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1 Einleitung

Die vorliegende Arbeit hat die Bewertung von Optionen in Theorie und Praxis zum Thema,
welche téglich an Finanzmérkten Anwendung findet.

Zunéchst wird in Kapitel 2 der Begriff ,,Option* geméfl seiner Verwendung im Finanzwesen
definiert. AnschlieBend werden Grundlagen aus der Stochastik, die fiir die folgenden Ka-
pitel benotigt werden, dargelegt. In einem néchsten Schritt wird das Black-Scholes-Modell
(Kapitel 3) eingefiihrt und vorgestellt, das zur Bestimmung des fairen Preises einer Option
genutzt werden kann. Dabei wird die Black-Scholes-Differentialgleichung hergeleitet und auf
européische Optionen angewendet. Im Anschluss wird kurz auf Kritik am Modell eingegangen
und betrachtet, ob und wie das Modell Anwendung in der Praxis findet. In Kapitel 4 wird
schliefSlich die Berechnung des VIX, des sogenannten Volatilitdtsindex der Chicago Board
Options Exchange, dargelegt.

Als Grundlage dieser Ausarbeitung dienen die Kapitel 3 und 4 der Masterarbeit von Philipp
Kalte [4], die ebenfalls die Bewertung von Optionen in Theorie und Praxis thematisiert.
Damit der vorgegebene Umfang dieser Arbeit nicht {iberschritten wird, werden an diversen
Stellen Aussagen und Beweise nicht im Detail dargestellt, sondern es wird in diesen Fillen
auf Literatur verwiesen, in der diese Themen detaillierter erliutert werden.

2 Grundlagen

Dieses Kapitel dient als Grundlage fiir die folgenden Kapitel. In Abschnitt 2.1 wird der Begriff
einer ,Option“ im Finanzwesen erklart. Anschlieend werden in Abschnitt 2.2 die benétigten
stochastischen Grundlagen eingefiihrt.

2.1 Optionen

Zu Beginn stellt sich die Frage, was man unter einer Option im Finanzwesen versteht.

Eine Option ist ein Vertrag, der dem Kéufer der Option ein Recht (aber nicht die Verpflich-
tung) zusichert, einen bestimmten Basiswert zu einem bestimmten Zeitpunkt zu kaufen oder
zu verkaufen.

Bei einem Basiswert kann es sich um eine Aktie, eine Anleihe, Rohstoffe oder andere Fi-
nanzprodukte und Waren handeln. Es gibt sogenannte Kaufoptionen (Englisch Call) und
Verkaufsoptionen (Englisch Put).

Auflerdem unterscheidet man bei Ausiibungsarten hauptséchlich européische und amerika-
nische Optionen. Bei einer européischen Option gibt es einen Stichtag, an dem die Option
ausgefiihrt wird oder nicht. Bei einer amerikanischen hingegen gibt es fiir diese Aktion einen
Ausiibungszeitraum, von einem gewissen Tag bis zum Stichtag.

Zunichst bendtigt man fiir den Kauf einer Option einen Basiswert und anschlieBend einen
Basispreis, zu dem der Basiswert gekauft oder verkauft werden darf. Dariiber hinaus miissen
die Laufzeit der Option und die Optionspramie - der Preis, den der Kaufer zahlen muss, um
sich das Recht zu kaufen oder zu verkaufen zu sichern - bestimmt werden.

Im Jahr 1973 stellten Black und Scholes [1] eine Methode zur Bewertung von Optionen vor, fiir
die sie im Jahr 1997 den Wirtschaftsnobelpreis erhielten [2, S. 319]. Diese wird im Folgenden
vorgestellt.



2.2 Stochastische Grundlagen
Zunichst werden stochastische Prozesse eingefiihrt [6, S. 268].

Definition 1 (Stochastischer Prozess). Sei (Q2, F, P) ein Wahrscheinlichkeitsraum, (S,S) ein
Messraum und I C [0,00) eine Indezmenge. Dann heif§t eine Familie X = (X¢)ier messbarer
Abbildungen

X : Q= S, tel,

stochastischer Prozess (mit Zustandsraum S ).

Nun wird ein spezieller stochastischer Prozess definiert, der im Folgenden Anwendung findet
[4, S. 29].

