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Der Optionswert von Sachinvestitionen —
Theoretischer Hintergrund und Bewertungsmethoden

1. Einleitung

Investitionsentscheidungen sind durch zwei Besonderheiten charakterisiert. Zum einen tritt
das Problem der Unsicherheit in massiver Form auf, da Investitionsruckfllisse Uber einen re-
lativ langen Zeitraum eingeschétzt werden missen und das Risiko mit zunehmendem Zeitho-
rizont wachst. Zum anderen verursachen Investitionen versunkene Kosten, d.h. Kosten, die
nach durchgefihrter Investition irreversibel und auch im Fall einer Produktionsaufgabe nicht
einzusparen sind. Wahrend beide Aspekte fir sich genommen bereits lange Gegenstand inten-
siver Forschung sind, ist die Kombination beider Sachverhate und die Analyse der sich dar-
aus ergebenden Konsequenzen ein relativ junges Forschungsgebiet. Es hat unter den Bezeich-
nungen ,,Real Options Approach to Investment oder , Neue Investitionstheorie“ Eingang in
die Literatur gefunden. Ausgangspunkt ist dabei die Analogie zwischen einer Finanzoption
und einer Sachinvestition. Eine Sachinvestition, deren Durchfihrungszeitpunkt variabel ist,
kann mit einer amerikanischen Kaufoption verglichen werden (TRIGEORGIS 1988): Der (unsi-
chere) Gegenwartswert der Investitionsrickfliisse entspricht dabei dem (stochastischen) Akti-
enkurs, die Investitionskosten entsprechen dem Austibungspreis und der Zeitraum, in dem die
Investitionsmdglichkeit gegeben ist, entspricht der Laufzeit der Option. Damit erdffnet sich
grundsétzlich die Méglichkeit, die von BLACK und SCHOLES (1973) entwickelte Theorie zur

Bewertung von Finanzoptionen auch fir Sachinvestitionen nutzbar zu machen.

Diese Ubertragung erfolgte erstmals durch MCDONALD und SIEGEL (1984, 1986) und wurde
gpéter insbesondere durch DixIT (1989), PINDYCK (1991) sowie DixIT und PINDYCK (1994)
weiterentwickelt und verfeinert. Die qualitative Kernaussage dieser Arbeiten lautet: Besteht
Unsicherheit beztglich der Rickfllsse einer Investition und ist die Moglichkeit gegeben, die
Investition zeitlich zu verschieben, so kann esim Sinne einer Gewinnmaximierung vorteil haft
sein, zu warten, anstatt sofort zu investieren, auch wenn der (erwartete) Kapitalwert zum Pla-
nungszeitpunkt positiv ist bzw. der interne Zinsfuss den Kalkulationszins tberschreitet. Der
Grund ist darin zu sehen, dass durch das Warten zwar einerseits Kosten in Folge der Diskon-
tierung spater anfallender Gewinne entstehen, andererseits aber ein Informationszuwachs hin-
sichtlich der Investitionsrickfltsse eintritt, der es u.U. ratsam erscheinen 18sst, die Investition-
soption nicht auszutiben. Die Investitionsmdglichkeit besitzt somit einen Uber den Gegen-
wartswert der Ruickflisse hinausgehenden Optionswert, der bei Realisierung (Austibung) ver-
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nichtet wird. Anders ausgedruickt: eine sofortige Durchfiihrung einer risikobehafteten Investi-
tion sollte erst dann erfolgen, wenn der Gegenwartswert der Rickfllsse nicht nur die An-
schaffungskosten, sondern auch den Optionswert (genauer: Zeitwert) Uberschreitet. Durch
analoge Uberlegungen kann gezeigt werden, dass es nach erfolgter Investition rational sein
kann, in bestimmtem Umfang operative Verluste zu tolerieren, bevor eine (irreversible)

Desinvestition (z.B. Betriebszweigaufgabe) erfolgen sollte (DixiT 1992).

Die Erkenntnis, dass Warten Vorteile bei der Durchfiihrung von Investitionen bringen kann,
ist an sich nicht neu, sondern l&sst auch aus der sog. flexiblen Investitionsplanung ableiten
(siehe z.B. INDERFURTH 1982). Neu ist alerdings, dass im Rahmen der Optionspreistheorie
unter bestimmten Annahmen eine préferenzfreie Bewertung maoglich ist, d.h. eine Bewertung,

die unabhangig von der Risikoeinstellung der Investoren ist.

Die Relevanz und das Potenzial der neuen Investitionstheorie fir agrarékonomische Frage-
stellungen sind bereits erkannt worden. So hebt z.B. HANF (1997) die Bedeutung des Value of
Waiting fur landwirtschaftliche Investitionen unter européschen Bedingungen hervor und
begrindet dies insbesondere mit Politikanderungsrisiken. Dessen ungeachtet liegen bislang
nur sehr wenige Anwendungen der Optionspreistheorie im landwirtschaftlichen Bereich vor™.
Eine Ursache fUr den relativ geringen Umfang readlitétsnaher Anwendungen dirfte in den
Schwierigkeiten bei der Ermittlung einer quantitativen Lésung zu suchen sein. Aus diesem
Grund werden in dieser Arbeit verschiedene Methoden zur praktischen Bestimmung von Op-
tionswerten vorgestellt (Abschnitt 3). Zuvor wird in Abschnitt 2 kurz der theoretische Hinter-
grund der Optionspreisbewertung erlautert. Abschnitt 4 geht auf einige Besonderheiten bei

der Bewertung realer Optionen im Vergleich zu Finanzoptionen ein.

2. Theoretischer Hintergrund der Optionspreisbestimmung

Grundsétzlich bestehen zwel alternative Ansétze zur Bewertung von Optionen, die praktisch
zum selben Resultat fihren: die dynamische Programmierung und die Arbitragetheorie (Con-
tingent Claim Analysis) (vgl. DixiT und PINDYCK 1994, S. 93ff.). Bei letzterer wird der Opti-
onswert mit Hilfe eines dynamischen Hedge-Portfolios bestimmt, das die Option beinhaltet
und dessen Wert bekannt ist. Der Vortell dieses Konzeptes besteht darin, dass die zur Opti-
onswertberechnung bendtigte Diskontierungsrate aus einem allgemeinen Kapitalmarktgleich-

gewicht abgeleitet werden kann und nicht exogen vorgegeben werden muss (siehe auch Ab-

! Dazu zéhlen unter anderem die Arbeiten von PURVIS et al. (1995), KANG und BRORSEN (1995), WINTER-

NELSON und AMEGBETO (1998) sowie WESSELER und WEICHERT (1999)
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schnitt 4.2). Dessen ungeachtet wird hier der Ansatz der dynamischen Programmierung ge-
wahlt, da sich die im darauffolgenden Abschnitt anzusprechenden Ldsungsverfahren Uber-

wiegend an der rlickwarts-rekursiven Struktur der dynamischen Programmierung orientieren.

