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Vorwort zur vierten Auflage

Dieses Lehrbuch stellt die wichtigsten Derivate vor, die derzeit an den Markten gehan-
delt werden: Optionen, Futures, Forwards und Swaps. Kreditderivate werden aufgrund
ihrer grofien Bedeutung in einem eigenen Abschnitt behandelt. Der Untertitel ,Verste-
hen, anwenden und bewerten” beschreibt dabei, was Sie bei der Lektiire erwartet.

Verstehen

Zunichst geht es darum, die im Buch aufgefiihrten Derivate in ihrer Grundstruktur
zu verstehen. Warum werden sie eingesetzt? Was wird bei den jeweiligen Derivaten
eigentlich genau gekauft oder verkauft? Welche Chancen und Risiken entstehen da-
bei fiir die Kéufer und Verkédufer? Wie ist der Ablauf eines solchen Handelsgeschifts
und wo und wie konnen die Derivate gehandelt werden?

Anwenden

Nur wer Derivate auf konkrete Fragestellungen anwenden kann, hat sie wirklich ver-
standen. Das Buch legt deshalb grofien Wert auf die Anwendung und den Einsatz der
jeweiligen Derivate fiir konkrete Frage- und Problemstellungen. Es wird dabei ver-
sucht, die Anwendungen so konkret und realitdtsnah wie mdoglich zu gestalten.

Bewerten

Wie wird der Preis von Derivaten ermittelt? Wie viel sollte eine bestimmte Option, ein
Forward oder ein Zinsswap kosten? Dabei werden einerseits die Einflussfaktoren auf
den Wert der jeweiligen Derivate erldutert und andererseits der konkrete Berech-
nungsvorgang hinter der Preisermittlung transparent gemacht.

Charakteristika des Lehrbuchs, die seinen Einsatz lohnenswert machen

1.

Die Ausfiihrungen sind mit vielen Abbildungen durchzogen, die das Verstédndnis des
Texts erleichtern und optisch unterstiitzen. Ferner finden sich im laufenden Text
zahlreiche Beispiele und Ubungen, bei denen Sie Ihr Wissen anhand von konkreten
Fragestellungen anwenden kdnnen. Ubungsaufgaben am Ende jedes Abschnitts er-
gdnzen die Ausfithrungen. Die Lésungen dazu sowie die Excel-Datei , Ergdnzungen
und Ubungen*finden Sie auf der Website des Verlags unter www.vahlen.de/29669150.

2.

Ein Lehrbuch iiber Derivate kann Mathematik nicht vermeiden, allerdings wird sie
dosiert und fokussiert eingesetzt. Es sind keine Kenntnisse jenseits Ihrer bisherigen
Schulausbildung notwendig. Dennoch werden Sie in die Lage versetzt, die Bewer-
tung von Derivaten nachzuvollziehen und eigenstdndig auf konkrete Fragestellungen
zu libertragen.

3.

Ein Lehrbuch iiber Derivate ist immer unvollstdndig. Es wird nie gelingen, alle Va-
rianten und Besonderheiten dieses Marktes abzuhandeln. Der Schwerpunkt des
Buchs liegt in der Ausfiihrlichkeit, mit der die Grundpfeiler der Derivate - Optionen,
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Forwards, Futures und Swaps - vermittelt werden. Dabei werden auch Sachverhalte
angesprochen, die in Lehrbiichern kaum behandelt werden wie die Gewinnsiche-
rungsstrategien bzw. Reparaturstrategien, die mit Optionen mdglich sind.

4.

Ich habe das grofie Gliick, dass ich Derivate {iber viele Jahre hinweg ,live“ im Han-
delsraum erlebt habe. Derivate sind damit fiir mich mehr als nur das Thema von Vor-
lesungen, die ich im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Ausbildung unserer Studen-
ten an der Fachhochschule in Jena halte. Ich habe dabei die Erfahrung gemacht, dass
es das Verstdndnis von Derivaten erleichtert, wenn auch der konkrete Ablauf dieser
Geschifte erklart wird.

Ergénzungen seit der dritten Auflage

In der vierten Auflage wurde das Buch aktualisiert und erweitert. Ein Schwerpunkt
der Erweiterungen betrifft die Darstellung und Analyse der aktuellen Bérsen- und
Clearinglandschaft von borsengehandelten und OTC-gehandelten Derivaten. Der
Bogen spannt sich dabei von der regionalen Volumensaufteilung der Terminbo6rsen
bis hin zu den Umsatz- und Ertragszahlen der involvierten Handelshéuser.

