HEINZ ZIMMERMANN *

Der schweizerische Options-
und Financial Futures-Markt:
Die geplanten Instrumente

1. Einleitung

Optionen und Financial Futures haben, entwe-
der als eigenstindige Finanzinstrumente oder
in Verbindung mit anderen Finanzprodukten,
in den letzten Jahren auf den internationalen
Mairkten erheblich an Bedeutung gewonnen.
Sie weisen nicht nur sehr attraktive Investi-
tionscharakteristiken auf, sondern tragen volks-
wirtschaftlich zu einer effizienteren und kosten-
giinstigeren Allokation von Risiken bei. In der
Schweiz gibt es bis heute keine Options- und
Futures-Borse nach auslindischem Vorbild!;
dabei stellt sich allerdings die Frage, ob iiber-
haupt eine Nachfrage nach diesen neuen In-
strumenten besteht. Die Frage ist zweifellos zu
bejahen, gerade wenn man die starke Nachfra-
ge nach Optionsscheinen oder den im Herbst
1986 von den Banken emittierten Optionsschei-
nen auf deponierte Namenaktien betrachtet.
Auch eine kiirzlich publizierte Studie iiber den
Finanzplatz Schweiz dokumentiert, dass 97%
der befragten Bankinstitute den Bereich «Tra-
ded Options und Financial Futures» als wichti-
ges zukiinftiges Geschiftsfeld betrachten?.

* Dieser Beitrag entstand aus meiner Arbeit im Bereich
«Product Design» im Traded Options and Financial
Futures Project Team, wobei die Projektleitung weder
fiir den Inhalt noch die Richtigkeit der hier gedusserten
Meinungen und Schlussfolgerungen Stellung nimmt.
Die Beschreibung der Produkte beruht auf dem Infor-
mationsstand von Ende Februar 1987. Ich danke RENE
DuBACHER und JORG GILG fiir die speditive Zusammen-
arbeit sowie RiCARDO CORDERO und RICHARD SANDOR
fiir zahlreiche Diskussionen und Auskiinfte. Die Kom-
mentare von JOSEPH BAUMELER, WALTER WASSERFALLEN
und CHRISTOPH ZENGER trugen schliesslich wesentlich
zur Verbesserung des Manuskripts bei.

Aus diesem Grund entstand auf Initiative der
drei schweizerischen Grossbanken und Effek-
tenborsen das Projekt zur Einfithrung eines
borslich organisierten Options- und Futures-
Handels, der im Januar 1988 aufgenommen
werden soll. Gegeniiber den bereits jetzt existie-
renden Optionsinstrumenten unterscheiden
sich die neuen Produkte in erster Linie da-
durch, dass sie als standardisierte Kontrakte auf
einem bdrslich organisierten, computermdssig
durch eine grosse Zahl von Marktteilnehmern
zentral zugreifbaren Markt gehandelt werden.
Zusammen mit der Spezifikation der Produkte
wird erwartet, dass die so gehandelten Kon-
trakte auf wesentlich mehr Interesse stossen als
die bisher verfiigbaren schweizerischen Alter-
nativen und einen entsprechend liquideren
Markt aufweisen. Damit wird ein flexibleres
und attraktiveres Anlage- und Risikoabsiche-
rungsinstrument fiir den Investor geschaffen.

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit den
in erster Prioritét in Frage kommenden Produk-
ten der geplanten Options- und Futures-Borse.
Im nichsten Abschnitt werden einige allgemei-
ne Aspekte der neu einzufithrenden Instrumen-
te diskutiert. Im 3. Abschnitt werden die Krite-
rien optionsfidhiger schweizerischer Titel und
die engere Titelauswahl dargestellt. Die Spezifi-
kation der Aktienoptionskontrakte bildet den
Gegenstand des 4. Abschnitts; darauffolgend
wird auf die Kosten, welche mit dem Kauf und
Verkauf dieser Kontrakte verbunden sind, ein-
getreten; ein Zahlenbeispiel im 6. Abschnitt lie-
fert eine Illustration dieser Aspekte. Im Ab-
schnitt 7 folgen schliesslich einige Uberlegun-
gen zum Aktienindexkontrakt, dessen Ausge-

H. Zimmermann: Options und Futures in der Schweiz

33



Finanzmarkt und Portfolio Management — 1. Jahrgang 1986/87 — Nr.2

staltung allerdings noch nicht vollstindig fest-
steht.

2. Allgemeine Kriterien fiir die Produktgestaltung

Optionen stellen grundsitzlich kein neues In-
strument fiir den Finanzplatz Schweiz dar,
denn Optionen und optionsihnliche Instru-
mente treten bereits heute in den unterschied-
lichsten Formen auf, beispielsweise als Op-
tionsscheine (Warrants), Wandelobligationen,
Primiengeschifte im Terminhandel, Options-
scheine auf bei Banken von Dritten hinterlegte
Aktien, Doppelwidhrungsanleihen und Devisen-
optionen. Demgegeniiber sind Futures-Kon-
trakte im inldndischen Markt bisher noch nicht
anzutreffen. Es scheint darum — aber auch auf-
grund der ausldndischen Erfahrungen - ange-
bracht zu sein, in einem ersten Schritt den Han-
del mit Aktienoptionen aufzunehmen. Von den
zurzeit existierenden Aktienoptionsformen un-
terscheiden sich die beabsichtigten Aktienop-
tionsinstrumente in erster Linie dadurch, dass

a) sie an einer zentralisierten Borse gehandelt
werden;

b) die Abwicklung und Erfiillung der Transak-
tionen durch eine Clearinggesellschaft iiber-
wacht bzw. garantiert wird;

¢) es einen Sekunddrmarkt gibt und damit der
Markt wesentlich liquider und fiir den Inve-
stor attraktiver sein wird;

d) es ein zertifikatsloser Handel ist;

e) ein breiteres Spektrum an standardisierten
Kontrakten angeboten wird (standardisiert
beziiglich Verfallzyklus, Ausiibungspreisen,
Kontraktgrdsse, zugrundeliegende Papiere);

f) die Restlaufzeiten kiirzer sind und damit
vermehrt «aktuelle» Serien (d.h. keine ex-
trem In- oder Out-of-the-money-Kontrakte)
gehandelt werden kénnen;;

g) Leerverkidufe ohne Hinterlegung der Titel,
sondern lediglich gegen die Leistung einer
(wesentlich geringeren) Margendeckung
moglich sind.

Es wird weiter erwartet, dass ein Aktienindex-
kontrakt die Liquiditit des Handels wesentlich
erhohen konnte. Der Grund liegt einmal darin,
dass Indexoptionen eine Investition ohne Ein-
schitzung des titelspezifischen Kursrisikos er-
moglichen; dies bietet gerade fiir auslidndische
Investoren ohne spezifische Kenntnisse einzel-

ner Titel eine zusatzliche Moglichkeit der glo-
balen Investition in den schweizerischen Ak-
tienmarkt neben den konventionellen Anlage-
fondszertifikaten. Gleichzeitig bieten die Index-
optionen auch die Moglichkeit zur gezielten
Absicherung des Marktrisikos fiir all jene Inve-
storen, welche aufgrund firmenspezifischer In-
formationen bestimmte schweizerische Titel
halten und dadurch mit der titelspezifischen
Kursentwicklung spekulieren, aber das generel-
le Marktrisiko eliminieren wollen. Es ist darum
beabsichtigt, moglichst gleichzeitig mit (oder al-
lenfalls kurz nach) der Einfiihrung des Aktien-
optionsmarktes auch einen Indexkontrakt an-
zubieten. Zur Illustration sei angefiihrt, dass
rund 60% der an der CBOE erzielten Umsitze
auf den OEX-S&P100-Indexkontrakt entfallen?
— eine Zahl, welche fiir einen internationalen
Borsenplatz wie die Schweiz ebenfalls zutreffen
konnte. Je nach der Aktivitit des Optionshan-
dels und den Nachfragebediirfnissen wird in ei-
ner weiteren Phase der Handel mit Optionen
auf auslindische Aktien in Betracht gezogen.
Futures-Kontrakten wird vorlaufig, insbeson-
dere aus organisatorischen Griinden, zweite
Prioritét eingerdumt. Als Ergdnzung zu den Ak-
tienindexoptionen wird vermutlich ein entspre-
chender Futures-Kontrakt im Vordergrund ste-
hen. In zweiter Linie wird der Handel mit Zins-
satz- und Wihrungsfutures in Betracht gezo-
gen. Im Falle von Futures auf festverzinsliche
Schweizerfrankenanlagen muss allerdings fest-
gehalten werden, dass die Nachfrage nach die-
sem Instrument aufgrund der (relativ zu andern
Wihrungen) geringen Zinssatzvariabilitdt kaum
sehr gross sein wird. Bei Wihrungsfutures ist
schliesslich zu erwédhnen, dass Devisenoptionen
bereits ein relativ nahes Substitut zu diesen
Kontrakten darstellen. Damit gelangt man zur
folgenden Prioritdtenliste des geplanten schwei-
zerischen Options- und Futures-Handels:

1. Optionen auf einzelne Aktien schweizeri-
scher Unternehmen

2. Optionskontrakt auf einen schweizerischen
Aktienmarktindex

(3.) Optionen auf ausldndische, in der Schweiz
kotierte Titel

(4.) Futures-Kontrakt auf einen schweizeri-
schen Aktienindex

(5.) Zinssatz- und Wihrungsfutures-Kontrakte

Die Aufnahme des Handels in den Instrumen-
ten 3 bis 5 und die Ausgestaltung der entspre-
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chenden Kontrakte werden dabei wesentlich
durch die Erfahrungen mit den ersten beiden
Instrumenten bestimmt. In den nachfolgenden
Abschnitten 3 bis 6 stehen deshalb die Optio-
nen auf einzelne Titel im Vordergrund. Da iiber
den Zeitpunkt der Einfiihrung des Indexkon-
trakts sowie iiber dessen Ausgestaltung noch
gewisse Unklarheiten bestehen, folgen die ent-
sprechenden Uberlegungen erst im Abschnitt 7.

