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EXECUTIVE SUMMARY  

1 PROBLEMSTELLUNG UND ZIELSETZUNG DER ARBEIT 

Die Volatilität ist ein wichtiger Faktor bei der Bewertung der meisten derivativen 
Finanzkontrakte. Dies trifft insbesondere auch auf Wandelanleihen zu, da deren Wert durch 
die häufig sehr langen Laufzeiten besonders stark auf Volatilitätsveränderungen der ihr zu 
Grunde liegenden Aktien reagiert. 

Im Zusammenhang mit der Bewertung von Wandelanleihen zeigt sich, dass sowohl steigende 
Aktienpreise wie auch eine Erhöhung der Volatilität einen positiven Einfluss auf den Kurs der 
Anleihe haben. Die Aktienkursentwicklung und die implizite Volatilität einer Wandelanleihe 
stehen jedoch in einer interdependenten Beziehung: Es ist ein an den Finanzmärkten 
beobachtbares Phänomen, dass bei sinkenden Aktienkursen die feststellbare implizite 
Volatilität zunimmt, während bei einem Ansteigen der Aktienkurse die implizite Volatilität 
abnimmt. Es besteht somit eine negative Korrelation zwischen dem Aktienkurs und der 
impliziten Volatilität. Ein Ansteigen des Aktienkurses hat daher in zweifacher Hinsicht 
Auswirkungen auf den Kurs der Wandelanleihe: Einerseits steigt der Kurs, weil der ihr zu 
Grunde liegende Aktienkurs sich erhöht hat. Andererseits nimmt der Wert ab, weil die 
implizite Volatilität gesunken ist. 

Das Ziel dieser Arbeit besteht, nach einer konzentrierten Darstellung über die gängigen 
Bewertungsmodelle für Wandelanleihen, in der Durchführung einer empirischen Studie zur 
Bewertung von Wandelanleihen. Dabei soll der Frage nachgegangen werden, ob die 
Volatilität sinnbildlich als eine Art "Sprungfeder" dienen kann: Wird bei einem Kursrückgang 
des Basiswertes ein Wertrückgang der Wandelobligation auf Grund der steigenden impliziten 
Volatilität abgefedert? Vermindert sich bei einer Kurserholung des Basiswertes der 
Wertzuwachs bei der Wandelanleihe wegen der gleichzeitig gesunkenen impliziten 
Volatilität? Diese Hypothesen sollen überprüft und die Resultate mit den Ergebnissen bei der 
Verwendung historischer Volatilitäten verglichen werden. 

2 VORGEHEN 

Das zweite Kapitel dient als Einführung in die Thematik der Wandelanleihen. In einem ersten 
Schritt wird die Wandelanleihe als Finanzierungsinstrument vorgestellt. Anschliessend wird 
näher auf die wichtigsten Eigenheiten eingegangen, namentlich auf die Möglichkeit zur 
Wandlung der Anleihe in Aktien, auf die Kündigungsmöglichkeiten der Anleihe durch den 
Emittenten als auch den Investor sowie das Preisverhalten in Abhängigkeit des Aktienkurses. 
Zudem werden die wichtigsten Formen von Wandelanleihen erläutert, die auf den heutigen 
Finanzmärkten anzutreffen sind. Abgerundet wird das Kapitel mit einem Vergleich der 
Wandelanleihe zu einem ähnlichen Finanzierungsinstrument, der Optionsanleihe.  
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Im dritten Kapitel wird näher auf die Bewertung von Wandelanleihen eingegangen. Zuerst 
werden auf Grund von Arbitrageüberlegungen Bewertungsgrenzen für die Wandelanleihe 
festgelegt. Anschliessend werden als Vertreter von traditionellen Bewertungsmethoden das 
Komponentenmodell und das Modell von Margrabe vorgestellt. Der Schwerpunkt dieses 
Kapitels liegt allerdings auf den Binomial- bzw. Multinomialmodellen zur Bewertung von 
Wandelanleihen. In einem ersten Schritt wird das Binomialmodell zur Bewertung von 
Optionen vorgestellt. Dabei wird ausgehend von einem Ein-Perioden-Modell eine schrittweise 
Erweiterung für den Fall mit N Stufen vorgenommen und zum Schluss auch Dividenden-
zahlungen im Modell berücksichtigt. Im Anschluss folgt mit dem Modell von Hull eine 
konkrete Anwendung des Binomialmodells zur Bewertung von Wandelanleihen. Als 
Beispiele für Multinomialmodelle wird sowohl ein Modell auf der Basis eines Hull/White-
Ansatzes zur Zinssatzmodellierung wie auch das Zwei-Faktor-Modell von Ho/Pfeffer 
präsentiert. Am Schluss des Kapitels erfolgt eine Würdigung der vorgestellten Bewertungs-
methoden und es wird ein kurzer Überblick über die neusten Methoden zur Bewertung von 
Wandelanleihen, insbesondere mittels Monte-Carlo Simulationen, gegeben.  

