Wihrungsoptionsscheine und der Riickerstattung-
Wihrungsoptionsschein (RWOS — money-back currency warrant)
der Nordiska Investeringsbanken (NIB)*

Von Johannes Welcker und Klaus Schindler, Saarbriicken

I. Der Markt

Im Zuge der Entwicklung der Terminmarkte in den Vereinigten Staaten
werden schon ab 1982 Wahrungsoptionen an der Philadelphia Stock
Exchange gehandelt. Seit 1986 kann auch der deutsche Investor Wiahrungs-
optionsscheine kaufen. Gegenwartig werden 30 Optionsscheine zum Bezug
von US-$ gegen DM gehandelt. Daneben bieten die Westdeutsche Landes-
bank und die Deutsche Bank regelméafBig Optionen mit verschiedenen Aus-
ubungskursen und einer Laufzeit bis zu ca. einem Jahr an. Statt des Kaufs
einer US-$-Kaufoption kommt auch der Kauf eines DM-Put an einer US-
Borse mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten in Frage. Eine US-$-Kauf-
option ist dasselbe wie ein an den US-Boérsen gehandelter DM-Put. Die
Umrechnungsformel fiir die Werte beider Optionen ist:

Wert einer US-$-Kaufoption mit dem Austibungskurs x [DM/Option] =
x - (Wert einer DM Verkaufsoption mit dem Austiibungskurs 1/x) [$/Option]
- Devisenkurs [DM/$]

Optionsscheine haben in der Regel ldngere Laufzeiten bis zu fiinf Jahren.
Weitere Optionsscheine berechtigen zum Bezug von US-$ gegen Yen und
Pfund Sterling. Die meisten Optionsscheine sind wihrend der gesamten
Laufzeit ausubbar (,,amerikanische Optionen“), einige hingegen nur zum
Verfallzeitpunkt (,,européische Optionen®).

Ein Schein weist gegeniiber den tibrigen Scheinen Besonderheiten auf, der
RWOS der Nordiska Investeringsbanken: Gegen 1,673 DM kann 1 US-$ bis
zum 7. Mai 1993 bezogen werden. Wird die Option nicht ausgetibt, so wird
der urspriingliche Kaufpreis fur einen Optionsschein, der zum Bezug von 50
US-$ berechtigt, in Héhe von 20,2% DM am 13. Mai 1993 zuriickerstattet.

* Die Veroffentlichung ist der Text eines Gutachtens, das die Autoren am 20.11. 88
der DG Bank, Deutsche Genossenschaftsbank, erstellten.

16*
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II. Bewertung von Wihrungsoptionen
1. Der Black / Scholes Wert

Die fiir die Bewertung unerldBliche Black / Scholes Formel wird in der
Bundesrepublik Deutschland weder von den Banken noch von einschlagigen
Zeitschriften und Bérsendiensten verwendet. Obwohl sie in den USA und
GroBbritannien seit Jahren zum Standardwissen jedes Wertpapierberaters
gehort, haben die meisten Analysten der Bérsenabteilungen auch renom-
mierter Banken noch nicht einmal den Namen gehért. In einem entspre-
chend bedauerlichen Zustand ist die Beratung der Investoren. Sie gehen
davon aus, daBl die Borsenkurse einen ,fairen“ Wert darstellen. So wurde
der US-$-Wahrungsoptionsschein der Deutschen Bank Anfang August 1988
noch zu zehn DM gekauft, obwohl er hochstens eine DM wert war. Er notiert
auch gegenwirtig (15. 9. 1988) immerhin noch mit 2,15 DM und wird mit der
allergroiten Wahrscheinlichkeit bis zu seinem Verfall am 4. 11. 1988 seinen
Wert véllig verlierenl. Diese exotische Preisbildung hat zwei Ursachen:

— zum einen die Hilflosigkeit der Wertpapierberater besonders in der Beur-
teilung unterschiedlicher Laufzeiten der Optionsscheine und

— zum anderen die Abwesenheit eines Terminhandels oder der Moglichkeit
des short selling.

Die Abwesenheit eines Terminmarktes schafft de facto eine Monopolstel-
lung von Banken und einigen grofen Industriefirmen beim Verkauf von
Wahrungsoptionen und verhindert, daB informierte Investoren den Preis auf
einem fairen Niveau halten. Bevor wir daher auf die Besonderheiten der
Bewertung des oben genannten Scheins eingehen kénnen, mufl tber die
Bewertung von Wahrungsoptionen mit Gblichen Konditionen gesprochen
werden.

Garman / Kohlhagen haben auf der Grundlage des Black / Scholes

Modells Formeln zur Bewertung von Wahrungsoptionen entwickelt:

T
8 d.N

S-e_'fAT~N(y+a-\/T)—K-e_‘ (y) und

7id‘T 7:'f“.['
P=K:e “N(-y) - S-e - N(-y—o0-VT),
wobei y = [In(S/K) + (ia—i,- 0507 - T|/[o-VT].

Die Benennung der Symbole macht gleichzeitig klar, von wievielen Fakto-
ren die Bewertung einer Wahrungsoption abhéngt.

1 Am 4.11. 88 war der Schein mit einem Ausiibungskurs von 2,06 DM/$ wertlos.
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C Wert der europaischen Kaufoption (Call)

P Wert der europaischen Verkaufsoption (Put)

S Devisenkurs

K Auslibungskurs (Basiskurs, exercise price)

T Laufzeit der Option in Jahren

g Standardabweichung der Logarithmen der Kursverianderungsfaktoren
(8,/8,_,)als MaB fur die Variabilitat der Devisenkurse

iq stetiger inlandischer Zinssatz (domestic interest rate), mit ,,*“: dekursiv

i stetiger inlandischer Zinssatz (foreign interest rate), mit ,,*“: dekursiv

In(.) natrlicher Logarithmus (Logarithmus zur Basis e = 2,71828 ...)

N(.) Wert der kumulierten Standardnormalverteilung

Zuséatzlich werden folgende Symbole verwendet:

Cam (S, T, K) Wert der amerikanischen Kaufoption in Abhangigkeit von S, T und K

R Riickerstattungsbetrag (urspriinglicher Kaufpreis) geteilt durch die
Zahl der Dollar, die mit dem Optionsschein bezogen werden konnen.

Z zusatzlich zum Verzicht auf den Riuckerstattungsbetrag (R) zum Bezug
eines Dollars erforderliche Zuzahlung

WS, T) Wert des europaischen RWOS der NIB in Abhéngigkeit von Sund T
Wam (S, T)  Wert des amerikanischen RWOS der NIB in Abhéngigkeit von Sund T

Die Formel gilt zunéchst fur européische Optionen. Auf den Unterschied
zwischen amerikanischer und européischer Option wird anschlieBend ein-
gegangen.

Wie beeinflussen die einzelnen fiir den Optionswert bestimmenden Fakto-
ren den Kurs eines Wahrungs(kauf)optionsscheins (call option)? Fiir die fol-
genden Beispiele wird mit Ausnahme des jeweils variierten Faktors von fol-
gender fur die Realitat typischer Konstellation der Daten ausgegangen:
ig* =5%,i* =9%,K=S=18DM/$, T = 1 Jahr, 0= 0,13.

