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Strategic Risk and Cost Adjusted Pricing

Ein Beitrag von Uwe Wehrspohn

Eine der wesentlichsten Komponenten fur das Management der Kreditrisiken einzelner
Kunden ist das korrekte kosten- und risikoaddquate Pricing neu abgeschlossener Ge-
schafte auf dem Hintergrund der Ertragsziele einer Bank.

In diesem Beitrag leiten wir Preisformeln fur Fixed Rate Bonds, d.h. fur Zerobonds,
Straight Bonds (endfallige Darlehen) und Amortizing Bonds (Tilgungsdarlehen) und fur
européaische Optionen her, die die exakte Cash Flow Struktur der Produkte abbilden und
Refinanzierungskosten, Risikokosten, Eigenkapitalkosten und Stiuckkosten der Produkti-
on berucksichtigen.

Schliel3lich zeigen wir, wie die Ergebnisse in die interne Verrechnung eines Finanzinstitu-
tes (Funds Transfer Pricing) integriert werden kdnnen.

Sofern der Bankensektor nicht subventioniert wird, missen alle Kosten der Finanzinstitute letztlich
von ihren aktiven Geschéftspartnern getragen werden. FuUr eine wertorientierte Banksteuerung
kommt es bei der Preiskalkulation von Finanzprodukten deshalb insbesondere darauf an, dass alle
Kosten- und Ertragskomponenten in die Preisfindung® integriert werden, so dass eventuelle voraus-
sehbare Verluste vermieden werden und das Institut seine Ertragsziele erreichen kann.

Im ersten Abschnitt zeigen wir exemplarisch fur Fixed Rate Bonds, wie dieses Vorhaben fur Kredit-
produkte umgesetzt werden kann. Im zweiten Abschnitt erweitern wir die Methodik auf europaische
Optionen.

Pricing eines Fixed Rate Bonds

Ein Fixed Rate Bond ist ein festverzinsliches Darlehen mit einer Laufzeit Uber eine gewisse Anzahl
von Perioden. Am Ende jeder Periode leistet der Kreditnehmer die falligen Zinszahlungen und ggf.
eine Amortisationszahlung?.

1 Auf der Seite http://www.risk-and-evaluation.com/html/Tools_and_Applets.html steht ein Rechner zur Verfi-
gung, in dem alle hier abgeleiteten Formeln implementiert sind.

2 Die Amortisationszahlung (Tilgung) kann grundsatzlich auch negativ sein. In diesem Fall wiirde sich das Kre-
ditvolumen um den entsprechenden Betrag erhthen (Step-Up Bond). Die Ausgestaltung des Fixed Rate Bonds
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Als Beispiel nehmen wir ein Darlehen tber € 100.000,- mit einer Laufzeit von 5 Jahren, bei dem 5
Annuitaten zum Zins von 6% gezahlt werden zzgl. einer Tilgung von € 20.000,- am Ende eines
jeden Jahres. Die Entwicklung des Nominalbetrages dieses Kredites hat die folgende Struktur:

Darlehen
100 T€

Zins 6 %

80 T€

60 T€

40T€

20T€

1. Jahr 2. Jahr 3.Jahr  4.Jahr 5. Jahr

Wir definieren den “fairen“ Preis einer Transaktion als den Preis, bei dem die erwarteten Ertrage
genau die erwarteten Kosten decken. D.h. bei einem Fixed Rate Bond suchen wir den Zinssatz r fur
den gilt:

Erwartete Ertrédge (r) = Erwartete Kosten (r).
Die Ertragsseite eines Fixed Rate Bonds umfasst drei Komponenten:
1. Zinszahlungen und

2. Tilgungen, solange der Kredit bedient wird wie vereinbart, bzw. die Recovery im Falle einer
Zahlungsunféhigkeit des Kreditnehmers,

3. Dbei Abschluss des Geschéftes fallige Gebuhren.
Die Kostenseite des Bonds besteht demgegeniber aus den Posten:
1. Geldeinkauf (Refinanzierung),

2. Eigenkapitalkosten,

wird haufig dadurch ergénzt, dass der Kreditnehmer Up-Front, d.h. bei Abschluss des Geschéaftes, eine Gebuhr
entrichten oder ein Disagio in Kauf nehmen muss.
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3. Ausfallkosten,

4. operative Stickkosten (Bearbeitungskosten, Kosten des Risikomanagements, Kosten der
Computersysteme etc.)