Im vierten Kapitel wird der Einfluss der Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe 
erläutert. Nach einer Einführung in die Thematik der Volatilität erfolgt eine Unterscheidung 
zwischen historischen bzw. impliziten Volatilitäten. Dabei wird insbesondere darauf 
eingegangen, ob historische oder implizite Volatilitäten besser als Inputfaktoren bei der 
Bewertung derivativer Finanzinstrumente geeignet sind. In einem nächsten Schritt wird die 
Beziehung zwischen den Aktienrenditen und der Volatilität untersucht und mögliche 
Erklärungsansätze für die festgestellten empirischen Phänomene präsentiert. Der Abschluss 
dieses Kapitels bildet den Kern dieser Arbeit, indem die interdependente Wirkung der 
Aktienkursbewegung und der Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe aus theoretischer 
Sicht genauer beleuchtet wird.  

Die empirische Untersuchung ist Gegenstand des fünften Kapitels. Zu Beginn wird 
ausführlich auf die methodische Vorgehensweise eingegangen und die zur Interpretation 
nötigen statistischen Konzepte eingeführt. Anschliessend wird die Datengrundlage der 
Stichprobe erläutert und einzelne Besonderheiten hervorgehoben. Im letzten Teil des Kapitels 
werden die erhaltenen Resultate präsentiert und analysiert. 

Im sechsten und letzten Kapitel werden die wichtigsten Erkenntnisse und Resultate nochmals 
zusammengefasst.  

3 RESULTATE DER EMPIRISCHEN UNTERSUCHUNG 

Für die Zeitperiode vom 30.03.1999 – 30.06.2005 wurde die Beziehung zwischen den Aktien-
kursbewegungen und den impliziten Volatilitäten der Wandelanleihenindizes betrachtet. Die 
empirische Studie zeigt, dass zwischen diesen beiden Grössen ein signifikanter, gegensinniger 
Zusammenhang besteht, d.h. ein Ansteigen des Aktienpreises führt zu einer Senkung der 
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impliziten Volatilität des Wandelanleihenindexes und umgekehrt. Für den europäischen 
Wandelanleihenindex ergab sich dabei für die Stichprobe eine Korrelation von -0.359, für den 
japanischen Index eine Korrelation von -0.712 und für den amerikanischen Markt eine 
Korrelation von -0.626. Gesamthaft über alle drei Indizes und alle Beobachtungszeitpunkte 
hinweg gesehen, resultierte somit ein durchschnittlicher Korrelationskoeffizient von -0.566 
zwischen der Aktienkursentwicklung und der impliziten Volatilität der Wandelanleihen-
indizes. 

In einem zweiten Schritt wurde innerhalb der empirischen Untersuchung die dämpfende 
Wirkung der Volatilität untersucht. Dabei wurde der Kursverlauf des Indexes bei variabler 
Volatilität mit dem hypothetischen Kursverlauf des Indexes bei konstanter Volatilität 
verglichen. Für alle drei untersuchten Wandelanleihenindizes konnte die dämpfende Wirkung 
der Volatilität nachgewiesen werden, indem die Varianz des Indexkurses bei variabler 
Volatilität geringer ist als bei konstanter Volatilität: Für den europäischen Wandel-
anleihenindex ergab sich im betrachteten Zeitraum eine Varianz von 30.052 bei variabler 
Volatilität respektive 38.648 bei konstanter Volatilität. Für den amerikanischen Index war die 
Varianz bei variabler Volatilität mit 16.972 beinahe nur halb so gross wie bei konstanter 
Volatilität mit 30.868. Gering fiel die Differenz beim japanischen Wandelanleihenindex aus, 
für welchen bei variabler Volatilität eine Varianz von 16.403 resultierte bzw. 16.737 bei 
konstanter Volatilität. 

