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Zusammenfassung

Jeder wirtschaftlich Interessierte hat schon einmal von Optionen und Optionsscheinen gehort.
Was Optionen und Optionsscheine genau sind und wie sie funktionieren, das wissen allerdings
nur wenige. Der vorliegende Beitrag gibt einen Einblick in die Funktions- und Wirkungsweise
dieser Finanzderivate. Schritt fir Schritt werden die einzelnen Grundformen, Besonderheiten
und Bewertungsmodelle erklart. Zuletzt erfolgt eine Darstellung des Einsatzes von Optionen im
Bankbereich, exemplarisch beim Management von Zinsanderungs-, Aktienkurs- und Wahrungs-
risiken.

Summary

Everyone interested in business has heard at least once of options and warrants. What exactly
options and warrants are and how they work is something only a few know. The following article
gives us a view of the functions and working methods of these financial derivatives. A step-by-
step explanation of the individual basic forms, special characteristics and valuation models is
given. Finally, a portrayal of the investment of options in the field of banking, exemplary in the
management of interest rate management, stock market and currency risks is given.
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1 Derivate Finanzmarkte im Uberblick

Auf Finanzmarkten werden Werttitel gehandelt, und zwar entweder mit soforti-
ger Ubergabe nach Einigung tiber den Preis (= Kassamarkte) oder mit Uberga-
be zu einem vereinbarten spateren Termin (Terminmarkte). Durch das Ausei-
nanderfallen von Einigung und Ubergabe bei Termingeschéaften ergibt sich
prinzipiell die Moglichkeit, Ubergabekontrakte als abgeleitete Werte zu handeln.
Solche Derivate galten noch vor zehn Jahren als exotische Instrumente, die nur
von einem engen Kreis von Eingeweihten benutzt wurden®. Heute gehéren sie

zum taglichen Brot aller Risikomanager und sind besonders im Bankbereich

wichtig.
Ubersicht 1
Das Finanzmarktsystem?
Finanzmarkte
I
[ |
Kassamarkte Terminmarkte
I
I |
Unbedingte Bedingte
Termingeschafte Termingeschafte
[ I
I | I I
borsen- Over the borsen- Over the
gehandelt counter gehandelt counter
Futures Forward Optionen, Optionen,
Forward Rate Optionen auf Swaption,
Agreement, Futures Caps, Floors
Swaps usw.

Derivate sind Finanzinstrumente, deren Preis von der Entwicklung des Preises
eines anderen Instruments abhangt. Der zugrunde liegende Wert kann theore-

tisch beliebiger Natur sein: Die meisten Derivate basieren jedoch auf Aktien,

' Zu den Griinden der Errichtung der DTB, vgl. DTB (1989), S. 1 ff.
2 vgl. Miiller-Mahl (1999), S.21.
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Zinsinstrumenten, Devisen, Indizes (finanzieller Basiswert) oder auf Rohstoffen,
Edelmetallen und Agrarprodukten (commodity als Basiswert). Derivate untertei-
len sich in unbedingte und bedingte Geschafte. Bei unbedingten Derivaten
handelt es sich um eine unbedingte Verpflichtung zur zukiinftigen Leistung und
Gegenleistung zwischen Vertragspartnern. Bedingte Derivate geben einem der
Vertragspartner die Moglichkeit zur Ausfiihrung der Transaktion in der Zukunft,
ohne dazu verpflichtet zu sein. Fir die starke Ausweitung der Transaktionen
auf dem Markt fir Derivate sind insbesondere die Optionsgeschéfte verantwort-

lich; sie stehen deshalb im Mittelpunkt der folgenden Ausfuhrungen.

2 Grundformen des Optionsgeschafts

2.1 Begriffsbestimmung des Bundesgerichtshofes

In seinem Urteil vom 22. Oktober 1984 hat der Bundesgerichtshof den Begriff
des Optionsgeschéafts ausfuhrlich definiert, wobei die auf den speziellen Fall
des Aktienoptionsgeschafts zugeschnittenen Bemerkungen sinngemalf auch
auf andere Optionsgegenstande (Devisen, Edelmetalle, Rohstoffe, Zinssatze

usw.) Ubertragen werden kénnen. Der BGH verwendet folgende Definition:

Inhalt des Optionsgeschaéfts ist der Erwerb oder die Veraul3erung des Rechts,
eine bestimmte Anzahl von Wertpapieren einer bestimmten, zum Aktienhandel
zugelassenen Aktienart jederzeit wahrend der Laufzeit der Option zu einem im
voraus vereinbarten Preis (Basispreis) entweder vom Kontrahenten (Stillhalter)
zu kaufen oder an ihn zu verkaufen. Fir dieses Recht hat der K&ufer bei Ab-

schluss des Optionsgeschéfts den Optionspreis (Pramie) zu zahlen.
2.2  Funktionsweise von Optionen

Der Kaufer der Option3 erwirbt gegen Zahlung einer Optionspramie das

Recht, eine bestimmte Menge eines Basiswerts* (Underlyings), zu einem im

® Grundlegend vgl. DTB (1989), S. 9 ff, Steiner/Bruns (2000), S. 293 ff, Konig (1989), S. 2 ff.
und Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2000), S. 295 ff; rechtliche Aspekte, vgl. Fi-
scher/Klanten (2000), S. 109 ff., S. 385 ff.


../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/devisen.htm
../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/wertpapi.htm
../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/laufzeit.htm
../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/option.htm
../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/basispre.htm
../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/PETOU3MY/optpreis.htm
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Voraus (bei Abschluss) festgelegten Preis (Basispreis), innerhalb einer be-
stimmten Laufzeit (amerikanische Option) oder an einem bestimmten Tag (eu-

ropaische Option), zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option).

Der Verkaufer einer Option (Stillhalter)5 ist umgekehrt seinerseits verpflichtet,
eine bestimmte Menge eines Underlyings zu einem im Voraus festgelegten
Preis innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder am Verfalltag zu liefern (Call-
Option) oder abzunehmen (Put-Option), oder die Differenz zwischen Basispreis
und dem aktuellen Marktpreis auszuzahlen. Dieser so genannte Barausgleich
(Cash-Settlement) wird in den Emissionsbedingungen festgelegt und ist insbe-
sondere bei physisch nicht lieferbaren Basiswerten die Regel, wie z.B. Indizes
oder Zinssatze. Eine Option bezieht sich immer auf eine bestimmte Anzahl der
Einheiten bzw. der Bruchteile des Basiswertes. Das Bezugsverhaltnis (Opti-
onsverhaltnis) ist der festgelegte Betrag bzw. die Anzahl der Basiswerte, die

pro Option bezogen oder veraul3ert werden kdnnen.

Aufgrund ihrer asymmetrischen Risikoverteilung, die darin besteht, dass nur
eine Vertragspartei eine Verpflichtung eingeht, wahrend die andere ein Wahl-
recht beztglich der Erfallung gegen Zahlung einer Pramie erwirbt, spricht man
bei Optionen von einem bedingten Termingeschaft (vgl. Ubersicht 1). Der ent-
scheidende Unterschied zwischen Futures (= bérsenmallig gehandelten unbe-
dingten Termingeschaften) und Optionen besteht darin, dass bei Optionen das
Verlustrisiko des Optionskaufers auf den anfanglichen Kapitaleinsatz be-
schrankt ist, wahrend bei Futures das Verlustrisiko grundsatzlich unbeschrankt
ist. Dabei ist eine Option als umso riskanter einzustufen, je weiter der aktuelle

Kurs des Basiswertes vom Basispreis entfernt ist®.

Als Basiswerte kommen vor allem in Frage: Aktien, Wahrungen, Zinsinstrumente, Indizes,
Rohstoffe, Edelmetalle und Agrarprodukte.

Der Verkaufer der Option tragt das einseitige Ausubungsrisiko und wird deshalb als Stillhalter
bezeichnet.

Bei einer Call-Option spricht man je nachdem, ob der aktuelle Kurs des Basiswertes Uber,
unter oder gleich dem Basispreis notiert, von einer Option, die im Geld (in the money), aus
dem Geld (out of the money) oder am Geld (at the money) ist. Bei einer Put-Option gilt ent-
sprechend das Gegenteil. Vgl. auch die Erlauterungen der Bundesbank im Monatsbericht Ok-
tober 2001, S. 35.
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Die Laufzeit einer Option umfasst den verbleibenden Zeitraum bis zum Verfall-
tag, an dem das Optionsrecht letztmals ausgetibt werden kann. Danach erlischt
das Optionsrecht und die Option wird wertlos. Hiermit wird deutlich, dass die
Option nur eine begrenzte “Lebensdauer’ aufweist. Von der Laufzeit ist die ei-
gentliche Optionsfrist zu unterscheiden. Die Optionsfrist gibt den Zeitraum
bzw. den Termin an, innerhalb dessen bzw. zu dem das Optionsrecht ausgebt
werden kann. In Bezug auf den Auslibungszeitpunkt werden Optionen européi-

schen und amerikanischen Typs voneinander unterschieden:

e Bei “amerikanischen” Optionsscheinen kann das Optionsrecht jederzeit (zu
jedem Bankarbeitstag) wahrend der Optionsfrist ausgetbt werden.
e Bei “europaischen” Optionsscheinen hingegen kann das Optionsrecht nur zu

einem bestimmten “Endfalligkeitstermin” ausgeubt werden.

