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12.5 Optionen im Vergleich zu Optionsscheinen

Der grofSe Vorteil von EUR-Calls besteht darin, einerseits gegen einen befiirchteten
Euroanstieg abgesichert zu sein, andererseits aber auch vom Riickgang des Euros
profitieren zu kénnen.

Calls auf den Euro stellen wie gezeigt eine mogliche Hedgingmafinahme fiir deutsche
Exporteure dar. Importeure wiederum bendtigen einen EUR-Put, um sich gegen
einen moglichen Wertverlust des Euros abzusichern.

Eine Unternehmung bezieht in den nachsten Monaten Vorleistungen aus dem Ausland,
die in US-Dollar bezahlt werden missen. Der Umfang betragt 9,8 Mio. USD. Beim aktu-
ellen EUR/USD-Kurs von 1,40 entspricht dies Ausgaben von 7,0 Mio. €. Da der Liefer-
und der Zahlungszeitpunkt noch nicht exakt feststehen und die Unternehmung einen
Ruickgang des Euros beflrchtet, erwirbt sie einen amerikanischen EUR-Put zum Preis
von 0,08 USD mit einem Basispreis von 1,40 USD und einer Laufzeit von 6 Monaten.
Damit erwirbt sie das Recht, Euros innerhalb der nachsten sechs Monate zum verein-
barten Basispreis von je 1,40 USD zu verkaufen. Die Anzahl der erforderlichen Puts er-
mitteln wir, indem wir den Gesamtumfang des Geschafts von 9,8 Mio. USD durch den
Basispreis von 1,40 USD teilen. Die Unternehmung muss daher 7,0 Mio. EUR-Puts zum
Preis von je 0,08 USD erwerben. Folglich sind 560.000 USD fur das Optionsgeschaft zu
zahlen.

Die EUR-Puts sichern der Unternehmung eine Preisobergrenze von 7,0 Mio. € fir die
Vorleistungen. Sollte der Euro im Wert steigen und tber 1,40 USD notieren, dann wird
die Unternehmung die Puts wertlos verfallen lassen und die Vorleistungen zum aktuel-
len Eurokurs bezahlen. Bei einem Anstieg des Euros auf z.B. 1,60 USD kann sie die
Vorleistungen von 9,8 Mio. USD zum Preis von 6,125 Mio. € beziehen.

Eine Besonderheit von Wahrungsoptionen ist, dass der Call auf eine Wahrung einem
Put auf die zweite Wahrung entspricht. Man kann sich dies schnell klarmachen: Bei
einem EUR-Call besitzen Sie das Recht, einen Euro gegen Abgabe einer festgelegten
Menge von US-Dollar, z.B. 1,40 USD, kaufen zu kénnen. Sie konnen diesen Sachver-
halt aber auch aus der Perspektive des US-Dollars formulieren. Sie haben bei einem
EUR-Call das Recht, einen US-Dollar in eine vorab festgelegte Menge von Euros tau-
schen zu konnen. Diese festgelegte Menge ist schnell ermittelt: Da 1 EUR = 1,40 USD,
gilt: 1 USD = 0,7143 EUR. Ein EUR-Call mit einem Basispreis von 1,40 USD entspricht
somit einem USD-Put mit einem Basispreis von 0,7143 EUR.

12.5 Optionen im Vergleich zu Optionsscheinen

Optionsscheine sind inhaltlich eng mit Optionen verwandt. Dem Inhaber eines Op-
tionsscheins wird wie bei Optionen das Recht eingerdumt, einen Basiswert in einer
bestimmten Frist (amerikanische Variante) oder zu einem bestimmten Zeitpunkt
(europdische Variante) kaufen (Callvariante) bzw. verkaufen (Putvariante) zu kén-
nen. Der Basiswert kann dabei eine bestimmte Wéhrung, eine bestimmte Aktie, Gold,
bestimmte Anleihen, Indizes auf Aktien, Zinssdtze usw. sein. Entsprechend spricht
man von Wahrungsoptionsscheinen, Aktienoptionsscheinen, Optionsscheinen auf
Gold, Indexoptionsscheinen usw. Sehr haufig sehen die Emissionsbestimmungen
einen Barausgleich vor.
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Der Kéufer eines Optionsscheins nimmt die Kaufseite einer Option ein, wihrend der
Emittent wirtschaftlich den Stillhalter der Option darstellt. Sollte der Emittent bereits
im Besitz des Basiswerts sein, auf den der Optionsschein lautet, spricht man von
einem gedeckten Optionsschein, anderenfalls von einem nackten Optionsschein.®