2. Einfluf3 des Devisenkurses

Der EinfluB des Devisenkurses: Der Wert des Optionsscheins steigt mit
steigendem Devisenkurs und zwar prozentual stirker fiir Optionen, die ,,aus
dem Geld“ (S < K) sind, als fiir Optionen, die ,,am Geld“ (S = K) oder die
sogar ,,im Geld“ (S > K) sind.

Am Geld stehende Devisenoptionen kosten bei der angenommenen Daten-

konstellation etwa 3,3 % des Devisenkurses.

Anhand der ersten Spalte (K = 1,50 DM/$) kann man den Unterschied
zwischen einer europaischen und amerikanischen Option erlautern. Eine
amerikanische Option mit dem Ausiibungskurs von 1,500 DM/$ miiite bei
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Tabelle 1

Werte von Devisenkaufoptionen (C) bei verschiedenen Devisenkursen (S)
und Ausiibungskurs (K)

Devisenkurs [DM/$] Ausiibungskurs [DM/$]

1,5000 1,8000 2,1000 2,5000
1,5000 0,0494 0,0037 0,0001 0,0000
1,6000 0,0963 0,0117 0,0006 0,0000
1,7000 0,1599 0,0290 0,0024 0,0000
1,8000 0,2361 0,0593 0,0073 0,0002
1,9000 0,3201 0,1047 0,0181 0,0007
2,0000 0,4058 0,1645 0,0387 0,0023
2,1000 0,4988 0,2361 0,0692 0,0060
2,2000 0,5900 0,3161 0,1136 0,0138
2,3000 0,6816 0,4061 0,1705 0,0277
2,4000 0,7733 0,4902 0,2382 0,0500
2,5000 0,8650 0,5804 0,3145 0,0824

... Optionswerte (C) von am Geld stehenden Optionen

[DM/Option auf 18]
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Abb. 1: Wert von Devisenkaufoptionen (C) in Abhangigkeit vom
Devisenkurs (S) bei verschiedenen Ausiibungskursen (K)
OK=160+K=1,804A=2,00

einem Devisenkurs von 2,500 DM/$ einen inneren Wert (S — K) von 1,00
DM haben. Warum ist die européische Option nur 0,865 DM (Tabelle 1,
Spalte 1) wert? Die europaische Option kann nicht sofort ausgetibt werden.
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Wer die européische Option glattstellen wollte, miiBte die Devisen per Ter-
min ein Jahr verkaufen. Der Terminkurs (F) aber wére nach der Gleichung

F=58-1+iM)7Q+im",
die wegen der internationalen Zinsdifferenzarbitrage gilt,

F = 250 - 1,05' /1,09' = 2,4083.

2,4083 - 1,50 aber sind nur 0,9083 und mit 1,05 auf den heutigen Tag abge-
zinst nur 0,865 DM/$, was haargenau der theoretische Black / Scholes-Wert
ist. Der Wert der européischen Devisenkaufoption geht gegen ihren Wert bei
Auslbung (innerer Wert), da die Wahrscheinlichkeit, daB der Devisenkurs
unter 1,50 DM/$ fallt, bei einem Devisenkurs von 2,50 gegen Null geht.

Dasselbe Ergebnis erhalt man auch, wenn man sich die Wahrung leiht,
statt sie per Termin zu verkaufen, die geliechene Wihrung verkauft und die
DM-Erlgse anlegt. Der eine Dollar, den man in einem Jahr bekommt, hat
einen Barwert von 1/1,09 = 0,9174. Diese 0,9174 $ zu 2,50 DM/$ verkauft
ergeben 2,2936 DM, und diese zu 5% angelegt ergeben 2,4083 DM, was exakt
dem Terminkurs entspricht.

Daran erkennt man, dafl das Recht zur vorzeitigen Ausiibung einen Wert
hat, wenn die Wahrung, fir die eine Kaufoption besteht, einen Deport hat.
Aber auch wenn die Wahrung einen Report hat, so kann sich bei einer ame-
rikanischen Option vorzeitige Ausiibung lohnen. Das gilt immer, solange der
auslandische Zins i; positiv ist.

Wenn es im Falle eines Deport der Auslandswahrung lohnend sein kann,
eine amerikanische Wahrungsoption vorzeitig auszutiben, so muB der Wert
einer europiischen Wihrungsoption mit steigender Laufzeit nicht unbe-
dingt steigen.

3. Der Einfluf3 der Laufzeit

Dabher ist es interessant, den Einflull der Laufzeit bei einem unterschied-
lichen Verhiltnis von Devisenkurs zu Ausiibungskurs (S/K) zu betrachten.
Wie die folgende Tabelle zeigt, ist das Maximum des Werts einer am Geld
stehenden Wahrungsoption (S = K = 1,80) nach circa 2,5 Jahren erreicht.
(Exakt liegt das Maximum bei 0,0662 DM/Option und einer Laufzeit von 2
Jahren und vier Monaten.) Die im Geld stehende Option (S = 1,80, K = 1,60)
erreicht ihren maximalen Wert sofort, die aus dem Geld stehende Option
(S = 1,80, K = 2,00) erreicht ihr Maximum erst bei einer Laufzeit von 4,5
Jahren, aber selbst die aus dem Geld befindliche Kaufoption erreicht das
Maximum ihres Wertes noch vor einem Verfalltermin von finf Jahren.
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Tabelle 2

Werte von Devisenkaufoptionen bei verschiedenem Verhiltnis (S/ K)
in Abhingigkeit von der Laufzeit (T), S = 1,80 DM/$

Laufzeit [Jahre] Austibungskurs [DM/$]

1,6000 1,8000 2,0000
0,0000 0,1998 0,0048 0,0000
0,5000 0,1734 0,0489 0,0070
1,0000 0,1612 0,0594 0,0159
1,5000 0,1518 0,0640 0,0221
2,0000 0,1434 0,0658 0,0263
2,5000 0,1356 0,0661 0,0291
3,0000 0,1281 0,0654 0,0309
3,5000 0,1211 0,0641 0,0319
4,0000 0,1144 0,0624 0,0324
4,5000 0,1081 0,0605 0,0325
5,0000 0,1020 0,0583 0,0322

... Maximale Optionswerte in Abhingigkeit von der Laufzeit

(oM 0ptien auf }ﬁ]

z;,zoj

0,03 - k.