Bei den Optionen unterscheidet man zwischen OTC-Optionen’, die im Freiver-
kehr gehandelt werden, und bérsengehandelten Optionen. OTC-Optionen sind
borsenfreie Optionen, d.h. sie werden individuell zwischen den jeweiligen Par-
teien (vor allem Firmenkunden und Finanzinstituten) vereinbart. Bérsengehan-
delte Optionen unterliegen hingegen einer hohen Standardisierung durch die

Optionsbdrsen.

1973 begann die Chicago Board Options Exchange (CBOE) mit dem Handel in
Aktienoptionen. In Europa folgten die European Options Exchange (EOE) in
Amsterdam (seit 1978), die OM Stockholm Exchange (seit 1985), in Paris die
MATIF® (1986), die SOFFEX® in der Schweiz (1988), die OTOB' in Osterreich
(1989), in London die LIFFE und in Deutschland die DTB*" (seit Januar 1990).
Seit dem Zusammenschluss der Soffex und der DTB im September 1998 hat
sich ihre gemeinsame Handels- und Clearingplattform Eurex zur fuhrenden
européaischen Borse fir standardisierte Derivate, vor allem Optionen, entwi-
ckelt.

7
8
9

Over-The-Counter Optionen.

Marché A Terme d'Instruments Financiers.

The Swiss Option and Financial Futures Exchange; die erste reine Computerbérse.
Osterreichische Termin- und Optionenbdrse.

* Deutsche Terminborse.
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Die Liquiditat (= Mdglichkeit, jederzeit einen Handelspartner zu finden) eines
Optionsmarkts (fir konkrete Optionsserien) ist einer der wichtigsten Faktoren
fur einen Anleger, damit er seine Position jederzeit schliel3en kann. Um die Vo-
raussetzung fur einen sehr liquiden Markt zu gewéahrleisten, werden Market
Maker eingesetzt. Der Market Maker ist der vom Clearinghouse (= Handels-
plattform, die Verkdufe und Kaufe entgegen nimmt) anerkannte Marktteilneh-
mer, der verpflichtet ist, jederzeit einen Kauf- und einen Verkaufskurs zu stel-
len, auch wenn er selbst keine entsprechenden Auftrage vorliegen hat. Bei bor-
sengehandelten Optionen spielt das Clearinghouse eine wichtige Rolle, da es
als Gegenpartei zwischen den Kontrahenten auftritt und somit das Bonitatspri-
fungserfordernis reduziert sowie das Erfullungsrisiko verkleinert bzw. fast aus-

schaltet.
2.3 Besonderheit von Optionsscheinen

Bei Optionsscheinen (engl. Warrants) handelt es sich um in Wertpapierform
verbriefte Optionen, die an den Wertpapierbdrsen notiert werden®?, Abgesehen
von diesem formalen Unterschied weisen Optionen und Optionsscheine die
gleiche Risikocharakteristik auf. Der Handel mit Optionsscheinen entwickelte

sich aus der traditionellen OptionsanleihelS.

Optionsscheine werden im Gegensatz zu Optionen von Unternehmungen oder
Finanzinstituten emittiert. Die Geschichte der Optionsscheine lasst sich bis in
das Jahr 1728 zurlckverfolgen, als von der (britischen) kaiserlich indischen
Kompanie der erste Aktienoptionsschein herausgegeben wurde. Als erstes
deutsches Unternehmen begab die Karstadt AG 1925 einen Optionsschein,
damals allerdings noch auf dem US-Kapitalmarkt. Nach dem Bdrsen-Crash
1929 und der Einstellung des Terminhandels an den deutschen Bdrsen ab Juli
1931 kam die Emissionstatigkeit von Optionsscheinen lange Zeit zum Erliegen.
Erst 1967 machte die Lufthansa AG mit einer 6%-Optionsanleihe tber 150 Mi-

0. DM einen Neubeginn in diesem Marktsegment.

12 vgl. Feuerbach (2000), S. 643 ff.
3 Die traditionelle Optionsanleihe besteht aus einer Obligation sowie aus Optionen auf Aktien
des Obligationsschuldners.
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Der wichtigste Unterschied zwischen einem Warrant (= dem Teil einer Options-
anleihe, der die Umwandlung der Anleihe in Aktien der emittierenden Gesell-
schaft zusichert) und einer Ublichen Call Option besteht darin, dass bei der
Ausuibung eines Warrants neue Aktien bezogen werden und somit die Kapital-

struktur des emittierenden Unternehmens verandert wird.

Eine starkere Bedeutung erlangten Optionsanleihen und folglich auch die damit
verbundenen, aber getrennt handelbaren Optionsscheine jedoch erst Mitte der
80er Jahre. Seitdem werden zusatzlich zu den traditionellen Aktienoptions-
scheinen die Optionsscheine von Finanzinstituten emittiert. Sie dienen lediglich
der potenziellen Gewinnerzielung, nicht aber der Kapitalbeschaffung und wer-
den auch als Naked Warrants beschrieben. Sie konnen sowohl auf Aktien, Indi-
zes, Devisen, Zinsinstrumenten, Baskets als auch auf Rohstoffen oder Edelme-
tallen basieren. Die dritte Art von Optionsscheinen sind Covered Warrants
(gedeckte Optionsscheine). Sie geben Anspruch auf bereits im Umlauf befindli-

che Titel, die beim Emittenten als Sicherheit hinterlegt sind.

Der Optionsschein (Warrant) ist ein rechtlich selbststandiges, an der Borse ge-
handeltes Wertpapier, das ein Optionsrecht verbrieft. Ahnlich der Option be-
steht beim Optionsschein das Optionsrecht darin, wahrend einer bestimmten
Zeit (Optionsfrist) oder zu einem genau bestimmten zukiinftigen Termin eine
festgelegte Menge des zugrunde liegenden Instrumentes (Basiswerts) in einem
bestimmten Optionsverhaltnis zu einem im Voraus festgelegten Preis (Basis-
preis) zu kaufen (Call-Warrant) oder zu verkaufen (Put-Warrant). Die spezifi-
schen Begriffe und Risikocharakteristik des Optionsscheins entsprechen folg-

lich denen der schon vorgestellten Option (vgl. Abschnitt 2.2).

Um jederzeit einen liquiden Handel auch bei geringer Marktaktivitat aufrechtzu-
erhalten, fungiert das Emissionshaus als Market Maker fiir seine Optionsschei-
ne, stellt also fortlaufend Geld- und Briefkurse fur die von ihm ausgegebenen
Optionsscheine und gewahrleistet damit jederzeit einen liquiden Markt. Die Dif-

ferenz zwischen den Geld- und Briefkursen wird als Spread bezeichnet und
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sollte bei der Optionsscheinauswahl beriicksichtigt werden, da diese Spanne

fur den Investor Transaktionskosten darstellt, die den Anlageerfolg schmalert

Die wichtigste deutsche Borse', an der die Optionsscheine gehandelt werden,
ist die EUWAX-European Warrant Exchange, das Marktsegment der Stuttgarter
Borse™ fir den Handel von Derivaten. An der EUWAX werden tiber 26.000
Optionsscheine und Uber 2.500 Zertifikate gehandelt (Stand August 2001).
EUWAX ist weltweit die grol3te Optionsscheinbdrse und somit der Options-
scheinmarkt mit der hochsten Liquiditat.

2.4  Optionen und Optionsscheine im Vergleich

Der Hauptunterschied ist bestimmt durch den Charakter der Emission. Options-
scheine sind Wertpapiere (also verbriefte Rechte wie Aktien oder Anleihen) und
darfen nur von Unternehmungen und Finanzinstitutionen emittiert werden. Op-
tionen sind dagegen in Laufzeit, Basispreis etc. standardisierte Geschafte (also
nicht Wertpapiere), die an Terminb6rsen wie der Eurex gehandelt werden und
sowohl von Finanzinstitutionen als auch von Privatpersonen verkauft (man

spricht hier nicht von Emission) werden kdnnen.

Fir eine Emission der Optionsscheine ist eine fest limitierte Anzahl der Opti-
onsscheine charakteristisch, wahrend die Anzahl der Optionen einer Serie un-
terschiedlich sein kann. Auch die Laufzeit von Warrants ist typischerweise lan-
ger als die von Optionen. Ein weiterer Unterschied ist die Mdglichkeit der Auflo-
sung der Optionsposition des Anlegers. Der Investor, der beispielsweise einen
Zinsoptionsschein besitzt, kann ihn in jedem Moment an der Borse verkaufen.
Im Zuge seines Market-Making stellt der Emittent fortlaufend Geld- und Brief-
kurse fur die von ihm ausgegebenen Optionsscheine und gewéhrleistet damit
jederzeit einen liquiden Markt. Die Auflésung des Kontraktes erfolgt meistens
direkt mit dem Emittenten — eine Clearingstelle existiert nicht. Mit einer Option
sieht es anders aus. Durch den Kauf einer Option ertffnet der Anleger eine Op-

tionsposition. Die Auflosung einer solchen Position erfolgt am haufigsten durch

1 Marktanteil in Deutschland etwa 85 %; weitere Informationen vgl. http://www.euwax.de.
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den Verkauf einer Option derselben Serie, d.h. durch das Glattstellen der Posi-
tion. Das bedeutet auch, dass die Anzahl der Optionen einer Serie (die Anzahl

der Positionen) sich an jeder Terminborse taglich &ndert.

