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1 Einfiihrung

Die Black-Scholes Formel ist ein essentieller Teil des Optionshandels und
wird dementsprechend heute noch verwendet um Werte von verschiedenen
Optionen zu bewerten.

Der Handel mit Optionen war vor dem Black-Scholes Modell kaum vorhan-
den und von relativ ungenauen Berechnungen geplagt. Erst 1900 hat Louis
Bachelier hthere Mathematik angewendet um zu versuchen Optionspreise zu
bewerten. Seine These, prasentiert in seiner Arbeit “Theory of Speculation”, ba-
sierte auf dem Konzept der Brown’schen Bewegung, oder Wiener Prozess.
Das selbe Konzept wurde schon fiir viele Finanzmodelle verwendet sowie
auch von Black und Scholes fiir ihr Modell. Bacheliers These wurde jedoch
sehr lange ignoriert und erst in den 1960ern von anderen Mathematikern
wiedergefunden und erweitert. Sein Modell ist sehr nah an das Black-Scholes
Modell hingekommen, aber mit einigen Mangeln. So fehlte in seinem Modell
das wichtige no-Arbitrage Prinzip. Aufierdem arbeitete er mit einem normal-
verteilten Preis, wodurch angenommen wurde das Preise negative werden
konnen. Hingegen verwendet das Black-Scholes Modell einen logarithmisch
normalverteilten Preis. So hitte zum Beispiel in Bacheliers Modell eine Aktie
mit einem Wert von 20€ die selbe Wahrscheinlichkeit auf -10€ zu Fallen wie
auf 30€ zu steigen, was natiirlich nicht der Fall sein kann.

Dann letztendlich im Jahr 1973 haben Fisher Black, Myron Scholes und Ro-
bert Merton ihr neues Black-Scholes Modell in ihrer gemeinsamen Arbeit “The
Pricing of Options and Corpurate Liabilities” publiziert. Zwar ist Mertons Name
nicht im Titel des Modells, aber sein Beitrag zu der Arbeit war gleich grof3
wie der der anderen beiden Mathematiker. 1997, 24 Jahre nach der ersten Pu-
blikation, haben alle drei Mathematiker einen Nobel Preis fiir ihre Arbeit an
einer neuen Methode fiir die Bewertung des Wertes von Derivaten bekom-

men. Jedoch ist Fisher Black leider zwei Jahre davor an Krebs verstorben.

Die Formel ist aber leider nicht perfekt und es gibt einige falschen Annahmen
die getroffen werden miissen um den Wert einer Option berechnen zu kon-
nen. Dadurch kann man Tendenzen in den Werten von Optionen, die durch
die Black-Scholes Formel berechnet wurden, erkennen. Um zu verstehen wie
es zu solchen Tendenzen kommt und damit man vielleicht diese Tendenzen
fiir die eigenen Investmentstrategien verwenden kann, muss man zuerst ge-
nau verstehen wie die Black-Scholes Formel funktioniert und welche Anneh-

men fiir Formel benétigt werden.



2 Grundlagen von Black-Scholes

2.1 Black-Scholes Formel

Die grundlegende Formel fiir Black-Scholes ist
C=5-N(d1) —K-N(dp)

Wobei C das Call-Premium ist, also der tatsdchliche Preis von der Call-Option,
S der Spot Stock-Price, also der Preis von der Aktie der Option, N(D;) der
Wert der Normalverteilungsfunkion an der Stelle d; und N(d;) an der Stelle
dy, K der Strike-Price, also der Wert fiir den man die Option zu dem Fal-
ligkeitsdatum T kaufen kann und e RT der Diskontierungsfaktor mit dem
Zinssatz R.

