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Vorwort der Herausgeber

Die vorliegende Arbeit ist der Extrakt einer Diplomarbeit, die im Rahmen des Studiums
der Wirtschaftsinformatik an der FHDW in Paderborn von den Unterzeichnern betreut
wurde.

An den internationalen Finanzmérkten hat der Handel mit Derivaten im vergangenen
Jahrzehnt ein ungewohnliches AusmaBl angenommen. Das Geschidft mit dem
,» Teufelszeug™ Futures und Optionen ist im Bewusstsein der Marktteilnehmer ldngst aus
der anriichigen Spielerecke herausgekommen.

Vermogende Anleger in aller Welt setzen heute auf strukturierte Produkte wie Zertifikate
oder kaufen Anteile an Hedgefonds. Gerade in Deutschland ist nach dem Einbruch der
Borsen in den Jahren 2000 bis 2003 das Streben nach Sicherheit gewachsen, das durch
Kauf von Zertifikaten, die den Verkauf von gedeckten Optionen implizieren, erh6ht wird.
Damit wird das Risiko im Vergleich zu einer direkten Anlage etwa in Aktien stark
reduziert.

Die vorliegende Arbeit wurde im Auftrag einer GroBbank erstellt, die sich mit dem
Verkauf solcher Produkte an zahlreiche Kundschaft beschéftigt. Der geneigte Leser
bekommt zunichst einen Uberblick iiber die wesentlichen Grundmodelle der Optionen und
deren Berechnungsformen, die hier unter den Begriffen Binomialmodell und Black-
Scholes-Modell im Wesentlichen charakterisiert werden. Sodann wendet sich der Autor
dem am schwierigsten zu fassenden Parameter der gesamten Optionstheorie zu: Der
Volatilitit.

Die Volatilitit ist mathematisch nichts anderes als die Standardabweichung des
Basiswertes der zugrunde liegenden Option. Dieser Wert ist fiir die Zukunft nur aus
historischen Werten zu prognostizieren, was nicht der tatsdchlichen Marktlage entsprechen
muss.

Ganz speziell wird die Situation der Volatilititen von Optionen untersucht, die weit im
Geld bzw. weit aus dem Geld sind. Diese so genannten Volatilitdtsoberflachen verhalten
sich nicht konform zu den theoretischen Werten, die aus den schon erwéhnten
theoretischen Modellen errechnet werden.

Dieses als ,,Smileeffekt bezeichnete Verhalten der Variabilitit ist wesentlicher
Gegenstand der Untersuchung.

Zur Weiterentwicklung dieser Modelle bedient sich der Autor modernster mathematischer
Methoden und nutzt bei der Beschreibung seiner Modelle aktuelle Mittel der
Programmiertechnik.

Ein Leser, der die notwendige Mathematik zur Beschreibung der Optionspreismodelle
nicht scheut, wird dieses Buch mit Gewinn in die Hand nehmen.

Die Herausgeber:

Prof. Dr. Werner Oertmann
Prof. Dr. Carsten Weigand



Vorwort der Autors

Die vorliegende Arbeit tiber die Parametrisierung von Volatilitatsoberflachen bildet den
erfolgreichen Abschluss meines Studiums der Wirtschaftsinformatik. Die Arbeit entstand
in Zusammenarbeit mit der Bali Consulting GmbH in einem Praxisprojekt in einer Grof3-
bank in Dusseldorf.

Die Praktika bei der Bank waren fiir mich die bestmdgliche Ergdnzung zum Studium
an der FHDW Paderborn. Durch die exzellente Kombination von Betriebswirtschaftsleh-
re, Informatik und Mathematik im Derivatehandel, konnte ich den praktisch orientierten
Ansatz des dualen Studiengangs optimal ,,leben. Der enorme Lerneffekt durch die An-
wendung mathematischer Methoden war - und ist - flir mich von unschétzbarem Wert.

Zu allererst mochte ich mich nun bei meinen Betreuern Herrn Prof. Dr. Carsten Weigand
und Herrn Prof Dr. Werner Oertmann bedanken, die mich wéhrend der gesamten Arbeit
begleitet und geleitet haben.

Weiterhin mdchte ich mich bei allen Mitarbeitern des Financial Engineering Teams be-
danken, die mich bei Fragestellungen stets uneingeschrankt unterstiitzt haben. Besonderer
Dank gilt hierbei Herrn Udo Kersting, der die Arbeit Uiberhaupt erst ermdglicht hat, Herrn
Andreas Gaida und Herrn Kai-Henry Herfeldt, die mich mit zahlreichen Anregungen und
groRem Fachwissen wéhrend der ganzen Zeit personlich betreut haben, und Herrn Karsten
Knuevener, der das verwendete Modell der Arbeit zur Verfligung gestellt hat.

Ein ganz besonderer Dank gebiihrt meinen Eltern und meiner langjahrigen Freundin Pa-
tricia, die mich in wundervoller Weise wéhrend meiner gesamten Ausbildung unterstitzt
haben.

Nicht zuletzt mdchte ich ebenso Dr. Andreas Enders, David Wendt und meiner Schwes-
ter Svenja danken, die durch Ihre akribische Fehlersuche dem Fehlerteufel den Garaus

gemacht haben.

André Bernemann
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