Wie Wettanbieter Rendite und Risiko kontrollieren konnen — und Schiiler
dabei Einblick in finanzmathematische Methoden erhalten

MORITZ ADELMEYER, ZURICH

Zusammenfassung: Wettanbieter laufen Gefahr,
dass je nach Ausgang der Wettspiele die auszuzah-
lenden Gewinne hoher sind als die eingenommenen
Einsdtze. Es werden zwei ganz unterschiedliche
Moglichkeiten aufgezeigt, wie Wettanbieter Rendite
und Risiko kontrollieren konnen. Die eine Art von
Kontrolle ist probabilistisch und wird dhnlich bei
der Verwaltung von Portfolios verwendet. Die an-
dere Art ist deterministisch und wird dhnlich zur
Absicherung von Optionen eingesetzt. Fiir die ge-
zeigten Modellrechnungen reicht gymnasiale Ma-
thematik aus. "Wetten aus Sicht des Anbieters"
eignet sich daher, um Schiilern Einblick zu geben in
Methoden der modernen Finanzmathematik.

1 "Wetten, mitfiebern, gewinnen. Je-
den Tag."

Wetten ist inzwischen auch im deutschsprachigen
Raum populdr. Und das Angebot an Wettmdoglich-
keiten ist riesig, ganz besonders wahrend sportli-
chen Grossanldssen wie etwa der Fussballeuropa-
meisterschaft 2004 in Portugal. An diesem Turnier
spielten in der Vorrundengruppe B Frankreich
(FRA), England (ENG), Kroatien (CRO) und die
Schweiz (SUI). Die staatliche Schweizer Wette
sporttip one ([1]), welche die Uberschrift dieses
Abschnitts als Werbeslogan verwendet, stellte fiir
die Woche vom 25. bis 31.05.04 die folgenden
Quoten fiir den Sieger der Gruppe B:

in der Lage sein, die Gewinne auszuzahlen. Dass
dies problematisch sein kann, zeigt das folgende
Szenario 1:

Sieger FRA ENG CRO SUI
Quote 1.60 2.60 9.00 9.00
Einsatz 0.35 0.425 0.10 0.125
Auszahlung| 0.56 1.105 0.90 1.125

Sieger FRA ENG CRO SUI

Quote 1.60 2.60 9.00 9.00

Die Quoten geben das Verhiltnis zwischen der
Auszahlung bei richtigem Tippen und dem Einsatz
an:

Quote = Auszahlung
Einsatz

Wer etwa 50 € auf die Schweiz gesetzt hat, hitte
9.00 - 50 € = 450 € ausbezahlt erhalten, falls die
Schweiz Gruppensieger geworden wére. Er oder sie
hitte dann netto 400 € gewonnen. Weil aber Frank-
reich den Gruppensieg errang, ging der Einsatz von
50 € verloren.

Dieses Risiko nimmt der Wettende aufgrund eines
moglichen (hohen) Gewinns bewusst in Kauf. An-
ders sieht es aus Sicht des Wettanbieters aus. Un-
abhingig davon, wer Gruppensieger wird, muss er

Szenario 1 geht davon aus, dass bei sporttip one in
der besagten Woche Einsétze von 0.35 Geldeinhei-
ten auf Frankreich, 0.425 auf England, 0.10 auf
Kroatien und 0.125 auf die Schweiz getitigt wer-
den. Dann nimmt der Wettanbieter insgesamt
1 Geldeinheit ein. Demgegeniiber muss er bei ei-
nem Sieg von Frankreich 0.56 Geldeinheiten, von
England 1.105, von Kroatien 0.90 und der Schweiz
1.125 auszahlen. In zwei der vier Félle libersteigen
die Ausgaben des Wettanbieters seine Einnahmen.