Zum Schluss dieses Abschnitts seien schliess-
lich die wichtigsten Kriterien aufgefiihrt, die
bei der Spezifikation der Kontrakte als relevant
betrachtet worden sind:

1. Nachfrage(r)struktur. Es wird davon ausge-
gangen, dass ein moglichst breites Publikum
(institutionelle und private Anleger) als po-
tentielle Optionskdufer und -verkdufer in
Frage kommen sollte, d.h. es ist kein exklusi-
ver Borsenhandel fiir grosse Finanzinstitute
vorgesehen. Es hat sich an andern Options-
bérsen gezeigt, dass die Offnung fiir ein rela-
tiv breites Publikum fiir die Marktliquiditat
sehr positiv und deshalb wiinschenswert ist.

2. Anlehnung an international erfolgreiche, dqui-
valente Produkte. Im Vordergrund stehen da-
bei insbesondere die Erfahrungen mit dem
Optionshandel in den USA (CBOE, AMEX,
PHLX, CME, NYSE) wie auch in Amster-
dam (EOE), London und Schweden (OM).

3. Besondere schweizerische Gegebenheiten. Hier
ist zu denken an
a) die geringe Liquiditat vieler kotierter Ti-

tel, welche sie als nicht optionsfahig er-
scheinen lésst;

b) die «Schwere» vieler Aktien bzw. die ho-
hen Kursunterschiede im Querschnitt der
Titel. Dies erschwert die Definition einer
einheitlichen und marktgdngigen Kon-
traktgrosse fiir samtliche Titel;

¢) die unterschiedlichen Titelkategorien (In-
haber- und Namenaktien, Genuss- und
Partizipationsscheine), welche sich nicht
gleichermassen fiir den Optionshandel
eignen;

d) das schweizerische Bankgeheimnis, das
beim Clearing zu einigen Komplikationen
bei der Uberwachung von Kundenpositio-
nen (Positionslimiten) fiihrt.

4. Hohe Marktliquididt. Es werden nur Optio-
nen angeboten, welche — aufgrund der im
3. Abschnitt diskutierten Kriterien — eine ho-
he Marktliquiditit versprechen. Es wird da-

von ausgegangen, dass im Durchschnitt ein
tiglicher Umsatz von 1000 Kontrakten pro
Basistitel erreicht werden sollte .

5. Rentabilitiit des Produkts. Die Kommissionen
miissen die Grenzkosten je Transaktion dek-
ken. Diese belaufen sich auf rund 50 bis 80
Schweizerfranken.

6. Lernprozess muss beriicksichtigt werden. Da
der Optionshandel fiir viele Marktteilnehmer
etwas Neues darstellt und gewisse Kenntnis-
se voraussetzt, die durch den traditionellen
Borsenhandel nicht notwendigerweise gege-
ben sind, miissen die Optionskontrakte mog-
lichst einfach ausgestaltet sein.

7. Anderungen der Produktausgestaltung miissen
mit moglichst geringen «Kosten» verbunden
sein. Wenn mehrere dquivalente Alternativen
der Festlegung von Produktparametern vor-
liegen, soll jene gewihlt werden, bei der eine
spitere Anderung die geringeren Konsequen-
zen nach sich zieht.

Diese Kriterien bilden die Grundlage sowohl
fiir die Beurteilung der Optionsfahigkeit
schweizerischer Aktien (ndchster Abschnitt) als
auch fiir die Ausgestaltung der einzelnen Kon-
trakte (Abschnitt 4).

3. Optionsfihige Schweizer Aktien

In der Praxis eignen sich ldngst nicht alle Pa-
piere als Basisobjekte fiir den Optionshandel.
Die Griinde liegen in geringen Marktvolumina,
der ungeniigenden Anzahl ausstehender Titel,
der damit verbundenen Gefahr von «Corners»
(Marktstérungen und Kursmanipulation), der
Unattraktivitit des Basistitels usw. Es sind vor
allem illiquide, wenig gestreute und kaum be-
kannte Titel, welche sich fiir den Optionshan-
del nicht eignen, da sie kaum ein hohes Kon-
traktvolumen bewirken und somit den Kriterien
der Liquiditit und Rentabilitit (vgl. Punkte 4
und 5 im letzten Abschnitt) nicht geniigen.
FRAUENFELDER (1980) hat einige normative Kri-
terien zusammengestellt, anhand deren die Op-
tionsfahigkeit von Aktien beurteilt werden soll-
te. Um eine erste Auswahl von 10 bis 15 Schwei-
zer Aktien zu finden, welche diesen Anforde-
rungen geniigt, wurde dieser Kriterienkatalog
fir unsere Zwecke erweitert und umfasst die
folgenden Auswahlkriterien:
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1. Die Unternehmung muss eine minimale Grés-
se (im Sinne der wirtschaftlichen Bedeutung)
aufweisen und iiber einen gewissen Bekannt-
heitsgrad verfiigen. Letzteres ldsst sich kaum
quantifizieren; bei der Grosse wird davon
ausgegangen, dass die Borsenkapitalisierung
mindestens 1 Milliarde Schweizerfranken be-
tragen sollte.

. Die Unternehmung sollte eine befriedigende
Informationspolitik betreiben. Ein ausgegli-
chener Informationsfluss iiber aktienkursre-
levante Vorgéinge ist wichtig, um erratische
Kursspriinge und namhafte Insidertransak-
tionen zu unterbinden, welche sich auf die
Preisbildung von Optionen noch verstirkt
auswirken. Als Anhaltspunkt dient der Krite-
rienkatalog der Kommission «Information
fiir Aktiondre» der Schweizerischen Vereini-
gung fiir Finanzanalyse, welcher von den in
Frage kommenden Unternehmungen zu min-
destens 50 % erfiillt sein sollte.

. Mindeststreuung der ausstehenden Titel. Eine
breite Streuung der Titel muss gewihrleistet
sein, damit kein Grossaktiondr bzw. keine
Grossaktionédrsgruppe beim Verfall der Kon-
trakte den Markt zu ihren Gunsten manipu-
lieren kann. Leider hat man iiber die Titel-
streuung in der Schweiz keine genauen Infor-
mationen; es werden daher lediglich all jene
Unternehmungen ausgeschlossen, bei denen
sich mehr als 50% der Titel in festen Hinden
(einzelner Grossaktiondr oder Aktionirs-
gruppe) befinden.

. Permanent gehandelte Titel. Die Titel miissen
an den drei schweizerischen Bérsenplitzen
zum permanenten Handel zugelassen sein.

. Aktiver Titelhandel. Titel, welche keine aktive
Kursgeschichte aufweisen, sollen ausge-
schlossen werden, da sie keinen liquiden Op-
tionshandel erméglichen. Leider verfiigt man
iiber keine Informationen beziiglich des Han-

schifts sowie zur Gewéhrleistung einer hin-
reichend grossen Streuung der Kontrakte er-
forderlich. Ein Kontrakt umfasst eine Option
zum Kauf/Verkauf einer bestimmten Anzahl
von Aktien. Die Mindestzahl moglicher Kon-
trakte ist daher abhingig von der Grosse ei-
nes einzelnen Kontrakts. Da davon ausge-
gangen wird, dass 1 Kontrakt eine Option
zum Kauf/Verkauf von 5 Aktien in sich
schliesst, sollte gewihrleistet werden kénnen,
dass mindestens 100 000 Kontrakte pro Basis-
titel (= Optionen auf 500 000 Papiere) ange-
boten werden.

. Minimale Volatilitdt der zugrundeliegenden

Aktie. Eine Option stellt nur dann ein attrak-
tives und 6konomisch sinnvolles Instrument
dar, wenn der Kurs der zugrundeliegenden
Aktie hinreichend volatil ist. Die Volatilitit
wird dabei mit folgenden statistischen Mass-
zahlen gemessen und fiir verschiedene histo-
rische Zeitperioden aufgrund tiglicher Ak-
tienkursverdnderungen berechnet:

- Standardabweichung der relativen (pro-
zentualen) Aktienkursverdnderungen

— Standardisierte Spannweite der grossten
und kleinsten relativen Aktienkursverinde-
rung?