Warrants und borsengehandelte Optionen sind relativ liquide im Vergleich zu
OTC-Optionen (die haufige sehr spezielle Vereinbarungen zwischen beiden
Marktparteien umfassen), weisen einen gewissen Grad an Standardisierung auf
und erlauben geringe Abschlussgro3en. Gleichzeitig kbnnen sie jedoch, wie
OTC-Optionen, auf die momentanen Bedurfnisse des Marktes ausgerichtet
werden, z.B. mit Blick auf flexible Laufzeit, flexible Basiswerte oder besondere

Kontraktbedingungen. Die Unterschiede sind in Tabelle 1 nochmals zusam-

mengestellt.
Tabelle 1
Optionen und Optionsscheine im Vergleich
Borsengehandelte OTC Optionen Optionsscheine
Optionen
Form Geschafte Geschafte Werf[pqp|ere
(Emission)
Handel Terminbdrsen OTC Wertpapierbdrsen
Durch Clearingstelle; |Ho6heres Hoheres

Absicherung

gut abgesichert

Erflllungsrisiko

Erflllungsrisiko

Ausrichtung
der Kontrakte

Standardisiert;
Kurze Laufzeiten

Individuell auf die
Bedirfnisse der
Kunden

Auf die momentanen
Bedirfnisse des
Marktes;

Langere Laufzeiten

Liquiditat Hoch Gering Hoch
Transparenz |Hoch Gering Hoch
Mogliche Auf- | Glattstellung (haufig); Ausibuna: Glattstellung;
[6sung einer | Austbung verfall 9 Ausiibung
Position Verfall Verfall

' Zum Stuttgarter Borsenmodell vgl. Feuerbach/Roegele (2000), S. 839 ff.
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3 Die Bewertung von Optionen

3.1 Gewinn und Verlust im Optionsgeschaft

Die folgenden Abbildungen zeigen die Formen der Pay-off-Funktion (= zeitlicher
Verlauf der Werte) von Put- und Call-Optionen am Verfalltag. Unterschieden
wird dabei jeweils zwischen Long- und Short-Optionen, so dass sich insgesamt

vier Varianten ergeben:

Long Call = gekaufte Kaufoption

Long Put = gekaufte Verkaufsoption

Short Call = verkaufte Kaufoption

Short Put = verkaufte Verkaufsoption
In allen Abbildungen gelten folgende Voraussetzungen:

e SP = Strike Price (vereinbarter Basispreis) = 60;
e X = Optionspramie (Optionspreis) = 20;

e  Optionsverhaltnis 1:1.

Das Risiko (der maximale Verlust) des K&ufers einer Kaufoption (= Long Call)
ist auf die mit Vertragsbeginn féallige Optionspramie begrenzt (also auf 20), das
Gewinnpotenzial ist theoretisch unbegrenzt (vgl. das obere Diagramm in
Schaubild 1). Liegt bei einem Long Call auf eine Aktie der Aktienkurs (Kassa-
kurs) am Verfalltag tiefer als der Strikepreis (SP = 60), so verfallt die Option, da
die Aktie am Kassamarkt preiswerter zu kaufen ist als beim Stillhalter; der Ver-
lust fur den Inhaber der Option entspricht der bezahlten Optionspramie (X =
20). Um den Break-Even-Kurs'® (SP + X = 80) zu erreichen, muss die Differenz
zwischen Aktienspreis und Strikepreis den Kosten des Optionskaufs entspre-
chen. Steigt der Aktienpreis Uber den Break-Even, erzielt der Optionsinhaber

einen Gewinn.

'° Der Break-Even-Kurs ist der Kurs des Basiswerts, der erreicht werden muss, damit der Inves-
tor unter Beriicksichtigung der zu zahlenden Optionspramie bei Austibung des Optionsrechts
keinen Verlust erleidet.
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Ein Long Put, also eine erworbene Verkaufsoption, wird dann wertlos, wenn der
Kurs am Verfalltag Gber dem Strikepreis der Option (SP = 60) liegt, denn der
Verkauf wird dann zum hoheren Kassakurs durchgefuhrt. Der Erlos steigt, je
tiefer der Aktienkurs unter den Strikepreis fallt; der Break-Even wird bei SP — X
= 40 erreicht, bei noch niedrigeren Kursen werden Gewinne gemacht (vgl. das

untere Diagramm in Schaubild 1).

Schaubild 1

Pay off-Funktion einer Long- Position am Verfalltag
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Kassapreis bei Falligkeit
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Kassapreis bei Falligkeit

Wert des Puts
w
Q

0 | J } } | | | } } . |
-10- 20 40 60 80 100 120
SP-X SP
_20,

Der Erstverkaufer (Schreiber) einer Option (bzw. der Emittent eines Options-

scheines) ist der Stillhalter. Fur die Ubernahme dieses Risikos erhalt er die Op-
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tionspramie. Bei einem Short Call (also dem Verkauf einer Kaufoption) gewinnt
der Stillhalter die Optionspramie (X = 20), sofern der Kaufer die Option nicht
wahrnimmt, der Kassakurs also niedriger als der Strikepreis ist (SP = 60). Ver-
luste fallen an, wenn der Kassakurs 80 tberschreitet, denn in diesem Fall muss
der Stillhalter die teuren Papiere zum vereinbarten niedrigen Strikepreis liefern,
und die Optionspramie deckt den Verlust nicht mehr ab; das Verlustrisiko ist in

diesem Fall theoretisch unbegrenzt (vgl. das obere Diagramm in Schaubild 2).

Schaubild 2

Pay off-Funktion einer Short-Position am Verfalltag
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Der Verlauf der Pay-Off-Funktion eines Short Puts verlauft naturgemal umge-

kehrt: Bei Kassakursen, die niedriger als der Strikepreis sind, werden die Opti-



Beitrage der Hochschule Pforzheim Nr. 100 18

onsinhaber ihr Recht, die Aktie zum vereinbarten hoheren Preis verkaufen zu
durfen, wahrnehmen, der Stillhalter macht Verluste (die aber auf den Basispreis
minus Pramie begrenzt sind). Erst wenn der Kassakurs den Strikepreis erreicht
hat, werden die Verkaufsoptionen nicht mehr wahrgenommen, und der Stillhal-
ter realisiert die Optionspramie als Gewinn (vgl. das untere Diagramm in
Schaubild 2). Die anhand der Diagramme erlauterten Gewinn- und Verlustmog-

lichkeiten sind in Tabelle 2 nochmals in zusammengefasst dargestellt:

Tabelle 2

Die Gewinn- und Verlustméglichkeiten von Calls und Puts

Kaufoption (Call) Verkaufoption (Put)
gekauft verkauft gekauft verkauft
(long call (short call (long put (short put
position) position) position) position)
Begrenzt Begrenzt Begr(_anzt
. ) (maximal
Verlust (maximal Unbegrenzt (maximal . :
. . Basispreis
Pramie) Pramie) . .
minus Pramie)
Begrenzt Begrgnzt Begrenzt
. ) (maximal .
Gewinn Unbegrenzt (maximal : . (maximal
. Basispreis mi- .
Pramie) - Pramie)
nus Pramie)

Beim Verkauf von Calls ist die Begrenzung des Risikos mdglich, wenn der Ver-
kaufer (Stillhalter) in das gedeckte Stillhaltergeschéft einsteigt. Eine solche
Transaktion setzt sich aus dem Kauf eines Basiswertes und dem Verkauf eines
Calls auf diesen Basiswert zusammen. Dabei handelt es sich typischerweise
um Calls, die ,aus dem Geld“ sind und relativ kurze Laufzeiten aufweisen. Der
Vorteil dieses Konzeptes liegt in der Risikoabsicherung und im kontinuierlichen

Ertrag, denn:

e andert sich der Kurs bis Ende der Laufzeit nicht, hat der Anleger mit dem
Basiswert zwar keinen Kursgewinn, wohl aber eine beachtliche Zusatzein-

nahme in Hohe der Optionspramie erzielt,
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¢ steigt der Kurs des Basiswerts leicht (d.h. nicht héher als der Basispreis), hat
der Anleger aul3er dem Kursgewinn noch die Pramie erzielt,

e steigt der Aktienkurs stark (d.h. Gber den Basispreis des Calls), dann ist die
Gewinnchance beschrankt (max.: Basispreis - Kaufkurs des Basiswertes +
Pramie),

o fallt der Kurs des Basiswerts, dann ist der Verlust teilweise durch die Opti-

onspramie kompensiert.

Beim gedeckten Stillhaltergeschaft wird das fir Calls typische unbegrenzte Ri-
siko der steigenden Kurse eliminiert. Wenn aber der Kurs des Basiswerts sehr
stark fallt, rutscht diese Position in die Verlustzone. Deshalb ist ein solches Ge-
schaft dann am interessantesten, wenn der Kurs des zu Grunde liegenden In-
strumentes stagniert oder leicht steigt. Auch beim nur leicht negativen Kursver-
lauf des Basiswertes bleibt der Anleger im gedeckten Stillhaltergeschaft noch
aulRerhalb der Verlustzone, da er seinen Verlust durch die erhaltene Options-

pramie kompensiert.