2 Gerechte und ungerechte Quoten

Wenn ein Zufallsergebnis mit Wahrscheinlichkeit p
eintritt, so wird der Kehrwert von p als gerechte
Quote ¢ fiir das Wetten auf dieses Ergebnis be-
zeichnet:

gerechte Quote ¢ = 1
p

Bei gerechten Quoten ist der Erwartungswert der
Auszahlung gleich dem Einsatz:

Einsatz ¢ = Auszahlung a=gqg-e

= erwartete Auszahlung p-a=p-g-e=e

Wettanbieter stellen Quoten, die kleiner sind als die
gerechten Quoten. Um die Gerechtigkeit zu quanti-
fizieren, wird ein Gerechtigkeitsfaktor y eingefiihrt:

qzl mit 0<y <1
p

Der Gerechtigkeitsfaktor lasst sich aus den gestell-
ten Quoten berechnen. Wenn bei einer Wette m
verschiedene Ergebnisse moglich sind und fiir diese
die Quoten ¢y, ..., q,, gestellt werden, so betragen
die den Quoten zu Grunde liegenden Wahrschein-
lichkeiten fiir die m Ergebnisse p; =941, ...,

P =74 - Aus py +..+ py, =1 folgt dann

1
7_1/q1 +..+1/q,
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Fiir die Quoten von sporttip one aus Abschnitt 1
betragen der Gerechtigkeitsfaktor y = 0.81 und die
Wahrscheinlichkeiten p; =0.51, p, =0.31 sowie

p3=p4 =0.09.

3 Probabilistische Kontrolle: der Zu-
fall wird es richten

In diesem Abschnitt wird davon ausgegangen, dass
der Wettanbieter die Wahrscheinlichkeiten der
Wettergebnisse von Experten schitzen ldsst und
aufgrund dieser Schitzwerte Quoten stellt, die wéh-
rend der ganzen Wettdauer fest bleiben. Es wird
gezeigt, wie der Wettanbieter dann Rendite und
Risiko mit Hilfe des Zufalls kontrollieren kann.

Annahme I (Angebot an Spielen, Festlegung der
Quoten). Das Wettbiiro bietet parallel n Wettspiele
an. Es schitzt fiir jedes Spiel die Wahrscheinlich-
keiten fiir die Spielergebnisse und stellt Quoten, die
das j-fache der gerechten Quoten betragen, wobei
0<y<1 ist. Die Quoten bleiben wéhrend der ge-

samten Wettdauer fest.

Annahme II (Unabhingigkeit der Ergebnisse).
Die Ergebnisse der Wettspiele sind voneinander
unabhéngig.

Annahme III (Rechnerische Vereinfachungen).
Jedes angebotene Wettspiel hat gleich viele mogli-
che Ergebnisse. Die Summe der Einsdtze ist bei
allen Spiel gleich 1 Geldeinheit.

Die Annahme I trifft fiir sporttip one weitgehend
zu. Wie aus einem Artikel der Zeitschrift Facts
vom 05.11.03 mit der Uberschrift "Die Quotenle-
ger" hervorgeht, ist bei sporttip one ein Sechser-
team fiir das Schétzen der Wahrscheinlichkeiten
zustindig ([2]). Pro Woche werden n =~ 20 Wetten
angeboten. Der Gerechtigkeitsfaktor betrégt y~ 0.8.
sporttip one behdlt sich zwar vor, Quoten im Laufe
einer Woche auch zu dndern, macht davon aber
kaum Gebrauch.

Es bezeichnen

n = Anzahl angebotener Wettspiele,
m = Anzahl moglicher Ergebnisse pro Wettspiel.
Fir 1<i<m und 1< j <n bezeichnen weiter

p; = geschitzte Wahrscheinlichkeit fir
Ergebnis i im Spiel j, wobei p;; >0
und py; + ..t Py =1,

g; = Quote fiir Ergebnis i im Spiel j

=r/ Pij»

e;; = Einsatz fiir Ergebnis i im Spiel j,

/)

wobeie; >0undey; +..+e L,

mj =

a;; = Auszahlung bei Ergebnis i im Spiel j

y
quj elJ

Um die Rendite und das Risiko des Wettanbieters
probabilistisch abzuschitzen, werden folgende Zu-
fallsgréfen betrachtet:

X ; = Auszahlungim Spiel j,

J
¥ :X1+...+Xn

n
= mittlere Auszahlung pro Spiel

Der Erwartungswert E(Y ) ist ein MaB fiir die

Rendite des Wettanbieters. Je nachdem ob
E(Y)<1 oder E(Y)>1 ist, erwartet der Anbieter

einen Gewinn oder Verlust.
Die Standardabweichung S(Y ) ist ein Mass fiir das

Risiko des Wettanbieters. S(Y ) erfasst die erwarte-
te Abweichung von ¥ vom Erwartungswert E(Y ).
Je grosser S(Y ) ist, desto eher besteht die Gefahr,
dass der Anbieter Verlust macht.