— Beta-Koeffizient der Aktien, d.h Abhin-
gigkeit der Kursentwicklung vom Aktien-
markt

Aktien mit relativ (zum Marktdurchschnitt)
tiefen Volatilititsfaktoren stellen dabei keine
primédren Kandidaten fiir den Optionshandel
dar.

. Die beriicksichtigten Titel (10 bis 15) miissen

einen reprdsentativen Querschnitt der einzel-
nen Industriezweige darstellen (Banken, Ver-
sicherungen, Chemie, Erndhrung, Elektro,
Maschinen/Metall, Verkehr).

Aufgrund dieser Kriterien wurden die Titel von
26 Gesellschaften analysiert, was schliesslich zu
einer Auswahl von 13 Titeln fiihrte, welche als
primdre Kandidaten fiir den Optionshandel in
Frage kommen:

BBC (Inhaber)

Biihrle (Inhaber)

Ciba-Geigy (Inhaber)
Kreditanstalt (Inhaber und Partizipationsschein

delsvolumens schweizerischer Aktien; man
kennt lediglich die Anzahl bezahlter Kurse
pro Titel (fiir Basel) oder gar nur pro Gesell-
schaft (fiir Ziirich). Letztere wurden deshalb
mit verschiedenen Schliisseln auf die einzel-
nen Titelkategorien umgerechnet. Das Aus-
wahlkriterium war, dass der Titel pro Jahr
mindestens 750 bezahlte Kurse (d.h. rund 3

Bér itzung) aufweisen muss. zZusammen)
 Kurse pro Borsensitzung) aufweisen muss. | SIS
. Mindestanzanl moglicher Kontrakte. Eine mi- Pirelli (Inhaber)

nimale Anzahl von Optionskontrakten ist im
Hinblick auf die Rentabilitit des Optionsge-

Schweizer Riick (Partizipationsschein)
Sandoz (Partizipationsschein)
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Bankverein (Inhaber)

Swissair (Inhaber)

Bankgesellschaft (Inhaber)

Winterthur Versicherungen (Inhaber)

Ziirich Versicherungen (Partizipationsschein)

Es handelt sich dabei um eine erste Auswahl
von Papieren, mit denen der Optionshandel
aufgenommen werden soll; der kleine Genuss-
schein von Roche sowie zwei Banktitel werden
gegenwairtig noch evaluiert. Einige Charakteri-
stiken dieser Papiere beziiglich Kursvolatilitét,
Anzahl bezahlter Kurse, Kursniveau usw. sind
in Tabelle 1 (Seite 44) dargestellt. Das Kurs-
niveau der ausgewihlten Papiere schwankt zwi-
schen rund 500 und 9000 Schweizerfranken
(Spalte 5a), und die Anzahl bezahlter Kurse
liegt, mit einer Ausnahme, iiber 750 pro Jahr
(Spalte 7a). In den meisten Fillen liegt die Zahl
der moglichen Kontrakte wesentlich iiber dem
Mindestwert von 100000 (Spalte 3). Beziiglich
der Kursvolatilitdt liegen vor allem die Gross-
banken im unteren Bereich (Spalten 6a bis 6c).
In Spalte (4) findet man iiberdies die Borsen-
kapitalisierung der Gesellschaften der gewihl-
ten Titel; diese liegt durchwegs iiber einer Mil-
liarde Franken.

Nicht auszuschliessen ist natiirlich, dass im
Laufe der Zeit zusitzliche Titel als Basisobjekte
herangezogen werden, welche die beschriebe-
nen Kriterien erfiillen. Es muss aber hervorge-
hoben werden, dass fiir die Evaluation mogli-
cher Titel generell und insbesondere weiterer
Titel die mangelnde Informationspolitik von
Unternehmungen (Beispiele: Publizitit beziig-
lich des Unternehmungserfolgs, Titelstreuung)
und die fehlende Aktienmarkttransparenz (Um-
satzschitzungen fiir einzelne Titel) sehr er-
schwerend wirkt. Der Erfolg des Optionshan-
dels und die Einfithrung neuer Titel wird we-
sentlich von den Anstrengungen in Richtung ei-
ner Verbesserung dieser Rahmenbedingungen
abhingig sein. Schliesslich ist zu erwéhnen,
dass in der vorliegenden Titelauswahl einige
Papiere, welche bereits jetzt die Kriterien (1) bis
(7) erfiillen, infolge einer zu starken Branchen-
konzentration nicht vorgeschlagen sind.

4. Spezifikation der Aktienoptionskontrakte

Die Spezifikation der Optionskontrakte um-
fasst folgende Festlegungen:

. Optionstypen und -kategorien

. Kontraktgrosse

. Laufzeitenstruktur

. Festlegung der Ausiibungspreise

. Adjustierung der Ausiibungspreise

. Ausiibungsform

. Positionslimiten :

. Optionskosten (Pramien, Kommissionen, Margen)
Die Optionskosten werden im fiinften Ab-
schnitt separat diskutiert. Es gibt zwei unter-
schiedliche Optionstypen: amerikanische und
europdische Optionen. Amerikanische Optionen
kénnen im Gegensatz zu europdischen Optio-
nen vor dem eigentlichen Verfallzeitpunkt aus-
gelibt werden. Auf praktisch sdmtlichen Op-
tionsmirkten hat sich mittlerweile die amerika-
nische Form durchgesetzt, so dass auch fiir die
Schweiz dieser Optionstyp naheliegend ist. Un-
terschiedliche Implikationen haben die beiden
Optionstypen insbesondere beziiglich der Preis-
bildung — bei Puts in jedem Fall, bei Calls le-
diglich im Falle von Dividendenzahlungen (vgl.
Abschnitt 5). Damit sind auch die beiden még-
lichen Optionskategorien angesprochen; Call-
optionen sind Kaufsoptionen, Putoptionen Ver-
kaufsoptionen. Beide Kategorien sollen in der
Schweiz gehandelt und gleichzeitig eingefiihrt
werden. Die Praxis einiger Optionsborsen, zu-
nichst Calls und erst spater Puts zu handeln,
mag im Lichte der ersten Erfahrungen mit
Aktienoptionsbérsen sinnvoll gewesen sein, ist
jedoch heute kaum mehr angebrachts.

Bei der Festlegung der Kontraktgrésse (An-
zahl Aktien, auf welche sich das Optionsrecht
bezieht) treten die grossen Unterschiede zwi-
schen den Aktienpreisen, welche fiir die
Schweiz typisch sind, als eigentliche Komplika-
tion auf. Einerseits will man eine zu hohe Kon-
traktgrosse vermeiden, weil durch den damit
verbundenen relativ hohen Kapitaleinsatz viele
potentielle Marktteilnehmer ausgeschlossen
werden; anderseits miissen die gehandelten
Einheiten zwecks Kostendeckung eine be-
stimmte Mindestgrésse aufweisen. Die Festle-
gung der Kontraktgrosse ist daher aufgrund der
Kriterien 1, 4 und 5 (Nachfragerstruktur, Liqui-
ditdt und Rentabilitdt der Produkte) von zentra-
ler Bedeutung bei der Kontraktspezifikation.
Grundsitzlich stehen zwei Alternativen zur
Verfiigung: eine einheitliche Kontraktgrosse fiir
samtliche Basistitel und eine aktienpreisabhén-
gige Losung. Eine einheitliche Kontraktgrosse
(wie beispielsweise in den USA, wo 1 Kontrakt
eine Option auf 100 Aktien umfasst) fiihrt zu
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grossen Wertunterschieden zwischen den Kon-
trakten. Eine aktienpreisabhdngige Kontrakt-
grosse’, welche einen mehr oder weniger ausge-
glichenen Kontraktwert anstrebt, ist anderseits
aus praktischen Griinden fiir den Handel nicht
wiinschenswert. Gegeben, dass man eine ein-
heitliche Kontraktgrésse anstrebt, stellt sich als-
dann die Frage nach der Zahl der einzuschlies-
senden Aktien. 100 Aktien, wie dies in den USA
der Fall ist, fiihrt aufgrund der sehr viel hohe-
ren Aktienpreise zu iiberméssig schweren Kon-
trakten und widerspricht dem ersten und zwei-
ten Kriterium im Abschnitt 2. Es stellt sich des-
halb die Frage, welche durchschnittliche Kon-
traktgrosse den amerikanischen Verhiltnissen
am besten entsprechen wiirde. Dabei lisst sich
die folgende Rechnung anstellen:

Durchschnittlicher Preis einer amerikanischen Aktie
=ca.40$

Wechselkursannahme = 1.75 Sfr./$

Durchschnittlicher Aktienpreis = ca. 70 Sfr.

