die einzelnen Phasen eines Kredites lassen sich in Abhén-
gigkeit der juristischen und finanzwirtschaftlichen Betrachtungsweise wie in
Abbildung 1.1 dargestellt unterscheiden.

Der Zeitraum zwischen Angebotsabgabe und Annahme/Vertragsabschluss
wird als Angebotsphase bezeichnet. Wihrend dieser Zeit hilt sich die Bank
an ein Kreditangebot gebunden. Nach Abschluss des Kreditvertrages beginnt
die Auszahlungsphase. In der Regel werden Kredite an Nichtbanken nicht in
einem Betrag ausbezahlt. Die Auszahlung ist vielmehr an gewisse Bedingun-
gen gekiipft, wie zum Beispiel an den Baufortschritt bei Hypothekenkrediten.
Dies fiihrt dazu, dass die Banken weder den Zeitpunkt, noch die Hohe der
nichsten Auszahlung exakt kennen. Der Zeitraum zwischen erster und letz-
ter Auszahlung wird Auszahlungsphase genannt. Die Priifung der Bonitat
und andere formale Notwendigkeiten, die zu einer Verzégerung zwischen An-
nahme und Abschluss des Kreditvertrages fiihren, bleiben aufser Acht. Der

letzten Auszahlung schliefst sich der Zeitraum der planméfigen Zins- und Til-
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1 2 3 4
Zeit :
I IT || III IAY V || VI
Juristische Betrachtung

1 = Abschluss des Kreditvertrages
2 = erstes Zinsbindungsende (Folgekonditionierung oder Kiindigung)
3 = n-tes Zinsbindungsende (Folgekonditionierung oder Kiindigung)
4 = Ende des Kreditvertrages

Finanzwirtschaftliche Betrachtung
I = Angebotsabgabe
I = Annahme und Abschluss des Kreditvertrages
IIT = Auszahlung
IV = planméafkige Zins- und Tilgungszahlungen
V = Sondertilgung
VI = Riickzahlung am Zinsbindungsende

Abbildung 1.1: Abgrenzung des juristischen und finanzwirtschaftlichen Kre-
ditbegriffes

gungsleistungen bis zur Riickzahlung an. Die Planmaéfigkeit der Zahlungen
dieses Zeitraums wird durch eventuelle Sondertilgungen gestort, die der Kun-
de wihrend der Zinshindungsperiode leistet. Im finanzwirtschaftlichen Sinne
ist der Zeitpunkt des Zinsbindungsendes der Zeitpunkt der Riickzahlung.
Storungen im Zahlungsablauf durch bonitidtsbedingten Ausfall des Kunden
werden in der vorliegenden Arbeit nicht beriicksichtigt.

Die Angebotsphase ist ein auferbilanzielles Element eines Kredites, da

dieser Zeitraum nicht im Rechenwerk eines Kreditinstitutes ausgewiesen wird.
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Die Banken sind nicht verpflichtet, Aussagen {iber Art und Ausmals binden-
der Angebote zu machen. Dies gilt nicht nur fiir das Handelsrecht, sondern
auch fiir die aufsichtsrechtlichen Anforderungen des Bundesaufsichtsamtes
fiir das Kreditwesen oder der Deutschen Bundesbank. Die Sondertilgungs-
moglichkeit in Kreditvertragen wird ebenfalls nicht in der Rechnungslegung
oder den Meldungen an die Aufsichtsbehorden aufgefiihrt und ist somit auch
als auferbilanzielles Element zu bezeichnen. Daraus folgt, dass der juristi-
sche Kreditbegriff nicht alle finanzwirtschaftlichen (preisbildenden) Aspekte
eines Kredites erfasst. Die finanzwirtschaftliche Betrachtung eines Kredites
hat sich aus diesem Grund von dem schuldrechtlich geprigten Begriff zu 16-
sen und alle, d. h. auch die aukerbilanziellen Elemente in die Bewertung mit

einzubeziehen.

1.2 Definition der Angebotsoption

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Problematik der Angebotsoptio-
nen im Kreditgeschift, die im Folgenden definiert werden. Der Schwerpunkt
der Ausarbeitung liegt auf der Bewertung der verbindlichen Angebote und
dem Einfluss der verbindlichen Angebote auf die Ertragssituation der Kre-
ditinstitute.

Die verbindlichen Kreditangebote stellen fiir den Kunden ein zeitlich be-
grenztes Wahlrecht zur Annahme oder Nichtannahme eines Kredites mit spe-
zifizierten Konditionendar. Ein im wirtschaftlichen Sinne ,rationaler” Kunde
wird das Kreditangebot annehmen, wenn er innerhalb der Angebotsfrist den
Kredit nicht zu giinstigeren Konditionen abschlieffen kann. Im anderen Fall
wird er das Angebot verfallen lassen und keinen Kredit aufnehmen bzw. den
Kredit zu anderen als im Angebot spezifizierten Konditionen abschliefsen.

Wirtschaftlich betrachtet ist eine Bank, die ein Kreditangebot unterbrei-
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tet, in der Stillhalterposition einer Option auf bestimmte Kreditkonditionen

Diese Option wird in dieser Arbeit ANGEBOTSOPTION genannt.

Definition 1 (ANGEBOTSOPTION) Eine Angebotsoption ist das zeitlich be-

grenzte Wahlrecht fiir den Kunden, eine hinsichtlich

e Nominalvolumen

Auszahlungskurs

Nominalzinssatz

Zins- und Tilgungszahlungstermine

Zinsbindungsende

genau spezifizierte Kreditkondition anzunehmen oder auf die Annahme zu

verzichten. *

Das Risiko, dem sich eine Bank bei verbindlichen Angeboten aussetzt,
ist das Preisrisiko (Zinsénderungsrisiko) der Refinanzierung. Ein finanzwirt-
schaftliches Risiko bezeichnet die positive Wahrscheinlichkeit, einen moneté-
ren Verlust zu erleiden. Dieser monetdre Verlust konkretisiert sich im Wert-
verfall bzw. in einer unvorteilhaften Preishewegung eines Finanztitels. Erfolgt
die Preisbewegung aufgrund einer Anderung der Zeitpriferenz des Konsums,
wird das Preisrisiko als Zinséinderungsrisiko bezeichnef. Im Rahmen dieser
Arbeit wird nur das Zinsdnderungsrisiko betrachtet und kurz Preisrisiko ge-
nannt.

Nimmt der Kunde das Angebot an, d. h. er iibt die Angebotsoption aus,
so unterliegt die Bank dem Risiko, dass die Zinsen wiahrend der Laufzeit der
Angebotsoption steigen. Die benotigten Mittel miissen am Kapitalmarkt im

Verhiltnis zum Kredit zu ungiinstigeren Konditionen aufgenommen werden,

3Eine Preisbewegung, die durch eine veréinderte Bonitét des Schuldners verursacht ist,
wird als Bonitétsrisiko oder Kreditrisiko bezeichnet.
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und es sind Verluste zu erleiden. Diesem Risiko steht jedoch keine explizite
Vergiitung durch den Kunden gegeniiber.

Banken sind sich vielfach dem Preisrisiko der verbindlichen Angebote be-
wusst. Dennoch kennen sie nicht Art und Ausmal sowie die Tatsache, dass
sie gezwungenermafsen Stillhalter in einer Option sind. Desweiteren negieren
Banken diese Risiken in ihrem Risikomanagement entweder ginzlich oder spe-
kulieren mehr oder weniger erfolgreich mit dieser Risikoposition. Sie ignorie-
ren bislang die Angebotsoption in der Kalkulation ihrer Kredite vollstindig.
Ein wesentlicher Grund hierfiir diirfte die Ausgestaltung des in der Banken-
welt derzeit dominierenden Konzeptes zur Kalkulation von Bankprodukten,
des Marktzinskonzeptes®, sein. Bei der Kalkulation nach dem Marktzinskon-
zept wird ein Kredit anhand eines zahlungsstromkongruenten, barwertneu-
tralen Gegengeschéftes, der preisrisikofreien Refinanzierung, bewertet. Dabei
werden ausschlieklich deterministische Zahlungsstrome unterstellt. Wahlrech-
te, wie die Angebotsoptionen bleiben unberiicksichtigt. Folglich bewertet das
Marktzinskonzept einen Kredit finanzwirtschaftlich nicht korrekt. Eine Vor-
kalkulation der Angebotsoption, beziehungsweise Sicherungsmafknahmen zur
Vermeidung von Verlusten erfolgten und erfolgen bislang nicht.

Die Banken versuchen, dem Preisrisiko der Angebotsoptionen mit einer
Refinanzierungsstrategie zu begegnen, die von Erwartungen beziiglich der
Zinsentwicklung innerhalb der Angebotsfrist abhingig ist. Diese Manage-
mentstrategien sind durch eine Risikoposition geprigt, die den Optionscha-
rakter der verbindlichen Angebote nicht nachvollzieht, wie im Folgenden ge-

zeigt wird:

e Erwartet eine Bank fallende Zinsen, refinanziert sie sich erst mit An-

nahme des Kreditangebotes.

4Vgl. Flesch, Piaskowski, Siévi (1987) und die dort angegebene Literatur.
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e Erwartet eine Bank steigende Zinsen, refinanziert sie sich bei Ange-

botsabgabe und hofft, dass der Kunde die Angebotsoption ausiibt.

Diese Strategie und deren Auswirkung der Steuerung von Zinsénderungs-
risiken wird anhand eines Beispiels erldutert.

Ohne Beschrankung der Allgemeingiiltigkeit wird aus Vereinfachungs-
griinden von einem endfilligen Kredit mit einem Auszahlungskurs von 100,00%
sowie jahrlichen Zinszahlungen ausgegangen. Der Nominalzins ist somit die
variable Grofe der Kreditkondition. Diese ist bei Angebotsabgabe abhéngig
von der Laufzeit und der geltenden Zinsstrukturkurve. Die Bank verpflichtet
sich in dem Angebot, den Nominalwert des Kredites auszuzahlen und den
konditionierten Nominalzins zu empfangen, falls der Kunde das Angebot an-
nimmt. Der Kunde darf in diesem Beispiel nur am Verfalltag der Angebots-
option den Kredit aufnehmen oder nicht aufnehmen. Ein rational handelnder
Kunde wird die Angebotsoption immer dann annehmen, wenn ein neues An-
gebot nicht giinstiger wire und auf das Angebot nicht zuriickgreifen, wenn
ein neues Angebot vorteilhafter wire.

Angenommen eine Bank unterbreitet einem Kunden ein Angebot iiber
einen Kredit zu nominal 6,00% (S(t,)) und Auszahlungskurs 100,00%. Der
Kunde miisste sich nach 14 Tagen entscheiden, ob er das Angebot annimmt
oder nicht. Er wird immer dann annehmen, falls ein alternativer Kredit zum
Filligkeitszeitpunkt mehr als 6,00% (S(t.)) Nominalzins bei 100,00% Auszah-
lungskurs beséfse bzw. bei einem Nominalzins von 6,00% weniger als 100,00%
auszahlen wiirde. In diesem Einfiihrungsbeispiel stellen S(t,) den Marktzins-
satz der Bank zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe und S(t.) den Markt-
zinssatz dar, der zu dem Zeitpunkt gilt, an dem das Angebot angenommen

oder abgelehnt wird, oder die Angebotsfrist abgelaufen ist. Der Verfalltag

5Die Nullalternative ist im Rahmen der Arbeit, den Kredit zu aktuellen Konditionen
aufzunehmen. Sie ist jedoch identisch mit der Nullalternative, keinen Kredit aufzunehmen,
da in beiden Fillen der Kapitalwert null ist.
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der Option wird mit ¢, bezeichnet. Konditioniert eine Bank nach dem Markt-
zinskonzept, so sind diese Marktzinssidtze zugleich die Opportunitits- bzw.
Refinanzierungszinssitze des Kreditangeboted. Refinanziert die Bank zum
Zeitpunkt der Angebotsabgabe, t,, auf Termin fiir den Zeitpunkt ., ergibt
sich in Abhéngigkeit der Zinssituation zum Zeitpunktt. die in Tabelle 1.1

aufgefiithrte Situation beziiglich der Zahlungsstrome der Bank.

S(te) 2 S(ta)

Kunde nimmt an

S(te) < S(ta)
Kunde lehnt ab

Kredit S(ta) 0
Refinanzierung —S(ta) —S(ta)
Wiederanlage 0 S(t.)
Nettoertrag 0 S(t.) — S(ty) <0

Tabelle 1.1: Pay-Off Diagramm bei Refinanzierung zum Zeitpunkt der An-
gebotsabgabe t,

Die Bank ist bei dieser Managementstrategie dem Risiko fallender Zinsen
ausgesetzt. Ist S(t.) < S(t,), lehnt der Kunde das Angebot ab, und die Bank
kann nur noch zu geringeren Zinssidtzen S(t.) die refinanzierte Liquiditét
anlegen. Der Zinsaufwand der Refinanzierung betrigt jedochS(¢,). Die Bank
erleidet einen Verlust von S(t.) — S(t,) pro Jahr und Geldeinheit, ohne im
Falle der Annahme des Kreditangebotes durch den Kunden profitieren zu
kénnen.

Refinanziert die Bank zum Zeitpunkt t., dem Verfalltag der Angebots-
option, stellt sich der Ertrag wie in Tabelle 1.2 verdeutlicht dar. Die Bank
ist bei dieser Managementstrategie dem Risiko steigender Zinsen ausgesetzt.
Ist S(t.) < S(ts), lehnt der Kunde das Angebot ab. Da die Bank nicht refi-

nanziert hat, entstehen ihr weder Gewinne noch Verluste. Steigt der Zinssatz

6Diese Opportunitiitszinsen beinhalten keine Marge.



KAPITEL 1. EINLEITUNG UND PROBLEMSTELLUNG 11

S(te) = S(ta) S(te) < S(ta)

Kunde nimmt an | Kunde lehnt ab

Kredit S(ta) 0
Refinanzierung —S(te) 0
Nettoertrag S(t.) — S(ty) <0 0

Tabelle 1.2: Pay-Off Diagramm bei Refinanzierung zum Zeitpunkt der An-
gebotsannahme .

S(t.) hingegen iiber den konditionierten Zinssatz S(t,), ist es vorteilhaft fiir
den Kunden, das Angebot anzunehmen. Die Bank muss im Anschluss an
die Annahme zu S(t.) refinanzieren und erleidet einen Verlust von wiederum
S(te) — S(ta).

Der Bank ist es nicht moglich, mit der traditionellen Vorgehensweise Ver-
luste aus Angebotsoptionen zu vermeiden. Auskémmliche Margen, instituts-
treue Kunden und ruhige Kapitalmérkte sind vermutlich urséichlich dafiir,
dass diese Strategie in der Vergangenheit keine gravierenden Folgen auf die
Ertragssituation der Banken hatte. Die vorgestellten Strategien sind nicht in
der Lage, das Preisrisiko zu eliminieren. Nur durch erfolgreiche Zinsspeku-
lation werden Verluste vermieden. Zusitzliche Ertrage kénnen auf der ande-
ren Seite nicht erwirtschaftet werden, da bei fallenden Zinsen ein rationaler
Kunde die Angebotsoption verfallen lisst und neu iiber die Konditionen ver-
handelt. Die traditionelle Strategie ist nicht geeignet, das Risiko der verbind-
lichen Angebote zu steuern.

Einer Bank bleiben drei Mdoglichkeiten des spekulationsfreien Manage-

ments dieses Zinsdnderungsrisikos:

1. Keine verbindlichen Angebote abgeben.

2. Die Stillhalterposition in der Angebotsoption verkaufen.
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3. Die Angebotsoption duplizieren.

Mit der Entscheidung, keine verbindlichen Angebote abzugeben, bricht ei-
ne Bank Handelsusancen und riskiert, Kunden und Marktanteile zu verlieren.
Zudem muss sie auf das lukrative Geschéft mit Zinsanpassungen verzichten,
da hier die Abgabe verbindlicher Angebote zwingend ist.

Die Angebotsoption zu verkaufen bedeutet, dass ein anderes Kreditinsti-
tut in das verbindliche Angebot eintritt. Aus dem Verkauf der Angebots-
option folgt auch der Verzicht auf das Kreditgeschiaft, da die Angebotsoption
alleine nicht handelbar ist. Die Pramie, die eine Bank fiir den Verkauf der
Stillhalterposition zu leisten hat, bekommt diese vom potentiellen Kreditneh-
mer nicht ersetzt. In diesem Fall wire es besser gewesen, dem Kunden kein
verbindliches Angebot zu unterbreiten.

Die Angebotsoption duplizieren heifst, dass eine Bank versucht, mit den an
den Finanzméirkten gehandelten Produkten den Zahlungsstrom einer Ange-
botsoption identisch derart abzubilden, dass ein moglicher Refinanzierungs-
schaden durch einen Ertrag aus diesem Duplikationsportfolio kompensiert
wird. Die fiir diese Sicherungsgeschéfte anfallenden Pramien kann die Bank
in bestimmten Fillen durch die Kreditmarge’ abdecken. Voraussetzung fiir
den Ausgleich ist, dass der Kunde einen Kredit abschlieftt, und die Siche-
rungskosten in die Marge einfliefien.

Die Duplikation von Angebotsoptionen ist diejenige Alternative, die es
einer Bank erlaubt, das in Angeboten implizite Refinanzierungsrisiko zu steu-
ern, ohne auf das Kreditgeschift ganz oder teilweise verzichten zu miissen. Sie
ist auch der finanztheoretische Ansatz zur Bewertung und Analyse von Ange-
botsoptionen. Ausgehend von den Prinzipien einer arbitragefreien Bewertung
von Finanztiteln wird der Zahlungsstrom einer Angebotsoption mittels eines

anderen oder mehrerer anderer am Kapitalmarkt gehandelter Finanztitel,

"Vgl. Abschnitt 3.2.
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deren Preise bekannt sind, nachgebildet. Bei dieser Strategie der Duplikation
sind folgende Eigenschaften einer Angebotsoption zu beachten, die sie von
anderen, klassischen Rentenoptionen unterscheiden, wie zum Beispiel die bor-
sengehandelten Optionen auf Futureskontrakte und Anleihen oder die nicht

borsengehandelten Optionen auf Swaps und Anleihen:

1. Der Stillhalter empfangt explizit keine Pramie.

2. Der der Option zugrunde liegende Basiswert besteht aus mehreren Kre-
ditkonditionen, d. h. Zahlungsstromen, aus denen sich der Optionshal-

ter einen oder keinen aussuchen kann.

Die erste Figenheit betrifft die Zusammensetzung des Hedge-Portfolios.
Das Hedge-Portfolio darf zum Zeitpunkt der Initiierung, d. h. der Ange-
botsabgabe keine Zahlung aufweisen. Nur im Falle der Ausiibung durch den
Kunden wird der Kredit vergeben, und eine Bank kann eventuell Sicherungs-
kosten kompensieren.

Die zweite Eigenschaft beeinflusst den Ausiibungswert der Angebots-
option. Abhéingig von der Zinsstruktur bei der Ausiibung wird der Kreditneh-
mer sich fiir eine Kondition entscheiden. Da er unter mehreren Konditionen
eine aussuchen kann, wird er sich prinzipiell fiir die fiir ihn giinstigste ent-
scheiden.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Problematik der Angebotsop-
tionen im Kreditgeschift. Der Schwerpunkt hierbei liegt auf der Bewertung
der verbindlichen Angebote und dem Einfluss der verbindlichen Angebote auf
die Ertragssituation der Kreditinstitute. Hierzu werden zu Beginn der Analy-
se die allgemeinen, von Verteilungsannahmen unabhéngigen, d. h. modellun-
abhingigen Bewertungsprinzipien von Zahlungsstromen dargestellt. Anhand
dieser Bewertungsprinzipien wird eine modellunabhéngige und allgemeingiil-

tige Bewertungsgleichung fiir Angebotsoptionen formuliert.
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Der Bewertung der Angebotsoptionen folgt ein Erkldrungsmodell hin-
sichtlich einer zusétzlichen Ertragsquelle, aus der eine Bank die Aufwendun-
gen aus Angebotsoptionen kompensieren kann.

Die Beschreibung eines mit den Prinzipien der Finanzierungstheorie kon-
sistenten Modells von Zinsstrukturentwicklungen, das Modell von HO und
LEE (1986), bildet den Einstieg in die Entwicklung eines numerischen Opti-
onspreismodells fiir Angebotsoptionen, das die quantitative Wertbestimmung
in Geldeinheiten erlaubt.

Zur numerischen Wertermittlung werden die Parameter des Optionspreis-
modells mittels der in der Praxis gingigen BLACK-SCHOLES-Formel derart
kalibriert, dass Schatzungen fiir Marktpreise von Angebotsoptionen ermdog-

licht werden.



Kapitel 2

Marktmodell und

Bewertungsprinzipien

Das vorhergehende Kapitel stellt die Problematik von verbindlichen Angebo-
ten fiir die Kreditwirtschaft vor. Dabei wird der Kreditbegriff juristisch und
finanzwirtschaftlich abgegrenzt. Dieser Abgrenzung geht keine Definition des
Kreditbegriffes voraus. Der Grund hierfiir liegt in der uneinheitlichen Auffas-
sung iiber den Kreditbegriff. Die juristische Auffassung sieht den Kredit als
Gelddarlehen! und stellt auf den schuldrechtlichen Charakter ab. Die 6ko-
nomische Auffassung interpretiert den Kredit als eine Uberlassung von Ka-
pital bzw. Kaufkraft auf Zeit>. Der Zins fiir die temporiire Uberlassung des
Kapitals stellt ein Entgeld fiir den Nutzungs- bzw. Konsumverzicht des Kre-
ditgebers dar. Unabhéngig von der Betrachtungsweise beinhaltet der Begriff
Kredit Anspriiche auf zukiinftige Zahlungen seitens des Kreditgebers an den
Kreditnehmer. Anspriiche auf Zahlungen werden auf den Finanzmarkten als

Finanztitel bezeichnet. Ein Kredit ist demnach ein Finanztitel, der bestimm-

Vgl. Kreditwesengesetz (KWG) §1 und §21; BGB §§607 ff.

2Vgl. verschiedene Wirtschafslexika wie Gablers Bank Lexikon (1997) oder Eichwald
(1994).

15
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te Spezifikationen aufweist. Die finanztheoretische Auffassung des Kredites
stellt den Geldbetrag von Zahlungsanspriichen und nicht den Rechtsgrund in
den Vordergrund. Bei der in dieser Arbeit verwendeten Definition handelt es
sich um eine finanzwirtschaftlich oder zahlungsstromorientierte Auffassung
des Kredites. Vor einer formalen Definition des Kredites werden das Markt-

modell und die fiir die Arbeit relevanten Finanztitel beschrieben.

2.1 Das Marktmodell

Im Rahmen dieser Arbeit wird zunéchst ein vollkommener, vollstandiger und
diskreter Markt unterstellt, auf dem Finanztitel gehandelt werder?. Die auf
einem Finanzmarkt agierenden Individuen werden Finanzmarktteilnehmer
oder Investoren genannt. Die Handelszeitpunkte ¢ des Marktes sind diskret
und endlich, d. h. es kénnen nur zu den Zeitpunktent € [0,7]; t € N; T <
oo Handelstransaktionen stattfinden. 7' bezeichnet den letzten Handelszeit-
punkt des Finanzmarktes. Der Markt ist ein Markt unter Unsicherheit. Dies
bedeutet, es herrscht Ungewissheit {iber einen Umweltzustandw zum Zeit-
punkt ¢, in dem sich der Markt befindet. Die Unsicherheit wird durch einen
Ereignisraum 2 beschrieben, wobei |©2] < co und genau ein Umweltzustand
w € € realisiert wird. Es wird ein fester, filtrierter Wahrscheinlichkeits-
raum (Q, F, W, (F(t)o<t<r) mit Fy = {0;Q}; Fy C F, C ... C Fr unterstellt.
Dieser Wahrscheinlichkeitsraum gewéahrleistet, dass zu diskreten Zeitpunkten
gehandelt wird und zu jedem Zeitpunkt ¢ € [0, 7] endlich viele Umweltzu-

stande existieren.

3Diese Annahmen entsprechen den allgemeinen Annahmen zur Beschreibung diskreter
Finanzmérkte. Vgl. Jarrow (1988), Lamberton, Lapeyre (1996).
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2.1.1 Beschreibung des Finanzmarktes

Alle Finanztitel werden in einem organisierten Markt gehandelt. Es besteht
Unsicherheit beziiglich des Zahlungsstromes fiir die Zukunft. Ein beliebiger
Finanztitel z wird durch den Zahlungsanspruch z(¢,w) zum Zeitpunkt ¢ und
Umweltzustand w beschrieben. Der Zahlungsanspruch z(t,w) € R wird in
Geldeinheiten ausgedriickt. Jeder Finanztitel x besitzt in ¢ = 0 einen Wert,
d. h. er hat einen Preis, da er int in jedem Zustand w € (2 einen Zahlungs-
strom z(f,w) in Geldeinheiten erzeugt. Ein Finanztitel kann als Funktion
x :  — R charakterisiert werden, die jedem Umweltzustandw € ) ein-
deutig einen Zahlungsstrom z(¢,w) zuweist. Die Menge M aller handelbaren
Finanztitel in ¢ = 0 ist eine Teilmenge der Menge aller Funktionen, die den
Zustandsraum €2 in R abbilden.

Zur Beschreibung des Marktes werden die Annahmen 2.1 — 2.6 getroffert:

Annahme 2.1 (handelbare Finanztitel) Falls x, y € M und o, o, €
R, dann gilt (c,x+oyy) € M. Die Menge M ist lineare Teilmenge von RY,
d. h. aller Funktionen x : Q — R; jede beliebige Kombination von handel-
baren Finanztiteln ist wiederum ein handelbarer Finanztitel. Die Zahlungs-
strome der Finanztitel aller vergangenen Perioden erzeugen eine Informati-
onsmenge o(M,) . Diese Menge ist eine Teilmenge von (2, die ausschlieflich
aus den Informationen tber alle realisierten Zahlungsstrome der Finanztitel

gebildet wird.

Annahme 2.2 (eingeschrinkte Erwartungen) Fir jeden einzelnen In-
vestor i aus der endlichen Anzahl von Investoren stelltz(t,w) int =1 den
Zahlungsstrom des beliebigen Finanztitelsx in Geldeinheiten fiir den Zustand
w € Q dar. Umgekehrt gibt die Kenntnis des Zahlungsstromes zum Zeit-

punktt =1, sowie die Kenntnis, welches Ereignis zu welchem Zahlungsstrom

Die folgenden Ausfiihrungen sind Jarrow (1988) entnommen.
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fiihrt, Aufschluss tber den mdglichen Umweltzustand aus$), der zu diesem
Zahlungsstrom fiihrte. Die Menge o () ist die kleinste o-Algebra uber 2, die
von den Funktionen M C R erzeugt wird und ist die formale Beschrei-
bung der Menge an Zustinden, die einen bestimmten Zahlungsstrom gene-
rieren. Die Beschreibung eines Finanzmarktes wird umso genauer, je mehr
Informationen iber die Zahlungsstrome der Finanztitel im Zeitablauf vorlie-
gen. Die Erwartungen der Investoren beziiglich des Zahlungsstromes in der
jeweils folgenden Periode sind durch die Informationen der vergangenen Zah-
lungsstrome eingeschrinkt. Es gilt o(M;) C o(M,) V0 <t < s < T und
a(My) = {0,Q}.

Annahme 2.3 (homogene Erwartungen) Alle Investoren sind sich tber
den Zahlungsstrom x(t,w) eines Finanztitels v € M zum Zeitpunkt t ei-
nig, falls der Zustand w eingetreten ist. Fir ein Ereignis H € o(Mry) gilt
Prob;[H] = 0 genau dann, wenn Prob;[H]| =0 fiir jeden Investori und j.

Annahme 2.4 (friktionslose Mirkte) Es ezistieren zu jedem Zeitpunkt
t € {0,T — 1} keine Transaktionskosten, Steuern und keine Restriktionen
beziiglich Leerverkdufen. Jeder Finanztitel ist beliebig teilbar und in beliebigen

Stiicken zu jedem Handelszeitpunkt handelbar.

Annahme 2.5 (vollkommene Konkurrenz) Jeder Investor ist Preisneh-
mer. Ein einzelner Investor hat keinen Einfluss auf die Preisbildung bei Ab-

schluss des Geschdftes.

Annahme 2.6 (Nichtsittigung) Jeder Investori ist beziiglich seines Ver-

mogens unersattlich. Er nutzt jede Gelegenheit, sein Vermadgen zu vermehren.

Die Annahmen beschreiben einen allgemeinen Finanzmarkt, auf dem alle

Finanztitel x € M gehandelt werden. Inhalt der Finanzierungstheorie ist
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das Verstdandnis iiber die Preisbildung von Finanztiteln am Geld- und Kapi-
talmarkt®. Der Kapitalmarkt ist die Summe der auf ihm agierenden Individu-
en, den Investoren®, mit ihren individuellen Entscheidungen, Finanztitel zu
kaufen oder zu verkaufen. Das Verstindnis des Nachfrage- und Angebotver-
haltens von Investoren ist der Ausgangspunkt, um das Zustandekommen von
Preisen fiir Finanztitel erkliaren zu konnen. ROBERT JARROW (1988) fasst
ausgehend von der axiomatischen Struktur der Ordinalen Nutzentheorie die
Bewertungsprinzipien von Zahlungsstromen zusammen. Auf diese formale

Beschreibung wird im Folgenden Bezug genommer .

2.1.2 Bewertungsprinzipien von Finanztiteln

Grundlage einer allgemeinen, formalen Beschreibung von Bewertungsregeln
fiir zustandsabhéngige Zahlungsstrome unter Sicherheit ist die Axiomatik
einer Ordinalen Nutzentheorie. Anhand der Axiome der Ordinalen Nutzen-
theorie lassen sich Sdtze ableiten, die zu einer allgemeinen Arbitragetheorie
innerhalb der Entscheidungstheorie unter Unsicherheit fiihren.

Die Ordinale Nutzentheorie betrachtet Investitionsentscheidungen unter
Sicherheit und fiihrt mit den ihr zugrunde liegenden Axiomen und dem Kri-
terium der Maximierung einer Nutzenfunktion zu optimalen Entscheidungen,
solange ein Element x aus der Menge aller Finanztitel M nicht eine Lotte-
rie darstellt, deren Ereignisraum eine Teilmenge von M ist. Eine Lotterie
ist ein Finanztitel, dessen Eintrittswahrscheinlichkeiten einzelner Anspriiche
aus dem Finanztitel bekannt sind. Da die Hohe des einzelnen Anspruchs

aus dem Finanztitel im voraus unsicher ist, spricht man von einem riskan-

5Grundlegende Inhalte der modernen Finanzierungstheorie finden sich in Fama, Miller
(1972), Hirshleifer (1970), Sharpe (1970) sowie Duffie (1988) und (1992).

6Unabhiingig vom Standpunkt des Kiufers oder Verkiufers werden die Marktteilnehmer
des Kapitalmarktes als Investoren bezeichnet.

"Vgl. Jarrow (1988), Kapitel 2 und 3, sowie 7 und 8.
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ten Finanztitel. Unsicherheit bedeutet, dass der Ausgang einer Lotterie nicht
bekannt ist, d. h. der Eintritt von zukiinftigen Ereignissen ist zum heuti-
gen Zeitpunkt nicht bekannt. Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit
konnen mit den Axiomen der Kardinalen Nutzentheorie beschrieben werden.
Das Ergebnis der Kardinalen Nutzentheorie besagt, dass der Nutzen einer
Lotterie gleich dem erwarteten Nutzen der Ereignisse (Erwartungsnutzen)
ist®. Der Bestimmung des Nutzens einer Lotterie geht die Bestimmung der
Nutzen der einzelnen Ereignisse voraus, aus denen im zweiten Schritt der
Erwartungswert gebildet wird.

Aus der Kardinalen Nutzentheorie heraus entwickelt sich eine allgemeine
Arbitragetheorie®. Ziel dieser allgemeinen Arbitragetheorie ist die Bewertung
von Finanztiteln relativ zu anderen Finanztiteln, deren Preise exogen gegeben
sind1?,

Die Methodik der arbitragefreien Bewertung von Finanztiteln wird im
Folgenden kurz erlautert, da sie Grundlage eines allgemeinen Bewertungs-
prinzips fiir Finanztitel ist.

Jeder Finanztitel z € M hat einen in Geldeinheiten ausgedriickten Preis
in ¢ = 0. Dieser Preis spiegelt den moglichen, unsicheren Zahlungsstrom
z(t,w) zum Zeitpunkt ¢ wieder. Geméf Annahme 2.1 hat auch jedes Portfo-
lio einen Preis in ¢ = 0. Ein Preisfunktional p : M — R bildet Finanztitel
aus M in einen Preis zum Zeitpunkt ¢ = 0 ab. Das Portfolio (a2 + o)
hat den Preis p[(a,z + a,y)]. Der Investor kann geméf Annahme 2.4 das
Portfolio (x4 ayy) zum Preis p[(a, x4+ ayy)] erwerben. Es besteht auch die

Mobglichkeit, die Finanztitel x und y einzeln zu erwerben. Der Preis wiirde

8Die Theorie des Erwartungsnutzens wurde bereits 1738 von Bernoulli (1738) formu-
liert.

9Aus der Ordinalen Nutzentheorie kann fiir Entscheidungen unter Sicherheit eine ent-
sprechende, aber weniger allgemeine Arbitragetheorie abgeleitet werden.

10Djeses Prinzip verwandten bereits Modigliani, Miller 1958 und 1961 zur Herleitung
des Irrelevanztheorems der Kapitalstruktur.
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in diesem Fall (a,p[z] + ayply]) betragen. Die Arbitragetheorie untersucht
das Verhiltnis der beiden Preise p[(c,z + ayy)] oder (auplz] + ayply]) in
t = 0 fiir Portfolios, die denselben Zahlungsstrom zu jedem Zeitpunktt er-
zeugen. Auf Basis der in den Annahmen 2.1 — 2.6 erzeugten Struktur eines
Finanzmarktes werden in der Finanzierungstheorie Arbitragemdoglichkeiten

!, Generell stellt eine Arbitragemoglichkeit die Gelegenheit

formal definier
fiir einen Investor dar, mit positiver Wahrscheinlichkeit reicher und mit Si-
cherheit nicht drmer zu werden. Da dies fiir jeden Investor am Kapitalmarkt
gilt, werden alle Marktteilnehmer versuchen, in unbegrenztem Umfang gleich-
zeitig bestimmte Finanztitel zu kaufen und andere zu verkaufen. Da dieses
Verhalten nicht in einen stabilen Zustand des Finanzmarktes fiihrt, sollten
sich die Preise derart dndern, dass keine Arbitragemdoglichkeit auf dem Fi-

t'2. Die obigen Uberlegungen beziiglich eines arbitragebe-

nanzmarkt existier
hafteten und arbitragefreien Finanzmarktes fiihren zu einer Bewertungsregel,
die Preise von Finanztiteln derart festlegt, dass Arbitragemdoglichkeiten auf
einem Finanzmarkt ausgeschlossen sind. Diese Annahme gibt dem Preisfunk-
tional ple] spezielle Eigenschaften.

Zur Formulierung der speziellen Eigenschaften wire es wiinschenswert,
eine einfache Beschreibung der Elemente der Menge M zu besitzen. Diese
Beschreibung wird erreicht, falls endlich viele, elementare Finanztitel existie-
ren, die als Portfolio, d. h. linear kombiniert, alle anderen Finanztitel er-
zeugen. Formal ausgedriickt wird die kleinste Menge an Finanztitel{z,} e ¢
mit g Element der Indexmenge G gesucht, sodass ein beliebiger Finanztitel

r € M als Linearkombination von Elementen aus {z,},c ¢ interpretiert

werden kann. {x,}.ec ¢ ist die Basis von M, d. h. aus {z,},c ¢ € M folgt

HSiehe Jarrow (1988).

2Diese Situation der Arbitragefreiheit impliziert jedoch nicht finanzwirtschaftliches
Gleichgewicht, da durchaus auf einem arbitragefreien Finanzmarkt Angebot und Nach-
frage unterschiedlich sein kénnen.
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M = L({zy}ge g)- L{zg}g4e g) sei die Menge aller Linearkombinationen iiber
{x4}4e ¢**. Die Anzahl I" der Basisvektoren in {z,},¢ ¢ ist die Dimension des
von {z,},e ¢ aufgespannten Vektorraumes.
Es existiert fiir jede Menge M, welche die Bedingung 2.1 erfiillt, eine
Basis {z,},c ¢ € M mit der Eigenschaft, dass fiir jedesz € M
xr = > g, g, mit a,, # 0 fiir endlich viele g (2.1)

ge g
Duplikationsportfolio

gilt. Die Koeffizienten o, sind beziiglich der Basis {z,}4¢c ¢ eindeutig'!. Auf
dem multiperiodischen Finanzmarkt muss das Preisfunktionalp : M — R
derart definiert werden, dass das fiir die jeweilige Periode geltende Preis-
funktional die Preise aller Finanztitel fiir die Zeitpunktet =0 bist =T —1
abbildet. Da die Preise fiirt € {1,7 — 1} zufillig sind, wird ein stochas-
tisches Preisfunktional p;[z,w] fiir den Zeitpunkt ¢ € {1,7 — 1} und den
Finanztitel z € M definiert. Die Menge der Finanztitel in M wird durch
die Basis {z,}4e ¢ erzeugt. p;[z,w] ist der Preis des Finanztitels z zum Zeit-
punkt ¢, falls Zustand w eingetreten ist. Folglich ist p;[z,w] eine Funktion
pr: M x Q — R. Der Preis py[x,w] wird gebildet, nachdem der Zahlungs-
strom z(t,w) floss. Die Menge o(M;) kann um die Informationen der Preise
pelr,w] V r € M erweitert werden.

Die Formulierung einer allgemeinen Arbitragetheorie fiir7 Perioden setzt
die Definition des Begriffs der dynamischen, selbstfinanzierenden Handels-
strategie voraus. Eine dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategieist ein
Portfolio aus n Finanztiteln {z1,...,z,} € M. Das Portfolio wird zum Zeit-
punkt t = 0 aufgebaut und zum Zeitpunkt ¢t = T liquidiert. Das Portfolio
heifst selbstfinanzierend, da es zu den Zeitpunktent =1 bis t =T — 1 weder

Ein- noch Auszahlungen aufweist. Dies wird erreicht, indem die Struktur des

13Vgl. Endl (1985) S. 37 und 47.
14Die Basis {z,}4e ¢ ist nicht notwendigerweise eindeutig in M.
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Portfolios gedndert wird, d. h. die Anteile §;(¢,w) eines Finanztitels z; wer-
den dynamisch angepasst. Die Umschichtung des Portfolios von 6;(t — 1,w)
nach 0;(t,w) erfolgt nach der Realisierung der Zahlungsstrome x;(t,w) und
der Preise p;[x;, w].