Wert der Devisenoption (C }

0,01

Lautzeit <er Devisenoptior (T) [Jahre]
4 K= 160 o K= 180 + K= 200

Abb, 2: Wert von Devisenkaufoptionen (C) in Abhéngigkeit von
der Laufzeit bei im Geld, am Geld und aus dem Geld stehenden Optionen

Die europaische Option hat den ihrer Laufzeit entsprechenden Wert. Es
wird vorgeschlagen, der amerikanischen Option das Maximum des Wertes
der européischen Option wahrend der Laufzeit beizulegen (pseudoamerika-
nische Bewertung). Das wiirde bedeuten, daB eine fuinf Jahre laufende ame-
rikanische Option mit einem Ausiibungskurs K = 1,60 DM/$ 20 Pfennige,
bei K = 1,80 DM/$ 7 Pfennige und bei K = 2,00 DM/$ 3 Pfennige wert ist
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(siehe Tab. 2). Damit wiirde sich der Optionswert durch eine Verlangerung
der Laufzeit tiber jenen Zeitpunkt hinaus, fiir den der Wert der Option in
Abhangigkeit von der Laufzeit ein Maximum wird, nicht mehr erhéhen.

Bei der derzeitigen Marktkonstellation wird der Wert
— einer 10% im Geld stehenden Option sofort,
— einer am Geld stehenden Option nach ca. zweieinhalb Jahren und
— einer 10% aus dem Geld stehenden Option nach ca. viereinhalb Jahren

maximal. Eine Verlangerung der Laufzeit Uber diesen Zeitpunkt hinaus
erhoht den Wert der europaischen Devisenoption nicht mehr. Das ist eine
wichtige Einsicht, die die Formeln vermitteln, da allein die Betrachtung der
Unsicherheit den SchluB nahelegt, dafl eine Option um so wertvoller sei, je
langer ihre Laufzeit ist.

Auch bei amerikanischen Optionen fithrt eine langere Laufzeit nicht in
jedem Fall zu einem héheren Wert. Die Zahlung eines Preises, der iiber dem
inneren Wert liegt, ist fiir eine 20% im Geld stehende Devisenoption nicht
rational. Vielmehr sollte ein solcher Devisenoptionsschein sofort ausgetibt
werden. Die Zinsverluste auf den inneren Wert sind hier hoher als der Wert
der Verlustbegrenzungsgarantie gegen eine Dollarkurssenkung, den eine im
Geld stehende Devisenoption bietet.

Mit der pseudoamerikanischen Bewertung ist das Problem der Bewertung
einer amerikanischen Option noch nicht befriedigend gel6st, sie entspricht
aber der Praxis vieler Investoren. In Abschnitt 6. wird hierauf nochmals ein-
gegangen.

4. Der Einfluf} der Volatilitdt

Der Wert der Devisenoptionsscheine wird um so héher, je gréBer die Flat-
terhaftigkeit des Dollarkurses, die Volatilitat, ist. Die Zunahme des Wertes
der Devisenoption bei steigender Volatilitdt macht sich bei in, am und aus
dem Geld stehenden Optionen fast gleich bemerkbar. Die prozentuale
Zunahme des Wertes mit steigender Volatilitit ist dabei bei den billigsten
Devisenoptionen, und das sind die aus dem Geld stehenden, am héchsten.

Die Schéatzung der Volatilitat ist der kritischste Punkt bei der Bewertung
von Optionen mit Hilfe der Black / Scholes Formeln. Der hier gewéihlte
Wert von o= 0,13 entspricht der impliziten Volatilitdt der von der West-
deutschen Landesbank angebotenen Devisenkaufoptionen (0,12 - 0,13) und
gleichzeitig der impliziten Volatilitidt der an den US-Boérsen gehandelten
DM-Puts bei Anwendung der Formel fiir europiische Puts. (Die implizite
Volatilitiat ist die Volatilitat, bei der der errechnete Black / Scholes Wert
gerade der Marktwert ist.)
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Die historische Volatilitit der DM/$-Kurse liegt ber langere Fristen
berechnet eher niedriger (0,11). Fiir kiirzere Fristen von einem Monat aber
nimmt die Volatilitit auch Werte bis 0,2 an. Fiur das Jahr 1984/85 war die
historische Volatilitat auch auf Jahresbasis 0,154. Gegenwartig ist die Vola-
tilitat des US-$ eher niedriger, eventuell weil die Notenbanken ihren Willen
zur Stabilisierung des Dollarkurses bekundet haben. Von Mirz bis August
1988 war die Volatilitat nur 0,095. Ein Teil des hoheren Wertes der amerika-
nischen Option gegeniiber der europiischen sollte daher in der Wahl des
Wertes fiir sigma bereits zum Ausdruck kommen: Es wurde der sich aus den
amerikanischen Optionen nach der Bewertungsformel fiir die européischen
Optionen ergebende Wert gewéahlt. Indessen sind diese Optionen alle kurz-
fristig. Es ist auch nicht auszuschlieBen, daf die Volatilitat des US-$ wieder
grofer wird.

Volatilitat
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Abb. 3: Jahrliche Volatilitat der tiglichen Devisenkurse {In (S,/S;_1)]
fur das zuriickliegende Halbjahr in siebentagigem Abstand
O = Preis + = theoretischer Wert

5. Der Einfluf der Zinssdtze

Beim EinfluBl des Zinssatzes mull zwischen dem Einfluf} des inlandischen
und des ausldndischen unterschieden werden. Mit steigendem inlandischen
Zinssatz steigt der Wert der Devisenkaufoption, mit steigendem auslan-
dischen Zinssatz sinkt der Wert der Devisenkaufoption (Tabellen 3 und 4).

Tabelle 3

Wert der Devisenoption bei steigendem inlindischen Zinssatz

inland. Zinssatz 3% 4% 5% 6% T% 8%
Wert der
Devisenoption 0,0482  0,0536  0,0593  0,0654 0,0718  0,0786

[DM/Option auf 1 §)
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Tabelle 4

Wert der Devisenoption bei steigendem ausliandischen Zinssatz

ausland. Zinssatz 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Wert der
Devisenoption 0,0888 0,0806 0,0729 0,0658 0,0539  0,0479

[DM/Option auf 1 §]

Steigen sowohl der auslédndische als auch der inldndische Zinssatz, so
nimmt der Wert der US-$ Kaufoptionen ab. Allerdings ist die Abnahme we-
sentlich geringer, als wenn der inlandische Zinssatz konstant ist (Tabelle 5).

Tabelle 5

Wert der Devisenoption bei steigendem in- und auslindischen Zins

in- und ausland.

: 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Zinssatz
Wert der
Devisenoption 0,0888 0,0880 0,0872 0,0864 0,0856 0,0848

[DM/Option auf 1 $]

6. Der Einfluf3 der jederzeitigen Austibbarkeit
(Bewertung der ,,amerikanischen® Option)

Wegen der Moglichkeit der vorzeitigen Ausibung ist eine amerikanische
Option hoher zu bewerten als eine europaische. Daher gilt fiir den Wert der
amerikanischen Option C,, (S, T, K) = C (S, T, K) + £(S, T, K); hierbei ist
£(S, T, K) die Pramie fiir die zusatzliche Méglichkeit der friheren Ausiibung.

Obwohl exakte Lésungen von ¢ (S, T, K) nicht bekannt sind, erlaubt es die
heutige Computergeneration, mittels geeigneter Verfahren den Wert von
£(S, T, K) beliebig genau zu approximieren.

