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5BEinleitung 2

,,Man kann entweder einige Investoren dauernd tduschen
oder alle von ihnen fiir kurze Zeit hinters Licht fiihren,
aber niemals alle immerfort verdummen. *

(Abraham Lincoln)

1. Einleitung
1.1 Marktpreismodelle an Finanzmérkten

Ein Markt entsteht vereinfacht ausgedriickt iiberall dort, wo Anbieter und Nachfrager zwecks
Tauschs/Handels zusammentreffen. Ein Markt ist in der Regel anhand der Giiter bezeichnet, welche
auf ihm gehandelt werden. Ein Preis ist dabei der Tauschwert der Ware, in Geld ausgedriickt. Auf
einem Pferdemarkt werden Pferde gehandelt, auf einem Automarkt Automobile und auf einem Fi-
nanzmarkt folglich ,,Finanzen®. Dies ist lediglich ein Oberbegriff, der sich weiter konkretisieren lésst.
Unter anderem werden Finanztermingeschéfte ausgehandelt; das sind Geschifte, bei denen Anbieter
und Nachfrager ein Geschéft aushandeln, das erst zu einem spéteren Zeitpunkt stattfinden wird. Das
Tauschgut konnen dabei unter anderem Waren, Wihrungen oder Zinsen sein.

Nachfrager auf Mirkten haben Bediirfnisse: Bei Finanzmérkten ist dies oft die Absicherung gegen
zukiinftige Risiken. Nur wenn ihnen die Bediirfnisse auch bewusst werden, entwickeln sie sich zu
einem Bedarf. Wird dieser dann am Markt kommuniziert, indem ein entsprechendes Finanzprodukt
nachgefragt wird, entsteht eine Nachfrage. Nachfrager konnen sowohl private als auch institutionelle
oder 6ffentliche Organisation sein. Die Anbieter versuchen, die Bediirfnisse der Nachfrager zu erfiil-
len, indem sie entsprechende Finanzprodukte anbieten. Dabei versuchen sie gleichzeitig, die Nachfra-
ge zu steuern. Vielfach werden solche Bedarfe nicht als Nachfrage geduBlert, weil der Nachfrager von
einem bedarfserfiillenden Gut keine Kenntnis hat oder den Bedarf falsch einschétzt. So versuchen die
Anbieter, das Nachfrageverhalten zu steuern, indem sie fiir jeden identifizierten Bedarf ein erfiillendes
Produkt anzubieten versuchen. Damit aus einem Bedarf eine Nachfrage entsteht, miissen Marktein-
trittsbarrieren iiberwunden werden. Marktpreismodelle, insbesondere, wenn sie frei und fiir jeden ver-
fiigbar sind, kdnnen helfen, diese Eintrittsbarrieren zu verringern. Vor allem fiir private oder semipro-
fessionelle Marktteilnehmer sind diese daher interessant. Der Zusammenhang aus Bediirfnis, Bedarf,
Nachfrage und Angebot ist in Abbildung 1.1 vereinfacht dargestellt.

* Markt *

Nachlrager Anhieter

Abbildung 1.1: Uberblick iiber die wesentlichen Marktbestandteile und -teilnehmer.

Finanzmarkte konnen in unterschiedliche Bereiche aufgeteilt werden, in denen Anbieter und Nachfra-
ger in ihrer Rolle als Anleger, Investoren und andere Marktteilnehmer aktiv sind. Der Geldmarkt um-
fasst kurzfristige Anlagen und Aufnahmen von Geld. Dabei wird zwischen dem Bankengeldmarkt
(dem Geldmarkt im eigentlichen Sinne) und dem Unternehmensgeldmarkt unterschieden. Am Ban-
kengeldmarkt werden Geldmarktpapiere, das sind Wertpapiere privater und offentlicher Schuldner,
und Zentralbankguthaben gehandelt. Auf dem Unternehmensgeldmarkt handeln Konzerne Geldbetrage
untereinander (Industrieclearing), um damit Zwi-
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schenhédndler auszuschalten, die Gebiihren erheben konnten/wiirden. Ferner gleichen Konzerne auf
dem Unternehmensgeldmarkt Liquiditdtsdefizite und -liberschiisse zwischen Konzerntochtern und -
miittern aus. Auf dem Kapitalmarkt im eigentlichen Sinn, dem Wertpapiermarkt, werden Wertpapiere
aller Art gehandelt. Dies kann entweder an einer Borse geschehen oder auBerbérslich.” Abbildung 1.2
verdeutlicht die Unterteilung. In der vorliegenden Arbeit steht der Wertpapiermarkt im Fokus der Un-
tersuchungen.

Finanzmiirkte
Geldmarkt Kapitalmarkt
I
| | |
Bankengeldmarkt Unternehmensgeldmarke Wertpapierhandel

Kapitalmarkt i.¢.S

Geldmarkt- Zentralbank-  Industrie-  Konzemn- o Ste
3 . . hiirslich auBerbirslich
papiere authaben clearing clearing

Abbildung 1.2: Ubersicht iiber die Aufteilung der Finanzmirkte.?

Der Preis wird auf den Kapitalmérkten in der Regel durch Angebot und Nachfrage der entsprechenden
Produkte ermittelt. Jeder Nachfrager hat einen maximal akzeptierten Preis, den er fiir ein Produkt sei-
ner Wahl zu bezahlen gewillt ist und der sich an dem Nutzen des Guts in Bezug auf die Erfiillung der
oben genannten Bediirfnisse orientiert. Der Preis, zu dem alle Nachfrager befriedigt worden undalle
angebotenen Giiter verkauft sind, ohne dass ein Nachfrager den Preis akzeptiert hétte, aber kein ent-
sprechendes Gut bekommt, nennt man Gleichgewichtspreis. Im Angebots- und Nachfragediagramm in
Abbildung 1.3 kann dieser Preis als Schnittmenge der Angebots- und Nachfragekurve abgelesen wer-
den. Auf einem vollkommenen Markt kommt dieser Gleichgewichtspreis ohne staatliche Regulierung
und Steuern zustande und wird Marktpreis genannt.