Formal ist die dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie© ein n-
dimensionaler Vektor {0, (¢,w),...,0,(t,w)}i=3"", fiir den die zwei Bedin-
gungen

6;(t,w) ist nur von o(M,;) abhingig und (2.2)

S 031+ 1,0) mley ] = S 05() (gl +a60)  (29)

erfiillt sind. Gleichung 2.2 besagt, dass ausschlieflich Informationen iiber
vergangene Perioden fiir die Struktur des Portfolios herangezogen werden.
Informationen iiber zukiinftige Zahlungsstrome, die nicht ino(M;) enthal-
ten sind, beeinflussen den Portfolioaufbau nicht. Arbitragemoglichkeiten, die
durch Insiderinformationen initiiert werden kénnen, sind nicht Gegenstand
dieser Betrachtungen. Die zweite Bedingung in Gleichung 2.3 garantiert die
Selbstfinanzierung. Der Wert des Portfolio ist vor und nach der Umstrukturie-
rung identisch. Der erste Term der Gleichung driickt den Wert des Portfolios
nach der Umstrukturierung aus. Es wurden jeweils 6;(t + 1,w) Anteile des
Finanztitels x; zum Preis von p[z;,w] gekauft. Der zweite Term ist der Ver-
kaufserlos des Portfolios vor der Umstrukturierung. Zum Verkaufspreis von
pe|xj, w] wird noch der Zahlungsstrom z;(¢,w) addiert, um den Wert des Fi-
nanztitels z; in ¢ zu ermitteln, d. h. Zahlungsstréme werden in das Portfolio
investiert und nicht entnommen. Eine dynamische, selbstfinanzierende Han-
delsstrategie, bei der — aufer der Reinvestition der Zahlungsstromex;(t, w) —

keine weitere Umstrukturierung erfolgt, heilt Buy-and-Hold-Strategie. For-
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mal wird eine Buy-and-Hold-Strategie durch die Beziehung

D L) — bt (1 N xj(t,w)>

pilj, W)
charakterisiert. Die generelle Arbitragetheorie fiir 7" Perioden formuliert die
Bedingungen, um eine Arbitragemoglichkeit mittels einer dynamischen, selbst-
finanzierenden Handelsstrategie auszuschliefen. Der Finanzmarkt ist arbitra-
gefrei, wenn fiir einen beliebigen Finanztitel y die Wertadditivitdt und die

Dominanz in der nachfolgenden Definition erfiillt sind.

Annahme 2.7 (Arbitragefreiheit) Fir jeden Investor i und eine dyna-

mische, selbstfinanzierende Handelsstrategie {01(t,w), ... 0,(t,w) =t~ mit

Prob; lwe Q:> 0;(T,w)z;(T,w) =y(T,w)| = 1,

J=1

Prob;[we Q:y(t,w)=0] = 1VT>t>s(24)
qilt die Wertaddivitdt

n

ps(y,w) = Zej(s,w) pslzj,w] Vse {0, —1}. (2.5)

j=1
Diese Form der Wertadditivitit formalisiert die Bedingung fiir den Fall,
dass fiir einen Investor die Investitionsalternativey zur Verfigung steht, die
bis zum Zeitpunkt t = T mat Sicherheit keinen Zahlungsstrom aufweist, ihr
Wert dem Wert der dynamischen, selbstfinanzierenden Handelsstrategie zu
jedem Zeitpunkt s entspricht.
Fiir jeden Investor i und eine dynamische, selbstfinanzierende Handels-

strategie {01 (t,w), ... 0 (t,w)HZ21 mit

Prob; lwe Q:> 0;(T,w)z;(T,w) >0| = 1 (2.6)
L j=1

Prob; |we Q:> 0;(T,w)z;(T,w) > 0| > 0, (2.7)
_ =
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gilt die Dominanz
0;(s,w) pslz;,w] >0V se {0,7—1}. (2.8)
j=1
Diese Fassung der Dominanz driickt aus, dass ein Portfolio, das firt < T
keinen Zahlungsstrom aufweist und mit Sicherheit keinen negativen und mit
positiver Wahrscheinlichkeit einen positiven Zahlungsstrom int =T erzeugt,

zu jedem vorangegangenen Zeitpunkt einen positiven Wert besitzt.

Die Menge der Preise {p[z,|}4e ¢ der Elemente der Basis {z,}4e ¢ sind
exogen gegeben. Aus diesem Preisfunktional lassen sich durch Linearkombi-
nation die Preise aller anderen Finanztitel relativ zu den Preisen der Basis
bestimmen. Aus Gleichung 2.1 in Verbindung mit der Addidivitat 2.5 folgt,
dass

plzl = > g, plry] Ve M.
ge G

Diese Eigenschaften sind in der Theorie der Optionsbewertung und somit
der Bewertung von Angebotsoptionen grundlegend. Ein Finanztitel, der die
Bedingungen in Gleichung 2.6 und 2.7 erfiillt, hat beschrinkte Haftung, da der
Finanztitel in ¢ = 1 unter keinen Umsténden negative Zahlungsstrome auf-
weist. Derartige Finanztitel sind das zentrale Thema der Finanztheorie. Die
Arbitragetheorie ist die auf den Finanzméirkten dominierende Theorie zur
Wertermittlung von Finanztiteln. Sie ist die Grundlage aller Bewertungs-
modelle, insbesondere auch der Optionsbewertungstheorie. Ausgehend von
der Axiomatik!® der Ordinalen und Kardinalen Nutzentheorie wurden Wert-
beziehungen zwischen Finanztiteln auf einem arbitragefreien Finanzmarkt
entwickelt.

Die Wertbeziehungen in Verbindung mit der Definition der Diskontie-

rungsfunktion sind der Ausgangspunkt zur Wertermittlung von zinsabhén-

15Die vorgestellte Axiomatik kann grundlegend Jarrow (1988) entnommen werden.
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gigen Finanztiteln und insbesondere Optionen auf die Diskontierungsfunkti-
on (Zinsoptionen in ihrer allgemeinsten Form). Ein weiterer, wichtiger Mei-
lenstein in der Arbitragetheorie und der ganzen Finanztheorie sind die Ar-
beiten von HARRISON, KREPs (1979) und HARRISON, PLISKA (1981) und
(1983), die die Existenz eines dquivalenten Martingalwahrscheinlichkeitsma-
fses nachweisen und somit das Preisfunktional als Erwartungswertoperator
ausdriicken. Die Verallgemeinerung des Preistheorems findet sich in DELBE-
AN, SCHACHERMAYER (1994).

Die allgemeine Arbitragetheorie und speziell die Wertadditivitéit stellen
eine Beziehung zwischen einem Finanztitel x und einer dynamischen, selbst-
finanzierenden Handelsstrategie © her. Sie machen keine Aussage dariiber,
wie das Portfolio ©® zum Zeitpunkt ¢ = 0 ermittelt werden kann. Hierzu
ist die Kenntnis iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zahlungsstréme
z(t,w) € € und deren Preise p;[z,w], dem stochastischen Preisprozess, er-
forderlich.

In der Literatur der Finanztheorie werden viele stochastische Preispro-
zesse untersucht und benutzt, um Finanztitel und insbesondere Optionen
zu bewerten. Optionsrechte und deren Bewertung stehen im Blickpunkt der
Finanztheorie, da Optionen elementare Finanztitel im Sinne der Bewertung
aller Finanztitel darstellen's. Die Optionsbewertungstheorie mit Hilfe sto-
chastischer Prozesse geht bis ins Jahr 1900 zuriick. Der Beitrag von BACHE-
LIER (1900) hatte die Zielsetzung, Optionsrechte mathematisch zu bestim-
men und diese mit den gehandelten Preisen zu vergleichen. Er bediente sich
der Brownschen Bewegung, eines Diffusionsprozesses zur Beschreibung von
Preisschwankungen. SAMUELSON (1965) und SPRENKLE (1962) griffen diesen
Gedanken auf und ersetzten die von BACHELIER verwendete arithmetische

Brownsche Bewegung durch die geometrische Brownsche Bewegung. Die Un-

16ygl. Jarrow (1988) S. 161.
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tersuchungen beruhen aber vielfach auf ad-hoc Elementen, sodass erst ab dem
Jahre 1973 mit den Arbeiten von MERTON sowie BLACK und SCHOLES!?
ein Optionsbewertungsmodell fiir Aktien auf Basis des Duplikationsgedan-
kens der Arbitragetheorie entwickelt wurde. Die zur Aktienoption gehorende
dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie besteht aus der der Opti-
on zugrunde liegenden Aktie und einem risikolosen Discount-Bond®. Viele,
insbesondere kontinuierliche Modelle zur Bewertung von Optionen wurden
seitdem entwickelt!?.

HARRISON und PLISKA (1981) untersuchen aufbauend auf den Gedanken
von HARRISON und KREPS, welche Eigenschaften erfiillt werden miissen, um
einen Finanzmarkt als vollstindig zu bezeichnen. In ihren Uberlegungen steht
nicht die explizite Wertermittlung von Finanztiteln, sondern die generelle

Anforderung an ein vollstindiges Bewertungsmodell im Vordergrund.

Annahme 2.8 (Vollstindigkeit) Fin Markt ist vollstindig, wenn alle zu-

standsabhéngigen Zahlungsstrome duplizierbar sind.

Ein zustandsabhdngiger Zahlungsstromist eine nichtnegative Zufallsvaria-
ble C {iber einen Wahrscheinlichkeitsraum (€2, 0(M), W). Der zustandsab-
héngige Zahlungsstrom charakterisiert einen Finanztitelc, der zum Zeitpunkt
t = T einen Zahlungsstrom c(w) aufweist, dessen Betrag von den eingetre-
tenen Zustdnden, d. h. der historischen Preisbewegung abhingig ist. c ist
duplizierbar, wenn zu jedem Zeitpunkt ¢ der Wert dem einer dynamischen,
selbstfinanzierenden Handelsstrategie © entspricht:

psle,w] = Zﬁj(s,w) pslz;,w] Vse {0, -1}

Jj=1

17Vgl. Black, Scholes (1973) S. 635 — 659, Merton (1973) S. 141 — 183.

I8Unter risikolosem Discount-Bond ist zu verstehen, dass der risikolose Zinssatz iiber
die Laufzeit der Option konstant ist.

19Zur Geschichte der Optionsbewertungstheorie vgl. Smith (1976) und Black (1997).
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o) = D OT = 1,0) (prle el + (o).

HARRISON, PLISKA stellen die Frage nach der Vollstdndigkeit in den Vor-
dergrund ihrer Uberlegungen, die sie zu der allgemeinen Bewertungsgleichung
von zustandsabhingigen Zahlungsstromen fiihrer?®. Fiir die Vollstindigkeit

eines Modells

e ist es weder notwendig noch hinreichend, dass der stochastische Prozess

kontinuierlich ist. Dariiber hinaus

e ist die Markoveigenschaft eines stochastischen Prozesses vollig irrele-

vant.

Die Vollstidndigkeit wird bestimmt durch die Existenz dquivalenter Mar-
tingalwahrscheinlichkeitsmafse zu einem speziellen Preisprozess. Die Beson-
derheit, dass der Preisprozess in einer konsistenten Theorie ein Semimar-
tingal darstellt, vereinfacht die weitergehenden Betrachtungen, da auf eine
weit entwickelte Mathematik?®' zuriickgegriffen werden kann, die von dem
Mathematiker DOOB (1953) entwickelt wurde. Die allgemeine Bewertungs-
gleichung fiir Finanztitel wird auf Grundlage der Arbeiten von HARRISON,
PLISKA (1981) entwickelt.

Die Formulierung des Preismodells

Zur Herleitung einer allgemeinen Bewertungsformel wird einI’-dimensionaler
Preisprozess X = {X;,t = 1,...,T} mit den Komponenten X° ... X' de-
finiert. Jede Komponente X9 ist positiv und adaptiert, d. h. die Funktion
w — X{(w) ist messbar auf o(M,;), X/ € o(M;). X{ ist der Preis pi[z,, w]

20Harrison, Kreps (1979) haben bereits die Vollstindigkeit des Black-Scholes Modells
nachgewiesen.

21Vgl. Artzner, Delbean (1989), Bauer (1978); Dacunha-Castelle, Duflo (1986), Karlin,
Taylor (1975), Meyer (1972), Morton (1989), Neveu (1965) und (1972), Revuz, Yor (1999),
Williams (1991) u. v. a.
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des Finanztitels x, zum Zeitpunkt ¢ unter der Annahme 2.7. Ein Investor
kennt (adaptiert) in ¢ alle vergangenen und aktuellen Preise p,[z,w] V0 <
7 < t. Aus der Menge der Finanztitel besitzt der Spot-Bond eine besondere
Bedeutung. Der Spot-Bond ist ein risikoloser Finanztitel x,, der in ¢t = s+ 1
in allen Zustinden w € () eine Geldeinheit zahlt. Der Spot-Bond ist durch
die Beziehung

Yol(s 4+ 1),w) = 1

gekennzeichnet. Der Spot- Bond-Prozessoder Discount-Prozessbeschreibt den
Kehrwert der Wertentwicklung einer Investition, bei der zum Zeitpunktt = 0
eine Geldeinheit in p[y;] ™! Einheiten Spot-Bonds investiert wurde. Der Spot-
Bond stellt das Numéraire dar®?. Bei Filligkeit des Spot-Bonds werden in
jeder Periode die Liquidationserlose wieder in Spot-Bonds investiert. Diese
Investition wird im Folgenden mit X° = B bezeichnet. Der Preisprozess des

Kehrwertes der Wertentwicklung der reinvestierten Spot-Bonds, 3;, ist als

B = {B/'Vt=0,... T},

By = I prlxrs1,w] >0

definiert. p;[©] sei der Wert der selbstfinanzierenden, dynamischen Handels-
strategie zum Zeitpunkt . HARRISON, PLISKA?? fordern, dass der Preispro-
zess von © nicht negativ p,[©] > 0V ¢t € [0,7] ist. Diese Forderung schliefst
Insolvenz des Investors aus. In Verbindung mit der Forderung, dass das An-
fangsvermogen des Investors grofer als po[O] ist, wird der Fall einer Zah-
lungsunfihigkeit ausgeschlossen. Fiir duplizierbare, zustandsabhéngige Zah-

lungsstrome c gilt zum Zeitpunkt ¢t = 0:

Po [C] = Po [@]

227Zum Problem der Definition des Numéraires vergleiche Baxter, Rennie (1997) S. 189
- 192.

23Vgl. Harrison, Pliska (1981) S. 226.
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Der Preis p;[C] muss eindeutig sein. Ein Finanzmarkt, in der zwei ver-
schiedene, dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategien©! und ©% aus
der Menge 7 aller dynamischen, selbstfinanzierenden Handelsstrategien den
zustandsabhingigen Zahlungsstrom C derart duplizieren, dass p;[©'] # p:[©?],
ist nicht arbitragefrei. Die Bedingung der Arbitragefreiheit fordert, sollten
mehr als eine dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie existieren,
dass diese zu allen Zeitpunkten denselben Wert besitzen. Die Bedingungen,
die zur Arbitragefreiheit und zu einem vollstindigen Marktmodell fiihren,

werden im Folgenden diskutiert.

Arbitragefreies Preismodell

HARRISON, PLISKA formulieren zwei Bedingungen, die dquivalent zur Be-
dingung der Arbitragefreiheit sind. Erfiillt ein Marktmodell diese Bedingun-
gen, impliziert dies Arbitragefreiheit. Das Marktmodell wird charakterisiert
durch das Preisfunktional, bzw. das Preissystemp : X —] — 00, 00]. Ist ein
Preissystem arbitragefrei, erfiillt es beziiglich der zustandsabhéngigen Zah-

lungsstrome C' € C die Annahme 2.3 in der Form

p[C] = 0 genau dann, wenn C' = 0,
plaC +0C'| = ap[C]+bp[C'| ¥V C,C" € C.

Ein derartiges Preissystem ist mit dem oben beschriebenen Marktmodellkon-

ststent, wenn
po[C] = po[©], mit pr[C] = pr(O)]. (2.9)

Der Wert des zustandsabhdngigen Zahlungsstromes muss mit dem Wert der
dynamischen, selbstfinanzierenden Handelstrategie identisch sein.II ist die
Menge aller Preissysteme, die mit dem Marktmodell konsistent sind. )V sym-
bolisiert die Menge aller Wahrscheinlichkeitsmafe @, die mit dem Wahr-

scheinlichkeitsmafs W dquivalent sind, d. h. w(w) = 0 gilt genau dann, wenn
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q(w) = 0. Der Prozess ( p[X] ist ein Martingal fiir jedes Wahrscheinlichkeits-
mak Q € P. E? bezeichnet den Erwartungswertoperator unter@Q € P. Auf
Basis dieser Definitionen lassen sich die beiden zur Arbitragefreiheit dquiva-
lenten Bedingungen, die eine eindeutige Beziehung zwischen dem Preissystem

p € Il und den Wahrscheinlichkeitsmafsen () € P herstellen, formulieren.

Aquivalenzbedingung 1
polC] = E9[BC). (2.10)

Der Preis po[C] eines zustandsabhingigen ZahlungsstromesC' zum Zeitpunkt
t =0 st gleich dem int = 0 gebildeten Erwartungswert des Preisprozesses
B C zum Zeitpunkt t = T beziiglich des Wahrscheinlichkeitsmafles Q. Der
Beweis wird in HARRISON, PLISKA (1981) S. 229 gefiihrt.

Aquivalenzbedingung 2
QM) =p- |Br' 1y YHE o(My).

Die Wahrscheinlichkeit Q(H), dass die Ereignisse H eintreten, ist gleich dem
Preis p - {B:Fl 174. Die Beweisfiihrung findet sich ebenfalls in HARRISON,
PLISKA (1981) S. 229.

Die Aquivalenzbedingungen stellen sicher, dass auf einem arbitragefrei-
en Finanzmarkt das Preisfunktional mittels eines Erwartungswertoperators
beschrieben werden kann. Dabei ist die Kenntnis der ,wahren Wahrschein-
lichkeitsverteilung W der Zustédnde auf dem Finanzmarkt nicht notwendig.
Diese kann ersetzt werden durch ein dquivalentes Martingalwahrscheinlich-
keitsmaR Q € P?!. Es gilt aber auch der Umkehrschluss, das Theorem der

Aquivalenz.

24Vgl. Cox, Rubinstein (1985) S. 173 ff. Dort werden bei der Herleitung des Binomialmo-
dells die Wahrscheinlichkeiten g des Aktienpreisprozesses ersetzt durch die risikoadjustier-
ten Wahrscheinlichkeiten (Martingalwahrscheinlichkeiten)p.
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Theorem 1 (Theorem der Aquivalenz) Ein Marktmodell beschreibt einen
arbitragefreien Finanzmarkt, wenn die Mengen Il und P nicht leer sind.
Die Wertadditivitdit und die Dominanz in Annahme 2.7 sind erfullt, wenn
I # {0} und P # {0}*.

Aquivalenzbedingung 1 gilt fiir den Preis py[C] eines zustandsabhiingigen
Zahlungsstromes zum Zeitpunkt ¢ = 0. Allgemein ist der Preis p;[C] durch
die Gleichung?®

Bsps[C] = E° [Br Clo(M;)] (2.11)
gegeben. Diese Bewertungsgleichung gilt fiir alle auf dem Kapitalmarkt ge-
handelten Finanztitel. Im Rahmen der Untersuchung von Angebotsoptionen
geniigt es, sich auf eine Teilmenge der Finanztitel zu konzentrieren. Mithil-
fe dieser Teilmenge kann der Begriff Kredit und der Begriff Kreditkondition
formal definiert werden. Diese Definition ermdéglicht eine Bewertung von An-

gebotsoptionen.

2.1.3 Diskontierungsfunktion und Zinstitel

Zur Beschreibung von Krediten bzw. Kreditkonditionen wird eine Menge
B C M von Finanztiteln bendtigt. Diese Menge ist die Menge aller Zinstitel.
Als Ausgangspunkt der Uberlegungen steht der Discount-Bond.

Definition 2 (Discount-Bond) Ein Finanztitel x;, der zum Falligkeits-
zeitpunkt ¢t = s in allen Zustdnden w € (2 eine Geldeinheit zahlt und fiir

1 <t < s keinen Zahlungsstrom besitzt, heifst Discount-Bond. *

Formal werden Discount-Bonds durch die Gleichung

1;, Vwe Qunds=t
Xs(t,w) = bzw.
0; sonst

257Zum Beweis siehe Harrison, Pliska (1981) S. 228 — 229.

26Der Beweis findet sich in Harrison, Pliska (1981) S. 230 in Verbindung mit Glei-
chung 2.4.
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= 1s—t

beschrieben. Der Discount-Bond y, hat den Verfalltag s, die Restlaufzeit
(s —t) und zum Zeitpunkt ¢ < s, abhéingig vom eingetretenen Zustand w,
den Preis p[xs,w]. Da pi[x:, Q2] = 1, ist bei Arbitragefreiheit geméf Glei-
chungen 2.6 — 2.8 der Preis der Discount-Bonds immer positiv und kleiner 1,
1> pexs, Q) >0Vei<s<T.

Die Funktion P, : N — IR ordnet jeder Restlaufzeit den Preis eines
Discount-Bonds zu. p;[xs,w] = Pi(s,w) ist der Diskontierungsfaktor zum
Zeitpunkt ¢ fiir die Restlaufzeit (s — ¢) im Zustand w. Der Diskontierungs-
faktor ist der Wert, den ein Investor heute bezahlen wiirde, um zu einem
zukiinftigen Zeitpunkt s mit Sicherheit eine Geldeinheit zu erhalten. Der Dis-
kontierungsfaktor transformiert sichere Zahlungen in der Zukunft in sichere
Zahlungen zum heutigen Zeitpunkt. Insofern stellen die Diskontierungfak-
toren ein Maf zur Beurteilung des Zeitwertes von Geldeinheiten dar. Diese
Eigenschaft der Diskontierungsfaktoren bestimmt ihre Bedeutung in der Fi-
nanzierungstheorie. Unabhangig vom betrachteten Finanztitel sind sie bei der
Bestimmung von Preisen zukiinftiger Zahlungsstrome notwendig. Die Men-
ge aller Diskontierungsfaktoren ist elementar fiir die Bewertung von zins-
abhingigen Finanztiteln. Sie enthilt alle aktuellen Preise, d. h. Spotpreise

fiir Discount-Bonds.

Definition 3 (Diskontierungsfunktion) Die Menge aller Diskontierungs-
faktoren zum Zeitpunkt ¢t und Umweltzustand w wird Diskontierungsfunktion

zum Zeitpunkt ¢ und Zustand w genannt:
P(w)={p:ptxs,w]; s€ t+1L;T]; we Q}.
*

Die Zerorendite y;(s,w) eines Discount-Bonds ist eine Funktiony; : R —

R. Jede eindeutige Zuordnung y;(s) — f(p:[xs]) kann als Zins- oder Rendi-
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tekurve interpretiert werden?”. Ublicherweise ist die Zerorendite definiert als
konstante Wachstumsrate pro Periode des Discount-Bonds bis zum Verfall-

tag:

yt($>w) = pt[Xsaw]_Q _17

pilxs,w] = (14 gis,w)) 07

Die Zerorendite y;(t + 1,w) fiir einen Discount-Bond x4, mit einer Rest-
laufzeit von einer Periode, den Spot-Bond, wird als Spot-Rate oder risikoloser
Zinssatz bezeichnet. Da der Discount-Bond nur noch eine Restlaufzeit von
einer Periode ¢t — ¢ + 1 besitzt, existiert auch kein Preisdnderungsrisiko,
d. h. er ist risikolos. Die Funktion ¥ : R — R wird als Zerorenditekurve
bezeichnet. Sie stellt eine Relation zwischen der Restlaufzeit (s — ¢) und der
Zerorendite y;(s,w) her.

Obwohl der Zahlungstrom eines Discount-Bonds zum Falligkeitszeitpunkt
mit Sicherheit eintritt, ist der heutige Wert und die Entwicklung des Wer-
tes des Discount-Bonds bis zur Falligkeit unsicher. Daher bedeutet Unsi-
cherheit nicht Ungewissheit {iber die Zahlungsstrome x,(t,w) am Filligkeits-
tag t, sondern Ungewissheit iiber die Preise p[x;(t,w)] wihrend der Laufzeit
des Discount-Bonds. Vor der Beschreibung des Preismodells unter Unsicher-
heit wird der Fall unter Sicherheit untersucht, d. h. es werden die Preise
plxs(t,w)] ¥Vt < s <T arbitragefrei bestimmt.

Sei P, die Diskontierungsfunktion zum Zeitpunktt und P, die Diskon-
tierungsfunktion zum Zeitpunkt¢+1, Y; die Zerorenditekurve zum Zeitpunkt
t und Y;,; die Zerorenditekurve zum Zeitpunkt ¢+ 1. Gemék Gleichung 2.11
gilt fiir C' =1 = pg[xs)

B pelxs] = EY [Big1 Do X)) -

2"TRenditen sind immer willkiirlich definiert und daher nicht eindeutig! Insbesondere
in der Realitdt wird dieser Tatsache nicht Rechnung getragen, da hiufig versucht wird,
unterschiedliche Definitionen von Renditen auszuarbitrieren.
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Unter Sicherheit gilt, dass die zum Zeitpunktt¢ beziiglich des Zeitpunktes
t + 1 gebildeten Erwartungswerte 3;X; = EW[B:;1X;,1] eintreten. Falls die
Preise der Zukunft schon heute mit Gewissheit bekannt sind, werden die
Erwartungen der Investoren beziiglich der zukiinftigen Preise nicht von den

bekannten, sicheren Preisen abweichen. Dies bedeutet, dass

Br pe [Xs] = [ pt+1[Xs]7
ﬁt pt[Xs] = p [X ]
ﬁt_;_l t+1[Xs]»
pt[Xs] _
pt[XtJrl] pt-i—l[Xs]a
pf[i):l] = Dirnlxs)] Vn<(s—1t). (2.12)

Die arbitragefreie Preisbewegung eines Discount-Bonds bzw. der Diskon-
tierungsfunktion unter Sicherheit wird durch Gleichung 2.12 beschrieben. Die
Entwicklung der Preise der Discount-Bonds bis zur Falligkeit wird ausschliefs-
lich von der Diskontierungsfunktion P, : N — R bestimmt und eindeutig

definiert. Die relative Preisinderung von Discount-Bonds unter Sicherheit

1
pelxt+1]

Fiir die Zerorendite y;41(s) gilt:

ist von der Restlaufzeit (s — t) des Discount-Bonds unabhéngig.

Yer1(8) = Peya[xs] =0 — 1. (2.13)

Die der Zerorendite unterstellte Preisanderung eines Discount-Bonds pro Pe-
riode (1 + yi(s)) ist nur fir y(s) = v V s < T (flache Zerorenditekurve)
arbitragefrei. Die Zerorendite sagt somit im Falle nicht flacher Zerorendi-
tekurven nichts iiber den ,sicheren Wertzuwachs* des Discount-Bonds aus.
Sie stellt lediglich ein mathematisches Konstrukt dar, Preise in konstanten
Wachstumsraten auszudriicken. Die Annahme konstanter Wachstumsraten

hat, mit einer Ausnahme, arbitragebehaftete Preisbewegungen zur Folge.
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Dies bedeutet, dass eine sich &ndernde Zerorenditekurve nicht immer Un-
sicherheit impliziert, sondern auf einem Finanzmarkt unter Sicherheit not-
wendig ist, um Arbitragefreiheit zu gewahrleisten.

Gleichung 2.12 definiert die fiir einen Finanzmarkt zentralen Grofen zur
Beschreibung von arbitragefreien Bewegungen der Diskontierungsfunktion
unter Sicherheit und Unsicherheit. Sie werden als implizite Terminpreise oder
Forward Price bezeichnet. F'(t, (t + n), s) sei der zum Zeitpunkt ¢ arbitrage-
freie, implizite Terminpreis eines Discount-Bonds, der int + n bezahlt und

in s féllig wird.

Pe[Xs]
Prlxeen] Vn<(s—t). (2.14)

Im Falle eines Finanzmarktes unter Sicherheit entspricht der zum Zeit-

F(t,(t+n),s) =

punkt ¢ vereinbarte Preis des Discount-Bonds fiir den Zeitraumt + n bis s

F(t,(t +n),s) den zum Zeitpunkt ¢ + n beobachteten Preis pi,[xs].

F(t’ (t + n)v S) = pH-n[Xs]-

Die implizite Forward Rendite f(¢, (t +n), s) ist definiert als die Zeroren-
dite des impliziten Forward Preises. Die implizite Forward Rendite gibt die

in t geltende Zerorendite fiir den Zeitraum (¢ + n) bis s an.

Ft, (t+1),8) = F(t,(t+n),8)7 0 —1 Yn<(s—t).

Zinsabhingige Finanztitel

Die Menge {D} = D sei die Menge aller Discount-Bonds auf einem Finanz-
markt, die Bedingung 2.1 erfiillt. Ist die Menge D wvollstindig, d. h. zu einem
Zeitpunkt t existieren Discount-Bonds fiir jede Restlaufzeit (s —t) Vit < s <
T, ist D Basis der Menge B, B = L(D). Im Folgenden wird definiert:

Definition 4 (Zinstitel) Ein Finanztitel, r, ist zinsabhdingig oder ist ein
Zinstitel genau dann, wenn r € L(D). R ist die Menge aller Zinstitel eines

Finanzmarktes. *
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Jeder Zinstitel kann als Linearkombination, d. h. als ein Portfolio von
Discount-Bonds interpretiert werden. Geméf dem Prinzip der Additivitit
2.7 driickt sich der Wert eines Finanztitels als Summe der gewichteten Preise

von Discount-Bonds aus:
T

pelr] = Z i DelXa)-
i=t+1

Der Preis eines Finanztitels hingt somit ausschlieflich von der aktuellen
Diskontierungsfunktion ab. Neben den Finanztiteln, die sich als Linearkom-
bination von Discount-Bonds beschreiben lassen, existieren in der Realitéat
Finanztitel, deren Zahlungsstrome weder in Betrag noch Zeitpunkt zum heu-
tigen Zeitpunkt exakt definiert sind. Die Realisierung der Zahlungsstréome ist
an bestimmte Bedingungen gekniipft, die zwischen den Investoren bei Ver-
tragsabschluss genau spezifiziert werden. Aus diesemm Grunde werden diese
Arten von Finanztiteln mit den Begriffen bedingte Anspriiche oder contin-
gent claims umschrieben. Fiir die Untersuchung der Angebotsoptionen ist
eine Klasse von bedingten Anspriichen von Bedeutung. Es handelt sich hier-
bei um die Klasse derjenigen Finanztitel, deren Zahlungsstrom ein Zinsti-
tel ist und in der Zukunft ausschlieklich von der zum zukiinftigen Zeitpunkt
existierenden Diskontierungsfunktion abhingt. Diese Klasse von Finanztiteln

wird als Derivative Zinstitel definiert.

Definition 5 (Derivativer Zinstitel) Ein Finanztitel, p, dessen Zahlungs-
strom p(w) zu einem Zeitpunkt ¢ und in einem Zustand w ein Zinstitel und
eine Funktion der Diskontierungsfunktion zum Zeitpunkt7 > ¢ und Zustand
w ist, p(w) = f(P(w)) mit {(4,7) : p(w') # p(w?)} # O heilt Derivativer

Zinstitel. *

Die Zinstitel und die Derivativen Zinstitel zusammen bilden die Klasse der
zinsabhéngigen Finanztitel. Der Begriff des Derivativen Zinstitels ist zentral

zur formalen Beschreibung eines Kredites bzw. einer Kreditkondition.
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2.2 Die Kreditkondition

Die juristische Betrachtung des Kreditbegriffes stellt auf das schuldrechtli-
che Verhiltnis zweier Investoren ab, die 6konomische auf die Bedeutung von
zeitlicher Konsumtransformation. Die finanztheoretische Auffassung des Be-
griffes Kredit stellt die elementaren Eigenschaften von Zahlungsanspriichen
in den Mittelpunkt ihrer Betrachtung. Fiir die Finanzierungstheorie ist da-
her vielmehr die Ausgestaltung der Definition der Zahlungsanspriiche von
Bedeutung als der Kreditvertrag als solcher. Insofern sind die Bedingungen,
zu denen die Zahlungsstrome eines Kredites generiert werden, die wichti-
gen Eigenschaften. Daher wird in dieser Arbeit der Kredit ausschlieflich
vom Blickwinkel der Kreditkondition betrachtet. Die Kreditkondition legt
alle Bedingungen fiir den Anspruch auf Zahlungen fest. Fast alle Kondi-
tionen sind im Kreditvertrag festgehalten. Die Ausnahme herbei stellt die
Angebotsoption dar, deren Bedingungen in der Regel nicht in einem schrift-
lichen Vertrag festgehalten wird. Aus Griinden der einfacheren Schreibweise
wird, anders als im ersten Kapitel, nicht davon ausgegangen, dass bereits die
Angebotsoption Bestandteil eines Kredites bzw. einer Kreditkondition ist. Im
Folgenden wird die Angebotsoption als eigener Finanztitel, d. h. als Wahl-
recht eine Kreditkondition anzunehmen, betrachtet. Die Kreditkondition ist
somit das Underlying oder der Basiswert der Angebotsoption.

Wie aus dem ersten Kapitel ersichtlich wird, sind bei Abschluss eines Kre-
dites nicht alle Zahlungsstrome bekannt. Stellvertretend fiir die in Zeitpunkt
und Hohe unbekannten Zahlungsstrome stehen die Sondertilgungen, die ein
Kunde leisten kann, ohne eine Vorfélligkeitsentschadigung entrichten zu miis-
sen. Daher kénnen Kreditkonditionen nicht ausschlieklich Zinstitel sein. Ei-

nige Varianten von Kreditkonditionen sind vielmehr Derivative Zinstitet®.

281n der Realtét fallen der Grofteil aller Kreditkonditionen in diese Klasse.
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Daher werden Kreditkonditionen ganz allgemein definiert. Die Kreditkondi-
tion wird als eine Folge von Zahlungsstromen definiert. Dabei wird jedem

Zeitpunkt t genau ein Zahlungsstrom k; = x(t) zugeordnet.

Definition 6 (Kreditkondition) Eine Kreditkondition ist ein zinsabhin-
giger Finanztitel. Die Kreditkondition legt Bedingungen fest, zu denen Zah-
lungsstrome unter einem Kreditvertrag zu leisten sind. Die Zahlungsstréme
werden unterschieden in Auszahlungen a, Zinszahlungen z und Tilgungszah-
lungen wu.

Eine Kreditkondition ist eine Funktion K : N — IR, die jedem Zeitpunkt
t € [tq; T] eine Zahlung k; zuordnet:

Ki={ki:k;te [t;T]; ke R; T < o0}

Der Zahlungsstrom k; ist die Summe aus Auszahlung, Zinszahlung und

Tilgungszahlung zum Zeitpunkt ¢:

ky = a; + 2z + uy a, z, u € R,t<OO

Diese Arbeit konzentriert sich auf die Bewertung von Angebotsoptionen,
deren zugrunde liegende Kreditkondition zum Zeitpunkt der Angebotsannah-
me ein Zinstitel darstellt. Die Zahlungsstrome k(w) =k V w € Q einer Kre-
ditkondition sind zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe beziiglich des Betrages
und des Zeitpunktes der Zahlung bekannt, falls das Angebot angenommen
wird.

Die Kreditkondition kann in drei Teile zerlegt werden. Der erste Teil ist
der Zahlungsstrom der Auszahlungen A;. Dieser Zahlungsstrom hat fiir den
Kreditgeber nur Zahlungen mit negativem Vorzeichen. Der zweite Zahlungs-

strom stellt den Zinszahlungsstrom Z; und der dritte den Tilgungszahlungs-
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strom U, dar. Diese beiden Zahlungsstrome haben aus Sicht der Kredit geben-
den Bank ein positives Vorzeichen. Die Summe dieser drei Zahlungsstromrei-

hen ergibt die Kreditkondition:

A = {ay:a; t€ [ty;T)]; a€e R; T <€ fty},
Zy = Az:zte [tayT]; z€ Ry T <€ fty},
U = {u:u; te [ty;T); ye R; T <e fty},
Ky = A+ Z+ U

Auf einem Finanzmarkt, der den Annahmen 2.1 - 2.6 entspricht, ist
der Marktwert eines Kredites x; zum Zeitpunkt ¢ gegeben durch die Wert-
addivitdt 2.5 in Abhéingigkeit des Zustandes w der Diskontierungsfunktion
P = P,(w) zum Zeitpunkt ¢,

Ri(w) = K.Py(w).

Die Folge K definiert eine Kreditkondition im Allgemeinen. Der Wert der
Kreditkondition ist das Vektorprodukt K.P;(w). Die Spezifikation der Zah-
lungsstrome k; der Folge K definieren die Kreditkondition im Speziellen.
Die Zahlungsstrome k; beschreiben bestimmte Bedingungen, zu denen der
Kredit gewahrt wird, die Kreditkondition /. Die Kreditkondition beinhaltet
alle zahlungsstromrelevanten Bestandteile eines Kredites. Die Zahlungsstro-
me k; der Folge beinhalten grundsétzlich eine gewisse Struktur, die durch
betriebswirtschaftliche Begriffe wie Nominalvolumen, Auszahlungskurs (Di-
sagio), Nominalzinssatz, Zins- und Tilgungszahlungstermine, Tilgungsatz,
Zinsbindungsende, etc. bestimmt werden. Diese Arbeit verzichtet auf ei-
ne formale Beschreibung der Strukturen, die ganz bestimmte Kreditformen
(Ratenkredit, Kontokorrentkredit, annuitatischer Kredit usw.) beschreibt, da
hierdurch die Allgemeingiiltigkeit nicht beeintrichtigt wird. Die int, einem
Kunden angebotene Kreditkondition K ist der fiir die Bewertung der Option
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zugrunde liegende Finanztitel (Underlying). Im Weiteren werden die Begriffe
Kreditkondition und Kredit synonym verwendet.

Im Falle der Angebotsoption haben die Betriage k; gewisse Bedingungen
zu erfiillen. Da der Markt eine endliche Laufzeit, [0, 7], besitzt, ist formal
zu gewahrleisten, dass in Bezug auf den Zeitpunktt, der Zeitpunkt der letz-
ten Kreditzahlung nicht nach dem letzten Handelszeitpunkt 7" liegt, d. h.
tr,>0 < T'. Daraus folgt, dass zum Zeitpunkt ¢, nur eine Kreditkondition an-
geboten werden kann, deren letzte Zahlung im Falle der Angebotsannahme
zum Zeitpunkt 7" — (t. — t,) geleistet werden wiirde. Sei t. der letzte Zeit-
punkt, zu dem die Kreditkondition angenommen werden kann, dann gilt fiir

eine Kreditkondition:

Ktzta = {kt; Ferse- s kT—(te—taﬁ kT—(te—ta—i-l); cy kT}-

k>0 k=0
Die zweite Bedingung, die eine Kreditkondition als Basiswert einer Ange-
botsoption erfiillen muss, ist die der relativen Konstanz der Zahlungen. Dies
bedeutet, dass die Betrige der Zahlungsstrome relativ zum aktuellen Zeit-
punkt ¢ konstant bleiben. Die Folge K; verliert daher im Zeitablauf nicht nur
Elemente aufgrund der sich verkiirzenden Restlaufzeit, sondern die Betrige
der Elemente verschieben sich mit jedem Zeitschritt um einen Zeitpunkt nach

,vorne:

Ktzta = {kt; Fiprye- s ka(teft,l); ka(tefta+1); Tt k‘T} -

k>0 k=0

Ky = {kt + Ty kg kT—(te—tQ)-‘rT; kT—(te—tu-i-l)-i-T; Ty kT}-

kitr=k¢ k=0



Kapitel 3

Die Angebotsoption im
Kreditgeschaft

Eine Angebotsoption ist ein zeitlich begrenztes Recht, einen Kredit mit zum
Zeitpunkt der Angebotsabgabe spezifizierten Konditionen anzunehmen oder
abzulehnen (siche Kapitel 1). Der Zahlungsstrom, der sich aus der Ange-
botsoption ergibt, ist zum Abgabezeitpunkt ¢, grundsétzlich nicht bekannt,
sondern eine Funktion der Diskontierungsfunktion zum Zeitpunktr~ > t,.
Gemaéf Definition 5 ist eine Angebotsoption folglich ein Derivativer Zinsti-
tel, dessen zukiinftiger Zahlungsstrom vom Marktwert einer Kreditkondition
bestimmt wird.