Die Deutsche Bank emittierte am 21.9.2006 500.000 Optionsscheine auf eine Feinunze
Gold. Die Optionsscheine werden am 28.9.2016 fallig. Der Basiswert ist demnach eine
Unze Gold, der Bezugspreis wurde auf 900 USD und das Bezugsverhaltnis auf 10:1 fest-
gelegt. Fur je zehn Optionsscheine kann der Inhaber der Optionsscheine damit jederzeit
(amerikanisch) eine Unze Gold vom Emittenten zum Preis von 900 USD kaufen. Die
Emissionsbedingungen sehen dabei einen Barausgleich vor. Da der Optionsschein auf
Euro lautet, hangt der Preis eines Optionsscheins nicht nur von der Wertentwicklung
einer Feinunze Gold, sondern auch vom Wechselkurs EUR/USD ab.

Der Kéufer eines Optionsscheins spekuliert auf eine fiir ihn glinstige Wertentwicklung
des Basiswerts. Der Preis des Optionsscheins entspricht dabei der Optionspramie. Die
Griinde, warum Anleger Optionsscheine hédufig ,normalen“ Optionen vorziehen, sind
vielféltig: Die iber Optionsscheine handelbaren Basiswerte sind sehr vielféltig und de-
cken mit tausenden von Angeboten alle nur denkbaren nationalen und internationa-
len Finanzwerte, Indizes, Waren, Metalle usw. ab. Da diese Optionsscheine wie andere
Wertpapiere auch an den klassischen Inlandsbdrsen wie Frankfurt, Stuttgart usw. ge-
handelt werden, konnen deutsche Anleger damit auch Basiswerte handeln, die an der
EUREX nicht angeboten werden. Da der Kauf eines Optionsscheins dem Kauf eines
Wertpapiers entspricht, ist dariiber hinaus dieses Vorgehen den Anlegern vertraut,
ebenso wie die Berechnung und die Handhabung der damit verbundenen Gebiihren.
Da allerdings weder die Wertpapierkennnummer noch die Bezeichnung eines Op-
tionsscheins etwas tiber das zugrunde liegende Optionsgeschéft aussagen, muss der
Kaufer die Emissionsbedingungen detailliert nachlesen.

Ein weiterer Vorteil von Optionsscheinen ist ihre lange Laufzeit, die oft die maximale
Laufzeit von klassischen Optionen iibersteigt.

Optionsscheine stellen aus rechtlicher Sicht Schuldverschreibungen dar, die iibli-
cherweise von einer Bank emittiert werden. Rechtlich gesehen leiht der Kaufer eines
Optionsscheins dem Emittenten Geld, der sich verpflichtet, die in den Anleihebedin-
gungen festgelegten Leistungen zu erfiillen. Sollte der Emittent zahlungsunfdhig wer-
den, besteht die Gefahr, dass der Kaufer des Optionsscheins seine darin festgelegten
Rechte nicht wahrnehmen kann. In diesem Sinne besteht fiir den Kéufer ein Emitten-
tenrisiko.

Kennzeichen von Optionsscheinen

Da Optionsscheine Optionsrechte verbriefen, stimmen ihre Kennzeichen mit denen
iiberein, die uns von Optionen her vertraut sind. Im Folgenden werden wir die wich-
tigsten Kennzahlen kurz darstellen und fiir den oben aufgefiihrten Goldoptions-
schein der Deutschen Bank berechnen. Wir unterstellen dabei folgende aktuelle Prei-
se: Optionsschein = 48,0 €, Feinunze Gold = 1.360 USD, EUR/USD = 1,39.