Betrachtet wird eine Investition mit Anschaffungskosten I, die einen unsicheren Gegenwarts-
wert der Ruckflisse, V(t), aufweist. V(z) entwickelt sich gemal} einem zeitstetigen stochasti-

schen Prozess
dv=fW,t)dt+gV,t)dz (D]

Darin ist z eine noch naher zu bestimmende Zufallsvariable. Ubliche Spezifikationen fur (1)
sind (geometrische) Brown’ sche Prozesse, Mean-Reversion-Prozesse oder Poisson-Prozesse
(siehe Abschnitt 4.1). Die Moglichkeit zur Investition sei innerhalb eines Zeitraumes [0, T]
gegeben. Im Fall einer Investition sind die Anschaffungskosten / vollstéandig versunken. Das
Okonomische Problem besteht im einfachsten Fall in der Bestimmung des optimalen Investiti-
onszeitpunktes ¢* bzw. eines kritischen Wertes V'*, bei dessen Uberschreiten die Investition

ausgel 6st wird.

Fur die Behandlung der genannten Problemstellung 18sst sich das Bellman’sche Optimali-
tétsprinzip heranziehen. Im Fall eines bindren Entscheidungsproblems, bei dem lediglich die
Entscheidung zwischen Halten oder Ausiiben der Option zu treffen ist, nimmt die Bell-

man'’ sche Funktional gleichung folgende Form an (vgl. Dix1T und PINDYCK 1994, S. 109):

1
rdt

F(V,1) = max} V(- I, E(F(V +dV,t+dr) |V(t))§
|

2

Darin ist » ein exogen vorgegebener Zinssatz. (2) ist wie folgt zu interpretieren: F(V,t) gibt
den Wert der Option in Abhangigkeit von der Zeit und dem aktuellen Wert des Assets an.
Dieser Optionswert ist stets das Maximum aus dem Wert bei Austibung (innerer Wert, Termi-
nation Vaue, Intrinsinc Value) und dem Wert bei Fortfuhrung der Option (Zeitwert, Conti-
nuation Value). Der Wert, der sich bel Ausiibung ergibt, ist beispielsweise im Fall eines Calls
auf eine Aktie die Differenz aus aktuellem Aktienkurs und dem Basispreis, sofern diese Diffe-
renz positiv ist. Im Kontext realer Investitionen stellt der Kapitalwert den inneren Wert dar.
Der Fortfihrungswert entspricht dem diskontierten Wertzuwachs der Option. Dieser ist eine
Zufallsvariable und vom gegenwartigen Zeitpunkt aus gesehen unbekannt. Deswegen ist der
bedingte Erwartungswert, gegeben den aktuellen Wert V(2), zu bilden. Im Fall einer Fortfih-
rung der Option ist der rechte Term des Klammerausdrucks grof3er und es gilt:



Unter bestimmten Regularitdtsannahmen lasst sich zeigen (z.B. DixIT und PINDYCK 1994, S.
128f.), dass zu jedem Zeitpunkt ein eindeutiger Grenzwert J'*(z) existiert, fur den gilt:

FV*@),0)=V*()- 1 4)

V*t) ist unbekannt und muss selbst als Teil der Losung des Optimierungsproblems (2) be-
stimmt werden (Free Boundary Problem). Im folgenden werden einige Mdglichkeiten ange-

sprochen, um zu einer quantitativen L ésung zu gelangen.

3. Methoden zur Optionspreisbestimmung

Wie im vorangegangen Abschnitt dargelegt wurde, lasst sich das eingangs formulierte Ent-
scheidungsproblem beziiglich des optimalen Investitionszeitpunktes als Optionspreisproblem
auffassen. Fir die Berechnung von Optionspreisen liegen zahlreiche Verfahren vor. Dies ist
darauf zurtickzufthren, dass sich konkrete Bewertungsprobleme in sehr unterschiedlicher
Form darstellen konnen, z.B. in Abhangigkeit von dem stochastischen Prozess, dem Typ der
Option oder dem Planungshorizont, die einer unterschiedlichen Herangehensweise bedirfen.

Abbildung 1 enthdlt einen Klassifikationsrahmen fir Optionsbewertungsmethoden.

Optionspreis-
bestimmung
analytisch approximativ
Approximation des sto- Approximation der
chastischen Prozesses Differentialgleichung
des Assets fr den Optionswert
Stochastische Gitter- numerische Differenzen-
Simulation verfahren Integration verfahren

Abbildung 1: Methoden zur Optionspreisbestimmung
Eine grundsétzliche Unterscheidung bezieht sich auf (Un)Mdoglichkeit einer analytischen,
geschlossenen Losung fiir (2). st eine solche nicht gegeben, muss auf approximative Verfah-

ren zuriickgegriffen werden®. Diese kénnen entweder direkt an der (partiellen) Differential-

2 Eine umfassende Formelsammlung zur Bestimmung von Optionspreisen findet sich bei HAUG (1998).

®  TRIGEORGIS (1996, S. 305ff.) und HULL (2000, S. 388ff.) geben einen Uberblick tiber numerische Verfahren.
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gleichung ansetzten, die sich aus (2) ergibt und die die zeitliche Entwicklung des Optionsprei-
ses beschreibt (siehe (7) in Abschnitt 3.1) oder an dem stochastischen Prozess des betrachte-
ten Assets, in diesem Fall also der Sachinvestition. Wichtige Vertreter der letztgenannten
Kategorie sind die stochastische Simulation sowie Gitterverfahren (Lattice Approach), wozu
insbesondere Binomial- und Trinomialbdume zahlen. Allen approximativen Verfahren ist
gemeinsam, dass sie das zeitstetige Entscheidungsproblem diskretisieren. Unterschiede beste-
hen dagegen hinsichtlich der Diskretisierung der Zufalsvariablen. Der Schwerpunkt dieses
Abschnitts liegt auf der Beschreibung von Monte-Carlo-Ansétzen, da in diesem Bereich in
jungster Zeit vielversprechende Welterentwicklungen zu verzeichnen sind (Abschnitt 3.2).
Zuvor wird in Abschnitt 3.1 zum besseren Problemverstandnis das VVorgehen bel der Ablei-

tung einer geschlossenen Lésung fur den Optionspreis skizziert.