I.'lt'i 5

> ~ — — Nachfrage
G 1 — Angebot
.
e
- 1 . \'
Gleichgewichispreis
~
~
S~
g
= Menge

Umgesetzie Menge (Gleichgewichismenge)

Abbildung 1.3: Darstellung der Entstehung des Marktpreises.

2Vgl. fiir eine kurze Einfithrung in die verschiedenen Finanzmarktplétze auch BINGHAM und KIESEL 2004, S. 5f, HULL 2003, S. 157.
3 In Anlehnung an PERRIDON und STEINER 1999, S. 165.
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Auch auf dem Finanzmarkt bilden sich Preise durch den Ausgleich von Anbietern und Nachfragen.

Da auf den Finanzmairkten keine Lagerhaltung der gehandelten Produkte erfolgt, handelt es sich bei
dem marktraumenden Preis um den so genannten Marktpreis. Der Begriff des Marktpreises hat das
Konzept des fairen oder gerechten Preises abgelost. Der gerechte Preis wurde bereits von Aristoteles
und spater auch von Thomas von Aquin sowie Albertus Magnus betrachtet und bezeichnet einen nach
ethisch-normativen Kriterien gebildeten Preis fiir einGut. Friilhe Okonomen forderten gar, dass der
Staat diesen Preis fiir die gehandelten Giiterfestlegen sollte. Das Konzept des Marktpreises hingegen
basiert auf der Uberlegung, dass, wenn auf dem Markt alle Giiter verkauft sind, der Preis, der dies
gerade noch ermoglicht, ohne dass Nachfrager leer ausgehen, die zu dem aktuellen Preis gekauft hat-
ten, dies ein zu den gegebenen Priferenzen gerechter Preis ist, siche oben. JEVONS® schrieb 1871 sein
Gesetz vom einheitlichen Marktpreiss, das besagt, dass ein Gut an einem Ort und zu einer Zeit auch
nur einen Preis haben kann.® Auf Finanzmérkten ist dieser teilweise deswegen besonders schwer zu
ermitteln oder zu beobachten, weil die gehandelten Produkte trotz identischer sichtbarer Eigenschaften
zusitzlich versteckte Eigenschaften, beispielsweise Image oder Marktgroe des Emittenten bei Optio-
nen, mittelbar besitzen konnen, so dass es sich eben doch nicht um dieselbe Art von Gut oder Produkt
handelt.

Anbieter und Nachfrager passen ihr Verhalten entsprechend den Marktverhiltnissen an. Folglich ist es
wichtig, dass die Marktteilnehmer {iber die Preise eine genaue Vorstellung haben, wie diese zustande
kommen und nach Moglichkeit auch, wie sie sich entwickeln. Dazu sind Markpreismodelle notwen-
dig. Ein Modell ist, vereinfacht ausgedriickt, eine unkomplizierte Abbildung der Realitdt. Dabei wer-
den die in der Realitédt bestimmenden Faktoren als Variablen in diesem Modell realisiert. So kénnen
mittels Ceteris paribus-Annahme’ Mirkte untersucht werden. Ein Marktpreismodell ist folglich ein
Modell, das einen bestimmten Markt abbildet, im Fall der vorliegenden Arbeit den Terminmarkt. Da-
bei stehen die Zusammenhinge, die den Marktpreis erkléren, im Zentrum der Betrachtung. Grundsétz-
lich kénnen solche Modelle fiir jedes Gut auf dem Terminmarkt erstellt werden. Hier erfolgt eine Ein-
grenzung auf Finanzderivate am Beispiel Optionen, die in der zunehmenden Bedeutung von Options-
geschéften begriindet ist. Die Betrachtungen und Erkenntnisse lassen sich zu Teilen auch auf andere
Finanzderivate wie Futures oder Forwards iibertragen.

Finanzderivate gewinnen zunehmend an Bedeutung, da weltweit seit Jahren die Schwankungen fiir
Zins- und Wéhrungskurse zunehmen. Gleichzeitig steigt die weltweite Vernetzung der Mérkte, wo-
durch der Einfluss, den Zinsen und Wéhrungen auf den wirtschaftlichen Erfolg von Unternehmungen
haben, ebenfalls steigt.® Heute ist es egal, ob ein Kunde eines in Deutschland produzierenden Unter-
nehmens in Niedersachsen, Frankreich oder Indien beheimatet ist. So kostet der Transport eines
Pfunds Kaffee vom Ernteland nach Deutschland derzeit anteilig nur Cent-Betréige. Durch die Abhén-
gigkeit von internationalen Geschéften steigt die Schadenshohe fiir unvorhergesehene Ereignisse, die
zu unternehmerischen Verlusten auf Basis der angefiihrten Zins- oder Wahrungsrisiken fiihren, an.
Gleichzeitig nimmt die Wahrscheinlichkeit solcher Ereignisse durch die zunehmenden Schwankungen
der Kurse zu. Zusammen ergibt sich folglich ein steigendes Risiko, bestehend aus Schadenshohe und
Eintrittswahrscheinlichkeit. Dadurch hat sich die Nachfrage nach Instrumenten zur Absicherung

* William Stanley Jevons (* 1. September 1835 in Liverpool; + 13. August 1882 in Bexbill bei Hastings) war ein bedeutender englischer
Okonom und Philosoph. Er gilt als Vertreter der Cambridger Schule der Neoklassik.