Beachte, dass die Bank die Eigenkapitalkosten sozusagen an sich selbst zahlt, da sie Eigentiimerin
des Eigenkapitals ist. Die hier dargestellte Methodik hat also insofern strategischen Charakter als
sie darauf abzielt, den Zins zu bestimmen, zu dem das selbst gesetzte Ziel der Eigenkapitalrendite
erreicht wird. Alternativ kdnnte man den Zins berechnen, unterhalb dessen nicht nur keine Eigen-
kapitalrendite mehr erzielt wird, sondern operative Verluste erwartet werden. Man erhalt ihn aus
den unten abgeleiteten Formeln, indem man die geforderte Eigenkapitalunterlegung gleich 0 setzt.

Um zusatzliche Ertrags- und Kosteneffekte durch eine eventuelle Fristentransformation aus dem
Zinsstrukturmanagement der Bank, das zunachst nichts mit dem konkreten Darlehen zu tun hat,
aus den Berechnungen herauszuhalten, nehmen wir an, der Kredit sei fristenkongruent refinanziert,
d.h. die Refinanzierungsstruktur des Kredits sei deckungsgleich mit seiner Amortisationsstruktur.
FUr unser Beispiel hat damit die Refinanzierungsstruktur folgende Form:

Darlehen Theoretische Refinanzierungsstruktur
100 T€
Zins 6 % | Liahr, "} 20 T€
4%
80 T€ | |
' 2)ahre, 45% ' 20 TE
60 TE 5 5
\Buahre 5% 120 TE
40 T€ 5 i
‘" 4lahre,520% I 20 TE
20 TE 5 5
e 5500 T Tt L 20 TE
0 e e

1. Jahr 2. Jahr 3.Jahr 4.Jahr 5. Jahr

Zusatzlich sind in der Grafik die fir das Beispiel angenommenen Refinanzierungsséatze der Bank
angegeben.

Um die weitere Darstellung zu vereinfachen, definieren wir folgende Notation:
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= Sei p; die Wahrscheinlichkeit, dass der Kunde in Jahr i ausfallt (i = 1,...,n,) vorausgesetzt, dass
er nicht bereits vorher insolvent geworden ist®. Fir das Beispiel legen wir folgende Werte
zugrunde: p; = 1%, p, = 1.5%, p3; = 1.2%, p, = 1.8%, ps = 1%.

=  Sei I’if der Referenzzins der Bank, zu dem sie selbst einen Straight Bond mit Falligkeit am Ende
von Periode i (i = 1,...,n) und mit periodischen (im Beispiel jahrlichen) Couponzahlungen auf-

nehmen kann. Fur das Beispiel gelte: I’lf = 4%, I’Zf = 4.5%, I’3f =5%, I’4f =5.2%, I’Sf = 5.5%.

=  Sei I’i* der risikofreie Zins fir einen Zerobond mit Falligkeit am Ende von Periode i (i = 1,...,n).

Der Einfachheit halber nehmen wir im Beispiel an, es sei I’i* = I’if furi=1,..,n.

=  Sei ¢; das Nominalvolumen des Kredits in Periode i fur i = 1,...,n. FUr das Beispiel wurde bereits
definiert: ¢c; = 100.000 €, c, = 80.000 €, ..., c5 = 20.000 €.

= Sei a; die Amortisation am Ende von Periode i fir i = 1,...,n. Im Beispiel: a; = 20.000 € fur alle
i.

= Sei RR die erwartete Recovery Rate des Kunden.

* Sei q der Anteil des jeweiligen Nominalvolumens des Kredites®*, der mit Eigenkapital unterlegt
werden muss. Wir nehmen an, g sei konstant tiber die Zeit®.