Das hier gewihlte Verfahren geht auf MacMillan zuriick (fiir eine Uber-
sicht s. Stoll-Whaley). Es gestattet eine relativ einfache Berechnung des kri-
tischen Devisenkurses S*, oberhalb dessen die Option sofort ausgetbt wer-
den sollte. Der kritische Devisenkurs S* ist die Losung (Nullstelle) der fol-
genden Gleichung:

O =K- S*+ C(S* TK) + {1-e_‘f'T-N[y(s*)]} - (S*/q)
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Hierbei sind y, T, K wie frither definiert und

(1/2) - [1=n+V(n—- 17 + 4k| mit

(2/6%) + (iga—1;) und

q

I

n
k=2 iadfot-(1-e @)

<ip T
Mit A = (S*/q) - {1—e | -N[y(s*)]} giltdann

S - K falls S = S*
Cam (S, T,K) =
C(S,T,K) + A-(S/S*)? falls S < S*.

IIl. Die Bewertung von Riickerstattungsoptionsscheinen
1. Das Vorgehen

Zunichst soll die Bewertung eines RWOS geklart werden, der
— eine européiische Devisenkaufoption darstellt und bei dem

— die Riickerstattung des Kaufpreises bei Nichtausiibung der Option am
Ende der Laufzeit der Option erfolgt.

In einem zweiten Schritt soll die Bewertung eines RWOS erértert werden,
der

— eine amerikanische Devisenkaufoption darstellt und bei dem

- die Riuckerstattung des Kaufpreises bei Nichtaustibung der Option am
Ende der Laufzeit der Option erfolgt.

Im dritten Schritt schlieBlich wird der NIB Schein aus der Sicht des An-
legers untersucht.

Dieses Vorgehen wird gewéahlt, weil nur das erste Problem eindeutig 16s-
bar ist. Seine Losung gibt aber Anhaltspunkte zur Losung der beiden ande-
ren Probleme.

2. Der RWOS als europdische Devisenkaufoption

Am Ende der Laufzeit des Optionsscheins wird der urspriingliche Kauf-
preis zurickerstattet, wenn die Option nicht ausgeibt wird. Dadurch
erhohen sich die Opportunitiatskosten des Kaufs der Dollar gegeniiber einer
herkommlichen Devisenkaufoption. Die Ausiibung des Riickerstattungs-
optionsscheins ist nur lohnend, wenn der Devisenkurs (S) am Ende der
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Laufzeit der Option groBer ist als der in den Vertragsbedingungen als ,, Aus-
ibungskurs” bezeichnete Betrag (Z) zuziiglich des auf einen Dollar entfal-
lenden Riickerstattungsbetrages (R). Der in der Optionspreistheorie als
Ausiibungskurs bezeichnete Betrag K setzt sich zusammen aus

K=Z+R=2Z+ W(ST1),

wobei W (S, T) der urspriingliche Kaufpreis ist.

Nachdem der Preis des Optionsscheins mit 20,25 DM/Optionsschein fest-
steht, ist die Bestimmung von K bei einer européischen Devisenkaufoption
einfach:

K = 1,673 + 20,25/50 = 2,078 .

Der Wert der Option am Ende der Laufzeit der Option ist
W (S, T) wenn S < Z + W(S, T)
W(S,0) =

S -2z wenn S > Z + W(S, T)

Der Gegenwarts-Black / Scholes Wert einer solchen Kaufoption ist

WET) =5-¢ - Ng+o VT

—ig'T

—(Z+W(S,T) - e Nw) + WS T) e T,

wobei

y = {In[S/(Z+W(S,T)] + (ia—i;~050% - T}/[o-VT].

Das heifit, der heutige Wert des Optionsscheins (der zum Bezug von 1 §
berechtigt) setzt sich zusammen aus

— dem Wert einer Devisenkaufoption mit dem Austibungskurs von 2,078

— zuzlglich des abgezinsten, auf einen Dollar entfallenden Riickerstat-
tungsbetrages.

Der Betrag ist wie eine Anleihe zu betrachten, die der Kaufer des Options-
scheins dem Emittenten gewahrt hat. Insofern verhélt sich der RWOS zur
seinfachen* Devisenkaufoption wie eine Wandelanleihe mit Zuzahlung zu
einem Optionsschein zum Bezug von Aktien. Da der Betrag R als Anleihe
betrachtet werden kann und am Ende der Laufzeit der Option fallig ist, mufl
sein Betrag auf den heutigen Tag abgezinst werden, wenn der heutige Wert
des Optionsscheins bestimmt werden soll.
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Der Barwert des Rickerstattungsbetrages vom 20,25 DM ist bei einem
Zins von 5,5% am 13. 5. 1988 15,494 DM zuziglich des Wertes einer Devi-
senkaufoption mit dem Ausiibungskurs von 2,078 DM/$, der gleich 0,0212
ist, ergibt bei i; = 8,5% und S = 1,683 den Wert des RWOS von 16,55 DM/
Optionsschein (0,0212 - 50 + 15,494 = 1,06 + 15,494 = 16,55).

Am 1. 10. 1988 ergében sich bei einem

— inléndischen Zins von 5,5 %,
— auslidndischen Zins von 8,5%,
— Ausiibungskurs von 2,078

und alternativen Devisenkursen die Werte in Tabelle 6.

Tabelle 6

Wert des RWOS als europiische Option bei verschiedenen Devisenkursen
und einem Riickerstattungsbetrag von 20,25/ Optionsschein am 1. 10. 88

Devisenkurs

(DM/$] 1,583 1,683 1,783 1,883 1,983 2,083 2,183 2,283
Barwert von 50 R

(DM/Option] 15,82 15,82 15,82 15,82 15,82 15,82 15,82 15,82
Wert der Devisen-

kaufoptionauf50$% | 0,620 1,025 1,590 2,350 3,310 4,495 5,900 7,520
[DM/Option]
Wert des RWOS

(DN Crstigi] 16,44 16,85 17,41 18,17 19,13 20,32 21,72 23,34

Solange der Riickerstattungsbetrag noch nicht bekannt ist, ist die Bestim-
mung des Wertes eines RWOS schwieriger, da der Wert der Option W (S, T)
gleich dem Riickerstattungsbetrag (R) sein muB. Die Unbekannte steht dann
auf beiden Seiten der Gleichung. Zusatzlich ist der Ausiibungskurs (K) noch
nicht bekannt, da er seinerseits eine Funktion von W (S, T) ist. Zu suchen ist
die Hohe des Ausiitbungskurses K = Z + W (S, T), bei der der Wert der
Devisenkaufoption C gerade die Hohe hat, die gleich dem Barwert des Zins-
verzichts auf den Wert des Devisenoptionsscheins W (S, T) = R ist. Durch
Iteration ist mit Hilfe des Black / Scholes Modells der Wert des Devisen-
optionsscheins zu suchen, fiir den

(K- 2) - (K-2)/1+ 7 = c
Zukunftswert der ~ Gegenwartswert Wert der einfachen
Rickerstattung der Riickerstattung Devisenkaufoption

. J
v

Gegenwartswert der Zinsen
gilt.
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Anders ausgedriickt: Der Optionsschein hat heute den Preis W (S, T) =
K — Z. Dieser wichst bis zum Ende der Laufzeit auf (K — Z) - (1 + i)T an.
Zieht man hiervon den riickerstatteten Betrag (K — Z) ab, so erhalt man den
Zukunftswert der Zinsen. Werden diese auf den heutigen Zeitpunkt abge-
zinst, so hat man wieder den Gegenwartswert der Zinsen:

[(K-2) - 0+)T - (K-2)]/0+)T = C,
(K-2) - (K-2)/(1+)7 = C.
Tabelle 7 kann als Grundlage zur Bestimmung des Werts des RWOS die-
nen. Die Daten sind so gewihlt, daB sie den Emissionsbedingungen des NIB-

Scheins entsprechen, wobei zunédchst von dem Umstand, daB es sich bei
diesem um eine amerikanische Option handelt, abgesehen wird.