Aktienwert des Kontrakts in den USA: ca. 7000 Sfr.

Durchschnittlicher Preis einer Schweizer Aktie =
ca. 3000 Sfr.

Implizierte Kontraktgrésse = 2 bis 3 Aktien

Vergleicht man zusédtzlich zum durchschnittli-
chen Kontraktwert auch den Bereich der Kon-
traktwerte fiir die einzelnen Basistitel, dann ge-
langt man zu den folgenden Werten fiir einige
ausgewihlte auslindische Optionsbérsen:

Bereich der Kontraktwerte (Sfr.)*

USA 1700-54 000

Grossbritannien 3800-28 000

Niederlande 3600-41000
Schweiz

1 Aktie/Kontrakt 450- 9500

5 Aktien/Kontrakt 2250-47 500

10 Aktien/Kontrakt 4500-95000

* Aktienkursbereich multipliziert mit der Kontraktgrosse und um-
gerechnet zum laufenden Wechselkurs (Stand Anfang Dezember
1986).

Aufgrund der schweizerischen Aktienkurse
zeigt sich, dass eine Kontraktgrosse von 5 mit
diesen internationalen Werten gut iiberein-
stimmt; der Bereich der schweizerischen Kon-
traktwerte liegt aufgrund dieser Kontraktgrosse
zwischen 2250 und 47 500.

Die «klassischen» Laufzeiten fir Aktienop-
tionen betragen 3, 6 und 9 Monate. Gerade in
den letzten Jahren konnte man jedoch feststel-
len, dass eine Reihe erfolgreicher amerikani-
scher Optionen (IBM, Citicorp, Digital,
Du Pont, Eastman Kodak, Exxon, Federal

Express, Homestake, Pepsi, Polaroid, Texas In-
struments u.a. sowie simtliche Indexkontrakte
ausser dem S&P500) zu kiirzeren, d.h. monat-
lich endenden Laufzeiten iibergegangen sind.
Dies wird auch durch die Beobachtung besti-
tigt, dass die Liquiditit bei kiirzeren Laufzeiten
sehr viel hoher ist als bei ldngeren. Gleicher-
massen stellt man in der Schweiz fest, dass die
Nachfrage nach kiirzeren Aktientermingeschéf-
ten grosser ist als nach lingeren. Zudem decken
die bisher emittierten Optionsscheine die Nach-
frage nach einem léngerfristigen Optionsinstru-
ment ab. Die beschriebenen Kontrakte werden
darum Laufzeiten von 1, 2 und 3 Monaten mit
sequentiellem (monatlichem) Verfall aufweisen,
erginzt durch einen quartalsweisen Zyklus (Ja-
nuar/April/Juli/Oktober) mit einer maximalen
Restlaufzeit von 6 Monaten. Der Verfalltag ent-
spricht dabei dem Verfalldatum der Terminge-
schifte des entsprechenden Monats.

Wenn eine neue Optionsserie® erdffnet wird,
werden jeweils fiir Puts und Calls je drei Aus-
iibungspreise festgelegt, wobei wihrend der
Restlaufzeit je nach Aktienkursverinderung
laufend neue Ausiibungspreise und damit neue
Optionsserien eingefiithrt werden (vgl. unten).
Die Ausiibungspreise werden dabei nach einem
fiir sdmtliche Aktien einheitlichen Standard ab-
gestuft. Den titelspezifischen Kursvolatilitdten
- als Hauptdeterminante des Ausiibungspreis-
schliissels — kann damit zwar keine Rechnung
getragen werden, doch ist aus praktischen
Griinden nur ein einheitlicher Schliissel még-
lich. Ausgehend von einer «typischen» Kursvo-
latilitdt soll deshalb ein Abstufungsschema ge-
funden werden, das durch zu kleine Preisab-
stinde nicht zu viele neue Ausiibungspreise er-
zeugt (was fiir den Handel uniibersichtlich wi-
re) und das durch zu grosse Preisabstdnde nicht
die Attraktivitit des Produkts beeintrichtigt.
Aufgrund einiger Untersuchungen® erweisen
sich die folgenden Abstufungen als zweckmas-

sig:

Aktienpreis Abstufung des in Prozent der
(Sfr) Ausiibungspreises Klassenmitte
(Sfr.)
100- 200 10 6,6 %
200- 1000 20 3,3%
1000- 2000 50 33%
2000- 5000 100 29%
5000-10000 200 2,7%
10000 + 500 .
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Ein neuer Ausiibungspreis (d.h. eine neue Op-
tionsserie) wird dann eingefiihrt, wenn der Ak-
tienkurs an zwei aufeinanderfolgenden Tagen
iber dem héchsten bzw. unter dem tiefsten
Ausiibungspreis liegt. Die Anzahl der Aus-
iibungspreise, welche durch dieses Schema (a)
im Durchschnitt und (b) im Extremfall wih-
rend der Laufzeit einer Option zu erwarten ist,
liefert fiir praktische Zwecke (Ausgestaltung
des Handelssystems, Uberwachung der Op-
tionsserien usw.) eine sehr wichtige Informa-
tion. FEinige entsprechende Berechnungen
sollen diesen Punkt illustrieren (vgl. Anmer-
kung 9); diese beruhen auf folgenden Annah-
men:

Volatilitat = 0,3

Restlaufzeiten = 1, 2, 3 und 6 Monate

Heutiger Aktienkurs = 200, 1000, 5000

Die folgende Tabelle zeigt zwei Werte beziig-
lich der Zahl der wihrend der Laufzeit einge-
fithrten Ausiibungspreise:

a) «Durchschnittliche» Zahl: die tatsidchliche
Zahl wird in ca. 50% der Fille dartiber, in ca.
50% der Fille darunter liegen.

b) «Maximalwert»: die tatsichliche Zahl wird
nur in ca. 5% der Fille dariiber liegen.

Aktienkurs heute

200 1000 5000
Laufzeit (a) (b) (a) (b) (a) (b)
1 Monat 3 5 4 11 4 12
2 Monate 3 7 5 18 6 17
3 Monate 3 9 7 19 7 20
6 Monate 4 12 10 28 10 28

Schliesslich stellt sich die Frage, ob die Aus-
iibungspreise anlédsslich nicht marktbedingter
Aktienpreisverinderungen (wie Bardividenden,
Kapitalteilungen [Splits], Ausgabe von Gratis-
aktien und Bezugsrechtsemissionen) adjustiert
werden sollen. Eine Nichtadjustierung hat zur
Folge, dass durch solche (unerwartete) Ereig-
nisse die Kontraktbedingungen implizit verin-
dert werden. Im Falle von Bardividenden ist ei-
ne Adjustierung des Ausiibungspreises im Um-
fange des ex-Dividendenpreiszerfalls uniiblich;
dies hat zur Folge, dass fiir Calls (Puts) eine
Optionsausiibung unmittelbar vor (nach) dem
ex-Dividendenzeitpunkt angebracht sein kann.
Hingegen werden die Kontraktbedingungen im
Falle von Splits, Gratisaktien und Bezugs-
rechtsemissionen gedndert. Dazu stehen zwei
Verfahren zur Verfiigung: einmal iiber die Ad-

justierung des Ausiibungspreises und der Kon-
traktgrosse und alternativ durch Gewéhrung
der entsprechenden Anrechte zum Titelbezug
an die Optiondre. Diese beiden Verfahren
werden am Zahlenbeispiel einer Bezugsrechts-
emission illustriert:

Merkmale der Kapitalerhhung:
Aktienkurs = 2000
Ausgabeverhiltnis = 1:5
Emissionspreis = 1000
Bezugsrechtswert = 166,67
ex-Anrecht-Aktienkurs = 1833,33
d.h. Verwisserungsfaktor = 0,9166

a) Vorgehen mit Adjustierung des Ausiibungs-
preises:

Um die Inhaber von Optionen vermdgensmés-
sig nicht zu tangieren, miissen zundchst alle
Ausiibungspreise mit dem Faktor 0,9166 multi-
pliziert werden; eine Option mit dem Aus-
iibungspreis 1900 wird dann einen Ausiibungs-
preis von 1741,66 aufweisen. Schliesslich muss
die  Kontraktgrosse mit dem  Faktor
1/0,9166 = 1,0909 multipliziert werden, d.h. von
5 auf 5,4545 erh6éht werden!®, Neben Run-
dungsungenauigkeiten, welche sich bei grossen
Positionen namhaft auswirken kénnen, ist diese
Methode ziemlich inpraktikabel (Uniibersicht-
lichkeit des Trading Screen). Aus diesem
Grund wird bei Bezugsrechtsemissionen und
Gratisaktien voraussichtlich das folgende,
wesentlich einfachere Vorgehen gewéhlt!!:

b) Vorgehen ohne Adjustierung des Aus-
iibungspreises:

Das Merkmal dieses Vorgehens besteht darin,
dass bis zur Ausiibung (bis zum Verfall) der
Option keine Anpassung vorgenommen wird.
Der Positionswert wird in diesem Fall mit fol-
gender Formel berechnet:

NC-NS-[S-(1+Niss/Nout) — (X+(Niss/Nout)- Offer)]

NC  Anzahl Kontrakte in der Position

NS  Anzahl Optionsrechte pro Kontrakt (5)
S Aktienpreis bei Ausiibung/Verfall
Nout Anzahl ausstehender Aktien

Niss Anzahl emittierter Titel

X Ausiibungspreis der Option

Offer Emissionspreis der neuen Titel

Angenommen, dass sich der Aktienkurs bis
zum Verfall (bis zur Ausiibung) nicht verdndert
und dass die Position einen einzigen Kontrakt,
also eine Option auf 5 Basistitel umfasst, ergibt
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sich in unserem Zahlenbeispiel der folgende
Positionswert:
5-[1833,33-1,2 — (1900 + 0,2 -1000)]
= 11000 — 9500 — 1000 = 500
= Wert von 6 neuen Aktien ex-Anrecht
7. Ausiibungspreis fiir 5 Aktien

/. Emissionspreis fiir 1 neue Aktie (entspricht dem
Anrecht aufgrund von 5 Aktien)

Das heisst, die Optionsinhaber haben ein ihrer
Position entsprechendes Bezugsrecht, das bei
der Ausiibung /bei Verfall verrechnet wird '2.