Diese Uberlegungen haben beachtliche anlagepraktische Konsequenzen: Ak-
tien steigen im Durchschnitt weit langere Zeit als sie fallen. Deshalb ist der Ak-
tienbesitz auch so lukrativ'’. Es gibt aber auch Phasen, in denen die Bérse
konsolidiert, wie z. B. in den siebziger Jahren oder seit 1999. Fir diese Phasen
bieten gedeckte Stillhaltergeschafte dem Aktionar beachtliche Zusatzertrage.
Selbst bei einer Talfahrt der Aktienkurse wird durch gedeckte Stillhaltergeschaf-
te das Kursrisiko abgemildert, zumal auf ausgewahlte Aktien systematisch Op-

tionsrechte verkauft werden, die zuséatzliche Ertrage erwirtschaften.

Beispiel: Eine Standardaktie steht bei 100 €. Ein Anleger bewertet diese Aktie
als billig und nimmt sie in sein Portfolio auf. Zugleich verkauft er am Kapital-
markt das auf zwei Monate befristete Recht, die soeben erworbene Aktie zu
120 € (,weit aus dem Geld“) andienen zu mussen und erhélt dafur eine Pramie
in Héhe von 4 € (gedecktes Stillhaltergeschaft). Der Vorteil dieser Anlagestra-
tegie liegt in der Risikoabsicherung und im kontinuierlichen Ertrag, denn

7 vgl. Kaiser/Claessen (2001), S. 220 ff.; DAI (1998).
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e andert sich der Aktienkurs in den nachsten 2 Monaten nicht, hat der Anleger
mit der Aktie zwar keinen Kursgewinn, wohl aber eine beachtliche Zusatz-
einnahme in Hohe der Pramie von 4 € erzielt

o steigt der Aktienkurs in dieser Zeit z. B. auf 110 €, so kann er einen Kursge-
winn von 10 € und die Pramie von 4 € verbuchen

o fallt der Aktienkurs auf 90 €, so kann der Anleger den Kursverlust rechne-
risch mit der Pramieneinnahme teilweise kompensieren (Verlust 6 € statt
10 €).

e Nur wenn die Aktie in den 2 Monaten extrem stark steigt, ist die Gewinn-

chance auf 24 € beschrankt (20 € Kursgewinn und 4 € Pramie).

Im Vergleich zu den traditionellen Anlagestrategien ergeben sich bei diesem
Konzept nicht nur zwei, sondern drei Einnahmequellen: Kursgewinne, Dividen-
den und Optionspramien. Betreibt ein Fonds konsequent dieses Stillhalterkon-
zept und wirde der Anleger diesen Stillhalterfonds™ kaufen, wiirden ihm zu-
dem erhebliche Steuervorteile zufallen. Denn: Schnelle Kursgewinne innerhalb
der Spekulationsfrist (derzeit 1 Jahr) sind zu versteuern. Im Fonds sind die

Kursgewinne aber steuerfrei, wenn der Fondsanteil iber ein Jahr gehalten wird.

Seit kurzem haben — auf eine etwas andere Art — auch Privatanleger die Mog-
lichkeit in ein solches Stillhaltergeschaft einzusteigen. Die so genannten Dis-
count-Zertifikate, die von Finanzinstitutionen emittiert werden, bestehen aus
denselben zwei Geschaften: dem Kauf einer Aktie (oder eines anderen Basis-
wertes) und dem gleichzeitigen Verkauf einer Kaufoption. Beide Vorgange wer-
den dabei als ein Wertpapier, also sehr bequem, erworben. Die Gewinnchan-
cen sind vom Emittent auf einen Hochstbetrag (Cap) begrenzt. Dieser Hochst-
betrag (Cap) entspricht dem Basispreis der Kaufoption. Der Preis des Zertifi-
kats ist die Differenz zwischen dem Basispreis der Kaufoption und dem Opti-
onspreis. Die Zertifikate konnen jederzeit verkauft werden und ermoéglichen es
Anlegern, auch bei stagnierenden Kursverldufen eine hohe Rendite zu erzielen

oder bei sinkenden Kursen Verluste zu mindern.

8 Als Beispiel sei der von Gottfried Heller (Fiduka, Minchen) gemanagte ProFonds(Lux)Premi-
um WPK 930 923 genannt.
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AbschlieRendes Beispiel: Gegeben seien ein Basispreis von 80 €, ein Options-
preis von 10 € und 3 Monate Ausubungszeit. Frage: Welche rechnerischen
Gewinne und Verluste ergeben sich fur die vier Grundpositionen von Optionen,
wenn der Kurs auf 40, 60, 70, 80, 90, 100, 160 geht und kein Aufgeld/Pramie

mehr zu zahlen ist? Die Losung enthélt Tabelle 3.

Tabelle 3
Gewinn/Verlust von unterschiedlichen Optionen bei
unterschiedlichen Kursen
Kurs der Wert der Einsatz Gewinn /
Aktie Option Verlust
Kéaufer einer 40 0 -10 -10
Kaufoption
(long call) 60 0 -10 -10
diirfen zu 80 € 0 0 - 10 - 10
ankaufen und 80 0 -10 -10
zahlen hierfur 90 10 -10 0
10€ 100 20 -10 10
160 80 -10 70
ungedeckt: | gedeckt:
Verkaufer einer 40 0 +10 10 -30
Kaufoption 60 0 +10 10 -10
(short call) 70 0 +10 10 0
»mussen 80 0 +10 10 10
zu 80 €
verkaufen® Y -10 +10 0 10
100 - 20 +10 -10 10
160 - 80 +10 -70 10
Kaufer einer 40 40 -10 30
Verkaufsoption 60 20 -10 10
(long put) 70 10 =10 0
,durfen zu“80 € 30 0 10 10
verkaufen
100 0 -10 -10
160 0 -10 -10
Verkaufer einer 40 40 +10 - 30
VK-Option 60 0 +10 -10
(short put 70 10 +10 0
,mussen f“ 80 € 30 0 +10 10
ankaufen
100 0 +10 10
160 0 +10 10
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3.2 Bestimmungsfaktoren des Optionspreises

Der Wert einer Option wird von zwei Faktoren bestimmt, dem inneren Wert und
dem Zeitwert. Der innere Wert einer Option gibt den Geldbetrag an, der bei der
Ausibung des Optionsrechts erzielt werden kann. Mit anderen Worten misst
der innere Wert, wie weit ein Optionsschein ,im Geld, am Geld oder aus dem
Geld“ ist. Unabhangig davon hat jede Option einen Zeitwert. Er stellt den Be-
trag dar, den Marktteilnehmer in Erwartung von Preisanderungen des Basisin-
struments zahlen. Er nimmt bis zum Erreichen des Verfalltages auf Null ab. Die
exakte Bestimmung des Zeitwertes ist sehr komplex und kann nur mit Hilfe ei-

nes Optionspreismodells durchgefiihrt werden. Prinzipiell sind es sechs Fakto-

ren, die den Preis einer Option beeinflussen'’; die Richtung zeigt Tabelle 4:

Preis des Basiswertes,

e Strikepreis,

e Laufzeit der Option,

e Volatilitdt des Basiswertes,

¢ Risikofreier Zins,

e Dividendenausschittung bei Aktien- und Basketoptionen bzw. Kupon bei

Zinsoptionen.

Tabelle 4

Einfluss der Preisbildungsfaktoren auf die Preisrichtung der Optionen

Faktor

Call-Option

Put-Option

Preis des Basiswertes

T

\

Strikepreis

Restlaufzeit

Volatilitat des Basiswertes

Risikofreier Zins

Dividende / Kupon

I e e

— |||«

IR

% vgl. Hull (1998), S. 223 ff.
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3.3 Optionspreismodelle

Der Optionspreis ist eine Funktion von in dieser Arbeit schon genannten Fakto-
ren. Die exakte mathematische Berechnung machte jedoch lange Zeit gro3e
Schwierigkeiten, so dass die Emission von Optionen riskant blieb; die Losung
wurde erst Anfang der siebziger Jahre gefunden. Die Berechnung des Wertes
von Optionen wird auch heute noch am haufigsten auf der Grundlage des Pio-
niermodells von Black und Scholes® vorgenommen. Deren analytische Bewer-
tungsformel wurde urspriinglich zur Preisbestimmung europaischer Aktienopti-
onen ohne Dividende entwickelt. Durch geeignete Modifikationen kann sie je-

doch fir jegliche Arten von Optionen verwendet werden.