Tabelle 7

Werte von Devisenkaufoptionen (C) als europédische Option
bei unterschiedlichen Devisenkursen (S) und Ausitbungskursen (K)

Ausiibungskurs [DM/$] Devisenkurs [DM/$]
1,683 1,8 1,9

1,8400 0,0444 0,0678 0,0928
1,8500 0,0431 0,0660 0,0905
1,8600 0,0418 0,0642 0,0882
1,8700 0,0406 0,0624 0,0860
1,8800 0,0394 0,0607 0,0839
1,8900 0,0382 0,0591 0,0818
1,9000 0,0370 0,0575 0,0797
1,9100 0,0359 0,0559 0,0777
1,9200 0,0348 0,0544 0,0758
1,9300 0,0338 0,0529 0,0738
1,9400 0,0327 0,0514 0,0720
1,9500 0,0317 0,0500 0,0701
1,9600 0,0308 0,0486 0,0683
1,9700 0,0298 0,0472 0,0666
1,9800 0,0289 0,0459 0,0649

Laufzeit: 1820 Tage; Volatilitat: 0,13; inl. Zins: 5,5%; ausl. Zins: 8,5%

Bei einem Devisenkurs von 1,80 DM/$ (mittlere Spalte) wiare bei einem
Preis des RWOS von 0,237 und einer Zuzahlung von 1,673 der Ausiibungs-
kurs 1,91 DM/$. Der Optionswert der Devisenkaufoption ohne Riickerstat-
tung ware bei diesem Ausiibungskurs 0,0559 (mittlere Spalte). Das entspricht
ziemlich genau dem Zinsverlust auf 0,237 DM von
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0,237 — 0,237/ (1,055)° = 0,0557 .

Beim Devisenkurs von 1,683 (Kurs am 13. 5. 1988) lage der entsprechende
Wert der Devisenkaufoption zwischen den beiden Werten 1,85 - 1,673 =
0,177 und 1,86 - 1,673 = 0,187, der Ausiibungskurs des RWOS zwischen 1,85
und 1,86 DM/$. Ware der Devisenkurs 1,90 DM/$, so 14ge der Austibungskurs
des RWOS zwischen 1,96 und 1,97 DM/$, der Preis des RWOS also zwischen
0,287 und 0,297. Mit der Bezugsmenge 50 $ multipliziert ergibt sich Tabelle 8.

Tabelle 8

Wert des RWOS als europiische Option ex ante
(solange der Riickerstattungsbetrag noch nicht feststeht)

Devisenkurs [DM/$] 1,683 1,80 1,90
Wert des RWOS
[DM/Option auf 50 §] 8,85 < C < 9,35 11,85 14,35 < C < 14,85

3. Der RWOS als amerikanische Option

Die amerikanische Option ist wertvoller als die europaische Option, da sie
jederzeit ausgetibt werden kann und vorzeitige Ausiibung vorteilhaft sein
kann, wenn der Zins der Fremdwahrung i, positiv ist. Des weiteren ist bei
vorzeitiger Austibung der Ausiibungskurs ein anderer als bei Ausiibung am
Ende der Laufzeit: Zu der Zuzahlung Z kommt jetzt der Betrag W, (S, T) /
(1 + i)* hinzu, statt wie bei der européischen Option W (S, T), wobei t die
Restlaufzeit der Option ist. Da der Zeitpunkt ¢, zu dem die Option eventuell
ausgelibt wird, unbekannt ist, ist auch Wy, (S, T) / (1 + i)’ unbekannt. Der
Austibungskurs kann bei fiinf Jahren Laufzeit und einem Zins von 5,5 % bis
auf Z + W, (S, T) / 1,307 sinken, wenn die Option sofort ausgeiibt wiirde.

AuBerdem ist bereits bei pseudoamerikanischer Bewertung zu priifen, ob
der Wert der Devisenkaufoption bei gegebenem Devisen- und Ausiibungs-
kurs am Ende der Laufzeit der Option das Maximum der Optionswerte wih-
rend der Laufzeit ist. Ist er kein Maximum, so mufl als Wert der Devisen-
kaufoption der maximale Wert wahrend der Laufzeit angenommen werden.
Diesen Wert sollte die amerikanische Option mindestens haben.

Erhoht sich der Wert des RWOS
durch pseudoamerikanische Bewertung?

Mit letzterem Problem wollen wir uns zuerst beschaftigen. Der Iterations-
prozell mufl den maximalen Wert der Option wéihrend der Laufzeit fiir jeden
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Ausiibungskurs bestimmen. Beim Devisenkurs 1,683 und einem Ausubungs-
kurs von 1,85 DM/$ wird der maximale Wert der Option von 0,0431 DM/
Option auf einen Dollar zwar schon nach 4,8 Jahren erreicht, fallt aber bis
zum Verfalldatum der Option nach fiinf Jahren noch nicht ab. Die pseudo-
amerikanische Bewertung fuhrt bei dieser Option nicht zu einem héheren
Wert als dem Wert einer europaischen Option (Tabelle 9).

Bei einem Devisenkurs von 1,80 DM/$ liegt der Wert des RWOS bei 0,237
und sein Ausiibungskurs bei 1,91 DM/$. Der maximale Optionswert C von
0,0562 ware bereits nach 4,3 Jahren erreicht.

Obwohl der Zinsverzicht nur 0,0557 gegentiber einem maximalen Wert
der Devisenoption von 0,0562 ist, reicht der Spielraum nicht aus, um den
Wert des RWOS um einen Pfennig anzuheben. Dann wire der Zinsverzicht
bereits 0,058, wahrend der Wert der Option 0,0545 nicht iibersteigt.

Tabelle 9

Wert einer Devisenkaufoption bei verschiedenen Laufzeiten

Laufzeit des Devisenkauf-

1200 1400 1600 1800
optionsscheins [Tage) 8

Wert des Devisenkaufoptions-

0,0548 0,0559 0,0562 0,0
scheins [DM/Schein auf 1 $) ’ ’ ’ /0559

Wie hoch ist der Ausibungskurs?