Definition 2 (Brownsche Bewegung). Sei (€2, F, P) ein Wahrscheinlichkeitsraum und (By)¢>o
ein stochastischer Prozess, der die folgenden FEigenschaften erfiillt:

1. Bp =0 P-f.s.
2. Fiir jede endliche Auswahl von 0 <ty < t1 < ... < t, sind die Inkremente
B, — By, ..., Bt, — By,
stochastisch unabhdingig.
3. Es ist By — Bs ~ N (0,t — s) fiir alle 0 < s < t.
4. Die Pfade von (By)i>o sind P-f.s. stetig.
Dann heifst (B)i>0 (Standard-)Brownsche Bewegunyg.

Fiir das weitere Vorgehen, wird auf die Thematik der stochastischen Integration nach Ito
zuriickgegriffen. Diese wird beispielsweise in Kapitel 3 in ,,Stochastic Differential Equations*
von Bernt Oksendal [7] erldutert. In Kapitel 5 wird dort auf den Begriff der stochastischen
Differentialgleichung eingegangen:

Fiir gegebene Funktionen a und b wird die stochastische Integralgleichung

t t
X = Xo —I—/ a(XS,s)ds+/ b(Xs, s)dBs (1)
0 0
durch Einfithrung der Differentialschreibweise
dXt = a(Xt, t)dt + b(Xt, t)dBt

zur stochastischen Differentialgleichung. Hierbei bezeichnet in (1) das erste Integral ein Lebesgue-
Integral und das zweite ein Ito-Integral. Es wird also ein Prozess X; gesucht der die Integral-
gleichung (1) erfiillt.

Ein It6-Prozess ist ein stochastischer Prozess X; auf (2, F, P) der Form

t t
X; = Xo + / u(Xs, s)ds +/ v(Xs, s)dBs,
0 0

wobei v und v gewisse Eigenschaften erfiillen miissen, die in @Oksendal [7, S. 44] erldutert
werden, aber hier aus Umfangs-Griinden nicht aufgefithrt werden. Damit folgt nun die Ito-
Formel [7, Thm. 4.1.2], welche im weiteren Verlauf benttigt wird.



Satz 1 (Ito-Formel). Sei X; ein durch
dXy = udt + vd By
gegebener Ito-Prozess. Sei f(x,t) € C*(R x [0,00)). Dann ist
Vi = f(Xe,t), >0,

wieder ein Ito-Prozess und es gilt

_of of
dYy = S (X, t)dt + 57

10?
(X, t)d Xy + QT;;(X“ t)(dX¢)?,

wobei (dX;)? = dX; - dX; nach den Regeln
dt -dt =dt-dBy = dB;-dt =0, dB;-dB; =dt

berechnet wird.

3 Black-Scholes-Modell

In diesem Kapitel wird auf das Black-Scholes-Modell eingegangen, mit welchem man den
fairen Preis einer Option bestimmen kann.

3.1 Annahmen

Im Black-Scholes-Modell wird angenommen, dass der Markt eine risikolose Anlagemdglichkeit,
in Form eines verzinsten Bankkontos (R;);>0, bildet. Legt man Ry € R fiir einen Zeitraum
t > 0 an, so erhiilt man Rge™ zuriick, wobei 7 > 0 die konstante Zinsrate bezeichne. Demnach

soll
th = Ttht, t> 0,

erfiillt sein.
Dariiber hinaus, soll am Markt eine Aktie gehandelt werden, deren Preisprozess durch

2
StzSoeXp<(u—J2>t+oBt>, t>0,

mit Sp,o > 0 und g € R, modelliert wird [6, S. 397]. Dabei beschreibt der Parameter p die
erwartete Rendite und o die Volatilitét [2, S. 320].

Nun sei )

X :=log(S:) = log(So) + (u — 02> t+oB:, t=>0.

Daraus erhilt man die Differentialschreibweise

2
dX, = <M— U2> dt + odB;, t>0.



Wihlt man f: R x [0,00) = R, (x,t) — exp(z), so ist S; = f(X¢,t) und mit der It6-Formel
erhilt man

_of of 19*f 2
dS; = 5t (X, t)dt + B (X, t)d Xy + 5 522 (Xe,t)(dXt)

1
= XX + Se (dXy)?

(o)) (o= )+ cam)
cs (o Yaroan) s s (o5 ) a2 (- 7 ) tantam 4 otany?)

o? 1 5
=5 ,u—? dt + odB; +§Sta dt

= /LStdt + UStdBt.