® Andere Bezeichnungen sind: Gesetz von der Unterschiedslosigkeit der Preise, Gesetz des einheitlichen Preises, Gesetz vom einheitlichen
Marktpreis, Gesetz des Einheitspreises.

®Vgl. JEVONS 1871, S. 22-28. Fiir eine zusammenfassende Erliuterung der Voraussetzungen eines vollkommenen Markts sich ELLER und
DEUTSCH 1998, S. 41{f. Eine HTML-Version der dritten Auflage von JEVONS 1871 ist zudem im Internet unter
http://www.econlib.org/library/Y PDBooks/Jevons/jvnPEContents.html verfiigbar.

7 lateinisch fiir ,,alles andere gleich®.

# Vgl. PERRIDON und STEINER 1999, S. 301f,
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dieser Risiken deutlich erhoht. Erste Ansétze diesbeziiglich entstanden bereits sehr frith in Form von
Finanztermingeschiften, mit denen sich Anbieter und Nachfrager fiir zukiinftige Kontrakte abgesichert
haben. Die Bedeutung von Optionen im Risikomanagement ist weiter gestiegen, seitdem an der CME
seit 1988 Optionen mit Félligkeiten zu jedem Monat gehandelt werden und nicht nur mit Félligkeit
zum Quartalsende. Diese Entscheidung fiihrte zu einer hoheren Markteffizienz und einer besseren
Anpassbarkeit der Risikoabsicherungsstrategie an die unternehmerischen Bediirfnisse. Heute kénnen
an den weltweiten Borsen und OTC-Mirkten nahezu alle Arten von Risiken abgesichert werden. Im
Zuge von Basel II und Sarba-nes-Oxley-Act (SOX, auch als SOA und SarbOx abgekiirzt) kommt es
zunehmend darauf an, dass Finanzderivate regelkonform bewertet werden. Das International Accoun-
ting Standards Board (IASB) schreibt dazu vor, dass zur Bilanzierung Aktienoptionen erfolgswirksam
bilanziert werden miissen, so dass das Bewertungsergebnis direkten Einfluss auf die unternehmerische
Ertragslage hat. Fiir den Fall, dass kein Marktpreis zur Verfiigung steht, soll die Bewertung mit aner-
kannten Optionsbewertungsmodellen erfolgen. Explizit genannt sind dabei das Black/Scholes-Modell
und das Binomialmodell.” In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage nach der Angemessenheit
der theoretischen Optionspreise, die mittels dieser Modelle errechnet wurden. Beide Modelle besitzen
in der Praxis allgemein bekannte Schwéchen, die an spéterer Stelle noch detailliert beschrieben wer-
den. Aus diesen ergeben sich zahlreiche Spielriume zur Bilanzierung, die auf den Ungenauigkeiten
der Modelle basieren.'” Ein iibergeordnetes Interesse an einer fairen Bewertung von Optionen haben
folglich sowohl Anbieter als auch Nachfrager. Hinzu kommt, dass das Black/Scholes-Modell nicht zur
Bewertung aller Arten von Optionen geeignet ist.

Die Notwendigkeit der Modellierung von Preisen fiir Finanztermingeschifte fiihrte bereits Anfang des
20. Jahrhunderts zu den ersten Versuchen, mathematische Modelle zur Bewertung zu entwickeln. Die
ersten Ansitze dazu stammen von BACHELIER 1900, BRONZIN 1908, die versuchen haben, die
Brownsche Molekularbewegung als Grundlage fiir ihre Modelle zu verwenden.'' Der derzeit wohl
populérste und bereits erwdhnte Ansatz stammt aus den 70-er Jahren von Fischer Black und Myron
Scholes'?, deren Ansitze spiter von Robert Merton erweitert wurden.”® Zahlreiche Studien haben sich
seit der Verdffentlichung des Black/Scholes-Modell mit der Korrektheit des Modells befasst. Neben
Studien, die sich allgemein mit der Korrektheit und Angemessenheit des Black/Scholes-Modell befasst
haben, gibt es Untersuchungen, die das Marktverhalten als Ganzes untersuchen. Die Ergebnisse dieser
Studien zeigen die Grenzen der Optionsbewertungstheorie. Insgesamt sind sich heute die meisten For-
scher einig, dass die auf dem Black/Scholes-Modell aufbauenden Modelle richtig und wichtig sind,
jedoch signifikante Mingel aufweisen.'* Uneinigkeit herrscht vor allem in zwei Punkten. Zum einen in
der Frage nach Art und Ausmall der Ungenauigkeit in der Bewertung, zum anderen in der Frage nach
den genauen Griinden. Manche Aspekte sind unumstritten und werden sogar von den Autoren selber
mittlerweile anerkannt. Vor allem sind dies Annahmefehler, die den Theorien zu Grunde liegen. Hinzu
kommt, dass das wettbewerbsméBige Verhalten der Marktteilnehmer nicht mit beriicksichtigt wird, um
subjektive Preisfindungsmechanismen

zu erkennen. Vor allem deshalb haben starre mathematische Methoden ihren Nachteil, da man men-
schliches Verhalten nur schwer in Formeln abbilden kann.

Die Motivation zu dieser Arbeit setzt neben der Nachfrage nach verlédsslichen Bewertungsmodellen
auch auf der Tatsache an, dass Unternehmen immer mehr nach ,,tailor made pro-

°Vgl. INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD -IASB 2002, S. 2.19.

% vgl. PAPE und MERK 2003, S. 21f.

1 Vgl. BACHELIER 1900, S. 32ff, BRONZIN 1908, S. 39ff (Teil II widmet sich den mathematischen Annahmen).
2 vgl. BLACK und SCHOLES 1972, BLACK und SCHOLES 1973.