= Sei r° der von der Bank angestrebte Return on Equity. Wir nehmen an, dass die Bank ihr Eigen-
kapital langfristig in handelbaren risikofreien Wertpapieren anlegt, um Opportunitatskosten zu
vermeiden, wenn der langfristige risikofreie Zins r* pro Periode hoéher ist als der Refinanzie-
rungssatz der Bank fiir eine Periode. Fur das Beispiel wahlen wir r® = 15% und r* = 8%.

= Seien s; die erwarteten Stickkosten des Kredits in Periode i fur i = 1,...,,n, wenn der Kredit
planmaBig abgewickelt wird, und S;, wenn in Periode i die Insolvenz des Kreditnehmers eintritt.
Im Beispiel setzen wir s; = 500 € aufgrund hoher anfanglicher Bearbeitungskosten und s; =
100 € furi = 2,...,n, und S; = 2.000 € fur alle i.

= Sei G die vom Kreditnehmer bei Geschaftsabschluss zu zahlende Gebuhr. Im Beispiel sei G
2.000 €.

=  Wir nehmen an, der Kreditnehmer kdnne nur unmittelbar vor einer Zinszahlung insolvent wer-
den, da in diesem Fall aufgrund der aufgelaufenen Zinsen der maximale Verlust eintritt.

Dann definiert der folgende Satz den gesuchten fairen Preis:

3 Wir vernachlassigen die Méglichkeit von Ratingmigrationen und nehmen an, dass ein Kreditnehmer entweder
solvent bleibt oder zahlungsunféhig wird. Diese Annahme ist keine Einschrankung der Giultigkeit der Ergebnis-
se, da Ratingmigrationen, die selbst noch keine Stérung der Zahlungsféhigkeit des Kredithnehmers implizieren,
ex ante (d.h. bei Geschéftsabschluss) keine Auswirkungen auf den Wert eines festverzinslichen Kredites oder
einer européaischen Option haben, da mit dem gegenwartigen Rating des Kreditnehmers in der Regel die erwar-
teten Ausfallwahrscheinlichkeiten fur zukunftige Perioden bekannt sind. Anders ware es etwa, wenn der vom
Kreditnehmer zu zahlende Zins Uber einen variablen Aufschlag von seinem aktuellen Rating abhéngig gemacht
wirde.

4 Nach Grundsatz 1 § 6.1.1. ist das zu unterlegende Eigenkapital ein Bruchteil des Buchwertes des Kredits.

5 Diese Annahme entspricht dem geltenden Recht und dient dariiber hinaus lediglich der Vereinfachung der
Darstellung. Sie kann durch Indexierung von g zu q; leicht fallengelassen werden.
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Theorem 1:

Mit den obigen Bezeichnungen ist der faire Preis des Fixed Rate Bonds gegeben als

_ n i ~ ai i-1 ~ 1
A= - D(l pj)(1+ri*)i +|j_:!(1 pj)pi [RR [3; 1+ri*)i
a n i _ Ci i-1 ~ 1
B _; |:! 1 i (1_'_'_I )i +|J:!(1 pj)pi (RR[¢; (1+ri*)i

TR TN
n i S| N i-1 _ Si
+iZ=1: D(l_ pj)(1+ri*)' i= J p,) I(1+ri*)I

Beweis:
Der faire Preis war definiert als der Zins, flr den gilt:

Erwartete Ertrage (r) = Erwartete Kosten (r).
Wir betrachten zuerst die Ertragsseite®:

Zunachst ist die bei Geschéaftsabschluss zu zahlende Kreditgeblhr G ein sicherer Ertrag der Bank.
Wird sie nicht geleistet, wird der Kredit nicht ausbezahlt und das Geschéaft platzt.

Am Ende von Periode i werden mit Zins- und Tilgungsleistungen zwei Arten von Cash Flows erwar-
tet. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Zahlungen vorschriftsméaRig geleistet werden, ist gleich der

Wahrscheinlichkeit, dass der Kunde bisher nicht ausgefallen ist, also rl (1— pj). Der erwartete
j:

Wert dieser Cash Flows in Periode i ist also

rl(l_ pj)(rmi +ai)

j=

& Wir deuten die Ausfallkosten als durch das Ausfallrisiko bedingte Mindereinnahmen und behandeln sie mit auf
der Ertragsseite.
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Dieser Betrag hat den Barwert

r'l( )rm +3;