2.2 Einfaches Beispiel

Nehmen wir an, dass eine IBM Aktie 100 Dollar wert ist, das Falligkeits-
datum in einem Jahr ist, der Strike-Price 100 Dollar betrdgt und wir einen
einen Zinssatz von 10% haben. Also setzten wir dann in unsere Formel S =
100,K = 100,R = 0.1, T = 1. Zu der Berechnung von N(d;) und N(d,) wer-
den wir spédter noch kommen da diese etwas komplexer ist. In diesem Fall
betragen sie N(d;) = 0.72575 und N(dp) = 0.65542. Wenn wir diese Werte
nun in unsere Formel einsetzten bekommen wir den Wert C = 13.27.

Wenn wir nun die selben Werte nehmen, jedoch den Strike-Price auf 130 Dol-
lar erhohen bekommen wir den Wert C = 2.546, also eine deutlich billigere
Option. An diesem einfach Beispiel kann man schon ein Gefiihl dafiir bekom-

men wie der Strike-Price auf den Wert der Option einwirken kann.

2.3 Approximation von zukiinftigen Geschehen

Der wichtigste Teil der Formel und auch der Teil an dem Black und Scholes
am ldngsten gearbeitet haben ist die Berechnung von den Werten fiir N(d)
und N(d;) da diese zukiinftige Geschehen approximieren sollen. Das N(d)
wird auch oft "Delta" oder "Hedge Ratio" genannt und dass N(d;) wird oft
"Probability to be called".



Mit diesen zwei Werten kommt man jedoch aber auch schon zu dem ersten
Problem der Black-Scholes Formel. Fiir die Berechnung der Positionen d; und
dp benotigt man die zukiinftige Volatilitét.

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen drei Arten von Volatilitat.

Historische Volatilitat

Die historische Volatilitiat ist von diesen dreien die, am einfachsten zu
berechnende und deshalb auch die fritheste Art von Volatilitdt die man
tir den Optionshandel verwendet hat. Hierfiir braucht man lediglich
vergangene Wert einer Aktie fiir welche man dann die annualisierte
Standardabweichung, also die vergangene Volatilitdt, mit basischen Wis-
sen der Statistik, berechnet.

Diese wird beispielsweise auch oft von Brokern verwendet um ein Ge-
tiihl fiir eine bestimmtes Aktie zu erlangen und um sich dadurch bessere
Investmentstrategien iiberlegen zu kdnnen.

Jedoch bleibt oft die grofse Frage ob man sich wirklich an vergangen Ge-
schehen orientieren sollte. Oft sind hier Investoren verschiedener Mei-
nunng. Auf der einen Seite sagen einige, dass zukiinftige Geschehen
komplett unabhidngig von vergangenen Geschehen sind, wohingegen
andere meinen, dass alles verbunden ist und Aktien immer einer sehr
dhnlich Kurve folgen. Wenn man die Daten von Aktienkursen analysiert,
scheinen sie eher unabhédngige und unvorhersehbare Muster anzuneh-

men.

Implizite Volatilitat
Diese Volatilitdt wird grundsitzlich in der Black-Scholes Formel ver-
wendet da diese die ndheste Approximation der tatsdchliche zukiinftige
Volatilitat ergibt. Hierbei werden alle bekannten Werte, die fiir die Black-
Scholes Formel benétigt werden, mit dem jetzigen Preis der Option in
die Formel eingesetzt und umgeformt, sodass man die einzige Unbe-

kannte in der Formel, ndmlich die Volatilitit, berechnen kann.

Die implizite Volatilitdt ist sehr wichtig da sie oft verwendet wird um
abzuschétzen wie volatil der Markt ist. Ebenso wird sie oft verwendet
um Wahrscheinlichkeiten zu berechnen, dass eine Aktie zum Beispiel
einen bestimmten Wert erreicht. Die implizite Volatilitdt deutet eigent-
lich die Meinung des Marktes von dem Wert einer Aktie. Wenn zum
Beispiel eine Aktie hohe implizite Volatilitdt besitzt erwartet der Markt

grofie Schwingungen im Wert dieser Aktie.