Fir den Erwartungswert E(X ;) gilt
E(Xj) zplja1j+"'+pmjamj
=P1jq1j€ vt Pmj dmj €mj
=}/€1j +...+]/€mj
27(€1j +...+€mj)=}/

und fiir Varianz V(Xj)zS(Xj)2 gilt

2 2
V(X;) =pijlaij—r)" +.+ppi(am —7)

2 2
Vel V €mj
=DPij V| Tt Py -7
Pij Pmj

2 2
roaj 2 2
= —27/ elj‘f‘plj]/ +...
Pij
2 2
7 Cmj 2 2
=2y ey + Py ¥
Pmj
2 2
e1; €,
:72 L +o+ Y —2(ej+..tey)
Pij Pmj
+(p1j+tDw)
2 2
€1 €,
=72 Iy o+
plj pmj

Fiir das Wettspiel aus Szenario 1 Dbetragen
E(X) =081, V(X)=0.071und S(X) =0.27.

Der Erwartungswert E(Y ) betrigt
E(Xi)+..+E(X,) _ny
n

E(Y)=
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Weil aufgrund von Annahme I X1, ..., X,, unab-
héngig sind, gilt fir die Varianz V(Y )=S(Y )2

ViX,)+..+V(X,)
5 )

V(Y)=
n

Wenn n = 20 Wettspiele angeboten werden, wenn
fiir jedes Spiel der Gesamteinsatz 1 Geldeinheit
betrdgt und wenn fiir jedes Spiel wie in Szenario 1
E(X;) =081, V(X;) = 0071, S(X;) =~ 027
betragen, so ist £(Y) = 0.81, V(Y) =0.0036 und
S(Y) = 0.06. Der Wettanbieter kann in diesem Fall
die Spieclausginge gelassen abwarten: Seine erwar-
tete mittlere Auszahlung pro Spiel betrdagt 0.81
Geldeinheiten, wobei dieser Betrag erwartungsge-
méfl um 0.06 Geldeinheiten nach oben oder unten
abweicht, was einer Auszahlung von 0.87 bzw. 0.75
Geldeinheiten entspricht. Alle diese Betrdge liegen
deutlich unter 1 Geldeinheit.
Zum Schluss dieses Abschnitts zeigen wir, dass das
Risiko des Wettanbieters gegen null geht, wenn er
immer mehr Spiele anbietet.
Annahme IV (Schranke fiir Wahrscheinlichkei-
ten). Es gibt eine gemeinsame untere Schranke fiir
die Wabhrscheinlichkeiten der Spielausgéinge: Es
gibt ein 6 >0 , so dass

pij 26 fur I<i<m und 1< j<n.

Fiir Spiele mit vier Ausgéngen wie in Abschnitt 1
stellt sporttip one erfahrungsgemill keine Quoten
grofler als 20. Bei einem Gerechtigkeitsfaktor von
7 =0.8 ist daher p; =y/q; 26 =0.8/20=0.04
fiiralle iund; .

Die Varianz von X ; kann mit Hilfe von & abge-

schitzt werden durch

V(XJ) :]/2 (eljz/plj +...+emj2/pmj —1)
<y e /0 +. .+ ey /5-1)

=y2(1/8-1).
Dabei haben wir benutzt, dass e,-jz <e; gilt wegen
0<e; <1 und dass ej; +...+e¢, =1 ist. Weiter

kann die Varianz von Y abgeschitzt werden durch
V(X)) +..+V(X,)

VY) =
(7) -

i (e-1)_y/s-1)

hS n2 . .

Daraus folgt
V(Y)—>0 und S(Y)=V(Y)—>0 fir n—>o.

Fazit 1. Unter den Annahmen I bis III héngt der
Erwartungswert von Y und damit die Rendite des

Wettanbieters in einfacher Weise nur vom Gerech-
tigkeitsfaktor ab und ist daher gut kontrollierbar.
Die Standardabweichung von Y und damit das
Risiko des Wettanbieters dagegen hiangt in kompli-
zierter Weise zusétzlich von den geschétzten Wahr-
scheinlichkeiten flir die Wettergebnisse sowie der
Verteilung der Einsétze auf die Wettergebnisse ab
und sind dementsprechend schlecht kontrollierbar.
Unter Annahme IV gilt jedoch: Ein Wettanbieter
kann sein Risiko dadurch klein halten, dass er
gleichzeitig viele Spiele anbietet. Der Zufall wird
es dann richten.