140l

Wenn der Kunde demgegenuber in Periode i ausfallt, wird ein Exposure in Hohe von Kreditvolumen
plus fallige Zinsen in Frage gestellt. Entsprechend der gemachten Annahmen kann hiervon noch der

Anteil RR LG, [ﬁl+ I’) mit Barwert

RRIe T

geborgen werden. Die Wahrscheinlichkeit, das der Kunde genau in Periode i ausféllt, ist
i-1

D (1_ pj)pi -

Damit ist der gesamte erwartete Ertrag aus dem Kredit gegeben durch

G+Zl |'_!( )—r(i;;i +|j(1 b, Jp. (BRI, (11++rr).

Die Kostenseite kann analog entwickelt werden:

Stuckkosten: Mit Wahrscheinlichkeit rl (l— pj) lauft der Kredit bis Periode i einschlief3lich plan-
j:

maRig, so das erwartete Stlickkosten mit Barwert

|j(1_ pj)(l_f—iri*)i

anfallen. Mit Wahrscheinlichkeit rl (1— pj)pi fallt der Kredit genau in Periode i aus und impliziert
j:

barwertige erwartete Stlickkosten von

ﬁ(l_pj)pi@f—;:)i'

Refinanzierungskosten: Da die Refinanzierung aus Sicht der Bank eine Verbindlichkeit darstellt,
unterliegt sie keinem Ausfallrisiko. Wir betrachten jede Schicht der Refinanzierung einzeln. Die
Amortisation in Periode i wird refinanziert durch einen Straight Bond mit derselben Falligkeit und

einer Zinsverpflichtung von @, Dfif in den Perioden j = 1, ..., i. Damit sind die barwertigen erwarte-

ten Refinanzierungskosten inklusive Rickzahlung des Nominals gegeben als
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a ' 1 I

e )

Eigenkapitalkosten: Eine Eigenkapitalunterlegung ist nur erforderlich, wenn der Kredit noch nicht
ausgefallen ist. Da entweder Refinanzierung durch Eigenkapital ersetzt oder, wenn der langfristige
risikofreie Zins niedriger ist als der (kurzfristige) Refinanzierungssatz der Bank fur Periode i, das
Eigenkapital langfristig angelegt werden kann, muss nur der Uberschuss der gewiinschten Eigenka-
pitalverzinsung tber die Rendite dieser Anlageformen auf den Kunden umgelegt werden’. Die Ei-
genkapitalkosten fir die Refinanzierungsschicht mit Falligkeit in Periode i belaufen sich also auf

a, [ [ﬂre - max(r*,ri
Die gesamte Kostenseite ist damit gegeben als

n i (1_pk) i i
c:=> aim[ﬂre—max(r*,rif))DZD *),- oA a

i=1 izt \L+r

i-1 S

_ I_'! 1-p mﬂ(l-p,—)pim

Beachte, dass die Kostenseite vollig unabhangig ist von dem gesuchten Zins r.

r ergibt sich damit als Lésung der Gleichung

7 Damit wird verhindert, dass der Kreditnehmer doppelt Zinsen zahlt. Er zahlt hier einmal die Refinanzierungs-
kosten der Bank plus den Uberschuss der beabsichtigten Eigenkapitalrendite der Bank iber den Refinanzie-
rungssatz oder sogar Uber den langfristigen risikofreien Zins, wenn dieser hoher ist, denn in diesem Fall kann
ein Teil der Eigenkapitalkosten ohne Risiko auf den Kapitalmarkt abgewalzt werden, so dass man ihn nicht dem
Kreditnehmer in Rechnung stellen muss.
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rig+a, =\ 1+r
[ e ]

G+izzl: rl(l— pj)

i
j=

—le aimEﬁre—max(r*,rif))q: = *)j +Z a, I

S i-1 S

P U e

= A+G-C+Blr=0

Beachte, dass keinerlei Annahmen Uber Markteffizienz oder Arbitragemdglichkeiten in die Herlei-
tung des fairen Preises eingeflossen sind. Das Ergebnis kann vielmehr umgekehrt dazu verwendet
werden Arbitragemoglichkeiten zu lokalisieren bzw. gegen die Bank zu verhindern und so die Mark-
te effizienter zu machen.