Das einzige Entscheidungskriterium eines Kunden, das Angebot anzuneh-
men oder abzulehnen ist der Marktwert x; der Kreditkondition K im Zustand
w, d. h. es wird unterstellt, dass ein Kunde die Option rational ausiibt. Diese
Annahme gilt sowohl fiir eine friihzeitige Ausiibung als auch fiir die Aus-
iibung am Tag der Filligkeit der Angebotsoption. Der Marktwert s ist die

Summe aller diskontierten Zahlungen der Kreditkondition:

T
Ki(w) :Zki pelxi,w] VE<i<T < o0.
i—t

42
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Die Entscheidung, das Angebot auszuiiben hidngt mit anderen Worten
davon ab, ob ein Kredit mit der angebotenen Kreditkondition die fiir ihn
giinstigste Alternative darstellt. Die Alternativen, die ein Kunde wahrend

der Laufzeit der Angebotsoption besitzt, sind im Einzelnen:

1. identische oder andere Angebote von Konkurrenzbanken einzuholen,

anzunehmen oder abzulehnen,

2. mit der Bank oder mit Konkurrenzbanken iiber neue Konditionen zu

verhandeln,

3. das Angebot oder Angebote von Konkurrenzbanken gegen oder ohne

Entgelt abzutreten.

Ein rationaler Kunde (Vgl. Annahme 2.6) wird keine anderen als mone-
tdare Grofken in seine Ausiibungsentscheidung einfliefen lassen, sondern ver-
suchen, den Ausiibungswert zu maximieren. Jedoch handelt ein Kunde in
der Realitdt nicht immer ,rational®. Er wird vielmehr abhéngig von seiner
Erwartung beziiglich der Zinsentwicklung oder seiner persénlichen Préferen-
zen Alternativen wahlen, die finanzwirtschaftlich nicht zu rechtfertigen sind.
Zum Beispiel iiben Kunden die Angebotsoption nicht optimal aus, weil sie
den optimalen Ausiibungszeitpunkt der Option nicht kennen oder weil sie
nicht wissen, dass die Zinsen gefallen sind und die Option im Geld ist.

In den folgenden Uberlegungen zur Bewertung der Angebotsoptionen wer-

den vereinfachende Annahmen beziiglich des Kundenverhaltens getroffen.

Annahme 3.1 (Rationalitét) Fin Kunde mazimiert stets den Ausibungs-
wert der Angebotsoption bei seiner Entscheidung, das Angebot anzunehmen

oder nicht anzunehmen.

Diese Annahme gewéhrleistet, dass ein Kunde finanzwirtschaftlich ratio-

nal handelt. Werden einem Kunden mehrere Konditionen angeboten, aus



KAPITEL 3. DIE ANGEBOTSOPTION IM KREDITGESCHAFT 44

denen er maximal eine auswéhlen kann, wird er diejenige wihlen, die den
héchsten Ausiibungswert besitzt. Diese Annahme ist gleichbedeutend mit der
Annahme, dass jeder Investor unersittlich beziiglich seines Vermogens ist und
daher versucht, seinem Portfolio jede sich ihm bietende Arbitragemdglichkeit

hinzuzufiigen.

Annahme 3.2 (Exklusivitit) Ein Kunde holt bei genau einer Bank An-

gebote ein.

Da ein Kunde genau einen Kredit abschliefsen will, verhindert diese An-
nahme, dass er bei mehreren Banken Angebote einholt und alle Angebots-
optionen bis auf maximal eine verfallen. Wiirde ein Kunde bei mehreren
Banken gleichzeitig identische Angebote einholen, werden einige Optionen
nicht ausgeiibt, obwohl ihre Ausiibung sinnvoll gewesen wire.

Die Annahme 3.2 kénnte auch gelockert werden, ohne die Ergebnisse der
folgenden Betrachtungen grundlegend zu beeintrichtigen. Die Annahme der
Exklusivitdt konnte dahingehend verallgemeinert werden, dass ein Kunde,
der bei mehreren Banken gleichzeitig Angebote einholt, bei jeder Bank einen
Kredit in Anspruch nimmt und zwar entweder zu den im Angebot genannten
Konditionen oder zu Marktbedingungen.

Die Angebotsoption stellt unter den getroffenen Rahmenbedingungen fi-

nanztheoretisch eine Arbitragemdglichkeit dar, da sie fiir den Inhaber

1. mit Sicherheit keinen negativen Zahlungsstrom besitzt; der Kunde be-

zahlt nichts fiir den Erhalt der Angebotsoption und

2. mit positiver Wahrscheinlichkeit einen positiven Zahlungsstrom gene-
riert; der Kunde {ibt nur dann aus, wenn der Ausiibungswert positiv

ist.

Soll diese Arbitragemoglichkeit beseitigt werden, diirften die Banken kei-

ne Angebotsoptionen vergeben, bzw. sie miissten bei Vergabe einen ,fairen‘
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Preis verlangen. Insofern stellen sich bei der finanztheoretischen Untersu-
chung von Angebotsoptionen die Fragen: ,Was ist die Angebotsoption wert?
Ist es moglich, die Angebotsoptionen zu duplizieren, d. h. zu hedgen?* Im

Folgenden werden diese Fragestellungen untersucht und beantwortet.

3.1 Die Bewertung in unsegmentierten Mark-
ten

Da ein seitens einer Bank abgegebenes verbindliches Angebot dem Kunden
das Recht gibt, innerhalb der Angebotsfrist den Kredit mit den zum Zeit-
punkt der Angebotsabgabe spezifizierten Konditionen anzunehmen oder ab-
zulehnen, handelt es sich bei den Angebotsoptionen um Optionenamerikani-
schen Typs, die wihrend ihrer Laufzeit jederzeit ausgeiibt werden kénnen. Die
Angebotsoptionen werden in Abhéngigkeit der Anzahl der zugrunde liegen-
den Kreditkonditionen in die einfachen und mehrfachen Angebotsoptionen

unterschieden.

3.1.1 Die einfache Angebotsoption

Wird dem Angebot genau eine Kreditkondition K zugrunde gelegt, wird die-
se Art der Option im Folgenden als einfache Angebotsoption definiert.
Ein rationaler Kunde wird am Verfalltag ¢, das Angebot immer annehmen,
wenn der Ausiibungswert positiv ist; k;, > 0. Ansonsten wird er das Angebot
verfallen lassen bzw. neu iiber die Konditionen verhandeln. Fiirs;, > 0 kann
ein Kunde den fiir ihn positiven Betragx;, realisieren, da er einen Kredit ab-
schliefst, der fiir ihn einen positiven Marktwert besitzt. Der Kunde kénnte zu
diesem Zeitpunkt auf Basis der geltenden Marktkonditionen eine dem Zah-

lungsstrom des Kredites /;, entsprechende Kapitalanlage abschliefen oder
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den Kredit verkaufen. In beiden Féllen wird er einen Vermdgenszuwachs in
Hohe des Betrages r;, realisieren. Fiir den Ausiibungswert X [w] am Verfall-

tag der einfachen Angebotsoption gilt:
X[w] = pe[C(w)] = [, ()] = max [, (), 0]

Der Wert der Angebotsoption C(w) am Verfalltag ¢, im Zustand w ist
identisch mit dem Ausiibungswert X [w]. Im Folgenden steht & := [k,]" fiir
den Ausiibungswert der Angebotsoption zum Zeitpunktt < t.. Wahrend der
Laufzeit der Option wird der Kunde immer dann friihzeitig ausiiben, wenn
der Wert des Angebots geringer ist als der Marktwert des angebotenen Kre-
dites. Daraus folgt, dass der Wert der Option p, [C'(w)] wihrend der Laufzeit

nicht unter den Ausiibungswert &, fallen darf:
pr[C(w)] > k(W) VT e [tit];, Vwe Q.

Der Kredit, welcher dem Angebot zugrunde liegt, wird zum Zeitpunkt
der Angebotsabgabe t, konditioniert, d. h. der Zahlungsstrom K wird zum
Zeitpunkt ¢, festgelegt. Nimmt der Kunde das Angebot an, wird der Zah-
lungsstrom K realisiert. Der angebotene Kredit hat in der Regel einen ver-
einbarten Zahlungsstrom ab Annahme durch den Kunden. Die Zahlungs-
strome des Kredites sind relativ zum Annahmezeitpunkt konditioniert. Dies
bedeutet, dass die Zahlungszeitpunkte des Kredites vom Verhalten der Opti-
onsausiibung abhangen und folglich sich die Zahlungszeitpunkte des Kredites
K (44+) mit Ablauf einer Periode um eine Periode nach vorne verschieben. Der
Zahlungsstrom andert sich derart, dass die Zahlungszeitpunkte des Kredites
relativ zum Annahmezeitpunkt konstant bleiben. Der Marktwert s, (w) des

Kredites wihrend der Laufzeit des Angebotes ist gegeben durch:

T
Fpn(W) = D ki prnlxow] YVi+n <i<T.
i=t+n



KAPITEL 3. DIE ANGEBOTSOPTION IM KREDITGESCHAFT 47

Nach diesen vorbereitenden Definitionen und Notationen kann der Wert
einer Angebotsoption in einer allgemeinen, d. h. von einem speziellen Zins-

strukturmodell unabhéngingen Schreibweise angegeben werden.

Proposition 1 (Wert der Angebotsoption) Der arbitragefreie Wert der
Angebotsoption ergibt sich durch die Gleichungen
P, [C] = Ssup EQ[’%tfﬁtf’F] (31)
ta,te

max [/{t—‘rn; E® [prini1[C]] pt—&-n[Xt-l—n-i—l} ;o la St+n <t
pe+nlC] =

(K] " t+n=t.
Das Supremum in Gleichung 3.1 wird aus allen Markovschen Momenten der
Stoppzeiten t; = tr(w) € T mit 0 < ty < T sowiew € Q gebildet und
fiir irgendein t4 € T erzeugt. T sei die Menge aller Ausiibungszeitpunkte
(Stoppzeiten) der Sequenz C. Der Zeitpunkt t$ ist genau dann der optimale
Austibungszeitpunkt, falls

Pe|C] = EClfug Brg | Fo] = sup EC[ie, B, | F].

ta,te

Die Optionspramie ldsst sich mathematisch als die kleinste, obere Schran-
ke der diskontierten Erwartungswerte der Ausiibungsgewinne iiber alle Stopp-
zeiten beschreiben. Der finanzwirtschaftliche Gehalt von verbindlichen Ange-
boten wird in Definition 1 erldutert. Die Angebotsoption erlaubt dem Inhaber
wihrend der Laufzeit einen Zahlungsstrom K; V ¢t € [t,;t.] zu einer in ¢,
spezifizierten Kondition aufzunehmen oder auf die Annahme des Zahlungs-
stroms zu verzichten. Die zentrale Frage (aus finanztheoretischer Sicht) ist die
nach dem Wert eines derartigen Rechtes bzw. eines derartigen Finanztitels.
Vor der Beweisfiihrung von Proposition 1 wird auf die Duplikationsstrategie
ndher eingegangen. Gemals Gleichungen 2.2 und 2.9 ist die Bewertungsfra-

ge gleichwertig mit der Frage nach der entsprechenden selbstfinanzierenden,
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dynamischen Handelsstrategie ©, d. h. die den gleichen Zahlungsstrom erzeu-
genden Handelsstrategie. Die selbstfinanzierende, dynamische Handelstrate-
gie ist der Hedgingmechanismus mithilfe dessen sowohl die Bank als auch der
Kunde die Angebotsoption duplizieren kénnen. Aus den Gleichungen 3.1 und
2.10 ist ersichtlich, dass die Ermittlung des Wertes der Angebotsoption und
die Bestimmung des optimalen Ausiibungszeitpunktes demselben Problem
der arbitragefreien Bewertung entspringent.

Zum besseren Verstindnis {iber die Preisbildung der Angebotsoption dient
die unten stehende Definition. Sie definiert die AnspriicheC des Inhabers aus
der Angebotsoption gegeniiber dem Stillhalter als Familie von Forderungen

in Abhéngigkeit der Diskontierungsfunktion P,.

Definition 7 (Zahlungsforderung)

C = {c=cK;t; B); te [ty;te]; c€ R}
C(K7 t57 Pte) = [Hte]—’—

Mithilfe dieser Definition kann das Ausiibungsverhalten des Kunden be-
zliglich einer Angebotsoption beschrieben werden. Basierend auf der Informa-
tion JF; iiber die am Markt gehandelten Preise kann ein Kunde die Option zu
einem beliebigen Zeitpunkt t; = tr(w) Vtf € [ts;t.]; w € 2 ausiiben, wobei
ts nicht von Informationen der Zukunft abhéngt, d. h. fiir alle Zeitpunktet ist
{witf(w) <t} € F. Im Ausiibungszeitpunkt ¢;(w) hat die Bank dem Inha-
ber der Angebotsoption den Ausiibungswert x;, zu entrichten, dessen Betrag
von der Diskontierungsfunktion F; , (w) abhéngt. Da die Entscheidung des Op-
tionsinhabers, die Angebotsoption auszuiiben oder nicht ausschlieflich von

der Informationsmenge bis zum Zeitpunkt?; abhéngt, kann ¢y als Stoppzeit

1Vgl. Pliska (1997) S. 124 ff.
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bzw. ein Markovsches Moment der Folge C; interpretiert werden. Der Aus-
tibungszeitpunkt ¢; ist mit anderen Worten eine Zufallsvariable aus [t,; %]
mit der Eigenschaft, dass fiir alle zuldssigen ¢t die Beziehung {t; <t} € F;
gilt, wobei die o-Algebra durch F; = o(P,,;...;P) ¥V t € [te;t,] gebildet
wird.

Beweis: Sei O eine dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie mit
dem Wert p;[©] = 0;.p;. Die Forderung der Selbstfinanzierung bedeutet, dass
bei Umschichtungen des Portfolios weder Zahlungsiiberschiisse noch Zah-

lungsunterdeckungen entstehen:

0r.pr = 04111

Aus obiger Gleichung folgt, dass der Wert des Portfolios zum Zeitpunkt
t durch die Beziehung

t
peO] = pol®] + > 0;-1.(pj — pj-1)
j=
gegeben ist. Die Folge (M;; F;, Q)

Bipy [@] = M,

t
Bipe[©] = po[O] + Z 0;—1.(Bip; — Bj—1pj-1)
j=1
ist ein Martingal und fiir ¢ < oo

pol®] = E? [B,,p1,[0]] .
Aus obiger Beziehung und der Wahl des Ausiibungszeitpunktest; folgt:

po[©] > 7S_llp EQ[ﬁtffitf]-

Im Folgenden ist zu zeigen, dass © die Handelsstrategie mit dem mini-

malen Wert ist. Fiir den minimalen Wert gilt, dass eine Stoppzeit¢} derart
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existiert, dass fiir alle Zustinde {w € €1: Ky = My }. Folglich ergibt sich:

po[®] = E© {Bt‘}pt‘]’c[@]}
= B2 By
= sup E°[B, &y, |F).

Damit ist der erste Teil der Proposition, Gleichung 3.1, bewiesen. Es ist im
Folgenden noch zu zeigen, dasst} der optimale Ausiibungszeitpunkt bzw. die
optimale Stoppzeit ist. Das Problem der optimalen Stoppzeit wurde vonSHI-
RYAYEV? in einem anderen Zusammenhang diskutiert. Angenommen, t$ sei
die optimale Stoppzeit, folgt daraus, dass p[@t;] = fye und aufgrund der
Martingaleigenschaft py[C] = p[©y] = E© [Biapee [O]].
Sei irgendein ¢, eine Stoppzeit mit der Eigenschaft
EQ[ﬁtfptf [©]] = sup EQ[’%t.fﬁtf}-

ta,te
O™ sei eine selbstfinanzierende Handelsstrategie mit dem Anfangswertp,, [OV]
und der Eigenschaft p; [©%] > &;,. Aus der obigen Beziehung und der Mar-
tingaleigenschaft ergibt sich, dass

p,[0F] = E°[G,p,[07]]
> E°[By Ay,
EC[By, i) = sup E1, ;]
= p;‘[eC]-

Aus py, [C] = p;,[0F] und Prob[p;, [©F] > &;,] = 0 folgt, dass die Stopp-
zeit ty = 1} die optimale Stoppzeit, d. h. der optimale Ausiibungszeitpunkt
der Angebotsoption darstellt. Der optimale Ausiibungszeitpunkt einer ame-
rikanischen Option entspringt daher dem Problem der Bestimmung von op-

timalen Stoppzeiten. O

2Vgl. Shiryayev (1978), (1983) und (1986).
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Da der Basiswert der Angebotsoption ein Zinstitel ist und die Menge al-
ler Discount-Bonds D Basis aller Zinstitel, sowie die diskontierten Preise
der Discount-Bonds ein Martingal sind, wird die entsprechende duplizieren-
de Handelsstrategie ein Portfolio sein, das aus den Elementen der MengeD
besteht. Die Koeffizienten (¢, w) geben die Anzahl der jeweils zum jeweiligen

Zeitpunkt gehaltenen Discount-Bonds x; an:

T
Pi>t, [07 w] = Z 9j<t7w) pt[vaw]
J=t>tq
T

= Z 9j<t+1aw) pt[vaw]'

Jj=t>ta

Die Folge D(t,w) definiert das Portfolio von Discount-Bonds x(¢,w) zum
Zeitpunkt ¢ und Umweltzustand w:

D(t,w) ={0; : 0;(t,w); je [t;T); 0 € R; T < oo}.

3.1.2 Die mehrfache Angebotsoption

Beinhaltet das Angebot nicht nur eine Kreditkondition, sondern mehrere,
d. h. m Kreditkonditionen, aus denen der Kunde bei Annahme genau eine
auswahlen kann, stellt das Angebot eine mehrfache Angebotsoption dar.
Der Ausiibungswert der mehrfachen Angebotsoption X [w] ist das Maximum
der Marktwerte ;" aller dem Angebot zugrunde liegenden Kreditkonditio-
nen K'(t,) Vi € {1,m} am Verfalltag oder null, denn der rationale Kunde

wird immer diejenige Kondition wéhlen, die fiir ihn am vorteilhaftesten ist.

X[w] = max[r (w);k; (w);- -5k (w); k7(w); 0]
)]

Der Wert p;[C] der mehrfachen Angebotsoption wird analog zum Wert
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der einfachen Angebotsoption ermittelt:

max [k B9 1[0 pelxer]; ta <t <te
pt[c] = (32)

[kyee]® t=t,.

Die Beweisfithrung erfolgt analog zum Beweis des Wertes der einfachen
Angebotsoption. Es ist lediglich x durch £™* zu ersetzen.

Vergleicht man die mehrfache Angebotsoption mit einem Portfolio, das
aus m einfachen Angebotsoptionen besteht, denen die Kredite K!,---, K™

zugrunde liegen, ist die mehrfache Angebotsoption

e nie weniger wert als der grofte Wert einer einfachen Angebotsoption aus
dem Portfolio, da diese Angebotsoption ein Bestandteil der mehrfachen

Angebotsoption ist:

maz Hl I‘i2 K™

pr, [C] > max[p; [Clipf [Cl;...;p;, [C]] und

e nie mehr wert als der Wert des Portfolios, d. h. die Summe der Werte der
einfachen Angebotsoptionen, da nicht alle vorteilhaften Konditionen,
sondern nur eine einzige, die vorteilhafteste Kondition gewihlt werden

darf:
pe e < S pf e,
=1

Die Differenz aus dem Wert einer mehrfachen Angebotsoption und dem
maximalen Wert einer einfachen Angebotsoption aus dem Portfolio ist der

Wert eines Rechtes, aus mehreren Alternativen die beste auszuwéhlen.

Definition 8 (Die Mehrfachprimie) Der Wert des Rechtes p, eine Kon-
dition aus einem Portfolio von Kreditkonditionen aussuchen zu diirfen, wird
als Mehrfachpramie bezeichnet. Die Mehrfachpramie ist die Differenz zwi-

schen dem Wert einer mehrfachen Angebotsoption und dem maximalen Wert
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einer einfachen Angebotsoption aus dem Portfolio von Kreditoptionen, aus

dem sich die mehrfache Angebotsoption zusammensetzt:

mazx

0:=p " [C) — max[pf [C); p [C); .. .5 o [C]).

Der Wert py, [C] ist der Preis, den der Kunde zum Zeitpunkt der Angebots-
abgabe zu begleichen hiitte, wenn die Bank sich die Ubernahme des durch die
Angebotsoption entstandenen Preisinderungsrisikos bezahlen lassen wiirde.
Da die verbindlichen Angebote seitens der Bank dem Kunden jedoch unent-
geltlich unterbreitet werden, hat die Bank keine explizite Kompensation fiir
das Risiko der verbindlichen Kreditkondition. Die Bank hat nun die Wahl,
entweder das Risiko zu tragen, oder das Sicherungsgeschéft am Finanzmarkt
zu titigen. Das der Angebotsoption entsprechende Sicherungsgeschift ist ein
Finanztitel, der fiir ki >0 zum Zeitpunkt t¢ den Zahlungsstrom ki an
den Inhaber (die Bank) ausbezahlt. Im Fall der Absicherung hat eine Bank
den Preis p;, [C] zu bezahlen, unabhéngig davon, ob der Kredit zustande
kommt oder nicht. Das Pay-Off Tableau in Tabelle 3.1 zeigt die Situation, in

der sich eine Bank mit der Abgabe verbindlicher Angebote befindet.

t=t, t =ty

K >0 K" <0
ohne Sicherungsgeschéaft 0 -Kg 0
mit Sicherungsgeschéft | —py, [C] K- k=10 0

Tabelle 3.1: Pay-Off Tableau einer Angebotsoption

Eine Bank wird in jeder der beiden Alternativen (Sicherungsgeschéft oder
kein Sicherungsgeschéft) mit positiver Wahrscheinlichkeit einen Verlust er-

leiden, ohne dass ein mit positiver Wahrscheinlichkeit eintretender Gewinn
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t=t, t=t;

max max
ket >0 K <0

ﬁmax
0 iy 0

Tabelle 3.2: Arbitragemdglichkeit der Angebotsoptionen

entgegensteht. Sichert die Bank die Angebotsoption durch den Kauf eines
entsprechenden Sicherungsportfolios, erwirtschaftet sie sogar einen sicheren
Verlust von py, [C]. pt, [C] ist der beziiglich eines dquivalenten Martingalwahr-
scheinlichkeitsmafies diskontierte Erwartungswert des zukiinftigen Marktwer-
tes k™ der verbindlich angebotenen Kreditkonditionen unter Beriicksich-
tigung der optimalen Stoppzeiten. Die individuelle oder tatsdchliche Wahr-
scheinlichkeitsverteilung ist fiir die Bewertung der Angebotsoption (unter den
getroffenen Annahmen) unerheblich. Aus diesem Grunde ist der Wert der An-
gebotsoption unabhénging von der Risikopriferenz des Investors. Jeder, d. h.
auch ein risikoneutraler Investor wird die Angebotsoption mit demselben Be-
trag bewerten. Gleichung 2.11 kann dahingehend interpretiert werden, dass
der Wert der Angebotsoption dem fiir einen risikoneutraler® Investor auf den
Zeitpunkt ¢, diskontierten, erwarteten Verlust aus dem Angebot entspricht'.
Das dquivalente Martingalwahrscheinlichkeitsmafs wird aus diesem Grund
auch als das risikoneutralisierende Wahrscheinlichkeitsmafs bezeichnet.
Gemaéf Arbitragebedingung 2.8 hat ein Kunde im Falle der Angebots-
optionen eine Arbitragemdglichkeit. Ein Kunde realisiert zum Zeitpunktt,
der Angebotsabgabe mit Sicherheit keinen negativen Zahlungsstrom und zum
Zeitpunkt ¢y mit positiver Wahrscheinlichkeit einen positiven Zahlungsstrom.

Die Arbitragemoglichkeit des Kunden ist in Tabelle 3.2 aufgefiihrt.

3Vgl. Cox, Rubinstein (1985); S. 174.

“Diese Interpretation des Optionspreises findet sich erstmals in Cox, Ross (1976),
S. 145 ff.
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Die Banken werden das Sicherungsgeschéft nur dann titigen, wenn deren
subjektiver Erwartungswert E" des diskontierten Verlustes grofer ist als die

fiir das Sicherungsgeschift zu leistende Pramie:

EV[s™*) > p,[C] — Sicherungsgeschift

EY k™ < p,[C] — Zinsspekulation

Die Bank kann in dieser Situation nur das ,kleinere Ubel“ wihlen. Sie kann
nicht einen drohenden Verlust ohne Prdmie und umgekehrt ohne Prémie
einen drohenden Verlust vermeiden. Sie ist daher je nach ihrer Einschét-
zung des drohenden Verlustes im Rahmen der Arbitragetheorie gezwungen,
Zinsspekulation zu betreiben. Geméafs den Annahmen 2.1 bis 2.8 und der An-
nahme des positiven Grenznutzens von Geld existiert am Finanzmarkt fiir
alle Investoren genau eine Diskontierungfunktion P;. Sind fiir alle Investo-
ren die Preise fiir Finanztitel (somit auch fiir Kredite) identisch, werden die
Banken mit positiver Wahrscheinlichkeit Verluste und mit Sicherheit keine
Gewinne aus dem Kreditgeschift machen. Die Analyse der Angebotsoption
innerhalb des beschriebenen Marktmodells zeigt das ,offensichtliche” FErgeb-
nis, dass die verbindlichen Angebote im Kreditgeschift dem Kunden eine

Arbitragemoglichkeit eroffnen.

3.2 Die Bewertung in segmentierten Méarkten

Ein Kapitalmarkt, auf dem Angebotsoptionen existieren, bietet unter den
getroffenen Annahmen solange fiir den Kunden risikolose Gewinnmdoglichkei-
ten, solange die Banken die Angebotsoptionen ohne Pramienzahlung verge-
ben. Unter Zugrundelegung der formulierten Annahmen diirften Banken oder
Kreditinstitute im Allgemeinen keine Ertrdge aus dem reinen Kreditgeschaft

erzielen, wenn davon ausgegangen wird, dass
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e keine Bonitétsrisiken mit dem Kreditengagement verbunden sind, d. h.
der Nominalzinssatz des Kredites ist identisch mit dem Nominalzinssatz

der Refinanzierung, und

e die Bank keine Zinsdnderungsrisiken durch inkongruente Refinanzie-

rung der Kredite eingeht.

Insbesondere im Hypothekenkreditgeschéft bzw. Realkreditgeschift mit Pri-
vatkunden kann aufgrund der strengen Besicherungsvorschriften des Hypo-
thekenbankgesetzes davon ausgegangen werden, dass mit einem Hypotheken-
kredit faktisch keine Bonitatsrisiken fiir eine Bank verbunden sind. Deswei-
teren wird eine Bank nicht unbegrenzt Zinsdnderungsrisiken eingehen, um
eventuelle Verluste durch Vergabe von Angebotsoptionen kompensieren zu
kénnen.

Kapitel 1 beschreibt die derzeitige Situation, wie die Banken {iblicher-
weise versuchen, das mit der Vergabe verbindlicher Angebote verbundene
Zinsanderungs- bzw. Marktpreisrisiko zu steuern. Es wurde anhand eines Bei-
spieles gezeigt, dass keine der in der Realitit praktizierten Verfahren in der
Lage sind, Verluste aus der Vergabe von Angebotsoptionen zu vermeiden.
Daher muss versucht werden, iiber Zinsspekulation die aus den Angebots-
optionen entstehenden Verluste zu kompensieren. Will eine Bank iiber die
Verlustkompensation hinaus Ertrage erwirtschaften, muss sie weitere Zins-
anderungsrisiken hinnehmen. Diese Zinsdnderungsrisiken konnte eine Bank
jedoch unabhingig von dem Kreditgeschift eingehen. Die modernen Finanz-
produkte (z. B. Zinsswaps und Zinsoptionsgeschéfte) erlauben den Banken,
jedes beliebige Risikoprofil beziiglich Zinsanderungsrisiken ohne den Abschluss
von Kreditgeschéiften aufzubauen. Daher kann davon ausgegangen werden,
dass Banken mit Ausnahme der Angebotsoptionen und Sondertilungsmog-

lichkeiten keine Zinsdnderungsrisiken eingehen, die originar mit dem Kredit-
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geschift verbunden sind. Verdffentlichte Statistiker’ und Pressemeldungen
iiber die Betriebsergebnisse von Banken deuten darauf hin, dass Kreditinsti-
tute aus dem Kreditgeschift Ertrage erwirtschaften. Auch der Sachverhalt,
dass fiir die jeweiligen Laufzeiten die so genannten Interbankenzinssétze deut-
lich unter den Hypothekenzinssitzen liegen, zeigt, dass Banken Ertrage er-
wirtschaften, die aus anderen Quellen als der Ubernahme von Bonitits- und
Zinsinderungsrisiko stammen®, da mit einem Hypothekenkredit de facto kei-
ne Bonitéatrisiken oder Zinsdnderungsrisiken verbunden sind.

Der Grund fiir die Zinsdifferenz zwischen Interbankenzinssétzen und Hy-
pothekenkreditzinssidtzen konnte an der besonderen Stellung einer Bank lie-
gen, die sie am Kapitalmarkt hat. Banken haben in der Regel einen sehr guten
Zugang zu den Kapitalméirkten, wohingegen es fiir einen Privatkunden au-
fserst schwierig ist, sich iiber die Kapitalmérkte, sozusagen an den Banken
vorbei, Fremdkapital zu beschaffen. Der unterschiedliche Zugang zu Kapital
von Banken und Privatkunden schliefst einen nichtsegmentierten, d. h. homo-
genen Markt aus, auf dem fiir jeden Marktteilnehmer dieselben Bedingungen
herrschen. Vielmehr ist von einem segmentierten Kapitalmarkt auszugehen,
der eine unterschiedliche Stellung der Marktteilnehmer beinhaltet. Im Fol-
genden wird ein segmentierter Kapitalmarkt betrachtet und definiert. Der
segmentierte Kapitalmarkt klassifiziert die Menge aller Marktteilnehmer in
zwei Gruppen’.

Wird die Annahme einer Segmentierung des Kapitalmarktes um die An-
nahme 3.3 ergénzt, kann unter Beriicksichtigung der Annahmen 2.1 bis 2.6
erklart werden, warum das Kreditgeschift ertragreich sein kann, obwohl der

Kunde fiir die Vergabe verbindlicher Angebote keine Pramie zu leisten hat.

5SMonatsberichte der Bundesbank.

6Vgl. z. B. veroffentlichte Renditeindikationen in den Tageszeitungen Handelsblatt,
Frankfurte Allgemeine Zeitung usw.

"Es wird unterstellt, dass die beiden Gruppen exogen vorgegeben sind.
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Annahme 3.3 (Eindeutigkeit) Ein Kunde, der sich ein verbindliches An-
gebot unterbreiten ldsst, nimmt genau einen Kredit in Anspruch. Er hat die
Wahl, entweder die (oder eine) Kreditkondition aus der Angebotsoption an-

zunehmen oder einen Kredit zu Marktkonditionen abzuschliefSen.

Ein Kunde hat einen echten Kreditwunsch, d. h. er wird auf jeden Fall
einen Kredit aufnehmen. Er iibt entweder die Angebotsoption aus oder schlieft
mit der Bank, die ihm das Angebot unterbreitet hat, einen Kredit zu Markt-
konditionen ab. Es wird ausgeschlossen, dass der Kunde versucht, mittels
Kreditangeboten Arbitragegewinne zu erzielen. Diese Annahme ist notwen-
dig, um die Existenz von Angebotsoptionen im Falle einer Marktsegmentie-
rung zu begriinden. Die Arbitragemoglichkeit des Kunden wird in der Regel
von den Banken dadurch vereitelt, dass bei Kreditantrag der Verwendungs-
zweck des Kredites angegeben werden muss. Der Verwendungszweck Arbitra-
ge mit Kreditangeboten wiirde vermutlich von den Banken nicht akzeptiert
werden. Daher wiirden in diesem Fall auch keine Angebotsoptionen vergeben
werden. Unabhingig von der Geschiftspolitik einer Bank sind Kreditinstitu-
te im Hypothekenkreditgeschéft verpflichtet, einen Verwendungsnachweis zu

erbringen®.

3.2.1 Investor-Broker Markt

Kapitel 2 geht von einem nichtsegmentierten oder friktionslosen Kapital-
markt aus. Annahme 2.4 schliefst neben Steuern, und Leerverkaufsrestriktio-
nen insbesondere Transaktionskosten aus. Neben den Kosten fiir die Kredit-
abwicklung und Informationsbeschaffung subsummieren sich unter dem Be-
griff der Transaktionskosten auch Gebiihren fiir Broker bzw. Makler. Trans-

aktionskosten sind mitunter Kosten fiir eine Kapitalmarkttransaktion zwi-

8Vgl. §12 Hypothekenbankgesetz.
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Abbildung 3.1: Grundlegende Struktur eines Investor-Broker Marktes

schen zwei Investoren. Geht man davon aus, dass Transaktionskosten existie-
ren, und diese sich ohne Beschriankung der Allgemeinheit auf die Gebiihren
fiir Finanzmaklerdienste beschréanken, ergibt sich die in Abbildung 3.1 auf-
gefiihrte Marktstruktur. Die Grafik bezeichnet die Investoren mit " oder
1~. Der Makler wird durch das Kiirzel B symbolisiert. Wird eine Finanz-
transaktion durchgefiihrt, haben die beiden Geschéftspartner an den Broker
B jeweils eine Gebiihr in Hohe von G zu bezahlen. G muss nicht notwen-
digerweise fiir beide Investoren gleich sein. Zwischen den Investoren wird
der Finanztitel zum Preis p gehandelt. Der Markt ist durch die Einfiihrung
von Transaktionskosten nicht mehr friktionslos’. Es existieren verschiede-
ne Segmente, das der Investoren und das der Makler. Diese Struktur des
Kapitalmarktes wird als Investor-Broker Markt bezeichnet. Der Makler hat
hierbei eine herausragende Stellung, da er bei jeder Finanztransaktion einen
positiven Zahlungsstrom in Hohe von G verzeichnet. In der Realitét existiert
ein derartiger Markt an den Borsen bzw. Terminborsen. Kauft oder verkauft

ein Investor an einer Terminbdrse oder Aktienborse einen Finanztitel zum

9Zur Theorie iiber Optionsbewertung unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten
siehe Leland (1985), Safarian (1995), Kabanov, Safarian (1996), Duffie, Sun (1990), Boyle,
Verst (1990) und Davis, Panas (1993) und die dort angegebene Literatur.
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Preis p, hat er eine Transaktionsgebiihr G an den so genannten ,Clearer®
zu entrichten. Die gesamten Aufwendungen fiir einen Kauf betragen daher
p+ G, bzw. die gesamten Erlose fiir einen Verkaufp — G aus Sicht der Inve-
storen. Die Marktsegmentierung spiegelt sich in den Preisen von Derivativen
Finanztiteln wider, die nicht notwendigerweise iiber eine Borse, sondern zwi-
schen zwei Investoren gehandelt werden. Insbesondere bei Finanztitel, deren
Duplikationsportfolio keine buy-and-hold Strategie ist, werden die Transak-
tionskosten in einer dynamischen, selbstfinanzierenden Handelsstrategie zu
beriicksichtigen sein. Geht man davon aus, dass zum Zeitpunkt¢ auf einen
gehandelten Finanztitel der Betrag G als Maklergebiihr zu entrichten ist, ist
die dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie aus Gleichung 2.3 unter
Beriicksichtigung, dass es sich bei der Angebotsoption um einen zinsabhén-

gigen Finanztitel handelt, wie folgt definiert:

T T
> 0itw) pelywl = D 0(t = Lw) pifxj,w] — Gy baw.
Jj=ta Jj=ta

Oppp = O1pp— Gy VG 2>0.

Die zu jedem Zeitpunkt anfallenden TransaktionskostenG; verdndern den
Wert eines Finanztitels im Allgemeinen und eines Derivativen Zinstitels im
Speziellen. Die Transaktionskosten sind in der Regel proportionale Betrige
auf den Umsatz oder die gehandelte Anzahl von Kontrakten bzw. das gehan-
delte Nominalvolumen. Fiir den Fall einer Terminborse, bei der die Trans-
aktionskosten proportional zum gehandelten Nominalvolumen stehen, wéren
die Transaktionskosten wie folgt definiert, falls k£ die Transaktionskosten pro

Kontrakt in Geldeinheiten symbolisieren:
Gy =kg, t €{l,--- ,n}.

In der Praxis treten die Transaktionskosten, d. h. die Aufwendungen, die

bei der Durchfithrung von Finanzgeschaften anfallen, nicht nur explizit als
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einmalige Gebiihren

Gy =g

auf, sondern werden durch den Umsatz der Transaktion erzeugt. Eine all-
gemein iibliche Annahme ist, dass die Transaktionskosten proportional zum
Umsatz der Transaktion sind. Diese Definition liegt auch einer Vielzahl von
Arbeiten zugrunde, die sich mit der Bewertung von Finanztiteln unter Be-
riicksichtigung von Transaktionskosten beschiftigen'®. Mit Einfiihrung von
Transaktionskosten existieren zwei verschiedene Arten von Handelsstrategi-
en, die duplizierende und die spiegelnde bzw. replizierende Handelsstrategie.
Die duplizierende Handelsstrategie © bildet exakt den Zahlungsstrom eines
Derivativen Zinstitels ab. Sie ersetzt gewissermafen den Zahlungsstrom des
Derivativen Zinstitels. Die spiegelnde Handelsstrategie (—©) hingegen bildet
den Zahlungsstrom mit umgekehrtem Vorzeichen exakt ab. Sie ersetzt nicht
den Zahlungsstrom des Derivativen Zinstitels, sondern erzeugt den komple-
mentiren Zahlungsstrom, sodass die kumulierten Zahlungsstrome der Han-
delsstrategie und des Derivativen Zinstitels zu jedem Zeitpunkt in jedem
Umweltzustand null betragen. Ohne Transaktionskosten haben diese beiden
Strategien denselben Wert mit umgekehrtem Vorzeichen.

In einem Markt mit positiven Transaktionskosten unterscheiden sich die
Werte der Handelsstrategien in Betrag und Vorzeichen. Ein Investor, der
einen Derivativen Zinstitel mittels einer spiegelnden Handelsstrategie sichert,
wird im Folgenden Versicherer oder Hedger, ein Investor, der den Deriva-
tiven Zinstitel bzw. die duplizierende Handelsstrategie erwirbt, Spekulant
genannt. Da ein Hedger, der eine spiegelnde Handelsstrategie aufbaut, die
Transaktionskosten der Handelsstrategie zu tragen hat, wird er versuchen, die
Transaktionskosten auf den Handelspartner abzuwélzen. Gelingt dies nicht,

kommt kein Handel zustande. Kann der Investor die Transaktionskosten dem

10Vg]. LAMBERTON, SCHWEIZER (1998) und die dort angegebene Literatur.
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Kontrahenten aufbiirden, wird aus Sicht des Hedgers der faire Verkaufspreis
p°[C] = p|C, G] hoher, der faire Kaufpreis p°[—C] = |p[—C, G]| niedriger lie-
gen als der faire Preis im friktionslosen Markt p[C]. Tabelle 3.3 stellt die

Preisgrenzen in einem segmentierten Investor-Broker Markt dar:

p’[—C] < plC] < p°[C].