Bei der europiischen Bewertung war der Ausiibungskurs K = W (S, T) + Z,
da die Option erst am Ende der Laufzeit ausgeilibt werden konnte. Bei der
amerikanischen Devisenkaufoption kann der Austibungskurs bis auf 1,673
+ Wam (S, T) / (1 + )7 sinken, wenn die Option durch eine plétzliche Kurs-
steigerung frither als zum Verfallzeitpunkt in den Bereich kommt, in dem
Ausiibung lohnend ist. Wann und ob das liberhaupt der Fall sein wird, ist
unsicher und hangt von dem zufalligen Devisenkursverlauf ab. Der Aus-
ubungskurs K wird selbst zu einer Zufallsvariablen (X) in den Grenzen
W (8, T) /(1 + )T+ Z< X < W (S, T) + Z und hingt

— von der zufalligen Bewegung des Devisenkurses (S) und zuséatzlich
— von einer Ausiibungsstrategie

ab. Damit ist die ex-ante-Bewertung eines amerikanischen RWOS ein unge-
lostes Problem der Optionspreistheorie. Der Fehler, den man begeht, wenn
man mit dem Austibungskurs W,y (S, T) + Z statt W (S, T)/ (1 + )T+ Z
arbeitet, dlirfte nicht allzu grof} sein, wenn (wie beim NIB-Schein)

17 Kredit und Kapital 2/1989
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— Z im Vergleich zu W, (S, T') relativ gro8 ist,

— die Wahrscheinlichkeit einer friihzeitigen Ausiibung der Option gering
ist, weil die Option weit aus dem Geld steht.

Ex ante kann der Wert des amerikanischen RWOS nur durch gleichzeitig
iterative Bestimmung von K, A - (S/S8*) und W, (S, T) ermittelt werden.

4. Der RWOS aus der Sicht des Inhabers

Bei der Bewertung des RWOS aus der Sicht des Anlegers ergeben sich vier
Probleme,

die Wahl des Zinssatzes i4* zur Abzinsung des Ruckerstattungsbetrags R,

die Bestimmung des Austibungskurses K,

die Bestimmung des Wertes der amerikanischen Devisenkaufoption
Wam (S, T) und

die Bestimmung der Bestandshalteperiode t.

a) Die Wahl des Zinssatzes iz* zur Abzinsung
des Riickerstattungsbetrags R

Da der Zinssatz fur fiinfjahrige Gelder etwa 6% p.a. ist und das Anwach-
sen des Ruckerstattungsbetrages einkommensteuerfrei ist, erscheint uns ein
Zinssatz von 3% p.a. zur Abzinsung des Rickerstattungsbetrags angemes-
sen. Fiir die Abzinsung tiber

45 4 3,5 3 2,5 2
Jahre ergibt sich ein Barwert des Riickerstattungsbetrages (20,25) in Héhe
von

17,73 17,99 18,26 18,53 18,81 19,09.

b) Die Bestimmung des Ausiibungskurses K

Die Bestimmung des Austibungskurses ist ex ante nur iterativ und gleich-
zeitig mit dem Wert des RWOS moglich. Beim Schein der NIB ist das Pro-
blem der anfinglichen Bestimmung des Werts des RWOS bereits gelost, da
der urspriingliche Kaufpreis mit 20,25 DM/RWOS festliegt. Der Austibungs-
kurs ergibt sich aus

— der Zuzahlung von 1,673 DM/$ plus dem
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— Barwert von R = 20,25/50 = 0,405 DM (anteiliger auf einen US-$ entfal-
lender Anteil des Riickerstattungsbetrags).
Dieser ist jeweils ... Jahre vor dem Auslaufen der Optionsfrist

4,5 4 3,5 3 2,5 2
0,3546 0,3598 0,3652 0,3706 0,3762 0,3818 US-§.

Die Auslibungskurse jeweils ... Jahre vor dem Auslaufen der Optionsfrist
sind

2,0276 2,0328 2,0382 2,0436 2,0492 2,0548 DM/$.

Bei Auslaufen der Optionsfrist ist der Austibungskurs 0,405 + 1,673 =
2,078 DM/$.

¢) Die Bestimmung des Wertes der amerikanischen
Devisenkaufoption Wy, (S, T)

Das in Abschnitt (I1.6.) abgeleitete Ergebnis fur die amerikanische Option
liefert den folgenden Wert W,,, (S, T') des RWOS der NIB:

Wam (S, T) = R/(1 +i4*)" + Cam (S, T, K).

Hierbeiist K = Z + R/(1 + ig*)

Mit dem kritischen Devisenkurs S* gilt dann unter Beachtung von
R/I1+i*) + S -—K=8 - Z

S - Z wenn S = S*
Wam (S, T) =

R(1+ig*) + C(S,T,K) + A-(S/5*)? wenn § < S*.

Die Tabellen 10 und 11 geben (fiir is* = 6,0; if* = 8,7; K = 2,078)

— den kritischen Devisenkurs S* und die Zusatzpramie A - (S/S*)? der
amerikanischen Devisenkaufoption gegeniiber der européaischen (Tabelle
10) und

— die Werte der europaischen (C) und der amerikanischen (C,y) Devisen-
kaufoption (Tabelle 11)

zu verschiedenen Zeitpunkten und bei verschiedenen Devisenkursen an.
Diese Tabellen eignen sich zur Beurteilung der Entwicklung der Werte bei
gegebenem Auslibungskurs.

17*
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Tabelle 12 macht die gleichen Angaben wie Tabelle 11 fiir die zum jeweili-
gen Zeitpunkt geltenden Ausiibungskurse (siehe Punkt (b)). Diese Tabelle
liefert die fiir den RWOS der NIB relevanten Werte.

d) Die Bestandshalteperiode

Der Barwert von R und Ausiibungskurs K héngen von der Bestandshalte-
periode ab. Diese kann kiirzer sein als die Restlaufzeit der Option. Da die
Bewertung von Optionen mit der Black / Scholes Formel von einem zufalli-
gen Verlauf der Devisenkurse ausgeht, mufl notwendig auch der Zeitpunkt,
zu dem der kritische Kurs erreicht wird, eine Zufallsvariable sein. Eine
Bestimmung der optimalen Bestandshalteperiode ist daher ex ante nicht
moglich.

e) Ergebnis

Am 6.11.1988 (4,5 Jahre vor Auslaufen der Ausiibungsfrist des RWOS) ist
— der Barwert von 50 R = 17,73 DM/RWOS und

— der Wert der Devisenkaufoption bei einem Devisenkurs von 1,85 DM/$
Cam (1,85; 4,5; 2,0276) = 0,071 - 50 = 3,565 DM/Devisenkaufoption auf
50 DM/$,

was eine Summe fiir den Wert des RWOS der NIB von 21,28 DM ergibt.

IV. Der RWOS im Vergleich zu anderen Optionsscheinen

Wie Tabelle 13 zeigt, sind bei amerikanischer Bewertung die Wahrungs-
optionsscheine auBer dem RWOS zum Teil betrachtlich tiberbewertet. Der
theoretische Wert des RWOS der NIB liegt héher als der Kurs, wobei aller-
dings die Wahl des Diskontierungsfaktors des Riickerstattungsbetrags ent-
scheidend ist.