Im Beispiel liegt der risikofreie (aber kostenadjustierte) faire Zins bei 4,63%. In diesem Fall ist
keine Eigenkapitalunterlegung erforderlich.

Bei vorhandenem Ausfallrisiko und verschiedenen Satzen fir die Recovery Rate und die Eigenkapi-
talunterlegung g sind weitere Resultate

RR=90% RR=60% RR=30% RR=0

q=3% 4,99% 5,39% 5,80% 6,21%
gq=5% 5,13% 5,53% 5,94% 6,35%
gq=8% 5,34% 5,74% 6,15% 6,55%
q=11% 5,55% 5,96% 6,36% 6,77%

Gleichbedeutend mit den fairen Preis kann man den fairen Spread des Kredits angeben als den
Uberschuss des risikoadjustierten fairen Zinses tiber den risikofreien Zins:

RR=90% RR=60% RR=30% RR=0

qg=3% 0,36% 0,76% 1,17% 1,58%
q=5% 0,50% 0,90% 1,31% 1,72%
q=8% 0,71% 1,11% 1,52% 1,92%
gqg=11% 0,92% 1,33% 1,73% 2,14%

Es ist unmittelbar aus den Ergebnissen ersichtlich, dass hohe aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunter-
legungspflichten bzw. eine schlechte Diversifikation des Bonds im Portfolio bei endogener Bestim-
mung des Eigenkapitals einerseits und eine geringe erwartete Recovery Rate andererseits den kos-
tendeckenden Preis des Bonds beachtlich in die H6he treiben kdnnen. Dies wird noch deutlicher,
wenn wir die Nettogeschaftsmarge (Net Commercial Margin) des Kredits ansehen, also den Uber-
schuss des angenommenen Zinses des Geschéftes bei Abschluss von 6% Uber den fairen Zins:
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RR=90% RR=60% RR=30% RR=0

q=3% 1,01% 0,61% 0,20% -0,21%
g =5% 0,87% 0,47% 0,06% -0,35%
gqg=8% 0,66% 0,26% -0,15% -0,55%
q=11% 0,45% 0,04% -0,36% -0,77%

Wenn die erwarteten Recoveries niedrig und / oder die Eigenkapitalanforderungen hoch sind, wird
die Nettogeschaftsmarge schnell negativ, der Kredit gerat also in die Verlustzone bzw. kann die
beabsichtigte Eigenkapitalrendite nicht mehr realisieren, trotz der relativ hohen Kreditgebihr von
2.000 € und der Marge uber den risikofreien Zins von 93 Basispunkten. Dieser Befund zeigt auch
wie hoch die Bedeutung der Gebuhren fur die Ertragssituation der Banken sein kann und normaler-
weise auch ist, denn wenn die Abschlussgebiihren gestrichen werden, verandert sich die Nettoge-
schaftsmarge wie folgt:

RR=90% RR=60% RR=30% RR=0

qg=3% 0,25% -0,15% -0,56% -0,97%
q=5% 0,11% -0,29% -0,70% -1,11%
q=8% -0,10% -0,50% -0,91% -1,32%
g=11% -0,31% -0,71% -1,12% -1,52%

Hier wird der Ziel-Return on Equity nur noch dann erreicht, wenn die Eigenkapitalanforderungen
sehr niedrig und die erwartete Recovery Rate im Falle einer Krise sehr hoch sind®. Beachte, dass in
dieser Situation die obiger Herleitung auch dazu verwendet werden kann, um zu bestimmen, wie
hoch die Kreditgeblhren G sein missen, damit einem Kunden ein vorgegebener fester Geschafts-
zins r kostendeckend angeboten werden kann, indem die Formel nach G aufgeldst wird:

G=C-A-r[B
Durch die Definition

= der Differenz zwischen dem tatsachlichen Zins des Geschaftes und dem risikofreien Zins als
Bruttogeschaftsmarge (Gross Commercial Margin),

= der Differenz zwischen dem tatsachlichen Zins des Geschéfts und dem risikoadaquaten Zins
als Nettogeschaftsmarge (Net Commercial Margin)

= und der Differenz zwischen dem risikoaddquaten und dem risikofreien Zins des Geschafts
als dem fairen Spread

kdnnen die Ergebnisse unmittelbar in das Standardkonzept des Funds Transfer Pricing integriert
werden.