B vgl. MERTON 1973a.

** Quelle zu den ersten Bewertungen suchen!!! .. Ende der 70-er und Anfang der 80-er!!!
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ducts®, so genannten OTC-Optionen, suchen (OTC = over the counter). Dies sind Finanzmarktproduk-
te, die speziell auf die Bediirfnisse einzelner Unternehmen zugeschnitten sind, also quasi ,,Einzelstii-
cke®. Gerade der Bereich Optionen hat hierbei eine besonders hohe Bedeutung, die auf verschiedenen
Tatsachen beruht. Zum einen agieren Unternehmen immer globaler und miissen sich besonders gegen
Wiahrungsrisiken absichern, wenn die Zeitpunkte von Vertragsabschluss und -erfiillung weiter ausei-
nander liegen. Diese Notwendigkeit geht damit einher, dass die Wechselkursmirkte immer dynami-
scher werden. Gleichzeitig verstérkt sich der Konkurrenzdruck zwischen Unternehmen, so dass mone-
tare Verluste besonders starke Auswirkungen haben koénnen. Ferner werden die globalen Geschéfte
immer individueller, so dass eine Absicherung mit Standardprodukten oft nicht passgenau moglich ist.

Mit zunehmender Leistungsfihigkeit moderner Computer gab es Mitte der neunziger Jahre

Ansitze, nicht mehr geschlossene Modelle oder statistische Auswertungen als Basis zu Optionsbewer-
tungstheorie zu verwenden, sondern kiinstliche neuronale Netze (engl. Artificial Neural Networks =
ANN). Mittels Neurosimulationen sollten die Marktzusammenhénge durch Beobachten der Gescheh-
nisse erlernt werden. Die resultierenden kiinstlichen neuronalen Netze sollten das Marktgeschehen
dann quasi als Black-Box fiir den Nutzer approximieren. Die Verwendung von Techniken der Neuro-
simulation bei der Berechnung von Marktmodellen blickt auf eine mittlerweile mehr als zehnjdhrige
Erfahrung zuriick, seitdem HUTCHINSON, et al. 1994, MALLIARIS und SALCHENBERGER 1993,
1996 die ersten Versuche unternommen haben. HUTCHINSON, et al. 1994 argumentieren als erste
ausfiihrlich die Vor- und Nachteile des Einsatzes von ANN fiir die Berechnung von Optionspreisen. "
ANN basieren nicht auf Annahmen, wie beispielsweise der Normalverteilung im Fall des
Black/Scholes-Modells, sondern lernen die Zusammenhinge einzig aus den gegebenen Daten. Dies
konnen neben den bekannten Abhédngigkeiten auch unbekannte sein, die in den Datensdtzen enthalten
sind, wie zum Beispiel das sich dndernde Risikoverhalten der Marktteilnehmer. ANN sind zudem
adaptiv und konnen sich neuen Begebenheiten und Zusammenhéngen der Eingabewerte anpassen. Da
die Grundzusammenhénge dhnlich sind, kdnnen ANN, wenn sie fiir Optionen eingesetzt werden kon-
nen, fiir (fast) alle Derivate verwendet werden. Als Nachteile werden genannt, dass fiir den sehr selte-
nen Fall, dass die zu Grunde liegende Verteilung oder Volatilitit bekannt ist, parametrische Methoden
deutlich besser geeignet sind. Dies ist allerdings nur sehr selten der Fall. Das Training ist aulerdem
sehr datenintensiv, weshalb in der Regel ein recht groBer Zeitabschnitt betrachtet werden muss, um
ausreichend Daten fiir eine angemessene Trainingsmenge zu erhalten. Ferner sind als Trainingsdaten
liquide Optionen deutlich besser geeignet als weniger liquide, da hier mehr gehandelte Kurse zur Ver-
fligung stehen. Dieser Argumentation steht allerdings gegeniiber, dass ANN auch sehr gut zur Interpo-
lation von Zusammenhéngen geeignet ist. Daher lieBen sich aus den erstellten Modellen auch nichtli-
quide Optionen berechnen. Beziiglich der Interpolationsfédhigkeit von ANN wird dariiber hinaus in der
Literatur als problematisch angefiihrt, dass oft schwierige Marktsituationen von den Wissenschaftlern
manuell herausgefiltert wurden, um die Trainingsergebnisse zu verbessern. Beispiele fiir solche
Marktsituationen sind der so genannte ,,schwarze Montag* und der 11. September 2001. BARUCCI, et
al. 1996 urteilen, dass ANN das Rauschen, das durch Fehleinschitzungen seitens der Marktteilnehmer
entstanden und in den Marktdaten enthalten ist, mitlernen kdnnten, so dass diese manuelle Filterung
nicht vorgenommen werden sollte. Ferner sei es schwierig, ein bestimmtes Derivat zum Lernen zu
verwenden und diese Erkenntnisse dann auf ein anderes Derivat zu iibertragen und dessen Preis mit
diesem Modell zu bestimmen, da wesentliche Eigenschaften sich unterscheiden konne, die nicht mit
im Modell enthalten sind."

