
Springer-Lehrbuch

Portfoliotheorie, Risikomanagement und die Bewertung von Derivaten

Bearbeitet von
Jürgen Kremer

1. Auflage 2011. Taschenbuch. xvi, 471 S. Paperback
ISBN 978 3 642 20867 6

Format (B x L): 15,5 x 23,5 cm
Gewicht: 731 g

Wirtschaft > Betriebswirtschaft: Theorie & Allgemeines > Wirtschaftsmathematik und -
statistik

schnell und portofrei erhältlich bei

Die Online-Fachbuchhandlung beck-shop.de ist spezialisiert auf Fachbücher, insbesondere Recht, Steuern und Wirtschaft.
Im Sortiment finden Sie alle Medien (Bücher, Zeitschriften, CDs, eBooks, etc.) aller Verlage. Ergänzt wird das Programm
durch Services wie Neuerscheinungsdienst oder Zusammenstellungen von Büchern zu Sonderpreisen. Der Shop führt mehr

als 8 Millionen Produkte.

http://www.beck-shop.de/Kremer-Portfoliotheorie-Risikomanagement-Bewertung-Derivaten/productview.aspx?product=9131259&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_preamble&utm_campaign=pdf_9131259&campaign=pdf/9131259
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=9924
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=9924


Vorwort

Das Buch bietet eine Einführung in grundlegende Konzepte, Modelle und Me-
thoden der Finanzmathematik und wendet sich in erster Linie an �nanz- und
wirtschaftsmathematisch orientierte Studenten und Absolventen von Fach-
hochschulen und Universitäten.
Der Text ist in zwei Teile gegliedert. Ein Schwerpunkt und eine Besonder-

heit des ersten Teils ist die algebraische, nicht-wahrscheinlichkeitstheoretische
Darstellung der Bewertung zustandsabhängiger zukünftiger Auszahlungen in
allgemeinen Ein- und Mehr-Perioden-Modellen in den Kapiteln 1 und 3. Die
seit Black, Scholes und Merton grundlegende Bewertungsidee besteht in der
Replikation dieser Auszahlungen durch selbst�nanzierende Handelsstrategien
in arbitragefreien Marktmodellen, und der Preis eines Auszahlungspro�ls ist
der Anfangswert einer die Auszahlung replizierenden Handelsstrategie. Diese
Vorgehensweise kann insofern als deterministisch bezeichnet werden, als dass
eine Auszahlung in jedem möglichen Zustand mit Hilfe einer Handelsstrate-
gie nachgebildet wird und die Eintrittswahrscheinlichkeiten von Zuständen
dabei keine Rolle spielen. Diese Wahrscheinlichkeiten müssen nicht einmal
modelliert werden. Wenn aber die Bewertungsstrategie im Kern nicht wahr-
scheinlichkeitstheoretisch ist, dann sollte sie �alleine schon zur Vermeidung
irreführender Interpretationen �auch nicht ohne Not so formuliert werden.
Der algebraische Zugang zur Bewertung von Derivaten lässt sich �nanzma-

thematisch als verallgemeinerte Diskontierung zukünftiger zustandsabhängi-
ger Zahlungsströme interpretieren. So ist beispielsweise in arbitragefreien Ein-
Perioden-Modellen der Preis einer zustandsabhängigen, replizierbaren Aus-
zahlung c 2 RK durch ein Skalarprodukt c0 = h ; ci gegeben, wobei  � 0
einen Zustandsvektor des Modells bezeichnet. Wir werden sehen, dass alle
Komponenten von  2 RK aufgrund der Arbitragefreiheit des Modells grö-
ßer als Null sind. Daher ist Q :=  

d , wobei d :=
PK
i=1  i > 0, formal ein

Wahrscheinlichkeitsmaß, und es kann c0 = dEQ [c] geschrieben werden. Da d
als Diskontfaktor interpretiert werden kann, ist der Preis c0 von c damit als
abdiskontierter Erwartungswert in einer durch das Wahrscheinlichkeitsmaß
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Q de�nierten �risikoneutralen Welt�umgeschrieben worden, aber die Bewer-
tungsstrategie hat mit Wahrscheinlichkeitstheorie nichts zu tun.
Im Rahmen unserer Interpretation sagen wir dagegen, dass durch c0 =