Somit wurde die Differentialschreibweise fiir .S; berechnet.
Des Weiteren werden folgende Annahmen beziiglich des Marktes getroffen [8, Abschn. 8.1.1],
[4, S.31]:

e Das Angebot ist genauso hoch wie die Nachfrage.
e Es existiert keine Arbitrage-Moglichkeit.
e Jedem Akteur stehen simtliche Marktinformationen ohne Zeitverzégerung zur Verfiigung.

e Die Kurse aller Wertpapiere passen sich unverziiglich jedweden relevanten neuen Infor-
mationen an.

e Zu jedem Zeitpunkt lassen sich Wertpapiere in beliebigen Mengen (auch fraktionale
Anteile) kaufen.

e Es gibt keine Transaktionskosten und keine Geld-Brief-Spanne.
e Es miissen keinerlei Steuern gezahlt werden.

e 7u jeder Zeit lassen sich beliebig hohe Geldbetrige zum festen Zinssatz r leihen oder
risikolos anlegen.

e Leerkdufe sind uneingeschrankt moglich.

3.2 Black-Scholes-Differentialgleichung

Der faire Preis einer Option kann durch das Losen der Black-Scholes-Differentialgleichung,
welche in diesem Abschnitt hergeleitet werden wird, bestimmt werden [8, S. 383]. Dabei ist
der faire Preis eines Finanzguts derjenige, mit dem am Markt keine Arbitrage-Moglichkeit
besteht.

Bei der Herleitung der Differentialgleichung wird sich am Vorgehen von Steele [9, Abschn.
10.2] orientiert.

Wie bei den Annahmen schon eingefiihrt, bezeichne S; den Preis einer Aktie zum Zeitpunkt



t und R; den Preis des mit r verzinsten risikolosen Bonds zum Zeitpunkt ¢. Die Idee im
Folgenden lautet, ein dynamisches Portfolio zu erzeugen, welches aus der Aktie und dem
Bond besteht und kontinuierliche Umschichtungen zulésst.
Es gebe a; € R, t € [0,7T] die Anzahl an Aktien, die zum Zeitpunkt ¢ gehalten werden, an
und b; € R, t € [0,T], die Anzahl der Bonds zum Zeitpunkt ¢. Der Wert des Portfolios zum
Zeitpunkt ¢ ist dann

Vi = a;Sy + by Ry (2)

Das Portfolio wird zum Zeitpunkt 0 durch V; gebildet. Anschliefend darf es im Zeitraum
(0,T] keine positiven oder negativen Entnahmen geben, damit der faire Preis der Option
korrekt bestimmt werden kann. Das heifit, Umschichtungen diirfen nur zwischen Aktien und
Bonds stattfinden. Die sogenannte Selbst-Finanzierungsbedingung

a1 Sttdt + bt Ritdt = QrydtStvdt + bear Ryt

& (at1dtStrdt + beyarRivar) — (aeSe + beRy) = a4dSy + bid Ry
& Vigar — Vi = a;dSy + byd Ry

& dVe = adSy + bid Ry

liefert eine stochastische Differentialgleichung. Wie im ersten Abschnitt schon gezeigt, gilt
o dS; = uSidt + 0S;dBy und
o dR; = rR.dt.
Damit erh&lt man
dVy = aydSy + bid Ry
= ay(pSedt + 0SpdBy) + b (rRydt) (3)
= (aypSt + byr Ry)dt + a40SydBy.

Eine zweite stochastische Differentialgleichung fiir V; kann durch die Ito-Formel erhalten
werden. Dazu wéhlt man f(Sg, t) := Vi, u(S, t) := wS; und v(Sy, t) := oSy

of of 10%f
ot -, (St )dtJra*(St, )d5t+28 3
aaf(st, )dt—i-gf(st, )(,uStdt—i-O'StdBt)
(g‘f(st, 0+ st Ly2gp0)

o (St7) StaQ

dv; = (Si, t)(dSy)?
62f
2 0x2

(St, t)) dt + O'St

(St, )(,U,Stdt + O'StdBt)z (4)

of

o= (i, t)dB:.

of

Vergleicht man nun die Koeffizienten von dB; in (3) und (4), so stellt man fest, dass
atO'St = O'Sta aff

0
(St, ) = ay = x(St,t). (5)
Ein Vergleich der Koeffizienten von dt liefert
0

/ —(S,t) + MSta

ot
1, 02 f
(St, t) + 50-25152@(51‘/,15)