¥ Vgl. zur Argumentation der Vor- und Nachteile von ANN bei der Berechnung von Optionspreisen HUTCHINSON, et al. 1994, S. 852.
'8 vgl. BARUCCI, et al. 1996, S. 77.
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Ein Marktmodell mittels Neurosimulation basiert folglich vor allem auf zwei Voraussetzungen: Zum
einen miissen geniigend geeignete Ausgangsdaten vorliegen, aus denen das Marktverhalten erlernet
werden kann, zum anderen muss ausreichend Rechenleistung verfiigbar sein, um die Beobachtungen
auszuwerten und ein Marktmodell daraus erlernen zu kdnnen. Um auf geniigend Ausgangsdaten fiir
das Erlernen eines Marktmodells zugreifen zu konnen, miissen die Daten in ausreichender Menge am
Markt verfiigbar sein. Dies war lange Zeit nicht der Fall, da die Umsétze von entsprechenden Daten zu
gering waren, so dass sehr lange Zeitrdume betrachtet werden mussten. Erst Mitte der 90-er Jahre ka-
men elektronische Handelssysteme auf, die zu einer deutlichen Steigerung der Umsétze beigetragen
und gleichzeitig eine automatisierte Weiterverarbeitung der friiher héndisch verarbeiten Kursdaten
ermoglicht haben. Ferner wurden die Kurse beziehungsweise Preise erst mit den elektronischen Han-
delssystemen auch innerhalb eines Tages als so genannte Intradaykurse bestimmt. Dennoch waren die
Umsétze immer noch nicht ausreichend grof3, um in Echtzeit ausreichend viele Marktdaten bereitzus-
tellen und zu verarbeiten, um Bewertungsmodelle in Echtzeit zu realisieren. Dies wurde erst deutlich
spater moglich, als die zunehmende elektronische Vernetzung der weltweiten Borsen zu einem weite-
ren Umsatzplus fiihrte und gleichzeitig die Verarbeitungsdauer durch zunehmende Rechenleistung
weiter sank. Aus den bis heute zahlreich durchgefiihrten Studien ldsst sich entnehmen, dass die zu-
nehmende Verfiigbarkeit von Marktdaten dazu gefiihrt hat, dass bei der Generierung von Bewer-
tungsmodellen fiir Optionen die verwendete Datenbasis immer weiter vergrofBert wurde. Damit ein-
hergehend erhoht sich die Problemkomplexitit, da auch Vergangenheitsdaten mit beriicksichtigt wer-
den, die keine aktuelle Relevanz mehr haben. Proportional mit der Problemkomplexitét steigt auch die
Verarbeitungsdauer, so dass Echtzeitmodelle bislang von keinem Wissenschaftler betrachtet wurden.
Hinzu kommt, dass viele der Ansétze die als unzureichend betrachteten Parameter der analytischen
Modelle, hauptsiachlich des Black/Scholes-Modells, in ihre Modelle einbeziehen, was die Problem-
komplexitit ebenfalls erhoht und das das Modell letztendlich verfalscht. Dariiber hinaus hat kein Wis-
senschaftler bislang die von Markteilnehmern allgemein vermuteten subjektiven Bewertungsunter-
schiede zwischen den Emittenten beriicksichtigt. Im Rahmen dieser Arbeit soll daher eine Software
erstellt werden, die Echtzeitmodelle generiert, mit denen die Bewertungsunterschiede der Emittenten
ebenso beriicksichtigt werden konnen, wie marktspezifische Bewertungsunterschiede.

Ausgangspunkt dieser Arbeit ist die urspriingliche Idee von Prof. Dr. Michael H. Breitner in BREIT-
NER 2000 und BREITNER 2003, der die Absicht beschreibt, die Marktpreisberechnung von Optionen
mittels neuronalen Netzen weitgehend zu automatisieren und in Form einer Software der Nutzung
durch professionelle und private Anwender zuginglich zu machen. Das Projekt, das damals unter dem
Projektnamen Warrant Pro I skizziert wurde, wird im Folgenden kurz umrissen.'” Als Inputdaten soll-
ten Daten aus der Software Market Maker 98 oder automatisch von kostenlosen Webseiten entnom-
men werden. Die Kernidee, kostenlose Internetseiten als Datenquelle zu verwenden, ist durch die zu-
nehmende Forschung im Bereich des Web-Content-Mining aus heutiger Sicht eindeutig zu favorisie-
ren, da diese eine weitaus hohere Flexibilitét bietet als ein proprietdres Programm. Das Training sollte
mit dem Neurosimulator FAUN (Fast Approximation with Universal Neural Networks) erfolgen und
weitgehend automatisiert sein. Ein erfolgreiches Training von Marktpreismodellen fiir Optionen konn-
te bereits in BREITNER 2000 realisiert werden. Die Ergebnisse des Marktpreismodells sollten in Mic-
rosoft Excel oder Lotus-1-2-3 bereitgestellt werden.'® Die Software sollte weitestgehend

Y vgl. BREITNER 2000, S. 329, BREITNER 2003, S. 295f.

' Lotus 1-2-3 der Firma Lotus Development Corporation war eines der ersten Tabellenkalkulationsprogramme, das spiter von Microsoft
Excel als Defacto-Standard abgelost wurde. Aufgrund des heutigen geringen Marktanteils von Lotus 1-2-3 wird im weiteren auf eine speziel-
le Unterstiitzung verzichtet und statt dessen eine Standardschnittstelle auf Basis von Textdateien realisiert.
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plattformunabhéngig sein. Das in BREITNER 2003 beschriebene Projekt wird mit dieser Arbeit
in die Praxis umgesetzt. Dabei steht folgender Prozess im Fokus:

1. Daten werden mittels einer Web-Mining-Software aus dem Internet extrahiert. Dabei soll das Sys-
tem so anpassbar sein, dass verschiedene Seiten und auch beliebige Finanzmarktprodukte extrahiert
werden kénnen. Web-Mining bezeichnet dabei die automatische Extraktion von Marktdaten aus dem
Internet (Web).

2. Die extrahierten Daten bilden eine Datenbasis, die ausgewertet werden kann, damit unterschiedliche
Analysen moglich sind.