Spekulant Hedger
Kauf min[Preis; p[©, G]] —Preis + p[©,G] > 0
Verkauf | max|[Preis; |p[—0, G]|] | —Preis + |p[-0,G]| > 0

Tabelle 3.3: Preisgrenzen fiir einen segmentierten Investor-Broker Markt

Proposition 2 (Wert der Angebotsoption mit Transaktionskosten)
Sei (O, G) eine Handelsstrategie unter Beriicksichtigung von Transaktionskos-
ten und p[©, G] der Wert von (©,G) zum Zeitpunkt t und © eine Handels-
strategie ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten mit Wert zum Zeit-
punkt t von p;[0]. Die Transaktionskosten G seien eine stochastische Reihe
von Funktionen Gy = Gy(w) mit der Eigenschaft, dass Gy € F;_1-messbar
und Gy = 0 wst. Fiir den Wert der Angebotsoption gilt folgende Beziehung:

o

f
mmm:mmﬂa%+2@4m (3.3)

ta,te J=taq

Beweis: Die selbstfinanzierende Handelsstrategie (©,G) habe zum Zeit-
punkt ¢, den Wert p,[©, G] = 0;.p;. Da die Funktionen G, vorhersagbar sind,

ist der Wert der Handelsstrategie nach einer Umschichtung:

Orpr = Or1pe— Gy Vit ot
Be Oppr = By O—1.pr — By Gy
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Hieraus folgt, dass der Wert der Handelsstrategie p;[©, G] zum Zeitpunkt
t gegeben ist durch die Gleichung:

@_1]075—1[@7 G+ 0i-1.(p; — 71]015—1 p;) — Gi.
B B

Analog gilt fiir den Barwert der selbstfinanzierenden Handelsstrategie:

pt[@§ G] = B

Bipe[©,G) = p, [0, Gl + > 0;-1.(B;p; — Bi—1pj—1) — Y BiG; YVt € Jtaste].

Jj=ta Jj=ta
Die Verdnderung der Barwerte 5;p,[©,G] — B;_1p:-1[0, G| lésst sich in

zwei Bestandteile M und G zerlegen:

ﬁtpt[gv G] - ﬁt—lpt—l[@, G] = Mt - Mt—l - (Gt - ét—l)

t
My = p,[0,G)+ Y 0;1.(8;p; — Bj-1pj-1)

Jj=ta

t
Gy = ZﬁjGj Vte]ta;te].

Jj=ta

Die Sequenz M = (Mt,]:t, @) ist ein Martingal und folglich ist p,[©, G]
ein Martingal, falls G; = 0, oder ein Supermartingal, falls G; > 0.

Es gilt fiir die Sequenz §;p;|©, G] aufgrund der Martingaleigenschaft von
M die Beziehung:

t
E°[Bip[0,G]] = pr,[0,G] = Y- E°[B,G,].
J=ta

Stellt die selbstfinanzierende Handelsstategie (©,G) die duplizierende

Handelsstrategie einer Angebotsoption dar, folgt daraus, dasspt? 0,G] = Kitg

und

14.10,G] > EQ[/%t;ﬁt; + ét?’-¢]~

Fiir die minimale Hedgingstrategie gilt die Gleichheit von:

P10, G] = E®fRss Bro + Gio | F).
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Im Folgenden ist zu beweisen, dass eine minimale Hedgingstrategie fiir
eine gegebene Sequenz von Funktionen G = G(w) exisitiert. Die Hedgingstra-

tegie sei eine gestoppte Sequenz mit der optimalen Stoppzeitt$. Hierzu wird

das Martingal M = (M) definiert:
M = E9[ks i + Gis| F.
Aus der Martingaldarstellung lésst sich ableiten, dass

t
Mt = Mta + Z Qj—l-(ﬁjpj - ﬁj—lpj—1)~

J=ta
Es kann im folgenden Schritt eine selbstfinanzierende Hedgingstrategie

konstruiert werden. Dabei sind das Anfangskapital p,, [C], 0;, 11 sowie Gy, 41

gegeben. Fiir die Angebotsoption gilt, dassptc; O] = Kig. Es sei im Folgenden:
b = bi—%
Yerr = G
A ist eine Reihe von Zahlungen, die zum Zeitpunkt ¢t den Betrag G,

und zu allen anderen Zeitpunkten den Betrag null enthélt. 44 wird derart

konstruiert, dass 4;.p; = G;. Aus der obigen Beziehung und Definition folgt:
M; = p|O]+ Gy Vit [to,th]
= Bibr.pr + GGy
= b (ét - %) Dt + 3Gy
= 008 — Biyepe + BiGe

=0
Mt - Mt'
Hieraus ergibt sich, dass
tO

f
ﬁtpt[@aG] = EQ[’%t;’ﬁtji + ZﬁjGju:]
j=t

9

f
ﬁtapta[@aG] = EQ["%t;ﬁt; + Z ﬁjGjU:]-

Jj=ta
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Aufgrund der Definition von p;, [0, G] := Ky, = p,[C] folgt Beziehung 3.3. O

Proposition 3 (Wertbeziehung bei Transaktionskosten) Der Wert der
Angebotsoption py, [C, G] unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten ist

gegeben durch die Beziehung

Beweis: Aus den Beziehungen

EQ[ﬁtpt[C', G]] = pta[c7 G] — E¢

t7
> @‘Gj]

Jj=ta

E°IBipelC]] = pu|C]

und der Tatsache, dass fiir die Ausiibungswerte
EQ[Bt;pt‘; [C.G]|F] = EQ[ﬂt;pt‘; [C]|1F] = EQ[ﬁt;fit;’f]a

sowie dass die Handelsstrategie © selbstfinanzierend ist, folgt

+°

f
> BGi|F

Jj=ta

P, [C} = Dt [Cv G] — E°

p.[Cl < p,[C,G]
. [C] = p [-C,G].

Mithilfe dieser Ergebnisse lassen sich Preisgrenzen fiir den Wert eines
Finanztitels bestimmen, falls fiir den Handel Transaktionskosten anfallen.

Ein Spekulant, der einen Contingent Claim erwerben mdochte, ist bereit,
diesen fiir den Betrag p’ < p[©,G] zu erwerben, da sowohl der Finanztitel
C' als auch die Handelsstrategie (0, G) dieselben Zahlungsstrome fiir den
Investor erzeugen. Analog gilt fiir den Verkaufp® > |p[—©, G]|.
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Der Versicherer wird den Contingent Claim durch eine entsprechende
Handelsstrategie absichern. Daher wird er den Contingent Claim nur dann
verkaufen, falls p* > p[O,G]. Analog wird er den Contingent Claim nur
dann kaufen, falls p® < [p[-©,G]|. Es ergeben sich folglich drei Situatio-
nen am segmentierten Kapitalmarkt. Im Folgenden gilt p[®©, G] = p*[C] und
p[=0, Gl = p"[-C].

1. Ein Hedger trifft auf einen Hedger.
Es wird kein Handel stattfinden, da der eine Hedger zup®[—C] kaufen,

der andere Hedger zu p*[C] verkaufen méchte.

2. Ein Spekulant trifft auf einen Hedger.
Will der Spekulant den Derivativen Zinstitel kaufen, wird erp®[C] be-
zahlen, da die Alternative der Aufbau einer duplizierenden Handels-
strategie mit identischem Wert ist. Will der Spekulant den Derivativen
Finanztitel verkaufen, wird er analog zur vorigen Begriindung p®[—C]
erhalten. Dieselbe Aussage gilt fiir einen Hedger, der zu p’[—C] kauft

und zum Preis p*[C] verkauft.

3. Ein Spekulant trifft auf einen Spekulanten.
Abhéngig vom Ergebnis einer Verhandlung wird der Preis im Intervall
[pb[—C};pS [C]} liegen. p°[—C)] ist die grokte untere Schranke, bei der ein
Spekulant bereit ist, den Derivativen Zinstitel zu verkaufen und p*[C]
die kleinste obere Schranke beim Kauf. Innerhalb dieses Intervalls wird

keinem der beiden Spekulanten eine Arbitragemdoglichkeit eréffnet.

Bemerkung: Mit Einfiihrung eines Investor-Broker Marktes ist es nicht
mehr moglich, einen einzigen, fairen Preis fiir einen Finanztitel zu ermitteln.
Es kann lediglich ein Intervall von arbitragefreien Preisen angegeben werden,
innerhalb dessen ein Handel stattfindet. Das Intervall {pf[C]; P; [Cﬂ wird in
der Realitiat Geld-Brief Spanne oder Bid-Ask Spread genannt. Der gehandel-
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Kauf
Verkauf Spekulant (S) | Hedger (H)
Spekulant (S) | |p"[-CL;p*[C]] | p’[-C]
Hedger (H) p°[C] kein Handel

Tabelle 3.4: Preisintervalle eines Investor-Broker Marktes

te bzw. arbitragefreie Preis ist nicht mehr eindeutig im Voraus bestimmbar.
Er hingt unter anderem von der Absicht des Investors ab, Spekulation oder
Hedging zu betreiben. Der Wert der Angebotsoption ist mit der Einfiihrung
eines segmentierten Kapitalmarktes nicht mehr priferenzunabhingig. Es gilt

fiir den gehandelten, arbitragefreien Preis p:
pe |pC) n(C].

Trotz der Einfiihrung der Transaktionskosten und der damit verbunde-
nen Marktsegmentierung bleibt der Markt vollstindig; die Vollstdndigkeit
des Marktes ist gleichbedeutend mit der Eindeutigkeit des Martingalmafes.
Nach wie vor ist es moglich, jeden Derivativen Zinstitel und insbesondere
die Angebotsoptionen vollstédndig durch eine selbstfinanzierende, dynamische
Handelsstrategie zu duplizieren. Daher existiert geméf den Ergebnissen von
Harrison und Pliska ein eindeutiges, dquivalentes Martingalmaf, mithilfe des-
sen ein Intervall von Werten eines Derivativen Finanztitels bestimmt werden

kann. *

3.2.2 Investor-Market-Maker Markt

Es existiert neben der vorgestellten Marktsegmentierung, die zum Investor-
Market-Maker Markt fiihrt, eine andere Art der Segmentierung, die die Men-

ge aller Investoren in zwei Klassen unterteilt. In der folgenden Art der Markt-
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segmentierung wird unterstellt, dass zwei verschiedene Arten von Investoren,
i und i, existieren. Die Klasse I vereint die Funktion eines Investors und
eines Maklers. Diese Eigenschaft hat zur Folge, dass diese Klasse von Inves-
toren keine Transaktionskosten bei Finanztransaktionen zu bezahlen haben,
bzw. sie erhalten sie iiber ihre implizite Maklerfunktion wieder zuriick. Die-
se Maklereigenschaft bevorzugt sie vor der Investorenklasse /™, wie aus der
Abbildung 3.2 grafisch ersichtlich ist. Der Investor:~ hat bei jeder Finanz-
transaktion Gebiihren in Héhe von G' zu bezahlen. Handelt ein Investor ¢~
mit einem anderen Investor ¢7, d. h. einem Investor derselben Investoren-
klasse, erhilt ein dritter Broker B von jedem Investor die Gebiihren G. Die
Situation adndert sich, falls ein Investor i~ mit einem Investor i* handelt.
In diesem Fall bezahlt der Investor i~ die Gebiihr G nicht an einen dritten
Broker B, sondern an den Investor it, bzw. an dessen ,Brokereinheit* Bi" |
Der Investor it bezahlt implizit die Gebiihr G an seine eigene ,,Brokerein-
heit“ B'", bzw. er bezahlt keine Gebiihr. Treten abschliefend zwei Investoren
it miteinander in eine Transaktion ein, bezahlt jeder seine Gebithr G'" an
seine ,Brokereinheit“, d. h. keiner der beiden Investoren hat eine Gebiihr zu

entrichten.

Abbildung 3.2: Grundlegende Struktur eines Investor-Market-Maker Marktes

Durch die Einfiihrung einer neuen, privilegierten Investorenklasse ver-
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andert sich die Preisbildung auf einem derartig segmentierten Kapitalmarkt.
Die Preise bilden sich nicht mehr nur nach der Absicht des Handels (Spekula-
tion oder Hedging), sondern sie sind auch von der Investorenklasse abhéngig.
In der Realitit konnen die Investoren it als professionelle Marktteilnehmer
interpretiert werden. Sie erfiillen die Funktion eines Investors, dessen Aufga-
be es ist, jederzeit handelsbereit zu sein. Diese Funktion iibernehmen in der
Regel Banken als so genannte Market Maker. Aus diesem Grund wird die-
se Art von Marktsegmentierung als Investor-Market-Maker Markt bezeich-

net. Wahrend die Investor-Broker Marktsegmentierung sehr gut die Situation
im standardisierten Borsenhandel beschreibt, dient die Marktsegmentierung
des Investor-Market-Maker der Darstellung des so genannten OTC-Marktes.

Der OTC-Markt, bzw. Over-The-Counter-Markt, ist der nicht standardisier-
te Markt, auf dem die Investoren direkt, ohne Einschaltung einer Borse und
eines Clearers, Geschéfte miteinander abschliefien. Der Abschluss eines Hypo-
thekenkredites fillt in die Kategorie OTC-Markt. Auf dem OTC-Markthaben

einige Investoren die Rolle des Market-Maker iibernommen, um die Trans-
aktionskosten abschopfen zu kénnen. Der Untersuchung der Preisbildung auf
einem derart segmentierten Markt geht die Definition der Kapitalmarktfa-
higkeit voraus, die einen Market-Maker von einem ,normalen* Investor un-

terscheidet.

Definition 9 (Kapitalmarktfihigkeit) Ein Investor i ist entweder kapi-
talmarktfahig oder nicht kapitalmarktfihig. Jeder kapitalmarktfihige Inves-
tor ¢* erhalt bei jeder Finanztransaktion mit einem nicht kapitalmarktfihigen
Investor i~ von diesem eine Priamie. Die Menge ZT bezeichnet die Klasse der
kapitalmarktfahigen Investoren, die Menge Z~ die der nicht kapitalmarktfa-
higen Investoren. Die Pramie, die ein nicht kapitalmarktfihiger Investor:™
an die Menge der kapitalmarktfidhigen Investoren zu leisten hat, ist fiir alle

kapitalmarktfahigen Investoren identisch. *
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Abhéngig von der Investorenklasse und der Handelsabsicht ergeben sich
die in der Tabelle 3.5 dargestellten, gehandelten Preise. (Der Ubersicht wegen
wird ein Spekulant mit S und ein Hedger mit H abgekiirzt.

Kauf
Verkauf it i

S H S H
it S p[C] p[C] S p°[C] kein Handel
H p[C] p[C] H p°[C] kein Handel

S H S H

i S| ] P’=C) | S | [P [-CLp[C] e

kein Handel | kein Handel | H p*[C] kein Handel

Tabelle 3.5: Preisintervalle eines Investor-Market-Maker Marktes

Da die kapitalmarktfdhigen Investoren keine Transaktionskosten zu be-
zahlen haben, werden sie unter sich zu Preisen p|C] handeln, die denen eines
friktionslosen Marktes entsprechen. Handeln kapitalmarktfihige Investoren
mit nicht kapitalmarktfihigen Investoren, kénnen sie ihre bevorzugte Stel-
lung ausnutzen und zu p°[—C] kaufen bzw. zum Preis p*[C] verkaufen. Der
Handel zwischen nicht kapitalmarktfahigen Investoren entspricht dem Handel
in einem [Investor-Broker Markt Friktionsloser Markt und Investor-Broker
Markt sind sozusagen Teilmérkte des Investor-Market-Maker Marktes Will
ein nicht kapitalmarktfihiger Investor als Hedger auftreten, kommtnur dann
ein Handel zustande, wenn der Kontrahent ebenfalls ein nicht kapitalmarkt-
fahiger Investor ist. Die Rolle von Hedgern bleibt demgemift grundsétzlich
kapitalmarktfdhigen Investoren vorbehalten. Der risikolose Gewinn, den ka-
pitalmarktfihige Hedger von nicht kapitalmarktfihigen Spekulanten erwirt-
schaften, ist die Differenz zwischen p*[C] bzw. p*[—C] und p[C].

Bezogen auf die Angebotsoption wiirde dies bedeuten, dass der Wert ei-

ner Angebotsoption auf einem segmentierten Markt p*[C] betragen wiirde,
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da dies der Preis fiir den Kauf eines Derivativen Zinstitels fiir einen nicht
kapitalmarktfahigen Investor darstellt. Dieser Wert wére der korrekte Preis,
falls die Angebotsoptionen seitens eines Kunden zu erwerben wéren. Die ent-
sprechende duplizierende Handelsstrategie wire ein Portfolio, das analog zur
Handelsstrategie im friktionslosen Markt aus den Elementen der Menge D
bestiinde. Die Koeffizienten 6 wiirden die Anzahl der jeweils zum jeweiligen

Zeitpunkt gehaltenen Discount-Bonds angeben:

T
pfzta [Cv CU] - Z 0]‘ (t7 W) Dt [Xj? w]
Jj=t>ta
T
= Z <6j<t_17w)_
J=t>ta

k|0 w) = 6;(t =1, w))pi[x;, ]

Gy

= p[64].

Der Wert der Angebotsoption steigt um den Barwert der zu jedem Zeit-
punkt zu leistenden Broker-Gebiihren. Da eine Bank dem Kunden die An-
gebotsoption zur Verfiigung stellt, ohne explizit eine Pramie zu erheben, gilt
es bei der Analyse der Angebotsoption, nicht den Wert p;[C] dieses Finanz-
titels zu bestimmen, sondern vielmehr die finanzwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des verbindlichen Angebots auf die Ertragssituation einer Bank. Fiir den
Kunden ist der Wert der Angebotsoption pf[C] < p;[C]. Tendenziell werden
die Broker-Gebiihren dazu fithren, dass p;[C] = 0. Daher wird ein Kunde
nicht versuchen, die Angebotsoption zu duplizieren oder gar zu hedgen, da
die korrespondierenden Portfolios einen fiir ihn negativen Wert besitzen wiir-
den. Im Falle der Angebotsoption wird der Kunde die Rolle des Spekulanten
einnehmen, der lediglich an einer optimalen Ausiibung der Angebotsoption
interessiert ist. Die Bank iibernimmt die Funktionen des Hedgers und des
Market-Makers. Die Bank wird durch den Aufbau eines Hedge Portfolios die

Marktpreisrisiken absichern und seitens des Spekulanten Transaktionskosten
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abschopfen.

3.2.3 Die Markteintrittspramie

Im Folgenden wird die Angebotsoption aus dem Blickwinkel einer Bank be-
trachtet. Ausgangspunkt der Analyse werden der Preis fiir ein entsprechendes
Sicherungsgeschéft (als Option) sowie der Wert der abzuschtpfenden Trans-
aktionskosten sein. Die fiir eine Bank entstehenden Sicherungkosten sind die
Kosten fiir den Aufbau des Hedge-Portfolios. Da die Bank als Market-Maker
agiert, ist der Wert des Hedge-Portfolios p;[H] = p[C]. Im Gegenzug kann
die Bank Transaktionskosten in Hohe von p;[G| erwirtschaften. Das Zusam-
menspiel zwischen diesen beiden Komponenten determiniert den Wert der
Angebotsoption p;[C, G] aus Sicht einer Bank.

Die Segmentierung des Kapitalmarktes in zwei Investorenklassen fiihrt
zur teilweisen Aufhebung der Annahme 2.4, die des friktionslosen Kapital-
marktes. Die Pramie, die von einem nicht kapitalmarktfihigen Investor zu
leisten ist, kann als eine Form von Transaktionskosten interpretiert wer-
den. Die beim Kauf oder Verkauf von Finanztiteln seitens des nicht kapi-
talmarktfiahigen Investors zu leistende Pramie wird im Folgenden als Markt-
eintrittspramie v bezeichnet. Die Markteintrittspramie kann als der Preis in-
terpretiert werden, den ein nicht kapitalmarktfihiger Investor fiir das Recht
bezahlen muss, eine einmalige Finanztransaktion mit einem kapitalmarktfa-
higen Investor durchzufiihren.

Bei Kredittransaktionen wird diese Pramie als konstanter, d. h. vom Zu-
stand der Diskontierungsfunktion unabhéngiger Betrag g; auf den Nominal-

tll

zins seitens des Kunden geleistet'. g; ist der Betrag, der sich aus einem

konstanten Aufschlag auf den Nominalzinssatz ergibt. Im Falle der Ange-

"Der Aufschlag ist keine Pramie fiir die Ubernahme von Bonitétsrisiken durch die Bank.
Bonitétsrisiken aus Krediten bleiben in dieser Arbeit unberiicksichtigt.
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botsoption wird die Markteintrittspramie einmalig, d. h. ausschliefslich bei
Annahme der Kreditkondition bzw. des Kredites fillig. Seig? der prozentua-
le Aufschlag auf das ausstehende Kapital NV; zum Zinszahlungszeitpunkt ¢,
ist
g: = g° N;.
Nimmt der Kunde ein Kreditangebot an, oder schlieft der Kunde zu
Marktkonditionen ab, wird eine Kredittransaktion ausgefiihrt, die beziiglich

der Markteintrittspramie den folgenden Zahlungsstrom generiert:

G = {gi:g;t€ [taT); g€ R;T < o0}
N, = {nt:n; te [ty;T); ne ]R+;T<oo}
ét = gpNt.

Die Betriage von g bzw. N richten sich nach der Kreditkondition K. g
und n nehmen immer dann von null verschiedene Werte an, fallst ein Zins-

zahlungszeitpunkt der Kondition K darstellt.

Definition 10 (Zinszahlungsstrom) Die Folge Z von Zeitpunkten des Ka-
pitalmarktes, zu denen die Kreditkondition K eine Zinszahlung erzeugt, wird

Zinszahlungsstrom genannt:
TA(K)={t":tV 2(t) > 0; t € [t,,T]; T < 00}.
*

Mithilfe der Definition eines Zinszahlungsstromes konneng; und n; ndher

spezifiziert werden:

>0; Vte T?(K)
gt

=0; Vt¢g T?(K)

>0; Vte T?(K)
Uz

=0; Vt¢g T?(K).
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Die Zahlungszeitpunkte der Markteintrittspramie sind mit den Zinszah-
lungszeitpunkten identisch, d. h. die Zahlungszeitpunkte der Markteintrittspra-
mie bleiben relativ zum Annahmezeitpunkt konstant. Der Marktwert v, (w)
des Zahlungsstromes G, ist durch die Gleichung

T
Yi(w) = Z gi pe[xi,w] >0
i=t+n
beschrieben. Diesen Marktwert erhélt eine Bank vom Kunden, wenn eine
Kapitalmarkttransaktion ausgefiihrt wird, d. h. bei der Kredittransaktion
wird 7, realisiert. Insofern bezeichnet +; die Transaktionskosten bei Abschluss
einer Kredittransaktion:

Gy = .

Diese Markteintrittspriamie wird bei Abgabe des Kreditangebotes beriick-
sichtigt. Dem Kunden wird folglich die Kondition K — G offeriert. Der Markt-
wert der angebotenen Kondition zum Zeitpunkt ¢ fiir den Kunden ist somit
K" — . Am Ende der Angebotsfrist, t., wird der Kunde das Angebot an-
nehmen, wenn ein Abschluss zu Marktkonditionen zum Zeitpunkt ¢, nicht

billiger ware. Schlieft der Kunde zu Marktkonditionen ab, muss er-,;, be-

max
ty

unter Beriicksichtigung einer Markteintrittspramie

zahlen. Ubt er die Option aus, erhélt er s —4,- Die Ausiibungsbedingung

mazx
>

K'tg - ,yte - fyte ?

R >0

ist identisch mit der Ausiibungsbedingung ohne Existenz einer Marktsegmen-
tierung,

K > 0.

Analog zu Gleichung 3.2 ergibt sich fiir den Wert der Angebotsoptionp;[C]'2,

falls der Kunde eine Markteintrittspramie unabhéngig von der Ausiibung der

12Zur Vereinfachung der Notation wird fiir p;[C, G] die Schreibweise p;[C] verwendet.
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Angebotsoption zu leisten hat:

DPtq [C] = Ssup E© ["%t;ﬁt‘f’ - %(f’@;]-

ta,te

Fiir den Wert der Angebotsoption ergibt sich hieraus die nachstehende For-

mulierung:
max|[ry" " — v E?pen [O] pelxen]; ta <t <te
nlC] = (3.4)
o] — t=t,
st) = (5" —7) — E°pea[C]] pelxesa]. (3.5)

Aus Gleichung 3.4 wird ersichtlich, dass die Markteintrittspdmie nur dann
bezahlt wird, falls das Angebot angenommen wird. In allen anderen Fél-
len wird keine Finanztransaktion ausgefiihrt und folglich wird auch keine
Broker-Gebiihr fillig. Bei einer frithzeitigen Ablosung des Kredites hat die
Bank geméf der geltenden Rechtsprechung die anteilige Markteintrittsp-
dmie zuriickzuerstatten'. Dieser Tatbestand wird in der Darstellung des
Erwartungswertoperators beriicksichtigt. Da die anteiligen Markteintrittspra-
mien erstattet werden miissen, vermindert sich der Wert der Kreditkonditi-
on vor und nach Umschichtung um diese anteiligen Markteintrittspramien,
und die Schreibweise des Erwartungswertoperators im Duplikationsportfo-
lio bzw. Replikationsportfolio gilt weiterhin. Waren die Markteintrittsprami-
en bei Umschichtung nicht zu erstatten, miisste der Kunde zu jedem Zeit-
punkt die vollen Gebiihren fiir die neuen Transaktionen bezahlen; die erste
Transaktion wire die Ablosung des alten Darlehens, die zweite Transakti-
on die Aufnahme des neuen Darlehens geméf dem Anteil am Portfolio. Da
eine Bank als kapitalmarktfihiger Investor das Sicherungsgeschift abschlie-

fien kann, ohne Markteintrittspramie bezahlen zu miissen, wird der Wert

13Vgl. Wimmer (2000) 862 — 867 und die dort angegebene Literatur.
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der Sicherungsoption p;[H| nicht mit dem Wert der Angebotsoption p;[C]
iibereinstimmen. Das Underlying der Sicherungsoption ist die Kreditkonditi-
on ohne Markteintrittspramie, da die Bank als kapitalmarktfiahiger Investor
keine Transaktionskosten zu entrichten hat. Soll die Sicherungsoption die
Angebotsoption mit Ausnahme der Markteintrittspramie duplizieren, wird
sich das Ausiibungsverhalten der Bank an das des Kunden anlehnen. Die
Ausiibung am Félligkeitstag wird in der Angebotsoption und dem Siche-
rungsgeschift stets dann erfolgen, wenn ;" > 0. Die friihzeitige Ausiibung
richtet sich bei der perfekten Sicherungsoption am rationalen Verhalten des
Kunden aus. Abhéngig davon, ob der Kunde friihzeitig ausiibt s(¢) > 0 oder
nicht s(t) < 0, wird das Sicherungsgeschift frithzeitig ausgeiibt oder nicht.
Dies bedeutet, dass

1. zur Bestimmung von p;[H| immer erst p;[C] ermittelt werden muss,

und

2. die Bank in der Sicherungsoption nicht das Wahlrecht, sondern die
Pflicht einer friihzeitigen Ausiibung hat. Die Ausiibungsbedingungen
ergeben sich durch die Angebotsoption.

Gleichung 3.6 beschreibt den Wert p,[H] der Sicherungsoption, den die Bank
zu leisten hat, falls sie das Zinsédnderungsrisiko aus der Angebotsoption ab-

sichern will:

Ry s(t) >0
Dot <t<t,
ECpea[H]] pelxen]; s(t) <0
p[H] = (3.6)
Hmax; Kmam > O
! ! : t = t..
0; KMaT < ()

Der Unterschied zwischen dem Wert des Sicherungsgeschiftesp;[H| und dem
Wert der Angebotsoption p;[C] symbolisiert den Wert p;[G] der Verpflichtung
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des nicht kapitalmarktfahigen Investors, bei Kreditannahme die Marktein-

trittspramie zu bezahlen. Aus den Gleichungen 3.4 und 3.6 folgt, dass
pe|G] = pi[H] — pi[C]. (3.7)

Die Differenz definiert den Wert der Markteintrittspramie zum Zeitpunktt
und ist aufgrund der Additivitdt von Erwartungswerten und den identischen

Bedingungen der friihzeitigen Ausiibung wie folgt charakterisiert:

Kmaxr __ (mazr : s(t) >0
t (t ’Yt) () o <t<t,

EC[(pisa[H] = pea[C)) pelxusall; s(t) <0

plG] =

K:;mzx _ (K,gnam _ ,.yt), K};nam > O ’ . te

0— (=%); ki <0
: s(t) >0

i ) L <t<t,

E® i1 pelxes]]; s(t) <0

- (3.8)

PR >0

R : t=t,.

Yy K< 0

pe[G] ist der Wert der Markteintrittspramie zum Zeitpunktt, den die Bank
erhilt unabhingig davon, ob der Kunde die Angebotsoption ausiibt, oder den
Kredit am Verfalltag zu Marktkonditionen annimmt. Der Marktwert p,[G]
ist nicht notwendigerweise identisch mit 7, da sich die Zahlungszeitpunkte
der Betriage g; 1, von Gy, relativ mit dem potentiellen Annahmezeitpunkt
verschieben. Im Folgenden wird gezeigt, dass die Unsicherheit beziiglich des
Zeitpunktes der Realisation der Markteintrittspramie durch eine Bank einen
positiven Wert fiir den Kunden besitzt.

Gilt Annahme 3.3, ist fiir eine Bank die Realisation der Markteintrittspra-

mie 7; sicher. Der Zeitpunkt ¢y der Realisation des Zahlungsstromes Gy, ist
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zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe t, nicht determiniert, sondern vom Zu-
stand der Diskontierungsfunktion am Ausiibungstagt; abhingig. Die Bedin-
gungen der Realisation der Markteintrittspramie vor dem Verfalltag des An-
gebotes sind identisch mit den Ausiibungsbedingungen der Angebotsoption.
Am Verfalltag ¢, wird unabhingig von der Diskontierungsfunktion der Wert
v, seitens der Bank erzielt.

Da p;[G] > 0V ¢g? > 0, erwirtschaftet eine Bank diesen Betrag als sicheren
Ertrag aus der Vergabe verbindlicher Angebote. Demgegeniiber steht der
Marktwert der Sicherungsoption p;,[H|, den die Bank bezahlen muss, will
sie das Risiko der Angebotsoption sichern. Das Kreditgeschift ist solange
ertragreich wie p;, [G] > pi, [H]-

Die Zahlungsweise des Sicherungsgeschiftes und der Markteintrittspra-
mie fallen in der Regel auseinander. Fiir das der Angebotsoption dquivalente
Sicherungsgeschaft fillt die Pramie in der Regel sofort an, die Marktein-
trittspriamie wird jedoch in Form des Zahlungsstromes G;, bei Ausiibung
der Option fillig. Auf der Seite des Sicherungsgeschiftes existiert eine siche-
re Auszahlung, auf der Seite der Markteintrittspriamie eine hinsichtlich der
Zahlungszeitpunkte unsichere Einzahlung. Dieses Risiko kann auf zweierlei

Arten beseitigt werden:

1. Die Bank verkauft den risikobehafteten Zahlungsstrom G, ; und erhélt

2. Die Bank gleicht die Zahlungsweise des Sicherungsgeschiftes an die der

Markteintrittspramie an.

Im zweiten Fall der Anpassung der Zahlungsweise muss gewéhrleistet sein,
dass die Bank einen Zahlungsstrom V' (¢;) nur dann bezahlt, wenn der Zah-
lungsstrom aus der Markteintrittspramie realisiert wird, d. h. bei einer friih-

zeitigen Ausiibung oder am Verfalltag. Der Zahlungsstrom V (¢;) beinhaltet
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Zahlungen v; zu den Zinszahlungszeitpunkten ¢* der Kreditkondition K. Da
analog zu ¢; der Betrag v; als Aufschlag auf den Nominalzinssatz berechnet

wird (v := vP Ny), ist der Zahlungsstrom V; somit eine Linearkombination

des Zahlungsstromes G; mit V; = u Gy:

Vi = {vn:vyte [ty T, ve Ry T < oo}
= N
=20 e T7K)

T 2o te TR,

Der Marktwert v;, des Zahlungsstromes V' (ts) ist die Summe der auf den

Zeitpunkt ¢y diskontierten Zahlungen v;:

T
v, (W) = D v prylxi,w] > 0.
i:tf

Der Wert p;[V] des Zahlungsstromes V' (t) zum Zeitpunkt ¢ ist analog zur

Berechnung des Wertes der Markteintrittspramie:

Uy, S(t) >0

Dt <t<t,
EQ[VH-I pexea]]; s(t) <0

nlV] =

Vg, t= te-
Aufgrund der linearen Abhéngigkeit von G und V ist fiir die Werte g,

und v; die Beziehung vy = u ¢g; und v/ = p g7 erfiillt. Daher ist der Wert
P, [V] proportional zur Markteintrittspramie py, [G]:

pe[V] = 1 0, [G].

Der Betrag v? ist derart zu wahlen, dass der Marktwert des Zahlungsstro-

mes V' zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe p;, [V] dem Wert der Angebots-
option p,, [H]| entspricht, d. h.

o [V] = pi[H].
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Der auf diese Weise bestimmte Betragu, ist der Betrag, der fiir das Siche-
rungsgeschift zu jedem Zinszahlungszeitpunkt des konditionierten Kredites
als Pramie zu leisten ist. Der Zahlungsstrom V' ist eine Moglichkeit, wie die
Prémie fiir das Sicherungsgeschéft geleistet werden kann.V kann als derivati-
ver Zinstitel interpretiert werden, der bei Abschluss den Wertp, [V] = p, [H]
besitzt und den Zahlungsstrom V (ty) nur dann generiert, wenn der Kredit
abgeschlossen wird. Die Pramie v” schmélert die erhaltene Markteintrittspra-
mie gP. Der sichere ,Ertrag® pro Zinszahlungstermin aus dem Kredit belauft
sich demnach auf g — vP.

Eine Bank gibt einen Teil ihrer Markteintrittspramie in Form von ver-
bindlichen Angeboten an den Kunden zuriick. Da einerseits der Wert der
Angebotsoption, d. h. der Betrag v, bzw. v”, von den Parametern des Ange-
botes und der Diskontierungsfunktion abhingt, andererseits der Betrag der
Markteintrittspramie ¢g” in der Regel konstant ist, wird die Bank aus dem
Kreditgeschift schwankende Ertrége erwirtschaften. Ohne die unentgeltliche
Vergabe der verbindlichen Angebote oder sonstiger unentgeltlicher Wahlrech-
tel konnte eine Bank die volle Markteintrittsprimie-y, abschépfen. Die ver-
bindlichen Angebote werden daher in jedem Fall zu Opportunititsverlustent®
von Banken fiihren.

Solange jedoch g” > vP, werden sich diese Opportunititsverluste nicht in
den Jahresabschliissen der Banken wiederfinden, sondern das Kreditgeschaft
wird im Gegenteil als ertragreich'® ausgewiesen. Das Pay-Off Diagramm in
Tabelle 3.6 gibt die Situationen, in denen sich eine Bank befindet, wieder, falls
ein Sicherungsgeschift (Hedge) bzw. kein Sicherungsgeschift (kein Hedge)

14Die analoge Aussage gilt fiir das Recht vorfilligkeitsentschiidigungsloser Sondertilgun-
gen.

5Dieser Begriff bezeichnet betriebswirtschaftliche Verluste im Sinne der Finanzierungs-
theorie, die jedoch keine handelsrechtlichen Verluste darstellen; entgangene Gewinne sind
typische Opportunititsverluste.

16Es wird hier von Ertriigen aus Zinsspekulation abgesehen.
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getitigt wurde.

Abgabe frithzeitige Ausiibung Verfalltag
t=t, t=t; t=t,
s(ty) >0 | s(ty) <0 | KM >0 | kP <0
kein Hedge 0 Ky 0 SR+ g, Vte
Hedge Pt V] =Dt [H] | vy — 11y 0 Ve = Ve | Ve = Vi,

Tabelle 3.6: Pay-Off Diagramm einer Bank, die Angebotsoptionen vergibt

Das Sicherungsgeschift in Verbindung mit der Markteintrittspramie fiihrt
im Falle der Annahme des Abgebotes durch den Kunden an jedem Zinszah-
lungszeitpunkt zu einer Zahlung von g; —v;. Die Hohe dieser Zahlungen ist in
tq, bereits bekannt. Abhingig von der Hohe von ¢” und v? erwirtschaftet eine
Bank einen handelsrechtlichen Ertrag oder erleidet einen handelsrechtlichen
Verlust. Der Wert v? gibt die minimale Markteintrittspramie g, an, den
ein Kunde fiir eine Kredittransaktion zu leisten hat, sofern eine Bank keinen
handelsrechtlichen Verlust aus der Vergabe verbindlicher Angebote erleiden
mochte.

Ohne Sicherungsgeschift erhélt eine Bank bei Annahme einen Marktwert

von 7y, — m?}f”

(tf). Je nach Situation der Diskontierungsfunktion zum Zeit-
punkt t; ist der Marktwert positiv oder negativ. Zum Zeitpunkt¢, ist nicht
bekannt, ob zum Zeitpunkt ¢; der Marktwert positiv oder negativ sein wird.
Der Verzicht auf das Sicherungsgeschaft bedeutet Unsicherheit iiber die Hohe
des Marktwertes.

Bemerkung: Die Markteintrittspramie, d. h. die besondere Stellung der
Banken am Kapitalmarkt, ist dafiir verantwortlich, dass Banken aus ihrem

Kreditgeschéft nachhaltige Ertrage erwirtschaften kénnen. Gelingt es einer

Bank (wie in den vorstehenden Uberlegungen vorausgesetzt) durch Abgabe
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eines verbindlichen Angebotes eine Kapitalmarkttransaktion auszufiihren, so
sichert die realisierte Pramie p,, [G]| der Bank in der Regel schon bei Ange-

botsabgabe einen sicheren Ertrag von py, (G| — py, [H]. *

Diese Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass ein Grofteil des Banken-
ertrages nicht durch Ubernahme und Diversifizierung von Risiken, sondern
durch Ausfiihren von Kapitalmarkttransaktionen entsteht”.

Der Vollstandigkeit wegen soll der Fall betrachtet werden, dass Annah-
me 3.3 fallen gelassen wird. Dies bedeutet, dass ein Kunde versucht, mittels
Angebotsoptionen die Banken auszuarbitrieren. In dieser Situation kann ge-
zeigt werden, dass selbst im Fall der Marktsegmentierung die Sicherungsko-
sten immer grofer sind als die abgeschopfte Markteintrittspriamie.

Ein Kunde, der mit Angebotsoptionen arbitrieren mochte, wird das Ange-
bot nur dann annehmen, wenn er eine alternative Anlageméglichkeit besitzt,
sodass aus dem Kredit und der Anlage einschliefslich der zu entrichtenden
Markteintrittspriimien 74 = v + 4 ein positiver Marktwert verbleibt. Da,
die alternative Anlagemdéglichkeit zu Marktkonditionen abgeschlossen wird,
besitzt sie einen Marktwert von null. Die Anlage stellt eine Kapitalmarkt-
transaktion dar, fiir die eine Markteintrittspramie 4 zu entrichten ist. Der

Arbitrageur wird eine Angebotsoption somit immer dann ausiiben, wenn

max

Hte > 7{2 = /yte + ;)(/te'

Gilt Annahme 3.3 nicht, hat die Angebotsoption fiir einen Arbitrageur
den Wert:

(797 = 2 B9 [CA] pelxen]ts ta St <t
pC) = 3

(e — 2] t=t.