Fiir Broker ist dementsprechend auch die implizite Volatilitdt sehr viel
wichtiger als die historische Volatilitdt. Bei der impliziten Volatilitat wer-
den namlich alle zur Zeit bekannten Faktor einberechnet. So wird zum
Beispiel die Volatilitdit hoher sein wenn eine Firma vorhat die Quar-
talszahlen zu veroffentlichen, oder auch vielleicht vor Gericht muss.
Dementsprechend kann die implizite Volatilitit auch beschreiben wie
viel Einfluss Nachrichten auf den Wert einer Firma haben kénnen und
dadurch auch auf den Wert der Aktie und der Option.

Zukiinftige Volatilitat

2.4

Die zukiinftige Volatilitat stellt den tatsdachlichen zukiinftige Wert der
Volatilitat dar und ist auch die Volatilitat die in der Black-Scholes Formel
benoétigt wird um einen fairen Optionspreis berechnen zu kénnen. Da
dies jedoch Werte der Zukunft sind gibt es natiirlich keine Art und Weise
an die genauen Wert zu kommen und dementsprechend kann man mit

der Black-Scholes Formel auch keinen echt fairen Preis erhalten.

Weitere Annahmen

Die Annahme, dass die implizite Volatilitdt gleich der zukiinftigen ist, ist

jedoch nur eine von vielen Annahmen die tatsdchlich nicht der Realitdt ent-

sprechen, die jedoch generell angenommen werden und auch von Okonomen

akzeptiert werden, da es sonst kaum moglich wire Modelle wie Black-Scholes

zu erstellen. Weitere Annahmen die getroffen werden sind unter Anderen:

die Volatilitdt bleibt konstant,

der Zinssatz bleibt konstant,

der Aktienkurs folgt einer Brown’schen Bewegung,

der Leerverkauf bei Finanzinstrumenten ist uneingeschrankt moglich,
es gibt keine Steuern oder Transaktionskosten,

und der Aktienkurs kann mit der logarithmische Normalverteilung ap-

proximiert werden,

Die logarithmische Normalverteilung wird fiir die Approximation der Be-

wegung eines Aktienkurses verwendet da sie am ndhesten zu den tatsachli-

chen Werten liegt. Man darf aber nicht vergessen, dass sie trotzdem noch eine

sehr ungenau Approximation darstellt.
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Wenn man nun die Werte der logarithmischen Normalverteilung mit den ex-
akten Werten eines Aktienkurses vergleicht gibt es zwei grofie Unterschiede
die man betrachten kann. Namlich gibt es im Aktienmarkt sowohl viel mehr
Tage in denen der Markt stabil bleibt und die Werte der einzelnen Aktien
kaum variieren, als auch mehr Tage in denen starke Kursspriinge vorhanden

sind. Dies kann man an einem einfachen Beispiel beobachten:

In einer Studie wurden die Werte von dem Dow Jones Aktienkurs mit
den Werten, die die logarithmische Normalverteilung fiir den Aktienkurs ap-
proximiert hat, verglichen. Wenn man nun den Kurs in den letzten 1000 Ar-
beitstage betrachtet sollte nach der Normalverteilung in dem Bereich von drei
Standardabweichungen genau 99,74% der Tage liegen, also 997,4 Tage. Wenn
man nun aber die echten Kurswerte der letzten vier Jahre von Dow Jones be-
trachtet sieht man, dass 11 Tage aufSerhalb von drei Standardabweichungen
liegen. Dies scheint auf den ersten Blick kein all zu grofier Unterschied zu
sein, jedoch machen diese Tage, die aufSerhalb von drei Standardabweichun-
gen liegen, einen sehr grofien Unterschied fiir Investoren, da an diesen Tagen

grofie Summen an Geld gewonnen und verloren werden konnen.