3.1. Analytische Losung

Analytische Losungen fur die Berechnung des Optionswertes sind nur fur relativ einfache
Situationen maoglich. Eine solche Situation ist beispielsweise gegeben, wenn eine unendliche
Nutzungsdauer der Investition unterstellt wird und man annimmt, der Wert der diskontierten

RuckflGsse folge einem geometrischen Brown’ schen Prozess

dV=zaVdt+s V dz (5)

mit Driftrate a<r und Varianz s? folgt. dz ist eéin Wiener Prozess. Der Ausdruck d(F) in der
Optimalitétsbedingung (3) lasst sich dann mit Hilfe von Ito’s Lemma entwickeln zu (vgl.
DixiT und PINDYCK 1994, S. 140):

2
aF =" qy+14 ’Z (@v)?
dv 2dv (6)

Setzt man (5) in diesen Ausdruck ein und berticksichtigt £(dz) =0, erhdt man

2
1sszd—]Z+a Vd—F- rF=0
2 dv dv (7)
Der Optionswert der Investitionsmoglichkeit F(7); muss also der linearen Differentialglei-
chung 2. Ordnung in (7) gentgen. Eine spezielle Losung muss folgende Randbedingungen

erfillen:



F(0)=0, (83)

F(*)=V*-1 und (8b)
dF

- 8
av V= (89

Die erste Randbedingung (8a) ergibt sich aus der Annahme eines geometrischen Brown’ schen
Prozesses: Nimmt /" zu irgendeinem Zeitpunkt den Wert Null an, verharrt es dort dauerhaft,
so dass die Option selbst ebenfalls wertlos ist. Bedingung (8b) ist die sog. Value-Matching-
Bedingung, der zufolge beim Austibungswert V* der Optionswert gerade so hoch ist wie der
innere Wert 17*-1, der dem Kapitalwert der Investition entspricht. Schliefdich fordert (8c), dass
die erste Ableitung des Optionswertes nach J” an der Stelle /* genauso hoch ist wie die erste
Ableitung des inneren Wertes, namlich 1*. Als Lésung erhédlt man (vgl. DixiT und PINDYCK
1994, S. 142)

— b
F(Vy=AV ©
mit
1 a ea 1o |, 2r
b-z's—z*J%—z'? ot
e (%] (10)

und einer zu bestimmenden Konstante A. Durch Einsetzen von (9) in (8b) und (8c) ergibt sich
far den , kritischen* Wert des Investitionsobjekts:
p=P g

Dieses Ergebnis bestétigt die eingangs getroffene Aussage, dass die (erwarteten) diskontierten
Ruckflisse der Investition die Anschaffungskosten um einen Faktor grofer eins Ubersteigen
muissen, damit die Austibung der Investitionsoption zum optimalen Zeitpunkt erfolgt. Bel ei-
ner Verallgemeinerung der Analyse, z.B. durch Beriicksichtigung von Abschreibung oder

mehreren Zufallsvariablen, treten partielle Differentialgleichungen an die Stelle von (7), die

i.a. keine geschlossene L 6sung aufwei sen, sondern numerisch gel 6st werden muissen.

* Zur Begriindung dieser Randbedingung siehe DixIT und PINDYCK (1994, S. 130f.).



3.2. Stochastische Simulation

Wie eingangs erwdhnt, kdnnen Optionen mittels Monte-Carlo-Simulation bewertet werden.
Ein grundlegender Beitrag hierzu stammt von BOYLE (1977). Er basiert auf der Erkenntnis,
dass der Wert einer Option a's Erwartungswert der mit dem (risikolosen) Zinssatz diskontier-
ten Riickfliisse der Option berechnet werden kann®. Die Erwartungswertbildung l&sst sich
einfach durch Mittelwertbildung der diskontierten Rickflisse einer Vielzahl stochastisch un-
abhangiger Realisationen des zugrunde liegenden stochastischen Prozesses operationalisieren.
Beispiele zur konkreten Implementierung mittels gangiger Software finden sich u.a. bei
WINSTON (1998) oder BENNINGA et al. (1996). Als wesentliche Vorziige dieser Technik wer-
den die Flexibilitat in bezug auf den betrachteten stochastischen Prozess sowie die Art der
Ruckflisse angefuhrt (HuLL 2000, S. 408). Letzteres ist beispielsweise vorteilhaft, wenn die
Optionsruckflisse vom Zeitpfad des Assets (Lookback Option) oder von mehreren Assets
(Basket Option) abhéngen. Als entscheidender Nachtell ist der Umstand anzusehen, dass sich
mittels Monte-Carlo-Simulationen ohne weiteres nur Optionen européischen Typs bewerten
lassen. Das Problem der Bewertung amerikanischer Optionen ist darin zu sehen, dass wéhrend
des Simulationsvorganges der Zeitpfad vorwarts durchschritten wird und zum jeweiligen
Zeitpunkt unklar ist, ob Halten oder Ausliben der Option die bessere Strategie darstellt. Die
Festlegung des optimalen Auslibungszeitpunktes wahrend der Laufzeit setzt entsprechend der
in Abschnitt 2 angestellten Uberlegungen ein riickwérts-rekursives Vorgehen voraus. In An-
betracht dieser Schwierigkeit schdtzen verschiedene Autoren Monte-Carlo-Simulationen als
ungeeignet zur Bewertung amerikanischer Optionen ein (z.B. TRIGEORGIS (1996, S. 311).
Demzufolge wéren Simulationsmodelle auch zur Bewertung realer Optionen ungeeignet. An-
gesichts der zuvor genannten Starken dieser Methode sollen im weiteren drel Moglichkeiten
vorgestellt werden, die Monte-Carlo-Methode dennoch fur die Ermittlung des Optionswertes

von I nvestitionsvorhaben nutzbar zu machen.