Optionspreismodelle verknupfen verschiedene Einflussfaktoren zur Ermittlung
eines theoretisch fairen Optionspreises (Fair Value). Die Preisfindung des
Black-Scholes-Modells ful3t auf dem Gedanken eines risikolosen Arbitrageport-
folios, mit dem es madglich ist, eine Option zu duplizieren. Der Fair Value ent-
spricht folglich den mit einem solchen Arbitrageportfolio verbundenen Produkti-

onskosten fir eine Option. Im Black-Scholes-Modell gelten folgende Formelin:

C=K-N®,)-S-e™"-N(d,)
P=S-e™.N(-d,)-K-N(-d,)

d, - (In(§j+(R+V72)-T)/(V T)

,=d, VT

= Preis einer Kaufoption (Call-Option)
= Preis einer Verkaufoption (Put-Option)
= Restlaufzeit der Option bis Optionstatigkeit
= Kassakurs des Basiswertes
= Strikepreis (Basispreis, Austbungspreis)
= Risikoloser Zinssatz (Anlagezinssatz)
= Volatilitat des Basiswertes
(d) = kumulierte Wahrscheinlichkeit der Standard
normalverteilung in d

Z2<ITOVXEHATO o

20 vgl. Black/Scholes (1973), S. 673 ff; vgl. auch Steiner/Bruns (2000), S. 322 ff. Scholes hat fiir
seine finanztheoretischen Arbeiten zusammen mit Merton 1997 den Nobelpreis fur Wirt-
schaftswissenschaften erhalten.
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Von den in die Preisbildung des Black-Scholes-Modells eingehenden Faktoren
ist die zuklnftige Volatilitat die einzige Grol3e, die als Schatzgrol3e in die Opti-
onspreisformel eingeht, da sie zum Zeitpunkt der Preisermittlung unbekannt ist.
Sie bedarf einer besonderer Erérterung, zumal die historische Volatilitat ledig-

lich einen ersten Anhaltspunkt liefert.
3.4 Volatilitat

Die Volatilitat ist ein Malf3 fur die Intensitat von Kursschwankungen eines Wert-
papiers innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Sie wird als die Standardabwei-
chung der logarithmierten Kursveranderungen berechnet®. Mit der Volatilitat
geht eine Groéf3e in die Optionspreisformel ein, die zum Zeitpunkt der Preiser-
mittlung unbekannt ist. Man berechnet sie aufgrund historischer Daten oder als
implizite Volatilitat. Die historische Volatilitat gibt an, welches Ausmal? von
Kursschwankungen ein Wertpapier in der Vergangenheit durchlebt hat®”. Da
eine Prognose der zukinftigen Volatilitat des Basiswertes aufgrund der histori-
schen Volatilitat genau so schwierig ist wie die Schatzung der kiinftigen Preis-
entwicklung, ist es fir den Anleger wichtig, die implizite Volatilitat zu kennen.
Die implizite Volatilitat, die sich aus dem Marktpreis einer Option aufgrund
von Optionspreismodellen errechnet, ist die Einschéatzung der Mehrzahl der
Marktteilnehmer durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfragezs. Je
groRer die erwartete Volatilitdt des Basiswertes, desto héher das Risiko fir den
Stillhalter und desto hoher sind die Preise sowohl von Call- als auch Put-

Optionen.

Die zuklnftige Volatilitat als zentraler Einflussfaktor des Optionspreises geht
nur als Erwartungsgrof3e in das Preismodell ein und jeder Marktteilnehmer
schatzt sie folglich unterschiedlich ein. Deshalb darf der Anleger bei einem Op-

tionsgeschaft nicht vergessen, dass jede Modellbewertung nur so genau sein

2 Logarithmierte Kursveranderung = In (Kurs heute / Kurs gestern) = In (Kurs heute) — In (Kurs
gestern). Die Differenz der Logarithmen der Kurse entspricht ndherungsweise der durch 100
geteilten prozentualen Veranderungsrate.

22 veroffentlicht fur Dax-Werte u.a. im Handelsblatt.

% vgl. Bundesbank (2001), S. 35.
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kann wie die angegebenen Faktordaten und dass es aus diesem Grund keinen

objektiv ,fairen“ Optionswert gibt.
3.5 Kennzahlen zur Beurteilung von Optionen und Optionsscheinen
Als Hilfsmittel zur Beurteilung von Optionen und Optionsscheinen werden ver-

schiedene Kennzahlen benutzt®*. Tabelle 5 zeigt die wichtigsten statischen und

dynamischen Kennzahlen und ihre Anwendungsgebiete.

Tabelle 5
Kennzahlen und ihre Anwendungsgebiete
Kennzahl Art |Inhalt Zweck
Aufgeld S | Gezahlte Pramie tUber Paritat P
Break-Even S |Notwendiger Kurs des Basiswertes furver- | P/R
lustfreie Ausiibung
Delta D |Veranderung der Optionspramie, abhangig R
vom Basiswert
Gamma D |Verédnderung des Delta, abhangig vom R
Basiswert
Hebel S | Verhaltnis Optionspramie zum Basiswert P/R
(Gearing)
Omega (Levera- D |Prozentuale Veranderung der Optionspra- R
ge, tatsachlicher mie abhangig von prozentualer Verande-
Hebel, Elastizitat) rung des Kurses des Basiswertes
Theta D |Zeitwertverlust R
Vega D | Abhéangigkeit der Optionspramie von der R
Volatilitat des Kurses des Basiswertes
Rho D | Abhéangigkeit der Optionspramie vom R
risikofreien Zinssatz
Implizite Volatilitdt | D |Einschatzung der zuklnftigen Volatilitat P/R
Statisch =S Preiswirdigkeitsvergleich = P
Dynamisch = D Risikobewertung = R

Das globale Aufgeld gibt an, um wie viel Prozent der Basiswert steigen (Call)
bzw. fallen (Put) muss, damit der Optionsinhaber die Kosten der Optionspramie

abdeckt, oder um wie viel teurer — in Prozent ausgedriickt — der Erwerb des
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Basiswertes durch Auslibung des Optionsrechts zum Betrachtungszeitpunkt
gegenuber dem direkten Erwerb des Basiswertes ist. Der Break-Even-Kurs ist
der Kurs, den der Basiswert erreichen muss, um unter Beriicksichtigung der
gezahlten Optionspramie eine verlustfreie Austbung der Option zu ermogli-
chen. Der Hebel drickt den geringeren Kapitaleinsatz fur den Kauf der Option
im Vergleich zum direkten Erwerb des Basiswertes aus. Je hoher der Hebel
einer Option, desto starker reagiert der Preis der Option auf Kursdnderungen
des Basiswertes, und umso hoéher sind die Ertragschancen, aber auch die Ver-
lustrisiken der Anlage in dieser Option. Der Kauf einer Option ist folglich umso

riskanter, je groRer der Hebel der Option ist.

Die Sensitivitdt des Optionspreises beziiglich verschiedener Einflussfaktoren
kann anhand des Black-Scholes-Modells analysiert werden. Die dynamischen
Kennzahlen fir die Risikocharakterisierung einer Option sind Delta, Gamma,
Omega, Vega, Theta und Rho. Das Delta setzt die Veranderungen des Opti-
onspreises und des Kurses des Basiswertes zueinander ins Verhaltnis. Das
Delta einer Option druckt aus, um wie viel Einheiten (Euro, Cent, Punkte usw.)
sich der Preis der Option andern sollte, wenn sich der Preis des Basiswertes

um eine Einheit andert.

absolute Veranderung des Optionspreises x Bezugsverhéaltnis
absolute Veranderung des Basiswertes

Delta =

Der Optionspreis andert sich absolut gesehen immer weniger stark als das Un-
derlying; somit ist das Delta immer kleiner als 1. Das Delta bei Kaufoptionen
reicht von 0 bis +1 und bei Verkaufsoptionen von -1 bis 0. Calls weisen immer
ein positives Delta auf, da sie an Wert gewinnen, wenn der Basiswert steigt.
Puts hingegen sind immer durch ein negatives Delta charakterisiert, da sie an

Wert verlieren, wenn der Basiswert steigt.

In seiner Funktion bei Absicherungsgeschaften (Delta-Hedging) findet das Del-
ta Eingang in die Hedge-Ratio (Absicherungsquote). Die Hedge-Ratio gibt hier-

bei an, wie viele Optionen bendtigt werden, um die Preisveranderung der Aktie

% Vgl. auch DIB (1999), S. 27.
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genau zu neutralisieren. Was das Delta in Einheiten ausdrickt, gibt der Le-
verage (Omega) in Prozent an. Bei gleichem Kapitaleinsatz besagt der Levera-
ge, um wie viel ein Investment in Optionen stéarker reagiert als eine entspre-
chende Anlage im Underlying. Bei der Beurteilung und Bewertung von Optio-
nen liefert wie schon erwahnt die implizite Volatilitat besondere Erkenntnisse,
da sie den Vergleich verschiedener Optionen unabhéangig von der Restlaufzeit
und der Relation von Basiswert zu Underlying ermoglicht. Darum kann die im-
plizite Volatilitat als ein fast objektiver Mal3stab fir den Vergleich von Options-

preisen erfolgreich benutzt werden.

4 Motive der Marktteilnehmer
4.1 Arbitrage

Im Rahmen der Analyse des Marktes fir Derivate werden drei Arten von Markt-
teilnehmern unterschieden: der Arbitrageur, der Hedger und der Trader. Der
Arbitrageur nutzt kleinste Preisdifferenzen fir das gleiche Produkt auf unter-
schiedlichen Markten fir risikolose Kaufe und Verkéufe und tragt so einen we-
sentlichen Teil zur Effizienz des Marktes bei, indem er Ungleichgewichte im
Markt fir eigene Gewinne nutzt und sie damit zum Verschwinden bringt.
Gleichzeitig wird durch die zuséatzlichen Transaktionen die Marktliquiditat ver-

bessert.
4.2 Hedging

Der Hedger versucht, das ihm entstehende Marktrisiko mittels derivativer In-
strumente abzusichern®®. Das erfolgreiche Hedging mit Optionen verlangt (im
Gegensatz zur Absicherung mit Futures) eine standige Uberwachung und Kor-
rektur der Absicherungsinstrumente, da sich das Optionsdelta mit dem Basis-
wertkurs verandert. Das auf der Basis von Delta berechnete Hedge Ratio®
zeigt an, wie viele Optionen ge- oder verkauft werden missen, um Kursveran-

derungen der abzusichernden Basiswerte vollstandig zu neutralisieren. Zu be-

*® Die Absicherung kann auch im Fonds erfolgen, vgl. Pichl (2001), S. 5 ff.
?® Siehe Abschnitt 5.3.
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achten ist dabei, dass das Hedging eine Absicherung Uber einen bestimmten
Zeitraum darstellt und deshalb Optionen europaischen Typs den relativ teure-
ren amerikanischen Optionen meist vorgezogen werden, um damit auch die
Planbarkeit der Cashflow-Strome zu erhdhen. Abschnitt 5 befasst sich detailliert
mit der Anwendung von Optionen zu Sicherungszwecken in der Banksteue-
rung. Dabei werden die wichtigsten vier banktypischen Erfolgsrisiken behandelt:
das Zinsanderungsrisiko, das Aktienkursrisiko, das Wahrungsrisiko, das Kredit-
(Ausfall-) risiko.