68.3% of data

— 95.5% of data —

99.7% of data

-3SD -2SD -1SD MEAN +1SD +2SD +3SD




3 Tendenzen der Black-Scholes Formel

Wie schon erwédhnt gibt es einige Tendenzen die man bei Black-Scholes
Werten beobachten kann, jedoch werde ich in dieser Arbeit nur auf zwei der
wichtigsten genauer eingehen. Die wiren Tendenzen beziiglich des Fallig-
keitsdatum und Tendenzen beziiglich dem Strike-Price. Dabei ist man auf
diese Tendenzen gestofien in dem man grofie Mengen an vorhandenen Da-
ten aus der Vergangenheit analysiert hat und dadurch bestimmte wiederholte
Abweichungen der Black-Scholes Werte von den tatsdchlichen Werten erken-

nen konnte.

Fiir unseren Fall werden wir Optionen beziiglich Wahrungen genau analysie-
ren. Die sind vom Prinzip her gleich zu den Optionen beziiglich Aktien, wobei
man in diesem Fall das Recht besitzt, zu einem bestimmten Falligkeitsdatum,
eine Wahrung zu einem bestimmten Kurs zu kaufen. Bei Wahrungsoptionen
ist "Moneyness" ein oft verwendeter und wichtiger Begriff. Moneyness be-
schreibt die Lage von dem aktuellen Wert einer Wahrung in Bezug zu dem

Strike-Price.

Aktueller Basispreis
Ausiibungspreis

Moneyness =



4 Tendenzen beziiglich Moneyness

Eine bekannte Tendenz beztiglich Moneyness ist die Korrelation zwischen
der impliziten Volatilitit und Moneyness, welche aufgrund der Form oft ein

”Smile” gennant wird.

12 Months

6 Months

3 Months

Implied Volatility (Percent Per Year)

Overnight

7.5 L :
-0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03
Log(S/K)

Aus diesem einfachen Beispiel schliefst man, dass die implizite Volatilitdt am
niedrigsten ist je mehr der Logarithmus von Moneyness gegen Null geht, also
dass der Wert der Wahrung gegen den Strike-Price konvergiert und dass die
Volatilitdt steigt je weiter wir im Geld oder aus dem Geld liegen. Dabei be-
deutet im Geld zu sein, dass der Basispreis der Aktie, oder in diesem Fall der
Wahrung, hoher als der Strike-Price ist und aus dem Geld dass der Basispreis
unter dem Strike-Price liegt. An der Grafik kann man ebenso ablesen, dass die

implizite Volatilitat, iiber einen grofieren Zeitraum sehr viel weniger variiert.

4.1 Schiefe und Woélbung

Weiteres kann man bei der Beobachtung von Schiefe und Wélbung eben-

falls erkennen, dass Tendenzen beziiglich Moneyness entstehen kénnen.
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linksschief rechtsschief

Abbildung 1: Schiefe

f(x) f(x) f(x)

Zero kurtosis Positive kurtosis Negative kurtosis
Gaussian distribution

Abbildung 2: Wolbung

Schiefen und Woélbungen werden oft fiir genauere Approximationen eines
Optionspreis verwendet. In unsrem Fall miissen wir zuerst die Abschrei-

bungsrate
Xt+1 = log Siy1— log Sy

definieren, wobei S; den Dollarpreis einer Fremdwadhrung darstellen soll. Fiir
Schiefe-und Wolbungsvariablen brauchen wir noch Kumulanten «; der Zu-

fallsvariable x,

k1 = E(x)

Kk = E(x —x1)?

k3 = E(x —x1)°

ks = E(x —x1)* — 3(k2)?

wobei k1 der Erwartungswert ist, x, die Varianz, x3 der dritte zentrale Moment

und x4 der vierte zentrale Moment. Mit diesen Kumulanten konnen wir uns
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nun die Standardindikatoren y; und <, fiir Schiefe und Wolbung definieren:

_ ks
"= (2)3/2
27 )

Diese Werte werden in spédteren Approximationen noch eingesetzte.