Zusammenfassend kann über die empirische Untersuchung der drei ausgewählten 
Wandelanleihenindizes für die Regionen Europa, USA und Japan somit folgendes Fazit 
gezogen werden: Auf Grund der negativen Korrelation zwischen der Aktienkursentwicklung 
und der impliziten Volatilität des Wandelanleihenindexes kann eine dämpfende Wirkung der 
Volatilität auf den Kursverlauf des Indexes festgestellt werden.  

4 ALLGEMEINE BEURTEILUNG 

Zwischen dem Wert einer Wandelanleihe und der Volatilität der ihr zu Grunde liegenden 
Aktien besteht ein positiver Zusammenhang: Eine steigende Volatilität erhöht den Wert der 
Wandelanleihe, weil dadurch die Wahrscheinlichkeit einer positiven Aktienkursentwicklung 
und somit einer möglichen Wandlung der Anleihe steigt. Die Volatilität nimmt jedoch noch in 
einer zweiten Weise Einfluss auf den Kursverlauf einer Wandelanleihe, wie sie in den 
gängigen Bewertungsmodellen für Wandelanleihen nicht berücksichtigt wird: Zwischen der 
Aktienkursentwicklung und der impliziten Volatilität der Wandelanleihe besteht nämlich ein 
gegensinniger Zusammenhang, so dass steigende Aktienkurse zu einer tieferen impliziten 
Volatilität führen und umgekehrt. Dies hat zur Folge, dass die Volatilität einen dämpfenden 
Effekt auf den Kursverlauf einer Wandelanleihe hat: Bei steigenden Aktienkursen wird der 
Kursanstieg der Wandelanleihe durch die gefallene Volatilität abgeschwächt, während bei 
sinkenden Aktienkursen der Volatilität eine stabilisierende Funktion zukommt. 
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1 EINLEITUNG 

Wandelanleihen (engl. "convertible bonds") sind komplexe hybride Finanzinstrumente, 
welche die Charakteristiken von Aktien und Obligationen kombinieren. Die Möglichkeit, eine 
Obligation in eine im Voraus bestimmte Anzahl Aktien umzutauschen, erlaubt das 
Partizipieren an steigenden Aktienkursen bei gleichzeitig limitiertem Verlustpotenzial. 
Wandelanleihen enthalten zudem oft eine Reihe von Optionsrechten (z.B. vorzeitige 
Kündigungsklauseln) sowohl für den Emittenten wie auch den Obligationär, welche die 
Komplexität dieses Instrumentes weiter erhöhen.1 

Die Geschichte der Wandelanleihen geht bis ins Jahr 1856 zurück, als Eisenbahn-
gesellschaften in den USA zur Finanzierung ihrer ambitiösen Investitionsprogramme erstmals 
derartige Finanzkontrakte emittierten. Bald darauf hielt die Wandelobligation auch in Europa 
Einzug, als der Dortmunder Verein eine Anleihe über 390'000 Taler mit einem Coupon von 
6% und dem Recht, die Obligation in Stammaktien umzuwandeln, herausgab.2 In der Schweiz 
führte die Landis & Gyr Holding in Zug im Jahre 1957 erstmals eine solche Emission durch.3 
Der weltweite Markt für Wandelanleihen ist in den letzten Jahren durchschnittlich um 6.5% 
pro Jahr gewachsen und erreichte Ende 2004 ein Volumen von USD 675 Mrd., was rund 80% 
der Marktkapitalisierung der Schweizer Aktienbörse entspricht.4   