1"Dies erkliirt, weshalb derzeit viele Banken das Investmentbanking-Geschiift suchen.
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ZA(t) = (k" = 724) - EQ[ptH[Ca A pelxe]-

Das entsprechende Sicherungsgeschéft ist folgendermafien definiert:

Ky ZA(t) >0
Dt <t <t.
EQ[PtH[HH pt[XtH]? ZA(t) <0
pi'[H] =

mazx mazx A
K ;R >

t ! et t=te.
0w <o

Der Wert der abgeschopften Markteintrittspramie ist analog zu Glei-

chung 3.8:

= 24(t) >0
’yt ( ) 7 ta S t < te
EQ[%H pt[Xt+1]]§ ZA(t) <0

A max A

;R >

K ' i ; t=t..
<o

Aus Gleichung 3.9 ergibt sich p{/[C] > 0 und aus Gleichung 3.10 p[G] > 0.
Da p[G] = p[H] — p[C], folgt pi[H] > pi!|G]. Eine Bank hat demnach im-
mer hohere Sicherungskosten als sie iiber die Markteintrittspramie abschop-
fen kann. Lassen die Banken Arbitragegeschéfte im Kreditbereich zu, werden
sie trotz ihrer besonderen Stellung am Kapitalmarkt Verluste aus den Kredit-
geschiften erleiden. Insofern unterscheidet sich die Situation bei Marktseg-
mentierung nicht von der ohne Marktsegmentierung. Obwohl in beiden Fillen
die Vergabe der Angebotsoptionen fiir die Bank mit positiver Wahrschein-
lichkeit einen Verlust und mit Sicherheit keinen Gewinn bedeutet, ist der
potentielle Verlust fiir die Banken auf einem Investor-Market-Maker Markt

niemals hoher als auf einem friktionslosen Kapitalmarkt:

p[Clg? > 0] < pi[Clg” = 0).
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3.3 Die Margenfaktoren

Die Markteintrittspramie ¢? wird als Zahlungsstrom bei Abgabe der Ange-
botsoption realisiert. Dennoch sind der Zeitpunkt?; und der Ausiibungswert
7t, unsicher. Schliefst eine Bank ein Sicherungsgeschift ab, gilt dies analog
auch fiir v» bzw. v;,. Dennoch kann der Wert p,,[G] bzw. p;,[H] derart auf
Zinszahlungszeitpunkte dquivalent verteilt werden, dass py, |G| bzw. p;, [H]
als prozentualer Anteil am ausstehenden Kapital ausgedriickt wird, unter
der Voraussetzung, dass der Kredit bei Angebotsabgabe, d. h. int,, zustan-
de gekommen ist. In der Realitiat des Kreditgeschéiftes werden Preise weniger
mit Barwerten, sondern in den meisten Féllen mit prozentualen Grofen (auf
ein Nominalvolumen bezogen) beschrieben. Aus diesem Grund sollen mithilfe
von so genannten Margenfaktoren die Barwerte der Angebotsoption, Siche-
rungsoption und Markteintrittspramie in prozentuale Grofsen bzw. Margen
iiberfithrt werden. Der risikolose Margenfaktorzﬂ mit N Nominalvolumen des

Kredites bzw. Kreditangebotes ist wie folgt definiert:

Definition 11 (Risikoloser Margenfaktor) Der risikolose Margenfaktor
@@ einer Kondition ist die Summe der Barwerte einer zu jedem Zinszahlungs-
tag falligen und mit dem Anteil des ausstehenden Kapitals am Nominalvo-

lumen gewichteten Geldeinheit:

. T N;
Y= ﬁpt[xz‘] > 0.

i=tq

Der risikolose Margenfaktor erlaubt die Transformation von Barwerten
in prozentuale Aufschlige bzw. Abschlige auf das Nominalvolumen eines
Kredites, der zum Zeitpunkt ¢, angenommen wird.

Es herrscht keine Unsicherheit beziiglich des Zeitpunktes der Annahme

des Kredites. Mithilfe dieses Numéraires kann im Folgenden ein der Ange-
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risikoloser Margenfaktor

Barwert ~ risikolose Marge

Abbildung 3.3: Beziehung zwischen risikolosem Margenfaktor, Marge und
Wert einer Angebotsoption

botsoption dquivalenter Kredit konstruiert werden, der sich von der Kondi-
tion der Angebotsoption lediglich im Nominalzins unterscheidet. Diese Kon-
struktion eines sofort angenommenen Vergleichskredites gibt auf eine an-
schaulichere Weise den Wert der Angebotsoption, des Sicherungsgeschiftes
oder der Markteintrittspramie wieder als die reinen Werte. Insbesondere fiir
den Fall der Marktsegmentierung ist der Vergleichskredit ein anschaulicher
Mafstab. Eine Angebotsoption wird mit einem sofort ausbezahlten Kredit
verglichen, um den Wert der Angebotsoption zu relativieren'®.

Der Quotient aus dem Wert der Markteintrittspramie p,, [G| und dem
risikolosen Margenfaktor gibt den prozentualen Anteil g* auf das ausstehen-
de Nominalvolumen an, der mit Sicherheit zum Zeitpunkt ¢, seitens einer
Bank vom Kunden als einem nicht kapitalmarktfahigen Investor abgeschopft
werden kann. Analog stellen die Quotienten aus py, [H] und ¢ bzw. p,[C]
und ¢ den Aufschlag, d. h. die Marge fiir das Sicherungsgeschéft bzw. die

Angebotsoption dar. Diese Margen werden risikolose Margen genannt:

P o= i, [Gl P e, [H] P pta[C].

~ 9 . ~ 9 . ~

(& (& (G
Die risikolosen Margen gP, vP und ¢® konnen realisiert werden, indem eine
Bank die Werte p;, [G], pi,[H] und p, [C] verkauft bzw. kauft und diese als
Zahlungsmodalitiit durch die entsprechenden ZahlungsstromeG(0), V(0) und
C(0) ersetzt. G(0), V(0) und C(0) werden zum Zeitpunkt ¢, festgelegt und

realisiert.

18Tm Falle der mehrfachen Angebotsoption kann eine der Kreditkonditionen als Mafstab
herangezogen werden, um den Vergleichskredit zu bestimmen.
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Definition 12 (Risikogewichteter Margenfaktor) Der risikogewichtete
Margenfaktor einer Kondition ¥ ist der erwartete Barwert einer zu jedem
Zinszahlungstag in Abhéngigkeit der Ausiibung einer Angebotsoption (An-
nahme eines Kredites) falligen und mit dem Anteil des ausstehenden Kapitals
am Nominalvolumen gewichteten Geldeinheit. ) ist der Wert py, [V] des Zah-
lungstromes V' ():

" s(t) >0
Q 3 ta S t < te
- E*v ; s(t) <0
5 = [Ves1 pelxaa]]s s(2) (3.11)
Vt; b=t
T
N;
v, (w) = > 7 pes X w] = 0.

i=ty

Der risikogewichtete Margenfaktor transformiert Barwerte in prozentuale
Aufschlige bzw. Abschlige auf das Nominalvolumen eines Kredites, dessen
Annahmezeitpunkt noch unsicher ist. Es herrscht Unsicherheit beziiglich des
Zeitpunktes der Annahme des Kredites. Unter Annahme 3.3 wird der Kredit

spatestens am Verfalltag der Angebotsoption angenommen.

risikogewichteter Margenfaktor

Barwert

risikogewichtete Marge

Abbildung 3.4: Beziehung zwischen risikogewichtetem Margenfaktor, Marge
und Wert einer Angebotsoption

Die jeweiligen Quotienten aus den Werten py, [G], pt, [H] und p;,[C] und
dem risikogewichteten Margenfaktorzﬁ bezeichnen die risikogewichteten Mar-
gen, d. h. den prozentualen Anteil P, v bzw. ¢ auf das ausstehende No-

minalvolumen, der mit Sicherheit zum Zeitpunkt der Annahmet; realisiert
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wird:

gp f— ptaLG] , 61} = ptaLH] , ép — pt(LLC] .
(8 (8 (8
Die risikogewichteten Margen ¢”, v¥ und ¢ werden fillig, wenn eine Bank

die Werte py, [G], pi,[H] und p;, [C] verkauft bzw. kauft und diese als Zah-

(3.12)

lungsmodalitit durch die entsprechenden Zahlungsstrome G(0), V(0) und
C(0) ersetzt. Die Zahlungsstrome G(0), V(0) und C'(0) werden analog zu den
Zahlungsstréomen G(0), V(0) und C(0) zum Zeitpunkt ¢, festgelegt, jedoch
nur zum Ausiibungszeitpunkt ¢ realisiert. Die Tabelle 3.7 gibt einen Uber-

blick iiber das Zusammenspiel von risikoloser und risikogewichteter Marge.

Wert ?ﬁ "
Marge Zahlungsstrom | Marge Zahlungsstrom
pa[G) | @ G(0) 7 G(0)
polH] | 07 V(0) O V(0)
plCl| @ ¢(0) & ¢ (0)

Tabelle 3.7: Risikolose und risikogewichtete Margen

Der risikogewichtete Margenfaktor bei Nichtmarktsegmentierung bzw. Ar-
bitragemoglichkeiten hat zu beriicksichtigen, dass nicht in jedem Fall der
Kredit angenommen wird. Daraus folgt, dass nicht zwangslaufig eine Kredit-
transaktion zustande kommt, bei der eine Markteintrittspramie fillig wird.
Daher stellt er sich anders dar als der risikogewichtete Margenfaktor bei

Marktsegmentierung bzw. ohne Zulassung von Arbitragemoglichkeiten bei
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0
pota ST <te

Vg 24(t)
E9wig pilxisall; 24(t) <0

Angebotsoptionen:

(3.13)

; t=t1,.
0; K < o

Fiir den Fall der Nichtsegmentierung bzw. Arbitrage werden die risikoge-

wichteten Margen in Abhingigkeit von 4 bestimmt:

- PGl _ PulH] 0 plC]
@A ’ ’ 2[}A ’ ' &A '
Aus den Gleichungen 3.11 und 3.13 ist ersichtlich, dass

v o> Y

A

g’ < g

v

~ ~nA o A
JoP <of éh < b

Entsprechend fiir den Fall der Arbitragemdoglichkeiten werden die risiko-

losen und risikogewichteten Margen bezeichnet:

~ =

Wert Y (0

Marge Zahlungsstrom | Marge Zahlungsstrom
phlGl | ¢ GA(0) 7 GA(0)
piH] | o V4(0) o V4(0)
pic] | & C4(0) & C4(0)

Tabelle 3.8: Risikolose und risikogewichtete Margen mit Arbitragemoglichkeit

Bietet eine Bank einem Kunden eine Angebotsoption an, erhélt die Bank
zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe mit Sicherheit den Wert der Marktein-
trittspramie vermindert um die Sicherungskosten;p,, [G] — p, [H] = —p¢, [C]
bzw. p;t [G] — pit[H] = —p;}[C]. Vergibt eine Bank kein Angebot und nimmt
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ein Kunde einen Kredit in ¢, an, fiihrt die Bank eine Kapitalmarkttrans-
aktion aus und realisiert die Markteintrittspimie zum Zeitpunktt, vo. Der
Vergleich der Nettoertrdge einer Bank zwischen Vergabe einer Angebots-
option und sofortiger Annahme durch einen Kunden zeigen die Tabellen 3.9
und 3.10 getrennt nach der Moglichkeit des Kunden arbitrieren zu kénnen

oder nicht arbitrieren zu konnen.

Annahme 3.3 gilt
Nettoertrag Wert risikolose Marge | risikogewichtete Marge
ohne Angebotsoption Yo gP 1& gP 12
mit Angebotsoption —1¢, [C] —éP 4 —P )
Differenz w0 +p[C] | (9P +E) g+

Tabelle 3.9: Nettoertrag einer Bank ohne Arbitragemdoglichkeit des Kunden

Annahme 3.3 gilt nicht
Nettoertrag Wert risikolose Marge | risikogewichtete Marge
ohne Angebotsoption Y0 gP 1[1 gP "
mit Angebotsoption —p{}l [C] —ert ) —apt A
Differenz Yo + p,‘i [C] (g + 6pA) ¥ g )+ A

Tabelle 3.10: Nettoertrag einer Bank mit Arbitragemdglichkeit des Kunden

Im Folgenden wird der Fall, dass bei Marktsegmentierung Annahme 3.3
nicht gilt, nicht weiter betrachtet. Die Ergebnisse, die sich hieraus ableiten
lassen, entsprechen qualitativ denen der Angebotsoption ohne Marktsegmen-
tierung.

Die Differenz ¥ aus den Nettoertragen gibt den Verzicht an prozentua-
ler Markteintrittspramie an, bei dem ein Kunde indifferent ist zwischen der
sofortigen Annahme des Kredites oder der optimalen Ausiibung der Ange-

botsoption:

Vo= (P + ).
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Es gilt:
Ko—Go+V’(0) ~ C(0)
KD := Ko — Yo +191@ = polC]; ko:=0.
Die Marge ¢ kann interpretiert werden als Transformator zwischen einem
(segmentierten) Kapitalmarkt mit Existenz der Angebotsoptionen und ei-

nem (segmentierten) Kapitalmarkt ohne Existenz der Angebotsoptionen, oh-

ne dass ein Investor einen Vorteil daraus zieht oder einen Nachteil erleidet.

v 9

pta [C] H[)

Abbildung 3.5: Der Transformator ¢/

191/3 reprisentiert die Transaktionskosten der Banken fiir die Beseitigung
der Angebotsoptionen. Die risikolosen Margen ¢” stellen folglich den sofor-
tigen und risikolosen Margenertrag oder Margenverlust aus der Vergabe der
Angebotsoptionen dar.

Der Zeitpunkt der Realisation der Markteintrittspramie ist ungewiss, da
dieser von der optimalen Ausiibung der Angebotsoption abhingt. Insofern
besitzt ein Kunde neben dem Recht, eine Kreditkondition anzunehmen, das
Recht, den Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem er die Markteintrittspramie
leistet. Ausgehend von diesen Uberlegungen wird eine Priamie definiert, die

das Risiko der Realisation der Markteintrittspramie wertméfig beschreibt.

Definition 13 (Realisationsprimie) Die Realisationspramie o ist der
Wert des Wahlrechtes, den Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem die Marktein-

trittspramie fallig wird. ¢ ist die Realisationsmarge:

p = (" —3")
Vta — g)ta [G] '
(0
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Die Realisationspriamie ist definiert als die Differenz zwischen der erzielba-
ren Markteintrittspramie gp@@ ohne Vergabe einer Angebotsoption und dem
Wert der erzielbaren Markteintrittspramie p, [G], die iiber die Angebots-
option abgeschopft werden kann. Zwischen der Realisationsmargep und dem
Verzicht an erzielbarer Markteintrittspramie), bei dem der Kunde bereit ist,

auf die Angebotsoption zu verzichten, besteht der Zusammenhang:

o = g =7
= J— 7P,

Die Markteintrittspramie kommt bei Vergabe von Angebotsoptionen nur
Hgefiltert” bei einer Bank an. Der Weg von 7 durch die Filter pq/? und py, [H]
bis zu -p;, [C] ist in Abbildung 3.6 schematisch aufgefiihrt.

Markteintrittspramie
— -Realisationspramie

— -Sicherungspramie

= Nettoertrag der Bank

Abbildung 3.6: Weg der Markteintrittspramie zum Nettoertrag

In Gleichungsform stellt sich der Weg von der maximal erzielbaren Marktein-

trittspramie zum Nettoertrag der Bank wie folgt dar:

’Yo—@?ﬁ—pta[H] = —p,[C] bzw.
—_—
_791&
0 = 9 —pr[H] = —pi,[C]
———

Pt |Gl
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~ =

Wert | v o
Yo 9"

P |Gl | ¢ G
p, [H] | 0P 0P
p,|C] | & e

Tabelle 3.11: Wert, Margenfaktoren und Margen der Angebotsoption

Fiir die Margen gilt analog:

g —p—0" = —c bzw.
———
—9
g —p—0P = —cL.
—
gT—’

Margen sind lediglich eine Art der Darstellung der Werte einzelner Zah-
lungsstrome (Angebotsoption, Sicherungsgeschift etc.). Durch Einfithrung
von Margen gelingt es, eine in ¢, fillige Zahlung mittels eines Zahlungsstro-
mes V(t) auf verschiedene Zahlungszeitpunkte in der Zukunft zu verschie-
ben. Abhéngig von den Regeln des Zahlungsstromes (deterministisch oder
stochastisch bzw. derivativ) wird sich der Betrag der Marge bemessen, da
sich der zugrunde liegende Margenfakor ¢ dndert. Der Wert des beschrie-
benen Zahlungsstromes ist jedoch immer unabhéngig von der Beschreibung

dieses Wertes durch eine Marge'?, d. h.

pta[G] = 7& g’ = ?Z g

19Fin numerisches Beispiel findet sich in Tabelle 3.33.
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3.4 Die Angebotsoption bei unsicherem Marktein-

tritt

Nach der finanztheoretischen Analyse der verbindlichen Angebote im Kre-
ditgeschéft im Rahmen eines Marktmodells stellen sich (unter anderem) die

fiir die Realitat wichtigen Fragen:

e Ist es eine sinnvolle Geschéftspolitik der Banken, weiterhin verbindliche

Angebote zu vergeben, selbst wenn sie hierzu nicht verpflichtet sind?

e Wie sollen die Banken verbindliche Angebote in ihrer Kalkulation be-

riicksichtigen?

Die Frage nach der Vergabepolitik von verbindlichen Angeboten héngt
mit der am Markt erzielbaren Markteintrittspramie zusammen. Im Grun-
de ist es fiir eine Bank immer vorteilhafter, den Kunden sofort zu einem
Kreditabschluss zu bewegen, da unmittelbar die volle Markteintrittspramie
abgeschépft werden kann. Ist dies nicht moglich, kann auch unter gewissen
Bedingungen das Angebot einer verbindlichen Kreditkondition sinnvoll sein.
Gelingt es einer Bank, durch die Vergabe von verbindlichen Angeboten ei-
ne sichere Markteintrittspramie zu generieren, deren Wert héher ist als die
Summe aus dem Wert des Sicherungsgeschiftes zur Beseitigung von Markt-
preisrisiken und dem Wert der Realisationspramie, dann ist es vorteilhaft,
Angebotsoptionen zu vergeben. Eine sichere Markteintrittspramie hat eine
Bank aber erst dann, wenn bei Angebotsvergabe bereits sicher ist, dass ein
Kunde den Kredit bei dieser Bank annimmt, d. h. eine Finanztransaktion mit
der Bank ausfiihrt. Herrscht hieriiber Unklarheit, kann auf Basis der Erkennt-
nisse der vorangegangenen Ausfiihrungen nichts iiber die Vorteilhaftigkeit
von verbindlichen Angeboten gesagt werden. Das vorgestellte Instrumentari-

um ist nicht in der Lage, exakte Werte fiir Angebotsoptionen zu generieren,
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falls die Annahme des Angebotes von einem anderen Faktor bzw. anderen
Faktoren als dem Zinsniveau abhingt. In diesem Fall ist der Kapitalmarkt
fiir Zinstitel nicht mehr vollstéindig. Dies bedeutet, dass durch die Arbitrage-
theorie nicht mehr ein genauer Wert der Angebotsoption, sondern lediglich
ein Intervall an arbitragefreien Werten ermittelt werden kann.

Ist der Kunde im Besitz identischer, verbindlicher Angebote verschiede-
ner Banken beziiglich einer Kreditkondition, kann nicht eindeutig ermittelt
werden, welchen Wert die Angebotsoption hat, bzw. welche Struktur das
die Angebotsoption duplizierende Sicherungsgeschéft hat. Ist die Realisation
einer Markteintrittspramie bei Abgabe des verbindlichen Angebotes unsi-
cher, hingt die Vorteilhaftigkeit der verbindlichen Angebote in der Realitit
im Allgemeinen davon ab, ob im ,Durchschnitt® eine positive, abschépfbare
Markteintrittspramie erwirtschaftet werden kann. In der Realitit gestaltet
sich die Beantwortung der Frage, ob im ,Durchschnitt* die abschopfbaren
Markteintrittspramien positiv sind, dufserst schwierig. Es kann zum Beispiel
nicht allgemein giiltig definiert werden, auf welchen Zeitraum sich der ,Durch-
schnitt“ zu beziehen hat. Grundsétzlich kann immer erst ex post entschie-
den werden, ob die Vergabe verbindlicher Angebote fiir die betrachtete
Bank vorteilhaft war oder nicht. Ex ante kann die Frage der Vorteilhaftigkeit
von Angebotsoptionen vor dem Hintergrund unsicherer Markteintrittsprami-
en nicht entschieden werden. Der Kundenberater einer Bank, der dariiber zu
entscheiden hat, ob er eine Angebotsoption vergeben soll oder nicht (sofern er
weift, dass er mit Abgabe eines verbindlichen Angebotes eine Stillhalterposi-
tion in einer Angebotsoption eingeht), befindet sich in der gleichen Situation
wie ein Spekulant, der erst nach Schlieften seiner Risikoposition weifs, ob er
einen Ertrag oder einen Verlust erwirtschaftet hat.

Finanztheoretisch gesehen kann das Risiko der unsicheren Markteintritts-

pramie nicht abgesichert werden, falls auf Annahme 3.2 (Exklusivitit, Seite
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44) verzichtet wird. Es existiert keine duplizierende Handelsstrategie, die den
Zahlungsstrom der Angebotsoption abbildet, falls der Kunde im optimalen
Ausiibungszeitpunkt eines von mehreren verbindlichen Angeboten annehmen
kann. Der Markt wird in diesem Fall unvollstindig?®. Mit anderen Worten
existiert nicht ein einziges Martingalmaf, sondern eine Menge von Martingal-
mafen mit mehr als einem Element. Die Angebotsoption ist kein Derivativer
Zinstitel mehr, da deren Wert nicht ausschlieflich vom Zustand der Diskon-
tierungsfunktion abhingt. Der Wert der Angebotsoption ist sowohl vom Zu-
stand der Diskontierungsfunktion als auch von der Entscheidung des Kunden
abhéngig, die Option bei der betreffenden Bank auszuiiben. Das Wahlrecht
des Kunden, eine unter mehreren Banken auszuwahlen, ist zudem kein han-
delbarer Finanztitel, mit dessen Hilfe eine Duplikation der Angebotsoption
moglich wire. Trotz des unsicheren Markteintritts bei der betreffenden Bank,
iibt der Kunde zu jedem optimalen Zeitpunkt die Angebotsoption aus. Unter
Beriicksichtigung der Markteintrittspriamie und dem Zustand der Diskontie-

rungsfunktion zum Zeitpunkt ¢ belduft sich der Ausiibungswert auf
kg — Ttg-

Hat ein Kunde von mehreren Banken gleichzeitig eine Angebotsoption erhal-
ten, ist aus Sicht einer Bank selbst im optimalen Ausiibungzeitpunkt nicht
sicher, ob der Kunde bei ihr das Angebot annimmt. Daher existieren fiir den

Ausiibungswert X;o (w) mehrere Alternativen:

Ko (W) — Yo (w), falls Annahme bei dieser Bank
Xpo(w) = 7 7
d 0, falls keine Annahme bei dieser Bank.

Da in jedem Zustand der Diskontierungsfunktion zu einem optimalen Aus-

iibungszeitpunkt zweierlei Alternativen des Ausiibungswertes bei einer Bank

20Vgl. unter anderem zur Bewertung bzw. zum Hedging von Finanztiteln in unvollstéin-
digen Mérkten: Lamberton, Schweizer (1998), Delbean u. a. (1997), Schél (1994), Schweizer
(1995).
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existieren, kann keine selbstfinanzierende Handelsstrategie aufgebaut wer-
den, die die Angebotsoption exakt dupliziert. Dennoch kann versucht wer-
den, das Risiko aus der Angebotsoption mit einer Handelsstrategie ,s0 gut
wie moglich“ abzusichern. Die entsprechende Handelsstrategie zur Sicherung

der Angebotsoption bildet die Unvollkommenheit des Marktes ab:

XO = 00_, o Jo
2 9 1ptf+ 2
to

f
Xt;ﬁt; = Go.po+ Z (0j-1.(Bipj — Bi1pj-1) + Bi ;) -

J=tla
Ji symbolisiert den Betrag, der in einem Zustand der Diskontierungsfunkti-
on dem Portfolio nachgeschossen werden muss, um den Ausiibungswert zu
erhalten. Es wird davon ausgegangen, dass zum Zeitpunkt?, der Wert der

Angebotsoption mit dem Wert der Handelsstrategie identisch ist, d. h.
Xta = Gta Dt -

Der Betrag J wird in der Literatur als (Hedge-) Kosten bezeichnef'. Da
nicht sicher ist, ob der Kunde die Option bei der Bank ausiibt, oder ob
er das Angebot bei einer anderen Bank annimmt, ist fiir mindestens eine

Austlibungsalternative Jt; # 0, falls Ko > Mo

Ko — Yo — Ht;,l.pt?, falls Annahme bei dieser Bank

Jto -
! 0— Ht?,l.pt?, falls keine Annahme bei dieser Bank.
Der Prozess J, = Zﬁzta J;3; wird diskontierter, kumulierter Kostenprozess
genannt, wobei jt - jt—l = G J;.
Zur Ermittlung der arbitragefreien Handelsstrategie wird der so genann-

te mean-variance-Ansatz angewendet. Der Ansatz basiert auf der Arbeit

2Tn der Literatur iiber unvollstéindige Mérkte werden die Kosten iiblicherweise mit dem
Symbol C notiert. C' ist im Rahmen dieser Arbeit jedoch fiir einen Contingent Claim
belegt.
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von FOLLMER, SCHWEIZER und SONDERMANN?2, Innerhalb dieses Ansat-
zes wird eine lokal risikominimierende Handelsstrategie konstruiert. Die Han-
delsstrategie wird genau dann im Erwartungswert selbstfinanzierend (mean-
self-financing) genannt, wenn der diskontierte, kumulative Kostenprozess ein

quadratisch integrierbares Martingal beschreibt:

EW[jt|Ft_1] = J,_1, bzw. fiir das Inkrement

EY[J|F_1] = 0 Wew.
Das Kriterium, dass die Handelsstrategie im Erwartungswert selbstfinanzie-
rend ist, erlaubt einen (von vielen) arbitragefreien Werten der Angebots-
option zu finden:

tO
B f
Jt; = ﬁt;Xt; — 04,-pt, — Z 9]‘—1-(@'179‘ - @—129]'—1)

Jj=ta
0 = EV[Js|F,]
tO

f
= EY @foXt; — 01, -pt, — i1 (6tipti - @‘—1-2?2‘—1) |Fta

i=tq

Xtq

—= X, = EY {@foXtﬂFta} .

Das Intervall der arbitragefreien Werte der Angebotsoption bildet sich aus
dem Infinum X; und Supremum X;" der Erwartungswerte E" [ﬁtfoXt; ]Fta}

beziiglich aller Martingalmake W € W # (:
X, = nf{EY [ Xe|F,] : W e W}
X = swp{BY [, Xe|F, | W € W)
=X, € | X ;X' (3.14)
Das mean-self-financingKriterium garantiert, dass die Werte der Angebots-

option bei unsicherem Markteintritt arbitragefrei sind. Da ein ganzes Inter-

vall an arbitragefreien Werten existiert, ist dasmean-self-financingKriterium

22Vgl. Follmer, Sondermann (1986), Follmer, Schweizer (1991).
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nicht hinreichend, um diejenige Handelsstrategie zu bestimmen, die das Risi-
ko ,s0 gut wie moglich® eliminiert. Eine hinreichende Bedingung zur Ermitt-
lung einer Handelsstrategie ist die Minimierung der Varianz des Kostenpro-

zesses Var' [Jio|Fjo_1] unter einem Martingalmaf W:
A

meinVarW[jt;\Ft?,l] = EW[J%\Ft;,l}—EW[jt?]Ft;,l]Q.

=0

Der Prozess J;(0) = EV[J(0)2|F,_4] wird Risikoprozess genannt. Fiir die
Handelsstrategie ist dasjenige f zu bestimmen, das J;(@) lokal, d. h. von einem
Handelszeitpunkt, ¢ — 1, auf den spéiteren Handelszeitpunkt, t, minimiert:

ming Ajt(ﬁ), mit

A ~

AJy(0) = Jt(9>—jt—1(9)

= EY[J}| ]
2

2
= EY (ﬂtfoXt; — X, — Z Oi1. (Bt;pe, — ﬁi—lpz‘—ﬂ) [Fi

i=tq

Das Martingalmaf W ist im Gegensatz zum Maf () nicht mehr eindeutig be-
stimmbar. Daher kann auch kein eindeutiger, arbitragefreier Wert der Han-
delsstrategie und damit auch der Angebotsoption zum Zeitpunktt, angege-
ben werden.

Aufgrund der Mehrdeutigkeit des Mafses W liegt der Wert der Angebots-
option innerhalb des Intervalles[0; p;, [C]], wobei p;, [C] sich aus Gleichung 3.5
ergibt. Die Angebotsoption im Falle unsicherer Markteintrittspriamie besitzt
den Wert null, falls Prob[X;e = riys — 9] = 0, bzw. besitzt den Wert py, [C],
falls Prob[Xt; = Ko — %;] = 1. Sei

0< Prob[Xt; (W) = ke (W) = ne (W)] = At},w) <1,
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dann gilt fiir den Wert der Angebotsoption p;[C, AJ:

A(t, w) (K — y); s(t) >0 s <t<t
EC[pea [CoA]] pelxen]; s(t) <0
n|C A =
At w) (K" — ) KPP >0 ’ -
0; K <0
s(t) = (K" — %) — EQ[pt—l-l[Ca A] pelxisa]-

Fiir ein konstantes A\(t,w) = A = const. ist
e, [C, N = A i, [C, G.

Analog ist p;, [H, \| = X py, [H] bzw. py, [G, ] = X py, [G]. Fiir alle X € 10, 1]
bleibt der Markt geméf Gleichung 3.14 arbitragefrei. Die zur Angebotsoption
gehorende Handelsstrategie wird durch den mean-variance-Ansatz beschrie-
ben. Hierzu ist der Risikoprozess lokal zu minimieren.

Bemerkung: Die Wahrscheinlichkeit, dass zum Zeitpunkt einer optimalen
Ausiibung das Angebot durch den Kunden bei einer speziellen Bank ange-
nommen wird, ist immer abhingig von der betreffenden Bank, die die An-
gebotsoption bereitstellt. Anders als bei der Markteintrittspramie, die (an-
nahmegeméf) fiir alle Investoren identisch ist, wird sich das A einer ein-
zelnen Bank je nach ,Marktmacht oder Kundenfreundlichkeit” vom A einer
anderen Bank unterscheiden, zumal die Preise der Kreditkonditionen annah-
megemék iiber alle anbietenden Banken hinweg identisch sind (ansonsten
wiirde der Kunde zu der Bank gehen, die das giinstigste Angebot unterbrei-
tet). Da der Kunde annahmegeméf auf jeden Fall einen Kredit wiinscht,
wird er bei irgendeiner Bank die Markteintrittspramie bezahlen. Hat er sich
beispielsweise bei einer Anzahl von n Banken fiir identische Kreditkondi-
tionen identische, verbindliche Angebote geben lassen, ist die Summe aller

bankindividuellen Wahrscheinlichkeiten gleich eins: ) ;c , A; = 1. Folglich ist
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Sic 01, [C(Ni)] = pi, [C]; die Summe aller mit dem entsprechenden \; ge-
wichteten Wert der Angebotsoptionen entspricht dem Wert einer Angebots-
option mit sicherer Markteintrittspramie. Die Existenz bankenindividueller

A erschwert die Ermittlung der Vorteilhaftigkeit von Angebotsoptionerf®.

Steht eine Bank unmittelbar vor der Vergabe einer Angebotsoption, ist
seitens des Kundenberaters zu kalkulieren, ob es fiir die Bank vorteilhaft ist,
dem Kunden ein verbindliches Angebot zu unterbreiten oder nicht. Analog zu
dem Problem, ob Angebotsoptionen auf freiwilliger Basis angeboten werden
sollten, ist bei der Beantwortung der Frage nach einer ,richtigen” Kalkulation
entscheidend, wie sicher die Markteintrittspramie abgeschopft werden kann.
In der Regel ist die Hohe der Markteintrittspramie vom Markt vorgegeben
und kann von einer einzelnen Bank nicht beeinflufst werden. Daher sollte bei
einer Kalkulation einer Kreditkondition aufgrund der Konkurrenzsituation
die mit der Abgabe eines verbindlichen Angebotes verbundene Angebots-
option aufser Acht gelassen werden, d. h. die Angebotsoption erhéht nicht den
Nominalzinssatz des Angebotes iiber das am Markt gehandelte Zinsniveau
einschliefslich der Markteintrittspramie. Wiirde eine Bank die Nominalzin-
sen im Kreditangebot iiber die aktuell geltenden Sétze erhohen, wiirde der
Basispreis erhéht und die Option wire aus dem Geld. Dies wiederum bedeu-
tet, dass die Angebotsoption weniger wert wire und der potentielle Verlust
aus der Ausiibung der Angebotsoption ebenfalls geringer ausfallen wiirdé*.
Diesem Vorteil stiinde der Nachteil gegeniiber, dass ein Konkurrent zu nied-

rigen Sitzen anbietet und der Kunde das Angebot der Konkurrenz annimmt,

ZEventuell bietet der Marktanteil einer Bank eine Hilfe zur Schiitzung von\.

24Falls die Basispreise relativ hoch sind, wiren die Angebotsoptionen (fast) wertlos
und die Situation eines Marktes ohne Angebotsoptionen wire gegeben. Eine konsequente
Bepreisung der Angebotsoption in die angebotene Kreditkondition hiitte einen beliebig
(unendlich) hohen Nominalzins im Kreditangebot zur Folge. Bei einem beliebig hohen
Nominalzins wire die Wahrscheinlichkeit der Annahme des Angebotes gleich Null.
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d. h. der Wettbewerber schopft die Markteintrittsprdmie ab. Daher stellen
lediglich die zum Zeitpunkt der Konditionierung geltenden Zinssétze (bzw.
Diskontierungsfunktion) und die Hohe der Markteintrittspramie die Parame-
ter dar, die zur Kalkulation der Kreditkondition herangezogen werden. Ist
die Markteintrittspramie eine sichere Groéfe, kann ex ante der Nettoertrag
einer Angebotsoption exakt bestimmt werden. Der Nettoertrag berechnet
sich aus der Differenz zwischen dem Marktwert der Markteintrittspramie
Dt |G] und dem Marktwert des Sicherungsgeschéftes p;, [H]. Der Kundenbe-
rater wird immer dann dem Kunden das verbindliche Angebot unterbreiten,
wenn py, [G] = pr, [H].

Die Situation wird wesentlich schwieriger, wenn die Markteintrittspriamie
nicht mit Sicherheit abgeschopft werden kann. Zur Kalkulation der Vorteil-
haftigkeit ist abzuwégen, ob die abschdpfbare Markteintrittsprimie hoher
ist als die Sicherungskosten. Die Problematik liegt bei unsicherer Marktein-
trittspramie in der Gestaltung der Sicherungsoption. Die Sicherungsoption
zahlt zu jedem Zeitpunkt einer optimalen Ausiibung den Betragnt; und eli-
miniert das mit der Angebotsoption verbundene Marktpreisrisiko. Fiir die-
se Absicherung muss die Bank eine Pramie leisten. Schlieftt eine Bank ei-
ne Sicherungsoption zur Abdeckung des vollen Marktpreisrisikos ab, hat sie
pe, [H] bzw. 79 als Priimie zu leisten. Nimmt der Kunde zu einem optimalen
Ausiibungszeitpunkt das Angebot an, erwirtschaftet die Bank den Netto-
ertrag von (g° — 17”)1@;. Nimmt der Kunde hingegen nicht an, dann kann
die Bank keine Markteintrittspramie abschopfen, erhilt den Ausiibungswert
Figg AUS der Sicherungsoption und muss 277’1@? Pramie bezahlen. Die Frage,
ob der Nettoertrag Kty — Tﬁ’qﬂt? bei Nichtannahme positiv oder negativ ist,
héngt von der Situation der Diskontierungsfunktion ab und unterliegt daher
stochastischen Einfliissen. Selbst die Kenntnis der Wahrscheinlichkeit A &n-

dert an dieser unbefriedigenden Situation wenig. Auf Basis der Kenntnis der
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Wahrscheinlichkeit A kdnnte die Bank eine Sicherungsoption abschliefen, die
lediglich A-Anteile des Marktpreisrisikos absichert. Dennoch kann mit dieser
Transaktion das Risiko der Nichtannahme des Kunden nicht beseitigt wer-
den. Im Gegenteil, nimmt der Kunde das Angebot an, erhélt die Bank aus
der Sicherungsoption nicht den gesamten Verlust aus der Marktpreisverdande-
rung erstattet, sondern nur den Anteil A. Der Nettoertrag bei Annahme wére
(9P — )\fﬁ’)iﬂt? + )\K,t? — K, bei Nichtannahme /\/it; — )\ﬁpqﬂt;. Fiir das Ein-
zelgeschéft ist eine Absicherung des Annahmerisikos ausgeschlossen. Wiirde
eine Bank jedoch zum selben Zeitpunkt eine sehr grofe Anzahl identischer
Angebotsoptionen an sehr viele Kunden vergeben, wiirde die Strategie der
Absicherung von A Anteilen des Marktpreisrisikos im Mittel zum Erfolg fiih-
ren.

Der Erwartungswert der Nettopramien der Angebotsoption belduft sich
auf

i~ 5 5 B )\/it? — lﬁ)t? )\K/t? B
EMg' =] = M (P —AF)+ —— |+ (1 =N | ==X,

Big

— M- ).

Da in der Realitdt die gleichzeitige Vergabe identischer verbindlicher Angebo-
te an eine Vielzahl verschiedener Kunden eher unwahrscheinlich ist, verbleibt
immer ein Risiko, das nicht abgesichert werden kann.

Bevor eine numerische Analyse die finanztheoretische Beschreibung der
Angebotsoption im Kreditgeschift abschliefst, soll fiir ein spezielles Preismo-
dell der Diskontierungsfunktion die mean-variance-optimale Handelsstrategie
bestimmt werden.

Bemerkung: Fiir einen speziellen Preisprozess der Diskontierungsfunktion
soll beispielsweise die mean-variance-optimale Handelsstrategie fiir die Ange-
botsoption beschrieben werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kunde zu

einem optimalen Ausiibungszeitpunkt das verbindliche Angebot annimmt,
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sei konstant und von dem Zustand der Diskontierungsfunktion unabhingig
Prob[Xt; (w) = Kitg — %;} = A\. Sei (FP;)t>, der Preisprozess der Diskontie-

rungsfunktion und ein binomiales Modell mit folgenden Eigenschaften:
o P, = const.

o AP =P = PPt =P

o (7;)1>¢, ist eine Folge identisch und unabhéngig verteilter Zufallsvaria-

blen mit
e Prob[n, = u] = g und Prob[n, =d] = (1 —q), ¢ € ]0,1] und
° —% <d<0<u
e E%n] =0und E®[n? = o?

Auf jeden Knoten zum Zeitpunkt ¢ folgen exakt zwei Knoten; jeweils

einer, fiir ;.1 = u bzw. 9,41 = d:

Pt+1(77t+1 = U); PrOb[UtH = U] =q
Pi1(nerr = d); Prob[py =dl=1-gq.