8 Auf der Seite http://www.risk-and-evaluation.com/html/Tools_and_Applets.html steht dem Leser ein Rechner
zur Verfugung, in dem die genannten Pricing-Regeln implementiert sind, mit dem er den Einfluss der Kostensi-
tuation der Bank und der anderen relevanten Faktoren auf das erfolderliche Pricing selbst ausprobieren kann.
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Pricing einer europaischen Option

Als zweites Beispiel fur die Berechnung einer Kosten- und Risikoprédmie betrachten wir européaische
Optionen. Bei diesem Produkttyp ist insbesondere die Unterscheidung zwischen Kontrahenten- und
Emittentenrisiko von Bedeutung.

Eine Option tragt dann ein Emittentenrisiko, wenn der Emittent des Underlying, von dem die Option
abgeleitet ist, selbst ausfallgefdhrdet ist. Dies ist z.B. bei Aktienoptionen der Fall. Wenn hier die
Aktiengesellschaft, auf den Kurs derer Aktien die Option gezeichnet ist, insolvent wird, wird typi-
scherweise die Aktie nahezu wertlos. Put Optionen nehmen in dieser Situation ihren maximalen
Wert an, wahrend Call Optionen mit der Aktie an Wert verlieren.

Das Kontrahentenrisiko resultiert demgegeniiber aus dem direkten Geschéftspartner, mit dem die
Option abgeschlossen wurde, dem Kontrahenten, denn es kann passieren, dass die Option bei Fal-
ligkeit im Geld ist, jedoch nicht ausgezahlt wird, da der Kontrahent insolvent ist.

Die im folgenden abgeleiteten Bewertungsformeln beziehen sich ausschlie3lich auf die Deckung des
Kontrahentenrisikos. Wir gehen hierbei davon aus, dass entweder kein Emittentenrisiko vorliegt,
wie etwa bei Optionen auf Aktienindices, Staatsanleihen, Zinssétze, Wéahrungen etc., oder dass das
Emittentenrisiko bereits bei der kontrahentenrisikofreien Bewertung der Option bertcksichtigt wur-
de®. Daruiber hinaus nehmen wir an, dass die Bank selbst die Long Position der Option halt'° und
dass die Entwicklung des Underlyings der Option von dem Ausfallverhalten des Kontrahenten sto-
chastisch unabhangig ist.

Wir definieren folgende Bezeichnungen:

= Sei c der kontrahentenrisikofreie Wert der Option bei gleichzeitiger Vernachlassigung aller
Kostenkomponenten. ¢ kann z.B. das Ergebnis einer Black-Scholes-Bewertung oder eines
anderen Optionspreismodells sein.

= Seit =T der Zeitpunkt der Falligkeit der Option und t = O die Gegenwart.

= Sei C der Marktpreis der Option und A ein Add-On auf den Marktpreis, so dass das Exposu-
re (Kreditaquivalent) der Option!! gegeben ist als C + A.

= Sei I’TZ der der Restlaufzeit der Option entsprechende risikofreie Zins und I’Tf der entspre-

chende Refinanzierungssatz der Bank.

® Die klassische Optionsbewertung von Black-Scholes geht z.B. davon aus, dass weder ein Kontrahenten- noch
ein Emittentenrisiko vorliegt. Vor allem das Emittentenrisiko ist hier problematisch, da es stark in die mathe-
matische Darstellung der stochastischen Prozesse eingreift, mit denen die Kursentwicklung der Underlyings
modelliert wird, und wesentlich kompliziertere Verfahren erfordert als etwa eine geometrische Brown'sche
Bewegung oder ahnliches.

Beachte, dass es auch kontrahentenrisikofreie Optionen gibt, wie z.B. alle borsengehandelten Optionen, denn
hier tritt die Clearingstelle der Borse in das Geschéaft ein, Ubernimmt das Kontrahentenrisiko und garantiert die
korrekte Abwicklung.