85 Optionsscheine werden auf Englisch als ,, Warrant* bezeichnet. Sollten sie gedeckt sein, spricht man entspre-
chend von einem Covered Warrant.
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Innerer Wert

Die vertraute Berechnung des inneren Werts einer Option gilt auch fiir Optionsschei-
ne.? Wir miissen dabei lediglich das Bezugsverhiltnis beriicksichtigen, d. h. wie viele
Optionsscheine zum Kauf bzw. Verkauf einer Einheit des Basiswerts erforderlich sind.
Bei klassischen Optionen ist dieses Verhiltnis ja immer eins.®” Fiir Optionsscheine
mit Kaufrechten (Callvariante) erhalten wir:

Preis Basiswert — Bezugspreis
Innerer Wert =max|0; 8P =

Bezugsverhdiltnis

(1.360 —900) USD

1,39 USD / EUR
10

=33,09 EUR

Beim Optionsschein der Deutschen Bank miissen wir berticksichtigen, dass der ak-
tuelle Goldpreis von 1.360 und der Bezugspreis® von 900 in USD angegeben sind. Da
der Optionsschein aber auf EUR lautet, miissen wir die Differenz von 460 USD in Euro
umrechnen. Die Berechnung macht damit klar, dass ein steigender Euro c.p. den
Wert des Optionsscheins reduziert.

Selbstverstdndlich kann der innere Wert auch bei Optionsscheinen nicht negativ
sein. Falls der Preis des Basiswerts unter dem Bezugskurs liegen sollte, d. h. bei Op-
tionsscheinen aus dem Geld, erhalten wir einen inneren Wert von null.

Zeitwert
Analog zu klassischen Optionen ergibt sich der Zweitwert aus der Differenz zwischen
dem Kurs des Optionsscheins und seinem inneren Wert, d. h.

Zeitwert = Kurs Optionsschein - innerer Wert = 48,0€ - 33,09€ = 14,91 €

Da bei Optionsscheinen aus dem Geld der innere Wert null betrigt, stimmen Zeitwert
und Kurs des Optionsscheins iiberein.

Aufgeld

Eine weitere traditionelle Kennzahl von Optionsscheinen ist das Aufgeld. Es driickt aus,
um wie viel der Erwerb des Basiswerts iiber Optionsscheine teurer ist als der direkte Kauf.
Wir kénnen das Aufgeld in absoluten Werten, aber auch in Prozentwerten angeben.

Absolutes Aufgeld = (Kurs Optionsschein - innerer Wert®®) . Bezugsverhiiltnis

86Vergleiche hierzu fiir Call- und Putoptionen die Tabelle B-10 auf Seite 61.

87Hohe Bezugsverhiltnisse werden oft eingefiihrt, um den Preis eines Optionsscheins tief zu halten. Auf diese
Weise wird auch Kleinanlegern der Kauf eines Optionsscheins ermdglicht. Der umgekehrte Fall, d. h. ein Op-
tionsschein berechtigt zum Kauf von mehreren Einheiten des Basiswerts, ist mit Ausnahme von Wahrungsop-
tionsscheinen sehr selten.

8 Bei Optionsscheinen mit Verkaufsrechten (Putvariante) nehmen wir (Bezugspreis - Preis Basiswert).

89Gehr vereinzelt findet man in der Literatur allerdings auch eine Vorgehensweise fiir Optionsscheine aus dem
Geld, bei der auch der notwendige Kursanstieg bis zum Bezugspreis (= negative innerer Wert) als Bestandteil
des Aufgelds angesehen wird.
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Sollte die Option aus dem Geld sein, wird der innere Wert mit null gleichgesetzt, da in
diesem Fall die Optionsrechte sinnvollerweise nicht ausgeiibt werden. Fiir unser Beispiel
erhalten wir: (48,0 - 33,09) - 10€ = 149,1 €. Demnach kostet der Erwerb einer Feinunze
Gold iiber Optionsscheine 149,1 € mehr als der direkte Erwerb. Machen wir die Probe:

Direkter Kauf einer Feinunze Gold: 1.360/1,39€ = 978,4€
Kauf Gber Optionsscheine: 48,0€ - 10 + 900/1,39€ = 1.127,5€
Differenz = absolutes Aufgeld: 149,1€

Relativ zum aktuellen Preis des Basiswerts betrdgt das Aufgeld

absolutes Aufgeld ~ 149,1€

=0,1524=15,24%
Preis des Basiswerts 978,4€

Relatives Aufgeld =

Der Goldpreis muss daher in Euro gerechnet bis zum Falligkeitstag des Optionsscheins
um 15,24 % steigen, damit der Kéufer der Optionsscheine am Félligkeitstag keinen Ver-
lust erleidet. Der Break-even-Preis des Basiswerts (in Euro) betrégt folglich 1.127,5€.