0 H?
ag 1Sy + byr Ry = / Txé(st’ t)
6
y ©)

at

1

<~ bt’l"Rt =



Setzt man nun die Darstellungen von a; und by Ry in 7 f(S, t) ein, erhélt man

2 5),(6 0 ) 1 0?2
rf(500) 2 ransit bk P20 rs 2 (50 + sty + 52579 L (s,0),
Dies ist dquivalent zu
1 5 20%f of of
50’ St 76;5'2 (St, t) + TSt%(St, t) + a(St, t) - ’r'f(St, t) = 0. (7)

Da (St)iefo,r) ein stochastischer Prozess und zufillig ist, handelt es sich bei (7) nicht um
eine deterministische partielle Differentialgleichung. Allerdings kann S; nur positive Werte
annehmen und lasst sich durch x ersetzten, wodurch man ein partielle Differentialgleichung

1 0? 0 d

5023328—;;(3:,15) + rxa—:{(:r,t) + aff(x,t) —rf(z,t) =0 ()
fir 0 <x < oound 0 <t < T, erhilt [8, S. 391]. Die Gleichung in (8) wird als Black-Scholes-
Differentialgleichung bezeichnet. Es handelt sich um eine parabolische partielle Differenzial-
gleichung, welche sich eindeutig 16sen lisst, falls f(x,T), f(0,¢) und das Wachstumsverhalten
von f(x,t) fiir x — oo fiir ¢t € (0,7) gegeben sind [8, S. 391].

3.3 Preisformeln fiir europiische Optionen

In diesem Abschnitt werden Preisformeln fiir den fairen Preis von européischen Optionen
ermittelt und vorgestellt.

Dazu bezeichne CF(S;) den fairen Preis eines europiischen Calls mit Basispreis K > 0 zum
Zeitpunkt ¢ € [0, 7] in Abhingigkeit des Aktienkurses S;. Analog bezeichne P (S;) den fairen
Preis eines européischen Puts.

Fiir einen européischen Call lautet die Black-Scholes-Differentialgleichung

2,2 0?CF oCF oCcF

E (2,1) + 12— () + S
27 T g2 DY TG\ ot

(z,t) —rCE(z,t) = 0.

Fiir den Preis des Calls miissen drei Bedingungen erfiillt sein [4, S. 33f.]:
1. CE(z) = (v — K)T := max{z — K,0} Vz >0

2. lim CF(z) =0 Vtel0,T]

z—0

3. CF(z) und = haben fiir z — oo das selbe asymptotische Wachstum

Bedingung 1. bedeutet, dass der faire Preis des Calls am Ende der Laufzeit seinem Auszah-
lungsprofil entspricht. Bedingung 2. besagt, dass, wenn der Aktienkurs gegen 0 geht, so ist
das auch fiir den fairen Preis des Calls der Fall.
Um die 3. Bedingung zu verstehen, benttigt man den Begriff der Put-Call-Paritét [8, S. 368].
Da im Black-Scholes-Modell keine Dividende gezahlt wird, liefert die Put-Call-Paritét fiir alle
x>0

CEx) -z =PFx)—Ke T Y  telo,T). 9)



Da der Wert des Puts gegen 0 geht, wenn der Aktienkurs unaufhorlich steigt, liefert die
Bildung des Limes auf beiden Seiten der Gleichung (9)

lim (CF(z) —z) = —Ke ") vt e 0,7,

T—00

was die dritte Bedingung erldutert.
Da diese drei Bedingungen gelten, existiert eine eindeutige Losung der Black-Scholes-
Differentialgleichung. Die Losung lautet [4, S. 34]

CE(z) = 2®(d)) — Ke 7T D®(dy), x>0, (10)
mit
_ log(x/K) + (r +02/2)(T — t)

oVl —t ’
do:=dy —ovT —1t,

und ® bezeichne die Verteilungsfunktion der Standard-Normalverteilung.
Mit (9) lésst sich die Preisformel fiir den fairen Preis eines européischen Puts bestimmen:

dy :

CF(x) —x = PF(z) — Ke "1

& () — Ke "0 (dy) —w = PP (z) - Ke "0
o PE(2) =1 —®(dy))Ke T — (1 — ®(dy))x

& PF(z) = ®(—dy)Ke "7 — &(—dy)z.

(11)

Wenn man die beiden Preisformeln (10) und (11) genauer betrachtet, fillt auf, dass sie nicht
vom Drift-Parameter p abhingen. Dies besagt, dass zum Zeitpunkt 0 zwei Optionen, welche
den gleichen Basispreis K und Verfallstermin 7" haben, gleich viel Wert sind, auch wenn ihr
Drift unterschiedlich ist. Genaueres dazu ist in Kalte [4, S. 38] zu finden.