Eine weitere wesentliche Ergdnzung betrifft die aktuelle Regulierung der Derivate-
maérkte. Als Konsequenz aus der Finanzmarktkrise und der dadurch ausgeldsten Ban-
kenkrise hatten die Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten 2009 auf ihrem Gip-
feltreffen in Pittsburgh Mafinahmen vereinbart, um die strukturellen Schwéchen im
Handel von Derivaten zu beseitigen. Die detaillierte Darstellung dieser Mafinahmen
sowie der aktuelle Stand der Umsetzung erfolgt im Abschnitt E Dabei werden die in-
volvierten Clearinghduser ebenso dargestellt wie sogenannten Transaktionsregister.
Der Schwerpunkt der Darstellung bezieht sich auf die Regelungen innerhalb der
Européischen Union (European Market Infrastructure Regulation), jedoch wird auch
das entsprechende rechtliche Regelwerk in den USA (Dodd-Frank-Act) und anderen
Rechtsrdumen angesprochen.

Die ausgewdhlten Ergédnzungen orientieren sich an den eingegangenen Wiinschen
der Leser sowie den Studenten, die ich selbst in meinen Kursen unterrichte. Bei ihnen
mochte ich mich an dieser Stelle recht herzlich fiir die Anmerkungen und Anregun-
gen bedanken. Mein Dank gilt auch Herrn Dennis Brunotte fiir seine professionelle
und kreative Begleitung.

Da ich leider davon ausgehen muss, dass trotz aller Sorgfalt mancher Fehler unent-
deckt geblieben ist, mochte ich mich im Voraus bei all den Lesern bedanken, die mir
ihren Fund an die Adresse martin.boesch@eah-jena.de schicken. Jede E-Mail ist will-
kommen und wird beantwortet.

Eine kurze Gebrauchsanweisung fiir das Buch

Der Abschnitt A stellt sicher, dass der Leser iiber die notwendigen Grundkenntnisse
und Grundbegriffe verfiigt. Dabei wurden nur die Informationen zusammengestellt,
die fiir alle nachfolgenden Abschnitte gleichermafien von Bedeutung sind. Grund-
kenntnisse, die nur spezifische Abschnitte betreffen, wurden in den Anhang ausgela-
gert. Dadurch wird vermieden, dass ein Leser sich durch Details arbeiten muss, die
fiir den Abschnitt seines Interesses keine oder nur wenig Relevanz haben.
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Die nachfolgenden Teile des Buchs orientieren sich an den unterschiedlichen Aus-
pragungen von Derivaten: der Abschnitt B beinhaltet Optionen, C Forwards und Fu-
tures und D Swaps. Abschnitt E Kreditderivate féllt aus der Reihe, weil er sich nach
dem Basiswert Kredit ausrichtet und nicht nach einem einzelnen Derivat. Dies ge-
schah ausschlieflich aus Griinden der Ubersichtlichkeit. Das Kapitel ist zu umfang-
reich und hat zu viele Besonderheiten, um es sinnvoll in die anderen Abschnitte zu
integrieren. Grundsétzlich kann dabei jeder Abschnitt des Buches unabhingig von
anderen Teilen gelesen und bearbeitet werden.

Der kurze Abschnitt E Umfang, Verteilung und Regulierung von Derivaten fasst unter
dieser Frage nochmals die im Buch erarbeiteten wesentlichen Vorteile und Risiken
derivativer Instrumente zusammen und stellt die weltweite Borsenlandschaft der De-
rivate ausfiihrlich vor. Ferner werden die aktuellen regulatorischen Bestimmungen
dargestellt und diskutiert.

Miinchen im Mai 2020
Martin Bésch

Aus Griinden der leichteren Lesbarkeit wird auf eine geschlechtsspezifische Differen-
zierung im Text verzichtet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbe-
handlung fiir alle Geschlechter.

Vi
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Ausfallwahrscheinlichkeit

Basispreis (= Ausiibungspreis)

Preis eines amerikanischen Calls mit Basispreis B
Preis eines europdischen Calls mit Basispreis B
Verkauf eines Calls mit Basispreis B (Short Call)
Kauf eines Calls mit Basispreis B Long Call)
Credit Default Spread (Credit Default Préamie in %)
Cheapest to Deliver

Barwert einer Dividendenzahlung

Barwert des Ertrags des Basiswerts
Ertragsrendite des Basiswerts

Erwarteter Verlust in %; Kreditrisikopramie in %
Future/Forwardpreis zum Zeitpunkt T

Kreditzins mit Laufzeit T

Kassapreis (Kassakurs) des Basiswerts

Aktueller Kassapreis (Kassakurs) des Basiswerts
Kassakurs der CTD-Bundesanleihe
Verzinsungshaufigkeit

(fiktiver) Nominalwert eines Swap; Nominalwert einer Anleihe
Optionspramie
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Verkauf eines Puts mit Basispreis B (Short Put)
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Wert eines Zinsswaps zum Zeitpunkt t

Wert eines Wahrungsswaps zum Zeitpunkt t
Zahlung bzw. Kuponzahlung zum Zeitpunkt t
Bezeichnet die Anderung einer Variablen
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