Break-even-Preis Basiswert = aktueller Preis - (1+ relatives Aufgeld) = 978,4€ - 1,1524.

Wenn wir eine Antwort auf die Frage suchen, um wie viel Prozent der Basiswert jahr-
lich steigen muss, um am Filligkeitstag den Break-even-Preis zu erreichen, miissen
wir nur das relative Aufgeld ins Verhiltnis zur Restlaufzeit des Optionsscheins setzen:

relatives Aufgeld ~ 15,24%
Restlaufzeit in Jahren . 5,91%

Relatives Aufgeld pro Jahr = =2,58%

In Euro gerechnet muss Gold damit jahrlich um 2,58 % steigen, um dem Kéufer eines
Optionsscheins den Break-even zu ermdglichen. Diese Kennziffer eignet sich insbe-
sondere fiir den Vergleich von Optionsscheinen mit unterschiedlicher Restlaufzeit.

Hebel

Wir hatten den Hebel von Optionen bereits kennengelernt und in der Formel B-2 auf
Seite 71 definiert.! Er zeigt an, um wie viel Prozent sich der Optionspreis verdndert,
wenn sich der Preis des Basiswerts um ein Prozent verdndert. Im Zusammenhang mit
Optionsscheinen wird allerdings meistens eine stark vereinfachte Hebeldefinition
herangezogen:

Preis Basiswert _978,4€

Hebel Optionsschein = - - — = =
Kurs Optionsschein- Bezugsverhdiltnis  48-10€

’

9Die Wertbestimmung erfolgte am 1.11.2010. Bis zum Filligkeitstag am 28.9.2016 liegen 2.158 Tage, d. h. rund
5,91 Jahre.

Anderung Optionspreis (in %) Preis Basiswert

9 Hier nochmals die Definition Hebel = - A(Delta)

Preisdinderung Basiswert (in %) Optionspreis



12.6 Optionsanleihe

Da bei dieser Definition das Delta der Option faktisch auf eins gesetzt wird, ist diese
Definition nur dann eine brauchbare Hebelbeschreibung, wenn der Optionsschein
tief im Geld ist. In allen anderen Fillen tiberzeichnet sie die Reagibilitdt des Options-
scheins bei Preisdnderungen des Basiswerts.

Aktienoptionsscheine

Die Ausiibung von klassischen Aktienoptionen an Terminborsen hat keine Auswir-
kungen auf die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien. Der Stillhalter einer Kauf-
option muss die sich aus dem Optionsgeschift zu liefernden Aktien am Aktienmarkt
kaufen, falls er die Aktien nicht bereits besitzt. Die Unternehmung, auf die die Aktien-
option lautet, ist von den Optionsgeschéften nicht betroffen. Gleiches gilt grundsétz-
lich auch bei Aktienoptionsscheinen. Banken emittieren dabei Aktienoptionsschei-
ne, die den Kédufer des Optionsscheins berechtigen, Aktien zum vereinbarten Basis-
preis in einem bestimmten Bezugsverhiltnis zu erwerben. Die Banken besitzen dabei
entweder bereits die Aktien (gedeckte Aktienoptionen) oder miissen sie im Aus-
iibungsfall am Markt erwerben.

12.6 Optionsanleihe

Vollig anders ist jedoch die Situation, wenn die Unternehmung, auf die der Aktien-
optionsschein lautet, gleichzeitig der Emittent ist und sich im Ausiibungsfall die be-
notigten Aktien durch eine Eigenkapitalerhhung beschafft oder die Aktien im Eigen-
bestand hat. Dann namlich @ndert sich im Ausiibungsfall die Anzahl der im Umlauf
befindlichen Aktien und fiihrt so zu einem Verwédsserungsetfekt fiir die Altaktionére.
Diese Aktienoptionsscheine sind dabei oft das Ergebnis von emittierten Optionsan-
leihen.

Optionsanleihen gewédhren dem Inhaber neben den iiblichen Glaubigerrechten aus
einer Anleihe (Kuponzahlung und Tilgung) zusitzlich ein Recht zum Bezug von Ak-
tien der betreffenden Unternehmung. Dieses Optionsrecht wird in einem Options-
schein (warrant) verbrieft. Das Optionsrecht regelt, in welchem Zeitraum der Inhaber
der Optionsanleihe wie viele Aktien (Bezugsverhiltnis und Anzahl Optionsscheine)
zu welchem Bezugspreis kaufen kann.