4.3 Trading

Der Trader (der Spekulant) geht im Gegensatz zum Hedger und zum Arbitra-
geur spekulative Positionen ein und bringt damit seine Erwartungen bezlglich
Preisentwicklung und Volatilitat des zugrundeliegenden Basiswertes zum Aus-
druck. Durch Kombination verschiedener Optionen kénnen Strategien (Price
Spread, Time Spread, Straddle, Strangle usw.) konstruiert werden, mit dem
Ziel, aus Erwartungen der zukinftigen Preisentwicklung Gewinne zu erzielen.
Wie beim Hedging missen auch beim Trading die Positionen der Preisveran-
derung des Basiswertes kontinuierlich angepasst werden, um weiterhin den

hochstmoglichen Ertrag zu erzielen.

5 Optionsgeschaft im Bankmanagement

5.1 Zinsanderungsrisiko

Die Steuerung des Zinsanderungsrisikos in der Bank gehdort grundsatzlich zu
den Aufgaben des Treasury-Managements. Dabei ist der Einsatz derivativer
Finanzprodukte®’ viel einfacher, flexibler und meistens auch kostengiinstiger
als traditionelle bilanzwirksame Steuerungsinstrumente. Unter dem Zinséande-
rungsrisiko im Bankmanagement wird am haufigsten die Gefahr einer unvor-
teilhaften Abweichung einer realisierten von einer erwarteten Zinsergebnisgro-

Re verstanden.

" vgl. Krumnow (1996).
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5.1.1 Bodrsengehandelte Optionen

Zinsoptionen werden in zwei Grundformen auf dem Derivatenmarkt gehandelt:
Es gibt: die preisbasierten (Price-based) und die renditenbasierten (Yield-
based) Zinsoptionen. Regelmalig bewegt sich der Kurs eines Anleihepapiers in
umgekehrter Richtung wie der Zinssatz. Sinkende Zinssatze verursachen also
eine Steigerung der Kurse des Anleihepapiers, und steigende Zinsséatze gehen
mit der Senkung der Kurse einher. Tabelle 6 zeigt dieses Verhaltnis und die

Unterschiede zwischen preis- und renditenbasierten Optionen.

Tabelle 6
Preis- und renditenbasierte Zinsoptionen
Zinssatz Anleihe
(Yield) (Price) Call Put
_ _ _ \2 ) ) 2
Preisbasierte Optionen
) \’ J )
Renditenbasierte 4 T ¢ T
Optionen 0 ! 0 !

Die meistverwendeten Zinsoptionen sind gegenwartig die preisbasierten Optio-
nen. Bei den bérsengehandelten Optionen sind insbesondere Optionen auf
Zinsfutures (Futures Options) von Bedeutung. Hierbei handelt es sich um das
Recht zum Kauf bzw. Verkauf eines Future-Kontrakts. Der Strikepreis einer sol-
chen Option bezieht sich auf den Kurs eines bestimmten Futures, etwa der an
der Eurex gehandelten Dreimonats-EURIBOR?-, Euro-SCHATZ*-, Euro-
BOBL*- oder Euro-BUND®*-Futures.

*% Basiswert des Futures: European Interbank Offered Rate (EURIBOR) fir Dreimonats-
Termingelder in Euro.

* Basiswert des Futures: Fiktive kurzfristige Schuldverschreibung der Bundesrepublik Deutsch-
land oder der Treuhandanstalt mit 1% bis 2Ysjahriger Laufzeit und einem Kupon von 6 Pro-
zent.

% Basiswert des Futures: Fiktive mittelfristige Schuldverschreibung der Bundesrepublik
Deutschland oder der Treuhandanstalt mit 3% bis 5jahriger Laufzeit und einem Kupon von 6
Prozent.

% Basiswert des Futures: Fiktive langfristige Schuldverschreibung der Bundesrepublik Deutsch-
land mit 82 bis 10%;jahriger Laufzeit und einem Kupon von 6 Prozent.
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Ein Call auf einen Zinsfuture weist dann einen inneren Wert auf, wenn der ak-
tuelle Kurs des Future Gber dem Strike liegt. Ein Put ist hingegen in the money,
wenn der Future unterhalb des Basispreises notiert. Bei Austibung eines Calls
Ubernimmt der Kaufer eine entsprechende Long-Position im Basiswert (Future-
Kontrakt), bei Austibung eines Puts eine entsprechende Short-Position. Aul3er-
dem findet man an den Wertpapierbérsen Optionsscheine, die auf Anleihen-
kursen bzw. auf Referenzzinssatzen basieren. Als Referenzzinssatze kom-
men vor allem in Frage die Geldmarktsatze, wie 1-, 3- und 6-Monats-EURIBOR
oder -LIBOR%,

Im Vergleich zu Zins-Calls auf andere Underlyings (Anleihen, Futures), profitiert
der Kaufer eines preisbasierten Optionsscheins auf einen Referenzzinssatz
nicht von einem Wertanstieg des Underlyings (des Zinssatzes), sondern von
einem Rickgang: der Kaufer eines (preisbasierten) Zinssatz-Calls setzt auf
steigende Anleihekurse (Anleihepreise), die durch sinkende Zinsen hervorgeru-
fen werden. Der Kaufer einer (preisbasierten) Kaufoption (Long-Call-Position)
schitzt sich vor dem Risiko sinkender Zinsen, der Kaufer einer Verkaufsoption

(Long-Put-Position) sichert das Risiko steigender Zinsen ab.

5.1.2 OTC-Optionen

Das breiteste Spektrum an Zinsoptionen hat sich im OTC-Bereich herausgebil-
det. Das mit Abstand meistverwendete Instrument ist der 1985 am Markt einge-
fuhrte Cap. Dieser stellt die vertragliche Vereinbarung einer Zinsobergrenze
(Cap, Strike-Rate) auf einen fiktiven zugrunde liegenden Kapitalbetrag fur eine
fixierte Laufzeit dar und eignet sich zur Absicherung zinsvariabler Passiva ge-
gen steigende Zinsen. Ubersteigt der zugrunde gelegte Referenzzinssatz an
den so genannten Rollover-Terminen die vertraglich festgelegte Zinsobergren-
ze, so ist der Cap-Verkaufer (Stillhalter) verpflichtet, die Zinsdifferenz an den
Cap-Kaufer zu zahlen. Liegt der Referenzzins dagegen unterhalb der Zinsober-

grenze, so findet keine Ausgleichszahlung statt. Gezahlt wird lediglich die auf

%2 London Interbank Offered Rate.
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den Kapitalbetrag bezogene Zinsdifferenz. Weder am Anfang noch am Ende

der Laufzeit des Caps findet eine Kapitalbewegung statt.

Im Gegensatz zum Cap stellt der Floor eine Zinsuntergrenze dar. Dieses In-
strument eignet sich zur Absicherung variabel verzinslicher Aktiva gegen sin-
kende Zinsen. Sinkt der Referenzzins unter den vereinbarten Floor, so erhalt
der Kaufer des Floors eine Ausgleichzahlung vom Verkaufer (Stillhalter). Wie
bei jeder Option erhalt der Verkaufer eines Caps (Floors) eine Pramie vom

Kaufer.

Ein Collar ensteht schlieRlich aus der Kombination eines gekauften Caps mit
einem verkauften Floor® (bzw. eines verkauften Caps mit einem gekauften
Floor34). Beide Geschéfte lauten Uber den gleichen Nominalbetrag, die Strike-
Rate beim Floor ist jedoch niedriger als beim Cap. Der Sinn solcher Konstrukti-
onen liegt vor allem in der Verringerung der Cap- bzw. Floor-Pramie. Der K&u-
fer zahlt einen Preis fur den Zinsbegrenzungsvertrag, kassiert aber gleichzeitig

eine Pramie, weil er einen Floor (Cap) verkauft.

Neben Cap, Floor und Collar haben sich auf Basis des Zinsoptionsgeschafts
weitere Instrumente mit spezifischen Risiko-/Chancenprofilen herausgebildet:
Swaptions (das Recht, in einen spezifizierten Zinsswap einzutreten), Corridors,
Participating Caps usw. Schon allein im Bereich der Optionen finden die Ban-

ken eine Vielzahl von Mdglichkeiten zur Begrenzung des Zinsanderungsrisikos.

5.1.3 Hedging mit Zinsoptionen

Beim Einsatz von Zinsoptionen zur Begrenzung des Zinsspannenrisikos be-
steht das Ziel in einem Elastizitatsausgleich. Das folgende Beispiel nach Schie-
renbeck® zeigt, wie Zinsoptionen zur Immunisierung der Zinsspanne im
Zinszyklus genutzt werden. Unter anderem kdnnen die Zinsanpassungselastizi-

taten einzelner Bilanzpositionen mit Hilfe von Floors gezielt verandert werden.