4 Deterministische Kontrolle: auch
wer nichts wagt, kann etwas gewinnen

In Abschnitt 3 wurde unter den Annahmen I bis III
die folgende Formel fiir die Varianz der Auszah-
lung X in einem einzelnen Spiel hergeleitet:

2 2
V(X)=y> a4, 4 Em
P1 Pm

Die deterministische Kontrollstrategie, die in die-
sem Abschnitt vorgestellt wird, orientiert sich dar-
an, dass V(X )=0 ist, wenn gilt

e;=p; fur 1<i<m.

Das heillt: Das Risiko fiir den Wettanbieter ver-
schwindet, wenn die Verteilung der Einsdtze gleich
der Verteilung der geschdtzten Wahrscheinlichkei-
ten ist. Diese Beobachtung hat eine interessante
Implikation:

Wenn dem Wettanbieter die Wetteinsitze zum Vor-
aus bekannt wiren, so konnte er die Quoten im
Nachhinein gemaiss

ql-zl fir 1<i<m

€

stellen und wiirde dann einen sicheren Gewinn in
Hohe von 1-y Geldeinheiten einstreichen, egal

wie das Wettspiel ausgeht.

Nun muss aber der Wettanbieter zundchst Quoten
stellen und erst danach kommen die Einsdtze. Das
ist zwar richtig, der Anbieter kann jedoch die Quo-
ten im Laufe der Wettdauer dndern. Viele Anbieter
machen das. Die folgende Tabelle zeigt die Quoten
des Internetwettanbieters sportwetten.de ([3]) fiir
das EM-Vorrundenspiel Lettland gegen Deutsch-
land an drei aufeinanderfolgenden Tagen:

Lettland (LAT) — Sieg Unent- Sieg
Deutschland (GER) | LAT | schieden | GER

Quote am 16.06.04 6.75 3.90 1.50

Quote am 17.06.04 8.00 4.00 1.45

Quote am 18.06.04 | 9.25 4.10 1.40
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Was mit der Anderung von Quoten etwa erreicht
werden kann, zeigt das folgende Szenario 2:

Sieger FRA | ENG | CRO SUI
_ [ Wkeit 051 | 031 | 0.09 0.09
9| Quote 1.60 | 2.60 | 9.00 9.00
Qéj Einsatz 035 | 0425 | 0.10 | 0.125
Auszahlung| 0.56 | 1.105 | 0.90 1.125
| Quote 230 | 190 | 8.10 6.50
2| Einsatz 040 | 040 | 0.10 0.10
& | Auszahlung| 0.92 | 0.76 | 0.81 0.65
Gesamt- 148 | 1865 | 1.71 | 1.775
auszahlung

Szenario 2 baut auf Szenario 1 auf. Die Wettdauer
ist neu in zwei Phasen unterteilt. In Phase 1 sind die
Quoten und die Einsdtze gleich wie bei Szenario 1.
Fiir Phase 2 &dndert der Anbieter die Quoten. Er
passt sie geméss der Formel am Anfang dieses Ab-
schnitts den Einsdtzen in Phase 1 an. Die neue
Quote fiir Frankreich betrigt dementsprechend
0.81/ 0.35 = 2.30, diejenige fiir England 0.81/
0.425 =~ 1.90, usw.

Die Einsitze in Phase 2 wurden gegeniiber Phase 1
so verdndert, dass hohere Quoten zu hoéheren
Einsidtzen fiihren und umgekehrt tiefere Quoten zu
tieferen Einsdtzen. Wie in Phase 1 betrdgt auch in
Phase 2 der Gesamteinsatz eine Geldeinheit.

Der Wettanbieter nimmt iiber die gesamte Wett-
dauer zwei Geldeinheiten ein. Im Gegensatz zu
Szenario 1 sind in allen vier Fillen die Ausgaben
kleiner als die Einnahmen. Der Anbieter macht also
in jedem Fall Gewinn.

Im Rest dieses Abschnitts wird gezeigt, dass unter
idealisierten Voraussetzungen der Wettanbieter
durch laufende Anpassung der Quoten an die Ein-
sétze stets einen sicheren Gewinn wie in Szenario 2
erzielen kann.

Annahme V (Angebot von Spielen, Festlegung
der Quoten). Das Wettbiiro bietet nur ein Wett-
spiel an. Es unterteilt die Wettdauer in mehrere
Phasen.

