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Geleitwort

Zur Bewertung derivativer Finanzprodukte wird ein Bewertungsmodell benotigt. Kern
eines solchen Modells ist die Beschreibung des Verhaltens des Basiswerts des De-
rivats iiber einen stochastischen Prozess. Die bahnbrechenden Arbeiten von Black,
Scholes und Merton in den 1970er Jahren unterstellten dabei zunichst eine geome-
trische Brownsche Bewegung, also einen Prozess mit konstanter Volatilitdt. Wie sich
aber schnell zeigte, ist diese Annahme zur Beschreibung realer Aktienkurse zu ver-
einfachend: Phasen hoher Schwankungsintensitit wechseln sich mit ruhigeren Phasen
ab, mitunter treten grofle schockartige ,,Kursspriinge** auf, und die Volatilitét selbst
gehorcht gewissen stochastischen GesetzmaBigkeiten.

In der Folgezeit wurde eine Reihe von weiterentwickelten Modellen présentiert, die
diese Beobachtungen aufgreifen. Hierzu gehoren Ansitze mit vom Kurs der zugrunde
liegenden Aktie abhingiger Volatilitdt, mit stochastischer Volatilitit, mit expliziten
Spriingen im Aktienkurs sowie als eines der neuesten Konzepte mit fraktionalem Vola-
tilitatsverhalten. Da keiner dieser weiterentwickelten Ansétze als etablierter Standard
zu sehen ist, stellt sich fiir einen Anwender die Frage nach der Wahl des ,,richtigen*
Modells. Mehr noch ist des Weiteren die Bestimmung der Parameter, also die Modell-
kalibrierung, alles andere als trivial.

Dabei orientiert sich die Modellkalibrierung an Marktpreisen fiir gehandelte Derivate
— dies sind in der Regel einfache Call- und Put-Optionen. Fiir solche Plain-Vanilla-
Optionen ist die Frage nach einem Bewertungsmodell daher weitgehend obsolet, so man
auf die Fahigkeiten des Marktes zur effizienten Preisfindung vertraut. Hohe Relevanz
bekommt die Modellwahl immer dann, wenn fiir die zu bewertenden derivativen
Produkte kein liquider Markt existiert, wie es fiir die allermeisten komplexen Optionen
der Fall ist.

Diese Thematik steht im Zentrum der vorliegenden Dissertationsschrift von Herrn
Shkel. Im Gegensatz zu vielen anderen Arbeiten zum Modellrisiko im Bereich der
Derivatebewertung, die sich auf fiktive, synthetische Produkte beziehen, beleuchtet
er mit dem Kleinanlegermarkt fiir strukturierte Finanzprodukte ein wesentliches rea-



viii Geleitwort

les Handelssegment. Als erste umfassende Studie dieser Art liefert die Arbeit somit
Erkenntnisse iiber die Bedeutung der Modellwahl bei konkreten Bewertungsproblemen.

Die Ergebnisse sind sowohl von hohem wissenschaftlichen wie auch praktischen In-
teresse. Aus wissenschaftlicher Sicht erweitert die Arbeit den Kenntnisstand tiber
die Wirkung von Prozessannahmen und Kalibrierungsansitzen auf Modellpreise. Fiir
Anbieter bzw. Handler von komplexen Derivaten ist die Wahl eines addquaten Bewer-
tungsmodells ein alltdgliches Problem — sie erhalten mit den durchgefiihrten Analysen
weitere Orientierungshilfen. SchlieBlich ist das Modellrisiko auch fiir die Nachfra-
geseite, insbesondere fiir Kleinanleger, von Bedeutung: Wie Herr Shkel mit seiner
Forschung nachweist, wird die Unsicherheit iiber den zu stellenden Produktpreis hiufig
auf die Anleger iiberwilzt, indem diese bei hoherem Modellrisiko einen hoheren Preis
zahlen miissen.

Somit ist zu vermuten, dass die Arbeit eine hohe Aufmerksamkeit nicht nur in der
akademischen Fachwelt, sondern auch in Praktikerkreisen erfahren wird. Die Lektiire
ist jedermann zu empfehlen, der sich tiefergehend mit fortgeschrittenen Modellen zur
Derivatebewertung auseinandersetzen mochte. Dies gilt insbesondere auch deswegen,
weil die Dissertation eine kompakte Zusammenstellung der heute gebrduchlichen
Verfahren bietet: ausgehend von den Anfingen des Black/Scholes-Modells iiber das
Modell lokaler Volatilitit, das Heston-Modell mit stochastischer Volatilitdt sowie das
Bates-Modell mit Spriingen bis hin zu jiingeren Ansétzen wie dem verallgemeinerten
Varianz-Gamma-Modell sowie dem Bergomi-Modell mit ,,rauer* Volatilitit, die erst
seit wenigen Jahren im akademischen Diskurs Einzug gehalten hat und seitdem eine
rasante Verbreitung auch unter Praktikern erfidhrt. Auch fiir nachfolgende Generationen
von Studenten und Doktoranden diirfte die Arbeit eine wertvolle Orientierungshilfe im
Dschungel der Modellwelten darstellen.

Hagen, im April 2020 Rainer Baule



Yorwort

Die vorliegende Dissertation entstand wihrend meiner Zeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzwirtschaft an der FernUniversitét in
Hagen. Gerade zu Beginn meiner Promotionszeit konnte ich mir nicht vorstellen, welch
langer Weg bis zur Abgabe und anschlieSender Disputation vor mir liegt. Auch wenn
das Ziel erreicht ist und das Resultat tiberaus erfreulich ist, war der Weg dorthin nicht
immer leicht und von Hohen und Tiefen geprigt.