P —

Eine konkrete Ausgestaltung des beschriebenen, binomialen Modells ist
das fiir die numerische Analyse angewandte HO-LEE-Modell.
Da das Modell binomialer Art ist, geniigen als Instrumente der Handels-

strategie zwei Finanztitel:

1. der Spot-Bond p;_1[x4]
2. die der Angebotsoption zugrunde liegende Kreditkondition K;(t — 1)

mit einem Forwardstart von einer Periode.

Die Handelsstrategie ist das Tupel ©(A) = (p(N), 7(N)), wobei ¢(A) die
Anzahl der im Portfolio gehaltenen Kreditkonditionen und 7(\) die Anzahl



KAPITEL 3. DIE ANGEBOTSOPTION IM KREDITGESCHAFT 104

der gehaltenen Spot-Bonds beschreiben. Der Wert der Handelsstrategie zum
Zeitpunkt ¢ ist

O] = (N) Z kipe[xi] + 2e(N)pe[xi41]

1=t

=GN+ D (N)pe[Xer]-
Es lassen sich zur Bestimmung von (¢;(\), 7())) zwei Falle unterscheiden:

1. Die Option wird in keinem der Folgeknoten zum Zeitpunkt (¢ + 1)

ausgeiibt.

2. Die Option wird in mindestens einem der Folgeknoten zum Zeitpunkt
(t + 1) optimal friihzeitig ausgeiibt oder der Zeitpunkt (¢ 4 1) ist der
Verfallzeitpunkt der Angebotsoption.

Wird die Option in keinem der Folgeknoten ausgeiibt, bestimmt sich die

Handelsstrategie wie folgt:

POl = u) = Ge(N)Eer1 (1 = u) + ()
per1[Clr =d) = (N1 (e = d) + (A

Pe1[Cl(Meg1 = u) — Py [C (N1 = d)
Kip1 (o1 = ) — Kep1 (M1 = d)
7(A) = per1[Cl(ne1 = u) = Ge(A) Kp1 (41 = w)

J(d:(N), (V) = 0 YXe [0,1].

Konnte seitens des Kunden die Option in mindestens einem der Knoten op-
timal ausgeiibt werden, dann ist nicht sicher, ob der Kunde bei dieser Bank
auch ausiibt, oder vielmehr das verbindliche Angebot einer anderen Bank
annimmt. Daher muss neben der Bewegung der Diskontierungsfunktion auch
die unsichere Annahme durch den Kunden beriicksichtigt werden. Die Ange-

botsoption in einem Knoten kann immer dann friithzeitig optimal ausgeiibt
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werden, falls s(t) = (

des Portfolios (¢ (A),

1. Fall

Xﬁi\l =
Prob[X;?\] =
2. Fall

u(l=X
XY

Prob[X;{} )]
3. Fall

dA _
Xt+1 -

Prob[X(%] =
4. Fall

d(1-X
X

Prob[X{{; V]

K% — ) — E9p1[C, N]] pe[xe41] > 0. Zur Berechnung

(X)) sind vier Falle zu untersuchen?®:

Kiyr =Y M =uA(s*(t+1)>0Vvi+1=t,.)
Per1[C)Y a1 =u A (s*(t+1) <OAL+1<t)
qA,

0; M1 =uA(s"(t+1)>0Vt+1=t.)
Pir1[C)Y g1 =u A (s"(t+1) <OAL+1<t,)

Kl =t e =dA(sM(t+1) >0V E+1=1t)
Pes1[ClY Mg =d A (54 (t+1) <OAt+1<t,)

pt+1[0]d; N+1 = dA (Sd(t + 1) <OAt+1< te)
= (1-q)1-N).

{ 0; fes = dA(sU(t+1)>0VE+1=1t)

Der Risikoprozess J(¢¢(\), %()\)) wird minimiert fiir

j(ﬁbt()\)aﬂt()\)) = B Xt+1—Eq’)\[Xt+1] -

(EX)
2

Or(Kir1 — B [Kesn)) — minimal

(xP)

%Der Ubersichtlichkeit wegen steht z* fiir #(n = u) bzw. 2¢ fiir x(n = d).
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_ EYN(EX)(kP)]
¢t()\) - Eq’)‘[(,‘iP)Q]
(A = EXpn] — @A) B9 k]

J(&(N),7%(\) > 0 ¥V Ae]o,1]

EXp] = qOX2 + 1 - 0x 0+

(1—)AXE, + (1 - NX5Y)

Eq’/\[’fﬂrl] = gk + (1 - Q>"‘5§l+1

Die Schreibweise fiir ¢;(A) kann noch vereinfacht werden, falls die Eigenschaf-

ten des binomialen Modells genutzt werden:

E (WP = q(1 =gy — wi)?

Eq’)‘[(EX)(FGP)] = q(1- Q>("<@q£t+1 - "fglﬂ)

()\Xu)\ + (1 . )\)Xu(l—)\)) .

EAX]

()\Xd/\ + (1 . )\)Xd(l—)\))

EA[X4]

BMxY = AR = Vs M =u A (s"(E+1) 2 0Vit+1=t)
Per1[C]Y M1 =uA(S"(t+1) <OANt+1<t,)
XY = Al =Y men = uA (1) > 0VE+ 1 =1t)
pea[Cl% o1 =uA (st +1) <OAt+1<t,)

EAMNXY] — EM X1

th(A) - d .

Kih1 = Kig1
Mithilfe dieser Ergebnisse kann der einfache Zusammenhang zwischen der
Handelsstrategie (¢, ;) mit sicherer Markteintrittspramie, bzw. fir A = 1

und der Handelsstrategie (¢(A), 7¢(\)) mit unsicherer Markteintrittsprime
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abgeleitet werden:

5(\) = A
J(6(N): (V) = AL = N)(g(X™ = X )2
(1 i q)(Xd)\ - Xd(l—A))Q)'

3.5 Numerische Analyse der Angebotsoption

Zinstitel lassen sich durch eine Linearkombination von Discount-Bonds er-
zeugen. Zur numerischen Analyse von zustandsbedingten Zahlungsstromen
auf Zinstitel ist ein dynamisches Modell der Diskontierungsfunktionnotwen-
dig. Es existieren viele stochastische Modelle zur Beschreibung von Zinsent-
wicklungen bzw. Entwicklungen von Discount-Bond Preiserf®. Ein einfaches,
arbitragefreies Modell entwickelten Ho und LEE 198627, Dieses Modell dient
im Folgenden auch zur Bewertung und numerischen Analyse von Angebots-

optionen im klassischen Bankgeschaft.

3.5.1 Das Modell von HO und LEE

Das Modell von HO und LEE ist ein Spezialfall des diskreten Modells von
HEATH, JARROW und MORTON?®. Ausgehend von der aktuellen Diskon-
tierungsfunktion beschreiben Ho und LEE stochastische, arbitragefreie An-

derungen in der Diskontierungsfunktion im Zeitablauf unter Unsicherheit.

26Vgl. Black, Derman, Toy(1990), Cox, Ingersoll, Ross (1985), Heath, Jarrow, Morton
(1990b) und (1992), Hull, White (1990), Vasicek (1977).

27Vgl. Ho, Lee (1986).
28Vgl. Heath, Jarrow, Morton (1990a).
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Unsicherheit hinsichtlich der Bewegung der Diskontierungsfunktion besteht,
wenn die Preise p[xs(t,w)] vom Umweltzustand w eines Finanzmarktes in ¢
abhingen. Die Preisentwicklung eines Discount-Bonds wird nicht durch die
impliziten Forward Preise erklirt, sondern ist zuféllig. Die Unsicherheit hin-
sichtlich der Diskontierungsfunktion im Zeitablauf kann durch die mogliche
Abweichung der beobachteten Preise zu den impliziten Forward Preisen aus-

gedriickt werden:
0 < Prob (F(t,(t +n),s) = pranlxs]) < 1.

Analog zu den Preisen driickt sich Unsicherheit durch eine mégliche Differenz
zwischen impliziten Forward Renditen und den zum jeweiligen Zeitpunkt rea-
lisierten Zerorenditen aus. Aufgrund der Definition der Zerorenditen, die eine
exponentielle Verzinsung unterstellt, konnen die multiplikativen Zusammen-
hénge hinsichtlich der Forward Preise mathematisch einfacher durch additive
Zusammenhinge beziiglich der Forward Renditen erklirt werden. Insofern
besteht kein finanzwirtschaftlicher Unterschied zwischen Preismodellen auf
Basis der Forward Preise und der Forward Renditen.

Das Ho-LEE-Modell ist ein zeitdiskretes, preisorientiertes Modell, das ei-
ne arbitragefreie Bewegung der Diskontierungsfunktion unter Unsicherheit
beschreibt. Ausgangspunkt des Modells ist die aktuelle Diskontierungsfunk-
tion P;. Die Diskontierungsfunktion der jeweiligen Folgeperiode P, kann
zwei mogliche Zustédnde annehmen. Die Diskontierungsfunktion beschreibt
zwischen zwei Zeitpunkten ¢t und ¢t + 1 entweder eine ,Aufwirtsbewegung*
oder eine ,,Abwirtsbewegung®. Dabei wird Pfadunabhéngigkeit unterstellt,
d. h. die Reihenfolge der Aufwirtshewegungen bzw. Abwirtsbewegungen ist
zur Beschreibung einer zukiinftigen Diskontierungsfunktion unerheblich. Die
Wahrscheinlichkeit einer Abwartsbewegung respektive Aufwirtsbewegung ist
konstant.

Die Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Diskontierungsfunktion wird
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mittels einer Storfunktion eingefiihrt. Diese Funktion stort die sichere, d. h.
risikolose Preisentwicklung jedes Discount-Bonds geméf den impliziten For-
ward Preisen. Der Preis eines Discount-Bond zum Zeitpunkt?+ 1 wird durch

die stochastische Gleichung

peilxs] = F(t,(t+1),s) e(s — (¢ +1))
o pelxsl (s
B Pe[Xe11] ( (t+1)

ausgedriickt. €(s — (t 4+ 1)) ist eine bernoulliverteilte Zufallsvariable, die mit
der Wahrscheinlichkeit u den Wert h(s — (¢ + 1)) und mit der Wahrschein-
lichkeit (1 — u) den Wert h*(s — (¢ + 1)) annimmt. Die Storterme h(-) fiir
eine Aufwirtsbewegung und h*(-) fiir eine Abwértsbewegung der Diskontie-
rungsfunktion miissen arbitragefrei definiert werden. Dies bedeutet, dass fiir

ein Wahrscheinlichkeitsmak ) die Beziehungen

Be pelxs] = E® [Br1 pra[xsl]
Bi pelxs) Breer pilx] (qh(s—(t+1)+(1—q) h*(s—(t+1))) und
pt[XH—l]

1 = (qgh(s—(t+1))+(1—q) k*(s — (t+1)))

gelten. Der Preis eines Discount-Bonds zum Zeitpunktt p;[y;] ist der beziig-
lich des Wahrscheinlichkeitsmafses () diskontierte Erwartungswert der Preise
zum Zeitpunkt t 4+ 1. Neben der notwendigen Bedingung der Arbitragefrei-
heit ist die Einhaltung der Pfadunabhéngigkeit gefordert. Seip{¢, der Preis
nach einer Aufwiirts- mit anschlieRender Abwirtsbewegung undpf, der Preis
nach einer Abwarts- mit anschliefender Aufwértsbewegung, wird im Falle ei-

ner pfadunabhingigen Preisentwicklung die Beziehung

prtalxs] = pits[x] (3.15)

gefordert. Die Gleichung 3.15 wird erfiillt, wenn fiir die Funktionenh(-) und

h*(-) die Zusammenhénge

h*(z) = 6 h(z) Ve [0,1],
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h*(z) = exp|—

62
gegeben sind. o sei der Volatilitdtsparameter, der ein Maf fiir die Unsicher-

heit beziiglich der zukiinftigen Diskontierungsfunktion ist. Aus Gleichung 3.15

folgt:
h(s—(t+1) h*(s—(t+2)  h*(s—(t+1)) h(s—(t+2))
h(1) B h*(1)
h(s — (t +1)) §s= D B h(s —(t+1)

h(s —t+2) 00 R(1) 81 h(s— (t+2)) (1)

Die Storfunktion h(-) ist aufgrund der Forderungen Arbitragefreiheit und
Pfadunabhéngigkeit durch die Beziehung

1
"
charakterisiert. Die Storterme h(-) sind von der Restlaufzeit des Discount-
Bonds abhéngig. Die Preisbewegungen der Discount-Bonds sind durch die
Definition der Storfunktionen vollkommen positiv korreliert. Jeder mogliche,

zukiinftige Preis eines Discount-Bonds kann relativ zu dem anfénglichen,

impliziten Forward Preis bestimmt werden:

i s—=(t+7
Petnlxs] = F(t, (t+n), H—)).
j=1 ]_1)

Die Zufallsvariable ¢ wird durch eine neue, bindre Zufallsvariable @ ersetzt.
a ist wie die Zufallsvariable € ebensfalls bernoulliverteilt und nimmt mit der
Wahrscheinlichkeit u den Wert 0 und mit der Wahrscheinlichkeit (1 —u) den
Wert 1 an. @ = 0 (@ = 1) bedeutet eine Aufwirtsbewegung (Abwértsbewe-

gung) der Diskontierungsfunktion. Der Zustand der Diskontierungsfunktion
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lasst sich im Modell von HO und LEE wie folgt beschreiben:

Storfunktion
n S - t + J s— n n a
pt-l-n[Xs] = F( t+n H 1))> (5( (t+n)) Zi:l v
j=1

vertikale Storung

horizontale Stérung

Die Storfunktion setzt sich aus zwei Termen zusammen, dem horizontalen
und dem vertikalen Storterm. Der horizontale Storterm ist fiir alle Zustéande
der Diskontierungsfunktion zu einem Zeitpunkt identisch und von der Anzahl
der Aufwirts- bzw. Abwirtsbewegungen unabhéngig. Der vertikale Storterm
unterscheidet die moglichen zukiinftigen Zustinde der Diskontierungsfunkti-
on eines Zeitpunktes voneinander.

Der Preis des Spot-Bonds zum Zeitpunkt ¢ + n ist durch die beiden Glei-

chungen

PrinlXirmen] = F(t, (t+n),(+ (n+1))) h(n) §2i=1%  baw.

F((t+mn),s,(s+1)) = Fl(t s (s+1)) W 52 i @

gegeben. Dieses einfache, arbitragefreie Modell zur Beschreibung der Diskon-
tierungsfunktion unter Unsicherheit ist im Folgenden Grundlage der numeri-
schen Preisbestimmung von Angebotsoptionen. Die Preisbildung von Zinsti-
teln und derivativer Zinstiteln findet sozusagen in einer HO-LEE-Welt statt.
Mithilfe des HO-LEE-Modells kénnen die im vorigen Abschnitt qualitativ
dargestellten Werte fiir Angebotsoptionen betragsmifig ermittelt werden.
Die Modellwerte geben einen Uberblick iiber die Preise der Angebotsoptio-
nen bzw. deren Sicherungsgeschiifte bei Marktsegmentierung?®. Ausgehend
von zwei unterschiedlichen Diskontierungsfunktionen werden fiir verschiedene

Kreditkonditionen und Angebotslaufzeiten die Wertep,, [C] und v” bestimmt.

29Der Fall der Nichtsegmentierung ist gegeben, wenn g? = 0.
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Der Volatilitdtsparameter o wird anhand der impliziten Volatilitdten von am
OTC-Markt®® gehandelten at-the-money Swap-Optionen (Swaptions) kali-
briert. Die Modellparameter und die Bestimmung von o sind im Folgenden

aufgefiithrt. Das in den Berechnungen eingesetzte HO-LEE-Modell besitzt die

Form
Po[Xt+s) d h(s—7) s S G
Dt|Xs = : o =1,
dberd = 20T LG
pO[Xt-i-T] Z? Py
A = h(t) 2=,
pt[Xt+ ] pO[Xt] ( )
1
h(t) = ———— und
5(1+4%)
o
0 = exp {—2}.

Fiir die Wahrscheinlichkeitsparameter ¢ und u wurde jeweils der Wert %

gewahlt3!

. Die Zeitpunkte ¢ werden in Jahren gemessen. ¢ gibt die Anzahl
der Schritte fiir den Zeitraum 0 — ¢ an. Die Schrittweite des Modells betrigt
einen Tag oder 360~! Jahre. Sie ist fiir alle untersuchten Angebotslaufzeiten
konstant.

Hinsichtlich des speziellen Preismodells der Diskontierungsfunktion von

Ho-LEE gilt fiir den Erwartungswert F {pH(nH)[C]} die Beziechung

E" [pt+(n+1)[o]} = (q pg-s-(nﬂ)[c] +(1—4q) pf+(n+1)[CD .

Im bindren Modell von HO-LEE besitzt jeder Zustand w zwei mogliche Zu-
stinde w® und w? in der niichsten Periode. Mit u wird eine Aufwiirtsbewe-
gung, mit d eine Abwirtsbewegung der Diskontierungsfunktion bezeichnet.
Der im Zustand w" (w?) gebildete arbitragefreie Preis des Derivativen Zins-

titels wird mit p*[C] (p?[C]) bezeichnet. Diese Gleichung gibt zugleich die

30Der Over-The-Counter Markt (OTC Markt) ist der nicht standardisierte Markt fiir
Finanztitel der Banken und institutionelle Investoren.

31Siehe hierzu Heath, Jarrow, Morton (1990a) wegen Konvergenzkriterien.
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Methodik der Preisbestimmung der Angebotsoption zum Zeitpunkt der Ab-
gabe t, an. Ausgehend von den moglichen Zustédnden und Preisen X |w] am
Ausiibungstag t. werden alle Preise rekursiv bis zum Abgabezeitpunkt ¢,
ermittelt. In jedem Zustand wird zusétzlich gepriift, ob die friithzeitige Aus-
iibung vorteilhaft ist.

Das Modell von HO-LEE ist vollstdndig. Somit sind alle zustandsabhéngi-
gen Zahlungsstrome duplizierbar. Es existiert somit eine dynamische, selbstfi-
nanzierende Handelsstrategie ©, deren Wert zu jedem Zeitpunkt ¢ und jedem
Zustand w dem Wert der Angebotsoption entspricht:

pele,w] = il(%(t,w) pelrj,w] Vte {t,,te — 1}

<
Il

NE

C(w> = ej(tevw) Pt [xhw]'

1

<.
Il

Da im HoO-LEE Modell auf jeden Zustand w nur zwei weitere Zustinde w"
und w? folgen, ist es zur Duplizierung hinreichend, wenn die dynamische,
selbstfinanzierende Handelsstrategie aus zwei Finanztiteln besteht. Die An-
gebotsoption kann durch einen Spot-Bond und den in der jeweiligen Periode

t zugrunde liegenden Kredit K; dupliziert werden:

ple,w] = 01(t,w) pelxes1, w] + O2(t,w) Ke(w) Vi€ {to,t. — 1}

c(w) = max[r (w);0].

Die Anteile 6, des Spot-Bonds und 6, des zugrunde liegenden Kredites miissen
derart angepasst werden, dass zu keinem Zeitpunkt ein Zahlungsiiberschuss
entsteht:

01(t,w) pelxe] +02(t, w) Ke(w) = 61t + 1, w) pelxes] + 02(t + 1, w) Ke(w).

——
=1

Wird die Angebotsoption friihzeitig in t; < t. ausgeiibt, besteht die dy-

namische, selbstfinanzierende Handelsstrategie nur noch aus dem zugrunde
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02/01/1996 30/07/1992
LIBORsitze Swapsitze LIBORsitze Swapsitze
1 Monat 3,81250 | 2 Jahre 3,95 || 1 Monat 9.,81250 | 2 Jahre 9,61
2 Monate  3,81250 | 3 Jahre 4,45 || 2 Monate  9,81250 | 3 Jahre 9,29
3 Monate  3,75000 | 4 Jahre 4,95 || 3 Monate  9,81250 | 4 Jahre 9,09
4 Monate  3,81250 | 5 Jahre 5,36 || 4 Monate  9,87500 | 5 Jahre 8,92
5 Monate  3,77080 | 6 Jahre 5,68 || 5 Monate  9,87500 | 6 Jahre  §,81
6 Monate  3,72920 | 7 Jahre 5,99 || 6 Monate  9,87500 | 7 Jahre 8,69
7 Monate  3,72920 | 8 Jahre 6,12 || 7 Monate  9,87500 | 8 Jahre  &,62
8 Monate  3,72920 | 9 Jahre 6,27 || 8 Monate  9,87500 | 9 Jahre  &,56
9 Monate  3,75000 | 10 Jahre 6,39 || 9 Monate  9,87500 | 10 Jahre 8,49

10 Monate 3,75000 10 Monate 9,87500
11 Monate 3,75000 11 Monate 9,87500
12 Monate 3,68750 12 Monate 9,87500

Tabelle 3.12: Parzinssétze

liegenden Kredit Ky, sodass formal die folgende Gleichung erfiillt ist:

pile,w] =1k (W) YVt e {tyt}.

3.5.2 Kalibrierung des HO-LEE-Modells

Den Diskontierungsfunktionen P liegen die DEM-Zinskurven des Swapmark-
tes vom 30/07/1992 und 02/01/1996 zugrundé?. Die quotierten Zinssiitze
sind Nominalzinssitze mit linearer Verzinsung fiir die jeweilige Laufzeit. Die
Zinssatze iiber ein Jahr sind Nominalzinsséitze in Prozent, die iiber die Lauf-
zeit jahrlich nachschiissig zu entrichten sind. Dabei wird ein Zahlungsstrom
unterstellt, der in ¢ = 0 einen Zahlungsausgang von 1, am Laufzeitendet = s
einen Zahlungseingang von 1 und jdhrliche Zinszahlungen enthédlt. Aus der
LIBOR- und Swapzinskurve, der so genannten Parkurve, lassen sich Dis-

kontierungfaktoren fiir die quotierten Laufzeiten ableiten. Sei R(s) der Par-

32Die Zinskurven sind den Informationsdiensten Reuters und Bloomberg entnommen.
Die Zinssétze in Prozent bis einschlieRlich ein Jahr sind die entsprechenden LIBOR-Fixings
(London Interbank Offer Rate), die Zinssétze ab zwei Jahren sind die Swapsitze fiir ent-
sprechende Laufzeiten.
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zinssatz fiir die Laufzeit s, so gilt fiir die Diskontierungsfaktoren p[y;| in

Abhéngigkeit von s:
1 _ 4. ;
p[Xs] =

1-52" ' R(s) plil
ler(S) Vs>1e IN.

Bei der Ermittlung der Diskontierungsfaktoren wurde die 30/360-Zinstag-
methode auch fiir unterjihrige Zinssitze unterstell3. Ausgehend von den
als Punkteraster vorliegenden Diskontierungsfaktoren wird die gesamte Dis-
kontierungsfunktion interpoliert. Das in der Realitit gingige Verfahren ist
die lineare Interpolation der Zerorenditen. Dies bedeutet, dass aus den oben
bestimmten Diskontierungsfaktoren mittels Gleichung 2.13 Zerorenditen be-
rechnet werden. Diese Zerorenditen werden linear interpoliert und aus diesen
interpolierten Zerorenditen wiederum Diskontierungsfaktoren bestimmt. Fiir
die quotierten Laufzeiten ergeben sich die in der Tabelle 3.13 aufgefiihrten
Diskontierungsfaktoren. Die Zerorenditen, geméf Gleichung 2.13 errechnet,
sind in Tabelle 3.14 aufgefiihrt. Die Renditen sind jihrliche Renditen und un-
terstellen eine tagliche Verzinsung mit Reinvestition der tiglich auflaufenden
Zinsen bis zur Endfélligkeit. Die Zerorenditen sind lediglich erforderlich, um
durch lineare Interpolation die Diskontierungsfaktoren fiir die nicht quotier-
ten Laufzeiten (z. B. 2 Jahre und 5 Tage)** zu errechnen. Die auf diese Weise
bestimmte Diskontierungsfunktion ist der Ausgangspunkt der Modellierung
der Zinskurven nach HO-LEE. Jeder beliebige Forward Preis (0, n, s) ist ge-
méak Gleichung 2.14 implizit in der Diskontierungsfunktion enthalten. ImHoO-

LEE-Modell unterliegen diese Forward Preise Stérungen, die die Unsicherheit

#3Die 30/360-Zinstagmethode besagt, dass jeder Monat exakt 30 Zinstage, das Jahr
demnach 360 Zinstage beinhaltet. Fiir LIBOR-Zinssétze wird in der Realitét jedoch mit
den aktuellen Kalendertagen als Zinstage (act/360) abgerechnet.

31Die Zerorendite fiir die Laufzeit von 2 Jahren und 5 Tageny(2+5/360) betriigt fiir die
Zinskurve vom 02/01/1996 3, 9624% = 3, 9552%+ (4, 4767%—3,9552%) (5/360). Diese Ze-
rorendite fiihrt zu einem Diskontierungsfakorp[Xa.5/360] = 0,9247 = (1,039624)~(725/360),
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02/01/1996 30/07/1992
Diskontierungsfaktoren Diskontierungsfaktoren
1 Monat 0,9986 | 2 Jahre  0,9254 || 1 Monat 0,9919 | 2 Jahre  0,8325
2 Monate  0,9937 | 3 Jahre  0,8769 || 2 Monate  0,9839 | 3 Jahre  0,7669
3 Monate  0,9907 | 4 Jahre  0,8223 | 3 Monate  0,9761 | 4 Jahre  0,7076
4 Monate  0,9875 | 5 Jahre  0,7665 || 4 Monate  0,9681 | 5 Jahre  0,6546
5 Monate  0,9845 | 6 Jahre  0,7124 || 5 Monate  0,9605 | 6 Jahre  0,6057
6 Monate  0,9817 | 7 Jahre  0,6571 || 6 Monate  0,9530 | 7 Jahre  0,5621
7 Monate  0,9787 | 8 Jahre  0,6120 || 7 Monate  0,9455 | 8 Jahre  0,5205
8 Monate  0,9757 | 9 Jahre  0,5680 || 8 Monate  0,9382 | 9 Jahre  0,4830
9 Monate  0,9726 | 10 Jahre 0,5252 || 9 Monate  0,9310 | 10 Jahre 0,4488

10 Monate 0,9697 10 Monate 0,9240
11 Monate 0,9668 11 Monate 0,9170
12 Monate 0,9644 12 Monate 0,9101

Tabelle 3.13: Diskontierungsfaktoren

der Zinsentwicklung ausdriicken. Das Ausmaf der Storungen wird durch den
Parameter o charakterisiert. o wird derart bestimmt, dass der Wert einer
at-the-money Swaption nach dem BLACK-SCHOLES-Modell und der Wert
der entsprechenden Swaption nach dem Ho-LEE-Modell identisch sind. Das
BLACK-SCHOLES-Modell ist das in der Realitdt am haufigsten verwendete
Modell, um Marktpreise fiir Optionen zu ermitteln. Zur Wertermittlung nach
dem BLACK-SCHOLES-Modell werden die verdffentlichten, impliziten Volati-
litédten fiir at-the-money Swaptions vom 02/01/1996 herangezoger?®. Die Vo-
latilitdten werden in Abhéngigkeit der Laufzeit der Swaption und der Lauf-
zeit des der Swaption zugrunde liegenden Zinsswaps quotiert. Diese Volatili-
tatsmatrix vom 02/01/1996 beinhaltet folgende in Tabelle 3.15 dargestellten
Werte in Prozent fiir die Briefseite der Volatilitdten: Diese Volatilitdteno;,,,
werden in der Realitdt benutzt, um Marktpreise M (s, S) fiir européische at-
the-money Swaptions mit Verfalltag s nach der BLACK-SCHOLES-Methode

zu berechnen. M(s,S) ist der Wert zum Zeitpunkt ¢ = 0 fiir eine Payer-

35Veroffentlicht durch den Informationsdienst Reuters, eingestellt durch die Brokerfirma
Intercapital.
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02/01/1996 30/07/1992

Zerorenditen Zerorenditen
1 Monat 3,8798 | 2 Jahre  3,9552 || 1 Monat 10,2661 | 2 Jahre  9,5973
2 Monate  3,8736 | 3 Jahre  4,4767 || 2 Monate 10,2225 | 3 Jahre  9,2514
3 Monate  3,8031 | 4 Jahre  5,0115 || 3 Monate 10,1795 | 4 Jahre  9,0330
4 Monate  3,8612 | 5 Jahre  5,4612 || 4 Monate 10,2036 | 5 Jahre  8,8427
5 Monate  3,8124 | 6 Jahre  5,8149 || 5 Monate 10,1610 | 6 Jahre  8,7135
6 Monate  3,7640 | 7 Jahre  6,1831 || 6 Monate 10,1188 | 7 Jahre  8,5788
7 Monate  3,7581 | 8 Jahre  6,3308 || 7 Monate 10,0771 | 8 Jahre  8,5035
8 Monate  3,7523 | 9 Jahre  6,4870 || 8 Monate 10,0358 | 9 Jahre  8,4239
9 Monate  3,7675 | 10 Jahre 6,6514 || 9 Monate 9,9949 | 10 Jahre 8,2405

10 Monate 3,7616 10 Monate  9,9545
11 Monate 3,7558 11 Monate  9,9146
12 Monate 3,6875 12 Monate  9,8750

Tabelle 3.14: Zerorenditen

Laufzeit des Swaps
Optionslaufzeit | 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre

3 Monate 23,0 21,0 19,0 17,5 15,0 13,0
6 Monate 22,0 20,0 18,0 17,0 14,5 13,0
1 Jahr 22,0 19,0 17,5 16,5 14,0 12,5
2 Jahre 19,5 18,0 15,0 14,0 12,0 11,5

Tabelle 3.15: Implizite Volatilitaten fiir Swaptions in %

Swaption, die zum Zeitpunkt s fallig ist und dem Inhaber der Option das
Recht sichert, am Verfalltag in einen Swap einzutreten, in dem der Inhaber
feste Nominalzinsen bis zum Endzeitpunkt S bezahlt und variable Nomi-
nalzinsen, den 6-Monats-LIBOR empfingt. Das BLACK-SCHOLES-Modell ist
ein sehr einfach zu handhabendes Optionspreismodell. Aus diesem Grunde
wird dieses Modell in der praktischen Anwendung zur Wertermittlung jegli-
cher Art von Optionen, unter anderem auch fiir Swaptions, herangezogen. Da
der Kunde in der Angebotsoption das Recht hat, im Voraus vereinbarte Kre-
ditkonditionen unabhéngig von der Zinsentwicklung bis zum Verfalltag anzu-

nehmen, d. h. einen festen Nominalzins zu bezahlen, wird zur Ermittlung von



KAPITEL 3. DIE ANGEBOTSOPTION IM KREDITGESCHAFT 118

o der Preis einer entsprechenden Payer-Swaption angesetzt. Die Kalibrierung
des HO-LEE-Modells kann {iber Swaptionpreise erfolgen, da der Wert einer
europaischen Swaption sich nicht vom Wert einer sonst identischen Kreditop-
tion® unterscheidet. In der Realitit werden grundsitzlich nur Swaptions und
keine Kreditoptionen gehandelt. Die Bestimmung von o erfolgt aus diesem
Grunde iiber die Bewertung von Swaptions. Fiir den Wert einer at-the-money

Payer-Swaption nach BLACK-SCHOLES gilt F'(s,S) = K und die Gleichung:

1—(1+ F(s,5))"s

M(s,S) = (F(s,S)N[di] — KN|dy]) F(s,9)
= F(s,8) (N[di] — Nldy]) - <1;(§(;;S>>_S
4 = ln[nggﬂ +1 Timp /5 = = aimp Vs

Timp\/5
d2 = 1 - Uimp\/_'

Das Ho-LEE-Modell wird im Folgenden derart kalibriert, dass der Wert fiir
eine europédische Swaption mit Laufzeit s = 60 Tage und zugrunde liegen-
dem Zinsswap mit Laufzeit S = vier Jahre dem des BLACK-SCHOLES-Modells
entspricht. Der Basispreis K der Swaptions stimmt mit dem Forwardswap-
satz F(s,S) iiberein, d. h. es handelt sich um at-the-money Swaptions. Zur
Bestimmung des Optionswertes im HO-LEE-Modell muss der Marktwert des
zugrunde liegenden Zinsswaps am Verfalltag ermittelt werden. Allgemein gilt
fiir den Marktwert M eines Zinsswaps am Zinszahlungstag der variablen

Seite3” und festen Nominalzinsen F:

M5v(5.S) = po[xs] — (po[Xs] + F(t,9) ;%[)@]) :

36Zum Beweis siehe Jarrow (1996) S. 165.
37Siehe Keller, Holler (1993).
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Laufzeit

Zinskurve Option Zinsswap Forward Bagsispreis Volatilitéit Preis
02/01/1996 | 60/360 4 5,0723 5,0723 0,19 0,5555
30/07/1992 | 60/360 4 9,0045 9,0045 0,19 0,9024

Tabelle 3.16: Wert einer Payer-Swaption

Der Wert der entsprechenden Payer-Swaption M lautet gem#fi Aquivalenz-
bedingung 1:
S
M(s,8) = B2 |1 = (sl + P(0.8) Yonbed) 0] 5]

Fiir die unterschiedlichen Zinskurven gelten die BLACK-SCHOLES-Preise in
Prozent wie sie aus Tabelle 3.16 ersichtlich sind. Zur Wertermittlung der
obigen Referenzswaption nach HO-LEE werden alle Preise der Swaption p;[C]
ausgehend von den moglichen Ausiibungswerten am Verfalltag rekursiv bis

zum Zeitpunkt ¢, ermittelt:

EQ [pt—&-(n-l-l)[c]} pt—l—n[Xt—i—(n—‘rl)]; e <t+mn<t
pt+n[C'] =
max [M (t., S); 0] ; t+n =t.

In Abhéngigkeit von o werden die Swaptionwerte p;, [C] solange bestimmt,
bis der HO-LEE-WERT mit dem BLACK-SCHOLES-Preis iibereinstimmt. Da
die gewidhlte Schrittweite einen Tag betriagt, hat der bindre Baum bei einer
Optionslaufzeit von 60 Tagen 60 Schritte. Die derart bestimmten Volatili-

tatsparameter o sind in Tabelle 3.17 aufgefiihrt.

Laufzeit
Zinskurve Option Swap Forward o Optionspreis
02/01/1996 | 60/360 4 5,0723 0,0001029831995 0,5555
30/07/1992 | 60/360 4 9,0045 0,0001774946976 0,9024

Tabelle 3.17: Wert des Volatilitatsparameters im HO-LEE-Modell
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Laufzeit | Auszahlungskurs Nominalzins Tilgung
02/01/1996 30/07/1992

3 Jahre 98,00% 3,71369%  8,48982%  1,00%

4 Jahre 98,00% 4,37112%  8,46624% 1,00%

5 Jahre 98,00% 4,87077%  8,40338% 1,00%

Tabelle 3.18: Kreditkonditionen fiir Angebotsoptionen

Kredit Zahlungszeitpunkte

0 1 2 3 4 5
Zinskurve vom 02/01/1996

3 Jahre | 98.000,00 -4.713,69 -4.713,69 -101.600,90

4 Jahre | 98.000,00 -5.371,12 -5.371,12 -5.371,12  -101.101,13

5 Jahre | 98.000,00 -5.870,77 -5.870,77 -5.870,77 -5.870,77 -100.359,39

Zinskurve vom 30/07/1992

3 Jahre | 98.000,00 -9.489,82 -9.489,82 -106.227,91

4 Jahre | 98.000,00 -9.466,24 -9.466,24 -9.466,24 -104.928,99

5 Jahre | 98.000,00 -9.403,38 -9.403,38 -9.403,38 -9.403,38 -103.489.41

Tabelle 3.19: Zahlungsstrome der Kreditkonditionen

3.5.3 Die Optionspramie auf unsegmentierten Markten

Auf Basis des aufgestellten HO-LEE-Modells lassen sich einfache und mehrfa-
che Angebotsoptionen bei Nichtsegmentierung bewerten. Dem Kreditangebot
werden die verschiedenen Laufzeiten drei, vier und fiinf Jahre unterstellt. Es
handelt sich jeweils um einen typischen, annuitatischen Kredit mit 1,00%
anfinglicher Tilgung, jihrliche Zahlungsweise, einem Auszahlungskurs von
98,00% und einem Nominalvolumen von 100.000 DEM. Der Nominalzins-
satz der jeweiligen Kredite wird in Abhéngigkeit der Diskontierungsfunktion
derart bestimmt, dass der betrachtete Kredit zum Zeitpunkt der Angebots-
abgabe einen Marktwert von null besitzt. Tabelle 3.18 gibt eine Ubersicht
iiber die einzelnen angebotenen Kreditkonditionen. Die Zahlungsstrome der
Kreditkonditionen sind in Tabelle 3.19 abgebildet. Fiir eine Angebotsdauer
von 60 Tagen ergeben sich fiir die Angebotsoptionen die aus Tabelle 3.20
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pt, [H] in DEM
Angebot 02/01/1996 30/07/1992
60 Tage Wert  Ausiibungstag | Wert  Ausiibungstag
3 Jahre 608,25 60 | 605,00 10
4 Jahre 779,52 60 | 781,72 10
5 Jahre 911,33 60 | 952,53 11
mehrfach | 913,63 60 | 952,53 11

Tabelle 3.20: Wert der Angebotsoptionen

zu entnehmenden Werte in DEM, falls die Marktsegmentierung ausgeschlos-
sen ist. Existiert keine Markteintrittspramie, verhélt sich ein Kunde, der die
Angebotsoption rational ausiibt, wie ein Arbitrageur. Dies bedeutet, dass
die Werte der Optionen identisch sind, unabhéngig davon, ob Annahme 3.3
gilt oder nicht. In diesem Falle gilt py,[C] = p;,[H] = p;* [C] = p;}[H]. Der
Wert p, [C] symbolisiert den Wert der Arbitragemoglichkeit, wenn Banken in
einem nichtsegmentierten Markt einem Kunden verbindliche Angebote un-
terbreiten. Die mehrfache Angebotsoption beinhaltet das Recht, innerhalb
von 60 Tagen genau eine der drei Konditionen anzunehmen. Der Wert des
Rechtes, aus mehreren Konditionen eine auszusuchen, wurde in Definition 8
als Differenz zwischen dem Wert der mehrfachen Angebotsoption und dem

Maximum der Werte der jeweiligen einfachen Angebotsoption festgelegt:
K1 K2 K™
o:=p; [H| —max[p] [H|;p; [H];...;p; [H]].

Dieses Recht hat in diesem Beispiel nur in der normalen Niederzinsphase
einen positiven Wert ¢ = 913, 63 —max[911, 33; 779, 52; 608, 25] = 2,30 DEM.

Die Spalte Austibungstag gibt den frithstmdoglichen Tag der Ausiibung an.
Entspricht der Wert in der Spalte Austibungstag der Laufzeit des Angebo-
tes, wird die Option nicht friithzeitig ausgeiibt. Der Wert der Angebotsoption
stimmt in diesem Fall mit dem Wert der sonst identischen européischen Op-

tion iiberein. Der entsprechende Wert fiir eine européische Optionpf V" [H]
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wurde ermittelt, um den Wert des Rechtes einer frithzeitigen Ausiibungw
bestimmen zu kénnen. Dieser ist definiert als die Differenz zwischen dem
Wert der Angebotsoption und dem Wert der sonst identischen europiischen
Option:

@ = pi,[H] — pi.” " [H].

