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\ / **"igde Staten Ronald Reagan is een

lf econoom'iemand die iets ziet gebeuren en

zich afvraagt of dat ook zo werkt in de economische

theorie'. Vaak vinden economen pas achteraf een

verklaring voor marktgedrag waarvan iedereen al

aanvoelde hoe't zat. In het geval van de optieprijs-

formule liep de theorie echter voor op de praktijk.

Economen hadden al jaren gestoeid met de vraag

hoe je de prijs van een optie bepaalt, toen Black,

Meïton en Scholles in 1973 de formule bedachten

waaïvoor zljlater de Nobelprijs kregen. De wiskun-

digzeer ingewikkelde formule bleek zo goed dat

deze toch al snel werd toegepast door handelaren.

De bruto marktwaarde van alle uitstaande

optiecontracten bedroeg vorig jaar bijna twee

keer het bruto nationaal product van de Verenigde

Staten. Een relatief klein deel wordt verhandeld

via openbare beurzen, zoals de Amsterdamse

optiebeurs. De Amsterdamse optiebeurs was de

eeïste in Europa en heeft een grote rol gespeeld. Dit

kwam mede door het feit dat in Duitsland opties

aanvankelijk waren verboden, omdat zij onterecht

gezien werden als een puur kansspel. Vanwege een

hefboomeffect is het wel zo datopties juist meer of

juist minder risicovol zijn dan aandelen.

Opties zijn van alledag, maar worden niet altijd

herkend. Filmmaatschappij en kopen bijvo orbeeld

vaker het recht om een boek te verfilmen dan dat

ze dat recht ook uitoefenen. Mocht er voor een

bepaald soort films ineens belangstelling ontstaan,

dan kunnen de filmstudio's daar snel aan voldoen.

Anders laten ze de optie tot verfilmen onbenut'

De bekendste financitile opties zijn puts en calls

die op de optiebeurs worden verhandeld. Een call

op een aandeel geeft het recht, maar niet de plicht,

om het aandeel tegen een voorafbepaalde prijs, de

zogenoemde uitoefenprijs, in de toekomst te ko-

pen. Een call-optie krijgt pas waarde, we zeggen de

call is'in the money', als de aandelenprijs uitstijgt

boven de vooraf afgesproken uitoefenprijs. Want

dan is de aankoop goedkoper dan de marktprijs'
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Een put daarentegen geeft de mogelijkheid om
tegen de voorafbepaalde uitoefenprijs te verkopen.

Het verkopen van een optie heet'het schrijven van

een optie'. Net als in het geval van de rechten op

verfilming, kan het uit financieel oogpunt handig
zijn om wel de mogelijkheid te hebben, maar niet
de plicht tot koop ofverkoop van een aandeel. Van-

daar de term optie.

Waar het bij een call-optie op een aandeel om
gaat, is dat er meer risico wordt genomen dan bij
een pure belegging in het aandeel, terwijl een put
het risico juist vermindert. Een call is niets anders

dan een belegging in een aandeel waarbij er tegen

een vaste rentevoet wordt bijgeleend om nog meer

in het aandeel te kunnen investeren. De lening
geeft een hefboomwerking. Stijgende aandelen-

koersen leveren zodoende meer op dan wanneer
alleen met eigen geld wordt belegd, terwijl een

daling een groter verlies geeft. De lening moet

immers ook nog worden afgelost. Door extra veel

rechten op verfilming op te kopen, speculeert Hol-
lywood op toenemend bioscoopbezoek. Mocht de

bype zich niet voordoen, dan laten ze de optie op
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verfilmen lopen. Wel hebben ze dan al betaald voor
de rechten. Omdat een call-optie een combinatie is
van investeren in aandelen en het sluiten van een

lening, volgt de prijs van een call, de call-premie,

uit de prijs van het aandeel en de kosten van de

lening. Om deze reden worden opties wel afgeleide

producten genoemd. In het bijgevoegde kader is

een rekenvoorbeeld gegeven van de prijsbepaling
van een call-optie. Voor de prijsbepaling van opties

waar de prijs van de onderliggende waarde voort-
durend verandert, wordt de wiskundige optiefor-
mule gebruikt.

Hoe groter de onzekerheid is omtrent de toe-

komstige aandelenkoers, hoe hoger is de prijs van

een call, omdat dan de kans stijgt dat de aande-

ienprijs ver boven de uitoefenprijs zal eindigen.