%% Long Collar.
% Short Collar.
% Schierenbeck (1999), S.151-153.



Beitrage der Hochschule Pforzheim Nr. 100 32

Die Bank erwartet fur die kommende Periode eine ricklaufige Marktzinsent-
wicklung. Deshalb soll nun die durchschnittliche Zinsanpassungselastizitat an
der Aktivseite verringert werden, wobei die Chance, von wider Erwarten stei-
genden Marktzinsen zu profitieren, beibehalten werden soll. Hierzu mochte die
Bank die derzeitige Zinsanpassungselastizitait der Kontokorrentkredite
(ZE =0,9; die hochste Elastizitat der Aktivseite) mit Hilfe eines Floors auf 0,8
reduzieren. Dadurch mochte die Bank die durchschnittliche Zinsanpassungs-
elastizitat der gesamten Aktivseite senken, so dass sie damit genau der durch-
schnittlichen Elastizitat der Passivseite entspricht. Die Absicherung wird mit

Hilfe des folgenden Floors durchgefiihrt werden:

e Floor-Rate: 9,0%
e Referenzzins:  6-Monats-Fibor*® (Zinsanpassungselastizitat = 1)

e Laufzeit: 1 Jahr

Hinsichtlich der Zinsstruktur wird am relevanten kurzen Ende von einem inver-
sen Verlauf mit einem 3-Monats-Fibor von 10,0 % und einem 6-Monats-Fibor in
Hohe von 9,0 % ausgegangen. Die Durchschnittsverzinsung im Kontokorrent-
kreditgeschaft betrage 12,48 %.

Ohne Floor-Kauf wirde die unterstellte Zinssenkung entsprechend der Zins-
anpassungselastizitdt der Kontokorrentkreditposition in Héhe von 0,90 zu ei-
nem Ruckgang des Positionszinses von derzeit 12,48 % auf 11,58 % fuhren.
Wirde ein Floor zu 9 % (bezogen auf den 6-Monats-Fibor als Referenzzins)
Uber 90 Mio. EUR abgeschlossen, dann wirde sich die Position unter Einbe-
ziehung der vom Verkaufer des Floors zu leistenden Differenzzahlung unab-
hangig von der Marktzinsentwicklung weiterhin zu 12,48 % verzinsen. Wahrend
namlich beispielsweise im Falle einer 1 %-igen Marktzinssenkung der Zinser-
trag aus dem Kontokorrentkreditgeschaft um 0,90 Mio. EUR (= 100 Mio. EUR x
(12,48 % - 11,58 %)) sinkt, erhalt die Bank vom Verkaufer des Floors gleichzei-
tig eine Differenzzahlung in H6he von 0,90 Mio. EUR (= 90 Mio. EUR x (9,0 % -

8,0 %)). Die Zinsanpassungselastizitdt der Kontokorrentkreditposition ware

% Frankfurt Interbank Offered Rate.
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demnach de facto Null. Die Bank mdchte aber die durchschnittliche Zinsanpas-

sungselastizitat der gesamten Aktivseite derart reduzieren, so dass sie damit

genau der durchschnittlichen Elastizitat der Passivseite entspricht. Das ist unter

anderem durch die Senkung der Zinsanpassungselastizitat im Kontokorrentkre-

ditgeschaft auf 0,80 erreichbar. Das bendtigte Floor-Volumen lasst sich tber

folgende Gleichung bestimmen:

Floor-Volumen = Positionsvolumen x (ZE'' — ZE™")

= 100 Mio. EUR

x (0,90 —0,80) = 10 Mio. EUR

Ubersicht 2
Die Steuerung der Zinsanpassungselastizitat durch
alternative Floor-Volumina
Kontokor- | 9 % Floor | 9 % Floor
rentkredite | Volumen: | Volumen:
Marktzinsentwicklung 100 Mio. EUR EUR
EUR U U
zeit- | 3-Monats- | 6-Monats- | \\1q06req | PZ floored | PZ floored
punkt Fibor Fibor
to 10,0 % 9,0 % 12,48 % 12,48 % 12,48 %
t 9,0 % 8,0 % 11,58 % 12,48 % 11,68 %
ZE=0,9
ZE=0
ZE=0,8

PZ = Positionszins

ZE = Zinsanpassungselastizitat

37 100Mio.EURx11,58%

10Mio.EURx1,0%

100Mio.EUR

100Mio.EUR

=1168%
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Im Falle einer 1 %-igen Marktzinssenkung sinkt der Zinsertrag aus dem Konto-
korrentkreditgeschaft zwar um 0,90 Mio. EUR (= 100 Mio. EUR x (12,48 % -
11,58 %)). Gleichzeitig erhalt die Bank jedoch vom Verkaufer des Floors eine
Differenzzahlung in Hohe von 0,10 Mio. EUR (= 10 Mio. EUR x (9 % - 8 %)).
Damit reduziert sich der Zinsertrag aus der Kontokorrentkreditposition faktisch
nur um 0,80 Mio. EUR (um 0,80 %-Punkte). Die Zinsanpassungselastizitat der
Kontokorrentkreditposition betragt demnach wie gewinscht 0,80. In diesem
Beispiel wird der Preis des Floors (die Floor-Pramie) nicht berlcksichtigt. Die-
ser Floor wird allerdings wegen der schon erlauterten optionspreistheoretische
Zusammenhange relativ teuer sein, da die Strike-Rate dem aktuellen Preis-

Niveau entspricht.

5.2  Aktienkursrisiko

Unter dem Aktienkursrisiko wird allgemein die Gefahr verstanden, dass sich
der Wert eines aus Aktien oder aus Aktienderivaten bestehenden Portefeuilles
aufgrund von Kursbewegungen vermindert. Auch dieses Risiko kann mittels
Optionen abgesichert werden. Dabei ist das Delta-Hedging die meistgebrauch-
te Absicherungsstrategie. Die fur einen Delta-Hedge notwendige Kontraktan-
zahl resultiert aus der Multiplikation des Verhaltnisses von Aktienanzahl zur

OptionskontraktgroRe mit der Hedge-Ratio:

Hedge— Ratio,, = __1 bzw.
Put — Options — Delta
i 1
Hedge— Ratio.,, = -
Call —Options— Delta
Kontraktanzahl = Aktlenanzz?hl x Hedge— Ratio.y, py
Kontraktgrolie

Bei einem Fixed-Delta-Hedge® wird eine Absicherungsposition einmalig aufge-
baut und erst am Ende des Absicherungszeitraums wieder vollstandig aufge-

|6st. Die Qualitat eines Fixed-Delta-Hedges kann aber grundsatzlich nicht zu-

% Fixed-Delta-Hedge wird im Abschnitt 5.3.2 beschrieben.
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frieden stellend sein, da sich das Delta standig in Abhangigkeit von den Aktien-
kursen verandert. Um dieser Entwicklung gerecht zu werden, bietet es sich an,
die Optionsposition den veradnderten Kennziffern im Rahmen eines Dynami-
schen-Delta-Hedges anzupassen. Dazu ist es erforderlich, bei sich verandern-
den Aktienkursen zunadchst das neue Options-Delta, hierauf aufbauend die
neue Hedge-Ratio und schliellich die eigentlich erforderliche Kontraktanzahl zu
bestimmen. Sofern letztere von der bisherigen Kontraktanzahl abweicht, erfolgt
eine Anpassung der Optionsposition durch den Kauf- bzw. Verkauf entspre-

chender Optionen.

Zur Absicherung des Aktienkursrisikos von Portefeuilles kénnen neben den Ak-
tienoptionen auf einzelne Basiswerte auch Aktienindex-Optionen herangezogen
werden. Dabei ist das Portefeuille-Beta®® zu bestimmen und bei der Hedge-

Ratio zu bertcksichtigen:

Hedge— Ratio,,, = __1 x Beta bzw.
Put—Options — Delta

1
Call — Options— Delta *

Hedge— Ratio,, = Beta

Portefeuillegegenwert
Indexstand x Kontraktgrofie

Kontraktanzahl =

x Hedge— Ratiog,, p

Es ist auch zu beachten, dass das Delta-Hedging nicht nur zur Absicherung
von Aktienkursrisiken, sondern auch von Wechselkurs- oder Zinsrisiken ver-

wendet werden kann.

5.3  Wahrungsrisiko

5.3.1 Markte fur Devisenoptionen

Als Wahrungsrisiko wird Ublicherweise die Gefahr bezeichnet, dass das erzielte

Ergebnis aufgrund von Geschéften, die den Ubergang von einer Wahrung in

% Beta-Faktor beschreibt die Kursbewegung einer Aktie/eines Portefeuilles im Verhéltnis zu
einem Index. Beta wird in der Praxis mit Hilfe von linearen Regressionsanalysen ermittelt.
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eine andere erfordern, das erwartete Ergebnis unterschreitet. Dieses Risiko
kann u.a. durch Devisenoptionen abgesichert werden. Dabei ist das Delta-
Hedging genauso wie beim Wahrungsrisiko die meistgebrauchte Absiche-

rungsstrategie.