3.2.1. Black-Approximation
Generell lasst sich zeigen, dass der Wert einer europdischen Option eine Untergrenze fir den

Wert einer entsprechenden amerikanischen Option darstellt. Lediglich in besonderen Situatio-
nen, etwa fir den dividendengeschitzten europédischen Call, besitzt das erweiterte Aus-
Ubungsrecht keinen zusétzlichen Wert. Andererseits lassen sich Situationen finden, in denen

der Wert einer amerikanischen Option den der européischen um ein Mehrfaches Ubersteigt.

®  Auf Besonderheiten bei der Festlegung der Parameter firr die Durchfiihrung der Simulation wird in Abschnitt

4.2 eingegangen.
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Im Zusammenhang mit der Bewertung nicht-dividendengeschitzter amerikanischer Kaufop-

tionen hat BLACK (1975) folgende nach ihm benannte A pproximation vorgeschlagen:
Ay =max{F*(t,), F(t,)...., F*(T)} (12)

Demzufolge wird der approximative Wert des amerikanischen Calls, £, als Maximum der
Werte européischer Calls, F*, mit unterschiedlicher Laufzeit ermittelt. Der tatséchliche Wert
des amerikanischen Calls, F, wird durch die Black-Approximation aus zwei Griinden unter-
schétzt. Zum einen werden anstelle eines permanenten Austibungsrechtes nur diskrete Aus-
Ubungszeitpunkte betrachtet. Diesem Einwand kann man — unter Erhéhung des Rechenauf-
wandes — durch Hinzufiigen weiterer Zeitpunkte begegnen. Zum anderen unterstellt dieses
Vorgehen, der Investor misse bereits zum Zeitpunkt ¢, entscheiden, ob er die Option im Zeit-
punkt ¢; bzw. ¢, usw. austiben wird. In Wirklichkeit kann er diese Entscheidung auf der Basis
des Informationsstandes des jewelligen Zeitpunktes treffen; anders ausgedriickt bleibt die
Wahlmdglichkeit, im Zeitpunkt ¢#, oder #,,,; ausiben zu kdnnen, unberticksichtigt. Der Wert
dieses zusdtzlichen Rechtes wird umso geringer (und die Approximation somit umso besser)
sein, jetiefer die Option zu einem Zeitpunkt z, entweder im Geld oder aus dem Geld ist, welil
dann der tatsachliche Optionswert F(T) relativ nahe bei F*(t,) bzw. F*(T) liegt (UHLIR und
STEINER 1994, S. 264).

3.2.2. Der Ansatz von Ibanez und Zapatero
Der Grundgedanke des von IBANEz und ZAPATERO (1998) entwickelten Verfahrens besteht

darin, die ,Exercise-Frontier* zu bestimmen, d.h. digienigen Werte 7, bei deren Uber-

schreitung durch den stochastischen Barwert der Riickfllsse V; ein Ausiiben der Investition-
soption vorteilhaft ist. Die Berechnung der Exercise-Frontier basiert auf dem Prinzip der dy-
namischen Programmierung und erfolgt rickwérts-rekursiv vom Endzeitpunkt 7' aus. Eine

Austibung der Option ist innerhalb der Laufzeit zu diskreten Zeitpunkten ¢, n=1,..,N moglich.
Sobald beispielweise die Ausiibungswerte ¥, ,---,V;

ty-

_ bekannt sind, kann 7, relativ leicht
mittels Monte-Carlo-Simulation ermittelt werden. Bel der Berechnung wird von der bereits
angesprochenen Uberlegung ausgegangen, dass beim einem Wert V,: der Wert der |ebenden
Investitionsoption gerade genauso hoch ist wie der Wert bei Ausiibung, d.h. der innere Wert

(Vaue-Matching-Bedingung):

F . 0y =mao,V, - 1} (13)
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Die Berechnung von K erfordert jedoch mehrere Simulationslaufe, da F, als Erwartungs-

wert der diskontierten RUckfllsse der Option nicht nur von Verm abhangt, sondern

auch von K selbst. Da sowohl der innere Wert als auch der Wert der lebenden Option mo-

notone Funktionen von V sind, die nur einen Schnittpunkt, den optimalen Auslibungswert,

aufweisen, kann ein einfaches Iterationsverfahren zur Bestimmung von V, angewendet wer-

den (vgl. Abbildung 2):

1)

2)

3)

4)

5)

Ausgehend von einem beliebigen Wert V,j wird der Optionspreis gemal3

F, (72, 1)= Ele e max{o,y; - 1}[v, ) mit
I t., falls th+1 3y 1 U
! s e )
t = :’ t”l+2 ’ falls Vt"*l < th*’l U th+2 ° Vt”+2 ;’/ (14)
: !
{t, sonst b

berechnet. Die Durchfiihrung der Erwartungswertbildung erfolgt mittels Monte-Carlo-
Simulation.

Es erfolgt eine Korrektur des vorlaufigen Wertes V,f gemal3

2 — 1
(th 11) =1 +F;,, (th 11) (15)

Die Schritte 1) und 2) werden solange wiederholt, bis ¥, - ¥,"* ,hinreichend klein® ist.
In diesem Fall wird 7, =V, gesetzt.
Die Schritte 1) bis 3) werden analog fir die Perioden ¢,,_,,..., t; durchgefuhrt.

Der Wert der Investitionsoption im Zeitpunkt ¢, kann abschlief3end fir ein gegebenes 7
unter Verwendung von (14) einfach mittels Monte-Carlo-Simulation ermittelt werden.

Eswird deutlich, dass insgesamt (N-1) * i +1 stochastische Simulationen durchzufiihren sind,

wenn zu jedem Zeitpunkt i Iterationsschritte notwendig sind.
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4 Wert der Option
bei Auslibung
(V1)
1 2 Wert der
FV) F(V9) : |ebenden Option
A |
VAt o mm oo me S )
FV-mmmmmmmmm oo = |
| i !
I H ! >
(VAR EERAVERRVARRVA Y
Abbildung 2: Iterative Berechnung des optimalen Ausiibungswertes V" einer amerikanischen

Call-Option
Tabelle 1 enthdlt beispielhafte Ldsungen einer nicht-dividendengeschitzten amerikanischen

Call-Option, die sich bei Anwendung des Verfahrens fur verschiedene Parameterkonstellatio-

nen ergeben.
Tabelle 1: Beispiel zur Berechnung eines amerikanischen Calls mittels stochastischer Simulation
V* Fo(Vo)