In der ersten Phase werden die Wahrscheinlichkei-
ten fiir die Spielausginge geschitzt und Quoten
gestellt, welche das j~fache der gerechten Quoten
betragen, wobei 0 <y <1 ist.

In den weiteren Phasen wird fiir jeden Spielausgang
eine Quote gestellt, die gleich dem j-fachen des
Kehrwerts des Einsatzes auf das betreffende Ergeb-
nis in der vorangehenden Phase ist.

Annahme VI (Anderung der Einsitze). Fiir alle
Spielausginge sind die relativen Anderungen der
Einsdtze von einer Wettphase zur néchsten be-
schrankt.

Annahme VII (Rechnerische Vereinfachung).
Die Summe der Einsétze ist in jeder Phase gleich
1 Geldeinheit.

Es bezeichnen
n = Anzahl Phasen, in welche die Wettdauer
unterteilt ist,
m = Anzahl moglicher Ergebnisse pro Wettspiel.
Fiir 1 <i <m bezeichnet weiter
p; = geschitzte Wahrscheinlichkeit fiir Ergeb -
nis i, wobei p; >0und p; +...+ p,, =1,
sowie fir 1<i<mund 1<j<n
¢g;; = Quote fir Ergebnis / in Phase j,
e;; = Einsatz fir Ergebnis / in Phase j,
wobei e; >0 und e; +...+e,; =1.

GemilB Annahme V gilt
qi =7 fir 1<i<m,
P
qij = Y fir 1<i<m und 2<j<n.
€ij-1

Die Annahme VI wird umgesetzt durch die Forde-
rung, dass

€ij —¢€ij-1 <

€ j-1

firein £>0 und 1<i<m,2< j<n.Szenario 2 ist
so konstruiert, dass die Forderung fiir £=0.2 zu-
trifft.

Um die Rendite und das Risiko des Wettanbieters
deterministisch abzuschitzen, werden folgende
Groflen betrachtet:

a; = Gesamtauszahlung bei Eintritt von Ergebnis i

Es gilt
a; =4qp¢€jt4qippeint..tqiepy
=Lel~1 +L€l~2 +...+ €in
Pi €il €in-1
e; e; e;
S L N it Ay R/ P
pi €il €in-1

e; en —e; €in —C€in-1
=y St [ e | SO L P |
Pi €1 €in-1

Die a; konnen abgeschitzt werden durch

a; Sy(ﬂ—l +(n—1)£+n}
pi
<y| max el—l—l,..., eil—l +n(l+¢))|.
P1 Pm
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a; <n fir 1<i<m.

L EmL g
Pm

|
P1

Der Anbieter macht einen risikolosen Gewinn,
Dies ist der Fall, wenn gilt

1
——1l-¢

wenn
max{ }
/e

Fiir Szenario 2 betragen y =0.81, £=0.2 und

max{ }z 0.39.

Dementsprechend muss 7> 11 sein. Das heifl3t:

n>

‘1 _y
P1

)
P4

5 eeey

Wenn der Anbieter neben Phase 1 noch mindestens
elf weitere Phasen anhéngt, so wird er stets einen
Gewinn erzielen, egal wie das Spiel ausgeht.

Fazit 2. Unter den Annahmen V bis VII kann der
Wettanbieter einen sicheren Gewinn erzielen, wenn
er die Quoten im Laufe der Wettdauer geniigend oft
geeignet dndert. Auch wer nichts wagt, kann so
etwas gewinnen.

5 Beziige zur modernen Finanzma-
thematik

Die beiden in den Abschnitten 3 und 4 vorgestellten
Kontrollstrategien gehdren zum Standardrepertoire
des modernen Finanzmanagements.

Die probabilistische Kontrolle wird unter anderem
bei der Verwaltung von Portfolios angewendet. Als
Portfolio wird die Gesamtheit aller Anlagen be-
zeichnet, die ein Investor hilt. Das Angebot an
Anlagen wie etwa Anleihen, Aktien, Edelmetallen
oder Wihrungen ist gro3. Harry Markowitz entwi-
ckelte um 1950 ein Verfahren, wie ein Investor ein
Portfolio zusammenstellen kann, das in Bezug auf
Rendite und Risiko optimiert ist ([4]). Gemal Mar-
kowitz kann ein Investor bei gleichbleibender Ren-
dite sein Risiko verkleinern, in dem er erstens in
seinem Portfolio hinreichend viele Anlagen hélt
und zweitens darauf achtet, dass die Kurse der
gehalten Anlagen moglichst unkorreliert verlaufen.
Letzterem entspricht beim Wetten die Annahme 11
betreffend die Unabhingigkeit der Ergebnisse der
verschiedenen Wettspiele.