Zu den weltweit bedeutendsten Terminbérsen fur Devisenoptionen z&hlen die
Philadelphia Stock Exchange (PHLX)40 und Chicago Mercantile Exchange
(CME). AulRerdem gibt es eine Reihe von Devisenoptionsscheinen, die an den
Wertpapierbdrsen gehandelt werden. Von grof3er Bedeutung sind jedoch die
hochliquiden Freiverkehrs-(OTC-)Méarkte, an denen taglich 24 Stunden lang
Devisenoptionen gehandelt werden kénnen*'. Der Schwerpunkt des OTC-
Handels liegt eindeutig im Interbankensektor, so dass der Freiverkehrsmarkt fur
Devisenoptionen de facto einen Devisenoptions-Interbankenmarkt darstellt. Alle
Elemente, die bei den bérsenmalig gehandelten Optionen standardisiert sind,
kobnnen am OTC-Markt je nach Vereinbarung zwischen den Kontraktpartnern
individuell gestaltet werden. Die grof3te Liquiditat besteht im Bereich von 1 bis
12 Monaten, obwohl es die vollkommene Flexibilitdt den Finanzinstituten er-
laubt, auch Optionen mit Restlaufzeiten von nur wenigen Stunden oder von 10

Jahren und langer anzubieten.

Der Handel konzentriert sich auf New York und London; die néchstgrof3eren
Markte bilden Zurich und Paris. Die Haupthandelswahrungen auf dem OTC-
Markt sind das Britische Pfund, der Euro, der Kanadische Dollar, der Schweizer
Franken sowie der Japanische Jen. In der Regel handelt es sich bei den OTC-

Optionen um amerikanische Devisenoptionen.

5.3.2 Hedging mit Devisenoptionen

Das folgende Beispiel42 zeigt die Absicherung einer Position in USD gegen die

Veranderung des USD-Kurses mit der Anwendung einer delta-neutralen*® Stra-

“ Erste Devisenoptionen seit Ende 1982.

*1 Umsatz (Schatzung): tiber 5 Mrd. USD taglich.
2 Schierenbeck (1999), S.186-188.

* Siehe Abschnitt 3.5.
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tegie: Die Bank will eine Shortposition tber 1.000.000- USD durch entspre-
chende Devisenoptionstransaktion (USD/DEM-Calls an der LIFFE*:; Kontrakt-
groRe 50.000 USD; Kontraktfalligkeit 20.03.; Tick-Value®: 5 DEM/Tick; Aus-
Ubungspreis 1,3800 DEM) vom 01.01. bis zum 15.01. gegen einen steigenden
USD-Kassakurs sichern. Dabei soll das Prinzip des Fixed-Delta-Hedge zur An-
wendung kommen. Bei einem Fixed-Delta-Hedge wird eine Absicherungspositi-
on einmalig abgebaut und erst am Ende des Absicherungszeitraums wieder
vollstdndig aufgelést. Per 01.01. betragt der Devisenkassakurs 1,4000
DEM/USD und die Call-Pramie*® 0,0439 DEM.

Zur Bestimmung der zur Absicherung der Kassaposition nétigen Kontrakt-
Anzahl muss beim Fixed-Delta-Hedge zuvor das Call-Delta bei Offnung der Po-
sition bestimmt werden. Allgemein stellt das Options-Delta ein Mal3 fur die Re-
aktion der Options-Pramie auf infinitesimal kleine Anderungen im Basiswert der
Option dar. Im Fall der betrachteten Call-Option berechnet sich das Delta wie
folgt*":

=el*T).N(d,) = 0,5459

ks

Die zum delta-neutralen Hedging bendtigte Kontraktzahl lasst sich nun z.B. mit

Hilfe folgender Gleichung ermitteln:

Kassapositionsvolumen 1

Kontraktzahl = f—
Kontraktvolumen Options — Delta

=36,6 =~ 37

14 Tage spater, am 15.01., soll die Optionsposition wieder verkauft werden.
Der Devisenkassakurs betragt jetzt 1,4200 DEM/USD und die Call-Pramie be-
l&uft sich auf 0,0552 DEM. Der Gewinn aus der gesamten Optionstransaktion

betragt somit:

* An der LIFFE werden heutzutage keine Devisenoptionen mehr gehandelt.

** Tick = minimale Preisveranderung = 0,0001 DEM/USD = Tick-Value = 5 DEM/Tick.

“® Auf Basis des Black-Scholes-Modells unter Beriicksichtigung u.a. der Unterschiede zwischen
in- und auslandischen Renditen; siehe auch Schierenbeck (1999), S. 187 f.

" Auf Basis des Black-Scholes-Modells.
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Ticks 5 DEM

.5=—"1 .37 Kontrakte = 20.905,— DEM™*®
Kontrakt  Tick

Es ist zu beachten, dass der tatsachliche Gewinn bei dem hier vorgenomme-
nen Fixed-Delta-Hedge vom theoretischen, deltabasierten Gewinn tber 0,5459
X (1,4200 — 1,4000) x 37 x 50.000 = 20.198,30 DEM abweicht. Dies liegt einer-
seits darin begriindet, dass die Call-Preiskurve in Abhangigkeit des Kassakur-
ses einen konvexen Verlauf besitzt, die Delta-Sensitivitat bei sofortigen Kassa-
kursernbhungen somit lediglich unter dem tatsachlichen Wertgewinn liegt. Au-
Berdem muss beachtet werden, dass das Delta lediglich eine Sensitivitat zur
Veranderung des Kassakurses darstellt, ohne Beriicksichtigung der anderen
Optionspreisfaktoren, d.h. der Zinsen, der Restlaufzeit und der Volatilitat. Ta-

belle 6 fasst die Ergebnisse des Hedges noch einmal zusammen.

Tabelle 6
Fixed-Delta-Hedge mit Devisenoptionen
Datum Kassaposition Options-Position
01.01. 1.000.000 USD short, Kauf 37 Calls
Kurs 1,4000; Pramie 0,0439
Gegenwert: 1.400.000 DEM
15.01. 1.000.000 USD short, Verkauf 37 Calls
Kurs 1,4200; Pramie 0,0552
Gegenwert: 1.420.000 DEM
Verlust / - 20.000 DEM + 20.905 DEM
Gewinn (552-439) x 5 DEM x 37 = 20.905

54 Kreditrisiko

Als das Kreditrisiko wird tblicherweise die Gefahr bezeichnet, dass ein Unter-
nehmen oder eine Person, zu der wirtschaftliche Beziehungen bestehen, ihren
Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann und deshalb bankeigene Verlus-

te entstehen. Die Steuerung der Struktur des Kreditportefeuilles ist auch mit

48 552 — 439 = 113 Ticks.
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Hilfe von Kreditderivaten moglich. Dadurch besteht die Mdglichkeit, die Kreditri-

siken im Kreditgeschaft zu trennen und am Markt zu verkaufen.

Auch das Optionsgeschaft kann in diesem Bereich seine Anwendung finden.
Durch den Verkauf einer Credit Option kann ein Investor das Kreditrisiko eines
Unternehmens Ubernehmen, ohne notwendigerweise eine Kreditbeziehung zu
ihm zu unterhalten. Der Verkaufer erhalt eine Optionspramie und muss dafir im
Fall einer Insolvenz eine Ausgleichszahlung an den Kaufer entrichten. Zurzeit
existiert in Deutschland noch kein liquider Markt fur Kreditderivate — es ist je-

doch zu vermuten, dass sich ein solcher zukinftig entwickeln wird.

6 Fazit

Derivative Finanzinstrumente wie Optionen oder Futures erfullen eine wichtige
O0konomische Funktion auf den Finanzmaérkten, indem sie unter anderem eine
effiziente Allokation von Finanzmitteln und Risiken ermdglichen. Sie beinhalten
niedrigere Transaktionskosten als der Handel mit den entsprechenden Basis-
werten und widerspiegeln durch ihren Preis den Informationsstand der Finanz-
markte bezlglich kunftiger Entwicklungen. Durch die Standardisierung der ge-
handelten Kontrakte und Arbitragemoglichkeiten mit dem Kassamarkt wird auch
die der Marktliquiditat erhéht.

Der Vorteil eines gedeckten Stillhaltergeschéfts fur einen vermégenden Anleger
liegt in der Risikoabsicherung und in einem Zusatzertrag. Setzt ein Anleger auf
dieses Konzept im Rahmen eines Fondsmodells kann er zudem gravierende
Steuervorteile nutzen. In der Banksteuerung finden Optionsgeschafte ihren
wichtigsten Anwendungsbereich im Risikomanagement (= Abgrenzung und
Umverteilung von Risiken). Dabei ist der Einsatz der Optionen einfacher, flexib-
ler und auch kostengtinstiger als der bilanzwirksamer Steuerungsinstrumente,
und aus dieser Sicht haben Derivate einschlief3lich Optionen ihre Vorteile als
flexible und kostengunstige Absicherungsinstrumente im Bankmanagement
bereits bewiesen. Eine erfolgreiche Anwendung von Optionen setzt aber eine

solide Kenntnis ihrer Ertrags- und Risikoeigenschaften voraus.
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Es ist auch zu beachten, dass Optionen im Bankgeschéaft nicht nur als Hedging-
Instrumente verwendet werden. Bei der Spekulation mit Optionen sollte die Ge-
schichte eines der traditionsreichsten Bankhauser Englands, der Baring Bank,
nicht vergessen werden. 1995 hat der bei der Baring Bank Filiale in Singapur
beschaftigte Wertpapierhandler Nick Leeson durch Spekulation mit Optionen
die britische Bank mit einem Risiko in Hohe von rund 850 Millionen Pfund in

den Bankrott geftihrt.
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