I | s T ty t; t, ts ty V=30 | V=35 | V=40 | V=45 V=50
35| 0,2/0,5833 44,92| 39,22| 41,29 43,05 44,36| 0,4478| 2,2217| 5,6587| 10,0533| 14,8578
35| 0,21 45,64 40,92| 42,99| 44,53| 45,16/ 0,8935| 2,9031| 6,1862| 10,2052| 14,9256
35| 0,3|1 50,65| 42,34| 46,03 47,85 49,27 1,8597| 4,1580| 7,1014| 11,0888 15,3186
45| 0,2|0,5833 57,76/ 50,34| 52,64/ 54,89| 56,72 0,0059| 0,1410| 0,8994 2,8358 6,1922
45| 0,2|11 58,72| 53,05 54,82 56,28 57,54| 0,0073| 0,4806| 1,6273 3,8068 6,9119
45| 0,3|1 64,37 54,23| 59,5 61,75 63,58/ 0,4926| 1,3770| 2,9388 5,2818 8,2815

Nicht verénderte Parameter: N =5, r = 15%, a = 3% Quelle: Muf3hoff (2000)

3.2.3. Der Ansatz von Longstaff und Schwartz
Bel der von LONGSTAFF und SCHWARTZ (1998) vorgeschlagenen Methode wird ebenfalls die

optimale Ausiibungsstrategie der amerikanischen Option riickwarts-rekursiv fir diskrete Aus-
Ubungszeitpunkte ermittelt. Im Unterschied zu der zuvor beschriebenen Methode von IBANEZ
und ZAPATERO wird allerdings nicht die Exercise-Frontier bestimmt, sondern fir einzelne
Realisationen des stochastischen Prozesses berechnet, ob Ausliben oder Halten der Option
den hoheren diskontierten Ruckfluss erwarten lasst. Die fur diesen Vergleich notwendige Be-

rechnung des Wertes der lebenden Option, F, (V, ), erfolgt dabel auf statistischem Weg auf

der Basis einer simulierten Stichprobe. Dabei wird der (optimale) diskontierte Riickfluss der
lebenden Option durch den aktuellen (zufdlig gezogenen) Wert des Investitionsobjektes er-

kléart. Im einzelnen ist wie folgt vorzugehen:
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

Es werden K Pfade des stochastischen Prozesses V, ,n =1---,N mittels Monte-Carlo-

Simulation erzeugt.

Im Zeitpunkt #, wird fir jeden Zufallspfad &, auf dem die Option im Geld ist, der diskon-
tierte RUckfluss der Option unter Berticksichtigung der fur die Zeitpunkte ¢,+,..., ty zuvor

ermittelten optimalen Auslibungsstrategie berechnet. Diese L £ K Werte werden in einem

Vektor C, zusammengefasst und bilden die zu erklarende Variable. Die zugehorigen

Werte des Assets auf dem k-ten Pfad zum werden in einem L-Vektor V, zusammenge-

fasst und bilden die erklarende Variable.

Zur Bestimmung des bedingten Erwatungswertes £(C,

V, ), der dem Wert der |ebenden
Investitionsoption bei einem momentanen Barwert 7, entspricht, wird eine Funktion
(Ajtn = f(V,) geschdtzt. Dies kann as Kleinste-Quadrate-Schétzung oder mittels eines

neuronalen Netzes unter Verwendung von C, und V, erfolgen.

Im Zeitpunkt ¢, wird weiterhin fir jeden Zufallspfad k&, auf dem die Option im Geld ist,
der Wert bei Ausiibung, V,* - I, bestimmt. Dieser wird mit dem Schétzwert der lebenden

Option £ = E(C}

v, =V) verglichen. Letzterer ergibt sich durch Einsetzen des aktu-
ellen Wertes des Assets V,f in die zuvor ermittelte Schatzfunktion f(V,). Ist

V,fj - I3 E(C,’j

v, = V,:‘) , wird die Option ausgelibt, anderenfalls gehalten.

Die Schritte 2) bis 4) werden rickwarts fortschreitend fur jeden Zeitpunkt ¢, , n=N-1,..,1
durchgefthrt. Dabel ist anzumerken, dass zur Bestimmung des Vektors C, nicht die ge-

schétzten Cash Flows E(é,ﬁ1

V. .) herangezogen werden, sondern die Ruckfllsse der

Option, die sich bei Beachtung der Stoppregel fur die Restlaufzeit auf dem Zufallspfad &
tatsachlich ergeben.

Abschliefiend wird der Wert der Option zum Zeitpunkt 7, as arithmetisches Mittel der
diskontierten RuckflUsse der K Zufallspfade bestimmt.

Das beschriebene Vorgehen basiert auf der Uberlegung, dass der unbekannte Fortfiihrungs-

wert der lebenden Option, der eine Funktion des 4-ten Zufallspfades und des 7,-ten Zeitpunk-

tesist, as eine Linearkombination sog. Basisfunktionen B(V) dargestellt werden kann:
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F(k,t)) = 5 a,B,(V) (16)

Darin sind a; zu schétzende Koeffizienten. Im praktischen Anwendungsfall wird der Sum-
mand auf der rechten Seite durch die ersten M Glieder approximiert®. Im einfachsten Fall bil-
det ein Polynom C =a, +a,V +az\72 die Schatzfunktion. Dieser Vorgang wird fur jeden
Auslbungszeitpunkt wiederholt, d.h. es sind N-/ Funktionen zu schéatzen. Mit Hilfe des ge-
schétzten Fortfthrungswert der Option kann fir jede Realisation des stochastischen Prozesses
eine Stoppregel definiert werden, die dem Belmann’ schen Optimalitétsprinzip entspricht. Die
Entscheidung tber Ausliben oder Halten wird dabei jeweils auf der Grundlage des aktuellen
Informationsstandes getroffen. Esist aso durchaus moglich, dass sich diese ex-ante Entschel-

dung beim weiteren Durchschreiten des Zufallspfades im nachhinein als falsch erwelst.
4.  Spezielle Probleme bei der Bewertung realer Optionen

4.1. Bestimmung des stochastischen Prozesses

Unabhéngig vom konkreten L ésungsverfahren muss zur Optionswertbestimmung der stocha
stische Prozess spezifiziert werden, dem die Ruckflisse des Investitionsprojektes folgen. Zu-
nachst ist zu klaren, welche Grof3e als Zufallsvariable betrachtet wird. Wahrend bel Finan-
zoptionen der Wert des der Option zugrunde liegenden Assets direkt beobachtet werden kann
(z.B. Aktienkurs), wird es bel realen Optionen tellweise sinnvoll sein, stérker disaggregierte
Grofien als den Barwert der Investitionsruckflisse zu betrachten, etwa Cash Flows (Dek-
kungsbeitrage) oder Produktpreise. Fur die Optionspreisberechnung auf der Basis stochasti-
scher Simulationen stellt dies keine besondere Schwierigkeit dar: Unter Berlicksichtigung
definitorischer Beziehungen kann die Entwicklung des Barwertes der Investitionsrtickfllisse

als Funktion disaggregierter stochastischer Prozesse simuliert werden.