Bezugskurs

Optionstermin

Optionsanleihe = Anleihe + (o?)?i%ﬂggm% oder -frist
Anzahl
Optionsscheine

Bezugsverhiltnis

Preis Optionsanleihe = Wert Zufliisse durch Anleihe + Wert der Optionskomponente

Abbildung B-33: Optionsanleihe
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Da eine Optionsanleihe stets aus zwei Teilen besteht, setzt sich auch der Preis der
Optionsanleihe gemdf3 Abbildung B-33 aus dem Wert der anleihebedingten Zufliisse
plus dem Wert des mit der Anleihe verkniipften Optionsrechts zusammen. Da eine
Optionsanleihe ein Optionsrecht beinhaltet, ist sie mit einem geringeren Kupon aus-
gestattet als eine klassische Festzinsanleihe dieses Emittenten.

Nach der Emission werden die Optionsscheine fast immer von der Optionsanleihe
getrennt und konnen eigenstindig an der Borse gehandelt werden. Entsprechend
gibt es einen Kurs fiir die Optionsanleihe mit Optionsschein (Kurszusatz: cum), die
Optionsanleihe ohne Optionsscheine (ex) und die Aktienoptionsscheine selbst.

12.7 Put-Call-Paritat und Unternehmenswert

Bereits in den 1970er-Jahren haben die Wegbereiter der modernen Optionstheorie,
Black, Scholes und Merton, gezeigt, wie Optionen verwendet werden konnen, um
den Wert von Eigen- und Fremdkapital zu bestimmen. Heute wird ihr Ansatz von
Banken eingesetzt, um Kreditrisiken zu modellieren.

Wir betrachten eine Unternehmung, die durch Eigen- und Fremdkapital finanziert
wird. Um die Berechnung simpel zu halten, gehen wir von Fremdkapital in Form von
Zerobonds®? mit einer Laufzeit von T Jahren aus. Damit fallen die Zins- und Tilgungs-
zahlungen nur am Filligkeitstag der Zerobonds an. Zur weiteren Vereinfachung ge-
hen wir zunéchst davon aus, dass die Unternehmung wéhrend der Laufzeit des Kre-
dits keine Dividenden zahlt. Wir werden diese Annahme spéter aufheben.

Betrachten wir das Ende der Kreditlaufzeit, wenn der Zerobond mit einem Nominal-
wert in Hohe von FK zuriickgezahlt werden muss. Hat die Unternehmung einen Wert,
der hoher als FK ist, tilgen die Eigenkapitalgeber den Kredit und zahlen FK an die An-
leihebesitzer zuriick. Sollte der Wert der Unternehmung jedoch unter FK liegen, wer-
den die Eigenkapitalgeber Konkurs anmelden und die Unternehmung geht in den Be-
sitz der Fremdkapitalgeber iiber. Die Eigenkapitalgeber gehen bei der Insolvenz der
Unternehmung zwar leer aus, doch aufgrund der beschréanken Haftung der Eigenkapi-
talgeber auf die Hohe des Firmenvermogens kommen keine weiteren Forderungen auf
sie zu.” Der Wert des Eigenkapitals am Ende der Kreditlaufzeit ist somit entweder null
im Insolvenzfall oder entspricht der positiven Differenz zwischen Unternehmenswert
und FK. Wir kénnen hierfiir kurz schreiben max(UW - FK; 0), wobei UWden Wert der
Unternehmung zum Zeitpunkt T bezeichnet. Faktisch besitzen die Eigenkapitalgeber
aufgrund der Haftungsbeschréankung einen européischen Call mit einer Laufzeit von T
Jahren auf den Wert der Unternehmung mit einem Basispreis in Héhe von FK.