4.2 Waihrungsoptionen

Als erstes werden wir die bedingte Verteilung des Wechselkurses betrach-
ten indem wir den logarithmischen Preis des Wechselkurses hiermit definie-

ren:

n
log Spn =1og Si + Y X1y
j=1

= log S; + xf+j

Dadurch hingt dann die bedingte Verteilung von dem logarithmischen Preis
von xi ; ab. Der Preis einer europédischen Call-Option auf eine Wéahrungen

wird grundsatzlich durch diese Formel definiert,
Cnt - Et[Mt,t+n(St+n - K)+]

wobei M; 1, einen mehr periodischen stochastischen Abzinsungsfaktor dar-
stellt. Weiters nehmen wir noch an, dass M und S unabhéngig sind, da wir
sonst schwer unterscheiden kénnen wie die beiden Werte auf unsere Ergeb-

nisse einwirken. Dadurch hingt der Call-Preis dann nur von x} ; ab also ist

Cnt = e_r"tnEt(St+n — K)+
. / (Sten — K)* f(x)dx
1

og(K/S¢)

wobei f die Dichtefunktion von x darstellt und r,,; den kontinuierlichen zu-
sammengesetzten n-Periodenertrag. Wenn nun xi ; bedingt Normalverteilt

ist mit dem Erwartungswert y und der Standardabweichung ¢, dann ist S;4,

9



bedingt logarithmisch normalverteilt. Angewendet auf unsere Formel ergibt

das
Cpt = Sie " ®(d) — Ke "®(d — 03,

wobei fiir d gilt

_ log(8:/K) — (1 — rmt)n + 02/2
o '

d

Nun konnen wir genauer auf die Tendenzen beziiglich Moneyness eingehen.
Dafiir fixieren wir das Falligkeitsdatum und betrachten zu welchen Verande-

rungen eine Erhohung oder Verminderung vom Strike-Price fithren kann.

4.3 Gram-Charlier

Hierfiir werden wir fiir die logarithmische Verdnderung die Gram-Charlier
Verteilung verwenden in der die normale Dichte mit weiteren Termen aug-
mentiert wird, damit wir den Effekt der Schiefe und Wolbung beobachten
konnen. Fiir unsere Zwecke definieren wir noch eine standardisierte Variable
X1~ P

On

w =
mit der Gram-Charlier Dichtefunktion

F(0) = 9() ~ g D*P() + 120y D} (@)

wobei

p(w) = (27m) " 2exp(~w?/2)

die Dichte der Standardnormalverteilung ist. Wenn wir nun Annehmen, dass
M und S unabhingig sind, mit der Bewertung des Wechselkurses durch w

und mit der Dichtefunktin von Gram-Charlier bekommen wir fiir den Preis
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der Call-Option die approximierte Formel

Cpt =2 Sie " ®(d) — Ke ""®(d — 0,

—r*n Yin Yon
+ ST gb(d)an[3—1!(20n —d) — 42, (1—d? + 3do, — 302)]

Diese Formel stellt die normale Formel fiir Call-Optionen von Wahrungen
dar, jedoch berticksichtigt sie auch noch die Schiefe und Wélbung. Mit dieser
Formel kénnen wir dann schon sehen, dass die Woélbung fiir Optionen am
Geld, also mit d = 0, den Preis senkt und fiir Optionen weit im Geld oder
aus dem Geld den Preis erhoht. Das liegt an dem Effekt den die Wolbung auf
die Dichtefunktion hat. Dementsprechend bekommen wir mit dieser Formel
einen kleineren oder grofleren Preis als den von Black-Scholes.

In der Folgenden Grafik sehen wir das Verhiltnis zwischen dem Call-Preis
der Wiahrung und Moneyness d.

Dabei reprasentiert die volle Linie die Werte der standardmaifliigen Black-
Scholes Formel, die strichlierte Linie reprasentiert den Gram-Charlier Call-
Preis, wobei sie den Term fiir Schiefe einbezieht und die strichliert-gepunktete
Linie ist der Gram-Charlier Call-Preis mit dem Term fiir Wolbung. Fiir die-
ses Beispiel wurde in beiden Fillen n = 260.6/12, ndmlich ein Monat, ¢, =
0.10(1/12)'/2 und rys = ¥, = 0 gewihlt.