Ist entschieden, welche Variablen als ZufallsgrofRen modelliert werden sollen, stellt sich die
Frage nach der Auswahl eines geeigneten stochastischen Prozesses. Mdgliche Kandidaten

hierfur sind
Geometrischer Brownscher Prozess:

Vi=Vata+s u Dy, 17

® Zur Auswahl geeigneter Funktionen und ihrer Bedeutung fiir die Konvergenz des Verfahrens siehe

LONGSTAFF und SCHWARTZ (1998), S. 10ff.
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mit a als jahrlicher Wachstumsrate, s a's jahrlicher Standardabweichung, Dr als Zeitintervall
(z.B. 1/12 bei monatlichen Zeitinkrementen) und u, als standardnormalverteilter Zufallsvaria-
ble. Es handelt sich um einen nichtstationdaren Markov-Prozess. Dieser Prozess bildet die
Standardannahme bei finanzwissenschaftlichen Anwendungen. Fir Aktienkurse scheint die-
ses Modell plausibel, denn es postuliert, dass die Kurse nicht in konstanten absoluten Schrit-
ten, sondern mit konstanter Rate (der Rendite) a wachsen. Weiterhin ist sichergestellt, dass
keine negativen Kurse auftreten kénnen. Dagegen ist die Annahme eines geometrischen
Brownschen Prozesses beispielweise fir Preise nichterneuerbarer Ressourcen nicht plausibel
(vgl. LunD 1993). Auch fur den Barwert der Ruckfllisse landwirtschaftlicher Investitionsvor-
haben, die sich aus den Deckungsbeitrége der Produktionsverfahren ableiten, erscheint das
implizierte exponentielle Wachstum wenig wahrscheinlich.

Arithmetischer Brownscher Prozess:

V,=V_ +a Dr+s u Dt (18)

In diesem Modell werden konstante absolute Verénderungen des Barwertes der Investitions-
ruckflisse unterstellt, die durch normalverteilte Zufallsgréf3en tGberlagert sind. Es handelt sich
um einen Random Walk mit Drift, der ebenfalls nichtstationér ist.

Mean-Reverting-Prozess

V=V @-eM)+V,_ e +s u /D (19)
Bel diesem Prozess, der as spezieller autoregressiver Prozess erster Ordnung (AR(1)) ver-

standen werden kann, bewegt sich der Wert des Assets um ein Gleichgewichtsniveau 7, das
z.B. durch die Produktionskosten bestimmt sein kann. Der Prozess kann also nicht beliebig
driften, was fur die Rentabilitdt vieler landwirtschaftliche Produkte auch wenig plausibel ist.
Der Parameter h misst die Geschwindigkeit, mit der der Prozess zu seinem Gleichgewichtsni-

veau zurlckkehrt. Durch Modifikation von (19), dergestalt, dass sich die Varianz des Stor-
terms proportional zu ¥, verhdlt, kann Nichtnegativitét von V, sicher gestellt werden.
Poisson-Prozess

V=V, +s| Dt (20)

(20) ist in der Weise zu interpretieren, dass im Zeitraum Dr mit Wahrscheinlichkeit | Dr
ein Ereignis mit dem Ergebnis s eintritt. Ansonsten bleibt V, unveréndert. Derartige abrupte
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Anderungen der Rentabilitét sind insbesondere aus betriebsindividueller Sicht als Folge von
extremen Witterungseinfltissen, Tierseuchen oder Importverboten vorstellbar. Zur reaitatsna
hen Abbildung der Preis- oder Wertentwicklung werden teilweise Brownian-M otion-Prozess
und Poisson-Prozess miteinander kombiniert.

ARIMA-Prozess

d _ d d H
wo=a W' +..ta, W. +u, ‘u,_, +...tu_, mit

wi=v-v._ (21)

Aufgrund ihrer Flexibilitdt l&sst sich durch diese Modellklasse eine Vielzahl 6konomischer
Prozesse abbilden. Mit der Verwendung von ARIMA-Modellen sind im Kontext der Option-
preisberechnung zwei Schwierigkeiten verbunden. Erstens, weisen ARIMA-Prozesse im all-
gemeinen nicht die Markov-Eigenschaft auf, m.aW., die Prognose des bedingten Erwar-
tungswertes des Barwertes der Investitionsrtickfllsse fur den Zeitpunkt +7 kann sich nicht
alein auf den aktuellen Wert zum Zeitpunkt ¢ stiitzen. Fur die Durchfiihrung einer vorwarts-
gerichteten Simulation ist dies im Grunde unproblematisch, allerdings miissen bei der Rlck-

wartsrekursion der dynamischen Programmierung zur Bestimmung der Exercise-Frontier

mehrere Variablen, zB. ¥, und ¥, betrachtet werden, weil ¥, ~von beiden abhangt. Die

zweite Schwierigkeit ist grundsétzlicher Natur. Die in Abschnitt 2 angesprochenen Regulari-
tétsannahmen, die bel der Bestimmung der Stoppregel (des Ausldsekriteriums) zugrundege-
legt werden, fordern u.a. eine positive Persistenz des betrachteten stochastischen Prozesses

(Dix1T und PINDYCK 1994, S. 129). Das bedeutet, dass die Verteilungsfunktion von 7, nach

rechts (links) verschoben wird, wenn 7, steigt (fallt). M.aW., ein Anstieg des Wertes der

Investition in einer Periode soll nicht mit hoher Wahrscheinlichkeit durch einen Riickgang in
der Folgeperiode ausgeglichen werden. Wahrend diese Bedingung von Brown‘ schen Prozes-
sen und Mean-Reverting-Prozessen stets erfullt wird, trifft dies fur ARIMA-Prozesse nicht zu.
Beispielsweise lassen sich die Investitionsrickflisse y; in der Schweinemast zwischen 1973
und 1998 (gemessen as Bruttomargen) durch folgenden IMA (1,1)-Prozess darstellen:

