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Offensichtliche Arbitragen 43>

Arbitragen sind Moglichkeiten, ohne Ausgaben sichere Gewinne zu
erzielen. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn

» identische Produkte verschiedene Preise haben,
» das Ganze mehr oder weniger Wert ist als die Summe der Teile.

In beiden Fillen kann man ohne Kosten (Transaktions—,
Informationskosten und Steuern vernachl3ssigen wir) sichere
Gewinne erzielen.

Gibt es weniger offensichtliche Arbitragen? Einer wenden wir uns
nun zu.



Leerverkaufe 44>

Dabei werden wir auch von Leerverkaufen Gebrauch machen.

Ein Leerverkauf bedeutet den Verkauf eines Wertpapiers, das man
gar nicht besitzt. Dazu borgt man es, um es bei der Riickgabe —
moglichst billiger — zu kaufen.

Bei Leerverkaufen verlangen die Aktienhandler erhebliche
Sicherheiten, die aber auch in Form anderer Wertpapiere erbracht
werden kénnen und die man beim Gegengeschaft zuriick erhilt, so
dass sie keine echten Ausgaben darstellen.



Zur Geschichte der Put—Call-Paritat a45p

Teilweise wird behauptet, dass sich die Put-Call-Paritat bereits bei
de la Vega findet

S

conELRI Statt dessen findet sich

CONFUSTONS die Paritat zuerst als
mathematische
Kuriositat in dem Buch
von Bronzin (“Theorie
der Pramiengeschafte”,
1908), der sogar fast die
Black-Scholes-Formel
entdeckt. Aber. ..

Dort steht nichts zur Put-Call-Paritat



Zur Geschichte der Put—Call-Paritat 46>

Viel hielt Bronzin nicht von seinen Gleichungen.

The Journal of FINANCE

Vou. XXIV Drcxamn 1969 No. s

THE RELATIONSHIP BETWEEN PUT AND CALL OPTION
PRICES

Haxs R. Stouw*

L INtRoDUCTION
THE GROWTH IN THE VOLUME of stock market activity and the increased
sophistication of investors has brought with it greater interest and activity in
the related, albeit more complicated, put and call market. The put and
call marke 1 kind of fatures market In stocks (with Important difiences)
which has never generated the volume of trading activity of the commodity
futures markets. As the stock market continues to grow, this situation is,
however, likely to change.

=

Aus einer zeitgendssischen Rezension

Der eigentliche Entdecker der Paritét ist Hans Stoll (1939-2020),
Vanderbilt University (Nashville, TN).



Put—Call-Paritat Q47>

Eine Aktie wird heute zum Preis Sy gehandelt und verspreche in der
Zukunft einen unsicheren Ertrag S;. Ebenso werde heute ein
europaischer Call zum Preis von Gy und ein européischer Put zum
Preis von Py angeboten.

Die Optionen haben identische Laufzeit und identischen
Ausiibungspreis K, die Aktie zahlt keine Dividende.

Put—Call-Paritat Ein Marktteilnehmer, der
> diese Aktie erwirbt,
» den europiischen Put kauft und
» den européischen Call verkauft,

nimmt eine vollkommen risikolose Position ein.



Beweis

18>

Intuition: In unserem Portfolio wird die Aktie im Zeitpunkt t =1

auf jeden Fall zum

Preis K verkauft.

Beweis:
Finanztitel Preis in t = 0 | Riickflisse in t =1
S5 >K 5 <K
Kauf einer Aktie So 51 51
Kauf einer Verkaufsoption Po 0 K—-5
Verkauf einer Kaufoption -G | K-5 0
Portfolio So+ Po — Go K K
Tabelle: Put—Call-Paritat
Also

(1 + I’f)(So + Py — Co) = K.

(1)

Anmerkung: man benétigt européische Optionen und Aktien ohne Dividenden!
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