5

45 b

Ratio of Call Price to Underlying (Percent)
- N w
= &)l N 3] w 3] IS

o
3l

a0

Moneyness d
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An dieser Grafik kann man sehen, dass unsere Approximation durch die
Gram-Charlier Verteilung relativ nah, an die Werte des Call-Preises der stan-
dardmafsigen Black-Scholes Formel kommt. Die bekannte Smile Form wiirden
wir wieder bekommen wenn wir Moneyness mit der Volatilitdt vergleichen.
Wenn wir nun die Formel zur Berechnung von Call-Preisen durch die Gram-
Charlier Verteilung nehmen, bekommen wir daraus diese Formel fiir die Vo-

latilitéat,

0u(d) = o3[t — G — (1~ &)

wobei wir hier wieder dieselbe normale Formel fiir Volatilitit mit Termen
fiir Schiefe und Wolbung haben.Diese Formel ist sehr praktisch da man da-
mit die Tendenzen des Call-Preises anhanden der schon bekannten impliziten
Volatilitdt analysieren kann. Ebenso kann man mit dieser Approximation fiir
Investmentstrategien auch teilweise vorher sehen wie stark die Schiefe-und
Wolbungsterme auf die implizite Volatilitdt einwirken werden.

Wenn wir die Werte der impliziten Volatilitdt aus der Black-Scholes Formel
mit den Werten dieser Formel vergleichen, sehen wir das die Abweichung
kleiner ist solang Moneyness nahe Null ist. Jedoch steigt die Approximation

schneller an wenn Moneyness grofier 1.5 oder kleiner —1.5 wird.

0.12 T T T T T T T

0.115

0.105f

Implied Volatility v

01

0.095} AN L/ .

0‘09 1 1 1 1 1 1 1
-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5 2

Moneyness d
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Weiters konnen wir damit auch noch betrachten welche Auswirkung Schie-
fe und Wolbung auf das Delta von unserem Optionspreis haben kann. Grund-
satzlich ist das Delta einer Option die Beziehung der Optionspreisdanderung

und der Verdnderung des Basispreises, also

Optionspreisinderung
Basispreisinderung

Delta =

Die Berechnung des Deltas ist oft wichtig da man dadurch gute Vorhersagen
treffen kann, wie eine Option sich noch verdandern konnte.

Bei dem Gram-Charlier Call-Preis ist das Delta

0Cy;
5(51}8_7’:6“”)

— ®(d) — '21,”¢(d)(1 — & + 3do, — 2072)

Yon 2 2 3
+ 9 @)BA(L+207) + 40, — d° — 4o, +307]

et A(d)

ebenfalls mit Termen fiir Schiefe und Wolbung. Wenn wir dies nun wieder
mit dem Delta von der Black-Scholes Formel vergleichen sehen wir, dass das
Delta am Geld relativ simpel bleibt. Die Wo6lbung hat auf das Delta von Call-

Optionen am Geld wenig Einfluss da das ¢;;, meist klein ist.

Moneyness d
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Dabei stell hier wieder die volle Linie die Werte von Black-Scholes dar und
die strichlierte und gepunktet-strichlierte, die Gram-Charlier Approximation

mit je Termen fiir Schiefe und fiir Wolbung.