¥, =y, +u, - 088, . Demzufolge wird eine Veranderung der Deckungsbeitrége durch eine

entgegengesetzte Anderung in der Folgeperiode fast vollstandig kompensiert. Die Folge des
Fehlens einer positiven Persistenz ist, dass sich die optimale Stoppregel moglicherweise nicht
durch die Angabe eines eindeutigen Grenzwert 7" ausdriicken | &sst.
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GARCH-Prozess

GARCH-Modelle sind Zeitrethenmodelle, die nichtlinear beziiglich der Varianz des stochasti-
schen Prozesses sind (CAMPBELL et al. 1997, S. 481ff.). Sie finden Anwendung, wenn die
Varianz nicht as konstant betrachtet werden kann, sondern selbst zeitlichen Veranderungen
unterworfen ist. Beispielweise greifen KANG und BRORSEN (1995) zur Schétzung der Ent-
wicklung der US-amerikanischen Weizenpreise auf ein GARCH-Modell zuriick. Die Varianz

des stochastischen Prozesses zu einem Zeitpunkt ¢, s;, wird erklart durch einen langfristigen

Gleichgewichtswert $ 2, die quadrierten Storterme der vergangenen p Perioden und die Vari-
anzen in den vergangenen ¢ Perioden. Beispielsweise lautet ein GARCH(1,1)-Modell

S tz = bls_2 + b2ut2-1 + bSS t2-l (22)7

wobel b;, b, und b3 zu schatzende Gewichtungsfaktoren darstellen.

4.2. Priferenzfreie Bewertung

Bei dem in Abschnitt 2 diskutierten Ansatz zur Optionsprei sbestimmung und den nachfolgend
vorgestellten Methoden zur seiner Umsetzung wurde allein auf den Erwartungswert der Opti-
onsriickflUsse abgestellt. Die Optionsriickflisse sind aber zuféllig und weisen eine Varianz
auf. Die Varianz einer Handlungsalternative flief3t im allgemeinen mit in die Bewertung einer
mit Unsicherheit behafteten Entscheidung ein. Insofern mag sich die Frage stellen, inwieweit
die alleinige Betrachtung des Erwartungswertes der Optionsriickflisse zu rechtfertigen ist.
Diese Vorgehensweise kann auf dreierlei Weise begriindet bzw. modifiziert werden:

1. Man unterstellt Risikoneutralitit der Entscheidungstrdiger

Im diesem Fall reicht die Betrachtung des Erwartungswertes der mdglichen Ergebnisse der
Option aus; alerdings ist diese Annahme wenig plausibel und steht im Widerspruch zu der
empirischen Feststellung, dass auf Méarkten Risikoprémien gezahlt werden.

2. Man beriicksichtigt die individuelle Risikoeinstellung der Entscheidungstrdger

Bei diesem Vorgehen misste in den Optimierungsansatz (2) anstelle des Wertes V der Inve-
stitionsoption dessen Sicherheitsdquivalent einflief3en. Um diesen Gedanken operationalisie-
ren zu kénnen, muss die Risikonutzenfunktion des Entscheidungstrégers bekannt sein, was
praktisch nie zutrifft. Dessen ungeachtet wird die Notwendigkeit einer Korrektur der progno-
stizierten Wertentwicklung der Investition deutlich: Bei risikoaversen Entscheidern sind Risi-

koabschlage von der erwarteten Wertentwicklung vorzunehmen. M.aW., die Parameter, die
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fur die in Abschnitt 4.1 vorgestellten stochastischen Prozesse statistisch geschétzt wurden,

bedurfen einer Korrektur.
3. Man nimmt eine prdferenzfreie Bewertung vor

Der Grundgedanke der préferenzfreien Bewertung (Risk Neutral Valuation), die der o.a. Con-
tingent-Claim-Analyse inharent ist und sich zunéchst auf Finanzoptionen bezieht, besteht
darin, ein risikoloses Hedge-Portfolio zu konstruieren. Dieses Portfolio setzt sich aus der Op-
tion und dem zugrunde liegenden Asset zusammen. Aus der Wertentwicklung dieses Portfo-
lios kann auf den Preis der darin vorkommenden Option geschlossen werden. Da das Hedge-
Portfolio so konstruiert ist, dass die Ruckfliisse daraus unabhangig von der tatséchlichen
Wertentwicklung des Assets sind, hat die Risikoeinstellung des Entscheiders keinen unmittel-
baren Einfluss auf den Preis der Option. Wichtig bei der Bestimmung des Optionspreises ist
es jedoch, konsistente Wertentwicklungen fir das Asset und die Option zu unterstellen. Eine
Moglichkeit, Konsistenz sicherzustellen, ist die Fiktion einer risikoneutralen Welt, von der
man well3, dass sich in ihr sdmtliche Wertanlagen und Derivate, also auch das betrachtete
Asset und die zu bewertende Option, mit derselben Wachstumsrate, namlich dem risikolosen
Zinssatz, entwickeln. Entsprechend sind auch die Optionsriickflisse mit dem risikolosen
Zinssatz zu diskontieren. Da der Optionspreis, den man unter dieser Fiktion berechnet, ein-
deutig und unabhangig von der Risikoeinstellung ist, besitzt er auch in der realen, nicht risi-
koneutralen Welt Gultigkeit. Daraus folgt, dass bei der Optionspreisberechnung nicht die tat-
séchlichen, statistisch geschétzten Wachstumsraten des Assets zu verwenden sind, da diese ja
in der realen Welt eine Risikopramie beinhaten; vielmehr sind Wachstumsraten heranzuzie-
hen, die sich in einer risikoneutralen Welt einstellen wirden — ansonsten gébe es Arbitrage-

maoglichkeiten.