Die Form der Optionsausiibung wird iden-
tisch sein mit derjenigen an den iibrigen Op-
tionsborsen, d.h. der Stillhalter muss die zu-
grundeliegenden Papiere physisch liefern. Zur-
zeit wird immerhin, sowohl in der Praxis wie in
der Wissenschaft!®, auch die Form der Bar-
andienung (Cash Settlement) diskutiert, Diese
bringt offensichtliche administrative Vorteile,
indem die Auslieferung der Titel entfallen wiir-
de. Auch ist zu vermuten, dass durch diese Aus-
dbungsform optionsbedingte Marktstérungen
(z.B. vor dem Optionsverfall oder bei geringer
Liquiditédt) vermieden werden konnen. Als Ge-
genargument wird haufig die Moglichkeit zu
Kursmanipulationen erwidhnt, wenn Titel nicht
physisch geliefert werden miissen, sondern le-
diglich ein Andienungskurs als Grundlage fiir
die Berechnung des Ausiibungswerts der Posi-
tion herangezogen wird. Schliesslich muss er-
wihnt werden, dass erfahrungsgemiss ein sehr
grosser Teil der Optionskontrakte nicht aus-
geiibt, sondern vor dem Verfall glattgestellt
wird 4, was die Bedeutung der gewihlten Aus-
ibungsform etwas abschwicht.

Positions- und  Ausiibungslimiten  sollen
schliesslich die Gefahr von Kursmanipulatio-
nen (z.B. kiinstliche Erzeugung von Corners)
oder Marktstorungen aufgrund iibermissiger
Ausiibungsbediirfnisse reduzieren. Zur Festle-
gung der Positionslimiten stehen grundsitzlich
zwei Moglichkeiten offen:

® Festlegung der maximalen Anzahl von Kon-
trakten, welche auf einen bestimmten Basis-
titel geschrieben werden darf (Beispiel: Es
diirfen im Maximum Optionen im Umfang
von 30% der ausstehenden Titel gehandelt
werden).

@ Festlegung der maximalen Anzahl von Kon-
trakten, welche ein einzelner Borsenteilneh-
mer oder dessen Kunden halten darf (Bei-
spiel: Ein Boérsenteilnehmer darf maximal

2000 Kontrakte eines bestimmten Basistitels
halten).

Die erste Alternative schliesst nicht aus, dass
ein einzelner Investor eine grosse Position auf-
bauen kann und auf diese Weise moglicherwei-
se einen Corner erzeugen konnte. Bei der zwei-
ten Alternative liegt das Problem darin, dass
die Zahl der Borsenteilnehmer resp. der Kun-
den nicht genau eingeschitzt werden kann.
Zurzeit wird die bevorzugte Losung noch disku-
tiert. Dasselbe gilt fiir die Ausiibungslimiten,
d.h. fiir die maximale Anzahl von Kontrakten,
welche innerhalb einer bestimmten Zeitperiode
ausgeiibt werden kann.

5. Optionskosten

Die Kosten beim Erwerb von Optionen setzen
sich grundsitzlich aus drei Elementen zusam-
men: der Optionsprdmie (d.h. dem 6konomi-
schen Wert der Option), der Geld-Brief-Spanne
und der Kommission. Da eine Option ein
(Kauf- oder Verkaufs-) Recht, nicht aber eine
Verpflichtung verkorpert, muss dafiir vom Kéu-
fer immer ein positiver Preis bezahlt werden,
der als Optionspriamie bezeichnet wird. Die fol-
genden Faktoren bestimmen die Hohe der Op-
tionspramien'>:

Verhiltnis zwischen Ausiibungspreis und gegenwir-

tigem Aktienkurs'®
Aktienkursvolatilitat
Restlaufzeit

Zinssatz einer risikolosen Anlage
Hohe und Auszahlungszeitpunkt der Dividenden

Am Beispiel der 13 ausgewihlten schweizeri-
schen Basistitel sind in Tabelle 1 (Spalten 8a bis
8c und 9a bis 9¢) die theoretischen Put- und
Callpramien fiir einige At-the-money-Kontrak-
te (d.h. Ausiibungspreis = Aktienkurs) mit
unterschiedlichen Restlaufzeiten dargestellt.
Grundlage dieser Berechnungen bildet ein Mo-
dell, das zwar keine Dividendenzahlungen,
wohl aber die optimale vorzeitige Ausiibung
der Puts beriicksichtigt!’. Die Werte zeigen,
dass die Callpriamien zwischen 4% und 8% des
Basiskurses betragen, die Putprimien jeweils
ca. 1% weniger. In den Spalten (8d) und (9d)
findet man schliesslich die Optionswerte auf-
grund einer héheren Aktienkursvolatilitit; der
Vergleich mit den Optionsprimien in Spalte
(6b) zeigt deutlich, dass die Volatilitét einen er-
heblichen Einfluss auf die Hohe der Prdmien
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ausiibt'®. Einige historische Volatilititswerte
fiir die 13 ausgewahlten Titel findet man in den
Spalten (6a) bis (6¢).

In der Hohe der Primien zeigt sich ein weite-
rer Vorteil von kurzfristigen Kontrakten: Der
Kapitaleinsatz ist im Vergleich zu den «traditio-
nellen» mehrjahrigen Optionsscheinen relativ
gering. Dazu ein Beispiel (At-the-money-Op-
tion, Volatilitit = 0,2, Zinssatz = 5%, keine Di-
videnden):

Restlaufzeit Callpramie in Prozent des Basiskurses

1 Monat 4,6%
1 Jahr 10,4%
3 Jahre 20,7%
5 Jahre 28,9%

Schliesslich muss auch darauf hingewiesen wer-
den, dass die Beriicksichtigung von Dividen-
denzahlungen und die Moglichkeit der vorzeiti-
gen Optionsausiibung die Héhe der Primie we-
sentlich beeinflussen kdnnen. Dies sei an einem
Beispiel gezeigt:

Ausiibungspreis der Option = 2400

Erwartete Dividendenzahlung = 100

Volatilitdt = 0,13

Zinssatz = 5%

Rest- Aktien- Tage bis Callprimie Putprimie
laufzeit  kurs Divi- (Sfr.) (Sfr.)

in Tagen (Sfr.) dende europ. amerik. europ. amerik.
90 2400 30 31.08 4544 101.19 109.99
68 2430 8 3202 4442 7940 85.25
61 2461 1 41.10 61.29 59.80 6348

* SKA Inhaber, vor Dividendenzahlung am 19.4.1985

Bei der amerikanischen Pramienberechnung
wurden die Dividendenzahlung sowie die mog-
liche vorzeitige Optionsausiibung anhand einer
Erweiterung des Cox-Ross-RUBINSTEIN-Preisbil-
dungsmodells (vgl. Anmerkung 17) vollumfidng-
lich berticksichtigt.

Die Pramiennotierung erfolgt mit folgender
Genauigkeit:

Optionspramie Minimale Preisfluktuation
0.10- 20 Sfr. 0.10 Sfr.
20— 100 Sfr. 0.20 Sfr.
100- 500 Sfr. 0.50 Sfr.
500-2000 Sfr. 1 Sfr.
2000 Sfr. + 5 Sfr.

Eine (theoretische) Optionspramie von 30.47
wird also auf 30.40 Sfr. oder 30.60 Sfr. gerun-
det.

Wihrend das Niveau der Optionsprimien
primir durch Arbitrageiliberlegungen bestimmt
wird, dussern sich die iibrigen Marktkrifte (An-
gebot und Nachfrage nach den jeweiligen Kon-
trakten) in der Geld-Brief-Spanne, welche sich
um die Primie bildet. Auf einem liquiden
Markt wird die Spanne wesentlich tiefer ausfal-
len als auf einem weniger liquiden Markt. Wie
hoch diese Spanne tatséchlich angesetzt wird,
ergibt sich aus der Aktivitit des Handels. In
den USA betrigt sie im Durchschnitt rund 5%
des Geldkurses!°.