Betrachten wir nun die Situation der Fremdkapitalgeber. Am Filligkeitstag erhalten
sie entweder den Nominalwert des Fremdkapitals in Hohe von FK zuriick oder aber
im Insolvenzfall den verbleibenden Unternehmenswert UWy. Da dartiiber die Eigen-
kapitalgeber befinden, erhalten sie den kleineren der beiden Werte. Faktisch rdumen
die Kreditgeber den Eigenkapitalgebern bei der Kreditvergabe das Recht ein, ihnen
die Unternehmung zum Preis von FK zu verkaufen. Damit schreiben die Kreditgeber

92Erlduterungen zu Zerobonds finden Sie im Anhang unter G.2.4, Zerobonds.
9B Wir miissen damit die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft unterstellen.
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einen europdischen Put auf den Wert der Unternehmung mit einer Laufzeit von T
Jahren und einem Basispreis von FK. Die Fremdkapitalgeber stellen sich so, als hétten
sie einerseits eine Anleihe ohne Ausfallrisiko (mit dem risikolosen Zinssatz) gekauft
und zusétzlich einen Put auf den Unternehmenswert mit einem Basispreis in Hohe
von FK geschrieben. Die Putpramie wird dabei allerdings erst bei Falligkeit der An-
leihe gezahlt. Fassen wir zusammen:

(1) Wert des Eigenkapitals = cpx
= Wert eines europdischen Call auf UW mit Laufzeit T und Basispreis FK.
(2) Wert des Fremdkapitals = FK/(1+r)T - prg

= Barwert FK - Wert eines europdischen Puts auf UW mit Laufzeit T und Basispreis
FK. Dabei bezeichnet ry den risikolosen Zins fiir die Laufzeit T.

Da der Unternehmenswert zu jedem Zeitpunkt der Wertsumme aus Eigenkapital und
Fremdkapital entsprechen muss, kénnen wir schreiben:

UWOZCFK+FK/(1+ rT)T-pFK

Bringen wir alle Grofien auf eine Seite und stellen ein wenig um, erhalten wir die
Put-Call-Paritét fiir europaische Optionen (Formel B-3, S. 79).

CFK—pFK+FK/(1+ }’T)T- UWOZO

Der Basispreis entspricht FK und der aktuelle ,Kassakurs“ des Basispreises ist UW,,.

Wir kénnen das Modell einfach um Dividendenzahlungen erweitern. Erhalten die
Eigenkapitalgeber wahrend der Laufzeit Dividenden mit einem Barwert von D, dann
betrdgt der Wert des Eigenkapitals cpr + D und wir erhalten-die um Dividenden er-
weitere Put-Call-Paritét

CFK+D_pFK+FK/(1+ rT)T— UWO=0

Eine Unternehmung hat Zerobonds mit einem Nominalwert von 700 Mio. € und einer
Restlaufzeit von funf Jahren emittiert. Das Eigenkapital ist auf 100 Mio. Aktien aufge-
teilt. Die Aktien notieren aktuell bei 2,5€, die Zerobonds bei 48 %. Der risikolose Zins-
satz fur eine Laufzeit von funf Jahren betrage 4,0 %. Wie hoch sind der aktuelle Wert
und der innere Wert des Puts, falls keine Dividendenzahlungen wéahrend der Kreditlauf-
zeit geplant sind?

Antwort

Den Putwert kédnnen wir am einfachsten direkt mit Gleichung (2) ermitteln. Der Barwert
des Fremdkapitals auf Basis des risikolosen Zinssatzes betragt FK/(1+rp)T = 700/(1,04)> =
575,35 Mio. €. Der Wert des Fremdkapitals ist mit 336 Mio. € (= 0,48 % - 700 Mio. €)
deutlich geringer. Der Wert des Puts p;qq stellt die Differenz der beiden Werte dar, d. h.
239,35 Mio. €. Offenbar ist die Unternehmung stark ausfallgeféhrdet, da das Fremd-
kapital verglichen mit einer vergleichbaren, risikolosen Anleihe mit so hohem Abschlag
am Markt gehandelt wird.

Der innere Wert des Puts betragt 114 Mio. €, da der Basispreis 700 Mio. € und der ak-
tuelle Unternehmenswert 586 Mio. € (2,5€ - 100 Mio. € + 336 Mio. €) betragen.
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Da wir nun den Putpreis kennen, kénnen wir ihn mit dem ganzen Instrumentarium
der Optionspreistheorie untersuchen und in seine Preiskomponenten zerlegen, allen
voran die Volatilitdten und damit die Ausfallwahrscheinlichkeiten. Dies erklart die
Verwendung dieses Modells fiir die Modellierung von Kreditrisiken seitens der Ban-
ken.