Evenzo geldt dat hoe hoger de uitoefenprijs, hoe

lager de prijs van een call. Daarnaast spelen de

looptijd en de rentestand een belangrijke rol in de

prijsbepaling. Het verwachte rendement van een

call neemt toe met de onzekerheid en de hoogte

van de uitoefenprijs.
Het principe van een put-optie kan worden ge-

bruikt om het risico van een aandelenportefeuille
af te bouwen zonder de put te kopen, namelijk
door aandelen te verkopen en obligaties te kopen.

In r987 leidde deze microstrategie tot een macro-

beurskrach waarbij de aandelenkoersen op één

ochtend met twintig procent onderuit gingen. Toen

het marktrisico steeg, wilden alle beleggers tegelij-
kertijd aandelen verkopen. Maar er waren geen

kopers. De wiskundige optieformule hield met
deze extreme gebeurtenis geen rekening. Optie-
handelaren doen dat sinds rg87 daarom handma-

tig.
Op basis van de hefboomwerking zijn banken

te zien als één grote call-optie, omdat zij kort lenen
(deposito's) en lang en risicovol uitlenen. Dit is een

call op de groei van de economie, die rendeert en

'in the money'komt bij hoge groei. De kredietcrisis
laat zien dat dit helaas niet altijd het geval is.
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De waarde bepaling van een call-optie

Een call-optie is niets anders dan een heflroompositie in een aandeel. Doorzelf wat l<apitaal metwatgeleend geld in

een aandeel te stoppen, maak je je eigen call. ln de bijgevoegde tabel is een voorbeeld uitgewerkt. Stel dat je je geld

risicoloos op een spaarrekening kan zetten metil procent rente, ofkan beleggen in een aandeel dat naarverwach-

ting rendeert met 25 procent, maar waarbij je wel een kans hebt van 66 procent op een beperkt verlies; of, dat je kan

investeren in een call met uitoefenprijs van ll euro en een verwacht rendement uan 42 procent, maar waarbíj je alles

verliest in het geval dat de aandelenkoers daalt.

Om het heþoomeffect van de call te bepalen, ga je de optie namaken met een investering in aandelen en een lening.

lndien de aandelenkoers zakt naar 5 euro, ver beneden de uitoefenprijs van 11 euro, dan eindigt de call optie'out of the

money'. De call is dan waardeloos en de ¡nvester¡ng in aandelen moet dan wegvallen tegen de kosten van de lening.

D¡t is bijvoorbeeld het geval als we een 0,3 lening nemen waar3 euro (=0,3+]0) op moetworden terugbetaald. en

investeren in 0,6 aandeel die 3 euro (=0,6*5) oplevert. ln het geval dat de aandelenkoers st¡jgt naar20 euro, dan eindigt
de 'optie ¡n the money' en verdienen we het verschil tussen de aandelenkoers en de uitoefenprijs € 20 - € ll = €9. Dit is
precies gelijk aan 0,6 maal de koers van het aandeel minus 0,3 maal de kosten van de lening (=0,6o20 - 0,3î0 = 9). Je

ziet dat de opbrengst van de call in de verschillende sÌtuaties gelijk is aan een 0,6 investering in aandelen en een 0,3

lening. Door de lening wordt er een heþoom gecreðerd van 56 procent, waardoor het gunstige geval van een koers-

stijginç en het verlies bij een koersdaling worden versterkt (ten opzichtte van het aandeel). Met deze heþoomverhou-

dingen kan je ook de de optiepremie bepalen: 0,6*8 - 0,3""9 = € 2J0. Merl< op dat we om deze optiepremie te berekenen

geen rel<ening hoeven te houden met de kans op de verschillende uitkomsten, alleen de prijs van het aandeel en de

lening tellen. Het n¡et altijd mogelijl< om de prijs van een optie op deze wijze goed te llepalen, bijvoorbeeld als aande-

len zelf slecht verhandelbaar zijn en er geen l:etrouwl¡are prijsvorming is.

Aandeel Lenen (Sparen) Call-optie,
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l(osten (l<l<oers) 8 9 2,1

Eindbedrag (winst) ZO l0 9 1/3

Eindbedrag (verlies) 5 t0 2/30

Cem iddeld rendement (1/4 = ) 25% (1/9 = ) 11% Q/7 = ) a2%

Onzel<erheid (stan-
daard afwijl<ing)

88% 0 202%

H efboom 00 (O,3o9/O,6"9 = ) 56%