Die Hohe der Kommissionen wird zurzeit
noch diskutiert; die Ansitze werden pro Trans-
aktion festgelegt und fiir Market Makers durch-
schnittlich ca. 0.50 Sfr. und fiir Brokers/Privat-
kunden ca. 6.50 Sfr. betragen. An einem Bei-
spiel soll gezeigt werden, ob Optionen unter
dem Gesichtspunkt der Kommissionen eine at-
traktive Alternative zu Aktien darstellen. Dazu
vergleichen wir eine Aktienposition mit einer
beziiglich Kurspotential vergleichbaren Posi-
tion von Calloptionen (Beispiel)?°:

10 Aktien, Kurs 3000, Positionswert = 30000

Courtage 0,8 % = 240 Sfr.

20 At-the-money-Calloptionen (Hedge-Ratio = 0,5),

Optionspramie = 150 (5% des Basiskurses),

Positionswert = 3000
Kommission: 4 Kontrakte zu 6.50 = 26 Sfr.

Beriicksichtigt man, dass bei den Optionskon-

trakten zusétzlich noch eine Brokerage-Gebiihr
im Umfang von ca. 25 Sfr. (pro Kontrakt und
fiir die Eroffnungstransaktion) anféllt, dann er-
geben sich Optionskosten im Umfang von rund
125 Sfr. — was ungefdhr der Hélfte der bei ei-
nem Aktienerwerb anfallenden Kosten ent-
spricht.

Als Optionskosten im weiteren Sinne gelten
auch die Margen, welche bei Leerverkdufen
(ungedeckten Short-Positionen) als Depotzah-
lung gegeniiber der Clearinggesellschaft zu lei-
sten sind. Diese Margen werden von der Clea-
ringgesellschaft taglich iberwacht und den neu-
en Kursverhiltnissen angepasst. Zu beachten
ist, dass der Leerverkdufer die zugrundeliegen-
den Titel nicht hinterlegen muss, sondern dass
einzig die geleistete Marge der Sicherstellung
seiner finanziellen Verpflichtung im Falle des
Ausgeiibtwerdens der Option dient. Das Risiko
besteht darin, dass er die Aktien zu liefern hat
(Kostenpunkt: Differenz zwischen Ausiibungs-
und Aktienpreis) oder seine Position glattstel-
len muss (Kostenpunkt: Optionsprdmie). Da
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die Marge tiglich zum voraus festgelegt wird,
d.h. die Marge am Tage t das Preisrisiko am
Tage t+1 decken muss, wird noch ein Zuschlag
erhoben, in der Regel berechnet als ein be-
stimmter Prozentsatz des Aktienpreises. Ver-
schiedene Berechnungen haben ergeben?!, dass
ein Prozentsatz von 10% (fiir In-the-money-Op-
tionen) bzw. 5% (fiir Out-of-the-money-Optio-
nen) das Risiko in tber 99,9% der Fille ab-
deckt. Damit haben wir die folgende Margen-
formel fiir einfache, ungedeckte Shortpositio-
nen?%;
= Callprimie +10% des Aktienkurses (wenn
in-the-money)
= Callpriamie + 5% des Aktienkurses (wenn
out-of-the money)

Marge

Bei den Putoptionen gelten dieselben Ansitze,
wobei aufgrund des beschrinkten Verlustpoten-
tials eine maximale Marge in der Hohe des
Ausiibungspreises gilt.

Da diese Margen nur einen Bruchteil des zu-
grundeliegenden Aktienwerts darstellen, ist die-
se Regelung wesentlich attraktiver als die sonst
etwa praktizierte Hinterlegungspflicht des ge-
samten Aktienpakets. Die Margenermittlung
fiir zusammengesetzte Optionspositionen (d.h.
Positionen aus mehreren Serien und Papieren)
ist wesentlich aufwendiger. Dies beruht darauf,
dass hier long und short Positionen pro Op-
tionsserie miteinander verrechnet werden kon-
nen und zwischen den Serien pro Basisobjekt
bestimmte Spread-Positionen (bullish horizon-
tal, bullish vertical und bullish diagonal) ausge-
gliedert werden, die nicht oder nur teilweise
deckungspflichtig sind. Die Marge auf den
nicht ausgegliederten short Positionen wird
nach den vorangehenden Ansitzen ermittelt,
und long Positionen kénnen, allerdings nicht
zum vollen Wert, angerechnet werden. Schliess-
lich erfolgt eine Reduktion der Marge, falls zu-
sdtzlich Straddles und Strangels zwischen den
Call- und Put-Serien ausgegliedert werden kon-
nen. Die Totalmarge pro Position ergibt sich
dann aus der Summe dieser pro Basisobjekt er-
mittelten Margen.

6. Das Produktverhalten im Zeitablauf:
ein Beispiel

Ein Zahlenbeispiel soll die Ausfithrungen der
letzten beiden Abschnitte illustrieren, d.h. das
Verhalten eines Kontrakts liber eine kurze Zeit-

spanne darstellen. Wir betrachten zu diesem
Zweck eine «fiktive» Option auf den Inhaber-
titel von Nestlé wihrend der Zeitperiode vom
3.Dezember 1985 bis zum 3.Januar 1986, und
zwar mit den folgenden Charakteristiken:

- Verfall: 25. Februar 1986

— Ausiibungspreis: 8200
Die verwendeten Aktienkurse stellen tdgliche
Schlusskurse dar. In Tabelle 2 (Seite 45) sind
unter (b) die Restlaufzeit der Option, (c¢) die
historische Volatilitdt des Basistitels 23, (d, e, f)
die theoretische Calloptionspramie in Franken
und in Prozent des Basiskurses (g) der erforder-
liche Kapitaleinsatz zum Erwerb eines Kon-
trakts und (h) die erforderliche Margendeckung
im Falle des ungedeckten Leerverkaufs eines
Kontrakts dargestellt.
Die folgenden Eigenschaften der Optionspra-
mien sind beachtenswert:

- Die Callpréamie ist stets kleiner als der Ak-
tienkurs, aber grosser als der innere Wert (=
Ausiibungswert: positive Differenz zwischen
Ausilibungspreis und Basiskurs) der Option.

— Bei kleinen (beispielsweise taglichen) Aktien-
kursverdnderungen bewegt sich die Options-
primie in derselben Richtung wie der Basis-
kurs, allerdings um einen geringeren franken-
missigen Betrag. Uber einen lingeren Zeit-
raum kann hingegen der abnehmende Zeit-
wert der Option diesen Effekt kompensieren
(dies ist in unserem Beispiel nicht der Fall).

-~ Die Optionspriamie schwankt prozentual stir-
ker als der Basiskurs. Beispiel: prozentuale
Aktienkursverdnderung iber die Gesamt-
periode = 18,8%; prozentuale Verdnderung
des Optionswertes = 524,5%; den Quotien-
ten 524,5:18,8 = 27,9 bezeichnet man als
Leverage (Hebeleffekt) der Option 4. Er ist in
diesem Beispiel extrem hoch, was fiir eine
(urspriinglich) Out-of-the-money-Option ty-
pisch ist: Mit einem geringen Kapitaleinsatz
kann man bei giinstiger Kursentwicklung
(wie im vorliegenden Fall) sehr viel Geld ver-
dienen.

- Je hoher der Aktienkurs iiber dem Aus-
iibungspreis liegt (d.h. je stirker die Option
im Falle der Calloption in-the-money liegt),
desto hoher ist die Optionspramie in Prozent
des Basiskurses.

- Die erforderliche Margendeckung (siehe obi-
ge Ausfiithrungen) liefert selbst fiir sehr gros-
se Aktienkursausschldge eine vollig hinrei-
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chende Deckung. Beispiele: Am zweitletzten
Tag der betrachteten Zeitperiode ist die Dek-
kung 1748; der Aktienkursanstieg von 8925
auf 9325 erh6ht den Optionswert (= maxima-
les Risiko fiir den Stillhalter) auf 1208, was
durch die Marge noch deutlich gedeckt wird.

7. Aspekte zu den geplanten Aktienindexoptionen

Neben den in den letzten Abschnitten diskutier-
ten Aktienoptionen steht, wie bereits einleitend
erwidhnt, auch der Handel mit Aktienindexkon-
trakten im Vordergrund. Der Einfiihrungszeit-
punkt dieses Instruments steht allerdings noch
nicht genau fest, doch wére aus den im 2. Ab-
schnitt erwdhnten Griinden eine mdoglichst
gleichzeitige Einfithrung mit den Aktienoptio-
nen anzustreben. Ein Index muss als Basisob-
jekt folgende Voraussetzungen erfiillen:

— Er sollte die wichtigsten an den schweizeri-
schen Borsen gehandelten Papiere beriick-
sichtigen (bereits die Titel von 20 Gesell-
schaften decken rund 81% der Borsenkapita-
lisierung sdmtlicher in der Schweiz kotierter
Papiere ab; Quelle: PICTET).