10 Dijese Annahme ist nicht wesentlich fiir das folgende und hat nur veranschaulichenden Charakter.

11 Nach den Vorschriften des Grundsatzes 1, § 10, ist die fir das Ausfallrisiko einer Option erforderliche Eigen-
kapitalunterlegung ein Prozentsatz ihres Kreditdquivalents, d.h. ihres Marktwertes zzgl. eines Add-Ons fur
potentielle zukunftige Wertzuwéachse der Option aufgrund einer positiven Marktentwicklung.
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= Sei p die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kontrahenten fiir den Zeitraum bis zur Falligkeit der
Option.

= Seien s die erwarteten Abwicklungskosten der Option bei vertragsgemafer Erfillung und S
die erwarteten Abwicklungskosten bei Insolvenz des Kontrahenten.

Wenn wir annehmen, dass der Marktpreis C der Option gleich ihrem risikoadjustierten Preis cq ist,
dann folgt unmittelbar aus analogen Uberlegungen wie oben

Theorem 2:

Der faire Preis cq der europaischen Option lasst sich schreiben als!?

(-p+pRR)+ ) - (i) — (e ) - (- p)s-prs
q Eﬁ(1+ re)T —(1+ max(r*,rTf ))T)+(1+ r )T

Cy =

Denn das Kosten- und Ertragsgleichgewicht ist erflllt, wenn

(l+r) ~bemate ) Jam+foer; )T()Eftd Z+)T((1+re)T ] Jmoe - p)s e prs _

(1- p+pRR) &~ 0

Beachte, dass fiur eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit p > 0 oder Eigenkapitalanforderungen ¢
> 0 oder Stickkosten s,S > 0 oder Refinanzierungssatze I’Tf > 0 der adjustierte Preis c4 strikt klei-

ner ist als c .

Wenn der tatséchliche Marktpreis C groR3er ist als ¢y, muss die Bank (ex ante) erwarten, dass sie
bei einem Kauf die von ihr beabsichtigte Eigenkapitalrendite r® verfehit. Ist der tatséchliche

Marktpreis niedriger als cq4, kann sie eine hdhere Eigenkapitalrendite als r’ erwarten. Die Bank
kann umgekehrt die Formel bei geeigneter Auflosung verwenden, um bei gegebenem Marktpreis
der Option zu bestimmen, welche Eigenkapitalrendite sich damit erzielen lasst angesichts der be-
stehenden Kostensituation der Bank und der Bonitat des Kontrahenten.

Fur amerikanische Optionen unterschatzt diese Formel den risikoadaquaten Preis, da amerikanische
Optionen zu jedem beliebigen Zeitpunkt ausgeiibt werden kdnnen, so dass die effektive Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Kontrahenten eventuell kleiner ist als p und auch die Diskontfaktoren ange-
passt werden mussten.

Zusammenfassung

Wir haben den kosten- und risikoadjustierten Preis eines Geschaftes als den Preis definiert, fur den
die erwarteten Ertrdge gleich den erwarteten Kosten sind und zwei Beispiele gegeben, wie Bewer-
tungsformeln abgeleitet werden kénnen. Hierbei wurden die wesentlichen Ertrags- und Kostenkom-

12 pa die Eigenkapitalunterlegung genaugenommen mit dem Marktpreis der Option und ggf. ihres Underlyings
schwankt, musste an sich Uber den erwarteten Marktpreis der Option und ihres Underlyings zu jedem einzelnen
Zeitpunkt integriert werden. Dies wirde aber die Berechnung massiv komplizieren, da dann Annahmen uber
die stochastischen Prozesse der Wertentwicklung der Option und ihres Underlyings notwendig waren. Wir for-
mulieren deshalb naherungsweise die erfolderliche Eigenkapitalunterlegung als Funktion des gegenwartigen
Marktpreises der Option und des Add-Ons.
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ponenten integriert. Die dargestellte Methodik ist von ihrer Architektur her offen. Sie lasst sich
direkt auf weitere Finanzprodukte Ubertragen und an andere Kostenstrukturen anpassen und er-
moglicht damit eine konsistente strategische Bewertung ausfallrisikobehafteter Geschéfte als
Grundlage einer wertorientierten Banksteuerung.
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