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Offensichtliche Arbitragen ◁ 3 ▷

Arbitragen sind Möglichkeiten, 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 Fällen kann man ohne Kosten (Transaktions–,
Informationskosten und Steuern vernachlässigen wir) sichere
Gewinne erzielen.

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



Leerverkäufe ◁ 4 ▷

Dabei werden wir auch von Leerverkäufen Gebrauch machen.

Ein Leerverkauf bedeutet den Verkauf eines Wertpapiers, das man
gar nicht besitzt. Dazu borgt man es, um es bei der Rückgabe –
möglichst billiger – zu kaufen.

Bei Leerverkäufen verlangen die Aktienhändler erhebliche
Sicherheiten, die aber auch in Form anderer Wertpapiere erbracht
werden können und die man beim Gegengeschäft zurück erhält, so
dass sie keine echten Ausgaben darstellen.



Zur Geschichte der Put–Call–Parität ◁ 5 ▷

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

Dort steht nichts zur Put-Call-Parität

Statt dessen findet sich
die Parität zuerst als
mathematische
Kuriosität in dem Buch
von Bronzin (“Theorie
der Prämiengeschäfte”,
1908), der sogar fast die
Black-Scholes-Formel
entdeckt. Aber. . .



Zur Geschichte der Put–Call–Parität ◁ 6 ▷

Viel hielt Bronzin nicht von seinen Gleichungen.

Aus einer zeitgenössischen Rezension

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



Put–Call–Parität ◁ 7 ▷

Eine Aktie wird heute zum Preis S0 gehandelt und verspreche in der
Zukunft einen unsicheren Ertrag S̃1. Ebenso werde heute ein
europäischer Call zum Preis von C0 und ein europäischer Put zum
Preis von P0 angeboten.

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

Put–Call–Parität Ein Marktteilnehmer, der
▶ diese Aktie erwirbt,
▶ den europäischen Put kauft und
▶ den europäischen Call verkauft,

nimmt eine vollkommen risikolose Position ein.



Beweis ◁ 8 ▷

Intuition: In unserem Portfolio wird die Aktie im Zeitpunkt t = 1
auf jeden Fall zum Preis K verkauft.

Beweis:

Finanztitel Preis in t = 0 Rückflüsse in t = 1
S̃1 > K S̃1 ≤ K

Kauf einer Aktie S0 S̃1 S̃1

Kauf einer Verkaufsoption P0 0 K − S̃1

Verkauf einer Kaufoption −C0 K − S̃1 0
Portfolio S0 + P0 − C0 K K

Tabelle: Put–Call–Parität

Also
(1 + rf )(S0 + P0 − C0) = K . (1)

Anmerkung: man benötigt europäische Optionen und Aktien ohne Dividenden!
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