Mitunter stellen sich vermeintlich positive Ergebnisse Monate spiter als irrelevant
heraus oder zunéchst vielversprechende Ansitze verlaufen ins Leere. Aber diese und
dhnliche Dinge lernt man mit der Zeit richtig einzuordnen. Gleiches gilt auch fiir Erfolge
—man lernt die erzielten Ergebnisse angemessen einzuschitzen. Damit die Promotion
erfolgreich beendet werden konnte, war es notwendig sich selbst und die eigene Arbeit
stindig zu hinterfragen und somit die eigene Forschung stetig zu verbessern. Dies
gelang mir jedoch nur, weil ich mich mit einem ungemein interessanten Themengebiet
beschiftigen konnte.

Um ein solch groBies Projekt erfolgreich beenden zu kénnen, sind neben Motivation
und einer interessanten Fragestellung jedoch weitere Dinge von Noten. Dazu zihlt
eine gute Ausbildung, welche ich gliicklicherweise an der Universitit Ulm geniel3en
durfte. Auf die Beschiftigung mit 6konomischen Fragestellungen, an der Grenze
zur Finanzmathematik, wurde ich durch mein Studium der Wirtschaftsmathematik
hervorragend vorbereitet. An dieser Stelle mochte ich mich daher stellvertretend bei
Hajo Zwiesler und Norbert Heidenbluth fiir die gute Lehre bedanken.

Die gute Ausbildung allein hitte allerdings nicht ansatzweise ausgereicht. Zusitzlich
brauchte es fachliche und vor allem auch menschliche Unterstiitzung. Diese habe ich
von meinen aktuellen und ehemaligen Kollegen in Hagen gliicklicherweise immer
bekommen. Mein Dank gilt daher:

e Milena Tieves, dafiir, dass ich einen Freund fiirs Leben gefunden habe und mit
dir Lachen, Weinen und manchmal sogar beides gleichzeitig kann.
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e Sebastian Wessels, fiir deinen Blick auf die Wissenschaft und fiir viel Spaf} auf
gemeinsamen Konferenzreisen.

e Patrick Miinchhalfen, fiir die Erkenntnis, dass viele Wege zum Ziel fiihren.

e Michael Naumann, fiir deinen klaren Blick auf die Dinge und deine direkte Art.
e Hannes Wilke, fiir viele gemeinsame griin-weifle Erinnerungen.

e Zsuzsanna Csapd, fiir dein Lachen, welches augenblicklich fiir gute Laune sorgt.

e Jasmin Mazurek, fiir deine unermiidliche Unterstiitzung abseits der Forschung.

AuBerdem danke ich Karin Niehoff, Philip Blonski, Florian Borchard, Philip Rosenthal,
Sebastian Schlie und Falk Jensen, sowie meinem Zweitpriifer Andreas Kleine und
meinem Drittpriifer Karsten Kieckhifer. Der FernUniversitit in Hagen danke ich fiir
die Forderung meiner wissenschaftlichen Ausbildung, so wurden mir durch Zuschiisse
Konferenzteilnahmen und die Veroffentlichung dieser Dissertation ermoglicht.

Zudem gebiihrt Rainer Baule mein tiefster Dank und dies nicht nur dafiir, dass er mir
die Chance gegeben hat zu promivieren. Nicht nur dafiir, dass er mich auf meinem
Weg unterstiitzt hat und mir mit Rat und Tat zur Seite stand. Nicht nur dafiir, dass
er mir die Teilnahme an einer Reihe weiterer wissenschaftlicher Aktivititen — wie
etwa Konferenzreisen und Workshops — erméglicht hat. Danken mochte ich ihm vor
allem fiir sein Vertrauen, sein Entgegenkommen und seine Unkompliziertheit gerade in
schwierigen Phasen.

Dariiber hinaus haben mich auflerhalb der Wissenschaft noch viele Menschen auf
meinem Weg begleitet. So durfte ich dank meiner Schwestern Rebecca Rakowski und
Jana Rakowski friih lernen mich durchzusetzen. Meine Mutter Anneliese Rakowski hat
stets in meine Fihigkeiten vertraut und mich dabei unterstiitzt meinen eigenen Weg zu
gehen. Wie wichtig gerade dieses Vertrauen war, habe ich erst wirklich realisiert, als ich
Vater wurde. Danke fiir alles. Auch dem Rest meiner Familie sage ich hiermit herzlichst
Dankeschon. Meinen Schwiegereltern Larissa und Viktor Shkel mochte ich ebenfalls
danken. Zuallererst fiir ihre wunderbare Tochter und zudem fiir jegliche Unterstiitzung,
die wir im Laufe der Zeit erfahren haben. Auflerdem bin ich Victoria Noever dankbar
fiir viele gemeinsame Jahre und eine lange Freundschaft.

Meiner Tochter Jasmine danke ich dafiir, mir die Welt noch einmal mit neuen Augen
gezeigt zu haben. Zudem helfen dein Lachen und deine Neugier iiber alle Probleme
hinweg. Der letzte, zugleich aber grofite Dank, gilt meiner Frau Lizaveta, ohne die ich
es vermutlich nicht einmal bis zum Vordiplom geschafft hitte. Du hast mein wahres
Potential geweckt und immer an mich geglaubt. Danke, dass wir diesen Weg bis hierhin
gemeinsam gehen konnten. Ich freue mich auf alles, was noch kommt. In dir habe ich
den Menschen gefunden, den ich zum Leben brauche.

Diisseldorf, im Mai 2020 David Shkel
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