Die Ubertragung dieses Gedankens auf reale Optionen birgt Besonderheiten. Zum einen wer-
den reale Optionen haufig nicht oder nicht unmittelbar auf Méarkten gehandelt, so dass keine
Arbitrageprozesse eintreten konnen, die fur die Begrindung gleichgewichtiger Optionspreise
gemal3 Contingent-Claim-Analyse wesentlich sind. Dieses Problem kann durch die Annahme
der Existenz eines marktgangigen Assets gel0st werden, das dieselben stochastischen Eigen-
schaften wie der Wert des Investitionsobjektes aufweist und vollstandig mit diesem korreliert
ist (Spanning Asset, Replicating Asset). Weiterhin kann nicht davon ausgegangen werden,
dass sich die Werte von Sachinvestitionen mit derselben gleichgewichtigen Rate entwickeln

wie Finanzoptionen. MCDONALD und SIEGEL (1984) sprechen in diesem Zusammenhang von
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,rate-of-return shortfall“’. Eine inhaltlich Begriindung erfahrt dieser Abschlag durch eine Art
»Convenience Yield“, d.h., durch Vorteile, die aus der tatsachlichen Verfligbarkeit des Gutes
erwachsen, dessen Produktion die Investition erméglicht®. Daraus ergibt sich die Notwendig-
keit, nicht nur den stochastischen Prozess fur den Wert der Investitionsriickflisse, sondern
auch den Convenience Yield zu schézen, um zu eine préferenzfreie Optionsprei sberechnung
vornehmen zu kénnen. TRIGEORGIS (1996, S. 103ff.) zeigt, wie fur Sachinvestitionen, bei de-
nen die erzeugten Guter auf Terminmérkten gehandelt werden, die gleichgewichtige, risikobe-

reinigte Wachstumsrate a bestimmt werden kann:

A

d=—"
t2 = tl (23)

In

Darinsind f, und f, die zu einem bestimmten Zeitpunkt notierten Kurse eines Futures mit

unterschiedlichen Laufzeiten # und ¢,. Da eine Vielzahl landwirtschaftlicher Produkte auf
Futuremérkten gehandelt werden, stellt diese Schdtzung ein praktikables Vorgehen dar, um
die korrekte Driftrate des stochastischen Prozesses zu ermitteln, der der zu bewertenden rea-

len Option zugrunde liegt.

4.3. Komplexe reale Optionen

Abschlief3end soll verdeutlicht werden, dass die in den Abschnitten 2 und 3 behandelte Frage-
stellung des optimalen Investitionszeitpunktes zwar ein wichtiges, aber bel weitem nicht das
einzige Entscheidungsproblem bildet, das im Zusammenhang mit der Bewertung realer Op-

tionen auftritt.

TRIGEORGIS (1996 S. 227ff.) klassifiziert folgende Grundtypen von realen Optionen, auf die
sich die Flexibilitét eines realen Investitionsprojektes zurtickfiihren l&sst:

die Moglichkeit der zeitlichen Verschiebung des Projekts (option to defer)
die Moglichkeit der Expansion (option to expand)

die Moglichkeit der Verkleinerung (option to contract)

" Forma gesehen besteht eine Analogie zu Dividendenzahlungen bei Aktien. Diese fiihren dazu, dass der

gleichgewichtige Kurs der Aktien entsprechend langsamer wéchst.

Gébe es eine solche Convenience Yield nicht und wirde der Wert der Investition (risikobereinigt) mit der
Rate » (dem Zinssatz) wachsen, dann wére das Entscheidungsproblem des optimalen Investitionszeitpunktes
trivial: es wére stets optimal, die Investitionsentscheidung bis zum spétest moglichen Termin — dem Verfals
datum der Option — zu verschieben, ghnlich wie dies fir dividendengeschiitzte amerikanische Call-Optionen
zutrifft.
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die Moglichkeit einer zeitweiligen Produktionsunterbrechung (option to temporarily shut

down)
die Méglichkeit zum Nutzungswechsel (option to switch use)
die Moglichkeit zum Technologiewechsel (option to switch operating mode)

die Moglichkeit zum Verkauf des Objektes als wichtiger Spezialfall des Nutzungswech-
sels (option to abandon)

Fir sich genommen koénnen diese Optionen in den hier diskutierten Bewertungsrahmen ein-
geordnet werden. So lasst sich beispielsweise die Moglichkeit einer Desinvestition, d.h., die
Moglichkeit, ein bereits angeschafftes Investitionsobjekt zu einem bestimmten Preis zu ver-
aul3ern, as amerikanische Put-Option auffassen und mit den vorgestellten Simulationsmetho-
den bewerten. Im Unterschied zu Finanzoptionen, die zumeist in Form einer einzelnen Call-
oder einer einzelnen Put-Option auftreten, stellen Sachinvestitionen allerdings haufig kom-
plexe Kombinationen der genannten Grundtypen von Optionen dar, die as Ganzes zu bewer-
ten sind. Dabei wird sich der Wert der komplexen realen Option nur in Ausnahmeféllen als
Summe der Werte der Einzeloptionen, aus denen sie sich zusammensetzt, bestimmen lassen;
vielmehr werden in der Regel Interdependenzen zwischen den Einzeloptionen vorliegen, die
eine simultane Betrachtung und Bewertung notwendig macht (TRIGEORGIS 1996, S. 179ff.).
Eine solche Simultanbetrachtung kann mit Hilfe der hier nicht ndher betrachteten Binomial-

baume leichter operationalisiert werden als mittels stochastischer Simulation.

5. Zusammenfassung

In dem vorliegenden Beitrag wurde versucht, die Relevanz der Optionspreistheorie fir reae
Optionen im Allgemeinen und fur landwirtschaftliche Investitionen im Besonderen hervorzu-
heben. Nur selten wird davon auszugehen sein, dass die traditionellen und Gblicherweise ver-
wendeten Rentabilitatskriterien — namentlich Kapitalwert und interner Zinsful3 — den Wert
einer Investition korrekt ermitteln, da sie die der Entscheidungssituation innewohnende Flexi-
bilitdt nicht berlicksichtigen. Diese Erkenntnis lasst viele Entscheidungsprobleme auf be-
triebswirtschaftlicher, aber auch auf agrarpolitischer Ebene in anderem Licht erscheinen.
Aufgrund der bestehenden Analogie zwischen Finanzoptionen und realen Optionen liegt es
nahe, auf die fir Finanzoptionen entwickelte Bewertungstheorie sowie auf konkrete methodi-
sche Instrumente zuriickzugreifen. In dem Beitrag wurde gezeigt, wie sich die stochastische

Simulation zur Bestimmung des optimalen Durchfihrungszeitpunktes einer Investition einset-
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zen lésst. Dessen ungeachtet bestehen noch ungelste Schwierigkeiten bel der Implementie-
rung dieses Konzeptes, die zum Tell in den Besonderheiten realer Optionen begriindet sind.
Dazu zadhlen die Betrachtung stochastischer Prozesse, die von Standardannahmen abweichen
oder die Bewertung komplexer Optionen.
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