Der RWOS hat ein geringeres Preisrisiko als die anderen Optionsscheine.
Als Gegenstlick hat er geringere Kurssteigerungschancen, was in dem klei-
nen Wert fiir den Hebel (prozentuale Erhohung der theoretischen Wertes bei
einer $-Kurssteigerung von 1%) zum Ausdruck kommt. Allerdings ist der
groBere Hebel der anderen Scheine bei Kurssteigerungen angesichts der
betrachtlichen Uberbewertung mancher Scheine ein illusorischer Wert: Der
am meisten iberbewertete Schein von der Deutschen Bank ist seit Juni von
ca. 9 DM auf 1,85 DM am 19.9. 1988 gefallen, obwohl der Dollarkurs in
dieser Zeit um 10 Pfg. gestiegen ist.
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In Abb. 4 (Tab. 14) werden die Werte aller Optionsscheine in einem Dia-
gramm in Abhéngigkeit vom Devisenkurs dargestellt. Da das Optionspreis-
diagramm einen einheitlichen AusGbungskurs voraussetzt, miissen die
Optionswerte (C) und die Devisenkurse (S) durch die jeweiligen Aus-
tibungskurse K geteilt werden. Auf der x-Achse wird daher der Quotient S/
K, auf der y-Achse der Quotient C/K aufgetragen.

CIK

02! *WIS/K,T)
020 a
05
0,10 {
0,05

+CISK,T)

a
0,01

T T SIK
0,90 C,356
O=Preis + =theoretischer Wert

Abb. 4: Auf den Ausiibungskurs standardisierte amerikanische
bzw. europdische Werte von $-Optionsscheinen in Abhangigkeit vom
Devisenkurs, standardisiert auf den Ausiibungskurs

S/K kleiner 1 heifit aus dem Geld, S/ K groBer 1 heilit im Geld stehend.

Der innere Wert der Option ist bis zu S/K = 1 Null, bei S/K > 1 ist er
S — K, wird also durch die 45°-Linie reprasentiert. Der kleinere oder
groBere Abstand der tatsdchlichen Werte von der Kurve der inneren Werte
spiegelt
— die verschiedenen Laufzeiten und
— die Uberbewertung

wider.

Der RWOS steht im Diagramm links, und zwar zweimal. Zur besseren
Vergleichbarkeit mit den anderen Scheinen ist bei der unteren Markierung
der Barwert der Ruckerstattung abgezogen. Der RWOS der NIB ist etwa 7%
unterbewertet.
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Zusammenfassung

Wihrungsoptionsscheine und der Riickerstattungs-Wahrungsoptionsschein
(RWOS — money-back currency warrant) der Nordiska Investeringshanken

Zur Zeit gibt es etwa 30 Devisenoptionsscheine, von denen 20 an Bérsen der Bun-
desrepublik Deutschland gehandelt werden. Da in der Bundesrepublik Deutschland
kein organisierter Handel in Devisenterminkontrakten und Devisenoptionen stattfin-
det, werden von einigen Banken auflerdem Geld- und Briefkurse fiir Devisenoptionen
unterschiedlicher Ausibungskurse mit Laufzeiten bis zu einem Jahr gestellt und ver-
offentlicht. Der Markt umfafit auch DM-Puts an den US-Boérsen, die dasselbe sind,
wie US-3-Kaufoptionen. Devisenoptionsscheine haben bei Ausgabe meist liangere
Laufzeiten als ein Jahr. Sie sind teils europaische, in der Mehrzahl aber amerikanische
Optionen.

Nach dem Garman/Kohlhagen-Modell sind die fir den Wert von europiischen
Devisenoptionen mafgebenden Parameter Devisenkurs, Ausiibungskurs, Laufzeit,
Volatilitat sowie in- und auslandischer Zinssatz. Zuniachst wird ceteris paribus der
EinfluB dieser GroéBen auf den Wert von Devisenoptionsscheinen erértert. Sodann
wird zur Bewertung amerikanischer Optionen der Zusatzterm von McMillan und
Stoll / Whaley vorgestellt. Der auf dem Black / Scholes-Modell beruhende Garman /
Kohlhagen-Wert hat etwa die Hohe der Marktwerte européischer Devisenoptions-
scheine. Pseudoamerikanische Bewertung erklart den Marktwert amerikanischer
Optionsscheine nicht befriedigend, besonders bei ldngeren Laufzeiten und im Geld
stehenden Optionen. Fir Devisenoptionsscheine des amerikanischen Typs haben die
mit Hilfe des Zusatzterms von McMillan und Stoll/ Whaley berechnete Garman/
Kohlhagen-Werte etwa die Hohe der Marktwerte. Der Markt bewertet sowohl euro-
péische als auch amerikanische Devisenoptionsscheine eher zu hoch.

Der Riickerstattungs-Wahrungsoptionsschein (RWOS) verhilt sich zu einer Devi-
senkaufoption wie eine Wandelanleihe zu einem Optionsschein. Bei Ausubung des
RWOS muB auf die Riickerstattung des urspringlichen Preises des RWOS verzichtet
und der in den Vertragsbedingungen als ,,Ausiibungskurs* bezeichnete Betrag als
Zuzahlung geleistet werden. Beide Komponenten ergeben den Ausiibungskurs der
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Devisenkaufoption. Der Wert des RWOS muB daher ex ante simultan mit der Hohe
des Austibungskurses bestimmt werden. Da der Ausiitbungskurs auch vom unbe-
kannten Ausilibungszeitpunkt abhéngt, ist die Bewertung des RWOS ein ungeldstes
Problem.

Der Wert eines RWOS, dessen urspriinglicher Kaufpreis feststeht, setzt sich zusam-
men aus

— dem abdiskontierten Riickerstattungsbetrag und

— dem Wert einer amerikanischen Devisenkaufoption mit einem Ausiibungskurs in
Hoéhe der Summe aus
— Zuzahlung bei Ausiibung (,,Ausiibungskurs* der Vertragsbedingungen) und
— abdiskontiertem Betrag der Riickerstattung bei Nichtausiibung der Option.

Der Wert eines RWOS hingt maBgeblich von der Wahl des Diskontierungssatzes
zur Abzinsung des Riickerstattungsbetrages ab. Dieser wiederum hingt von dem
marginalen Steuersatz des Investors ab, da das Anwachsen des Riickerstattungsbetra-
ges nicht der Besteuerung unterliegt.

Summary

Money-back Currency Warrants of the Nordiska Investeringsbanken

At present, 20 of the roughly 30 currency warrants are traded at stock exchanges of
the Federal Republic of Germany. Since there is no regular trade in currency futures
contracts and currency options in the Federal Republic of Germany, several banks
additionally quote and publish bid/ask prices of options issued for periods of up to
one year. The market encompasses also DM-puts at US stock exchanges which are the
same as US-$-call options. The exercise periods of currency warrants from their dates
of issue in most cases exceed one year. Some of them are European, but most are
American options.