— Die innertdgliche Neuberechnung des Inde-
xes muss schnell erfolgen und verfiigbar sein
(maximal alle 3 Minuten sollte ein neuer In-
dexwert vorliegen).

— Der Index muss marktfremde Kurseinfliisse
wie Kapitalerhohungen, Kapitalteilungen
usw. ausschliessen (d.h. es muss ein soge-
nannter «geglétteter» Index sein).

— Der Index muss «Performance»-orientiert
sein, d.h. die Indexentwicklung muss die
durchschnittliche Verzinsung einer diversifi-
zierten Aktienanlage widerspiegeln. Das be-
deutet, dass jegliche Ausschiittungen an die
Aktiondre bei der Indexkonstruktion zu be-
riicksichtigen sind.

Keiner der heute vorliegenden Indices (Bank-
verein, Kreditanstalt, Nationalbank) erfillt lei-
der all diese Kriterien; zum einen stellen sie rei-
ne Durchschnittskurse dar, und/oder zum an-
dern sind sie nicht schnell genug verfiigbar. Der
von der Telekurs per Frithjahr 1987 neu einzu-
fiihrende Aktienindex, welcher seinerseits nach
dem Prinzip des PicTET-Aktienindex berechnet
ist, scheint diesen Anforderungen weit besser
zu geniigen. Er beriicksichtigt die Kurse von
iiber 200 Papieren an den Borsenplitzen Zii-

rich, Basel sowie Genf und kann voraussicht-
lich alle 3 Minuten aufdatiert werden. Zudem
erfiillt er das Glittungs- und Dividendenerfor-
dernis, so dass Optionen auf diesen Index ein
geeignetes Instrument fiir das Portfoliomanage-
ment von Aktien darstellen kénnten. Es muss
jedoch betont werden, dass ein definitiver Ent-
scheid beziiglich des zu verwendenden Indexes
noch nicht gefallen ist.

Die Aktienindexkontrakte werden voraus-
sichtlich durch die folgenden Eigenschaften ge-
pragt sein:

— Der Kontraktwert entspricht dem hundert-
fachen Indexwert (Basiswert des Indexes =
100).

— Die Ausiibungspreise werden nach dem im
Abschnitt 4 dargestellten Schema abgestuft.
Bei der Er6ffnung neuer Restlaufzeiten wer-
den aber wahrscheinlich mehr als drei Aus-
ibungspreise festgesetzt.

— Restlaufzeiten und Verfalltermine entspre-
chen jenen der Aktienoptionen (d.h. sequen-
tiell auf 1, 2 und 3 Monate und ein maximal
6monatiger Zyklus).

— Die langjdhrige Volatilitdt des Aktienmark-
tes, gemessen an den prozentualen Verdnde-
rungen des Bankverein- oder Kreditanstalt-
Indexes, betrigt rund 0,15. Dies wiirde
Pramien fiir At-the-money-Optionen in der
folgenden Grossenordnung bedeuten (glei-
che Annahmen wie in Tabelle I):

Restlaufzeit Optionspramie in Prozent des Indexwerts

Calloption Putoption*
1 Monat 1,90 1,55
2 Monate 2,85 2,15
3 Monate 3,60 2,55
6 Monate 5,50 3,35

* Mit Beriicksichtigung vorzeitiger Ausiibung

— Die Kontrakte werden wesensgemaéss bei der
Ausiibung bzw. beim Verfall bar abgegolten
(Cash Settlement).

8. Zusammenfassung

Anfang 1988 nimmt die erste schweizerische
Options- und Futures-Borse ihren Handel auf.
Im vorliegenden Artikel sind die Instrumente,
welche in erster Prioritdt gehandelt werden, be-
schrieben worden. Es sind dies Aktienoptionen
und, moglicherweise mit einer kleinen zeit-
lichen Verzégerung, ein Aktienindexkontrakt.
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Bei den Aktienoptionen stehen 13 schweizeri-
sche Aktien im Vordergrund, welche die Krite-
rien der «Optionsfihigkeit» erfiillen und damit
als Basisobjekte in Frage kommen. Auf diese
Papiere werden amerikanische (d.h. jederzeit
ausiibbare) Calls und Puts gehandelt, mit einer
maximalen Laufzeit von 1, 2, 3 und 6 Monaten.
Ein Optionskontrakt umfasst dabei Optionen
auf 5 Basistitel. Der Artikel informiert schliess-

lich iiber die mit dem Optionshandel verbunde-
nen Kostenelemente wie Prdmien, Courtage
und Margendeckung (anstelle der Hinterle-
gungspflicht der Basistitel leerverkaufter Kon-
trakte). Im Zusammenhang mit dem geplanten
Aktienindexkontrakt zeigt sich iberdies die
Notwendigkeit zur Berechnung eines neuen,
schnell aufdatierbaren und Performance-orien-
tierten schweizerischen Aktienindexes.

Tabelle 1: Einige Charakteristiken der gewihlten Basisaktien

Anzahl Max. Anzahl Bérsen- Aktienkurse Aktienkursvolatilitét
ausstehender mdoglicher kapitali- Aug. 1982 Aug. 1984 Aug. 1985
Basistitel Aktien Kontrakte sierung Anf. Okt. H/T bis bis bis
(Okt. 1986)  [aufgr. (2)] (Sept. 1986) 1986 1986 Aug. 1986 Aug. 1985 Aug. 1986
6] ) (3) ) (5a) (5b) (6a) (6b) (6¢)
BBC I 732550 146 500 1.373 1630 2290/1500 0,28 0,21 0,34
Biihrle 1 1000250 200000 1.988 1620 2040/1410 0,35 0,26 0,43
Ciba-Geigy 1 749034 150000 11.299 3550 4675/2775 0,28 0,22 0,37
Kreditanstalt I 3063200 612500 11.012 3760 3900/3388 0,16 0,13 0,19
Nestlé | 1073000 214600 19.152 8500 9875/7325 0,17 0,16 0,23
Pirelli I 2824606 565000 1.596 474 495/ 382 0,22 0,22 0,29
Schweizer Riick PS 710000 142 000 5.852 2980 3700/2390 0,27 0,22 0,38
Sandoz PS 1245188 249 000 7.005 1690 1930/1475 0,27 0,21 0,26
Bankverein I 13838041 2767600 15.469 553 598/ 488 0,17 0,15 0,19
Swissair | 508 880 101 800 2.038 1380 2180/1200 0,25 0,20 0,36
Bankgesellschaft 1 3130000 626000 21.518 5810 6090/4550 0,16 0,11 0,21
Winterthur Vers. 1 2701000 540200 5.804 6700 7600/5435 0,21 0,19 0,32
Ziirich Vers. PS 660000 132000 7.285 3400 3810/2550 0,22 0,18 0,35
Durchschnitt 2479673 495950 8.568 3234 3783/2605 0,23 0,19 0,30
Anzahl Anzahl um- Call-Optionspramien (at-the-money) Put-Optionsprimien (at-the-money)
bezahlter Kurse gesetzter Titel
(Ziirich 1985); [gem. (7a)] 3 Mon. 6 Mon. 9 Mon. 3 Mon. 3 Mon. 6 Mon. 9 Mon. 3 Mon.
Schitzung Schitzung Vol. = (6a) Vol. = (6a) Vol. = (6a) Vol. = (6¢) Vol. = (6a) Vol. = (6a) Vol. = (6a) Vol. = (6¢)
(7a) (7b) (8a) (8b) (8¢c) (8d) (9a) (9b) (9¢) ¥d) |
2007 20074 54.70 97.75 142,50  116.95 49.85 83.50 114.10 102.65
2007 20075 67.30 119.40 172.75 144,75 62.40 105.20 144.45 130.55
1708 8 540 119.10 21290 31030 275.50 108.55 181.85 248.45  244.55
1256 6280 74.85 137.15  205.10 159.25 63.65 104.50  139.85 126.45
1619 3238 178.65 326.60 486.80  426.45 153.55 25270  339.30  352.20
1409 35229 12.70 22.90 33.65 29.40 11.30 18.75 25.40 25.20
941 4706 96.65 172.90 25230  237.10 87.70  146.80 200.40 210.95
1082 10 816 54.80 98.05 143.10 94.75 49.75 83.25 113.65 79.95
1192 11918 11.65 21.25 31.70 23.45 10.00 16.45 22.10 18.60
1726 17 260 41.65 74.65 109.30  104.40 37.50 62.60 85.25 92.30
1600 3200 115.60 211.90 316.95 268.75 98.35 161.45 216.10 218.10
791 1582 171.45 309.95 457.05 454.30 151.40 251.50 340.45 395.60
647 3237 9090 163.95 241.25 250.55 80.70  134.25 182.10  220.70
1383 25 088
(1) I=Inhaberaktien, PS = Partizipationsscheine (7b)  Anzahl bezahlter Kurse multipliziert mit der jeweiligen

(2) Ohne reservierte Titel (z. B. fiir Wandel- und Optionsrechte)
(3) Aufgrund einer Kontraktgrosse von 5; gerundet

(4) In Mrd Fr.