3. Das Training der ANN mittels FAUN erfolgt mittels einstellbarer Parameter. Dabei werden die
ANN als Marktpreismodelle ausgegeben.

4. Nach dem Training kénnen die Marktmodelle ausgewertet werden. Dabei kommen géingige statisti-
sche Verfahren zum Einsatz, die vom Programm Warrant Pro I unterstiitzt werden. Exportfunktionen
in die gingigen Dateiformate sind moglich.

Der beschriebene Prozess weist einen hohen Automatisierungsgrad auf und beinhaltet ein hohes Maf3
an intelligenter Datenverarbeitung im Bereich des Web-Minings und der Neurosimulation. Ferner soll
Warrant Pro I als autarkes System weitgehend ohne Benutzerinteraktion auskommen und als eine Art
Dienstleister fiir den Nutzer Marktpreismodelle fiir Optionen bereitstellen. Damit erfiillt Warrant Pro I
wesentliche Eigenschaften eines Softwareagenten. Vereinfacht ausgedriickt sind Softwareagenten
mehr oder weniger intelligente Systeme, die den Menschen bei arbeitsintensiven Aufgaben unterstiit-
zen. Die heutigen Einsatzszenarien sind vielfaltig und nahezu nicht mehr zihlbar. Solche Software-
agenten werden unter anderem bei der automatisierten Preisverhandlung eingesetzt."

Die Kombination aus Web-Content-Mining mit Neurosimulation ist fiir die Anwendung auf
Optionsmarktpreise bislang einzigartig. In Tabelle 1.1 ist eine Ubersicht iiber die Ergebnis-
mengen einer Schlagwortsuche in Google dargestellt, welche auf die Bedeutung des Themas
hinweist. Als Vergleichzahlen sind die Ergebnisse einer Umfrage aus EYMANN und VOLLAN
2001 dargestellt.”’ Die deutliche Steigerung der Ergebnismengen ist nur zum Teil auf die gesteigerte
Anzahl Publikationen zuriickzufiihren. Hinzu kommen technische Verbesserungen in

den Suchalgorithmen von Google und eine gestiegene Digitalisierungsrate der Veroffentlichungen.
Vor allem die Kombination von Web-Mining und neuronalen Netzen zur Marktpreisbestimmung
von Optionen ist sehr selten zu finden. Dennoch eignet sich das Ergebnis

gut, um die jeweilige Bedeutung der betrachteten Bereiche Softwareagenten, Marktpreise fir
Optionen und Neurosimulation zu verdeutlichen und gleichzeitig zu zeigen, dass die Kombination
aus den genannten Bereichen recht wenig prasent ist.

Suchbegriff Treffer in allen Sprachen  Treffer in Deutsch
Software Agents” 914.000 (55.200) 22800  (1.090)
Software Agenten 1.160.000 (15.400) 1.060.000 (13.300)
Softwareagenten 248.000 237.000
Multi-Agent-Systems” 962.000 (30.200) 31.000 (3435)
SMultiagent Systems*™ 710.000 (10.100) 17.700 (131)
Mults Agenten Systeme 49 800.000 (1.520) 543.000 (1.400)
Eanstliche Intellizenz 1.220.000 1.350.000

—

' Fiir einen Einblick in die diversen Forschungs- und Anwendungsbereiche sei dem interessierten Leser das Schwerpunktheft ,, Anwendun-
gen

von Softwareagenten® der Zeitschrift Kiinstliche Intelligenz: KI sowie das Heft 02/2001 der Zeitschrift Wirtschaftsinformatik

*®Vgl. EYMANN und VOLLAN 2001, S. 192.
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Suchbegriff Treffer in allen Sprachen  Treffer in Deutsch
Arnificial Intelligence 45.700.000 594.000
Newronale Netze 455.000 418.000
.Neuronale Netze™ 418.000 383.000
Optonsscheine Marktpreise 28.300 28.000
Optionszchempreise 394 256
-Option Pricing™ 1.260.000 22,500
Opton Pricing™  Newral Networks™ 50.900 272
~Opnon Pricing™ , Neural Networks™ . Market Pnces”™ 757 6
Sofrwareagenten Marktpreise Optionsscheine - -
Software Agents Market Prices Neural Networks 567.000 391
Software Agents”  Market Prices™ , Neural Networks"™ 160 2
~Web-Mining™ Neurosimulation 3 3
~Web-Mining” _ Option Prices” 97 1
~Web-Mining™ . Option Pricing” 42 18
~Web-Mmng™ . Option Pricinz” Neurosimulation 1 1

Tabelle 1.1: Suchergebnisse einer Schlagwortsuche bei Google (Abfragedatum 5. Dezember 2006).'
1.2 Zielsetzung und Anwendungsfalle

Der im vorhergehenden Abschnitt genannte Anwendungsbereich bietet eine weiten Rahmen fiir die
Entwicklung einer Software. Dieser Abschnitt konkretisiert daher die Zielsetzung der Optionspreisbe-
rechnung mit Web-Content-Mining und kiinstlichen neuronalen Netzen, die letztlich nur den Weg zum
fachlichen Ziel in Form einer Software darstellen. Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt dabei auf
Finanzmarkten, so dass auch die zu unterstiitzenden Anwendungsfille sich auf solche beziehen. Eine
Art Fachkonzept beschreibt daher an dieser Stelle die Anwendung des Systems aus Sicht des Nutzers
und besteht aus konkreten Anwendungsfillen, die mit der im Rahmen dieser Arbeit erstellten Software
durchgefiihrt werden konnen sollen. Im Rahmen der Optionspreisbewertung mit neuronalen Netzen
sollen, wie in Abschnitt 1.1 dargestellt wurde, Marktpreismodelle erzeugt werden. Dies sind aus tech-
nischer Sicht mathematische Funktionen, die zur Interpolation und Extrapolation verwendet werden
konnen. Dabei konnen entweder ganze Mérkte untereinander mit den erzeugten Modellen evaluiert
werden oder einzelne Bereiche eines Marktes. Als Folge daraus leiten sich fiir den Nutzer die in Ab-
bildung 1.4 dargestellten Anwendungsfille ab, die im Folgenden noch néher erldutert werden. Die
Besonderheit dabei ist, dass alle Anwendungen des Systems Warrant Pro I in Echtzeit oder anndhernd
in Echtzeit ausgefiihrt werden konnen, womit sich dieser Ansatz von allen bisher durchgefiihrten Stu-
dien unterscheidet.