In dem Beispiel hat das Recht auf friihzeitige Ausiibung in einer normalen

Werte in DEM
Angebot 02/01,/1996 30/07/1992
60 Tage | pPUTCH] w | pPUROlH] w
3 Jahre 608,25 0,00 583,83 21,17
4 Jahre 779,52 0,00 757,33 24,40
5 Jahre 911,33 0,00 927,62 24,91
mehrfach 913,63 0,00 927,62 24,91

Tabelle 3.21: Wert der frithzeitigen Ausiibung einer Angebotsoption

Niederzinsphase (Zinsstruktur vom 02/01/1996) einen Wert von null. Der
Wert der européischen Option ist identisch mit dem Wert der Angebots-
option. Das Recht auf friithzeitige Ausiibung hat in der inversen Hochzins-
phase vom 30/07/1992 einen positiven Wert, der zwischen 21,17 DEM und
24,91 DEM liegt. Fiir die drei- und vierjahrigen Kreditkonditionen wird die
Angebotsoption frithestens nach 10 Tagen, fiir die fiinfjdhrige Kondition und
das mehrfache Angebot frithestens nach 11 Tagen ausgeiibt.

Die Werte p;,[C] = pi,[H] schwanken fiir eine Angebotsdauer von 60
Tagen und einer impliziten Swaption-Volatilitit von 19,0% in Abhéngigkeit
der angebotenen Kondition und des Zinsniveaus zwischen 608,25 DEM und
952,53 DEM. Werden die Pramien fiir die Sicherungsgeschifte derart ange-
passt, dass in Abhéngigkeit der Ausiibung der Option ein konstanter Pro-
zentsatz, d. h. eine Marge " auf das Nominalvolumen N; zu leisten ist, so

belaufen sich die Verluste einer Bank auf mindestens o?" = 33,33 bp oder
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annuisierte Pramien
Angebot 02/01,/1996 30/07/1992
60 Tage oP Vg oP Vg
3 Jahre 34,56 bp 345,62 DEM | 53,22 bp 532,15 DEM
4 Jahre 34,37 bp 343,74 DEM | 54,23 bp 542,25 DEM
5 Jahre 33,33 bp 333,32 DEM | 55,52 bp 555,22 DEM
mehrfach | 34,32 bp 343,23 DEM | 55,52 bp 555,22 DEM

Tabelle 3.22: Annuisierte Pramien

o' = 333,32 DEM pro Jahr’® ungewichtet auf das Nominalvolumen von
100.000,00 DEM?®. Der hochste Wert ist in diesem Beispiel ?7" = 55,52 bp
oder 9 = 555,22 DEM pro Jahr fiir eine mehrfache Angebotsoption in einem
inversen Hochzinsniveau. Die Betriige 9/ werden im Sicherungsgeschift nur
fallig, falls der Kunde die Angebotsoption ausiibt. In diesem Falle sind sie
an jedem Zinszahlungstag seitens der Bank zu leisten. Der Berechnung von
" liegt Gleichung 3.13, d. h. der risikogewichtete Margenfaktory? zugrun-
de, da bei Nichtmarktsegmentierung unterstellt wird, dass der Kunde sich
wie ein Arbitrageur verhélt. Unabhéingig von der Entscheidung seitens einer
Bank, eine Sicherungstransaktion abzuschlieflen oder nicht, hat der Kunde
durch die Angebotsoption einen Wert von 608,25 DEM bis zu 952,53 DEM
erhalten.

Kann eine Bank keine Markteintrittspramie durch Marktsegmentierung
erzielen, wird sie aus dem Kreditgeschéift keine Ertrége erwirtschaften, son-
dern ausschlieflich Verluste, die nicht unbedeutend sind (ca. 0,6% — 1,0%).
Wie obiges Rechenbeispiel zeigt, sind die Verluste in einer Hochzinsphase
nicht wesentlich hoher als in einer Niederzinsphase, wenn die Pramiep,, [H]|
betrachtet wird. Die Differenz betrigt maximal 41,20 DEM (952,53 DEM
- 911,33 DEM) oder 4,14 bp auf 100.000,00 DEM Nominalvolumen. Der

38Die Einheit Basispunkt bezeichnet 0,01% und wird mit bp abgekiirzt.
39Falls Tilgungen erfolgen, reduziert sich der Betragd;* anteilsmiRig.
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prozentuale Verlust 9? ist jedoch insbesondere in der Hochzinsphase erheb-
lich hoher (hier ca. 20 bp). Der maximale Unterschied zwischen den Pré-
mien der Niederzinsphase und der Hochzinsphase belduft sich auf anteilige
221,90 DEM (555,22 DEM - 333,32 DEM) pro Jahr oder 22,19 bp. Diese Ur-
sache fiir die unterschiedliche Hohe der Verlustbetrige liegt im Wesentlichen
in der Tatsache, dass die Realisation von p;, [C] sicher und die Realisation
von v” unsicher ist, da diese von der Annahme des Kredites abhingt.

Die beiden Tabellen 3.23 und 3.24 zeigen eine Gegeniiberstellung der risi-
kolosen und risikogewichteten Margen bei Nichtmarktsegmentierung in Ab-

hangigkeit der betrachteten Zinskurven.

Margen in bp 02/01/1996
Angebot Y YA
60 Tage | g7 P e |t @t @
3Jahre | 0,00 2220 22,20 | 0,00 34,56 34,56
4 Jahre 0,00 22,04 22,04 | 0,00 34,37 34,37
5Jahre | 0,00 21,35 21,35 | 0,00 33,33 33,33
mehrfach | 0,00 21,40 21,40 | 0,00 34,32 34,32
Tabelle 3.23: Risikolose Margen
Margen in bp 30/07/1992
Angebot VY YA
60 Tage | ¢»  oP e |t @t @
3 Jahre | 0,00 24,34 2434 | 0,00 53,22 53,22
4 Jahre | 0,00 24,66 24,66 | 0,00 5423 54,23
5Jahre | 0,00 25,10 25,10 | 0,00 55,52 55,52
mehrfach | 0,00 25,10 25,10 | 0,00 55,52 55,52

Tabelle 3.24: Risikogewichtete Margen
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3.5.4 Die Optionspramie auf segmentierten Markten

Die Angebotsoption hat in dem betrachteten Beispiel einen Wert zwischen
605,00 DEM und 952,52 DEM. Diesen Wert bekommt ein Kunde kostenlos
von der Bank angedient. Kann eine Bank aufgrund ihrer besonderen Stel-
lung am Kapitalmarkt eine Markteintrittspramie abschépfen, vermindert sich
dieser Verlust. Der Wert der Angebotsoption kann unter Umstdnden nega-
tiv werden. In diesem Fall ist es fiir eine Bank bei Abgabe von verbindli-
chen Angeboten moglich, Ertrage zu erwirtschaften. Kann eine Bank eine
Markteintrittspramie von g? = 80,00 bp pro Jahr auf das jeweils ausstehen-
de Kapital erheben, wird das Kreditgeschéft (im Rahmen dieser Analyse)
ertragreich. Die Markteintrittspramie erhéht den Nominalzins der betrachte-
ten Konditionen. Da der Kredit annuitétisch sein soll, &ndern sich mit dem
Nominalzins auch die Tilgungszahlungen. Die verdnderten Zahlungsstrome

der Konditionen sind in Tabelle 3.25 aufgefiihrt.

Kredit Zahlungszeitpunkte

0 1 2 3 4 b)
Zinskurve vom 02/01/1996

3 Jahre | 98.000,00 -5.513,65 -5.515,65 -102.376,20

4 Jahre | 98.000,00 -6.170,97 -6.170,97 -6.170,97 -101.849,87

5 Jahre | 98.000,00 -6.670,46 -6.670,46 -6.670,46 -6.670,46 -101.070,34

Zinskurve vom 30/07/1992

3 Jahre | 98.000,00 -10.289,81 -10.289,81 -107.002,49

4 Jahre | 98.000,00 -10.226,25 -10.226,25 -10.266,25 -105.675,13

5 Jahre | 98.000,00 -10.20341 -10.20341 -10.203,41 -10.203,41 -104.194,40

Tabelle 3.25: Kreditkonditionen bei einer Markteintrittspramie von 80 bp

Mit Einfiihrung der Markteintrittspramie von g? = 80,00 bp ist der Ka-
pitalwert der einzelnen Kreditkonditionen nicht mehr null, sondern aus Sicht
eines Kunden negativ. Der negative Kapitalwert entspricht exakt der Sum-

me der Barwerte der Markteintrittspramie zum jeweiligen Zinszahlungszeit-
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punkt, falls der Kredit in ¢, aufgenommen wird. Einen dieser (positiven) Ka-

Kredit Zahlungszeitpunkte

Barwert | 1 2 3 4 5
Zinskurve vom 02/01/1996

3 Jahre | -2.191,59 | 800,00 792,00 783,64

4 Jahre | -2.828,64 | 800,00 792,00 783,59 774,74

5 Jahre | -3.415,04 | 800,00 792,00 783,55 774,61 765,17

Zinskurve vom 30/07/1992

3 Jahre | -1.988,12 | 800,00 792,00 783,26

4 Jahre | -2.535,57 | 800,00 792,00 783,26 773,71

5 Jahre | -3.035,27 | 800,00 792,00 783,26 773,72 763,31

Tabelle 3.26: Zahlungsstrom der Markteintrittspramie

pitalwerte konnte eine Bank erwirtschaften, wenn sie keine Angebotsoption
vergeben wiirde, und der Kunde den angebotenen Kredit sofort annimmt.
Mit Vergabe eines verbindlichen Angebotes fiir 60 Tage kann die vollsténdi-
ge Markteintrittspramie von g” = 80,00 bp nicht vereinnahmt werden. Ein
Teil dieser Markteintrittspramie wird an den Kunden in Form der Ange-
botsoption zuriickgegeben. Der Teil, der an den Kunden gereicht wird, ent-
spricht exakt den Kosten fiir das Sicherungsgeschéft p,, [H] erhoht um die
Differenz (g? — ¢*) . Die Realisationsprimie pip = (g? — gP) ¥ gibt den
Unterschiedsbetrag bei der Abschépfung der Markteintrittspréamie im Falle
der sofortigen Annahme des Kredites durch einen Kunden (ohne Vergabe ei-
ner Angebotsoption) 7o und der Abschépfung der Markteintrittspramie bei

optimaler Ausiibung der Angebotsoption an, wie die Gleichungen

pr[H] + (9" — 9")
g — (9 — 9")

— (=&

% +p[C] = 9

))
b =

verdeutlichen. Der Teil der Markteintrittspramie, der in Form von Angebots-
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Margenfaktor
Angebot 02/01/1996 30/07/1992
60 Tage P P (U Y

3 Jahre | 2,73949 2,71711 | 2,48515 2,45390
4 Jahre | 3,53580 3,50462 | 3,16946 3,13019
5 Jahre | 4,26880 4,22905 | 3,79400 3,74729
mehrfach 2,77032 2,61258

Tabelle 3.27: Margenfaktoren

optionen seitens einer Bank an den Kunden zuriickgeben wird, entspricht dem
Verzicht an Markteintrittspramien, den die Bank iiben muss, soll der Kunde
indifferent sein zwischen der sofortigen Annahme des angebotenen Kredites
oder der optimalen Ausiibung der Angebotsoption.

Zur Bestimmung der Margen werden die Margenfaktoren benotigt. Bei
der Berechnung der risikogewichteten Marge wird zunéchst von der Giiltigkeit
der Annahme 3.3 ausgegangen. Demnach gelten fiir die risikogewichteten

Margen die Gleichungen 3.12-3.12:

~p .G
’ 0
g = bell]
(8
o = belll
(G

Dies bedeutet, dass der Kunde auf jeden Fall einen Kredit aufnimmt. Die
Markteintrittspramie von g = 80,00 bp wird somit mit Sicherheit realisiert.
Lediglich der Zeitpunkt innerhalb der Angebotsdauer ist unbestimmt. Die
Werte und Margen fiir die einzelnen Angebotsoptionen ergeben sich aus den
beiden Tabellen 3.28 und 3.29'°. Fiir die Bestimmung der risikolosen Mar-
ge der mehrfachen Angebotsoption wurde der risikolose Margenfaktorz@ der

5-jahrigen Kondition zugrunde gelegt. Da fiir die risikolose Marge der Zins-

4Die Einheit sind fiir die Werte und die Margen jeweils Basispunkte [bp].
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Werte und Margen [bp] 02/01/1996
Angebot Wert risikolos risikogewichtet
60 Tage | pnlG] pulH] polC] | o7 @ & | & & @
3 Jahre |2.173,68 608,23 -1.565,45|79,35 22,20 -57,14|80,00 22,39 -57,61
4 Jahre |2.803,69 779,46 -2.024,24|79,29 22,04 -57,25|80,00 22,24 -57,76
5 Jahre |3.383,24 911,19 -2.472,05|79,26 21,35 -57,91| 80,00 21,55 -58,45
mehrfach | 2.216,26 658,25 -1.558,00|51,92 15,42 -36,50| 80,00 23,76 -56,24

Tabelle 3.28: Werte und Margen 02/01,/1996

Werte und Margen [bp] 30/07/1992
Angebot Wert risikolos risikogewichtet
60 Tage | p,|G] pulH] p,lC] | & o & | ¢ & @
3 Jahre |1.963,12 604,88 -1.358,24| 78,99 24,34 -54,65| 80,00 24,65 -55,35
4 Jahre |2.504,15 781,563 -1.722,62| 79,01 24,66 -54,35|80,00 24,97 -55,03
5 Jahre |2.997,83 952,17 -2.045,66| 79,01 25,10 -53,92| 80,00 25,41 -54,59
mehrfach | 2.090,06 774,93 -1.315,14|55,09 20,42 -34,66| 80,00 29,66 -50,34

Tabelle 3.29: Werte und Margen 30,/07,/1992

zahlungsstrom der entsprechenden Kreditkondition herangezogen wird und
der mehrfachen Angebotsoption mehrere Konditionen zugrunde liegen, kann
nicht eindeutig ermittelt werden, auf welche Kondition sich die Marge be-
zieht. Sie muss explizit angegeben werden. Das Recht o, eine Kondition aus
mehreren auswiihlen zu kénnen, hat einen Wert von 0,76 bp (02/01/1996)
bzw. 4,31 bp (30/07/1992) und liegt bei Marktsegmentierung hoher als bei
Nichtmarktsegmentierung.

Obwohl in alle Kreditkonditionen eine Markteintrittspramie von g? =
80,00 bp einbezogen wurde, liegen fiir alle Laufzeiten die risikolosen Margen
9P unter gP. Entsprechend ist der Wert der Markteintrittspriamie bei soforti-
ger Valutierung 7o hoher als der aus der optimalen Ausiibung der Angebots-
option zufliefenden barwertigen Markteintrittspramie p;, [G]. Die Differenz
aus g @@ = v0—pt, |G] kann interpretiert werden als das Recht eines Kunden zu

entscheiden, wann innerhalb der Angebotsdauer er die Markteintrittspramie
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Markteintrittspramien [DEM]
Angebot 02/01/1996 30/07,/1992
60 Tage Yo Gl e Yo p |Gl p
3 Jahre 2.191,59 2.173,68 17,90 | 1.988,12 1.963,12 24,99
4 Jahre | 2.828,64 2.803,69 24,95 | 2.535,57 2.504,15 31,42
5 Jahre 3.415,04 3.383,24 31,80 | 3.035,27 2.997,83 37,45
mehrfach | 3.415,04 3.035,27

Tabelle 3.30: Markteintrittsprdmien und Realisationspramien

Kredit 02/01,/1996 30/07,/1992

9 [bp] Yy [DEM] | ¥ [bp] v [DEM]
3 Jahre | 22.86 626,14 | 25,35 629,87
4 Jahre | 22.75 804,41 | 25,65 812,95
5 Jahre 22,09 942,99 | 26,08 989,61
mehrfach | 43,50 1.857,04 | 45,34 1.720,14

Tabelle 3.31: ¥ der mehrfachen Angebotsoption

leistet.

Die Summe 9 aus risikoloser Marge der Angebotsoption ¢ und prozen-
tualer Markteintrittspramie gP bezeichnet den Teil der Markteintrittspramie
9P, der in Form der Angebotsoption wieder an den Kunden zuriickgegeben
wird. Fiir eine Angebotsoption mit 60 Tagen Laufzeit und einer in die Kredit-
konditionen einbezogenen Markteintrittspramie von g? = 80,00 bp besitzen
die jeweiligen ¥ die in der Tabelle 3.31 angegebenen Werte. Zur Bestimmung
von ¥ der mehrfachen Angebotsoption wurde unterstellt, dass ein Kunde die
5-jahrige Kreditkondition sofort annimmt.

Fiir eine Angebotsoption mit 60 Tagen Laufzeit und einer Marktein-
trittspramie von ¢g? = 80,00 bp betrigt ¥ = 26,08 bp fiir einen 5-jahrigen
Kredit auf Basis der Zinsstruktur vom 30/07/1992. Die angebotene Kredit-
kondition Ky—Gj sowie der dquivalente Zahlungsstrom bei sofortiger Annah-
me KV sind aus Tabelle 3.32 ersichtlich: Der Kredit K ist nicht mehr annui-

tatisch, da sich die ausstehenden Kapitalien gegeniiber der angebotenen Kre-
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Kredit Zahlungszeitpunkte

0 1 2 3 4 5
Zinskurve vom 30,/07/1992

Ko — Gp | 98.000,00 -10.203,41 -10.203,41 -10.203,41 -10.203,41 -104.194,40

Y 260,83 258,22 255,37 252,26 248,87

K? 98.000,00 -9.942.,58 -9.945,19 -9.94804 -9.951,15 -103.945,53

Tabelle 3.32: Zahlungsstrom der Kreditkondition K

ditkondition nicht &ndern. Der Kapitalwert von KV betrigt -2.045,66 DEM.
Dies entspricht der Differenz aus Kapitalwert der Kreditkondition Ky — Gq
in Héhe von -3.035,27 DEM und dem Barwert 191@ in Hohe von 989,61 DEM.

Eine Bank konnte ohne Vergabe von Angebotsoptionen einen Kapitalwert
fiir jeden vergebenen Kredit von 7y erwirtschaften. Der Zwang (Druck der
Konkurrenz oder des Gesetzgebers) verbindliche Angebote einem Kunden
unterbreiten zu miissen, schmilert diesen Kapitalwerty, auf eine abschopf-
bare Préamie von p, [C]. Die Kosten der Banken fiir die Vergabe der Ange-
botsoptionen in Héhe von vy + py, [C] lassen sich in zwei Teile zerlegen. Der
erste Teil beschreibt das Risiko durch eine optimale Ausiibung der Angebots-
option, Verluste durch héhere Refinanzierungsaufwendungen hinnehmen zu
miissen. Dieses Risiko kann durch eine entsprechende Sicherungstransaktion
eliminiert werden. Die Pramie zur Eliminierung dieses Zinsanderungsrisikos
belduft sich auf p;, [H]. Der zweite Teil bewertet das Risiko der Realisie-
rung der Markteintrittspramie. Fiir den Fall, dass die Markteintrittspramie
auf jeden Fall fillig wird, bezieht sich dieses Risiko auf den Zeitpunkt der
Realisation. Dieses Risiko besitzt einen Wert von o zﬂ Der barwertige und
ratierliche Ertrag einer Bank aus der Vergabe von Angebotsoptionen ergibt
sich fiir die Zinskurve vom 30/07/1992 analog zum obigen Beispiel. Die Werte
sind in Tabelle 3.33 aufgefiihrt. Die maximal erzielbare Markteintrittspréamie

von 80,00 bp wird um 26,08 bp auf die abschoéptbare Markteintrittspramie
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Priimie Wert [DEM] ¥ [bp]

erzielbare Markteintrittspramie Yo 3.035,27 | ¢P | 80,00
Sicherungspramie pt, [H] 952,17 | oP | 25,10
Realisierungspramie pl& 37,45 © 0,98

‘ abschopfbare Markteintrittsprémie | -p:, [C] ‘ 2.045,66 ‘ —cP ‘ 53,92 ‘

Tabelle 3.33: Abschopfbare Markteintrittspramie

von 53,92 bp geschmilert. Dabei entfallen auf die Absicherung des Zinsidnde-
rungsrisikos 25,10 bp. Die restlichen 0,98 bp sind notwendig, um das Risiko
der Realisation der Markteintrittspramie abzusichern.

Die Banken bieten in der Realitdt nicht nur Angebotsoptionen fiir ei-
ne einzige, bestimmte Kreditkondition an, sondern verbindliche Angebote,
denen ein Portfolio an Kreditkonditionen zugrunde liegt. Aus Griinden des
Wettbewerbes mdchten die Banken einem Kunden eine breite Palette an
Wahlmoglichkeiten bieten, um ein Geschaft aquirieren zu kénnen. Da die
mehrfache Angebotsoption in der Finanzwelt am héufigsten vorkommt, wer-
den in Abhéngigkeit der Laufzeit der verbindlichen Angebote und angenom-
mener, erzielbaren Markteintrittspriamien g? die risikolosen Margen* fiir die
mehrfache Angebotsoption diskutiert. Die Laufzeiten reichen von 5 Tagen
bis 60 Tagen. Die angenommene Markteintrittspramie schwankt zwischen
0,00 bp und 80,00 bp. Es wird unterschieden zwischen einer normalen Nie-

derzinskurve (02/01/1996) und einer inversen Hochzinskurve (30/07/1992).

Abschopfbare Markteintrittspramie

Die Marge der Angebotsoption und damit ihr Wert steigt mit zunehmender
Laufzeit, da es sich um amerikanische Optionen handelt. Eine amerikanische

Option mit ldngerer Laufzeit beinhaltet immer die entsprechende Option mit

“Tm Anhang dieser Arbeit finden sich die zugrunde liegenden risikolosen und risikoge-
wichteten Margenfaktoren.
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Risikolose Marge der Angebotsoption [bp]
mehrfache Angebotsoption

P 02/01/1996
T 5 10 15 20 30 40 50 60
gp

0| 512 7,25 9,16 10,88 13,86 16,50 18,95 21,40
10| -2,60 -064 1,17 2.8 572 830 10,71 13,13
20| -944 -7.76 -6,16 -4,64 -1,93 054 287 5,22
30 -15,92 -14.43 -13,01 -11,63 9,13 6,81 4,60 -2,34
40 | -22,33 -20,89 -19,58 -18,31 -16,00 -13.84 -11,74 -9,59
50 | -28,74 -27.31 -26,03 -24,82 -22,65 -20,61 -18,63 -16,57
60 | -35,16 -33,72 -32.45 -31,26 -29,16 -27.21 -25.32 -23.35
70 | -41,57 -40,13 -38,85 -37,66 -35,60 -33,70 -31,87 -29,98
80 | -47,98 -46,54 -45.26 -44.07 -42,01 -40,13 -38,34 -36,50

Tabelle 3.34: Abschopfbare Markteintrittspramie fiir mehrfache Angebots-
option 02/01/1996

Risikolose Marge der Angebotsoption [bp]
mehrfache Angebotsoption

P 30/07/1992
T 5 10 15 20 30 40 50 60
gp

0 829 1081 13,52 1515 18,34 2093 23,15 25,10
10 0,11 29 534 721 1036 12,93 1514 17,10
20| -7,00 -4,75 -226 -0,63 247 502 723 9,18
30 |-14,11 -11,88 -9,68 -8,03 -5,06 -2,59 -0,43 1,49
40 | -20,76 -18,85 -16,73 -15,26 -12,43 -10,04 -7,94 -6,06
50 | -27,34 -2557 -23,61 -22,23 -19,56 -17,28 -15,26 -13.43
60 | -33,88 -32,19 -30,33 -29,05 -26,52 -24.35 -22,40 -20,64
70 | -40,43 -38,75 -36,95 -35,75 -33,36 -31,29 -29.43 -27,73
80 | -46,97 -45.29 -4353 -42,36 -40,06 -38,08 -36,30 -34,66

Tabelle 3.35: Abschopfbare Markteintrittspramie fiir mehrfache Angebots-
option 30/07/1992

kiirzerer Laufzeit. Aus diesem Grund darf eine ldnger laufende Option nie we-
niger wert sein als die kiirzer laufende und ansonsten identische Option. Die
Margen sinken mit zunehmender Markteintrittspramie, da die Banken zuneh-
mend von der Marktsegmentierung profitieren. Die Margen fiir den Kunden
werden ab einem bestimmten Niveau negativ. In einer inversen Zinskurve
und hohem Zinsniveau liegen die risikolosen Margen iiber den entsprechen-
den Margen in einer normalen Zinskurve und niedrigem Zinsniveau. Diese

Marge (mit umgekehrtem Vorzeichen) kann eine Bank bei der Vergabe der
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mehrfachen Angebotsoption zum Zeitpunkt der Abgabe abschopfen.

Mehrfachprimie

Wert der Auswahl von Kreditkonditionen [bp]
mehrfache Angebotsoption

ﬁ 02/01/1996
t ] 10 15 20 30 40 50 60
gP

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,05
100,49 1,04 1,59 1,90 1,81 1,74 1,71 1,69
200,06 0,32 0,67 1,03 1,74 241 3,06 3,38
300,00 0,07 0,23 044 0,92 144 1,96 2,51
400,00 0,01 006 0,16 044 0,80 1,19 1,62
50 10,00 0,00 0,01 0,05 0,19 041 0,68 1,00
60 (0,00 0,00 0,00 0,01 0,07 0,19 0,37 0,59
700,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,08 0,18 0,33
800,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,09 0,17

Tabelle 3.36: Mehrfachpriamie 02/01/1996

Wert der Auswahl von Kreditkonditionen [bp]
mehrfache Angebotsoption
30/07/1992

5 10 15 20 30 40 50 60

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10128 2,13 1,79 2,01 1,96 1,92 1,89 1,87
200,63 1,32 2,10 2,65 3,72 3,93 3,87 3,83
300,15 0,73 1,21 1,77 2,70 3,52 4,27 4,95
400,04 029 069 1,06 1,84 2,56 324 387
500,00 0,11 0,34 0,62 1,22 1,82 2,40 2,96
600,00 0,03 0,14 0,32 0,76 125 1,74 222
700,00 0,00 0,05 0,14 0,43 0,80 1,19 1,60
800,00 0,00 0,01 0,06 0,24 050 0,81 1,14

Tabelle 3.37: Mehrfachpriamie 30/07/1992

Das Recht, eine aus mehreren Konditionen auswéhlen zu kénnen, ist in
den meisten Féllen positiv (siehe Tabellen 3.36 und 3.37). Dies bedeutet, dass
in Abhangigkeit der jeweiligen Zinssituation ein Kunde sich entweder fiir die

3-jdhrige, die 4-jihrige oder die 5-jahrige Kondition entscheidet. Ein Wert

von 4 = 0 bedeutet folglich, dass wihrend der Laufzeit der Angebotsoption

<
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ein Kunde immer die gleiche Kreditkondition wahlen wiirde. Die Margen fiir
dieses Recht reichen von 0,00 bp bis ca. 4,95 bp auf eine zugrunde liegende
5-jahrige Kondition. Das Maximum des Wertes von 4,95 bp wird bei einer
Markteintrittspramie von 30,00 bp und einer Laufzeit von 6 Tagen erreicht.
In diesem Fall ist der Wert der mehrfachen Angebotsoption noch positiv,
wohingegen die Werte der einfachen Angebotsoption fiir 3-, 4- und 5-jahrige

Laufzeiten schon negativ sind.

Sicherungskosten

Risikolose Marge des Sicherungsgeschiftes [bp]
mehrfache Angebotsoption

P 02/01/1997
t[ 5 10 15 20 30 40 50 60
gP

0 5,12 7,25 9,16 10,88 13,86 16,50 18,95 21,40
104,48 7,11 8,65 10,68 13,61 1622 18,64 21,25
203,60 627 7,71 994 1291 15,53 17,96 20,75
30(3,32 538 6,83 896 11,94 14,58 17,02 19,95
403,32 4,89 628 8,10 10,96 13,56 15,98 18,96
503,32 4,75 6,05 7,54 10,17 12,64 14,99 17,91
603,32 4,73 599 7,27 963 11,92 14,15 16,92
703,32 4,73 598 7,17 934 1144 13,52 16,08
80 (3,32 4,73 598 7,14 920 11,15 13,09 15,42

Tabelle 3.38: Sicherungskosten fiir mehrfache Angebotsoption 02,/01 /1996

Die Prédmie zur Absicherung des Zinsénderungsrisikos einer Angebots-
option nimmt ebenfalls mit der Laufzeit der Option zu und mit einer h6heren
erzielbaren Markteintrittspramie ab. Die Sicherungspramie ist daher abhén-
gig von der Markteintrittsprimie, obgleich diese in der Sicherungstransaktion
nicht vergiitet wird, falls die Sicherungsoption ausgeiibt wird. Der Grund fiir
diese Abhéngigkeit liegt in der Bedingung der Ausiibung von der Marktein-
trittspramie. Die negative Sicherungsprémie stellt fiir einen Kunden das rei-
ne Wahlrecht dar, einen Kredit zu einer verbindlichen Kondition annehmen

zu kénnen. Bei einer existierenden Marktsegmentierung vermindert sich der
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Risikolose Marge des Sicherungsgeschiftes [bp]
mehrfache Angebotsoption

0P 30/07/1992
t ] 5 10 15 20 30 40 50 60
9P
0 8,29 10,81 13,52 15,15 18,34 20,93 23,15 25,10
10| 7,39 10,78 13,04 15,14 1833 20,92 23,14 25,09
20 (7,27 9,67 12,86 14,22 17,60 20,30 22,60 24,60
301583 947 11,51 14,10 17,46 20,18 2246 24,49
405,83 8,04 11,41 12,69 16,20 19,03 21,45 23,56
50 | 5,37 8,02 10,05 12,58 16,03 1885 21,25 23,34
60| 537 7,24 971 11,24 14,58 17,42 19,87 22,05
705,37 7,09 9,15 10,96 14,23 17,02 19,46 21,63
805,37 7,00 887 10,28 13,22 1585 18,22 2042

Tabelle 3.39: Sicherungskosten fiir mehrfache Angebotsoption 30,/07,/1992

Wert dieses Wahlrechtes v” um die Verpflichtung, eine Markteintrittsprimie

gP leisten zu miissen. Die Nettogrofe ¢P = 0P — gP ergibt den Wert des ver-

bindlichen Angebotes fiir einen Kunden.

Realisationsprimie

Realisationsprimie [bp]

mehrfache Angebotsoption
o 02/01/1996
t ) 10 15 20 30 40 50 60
9"
0 000 0,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00
0] 2,92 225 252 214 210 208 207 1,88
20| 6,95 597 613 543 517 501 491 448
30| 10,76 10,20 10,16 941 893 861 838 7,71
40 | 14,35 14,22 14,14 13,59 13,04 12,61 12,27 11,45
50 | 17,94 17,94 17,92 17,64 17,19 16,76 16,38 15,52
60 | 21,52 21,55 21,56 21,48 2121 20,87 20,53 19,73
70 [ 25,11 25,14 25,17 2517 25.07 24.86 24,61 23.95
80 | 28,70 28,73 28,76 28,79 2880 2871 28,56 28,08

Tabelle 3.40: Realisationspriamie fiir mehrfache Angebotsoption

02,/01,/1996

Die Realisationspramie der mehrfachen Angebotsoption nimmt mit zu-

nehmender Laufzeit ab. Ein Kunde, d. h. ein nicht kapitalmarktfahiger In-

vestor, muss in einem segmentierten Markt eine Pramie bezahlen, wenn er
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Realisationsprémie [bp]
mehrfache Angebotsoption

o 30/07/1992
t1 5 10 15 20 30 40 50 60
gp

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10| 2,71 218 230 207 203 201 201 2,01
20| 5,64 558 4,87 5,15 4,87 4,72 4,62 4,57
30| 10,06 8,65 881 7,87 747 7,23 7,11 7,00
40| 13,41 13,11 11,8 12,05 11,36 10,93 10,61 10,38
50 | 17,29 16,41 16,34 15,19 14,41 13,88 13,49 13,23
60 | 20,74 20,57 19,95 19,72 18,90 18,24 17,73 17,31
70 | 24,20 24,16 23,90 23,29 2241 21,69 21,11 20,64
80| 27,66 27,71 27,60 27,36 26,72 26,07 25,48 24,91

Tabelle 3.41: Realisationspramie fiir mehrfache Angebotsoption 30/07/1992

eine Finanztransaktion durchfithren will. Unabhéngig von einem verbindli-
chen Angebot betrigt die Hohe dieser Pramie 7y. Erhélt ein Kunde eine
Angebotsoption, so dndert sich die zu leistende Pramie auf ¢”, da er den
Zeitpunkt der Zahlung bestimmen kann. Die Differenz aus diesen beiden
Grofken, die Realisationspramie, bedeutet neben der Stillhalterposition ge-
geniiber Marktpreisverdnderungen einen weiteren Verzicht der Banken auf
die erzielbare Markteintrittspramie. Dieser Verzicht kann im Falle der mehr-
fachen Angebotsoption bis zu p = 28,80 bp von erzielbaren ¢g” = 80,00 bp

ausmachen.

Kosten der Angebotsoption

Der Transformator ) charakterisiert den gesamten Vorteil, den ein Kunde be-
sitzt, wenn eine Bank ihm ein verbindliches Angebot unterbreitet. Statt die
volle Markteintrittspriamie g” leisten zu miissen, erhélt ein Kunde von einer
Bank die Sicherheit einer verbindlichen Kondition und das Wahlrecht, den
Zeitpunkt der Kapitalmarkttransaktion bestimmen zu kénnen. Da die Ban-
ken sich diesen Vorteil nicht vergiiten lassen, reduziert sich ihr Ertrag, den

sie aufgrund einer besonderen Stellung am Kapitalmarkt erhalten kénnen.
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Verzicht auf erzielbare Markteintrittspramie [bp]
mehrfache Angebotsoption

02/01/1996

5 10 15 20 30 40 90 60

512 725 9,16 10,88 13,86 16,50 18,95 21,40
740 9,36 11,17 12,83 15,72 18,30 20,71 23,13
10,56 12,24 13,84 1536 18,07 20,54 22,87 25,22
14,08 15,57 16,99 18,37 20,87 23,19 2540 27,66
17,67 19,11 2042 21,60 24,00 26,16 28,26 30,41
21,26 22,69 23,97 25,18 27,35 29,39 31,37 33,43
24,84 26,28 27,55 28,74 30,84 32,79 34,68 36,65
28,43 29,87 31,15 32,34 3440 36,30 38,13 40,02
32,02 33,46 34,74 3593 37,09 39.87 41,66 43,50

Tabelle 3.42: Kosten der mehrfachen Angebotsoption 02/01,/1996

Verzicht auf erzielbare Markteintrittspramie [bp]
mehrfache Angebotsoption

30/07/1992

3 10 15 20 30 40 a0 60

829 10,81 13,52 15,15 18,34 20,93 23,15 25,10
10,11 12,96 1534 17,21 20,36 22,93 25,14 27,10
12,01 1525 17,74 19,37 2247 2502 27,23 29,18
15,89 18,12 20,32 21,97 24,94 27,41 29,57 31,49
19,24 21,15 2327 24,74 27,57 29,96 32,06 33,94
22,66 24,43 26,39 27,77 30,44 32,72 34,74 36,57
26,12 27,81 29,67 30,95 33,48 3565 37,60 39,36
2957 31,25 33,05 34,25 36,64 38,71 40,57 42,27
33,03 34,71 36,47 37,64 3994 41,92 4370 4534

Tabelle 3.43: Kosten der mehrfachen Angebotsoption 30/07/1992

137

Die Margen ¢ verdeutlichen, welchen Riickgang an kalkulierter Marge g? bei

Banken entsteht, wollen sie auf die Vergabe von Angebotsoptionen verzich-

ten. Dieser Riickgang kann (inbesondere bei nicht exisitierender Marktseg-

mentierung) ein solches Ausmaf annehmen, dass die Banken keine Ertréige

aus dem Kreditgeschéft erwirtschaften kénnen. Dementsprechend gibt es ei-

ne minimale, erzielbare Markteintrittspramie g© . . bei der eine Bank weder

Ertrage erzielt noch Verluste erleidet, d. h. der Verzicht ) ist genauso hoch

wie die Markteintrittspramie ¢”:
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¢ = 0.

Minimale Markteintrittspriamie

Dieser Break-Even g7 . liegt im Falle der mehrfachen Angebotsoption zwi-
schen 6,32 bp und 31,94 bp. Die minimale Markteintrittspramie ist eine ,,Kon-

Break-Even: ¢ = 0 [bp]
mehrfache Angebotsoption
t 5 10 15 20 30 40 50 60
30/07/1992 | 10,15 13,79 17,01 19,16 23,27 26,59 29,43 31,94
02/01/1996| 6,32 9,18 11,56 13,65 17,40 20,72 23,80 26,85

Tabelle 3.44: Minimale Markteintrittspramie

stante des Kapitalmarktes und bleibt unberiihrt von der individuellen An-

nahmewahrscheinlichkeit A.

3.5.5 Bestimmung der Handelsstrategien

Der Werte fiir die Angebotsoption, die Sicherungsoption und fiir die Marktein-
trittspramie wurden auf Basis des Duplikationsprinzipes bestimmt. Die Ab-
bildungen 3.7 bis 3.21 zeigen die Handelsstrategie fiir eine Angebotsoption,
der die 5-jahrige Kreditkondition zugrunde liegt und eine Laufzeit von 5
Tagen besitzt. Die angenommene Markteintrittspramie sei 80 bp und die

angenommenen Kapitalmarktzinsen seien vom 02/01/1996.

Handelsstrategien bei sicherer Markteintrittspriamie

Das Handelsportfolio (¢ (A = 1),7¢(A = 1)) wird fiir jeden Knoten des
binomialen HO-LEE-Modells aufgefiihrt:
Der Wert der Handelsstrategie dupliziert exakt den Wert der Angebots-

option zu jedem Zeitpunkt und in jedem Knoten. Der Wert bestimmt sich
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1,0000
u
0,9998 - 1,0000
u u
0,8995 0,8000 0,6012
d d
u u u
0,7267 0,5548 0,3109 0,0219
/ d d d
u u u u
0,5428 0,3599 0,1661 0,0219 0,0219
d d d d

Abbildung 3.7: Anteil der Kreditkondition am Hedgeportfolio der Angebots-
option ¢¢(\ = 1)

durch die Beziehung p;, [C] = (¢ (A = 1)E[k¢11] + v (A = 1)) pe(xet1). Der
Preisprozess der Angebotsoption hat somit die in Abbildung 3.9 aufgefiihrte
Struktur. Aufgrund der anfallenden, hohen Markteintrittspramie von 80 bp
ist der Wert der Angebotsoption negativ.