3.4 Kritik & Praxis

In diesem Abschnitt wird kurz auf Kritik am Black-Scholes-Modell und seiner Anwendung in
der Praxis eingegangen.

2

dass log(.S;) normalverteilt ist. Dies trifft in der Realitét aber nicht zu, da am Beispiel logarith-
mierter Tagesrenditen [4, Abschn. 3.6], [5] Ereignisse in der unmittelbaren Umgebung des Er-
wartungswertes haufiger vorkommen als bei der Normalverteilung. Ebenfalls unterschétzt die
Normalverteilung extremere Ausgéinge, die in der Realitdt mit einer vergleichsweise htheren
Wahrscheinlichkeit auftreten. Dariiber hinaus ist bei logarithmierten Tagesrenditen der Er-
wartungswert leicht positiv, was vermutlich der Inflation geschuldet ist. Demnach sind die
Wodlbung und die Schiefe der Normalverteilung nicht realistisch, wie in Abbildung 1 zu sehen
ist. Dabei ist die Volatilitit von 22,4% die tatsichliche mittlere jiahrliche Volatilitdit und die
15,8% ein Versuch, das Histogramm besser zu approximieren.

Des Weiteren wird im Black-Scholes-Modell die Volatilitét als konstant angesehen. Dass dies
realitéitsfern ist, stellte Black selber schon 1976 fest [4, S. 50]. Er bemerkte, dass sich bei
steigenden Aktienkursen die Volatilitdt verringert und bei fallenden Aktienkursen erhoht.

In den vorherigen Abschnitten wurde S; = Spexp <(u — "—2> t+ O'Bt) angenommen, also,
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Abb. 1: Histogramm der logarithmierten Tagesrenditen des DAX
zwischen 01.01.1988 und 15.09.2017. [4, Abb. 3.7]

Preisformeln, welche die Volatilitiat als konstant annehmen, miissen daher falsch sein.
Ebenfalls wird im Modell angenommen, dass die Inkremente von (S:):>0 stochastisch un-
abhéngig sind. Dies wiirde bedeuten, dass der bisherige Kursverlauf keinen Einfluss auf
kiinftige Bewegungen haben wiirde. In der Praxis bilden Aktienméirkte aber hiufig Auf-
und Abwéirtstrends.

Dariiber hinaus werden ein konstanter Zinssatz zum Leihen und Verleihen und pausenloser
Handel auch fraktionaler Wertpapiere mit unbegrenzter Liquiditét ohne Transaktionskosten
oder Spread angenommen, welche nicht der Realitédt entsprechen.

Alles in allem werden trotzdem einige der genannten Punkte akzeptiert, da so eine Entwick-
lung von Modellen iiberhaupt erst méglich ist.

Weiterhin stellt sich die Frage, ob die Preisformeln (10) und (11) Anwendung in der Pra-
xis finden.

CF(S;) und PF(S;) sind streng monoton wachsend in o. Es ist moglich, eindeutig auf das
o, mit dem der faire Preis der Option im Black-Scholes-Modell dem realen Preis entspricht,
zu schlieBen, wenn die preisbeeinflussende Faktoren Sy, K, r, T" und der Marktpreis einer
européischen Option gegeben sind. Dieses o wird dann implizite Volatilitéit genannt.

In der Praxis hingt die implizite Volatilitdt vom Basispreis ab, im Gegensatz zum Modell, in
dem K keinen Einfluss auf o hat. Hindler verwenden also die Preisformeln, bestimmen aber
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o in Abhédngigkeit von K und 7. Genaueres dazu ldsst sich in der Masterarbeit von Philipp
Kalte [4, Abschn. 3.7] finden.

4 Der VIX

Der VIX ist der Volatilitdtsindex der Chicago Board Options Exchange, der seit 1993 be-
rechnet wird. Er gibt die erwartete Schwankungsintensitét des S&P 500 in den néchsten 30
Tagen in Prozentpunkten an und nutzt zur Berechnung aktuelle Optionspreise [10].