Als wiederholendes Schema bei all diesen Vergleichen kénnen wir sehen,
dass die Approximation mit Schiefe und Wolbung, durch die Gram-Charlier
Verteilung, meist sehr dhnlich zu den Black-Scholes wert bleibt solange Mo-

neyness nahe bei Null bleibt.
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5 Tendenzen beziiglich dem Filligkeitsdatum

Bei den Félligkeitsdatum ist das erste und wichtigste Erkenntnis, dass die
implizite Volatilitét je kleiner wird, desto ndher wir am Falligkeitsdatum sind.
Um diesen Effekt zu beobachten muss man einen stochastische Prozess fiir die
Veranderung des logarithmischen Preises definieren.
Dafiir kann man zwei Prozesse anwenden. Entweder konnen wir annehmen
das die n-periodische logarithmische Verdnderung aus ein-periodischen unabhangig-
identisch-verteilten Komponenten besteht, oder wir kénnen die Moglichkeit
einer durch Zeitabhdngigkeit induzierten stochastische Volatilitit annehmen.
Jedenfalls geht in beiden Féllen die Abweichung von Black-Scholes mit einem

grofleren Falligkeitsdatum gegen Null.

Wir betrachten nun mal nur den ersten Fall. Wir nehmen also an dass unsere
n-periodische logarithmische Verdnderung aus ein-periodischen unabhéngig-
ident-verteilten Komponenten besteht. Dafiir definieren wir uns nun diese

Formel fiir die Abschreibungsrate

log S¢41 —1log Sy = x¢41

= Ut41 + 0€11

wobei das €; hier unabhingig-ident-verteilt ist. Uber n Perioden bekommen

wir dann die Formel
log S¢4n —log S = x}'4

n
= ,un‘i‘U'ZGH—j

j=1

Nun konnen wir das Verhalten von Kumulanten und Momenten tiber ver-

schiedene Zeitintervalle betrachten. Dafiir benétigen wir eine kumulantener-

15



zeugende Funktion eines beliebigen € mit endlichen Kumulanten x;

(o]

p(s;€) =)

=

K]'S]

Da gilt, dass die kumulantenerzeugende Funktion der Summe unabhéingiger
Zufallsvariablen, die Summe der Erzeugendenfunktionen der einzelnen Zu-

fallsvariablen ist, besitzt dann

n
n —
€41 = ) €4
j=1

die kumulantenerzeugende Funktion

o0

P(s; €?+1) = Z

1
=1 )

gJ
nK;s

und hat damit die Kumulanten nx;. Dementsprechend werden die Schiefe-

und Woélbungsindikatoren, mit einem wachsenden 7, fallen

Yin = nKs 1

1 — —

n (nK2)3/2 nl/2’
nKy Y21

Wenn wir das nun in unsere Formel fiir den Call-Preis einsetzen bekommen
wir dadurch eine genauere Approximation und dementsprechend auch ei-
ne geringere Abweichung von Black-Scholes. Ebenso werden die Terme von
Schiefe und Wolbung mit einem gegen unendlich konvergierendem Fallig-
keitsdatum, gegen Null gehen und somit auch gegen die Black-Scholes For-

mel konvergieren.

Um diese, nun bekannte Tendenz beziiglich dem Falligkeitsdatum zu ver-
bildlichen, konnen wir folgende Grafik betrachten. Hier konnen wir die un-
terschiedlichen Wolbungen der Smiles sehen die durch verschiedene Falllig-
keitsdaten entstehen konnen. In der folgenden Grafik betrachten wir wieder
die implizite Volatilitdt beziiglich Moneyness, wobei hier bei der vollen Linie
eine Call-Option mit einem Falligkeitsdatum von einem Monat vorliegt und
ein dreimonatiges Falligkeitsdatum bei der Vergleichs-kurve. Die Wolbung
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bei der dreimonatigen Call-Option ist drei mal so klein wie die der einmon-
tigen Call-Option was zu einem nicht so starken Smile fiihrt. Daraus folgt,
dass die implizite Volatilitdt fiir Optionen am Geld hoher wird je langer die

Option dauert.

0.115

Implied Volatility v
o
= e
o —_
()] -

S
-

0.095

0.09

Moneyness d

Hiermit wird deutlich, dass es eine direkte Korrelation zwischen dem Fallig-
keitsdatum und der Wolbung eines Smiles gibt.