According to the Garman / Kohlhagen model, the parameters determining the value
of European currency warrants are the exchange rate, the exercise price, the exercise
period, the volatility as well as the domestic and the foreign rates of interest. This
paper initially discusses the influence of those quantities on the values of currency
warrants. Then the additional term of the McMillan and Stoll/ Whaley model is
introduced to evaluate American warrants. The Garman/Kohlhagen value based on
the Black / Scholes model is roughly identical in value with the market price of Euro-
pean currency warrants. A Pseudo-American evaluation offers an unsatisfactory
explanation of the market value of American currency warrants. This holds true
especially for longer exercise periods and for in the money options. The Garman/
Kohlhagen values ascertained with the help of the additional McMillan and Stoll/
Whaley-term for the American-type of currency warrant is roughly identical with
market values. The evaluation of both European and American currency warrants
rather tends to be a bit on the high side.

The money-back currency warrant compares with a currency call option like a con-
vertible bond with a warrant. It is necessary upon exercising the money-back cur-
rency warrant to waive the repayment of its original price and to pay the extra



260 Johannes Welcker und Klaus Schindler

amount referred to under the “exercise price” in the terms of contract. Both compo-
nents together make the exercise price of the currency call option. This explains why
the value of the money-back currency warrant must be determined ex ante simultane-
ously with the exercise price, which depends also on the — unknown — date of exercise;
so the evaluation of the money-back currency warrant is an unsolved problem.

The money-back currency warrant, whose original price is known, is composed of
the

— discounted amount of repayment and
— the value of an American currency call option with an exercise price equal to
— the extra amount due on the date of exercise (“exercise price” in the terms of
contract) and
— the discounted amount of repayment if the warrant is not exercised.

The value of a money-back currency warrant crucially depends on the selection of
the rate of discount to be applied to the amount to be repaid, which — in turn —
depends on the investor’s marginal tax rate, because the growth of the amount to be
repaid is not subject to taxation.

Résumé

Le certificat d’option monétaire (Money-back currency warrant)
des banques Nordiska Investering

11 existe actuellement environ 30 certificats d’option en devises dont 20 sont traités
a des bourses de la République fédérale d’Allemagne. Comme il n’y a pas en Républi-
que fédérale d’Allemagne de négociation organisée pour les contrats a terme en devi-
ses et les options en devises, quelques banques fournissent et publient les cours ache-
teurs et vendeurs pour des options en devises de différents cours pratiqués avec des
termes jusqu’a un an. Le marché comprend aussi des options de vente en DM (Puts)
aux bourses américaines, équivalents a des options d’achat en dollars américains. Les
certificats d’option en devises ont en général lors de leurs émissions des échéances
supérieures & un an. Ce sont en partie des options européennes, la majorité d’entre
elles sont cependant des options américaines.

D’aprés le modele de Garman/ Kohlhagen, les parameétres décisifs pour la valeur
des options en devises européennes sont le cours des devises, le cours pratiqué, 1'éché-
ance, la volatilité ainsi que le taux d’intérét national et de I'’étranger. L’auteur évoque
tout d’abord ceteris paribus l'influence de ces grandeurs sur la valeur des certificats
d’option en devises. Ensuite, il présente le terme supplémentaire de McMillan et Stoll/
Whaley. La valeur de Garman / Kohlhagen, reposant sur le modele de Black/Scholes
équivaut environ aux valeurs boursiéres de certificats d’option en devises européen-
nes. L’évaluation pseudo-américaine n'explique pas de maniére satisfaisante les certi-
ficats d’option américains, spécialement lorsque les termes sont plus longs et les
options existent en argent. Pour des certificats d’option en devises du type américain,
les valeurs de Garman/Kohlhagen, calculées & 'aide du terme supplémentaire de
McMillan et Stoll/ Whaley, correspondent environ aux valeurs boursiéres. Le marché
évalue plutét trop haut tant les certificats d’option en devises européens que les amé-
ricains.
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Le <money-back currency warrant est & une d’achat en devises comme un emprunt
convertible a un certificat d’option. En exercant le «<money-back currency warrant»
il faut renoncer au remboursement du prix d’origine de ce certificat et le montant
désigné comme «cours pratique » dans les conditions contractuelles doit étre payé en
supplément. Les deux composants donnent le cours pratiqué de l'option d’achat en
devises. La valeur du <money-back currency warrant, doit donc étre déterminée
simultanément ex-ante avec le montant du cours pratiqué. Ce cours dépendant égale-
ment de la date d’exercice inconnue, la valeur du certificat d’option monétaire de
remboursement est un probléme irrésolu.

La valeur d'un <money-back currency warrant,, dont le prix d’achat d’origine est
fixé, se compose

— du montant de remboursement escompté et
— de la valeur d'une option d’achat en devises américaine avec un cours pratiqué,
dont la valeur est la somme du
— paiement supplémentaire lors de ’exercice («cours pratiqué» des conditions con-
tractuelles) et
— du montant escompté du remboursement en cas de non-exercice de l'option.

La valeur d’'un «money-back currency warrant» dépend de fagon décisive du choix
du taux d’escompte pour la déduction des intéréts non courus du montant de rem-
boursement. Celui-ci a son tour dépend du taux d’'impét marginal, car 1'accroisse-
ment du montant de remboursement n’est pas soumis a 'imp6t.
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Zusatzprimien der amerikanischen Devisenkaufoptionen
gegeniiber den europiischen und kritische Devisenkurse S*

Johannes Welcker und Klaus Schindler

Tabelle 10

bei K = 2,078, i4* = 6,0% und i* = 8,7% p.a.

1 2 3 4 5 6
Laufzeit
(in Jahren) 4,5 4,0 3,5 3,0 2,5 2,0
kritischer De-
visenkurs S* 2,5025 2,4948 2,4855 2,4741 2,4599 2,4416
Zusatzpramie
m3)? fir s =
St
1,80 0,0134 0,0114 0,0094 0,0075 0,0056 0,0039
1,85 0,0166 0,0142 0,0119 0,0085 0,0073 0,0051
1,90 0,0205 0,0177 0,0149 0,0121 0,0094 0,0067
1,95 0,0251 0,0218 0,0185 0,0152 0,0119 0,0088
2,00 0,0305 0,0268 0,0229 0,010 0,0152 0,0114
2,05 0,0371 0,0327 0,0282 0,0237 0,0191 0,0146
2,10 0,0447 10,0397 0,0346 0,0293 0,0240 0,0187
2,15 0,0538 0,0481 0,0422 0,0361 0,0300 0,0237
2,20 0,0643 0,0579 0,0512 0,0443 0,0372 0,0300
2,25 0,0767 0,0694 0,0619 0,0540 0,0460 0,0377
2,30 0,0911 0,0829 10,0744 0,0656 0,0565 0,0471
q 7,8064 8,0810 8,4172 8,8402 19,3925 10,1516
A 0,1760 0,1600 0,1431 0,1252 0,1064 0,0864
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