h ; ci die zustandsabhängige zukünftige Auszahlung c in einem verallgemei-
nerten Sinn auf den aktuellen Zeitpunkt 0 abdiskontiert wird und dann den
Wert c0 besitzt. Ist c zustandsunabhängig, gilt also c (!i) = z 2 R für alle

i = 1; : : : ;K, so folgt c0 = h ; ci =
�PK

i=1  i

�
z = d � z, und wir erhalten die

klassische Diskontierungsformel für den zukünftigen Zahlungsbetrag z.
Eine weitere Besonderheit des vorliegenden Textes besteht darin, dass das

Capital Asset Pricing Model (CAPM) in Kapitel 2 in mathematisch präzi-
ser Form aus der Theorie der arbitragefreien Ein-Perioden-Modelle entwickelt
wird, und dass mit Hilfe dieser Ideen auch die Theorie und die Ergebnisse der
klassischen Portfolio-Optimierung abgeleitet werden.
In Kapitel 4 werden die in den Kapiteln 1 und 3 vorgestellten Bewertungs-

konzepte auf Binomialbaum-Modelle und auf praxisrelevante Finanzinstru-
mente angewendet. Insbesondere wird die Bewertung von Standard-Optionen
unter Berücksichtigung von Dividendenzahlungen der Underlyings während
der Laufzeit der Derivate dargestellt. Durch Grenzübergang werden ferner
aus den Binomialbaum-Gleichungen für Call- und Put-Optionen die Black-
Scholes-Formeln abgeleitet.
Bestandteil des ersten Teils dieses Buches ist auch eine ausführliche Dar-

stellung des Risikokonzepts Value at Risk in Kapitel 5. Das Delta-Normal-
Verfahren zur näherungsweisen Berechnung des Value at Risk wird so formu-
liert, dass es sich leicht objektorientiert implementieren lässt. Darüber hinaus
wird in diesem Kapitel auch eine Einführung in kohärente Risikomaße gege-
ben, und der prominenteste Vertreter dieser Maße, der Expected Shortfall,
wird detailliert als kohärent nachgewiesen.
Der heute übliche Zugang zur Finanzmathematik in stetiger Zeit wird

mit Hilfe von Methoden der stochastischen Analysis entwickelt. Im zweiten
Teil des vorliegenden Buches werden grundlegende Konzepte, wie etwa die
bedingte Erwartung, Martingale, das stochastische Integral, die Itô-Formel,
der Martingal-Darstellungssatz oder der Satz von Girsanov, in Kapitel 6 zu-
nächst im Rahmen endlicher, zeitdiskreter Modelle vorgestellt. Der Vorteil
der Konzentration auf diese Modellklasse besteht darin, dass die wesentlichen
Begri¤sbildungen in großer Allgemeinheit und ohne aufwendigen technischen
Apparat dargestellt werden können.
In Kapitel 7 werden die im vorherigen Kapitel eingeführten Konzepte und

Zusammenhänge der stochastischen Analysis auf die Bewertung von Derivaten
in Binomialbaum-Modellen angewendet. Die Vorgehensweise ist dabei ganz
analog zur Bewertung von Optionen innerhalb der stetigen Finanzmathema-
tik, aber sie lässt sich in den diskreten Modellen mit erheblich geringerem
technischen Aufwand durchführen.
Im letzten Kaptitel 8 wird schließlich eine Einführung in die stetige Finanz-

mathematik gegeben. Obwohl die stochastische Analysis hier nicht streng und
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vollständig entwickelt wird, sind die vorgestellten Begri¤sbildungen dennoch
aus den beiden vorangegangenen Kapiteln vertraut. Als wesentliche Anwen-
dung werden die Black-Scholes-Formeln in diesem stetigen Rahmen hergelei-
tet.
Im Text werden Code-Fragmente für die Implementierung von Binomial-

baum-Verfahren und Black-Scholes-Formeln, auch unter Berücksichtigung von
Dividendenzahlungen, angegeben. Eine vollständige Java-Anwendung mit gra-
�scher Ober�äche, von der aus diese Bewertungsverfahren aufgerufen werden,
können einschließlich aller Quelltexte von der Homepage des Autors herunter-
geladen werden1 .
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