(5b) H/T = Héchst- und Tiefstkurs zwischen Januar und

November 1986
(6) Annualisierte Standardabweichung logarithmierter Aktien-
kursverdnderungen (Tagesdaten)
(7a) Die Umrechnung auf die einzelnen Titelkategorien erfolgte
aufgrund der Umsitze an der Basler Borse (wo die Anzahl
bezahlter Kurse fiir die einzelnen Kategorien erfasst wird)

Schlusseinheit des Titels
(8) (9) Theoretische Optionspriamien, berechnet mit dem
Cox-Ross-RUBINSTEIN-Preisbildungsmodell
Dividendenzahlungen sind nicht beriicksichtigt, aber die
Maoglichkeit der vorzeitigen Ausiibung
Anzahl binidrer Kursverinderungen
bis Verfall = 180, Zinssatz = 4%
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Tabelle 2: Zahlenbeispiel zum Produktverhalten

Nestlé Inhaber, Kursentwicklung vom 3.12.1985 bis 3.1.1986

Calloptionspramie Marge fiir den
Restlaufzeit in Prozent des per ungedeckten Verkauf

Aktienkurs in Tagen Volatilitét theoretisch notiert Basiskurses Kontrakt eines Kontrakts
(@ (b) © (@ O] ) (® (h)

7850 84 0,204 193.43 193.5 2,46 967.20 2929.70
7875 83 0,205 203.15 203 2,57 1015.75 2 984.50
7925 82 0,205 221.51 221.5 2,79 1107.55 3 088.80
7940 81 0,206 225.95 226 2,84 1129.75 311475
7930 78 0,212 224.83 225 2,83 1124.15 3106.65
7960 77 0,215 239.73 339.5 3,01 1198.65 3 188.65
8050 76 0,217 281.68 281.5 3,49 1408.45 342095
8100 75 0,218 305.19 305 3,76 1525.00 3551.00
8150 74 0,218 328.79 329 4,03 1643.95 3681.45
8100 71 0,218 295.73 295.5 3,65 1478.70 3 503.70
8175 70 0,216 330.01 330 4,03 1650.05 3 693.80
8160 69 0,218 319.97 320 3,92 1599.85 3 639.85
8300 68 0,222 402.71 402.5 4,85 2013.55 6 163.55
8300 67 0,223 403.23 403 4,85 2016.20 6 166.20
8350 64 0,230 436.50 436.5 5,22 2182.55 6 357.55
8350 63 0,235 440.52 440.5 5,27 2202.65 6 377.65
8350 61 0,234 433.20 433 5,18 2166.05 6 341.05
8450 60 0,236 492.06 492 5,82 2460.30 6 685.30
8925 57 0,241 849.64 850 9,51 4248.30 8 710.75
8925 56 0,249 852.66 853 9,55 4263.35 8 725.85
8925 54 0,258 856.10 856 9,59 4280.50 8 743.00
9325 53 0,261 1208.04 1208 12,95 6040.25 10 702.75

(a) Tagesschlusskurse
(b) Anzahl Tage bis Verfall des Kontrakts

(¢) Historische Volatilitit (Standardabweichung der logarithmierten Aktienkursverdnderungen; berechnet iiber dieselbe Anzahl Tage wie

die Restlaufzeit)
(d) Theoretische Optionspriamie aufgrund der BLACK-ScHOLES-Formel
(¢) Gemiss Abschnitt 4
(g) Kontraktgrosse =5
(h) Gemiss Margenformel in Abschnitt 5

Anmerkungen

! Die wichtigsten amerikanischen Optionsborsen sind
in Chicago (CBOE, CME), die européischen in Am-
sterdam (EOE) und Schweden (OE).

2 Vgl. Arthur Andersen & Co. (Hrsg.) (1986; Diagramm
11, p. 47). :

3 Fiir die am AMEX gehandelten Indexkontrakte sind
die Werte etwas tiefer, doch ist das Handelsvolumen
der Indexkontrakte an der CBOE wesentlich grosser.

4 Dieser Wert stammt aus internen Berechnungen des
TOFF-Teams; er entspricht grossenordnungsmissig
dem schwedischen Handelsvolumen.

5 Diese Masszahl charakterisiert die Sprunghaftigkeit
(Kurtosis) der Aktienkursentwicklung.

¢ In Chicago wurden im Jahre 1973 Calloptionen ein-
gefiihrt, Putoptionen erst drei Jahre spéiter. In Schwe-
den (OM) werden heute nach wie vor lediglich Call-
optionen gehandelt.

7 Denkbar wire beispielsweise die folgende Abstu-
fung:

Aktienkurs bis 1000 Sfr.: 10 Optionen pro Kontrakt;

zwischen 1000 und 2000 Sfr.: 5 Optionen pro Kon-
trakt; iber 2000 Sfr.: 1 Option pro Kontrakt.

8 Optionsserien unterscheiden sich beziiglich Ver-
falldatum und/oder Ausiibungspreis. JUL1000,
JUL1200, AUGI1000 auf denselben Titel stellen also
drei unterschiedliche Optionsserien dar.

9 Wegen der Volatilitdt der Aktienkurse kann berech-
net werden, innerhalb welcher Preisspanne sich der
Kurs mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit bis zum
Verfall bewegen wird. Aufgrund dieser Berechnun-
gen kann die Zahl der neu eingefithrten Ausiibungs-
preise fiir unterschiedliche Ausiibungspreisabstufun-
gen evaluiert werden (vgl. ndchsten Textabschnitt).

10 «Ungerade» Kontraktgrossen kénnten entweder so-
fort oder bei Verfall oder Ausiibung (aufgezinst) bar
abgegolten werden.

1 Bei einer Kapitalteilung ergeben sich in der Regel kei-
ne Probleme, da die Adjustierung (meistens) runde
Zahlen liefert; in diesen Fillen kann ohne weiteres
das Verfahren (a) gewdhlt werden.

12 Ungerade Anrechte (z.B. 5 Anrechte bei einer Kapi-
talerhéhung 1:10) werden in bar abgegolten.
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13 Vgl. Cox/RUBINSTEIN (1985, p.449) fiir eine klare
Stellungnahme fiir generelle Barandienung (Cash
Settlement).

4 Gemdss Berechungen der CBOE werden nur ca. 10%
der Optionskontrakte effektiv ausgeiibt.

15 Vgl. Cox/RUBINSTEIN (1985, Kapitel 4/5) fiir eine
umfassende Darstellung der modernen Optionspreis-
bildungstheorie.

16 Die Beziehung zwischen Optionsprimie und Verhilt-
nis zwischen Aktien- und Ausiibungspreis ist linear-
homogen; d.h. bei gleichzeitiger Multiplikation von
Aktien- und Ausiibungspreis mit demselben Faktor
erhoht dies die Calloptionsprimie um denselben Fak-
tor.

17 Das beniitzte Preisbildungsmodell stammt von Cox/
Ross/RUBINSTEIN und ist beschrieben in: Cox/
RUBINSTEIN (1985, pp. 236ff.). Bei den vorliegenden
Berechnungen werden 180 Aktienkursbewegungen
bis zum Verfall der Option unterstellt.

12 Das Problem liegt insbesondere auch darin, dass die
Volatilitidt im Zeitablauf stark variiert und kaum pro-
gnostiziert werden kann.

1 Die maximal zuldssigen Geld-Brief-Spannen sind im
8. Kapitel der CBOE-Rules (Artikel 8.7b) festgehal-
ten.

2 Der Hedge-Ratio zeigt die Zahl der Aktien, welche
beziiglich Kurspotential einer einzelnen Calloption
entspricht. Er ist (bis auf das Vorzeichen) analytisch
identisch mit dem Optionsdelta; vgl. SCHWARTZ
(1985, p. 14/15).

21 Detaillierte Berechnungsergebnisse findet man im
«Product Design Report» des TOFF-Projektteams.

22 Alternativ wird an einigen Borsen zwar nicht der Pro-
zentsatz des Aktienkurses reduziert, sondern der Out-
of-the-money-Betrag kann von der Marge subtrahiert
werden. Immerhin dnderte die EOE (Amsterdam)
ihre Berechnungsprozedur in genau der hier vorge-
schlagenen Richtung.

3 Die Zeitperiode, liber welche die historische Volatili-
tdt berechnet wurde, entspricht der Restlaufzeit der
Option.

23 In der Praxis wird der Leveragefaktor hiufig berech-
net als Aktienkurs : Kapitaleinsatz; bei einer genauen
Berechnung muss dieser Wert jedoch noch mit dem
Optionsdelta multipliziert werden.
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