Potenzielle Anwender fiir Marktpreismodelle, und damit auch des zu erstellenden Systems Warrant
Pro I, sind, wie in Abschnitt 1.1 dargestellt, sowohl Anbieter als auch Nachfrager auf Finanzmarkten.
Im Sinne der Anwendung kdnnen beide zur Gruppe der Marktteilnehmer generalisiert werden, da kei-
ne Unterschiede in der grundlegenden Fragestellung der Marktmodelle besteht. Jeder Anbieter ist letz-
tlich gleichzeitig Nachfrager und andersherum, denn

! Die Werte in Klammern sind die Ergebnisse aus EYMANN und VOLLAN 2001, S. 192. Bei der Eingabe wurden die Schlagworte als
zusammengesetzte Begriffe in Anfilhrungsstrichen gesucht oder als einzelne Worte mit einer booleschen UND-Verkniipfung. Die Unter-
scheidung der Sprachen ist nur eine Ausgabeoption von Google und kann nur als grober Richtwert fiir die tatséchliche Anzahl gesehen
werden.
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der Anbieter eines Guts auf einem Markt fragt gleichzeitig einen Tauschwert nach und der Nachfrager
nach einem Gut bietet im Tausch monetéire Zahlungsmitteleinheiten an.

Anbieter .‘_f_:iergltlchoonmu-lﬂcn_ 2 K- Pragn von Zenreihen =
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= 1 1% " vergieich uon Emittenten
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Abbildung 1.4: Ausgewihlte Anwendungsfalle fiir Warrant Pro 1.

Das Grundprinzip der Anwendung Warrant Pro I soll sein, dass aktuelle Marktpreisinformationen
automatisch von einem autarken Web-Content-Mining-Programm aus frei zugénglichen Internetseiten
extrahiert und anschlieBend zum Training neuronaler Netz verwendet werden. Die so erzeugten neuro-
nalen Netze sind in der Lage, selbst vielschichtige mathematische Zusammenhénge zu erlernen, die
einen Markt oder einen Marktausschnitt mathematisch beschreiben. Werden dabei Marktpreise als
Hauptmerkmal fiir Giiter, im Fall der vorliegenden Arbeit Optionen, als Eingabewert und die das Gut
beschreibenden Eigenschaften als Eingabewerte verwendet, handelt es sich um ein Marktpreismodell,
mit dem alle darin enthaltenen Giiter bewertet werden konnen. Ein Anwendungsszenario fiir solche
Marktpreismodelle ist, dass jeweils ein Modell fiir einen bestimmten Markt erzeugt wird, das die Zu-
sammenhédnge dieses Marktes beschreibt. So ldsst sich das Marktverhalten der Teilnehmer ebenso
durch ein Modell beschreiben, wie die Preisentstehungsmechanismen. Somit soll es mdglich sein,
mittels der als neuronale Netze vorliegenden Marktmodelle zwei Mirkte zu vergleichen. Ein Anwen-
dungsbeispiel kann der Kauf oder Verkauf von Giitern oder Optionen sein, fiir den ein Preis fiir beide
Mairkte erzeugt werden kann, um eine gezielte Kaufs- oder Verkaufsentscheidung zu treffen. Ferner
lassen sich so Arbitragemoglichkeiten zwischen Mérkten beobachten, wenn der Verkaufspreis auf dem
einen Markt einen entsprechenden Kaufpreis auf einem anderen Markt gegeniibergestellt wird. Neben
dem Vergleich zweier Mérkte in Echtzeit kann ein Markt der Gegenwart mit demselben Markt in der
Zukunft verglichen werden, indem eine Prognose von Zeitreihen die Entwicklung in Abhéngigkeit von
der Zeit beschreibt. Besonders in Bezug auf Optionsmarkte ist die Bewertung der gehandelten Optio-
nen mit theoretischen Modellen bis heute sehr schwierig, wie in Abschnitt 2.5.5 noch detailliert dar-
gestellt wird. Werden Marktmodelle fiir einzelne Giiter, hier Optionen, erstellt, konnten auch indivi-
duelle Optionen bewertet werden, ohne dass auf theoretische Modelle zuriickgegriffen werden muss.
Zusitzlich lieBen sich die tatsdchlich am Markt beobachteten Preise jenen gegeniiberstellen, die mit
theoretischen Modellen ermittelt wurden. Diesbeziiglich hat es in den letzten Jahren zahlreiche Stu-
diengegeben, die im weiteren Verlauf dieser Arbeit noch detailliert in Abschnitt 2.6 vorgestellt wer-
den. Dabei hat sich gezeigt, dass die Forschung diesbeziiglich noch nicht ausreichend ist, da die Mo-
delle vielfach mit nicht sinnvollen Annahmen oder Vorgehensmodellen arbeiten. Werden die Markt-
preismodelle nicht fiir samtliche Optionen erstellt, sondern jeweils fiir die Optionen eines Emittenten,
kann ein Emittentenvergleich erfolgen, der unter anderem dazu genutzt werden kann, die in THIEL
2001 festgestellten Bewertungsabweichungen zwischen den Emittenten zu untersuchen. Marktmodel-
le, die individuelle Marktmodelle fiir Emittenten und Mirkte beschreiben, konnen sowohl von Anbie-
tern als auch von
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Nachfragern zur Optimierung ihrer Anlagestrategie eingesetzt werden, indem Angebote detailliert
verglichen werden konnen. Im Rahmen einer solchen Optimierung ist eine wichtige Funktion eines
solchen Modells die Entscheidungsunterstiitzung, indem alternative Anlageentscheidungen sinnvoll
und moglichst objektiv verglichen werden konnen.