Die deterministische Kontrolle wird unter anderem
zur Absicherung von Optionen eingesetzt. Eine
Option ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien iiber
ein mogliches Geschift in der Zukunft. Die eine
Partei, der Inhaber der Option, erhilt das Recht, ein
bestimmtes Gut, zum Beispiel eine Aktie, zu einem
spiteren Zeitpunkt zu einem heute festgelegten

Preis kaufen (Call-Option) bzw. verkaufen (Put-
Option) zu diirfen. Die andere Partei, der Heraus-
geber der Option, hat die Pflicht, das Gut dem In-
haber der Option zu den festgelegten Bedingungen
zu verkaufen (Call-Option) bzw. abzukaufen (Put-
Option), wenn dieser das wiinscht und seine Option
ausiibt. Fiir sein Recht muss der Inhaber der Option
dem Herausgeber der Option bei Vertragsabschluss
eine Pramie zahlen.

Optionen konnen als Wetten angesehen werden.
Bei einer Call-Option zum Beispiel setzt der Inha-
ber der Option darauf, dass der Kurs des Guts iiber
den vertraglich festgelegten Kaufpreis steigt. Wenn
dies eintrifft, kann der Inhaber der Option das Gut
zum tieferen Preis vom Herausgeber der Option
kaufen und zum hoéheren Preis am Markt wieder
verkaufen und so einen Gewinn erzielen. Als Ein-
satz flir diese Wette zahlt der Inhaber der Option
die Pramie.

Dazu ein Beispiel: Die Aktie ABC hat derzeit einen
Kurs von 100 €. Frau XY mdchte eine Wette darauf
abschliessen, dass der Kurs der Aktie in nédchster
Zeit stark steigt. Sie erwirbt daher 100 Call-
Optionen auf die Aktie ABC mit Ausiibungspreis
110 € und Laufzeit drei Monate. Das heisst: Sie
erhilt das Recht, im Laufe der néachsten drei Mona-
te 100 Aktie ABC zu je 110 € kaufen zu diirfen. Fiir
dieses Recht zahlt Frau XY eine Pramie von 6 € pro
Option. Thr Wetteinsatz betragt also 600 €.
Angenommen, Frau XY behélt Recht und die Aktie
ABC steigt auf zum Beispiel 120 €. Dann wird sie
ihre Optionen ausiiben, das heisst 100 Aktien ABC
zu je 110 € kaufen. Frau XY wird die Aktien
sogleich wieder an der Borse zum aktuellen Kurs
von 120 € verkaufen. Sie nimmt so pro Option 10 €
ein. Thre Wettauszahlung betrdgt dann 1000 €. Sie
macht mit der Wette 400 € Gewinn.

Angenommen, Frau XY behélt nicht Recht und die
Aktie ABC sinkt auf zum Beispiel 80 €. Dann wird
Frau XY ihre Optionen nicht ausiiben. Ihr Wettein-
satz geht verloren, sie macht 600 € Verlust.