Analog zur Berechnung der Handelsstrategie, die eine Angebotsoption du-
pliziert, kann eine Handelsstrategie konstruiert werden, die die Sicherungs-
option exakt nachbildet. In den Abbildungen 3.10 und 3.11 wird die Kon-
struktion der Handelsstrategie (¢(A = 1), v (X = 1)) fiir die Sicherungs-
option der oben beispielsweise angenommenen Angebotsoption gezeigt. Der
Wert der Sicherungsoption zu einem Zeitpunkt fiir einen Knoten ist entspre-
chend zum Wert der zugrunde liegenden Angebotsoption p;, [H] = (¢ (\ =
1) E9[ke1] 4+ (N = 1)) pi(xs21) aus Abbildung 3.12 ersichtlich. Der Wert der
Markteintrittspramie bei Vergabe von Angebotsoptionen ist definiert durch
Gleichung 3.7, p;|G] = p:[H] —p:[C]. Fiir das Beispiel der Angebotsoption auf
eine 5-jahrige Kreditkondition ergibt sich fiir den Wert der Markteintrittspra-
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0,00
u
7,60 0,00
d
u u
-959,12 _581,50 1259,00
d d
u u u
764,34 1353,13 2236,18 3340,22
d d d
u u u u
-1344,80 2010,79 2756,00 3339,68 3340,33
d d d d

Abbildung 3.8: Anteil des Spot-Bonds am Hedgeportfolio der Angebotsoption
c
vy (A=1)

mie der im binomialen Baum aufgestellte Preisprozess (siche Abbildung 3.13).
Die Handelsstrategie (¢%(\ = 1),v%(\ = 1) fiir die Markteintrittsprimie

kann auf zweierlei Arten bestimmt werden:

1. ausgehend vom Preisprozess der Markteintrittspramie und den Bezie-

hungen

prlG] = (67 (A = Drjyy + v (A =1)) pe(xes1)

PelG] = (67 (A =1D)riy + 17 (A =1)) pi(xen)  oder

2. ausgehend von der Gleichung 3.7

oF = o —of

G _ H C
A
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22292 94
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2508,25(——-2724,13
u u
-2724,03 2940,40 3157,32
d d
u u u
1291858 311377 3287.80 3418,98
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-3076,05 3234,17 3355,26 342342 342856
d d d d
u u u u u
13193,86 3312,35 3391,21 3427 87 3433,03 3438,18
d d d d d

Abbildung 3.9: Preisprozess der Angebotsoption p;[C](A = 1)

Handelsstrategien bei unsicherer Markteintrittspriamie

In der Realitéit ist bei Vergabe der Angebotsoptionen in der Regel nicht si-
cher, ob der Kunde bei der die verbindliche Kondition vergebende Bank auch
einen Kredit abschliefst, d. h. ob die Bank eine Markteintrittspramie abschép-
fen kann. Der Markt wird aufgrund dieses Risikos unvollkommen, da keine
duplizierende Handelsstrategie fiir die Angebotsoption mehr existiert. Zur
Bestimmung einer ,optimalen Handelsstrategie“ in unvollkommenen Mark-
ten wurde der mean-variance-Ansatz gewahlt. Die Handelsstrategie in einem
unvollkommenen Markt wird beispielsweise fiir die 5-jahrige Kondition bei
einer Angebotsdauer von 5 Tagen und einer erzielbaren Markteintrittspré-
mie von 80 bp ermittelt. Es wird des Weiteren davon ausgegangen, dass die

Kapitalmarktzinssitze vom 30/07/1992 gelten und die Wahrscheinlichkeit
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u
0,9778 - 0,9780
u u
0,8775 0,7781 0,5793
d d
u u u
0,7046 0,5328 0,2889 0,0000
/ d d d
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0,5208 0,3379 0,1441 0,0000 0,000
d d d d

Abbildung 3.10: Anteil der Kreditkondition am Hedgeportfolio des Siche-
rungsgeschiftes ¢ (A = 1)

der Annahme der Angebotsoption zu einem optimalen Ausiibungszeitpunkt
bzw. zum Falligkeitstag A = 0,40 betragt.

Die Handelsstrategie (¢;(A = 0,4), v,(A = 0,4)) wurde mithilfe des mean-
vartance-Ansatzes konstruiert und besitzt fiir die beschriebene Angebots-
option die in Abbildung 3.16 angegebene Struktur. Auf Basis der Annah-
me, dass die Annahmewahrscheinlichkeit des Kunden zu einem Zeitpunkt
einer optimalen Ausiibung 0,40 betrigt, ergeben sich die Werte der Ange-
botsoption, wie sie in Abbildung 3.18 grafisch dargestellt sind. Innerhalb
des mean-variance-Ansatzes ist der Risikoprozess zur Bestimmung der op-
timalen Handelsstrategie eine zentrale Grofe. Die Handelsstrategie ist im-
mer dann optimal, falls fiir jeden Knoten der Risikoprozess minimal ist. Der
Risikoprozess der Angebotsoption ist in der Grafik 3.19 erlautert. Die Si-
cherungsoption soll den Zahlungsstrom der Abgebotsoption mit Ausnahme
der Markteintrittspramie duplizieren. Diese Forderung kann nur dann erfiillt

werden, falls hinsichtlich der optimalen Ausiibung der Angebotsoption durch
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3339,08
u
334702/ 3340,05
u u
3079,75 2758,00 2081,13
d d
u u u
2573,97 1985,81 1103,40 0,00
d d d
u u u u
1992,96 1327,61 583,03 0,00 0,00
d d d d

Abbildung 3.11: Anteil des Spot-Bonds am Hedgeportfolio des Sicherungsge-
schiftes vfT(A = 1)

den Kunden keine Zweifel bestehen. Ist die optimale Ausiibung durch den
Kunden jedoch fraglich, z. B. weil er das identische Angebot bei einer ande-
ren Bank annimmt, wird der Markt unvollkommen und die Sicherungsoption
kann die Angebotsoption nicht mehr nachbilden. Sichert die Bank lediglich
einen Anteil von A an der Angebotsoption ab, kann die Sicherungsoption im
Erwartungswert die Angebotsoptionen duplizieren. Fiir den beschriebenen
Fall von A\ = 0,4 wird in den Abbildungen 3.20 und 3.21 die Handelsstra-
tegie entwickelt. Der Preisprozess der Sicherungsoption, die lediglich einen
Anteil von A der Angebotsoption sichert, wird durch den binomialen Baum
in Abbildung 3.22 dargestellt. Fiir die Sicherungsoption nimmt der Risiko-
prozess zu jedem Zeitpunkt in jedem Knoten den Wert null an, da zu jedem
optimalen Ausiibungszeitpunkt die Bank die Sicherungsoption ausiiben wird.

Daher ist der Markt vollkommen und die Sicherungsoption kann exakt durch

die Handelsstrategie (¢ (A = 0,4), v/ (A = 0,4)) nachgebildet werden.
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Abbildung 3.12: Preisprozess des Sicherungsgeschéftesp,[H](A = 1)
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Abbildung 3.13: Preisprozess der Markteintrittspramiep,[G](A = 1)
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Abbildung 3.14: Anteil der Kreditkondition am Hedgeportfolio der Marktein-
trittspriamie ¢¢ (\ = 1)
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Abbildung 3.15: Anteil des Spot-Bonds am Hedgeportfolio der Marktein-
trittspriamie v&(\ = 1)
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Abbildung 3.16: Anteil der Kreditkondition am Hedgeportfolio der Angebots-
option ¢¢(\ = 0,4)
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Abbildung 3.17: Anteil des Spot-Bonds am Hedgeportfolio der Angebots-
option vE(\ = 0,4)
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Abbildung 3.18: Preisprozess der Angebotsoption p;[C](A = 0,4)
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Abbildung 3.19: Risikoprozess der Angebotsoption th in Tausend (DEM?)

Anteil der Kreditkondition ¢ (A = 0, 4)
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Abbildung 3.20: Anteil der Kreditkondition am Hedgeportfolio des Siche-
rungsgeschiftes ¢ (A = 0,4)
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Anteil am Spot-Bond vf1 (A = 0, 4)
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Abbildung 3.21: Anteil des Spot-Bonds am Hedgeportfolio des Sicherungsge-
schiftes vf1(\ = 0,4)
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Abbildung 3.22: Preisprozess des Sicherungsgeschéftesp:[H](A = 0,4)



Kapitel 4
Zusammenfassung und Bewertung

Der finanzwirtschaftliche Kreditbegriff unterscheidet sich wesentlich von der
juristischen Sichtweise des Schuldverhéltnisses. Die Finanzierungstheorie sieht
einen Kredit aus dem Blickwinkel von Zahlungsstréomen und nicht von Ver-
tragsbeziehungen. Diese Zahlungsstrome kénnen deterministisch oder Wahl-
rechte auf Zahlungsstrome sein. Daher kann ein erstes Beratungsgesprach
aus finanzwirtschaftlicher Sicht der Beginn eines Kredites sein. Immer dann,
wenn eine Bank einem Kunden iiber einen gewissen Zeitraum ein verbindli-
ches Kreditangebot unterbreitet, wurde finanztheoretisch ein Wahlrecht auf
einen Zahlungsstrom erzeugt, das einen nicht negativen Wert besitzt. Dieses
Wahlrecht, eine verbindliche Kreditkondition anzunehmen, wird Angebots-
option genannt.

Ausgangspunkt einer Analyse der Angebotsoptionen ist die Definition
eines Finanzmarktes und entsprechender Finanztitel, die auf diesem Markt
gehandelt werden. Zur Beurteilung der Angebotsoptionen geniigt es, eine
Teilmenge von Finanztiteln zu untersuchen. Diese Teilmenge wird Menge der
zinsabhéngigen Titel genannt. Diese sind Basis fiir alle Kreditkonditionen, die
als Basiswert den Angebotsoptionen zugrunde liegen.

Angebotsoptionen als Derivative Zinstitel existieren in der Realitit auf-

150
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grund von gesetzlichen Regelungen oder Usancen, die im Bankengewerbe
herrschen. Inshesondere im Kreditgeschéft mit Nichtbanken, d. h. Privatkun-
den und kleinen bis mittleren Unternehmen erhélt ein Kunde eine oder meh-
rere verbindliche Konditionen, an die sich eine Bank fiir einen bestimmten
Zeitraum bindet. Das besondere an diesen Angebotsoptionen ist die Tatsa-
che, dass Banken vom Kunden fiir diese verbindlichen Angebote keine Primie
verlangen.

Aus finanztheoretischer Sicht, die ausgehend von der Ordinalen und Kar-
dinalen Nutzentheorie in die Arbitragetheorie miindet, bedeutet dieses Ver-
halten der Banken, dass sie unter der Annahme eines friktionslosen Marktes
dem Kunden eine Arbitragemdoglichkeit bieten, deren Wert mittels der Opti-
onspreistheorie bestimmt werden kann. Diese Arbitragemoglichkeiten werden
rationale Kunden nutzen, sodass eine Bank aus dem Kreditgeschift finanz-
theoretisch keine Ertrége erzielen diirfte. Die Ursache liegt im Ausiibungsver-
halten eines rationalen Kunden, der immer dann die Angebotsoption ausiibt,
wenn er einen finanziellen Vorteil hat. Ansonsten wird er die Option verfallen
lassen oder einen Kredit zu Marktkonditionen aufnehmen.

Dieses offensichtliche und triviale Ergebnis hétte in einem friktionslosen
Markt zur Folge, dass Banken verbindliche Angebote nicht mehr vergeben,
oder sie aber vom Kunden eine Primie erheben wiirden, oder dass Banken
sich bewusst ,,ausarbitrieren” lassen. Die Tatsache, dass verbindliche Ange-
bote feste Bestandteile der Kreditwirtschaft in Deutschland sind und die
Banken ertragreich Kreditgeschifte vermelden, ldsst den Verdacht zu, dass
es andere Ertragsbestandteile im Kreditgeschéft gibt, die die Verluste aus
Angebotsoptionen kompensieren kénnen. Es wird folglich vermutet, dass die
in der Realitit segmentierten und nicht friktionslosen Markte verantwortlich
dafiir sind, dass Ertrige seitens der Banken generiert werden konnen, die die

Verluste aus Angebotsoptionen kompensieren.
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Mithilfe der Einfiihrung von Transaktionskosten in den modellierten Markt
und der Definition des Investor-Market-Maker Marktes gelingt es zu zeigen,
dass es fiir die Banken moglich ist, mit verbindlichen Angeboten Ertrage zu
erwirtschaften. Banken haben am Markt eine besondere Stellung und kénnen
diese nutzen, um durch die alleinige Kredittransaktion per se Pramien abzu-
schopfen. Diese Pramien werden Markteintrittspramien genannt. Gelingt es
dem Bankensystem, Markteintrittspramien fiir Kredittransaktionen zu erhe-
ben, deren Wert {iber dem der verbindlichen Angebote liegt, konnen handels-
rechtliche Verluste vermieden werden, d. h. die Jahresabschliisse der Banken
zeigen positive Ertrige aus dem Kreditgeschéft. Dennoch kénnen die Banken
mit der Vergabe von Angebotsoptionen Opportunititsverluste nicht vermei-
den.

Mit der Definition einer Markteintrittspramie im Kreditgeschaft und der
Optionsbewertungstheorie ist es zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe mog-
lich, den Wert der Verpflichtung seitens des Kunden zu bestimmen, die
Markteintrittspramie bei Kreditabschluss zu entrichten. Da der Kunde das
Recht hat, innerhalb eines definierten Zeitraumes zu bestimmen, wann die
Markteintrittspramie fallig wird, ist der Wert der Verpflichtung zur Leistung
der Markteintrittspramie geringer als die barwertige Markteintrittspramie.
Die Differenz wird Realisationsprimie genannt.

Will eine Bank das Preisdnderungsrisiko sichern, das mit der Vergabe von
Angebotsoptionen verbunden ist, wird sie eine der Angebotsoption angepas-
ste Handelsstrategie, bzw. Option (Derivativer Zinstitel) erwerben. Der Wert
dieser Sicherungsoption schmaélert den Ertrag aus der erhaltenen Marktein-
trittsprimie, da vom Kunden fiir die Ubernahme des Preisinderungsrisikos
keine Kompensation erfolgt.

Beide Komponenten, Realisationsprimie und Wert der Sicherungsopti-

on, konnen als derjenige Preis interpretiert werden, der notwendig ist, um
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Angebotsoptionen vom Markt zu nehmen. Ohne Angebotsoptionen konnte
sofort die barwertige Markteintrittspramie abgeschopft werden. Durch Ver-
gabe von verbindlichen Angeboten schmélert sich diese um die oben genann-
ten Komponenten. Falls die abschopfbaren Markteintrittspramien iiber den
Sicherungskosten fiir eventuell eintretende, fiir die Bank negative Preisent-
wicklungen liegen, kann es fiir eine Bank vorteilhaft sein, Angebotsoptionen
zu vergeben.

Im Rahmen dieser Arbeit werden die einzelnen Wertbestandteile der An-
gebotsoption beschrieben. Die formale Beschreibung des barwertigen Preises
wird erweitert um die Bestimmung von prozentualen Aufschligen auf den
Zinszahlungsstrom des zugrunde liegenden Kreditgeschéftes. Diese Erweite-
rung dient dazu, die Preisstellung an die Usancen im Kreditgeschéft anzu-
passen.

Der Wert einer Angebotsoption und die Vorteilhaftigkeit von Angebots-
optionen héingt entscheidend davon ab, ob eine Bank mit Sicherheit eine
Markteintrittspramie erhilt, oder ob die Markteintrittspramie fiir diese Bank
unsicher ist. Lasst der Finanzmarkt die Moglichkeit zu, dass ein Kunde meh-
rere Angebote verschiedener Banken einholt, kann nicht mit Sicherheit be-
stimmt werden, ob (selbst zu einem optimalen Ausiibungszeitpunkt der An-
gebotsoption) der Kunde bei der betreffenden Bank den Kredit in Anspruch
nimmt. Dieses ,,Ausiibungsrisiko” kann nicht abgesichert werden. Dies be-
deutet, dass eine Angebotsoption nicht mehr exakt dupliziert werden kann;
der Finanzmarkt wird unvollkommen. Auf Basis des so genannten mean-
variance-Ansatzes wird eine lokal risikominimierende Handelsstrategie fiir die
Angebotsoption in unvollkommenen Méarkten entwickelt. Aufgrund der Un-
vollkommenheit des Marktes existiert kein eindeutiger, arbitragefreier Wert,
sondern ein Intervall arbitragefreier Werte fiir eine Angebotsoption. Das

Wahlrecht des Kunden, bei mehreren Banken identische Angebotsoptionen
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einzuholen, bedeutet fiir eine einzelne Bank, dass es fiir sie unméglich ist, be-
reits bei Abgabe einer verbindlichen Kondition exakt zu kalkulieren, ob die
Vergabe einer Angebotsoption Gewinn bringend oder Verlust bringend ist.
Fiir die Summe aller Banken, bei denen ein Kunde verbindliche Angebote
einholt, ist die Ermittlung der Vorteilhaftigkeit jedoch gegeben. Die Vorteil-
haftigkeit von Angebotsoptionen hingt fiir den ,Kapitalmarkt“ ausschlief-
lich von der erzielbaren Markteintrittspramie und den Sicherungskosten ab.
Die Unsicherheit hinsichtlich der Kreditvergabe (und die damit verbundene
Markteintrittspramie) erschwert die Entscheidung, die Angebotsoption zu
vergeben oder nicht. In der Regel wird immer dann eine Angebotsoption sei-
tens einer Bank vergeben, wenn diese durch die Nennung einer verbindlichen
Kondition der Ansicht ist, die Chancen zu erhéhen, eine Markteintrittspré-
mie zu erzielen. Konnte eine Bank mit Sicherheit eine Markteintrittspramie
erzielen, briauchte sie keine Angebotsoption zu vergeben, die lediglich ihren
Ertrag schmiélert. Vermutlich ist die Unsicherheit {iber die Annahme unter
anderem eine Ursache fiir die Existenz von Angebotsoptionen. Ist sich eine
Bank iiber den Abschluss eines Geschéftes (bzw. Erzielung von Marktein-
trittspramien) unsicher, versucht sie ihre Chancen dadurch zu erh6hen, dass
sie einem potentiellen Kunden Anreize bietet, mit ihr und nicht mit einer
anderen Bank zu kontrahieren. Ein moglicher Anreiz ist die Angebotsoption.
Problematisch wird die Strategie des Anreizes immer dann, wenn sich alle
potentiellen Konkurrenten des gleichen Anreizes bedienen. In diesem Fall hat
eine einzelne Bank durch die Vergabe von Angebotsoptionen keinen Vorteil
gegeniiber anderen Banken, sondern ausschliefslich eine um die Sicherungs-
kosten und die Realisationspramie geschmélerte Markteintrittspréamie.

Die Arbeit schliefit mit einer numerischen Analyse der Angebotsoption.
Mithilfe eines Zinsstrukturmodells, des HO-LEE-Modells und zweier histo-

rischer Zinsstrukturkurven, werden numerische Werte fiir die Realisations-
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Werte in Basispunkte [bp = 0,01%]

Markteintrittspramie | Realisationspramie | Sicherungskosten | Nettoertrag
0,00 0,00 -25,11 -25,11
10,00 -0,12 -25,11 -15,25
20,00 -0,24 -25,10 -5,35
30,00 -0,37 -25,10 4,53
40,00 -0,49 -25,10 14,41
50,00 -0,61 -25,10 24,29
60,00 -0,74 -25,10 34,16
70,00 -0,86 -25,10 44,04
80,00 -0,99 -25,10 53,92

Tabelle 4.1: Markteintrittspramie, Realisationspriamie, Sicherungskosten und
Nettoertrag

pramie und Pramie der Sicherungsoption ermittelt. Werden die Zinssétze
vom 30/07/1992 (hohes, inverses Zinsniveau) dem HO-LEE-Modell zugrunde
gelegt, ergeben sich beispielsweise fiir einen 5-jahrigen, annuititischen Kredit
mit 1,00% anfénglicher Tilgung, 98,00% Auszahlung die aus der Tabelle 4.1
ersichtlichen, prozentualen Werte fiir die Realisationspramie, die Sicherungs-
option sowie den Nettoertrag bzw. die nach Abgabe verbindlicher Angebote
abschopfbare Markteintrittspramie einer Bank in Abhingigkeit einer reali-
sierbaren Markteintrittspramie. Neben verschiedener numerischer Preise wird
auch eine minimal zu erzielende Markteintrittspramie ermittelt, die notwen-
dig ist, um keine Verluste aus dem Geschift mit verbindlichen Angeboten zu
erleiden. Diese schwanken auf Basis des verwandten Datenmaterials zwischen
6,32 bp und 31,94 bp. Liegen die Aufschlége auf den Nominalzins unter diesen
Schwellenwerten, konnen im Rahmen des Modells Banken aus dem Kreditge-
schift keine Ertriage erwirtschaften. Der Break-Even der Markteintrittspamie

liegt im obigen Beispiel bei 25,41 bp bzw. 0,2541%:

Markteintrittspramie

Realisationspriamie

Sicherungskosten

Nettoertrag

25,41

0,31

25,10

0,00

Tabelle 4.2: Break-Even des Nettoertrages
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Anhang

Nominalzinsen

Nominalzinsen fir annuititische Konditionen

02/01/1996

30/07,/1992

gp

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

0
10
20
30
40
50
60
70
80

371369
3,71369
3,71368
3,71368
3,71367
3,71366
3,71366
3,71365
3,71365

137112
437110
4,37108
4,37106
4,37104
4,37102
4,37100
4,37098
4,37097

187077
4,87074
4,87070
4,87066
4,87062
4,87058
4,87054
4,87050
4,87046

848982
8,48981
8,48981
8,48981
8,48981
8,48981
8,48981
8,48981
8,48981

8,46624
8,46624
8,46624
8,46624
8,46625
8,46625
8,46625
8,46625
8,46625

8,40338
8,40339
8,40339
8,40339
8,40340
8,40340
8,40341
8,40341
8,40341

Risikolose Margenfaktoren

Risikoloser Margenfaktor 1

02/01/1996

30/07,/1992

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

10
20
30
40
50
60
70
80

2,73956
2,73955
2,73954
2,73953
2,73952
2,73951
2,73950
2,73949
2,73949

3,53608
3,53604
3,53601
3,53598
3,53594
3,53591
3,53587
3,53584
3,53580

1,26947
4,26939
4,26931
4,26922
4,26914
4,26906
4,26897
4,26889
4,26880

948521
2,48520
2,48519
2,48518
2,48518
2,48517
2,48516
2,48515
2,48515

3,16970
3,16967
3,16964
3,16961
3,16958
3,16955
3,16952
3,16949
3,16946

3,79469
3,79461
3,79454
3,79446
3,79439
3,79432
3,79424
3,79417
3,79409

xiil
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Risikogewichtete Margenfaktoren

Xiv

Risikogewichteter Margenfaktor
3-jéhrige Kondition

02/01,/1996

5

10

15

20

30

40

50

60

273771
2,73770
2,73769
2,73768
2,73767
2,73766
2,73766
2,73765
2,73764

2,735%6
2,73585
2,73584
2,73583
2,73582
2,73581
2,73580
2,73580
2,73579

2,73400
2,73399
2,73398
2,73398
2,73397
2,73396
2,73395
2,73394
2,73393

2,73214
2,73214
2,73213
2,73212
2,73211
2,73210
2,73209
2,73208
2,73207

2,72842
2,72841
2,72840
2,72839
2,72839
2,72838
2,72837
2,72836
2,72835

2,72468
2,72468
2,72467
2,72466
2,72465
2,72464
2,72463
2,72462
2,72461

2,72004
2,72093
2,72002
2,72091
2,72090
2,72089
2,72088
2,72087
2,72087

271717
2,71717
2,71716
2,71715
2,71714
2,71713
2,71712
2,71711
2,71711

Risikogewichteter Margenfaktor
4-jahrige Kondition

02/01,/1996

5

10

15

20

30

40

50

60

3,53350
3,53346
3,53343
3,53340
3,53336
3,53333
3,53329
3,53326
3,53323

3,53002
3,53088
3,53085
3,53081
3,53078
3,53075
3,53071
3,53068
3,53064

3.52833
3,52830
3,52826
3,52823
3,52819
3,52816
3,52812
3.52809
3,52806

352574
3,52571
3,52567
3,52564
3,52560
3,52557
3,52554
3,52550
3,52547

3,52055
3,52051
3,52048
3,52045
3,52041
3,52038
3,52034
3,52031
3,52028

351534
3,51531
3,51527
3,51524
351521
3,51517
3,51514
3,51510
3,51507

351012
3,51009
3,51005
3,51002
3,50999
3,50995
3,50992
3,50988
3,50985

3,504%9
3,50485
3,50482
3,50478
3,50475
3,50472
3,50468
3,50465
3,50462

Risikogewichteter Margenfaktor
5-jéhrige Kondition

02/01,/1996

5

10

15

20

30

40

50

60

1,26618
4,26610
4,26602
4,26593
4,26585
4,26576
4,26568
4,26560
4,26551

1,26289
4,26280
4,26272
4,26264
4,26255
4,26247
4,26239
4,26230
4,26222

1,25059
4,25950
4,25942
4,25934
4,25925
4,25917
4,25909
4,25900
4,25892

1,25628
4,25620
4,25612
4,25603
4,25595
4,25587
4,25578
4,25570
4,25562

1,24966
4,24958
4,24950
4,24942
4,24933
4,24925
4,24917
4,24908
4,24900

124303
4,24295
4,24287
4,24278
4,24270
4,24262
4,24253
4,24245
4,24237

1,23638
4,23630
4,23622
4,23613
4,23605
4,23597
4,23588
4,23580
4,23572

122972
4,22963
4,22955
4,22947
4,22939
4,22930
4,22922
4,22914
4,22905
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XV

Risikogewichteter Margenfaktor
mehrfache Angebotsoption 02/01/1996

02/01/1996

5

10

15 20

30

40

50

60

349881
3,02219
2,78493
2,73768
2,73767
2,73766
2,73766
2,73765
2,73764

3,68314
3,30732
2,99553
2,81816
2,75193
2,73727
2,73580
2,73580
2,73579

3.49153 3,62257
3,19257 3,35400
2,96108 3,11093
2,82280 2,92944
2,76023 2,81825
2,73945 2,76290
2,73467 2,74085
2,73399 2,73399
2.73393 2,73237

3,59164
3,37185
3,16672
2,99855
2,87763
2,80160
2,75997
2,74022
2,73218

3,57059
3,38022
3,19972
3,04454
2,92363
2,83837
2,78405
2,75285
2,73673

3,55427
3,38411
3,22122
3,07709
2,95923
2,87022
2,80818
2,76834
2,74478

3,61914
3,46626
3,31385
3,17141
3,04661
2,94414
2,86533
2,80857
2,77032

Risikogewichteter Margenfaktor
3-jéhrige Kondition

30,/07,/1992

5

10

15 20

30

40

50

60

2,48248
2,48247
2,48247
2,48246
2,48245
2,48244
248244
2,48243
2,48242

247978
2,47977
2,47976
2.47975
2,47974
2,47974
2.47973
2,47972
247971

247711 247444
247710 2,47443
247710 2,47442
247709 2,47442
247701 2,47441
247700 2,47440
247700 2,47439
247699 2,47439
247698 2,47438

2,46936
2,46936
2,46935
2,46930
2,46922
2,46921
2,46920
2,46907
2,46906

2 46418
2.46414
246413
2,46413
2,46412
2,46401
2,46400
2,46399
2,46399

245923
2,45917
2,45910
2,45909
2,45906
245899
2.45808
245889
2,45889

2,45426
2,45416
2,45415
2,45409
2,45408
2,45402
2,45396
2,45394
2,45390

Risikogewichteter Margenfaktor
4-jahrige Kondition

30,/07,/1992

5

10

15 20

30

40

50

60

3.16629
3,16626
3,16623
3,16620
3,16617
3,16614
3,16611
3,16608
3,16605

3,16290
3,16287
3,16284
3,16281
3,16278
3,16275
3,16272
3,16269
3,16266

3.15047 3,15621
3,15944 3,15618
3,15941 3,15615
3,15938 3,15612
3,15935 3,15609
3,15932 3,15606
3,15929 3,15603
3,15926 3,15594
3,15923 3,15591

314971
3,14968
3,14965
3,14962
3,14959
3,14956
3,14946
3,14936
3,14925

3,14332
3,14316
3,14313
3,14310
3,14307
3,14304
3,14295
3,14292
3,14282

3,13703
3,13694
3,13684
3,13677
3,13674
3,13665
3,13657
3,13647
3,13644

3,13074
3,13071
3,13061
3,13051
3,13048
3,13036
3,13033
3,13028
3,13019
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xvi

Risikogewichteter Margenfaktor
5-jéhrige Kondition

30,/07/1992

5

10

15

20

30

40

50

60

3,79065
3,79058
3,79050
3,79043
3,79035
3,79028
3,79021
3,79013
3,79006

3,78664
3,78657
3,78649
3,78642
3,78635
3,78627
3,78620
3,78612
3,78605

3.78259
3,78252
3,78244
3,78237
3,78230
3,78222
3,78215
3,78207
3,78200

3,77873
3,77859
3,77852
3,77844
3,77837
3,77830
3,77822
3,77815
3,77807

377104
3,77089
3,77082
3,77066
3,77058
3,77051
3,77043
3,77036
3,77029

3,76326
3,76318
3,76311
3,76304
3,76288
3,76265
3,76257
3,76249
3,76242

3,75579
3,75563
3,75548
3,75535
3,75527
3,75520
3,75513
3,75491
3,75484

3,74832
3,74822
3,74814
3,74803
3,74781
3,74769
3,74762
3,74736
3,74729

Risikogewichteter Margenfaktor
mehrfache Angebotsoption

30,/07,/1992
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3,13200
2,76532
2,72442
2,52245
2,52244
2,48244
248244
2,48243
2,48242

2,99329
2,96743
2,73552
2,69984
2,55031
2,54903
2.49317
2,48462
2.47971

3.12396
2,92280)
2.87000
2,67990
2,66953
2,55436
2,53255
2,49882
2,48501

3,02058
3,00890
2,81790
2,79927
2,65153
2,64152
2,54742
2,53167
2,49637

3,03667
3,02542
2,87015
2,84941
2,71648
2,70069
2.59903
2,57945
2,52696

3,03737
3,03301
2,89846
2,87974
2,75769
2,74138
2,64085
2,61836
2,55782

3,04061
3,03325
2,91707
2,89560
2,78795
2,77062
2,67329
2,64974
2,58570

3,04077
3,03374
2,92712
2,90950
2,80946
2,79051
2,60946
2,67524
2,61258
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Bedingte Erwartungswerte

Preisprozess der bedingten Erwartungswerte E9[k;,|F}] fiir eine 5-jihrige

Kreditkondition und fiir das Zinsniveau vom 02/01/1996

-2508,25
u
2732,11 2294940
d
u u
-2956,50 -3165,30 -3374,56
d d
u u u
_3181,42 -3390,73 -3600,50 -3810,73
d d d
u u u u
-3406,87 ~3616,69 -3826,97 ~4037,71 -4248,92
d d d d

Prozess von E®[r; 1| F]



Notation

Lateinische Zeichen

Q

=9

Auszahlung

binomiale Zufallsvariable

Anzahl der Banken, die ein identisches, verbindliches Angebot
abgeben

Zahlungsstrom der Auszahlungen

Spot-Bond-Prozess

Broker

Brokereinheit eines kapitalmarktfihigen Investors

Contingent Claim

Zahlungsstrom eines Contingent Claims

risikolose Marge der Angebotsoption

risikogewichtete Marge der Angebotsoption

Zufallsvariable fiir einen Contingent Claim

Zahlungsstrom der Marge beziiglich der Angebotsoption, die
durch py, [C] induziert wird

Abwértsbewegung der Diskontierungsfunktion im binomialen
Modell

Folge von Discount-Bonds

Einheitsvektor

XViil

39
110
100

39
29
59

68
27
27
85
87
27
85

103

ol
60
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f(t,t+n,s)

ZUSAMMENFASSUNG UND BEWERTUNG Xix

Erwartungswertoperator beziiglich des Wahrscheinlichkeitsmafses
w

Terminrendite zum Zeitpunkt ¢ fiir die Periode [t + n, $]
Filtration zum Zeitpunkt ¢

Terminpreis zum Zeitpunkt ¢ fiir die Periode [t + n, s]

Element der Indexmenge

prozentualer Aufschlag auf das Nominalvolumen eines Kredites
risikolose Marge der Markteintrittspramie

risikogewichtete Marge der Markteintrittspramie

Maklergebiihr, die an Broker zu entrichten ist

Gebiihr, die ein kapitalmarktfahiger Investor an seine Brokerein-
heit bezahlt

Zahlungsstrom der Marge beziiglich der Markteintrittspramie, die
durch py, [G] induziert wird

stochastische Folge

Storterm einer Aufwértsbewegung im HO-LEE-Zinsstruktur-
modell

Storterm einer Abwértsbewegung im HO-LEE-Zinsstruktur-
modell

Sicherungsgeschéft der Angebotsoption

beliebiger Investor oder

Laufvariable fiir Indices

kapitalmarktfihiger Investor

nicht kapitalmarktfihiger Investor

Menge der kapitalmarktfihigen Investoren

Menge der nicht kapitalmarktfidhigen Investoren

beliebiger Investor oder

Laufvariable fiir Indices

31

36
16
36
21
72
85
87
99
68

85

85

109

109

76
17
18
59
59
68
68
18
23
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J Kosten, die durch Unvollkommenheit des Marktes entstehen 96
J Risikoprozess 98
J diskontierter Kostenprozess 96
k proportionale Transaktionskosten 61
k¢ Zahlungsstrom einer Kreditkondition zum Zeitpunkt? 39
K Kreditkondidition 39
L(e) Menge aller Linearkombinationen einer Basis 22
m Anzahl der Kreditkonditionen einer mehrfachen Angebotsoption 51
M Folge der Werte der Duplikationsstrategie 49
M stochastische Folge 63
M Martingal 64
M(s, S) Marktpreis einer Payer-Swaption mit Restlaufzeits und Swapfil- 116
ligkeit S
MSwap Marktwert des Swaps 118
n Laufvariable oder 22
prozentualer Nominalzinssatz 73
N Nominalzins 73
N ausstehendes Nominalvolumen zum Zeitpunkt ¢ 84
N anfingliches Nominalvolumen eines Kredites 84
Q Wahrscheinlichkeitsmais 30
plz] Preis eines Finanztitels « 20
p? Kaufpreis 62
p° Verkaufpreis 62
pPURO Wert einer européischen Angebotsoption 122
P Preisfunktion oder 33
Diskontierungsfunktion 34
Prob;(e) subjektive Wahrscheinlichkeit des Investorsi, dass die Ereignisse 18

aus e eintreten
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binomiale Wahrscheinlichkeit

Zinstitel

Parzinssatz mit Restlaufzeit s

Verfalltag einer Swaption

lokaler Zeitwert der Angebotsoption
Endfalligkeitszeitpunkt eines Swaps

angebotener Nominalzins im Kreditangebot

aktueller Nominalzins im Kreditangebot zum Zeitpunkt der Aus-
iibung

Handelszeitpunkt

Anzahl der Schritte fiir [0, ¢]

Zeitpunkt der Abgabe des Angebotes

Zeitpunkt der Ausiibung bzw. Verfalls des Angebotes
Zeitpunkt einer friithzeitigen Ausiibung

optimaler Zeitpunkt einer frijhzeitigen Ausiibung
Zinszahlungszeitpunkt

letzter Handelszeitpunkt des endlichen Finanzmarktes
Menge der Zeitpunkte der Zinszahlungen
Aufwirtsbewegung der Diskontierungsfunktion im binomialen
Modell

Tilgungszahlung zum Zeitpunkt ¢
Tilgungszahlungsstrom

Margenzahlung zum Zeitpunkt ¢

prozentuale Marge auf das Nominalvolumen

risikolose Marge des Sicherungsgeschéftes
risikogewichtete Marge des Sicherungsgeschéftes

Margenzahlungsstrom

31
36
115
116
75
117

16
112
10
10
47
47
73
16
73
103

39

40
79

79
85
87
78
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Xt

ye(s,w)

Zahlungsstrom der Marge beziiglich des Sicherungsgeschiftes, die 85
durch py, [V] induziert wird

Wahrscheinlichkeitsmaf eines Wahrscheinlichkeitsraumes 16
beliebiger Finanztitel 17
Zahlungsanspruch aus dem Finanztitel z zum Zeitpunkt ¢ und 17

im Zustand w

Preisprozess 28
untere Arbitragegrenze 97
obere Arbitragegrenze 97

Zerorendite zum Zeitpunkt ¢ eines Spot-Bonds mit Falligkeit s 33

im Zustand w

beliebiger Finanztitel 17
Zerorenditekurve 34
Pramie fiir Unvollkommenheit des Marktes 96
Zinszahlung 39

Zinszahlungsstrom 39
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Griechische Zeichen

o Stiickzahl des Finanztitels x 17
ay Stiickzahl des Finanztitels y 17
Ot Kehrwert des Spot-Bond-Prozess 29
0% Markteintrittspramie 72
o Markteintrittspamie fiir Kapitalanlagen 82
A Zahlungsstrom der Gebiihren 64
r Anzahl der Basisvektoren 22
) vertikaler Storterm im Ho-LEE-Zinsstrukturmodell 110
n Zufallsvariable des binomialen Prozesses 103
K Wert der Kreditkondition 40
K Wert der i-ten Kreditkondition einer mehrfachen Angebotsoption 51
KM Maximum der Werte aller Kreditkonditionen einer mehrfachen 51
Angebotsoption
R Ausiibungswert der Angebotsoption 46
A Wahrscheinlichkeit der Realisierung einer Markteintrittspramie 98
bei Vergabe einer Angebotsoption
I prozentualer Anteil des Preises des Margenzahlungsstromes an 79
der Markteintrittspréamie
v Marktwert des Zahlungsstromes V' 79
v Anzahl der im Portfolio gehaltenen Spot-Bonds 103
w Zustand des Finanzmarktes 16
Q Menge aller Zustédnde des Finanzmarktes 16
II Menge aller Preigsysteme 30
1/3 risikoloser Margenfaktor 84
V) risikogewichteter Margenfaktor 86
P Derivativer Zinstitel 37
p(w) Zahlungsstrom eines Derivativen Zinstitels im Zustandw 37
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Volatilitdtsterm im Ho-LER-Zinsstrukturmodell
o-Algebra iiber eine Menge

implizite Volatilitdten fiir Swaptions

Zeitpunkt

Anteil des i-ten Finanztitels zum Zeitpunkt ¢ im Zustand w an
einer Handelsstrategie

Anteil einer Handelsstrategie

dynamische, selbstfinanzierende Handelsstrategie
Handelsstrategie

Wert der frithzeitigen Ausiibung einer Angebotsoption
Mehrfachpramie

risikoloser, einperiodischer Bond, bzw. Spotbond

binomiale Zufallsvariable im Ho-LEE-Zinsstrukturmodell

110
17
116
29
23

64
23
50
122
52
29
109
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Sonstige Zeichen

AV LT ONY S

~

t1,t2

Menge aller Zinstitel

Menge aller Contigent Claims

Menge aller Discount Bonds

Menge der Filtrationen

Indexmenge

Teilmenge aller Zusténde, bzw. Menge von Zustdnden
Menge aller Finanztitel

Menge aller Diskontierungsfunktionen

Menge aller Zinstitel

Menge aller Stoppzeiten im Intervall [¢;; o]

Menge aller dquivalenten Wahrscheinlichkeitsmafse
Menge der natiirlichen Zahlen

Menge der reelen Zahlen

leere Menge

Indikatorfunktion fiir die Zustande H

XXV

Transformator zwischen segmentiertem und unsegmentiertem Fi-

nanzmarkt
Realisationsmarge
Vektorprodukt aus @ und b
max|a; 0]

Normalverteilung an der Stelle -

Variable unter Beriicksichtigung von Arbitrageméglichkeiten

Varianz von e beziiglich des Wahrscheinlichkeitsmafies W

Ende eines Beweises
Ende einer Bemerkung

Ende einer Definition

32
30
36
16
21
18
17
114
36
47
30
16
17
16
31
89

90
40
46
118
82
98
20
66
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