Neben den genannten Einsatzmoglichkeiten, bei denen der Benutzer selbststéindig aktiv werden muss,
besteht die Moglichkeit, ein System zur Marktpreissynthese auch autark einsetzen zu kénnen. Dabei
kann die Anwendung autark arbeiten und dem Nutzer seine Hilfe immer dann anbieten, wenn dies aus
Sicht des Nutzers sinnvoll ist.

1.3 Vorgehensweise

Vor der Realisierung des Systems Warrant Pro I erfolgt eine Abgrenzung auf die Zielgruppe, bezogen
auf die betrachteten Marktteilnehmer, die sich in private und professionelle Anleger aufteilen. Neben
der oben bereits erlduterten Motivation fiir institutionelle Anleger an korrekten Marktpreismodellen,
erlangen auch die privaten Anleger immer mehr an Bedeutung auf den Finanzmaérkten, so dass auch
diese ein Interesse an Marktbewetungsmodellen haben. Es ist zu beobachten, dass die Markteintritts-
barrieren fiir private Anleger immer mehr sinken. Zum einen steht immer mehr Kapital zur Verfiigung,
das verwaltet, investiert und abgesichert werden muss. Gleichzeitig erleichtern elektronische Handels-
systeme den Zugang zu den Finanzmérkten und den nowendigen Kenntnissen dariiber. Dieselben In-
formations- und Kommunikationssysteme ermoglichen zudem den Zugang zu relevanten Finanz-
marktdaten. In der Folge benétigen auch private Anleger Informationssysteme, die ihnen helfen, die
Produkte und Preise richtig zu interpretieren. Daher sind neben den institutionellen Anlegern auch
private Investoren eine wesentliche Zielgruppe fiir das Projekt Warrant Pro 1.

Das wesentliche Ziel der Arbeit ist, das oben beschriebene System Warrant Pro I zu entwickeln und
damit Echtzeitbewertungen von Optionen mit Marktpreisen durchzufiihren. Die Marktpreismodelle
werden zur Auswertung des gewéhlten Finanzmarkts verwendet. Dabei steht die Moglichkeit der in
der Forschung bislang wenig betrachteten Untersuchung hinsichtlich emittentenspezifischer Preisun-
terschiede im Vordergrund. Gleichfalls sollen die oben erwdhnten OTC-Optionen emittentenneutral
bewertet werden konnen. Als weitere wesentliche Funktion wird die Prognosefdhigkeit mittels
Marktmodellen realisiert. Einsatzmoglichkeiten bieten sich hier beim Absichern (Hedging) durch
Emittenten und institutionelle Anleger und bei der Optimierung des Kaufs- und Verkaufsverhaltens
der Marktteilnehmer.

Neben der Konzeption und Entwicklung von Warrant Pro I erfolgt ein Vergleich mit den Ergebnissen
der verwandten Forschung. Dazu zéhlen in erster Linie die Forschungsarbeiten zur Optionspreisbewer-
tung mit kiinstlichen neuronalen Netzen. Dariiber hinaus werden die Marktpreismodelle von Warrant
Pro I mit den Ergebnissen aus den Studien zu emittentenspezifischen Preisunterschieden verglichen,
die nicht auf neuronalen Netzen basieren.

Der weitere Verlauf der Untersuchung ist in vier gro3e Kapitel aufgeteilt. Der Vorgehensprozess ent-
spricht dabei weitestgehend dem Vorgehensmodell zur Softwareentwicklung aus STAHLKNECHT
und HASENKAMP 2002, das in Abbildung 1.5 dargestellt ist. In Kapitel 2 erfolgt eine Analyse der
derzeitigen Forschung. Dabei werden die Forschungsarbeiten der drei beteiligten Forschungsbereiche
Web-Mining, Neurosimulation und Optionspreisbewertung allgemein betrachtet und die Optionsbe-
wertung mit kiinstlichen neuronalen Netzen im Speziellen. Am Ende erfolgt eine Zusammenfassung
des Forschungstands, die in Kapitel 3 die Grundlage fiir das Soll-Konzept von Warrant Pro I liefert.
Innerhalb des Soll-Konzepts werden Module identifiziert, die als Softwarekomponenten, beispielswei-
se in Form von frei verfiigbaren Bibliotheken, bereits existieren und deshalb nicht entwickelt werden
miissen. Bei der Umsetzung des Soll-Konzepts erfolgt daher eine Darstellung der Auswahl und Funk-
tionsweise der bestehenden fremdentwickelten Programmteile. Abgeschlossen wird die Ent-
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wicklung mit der Umsetzung und einem Test. In Kapitel 4 erfolgt die Darstellung der Anwendung
des Systems inklusive einer Auswertung der Ergebnisse anhand zahlreicher Beispiele.

| Prujch g g | Rupicl |
. :
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Abbildung 1.5: Vorgehensmodell der Systementwicklung und Aufbau der Arbeit.*

?2 In Anlehnung an STAHLKNECHT und HASENKAMP 2002, S. 221.