Fischer Black, Myron Scholes und Robert Merton
entwickelten um 1970 eine Methode zur Pramien-
berechnung von Optionen ([5], [6]). Thre Methode
beruht darauf, dass der Herausgeber der Option sein
Risiko kontrollieren kann, indem er wihrend der
Laufzeit der Option stets eine geeignete Menge des
Guts hélt. So wie der Sportwettenanbieter bei der
deterministischen Kontrollstrategie die Quoten
laufend den Einsdtzen anpasst, muss der Optionen-
herausgeber die Menge des gehaltenen Guts lau-
fend in geeigneter Weise dem Kurs des Guts anpas-
sen. Wie fiir den Sportwettenanbieter ist es dann
auch fiir den Optionenherausgeber mdglich, nie-
mals Verlust zu erleiden, wie auch immer der Kurs
des Guts sich entwickelt.
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Zur Illustration der Methode von Black, Scholes
und Merton betrachten wir die Option von Frau
XY. Wir zeigen in einem sehr einfachen aber proto-
typischen Modellszenario, dass der Herausgeber
der Optionen durch Kauf einer geeigneten Anzahl
Aktien ABC sicherstellen kann, dass er stets Ge-
winn macht. Unser stark vereinfachtes Szenario
sieht so aus, dass der Kurs der Aktie ABC nur ent-
weder auf 120 € steigt oder auf 80 € sinkt. (Dieses
so genannte Einperioden-Binomialmodell kann zu
einem realistischeren Modell ausgebaut werden.
Vgl. dazu [7], [8].) Zur Absicherung der Optionen
kauft der Herausgeber in diesem Szenario 25 Akti-
en ABC zu je 100 €. Er zahlt dafiir 2500 €. Dann
wartet er ab. (Um zu verstehen, warum er gerade 25
Aktien kauft, muss man tiefer in die dahinter lie-
gende Theorie eindringen. Vgl. dazu [7], [8].)
Angenommen der Kurs der Aktie ABC steigt auf
120 € und Frau XY {ibt ihre Optionen aus. Dann
kauft der Herausgeber 75 Aktien ABC an der Borse
zum aktuellen Kurs von 120 € nach. Dafiir zahlt er
9000 €. Er verkauft anschliessend seine insgesamt
100 Aktien ABC an Frau XY fiir 110 € pro Aktie.
Er kassiert dafiir 11000 €. Insgesamt gibt der Her-
ausgeber 11500 € aus und nimmt 11600 € ein,
macht also einen Gewinn von 100 €.

Angenommen der Kurs der Aktie ABC sinkt auf 80
€ und Frau XY {ibt ihre Optionen nicht aus. Dann
verkauft der Herausgeber seine 25 Aktien ABC an
der Borse zum aktuellen Kurs von 80 €. Dafiir kas-
siert er 2000 €. Insgesamt gibt der Herausgeber
2500 € aus und nimmt 2600 € ein, macht also auch
in diesem Fall einen Gewinn von 100 €!
Zugegeben: Diese Gewinnrechnung scheint myste-
ridés zu sein. Dem ist aber nicht so. Das Ganze hat
System und trug Scholes und Merton 1997 den
Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ein.

6 Beziige zur Schule

Es gibt eine Reihe von Griinden, finanzmathemati-
sche Themen im gymnasialen Mathematikunter-
richt aufzugreifen, unter anderem die vier nach-
folgend ausgefiihrten.

1 Die Verbindung wirtschaftlicher und mathemati-
scher Denkweisen ist spannend und fruchtbar —
auch fiir die Schule. Gymnasiale Mathematik reicht
aus, um theoretisch interessante und praktisch rele-
vante Erkenntnisse zu gewinnen.

2 Das Anlagespektrum ist heute auch fiir Privatper-
sonen sehr breit. Aktien und Optionen bilden eine
durchaus sinnvolle Erginzung zu Spargeldern und
Anleihen. Allerdings muss die Rendite und das
Risiko dieser Anlagen richtig eingeschétzt und lau-
fend kontrolliert werden.

3 Finanzmathematik ist eine vergleichsweise junge
Disziplin. Es kann mitverfolgt werden, wie neue

mathematische Methoden entwickelt werden und
sich nach und nach etablieren — oder auch nicht.

4 Banken und Versicherungen sind neben Schulen
und Hochschulen der wichtigste Arbeitgeber fiir
Mathematikerinnen und Mathematiker.

"Wetten aus Sicht des Anbieters" eignet sich, um
exemplarisch einen (ersten) Einblick zu geben in
typische Methoden der modernen Finanzmathema-
tik. Wetten sind den Schiilerinnen und Schiilern im
Gegensatz zu Finanzinstrumenten wie Aktien oder
Optionen wohlbekannt. Zudem bleiben die Berech-
nungen im Rahmen der (elementaren) gymnasialen
Algebra und Stochastik.

Eine auf Lehrerinnen und Lehrer zugeschnittene
Einfiihrung in die mathematische Bewertung von
Portfolios und Optionen sowie in weitere Themen
der klassischen und modernen Finanzmathematik
bietet [7]. Als Einfilhrung fiir Schiilerinnen und
Schiiler in Optionen aus wirtschaftlicher und ma-
thematischer Sicht kann [8] dienen.

Dank

Der Autor dankt Daniel Stoffer, Ziirich, fiir die
Hilfe bei der Suche nach einem einfachen Erkla-
rungsmodell fiir die deterministische Kontrollstra-
tegie.
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