Die im Black-Scholes-Modell als konstant angenommene Volatilitéit lasst sich allgemeiner als
stochastischer Prozess (0¢);c(o,77, welcher

T
/ oldt < oo, fs.
0

erfiillt, modellieren [4, S. 55]. Es sei

_ 1 T2

die annualisierte Varianz. Zur Berechnung des VIX benétigt man ihren risikoneutralen Er-
wartungswert E*(V), welcher von Hull [3] wie folgt berechnet wird.
Dabei heifit ein Wahrscheinlichkeitsmafl P* auf (€2, F) risikoneutral, falls

E*(S1) = So(1+71') = Spe™U+) = Sper

wobei E* den Erwartungswert beziiglich P* und 7’ > 0 bzw. r := In(1+ ') > 0 die risikolose
Zinsrate bezeichnen [4, S. 13].
Unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaf§ gelte

2
St = Spexp <<T — 02) t+ O'tBt)

Analog wie bei den Berechnungen im Black-Scholes-Modell erhélt man

dSt = T‘Stdt + O'tStdBt ~ % = rdt + O'tdBt (12)
t
und (mit der Ito-Formel)
o2
C”Og St == <7‘ - 2t> dt + O'tdBt. (13)
Durch Subtraktion der beiden Gleichungen (12) und (13) erhélt man
dS; o?
— —dl Ldt.
g, ~Hlessi=r

Integration auf beiden Seiten von Zeit 0 bis Zeit T und einsetzen von V liefert
I IR
”W( - (3))
STty % <rT + /0 " By — log (i{)) .
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Nach Oksendal [7, Thm. 3.2.1] ist E* (fOT otdBt> = 0. Demnach gilt

=g (-5 ((5))) =7 (x(s) = (=(5))) 00
fir Fy := Spe™!. Fiir die weiteren Berechnungen wird ein Lemma benétigt, auf dessen Beweis
hier aus Platzgriinden verzichtet wird, der aber in Kalte [4, S. 56] zu finden ist.

Lemma 1. Fiir alle S’ > 0 gilt
s’ S’ St

max{K — Sp,0}dK +/ e max{Sy — K,0}dK = log () +—= -1

K? St S’

Durch Umstellung der Gleichung des Lemmas nach — log <Si;> = log (%) kann man fiir ein
beliebiges S’ > 0 folgern, dass

F 1
(log <SSI;>) = g(/]—l— e — E* (max{K — S7,0}) dK— / E* (max{Sr — K,0})dK
0

da offenbar E*(St) = Fy. Weiter gilt

ST FO . 1 rT <1 rT
E* | log o :§—1— ; 3¢ p(K)dK — . 7€ c¢(K)dK, (15)

wobei ¢(K) und p(K) die Preise europiischer Call- und Put-Optionen mit Basispreis K,
Restlaufzeit T und risikoloser Zinsrate r sind.

Da ,
() oo () (%)
() () e (a(3)

Setzt man nun (15) in (16) und anschlieffend (16) in (14) ein, so folgt

e 2 Fy SN\ R 1 © 1 .,

2 B\ R 1, © 1,
:T<log <S,) 5t =l Tp(K)dK—k// 3¢ Tc(K)dK).

Im Wesentlichen ist der aktuelle Kurs des VIX gegeben durch

1001/ E*(V)

mit T = 12, d.h. einem Monat Restlaufzeit. Die genauen Berechnungen kénnen in einem
White Paper (unter http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf) nachgelesen werden.
Genauere Analysen des VIX sind in Kalte [4, Kap. 4] zu finden, werden hier aber aufien vor
gelassen, um den Rahmen dieser Ausarbeitung nicht zu sprengen.

gilt


http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf
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5 Fazit

Im Rahmen dieser Arbeit wurde das Black-Scholes-Modell und dessen Differentialgleichung
vorgestellt, die zur Optionsbewertung genutzt werden kann. Wie im Abschnitt zu Kritik und
Praxis erwihnt, werden dabei diverse Annahmen getroffen, die in der Realitét nicht zutreffen.
Allerdings bietet es eine Moglichkeit, den fairen Preis einer Option zu berechnen, wodurch
dieser nicht willkiirlich gewahlt werden muss.

Aufgrund der genannten Kritikpunkte stellt sich die Frage, ob es ein besseres Modell fiir die
Bewertung von Optionen gibt. Ein weiteres bekanntes analytisches Modell ist das sogenann-
te Cox-Ross-Rubinstein-Modell, welches auch oft Binomialmodell genannt wird. Dieses zu
untersuchen wiirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen und wére daher Thema einer
zukiinftigen Abhandlung.
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