Interessant ist auch folgende Grafik da man in dieser die tatsachlichen Werte
tiir die Wolbung betrachten kann. Hierfiir wurde die Wélbung von verschie-
denen Werten von n genommen. Alle Linien reprdsentieren Schiatzungen von
Y2n, wobei die volle Linie 1/n darstellte, und die anderen Linien je Schat-
zungen fiir den kanadischen Dollar mit der gepunkteten Linie, die deutsche
Mark mit der strichlierten Linie und der japanische Yen mit der strichliert-
gepunkteten Linie.

17



0.8

1

0.6

Kurtosis Relative to n

-0.2 I 1 I I 1 I
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Time Interval n in Days

5.1 Tendenzen von Black-Scholes zusammengefasst

Zusammenfassend kann man mit den nun bearbeiteten Tendenzen beziig-
lich der Black-Scholes Formel schon einige Aussagen iiber die implizite Vola-
tilitat treffen. Da die implizite Volatilitdt, aber auch direkten und klaren Ein-
fluss auf den Wert einer Option besitzt, kann man mit diesem Wissen schon

sehr viel bessere Investmententscheidungen treffen.

Wir wissen nun, dass implizite Volatilitdt beziiglich Moneyness eine Smile
Form annimmt, was bedeutet das die Volatilitit am Geld immer am kleinsten
sein sollte und die Volatilitdt aus dem Geld oder im Geld immer am hdchsten
sein sollte. Da der Wert einer Option mit hoherer Volatilitét steigt, konnen wir
daraus schliefSen, dass eine Option ebenfalls am billigsten sein sollte wenn sie

am Geld ist, und teurer je weiter aus dem Geld oder in dem Geld liegt.

Ebenso wissen wir durch die Tendezen beziiglich dem Falligkeitsdatum, dass
die Wolbung von unserem Smile je kleiner wird, desto grofier das Falligkeits-
datum ist. Damit konnen wir dann erwarten, dass eine Call-Option am Geld
hohere Volatilitdt haben wird, solange wir ein groferes Filligkeitsdatum wéh-
len. Also konnen wir damit auch schliefien, dass eine Call-Option am Geld

teurer sein wird wenn sie eine langeres Filligkeitsdatum besitzt. Doch mit
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einer kleineren Wolbung sollte eine Call-Option weit im Geld oder aus dem
Geld billiger sein da unser Smile dadurch schwécher wird.
Mit diesen bekannten Tendenzen konnen wir nun ein paar mogliche Invest-

mentstrategien betrachten.
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6 Investmentstrategien

Nun zu ein paar Anwendungsmoglichkeiten im echten Leben. Auch oh-
ne eine bestimmte Strategie anzuwenden kann das nun erworbene Wissen
sehr niitzlich fiir bessere Investmentscheidung sein. So konnen wir zum Bei-
spiel, aus den nun bekannten Tendenzen schliefien, dass der Kauf einer Call-
Option am billigsten sein wird wenn wir sie am Geld erwerben, da in diesem
Fall die Volatilitdt am niedrigsten sein sollte und dementsprechend auch der
Preis. Ebenso sollte man eine Call-Option immer verkaufen wenn sie weit
im Geld liegt, da dadurch die Volatilitat am hochsten sein wird, dementspre-
chend auch der Wert der Call-Option und so auch unser Gewinn.

Grundsitzlich wird Moneyness einen grofien Einfluss auf die implizite Vo-
latilitat haben, jedoch gibt es natiirlich auch noch andere Faktoren die Vola-
tilitdt verandern kdnnen. So hat zu Beispiel natiirlich auch die unterliegende
Aktie oder Wahrung einen starken Einfluss auf Volatilitdt. Falls zum Beispiel
der Wert einer Firma oder Wahrung im Moment sehr viel variiert wird dies
oft zu einer grofieren Volatilitdt fithren was natiirlich dann den Besitzer ei-
ner Call-Option motivieren sollte seine Option zu verkaufen, da sie in diesem
Moment wahrscheinlich zu teuer verkauft wird und man damit ein grofieren

Gewinn machen kann.
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