Dieses ziemlich kleine Marktvolumen zeigt, dass Wandelanleihen bis heute um ihren festen 
Platz im globalen Finanzsystem kämpfen. Dies kann einerseits damit erklärt werden, dass das 
moderne Finanz- und Investmentgeschäft auf einer strikten Trennung von Schulden und 
Eigenmitteln basiert. Anderseits stellt die Bewertung auf Grund der hohen Komplexität eine 
weitere Schwierigkeit dar: Investoren werden abgeschreckt, da sie nie sicher sein können, ob 
sie den "richtigen" Preis bezahlen. Diese Unsicherheit konnte in den letzten Jahren dank 
grosser Fortschritte in der quantitativen Forschung zwar reduziert, aber dennoch nicht ganz 
ausgeräumt werden.5  

1.1 ABGRENZUNG DER ARBEIT 

Die wissenschaftliche Literatur über Wandelanleihen kann grob in zwei Hauptströmungen 
unterteilt werden: Ein Forschungsbereich untersucht hauptsächlich die Gründe für die 
Emission von Wandelanleihen als Instrument der Unternehmensfinanzierung. Im 
Vordergrund steht dabei die Analyse der hybriden Eigenschaften der Wandelanleihen, sowie 
Erklärungsansätze, die sich auf Theorien von Moral Hazard und Hidden Information 

                                                
1  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 636.  
2  Vgl. Hope, 2000, S. 10. 
3  Vgl. Zwyssig, 1993, S. 22. 
4  Vgl. o.V., 2005, S. 2. 
5  Vgl. Hope, 2000, S. 10.  
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Problemen abstützen.6 Der zweite Schwerpunkt in der Forschung über Wandelanleihen bildet 
deren korrekte Bewertung, was sich auf Grund des hybriden Charakters als äusserst schwierig 
erweist.  

Die vorliegende Arbeit beschränkt sich hauptsächlich auf den Aspekt der Bewertung von 
Wandelanleihen. Gründe für den Einsatz von Wandelanleihen zur Unternehmensfinanzierung 
werden nur so weit behandelt, als diese für das Verständnis zur Bewertung von Wandel-
anleihen notwendig sind.  

1.2 PROBLEMSTELLUNG 

Die Volatilität ist ein wichtiger Faktor bei der Bewertung der meisten derivativen 
Finanzkontrakte. Dies trifft insbesondere auch auf Wandelanleihen zu, da deren Wert durch 
die häufig sehr langen Laufzeiten besonders stark auf Volatilitätsveränderungen der ihr zu 
Grunde liegenden Aktien reagiert.7  

Im Zusammenhang mit der Bewertung von Wandelanleihen zeigt sich, dass sowohl steigende 
Aktienpreise wie auch eine Erhöhung der Volatilität einen positiven Einfluss auf den Kurs der 
Anleihe haben. Die Aktienkursentwicklung und die implizite Volatilität einer Wandelanleihe 
stehen jedoch in einer interdependenten Beziehung: Es ist ein an den Finanzmärkten 
festgestelltes Phänomen, dass bei sinkenden Aktienkursen die feststellbare implizite 
Volatilität zunimmt, während bei einem Ansteigen der Aktienkurse die implizite Volatilität 
abnimmt.8 Ein Ansteigen des Aktienkurses hat daher in zweifacher Hinsicht Auswirkungen 
auf den Kurs der Wandelanleihe: Einerseits steigt der Kurs, weil der ihr zu Grunde liegende 
Aktienkurs sich erhöht hat. Anderseits nimmt der Wert ab, weil die implizite Volatilität 
gesunken ist. Welcher dieser beiden Effekte nun bei der Preisbildung dominiert bzw. der 
Einfluss von Veränderungen in der Volatilität auf den Kurs der Anleihe soll in der vor-
liegenden Arbeit genauer untersucht werden.  

1.3 ZIELSETZUNG 

Die erste Zielsetzung besteht darin, in einer konzentrierten Darstellung einen Überblick über 
die gängigen Modelle zur Bewertung von Wandelanleihen zu gewinnen. Der Schwerpunkt 
soll dabei auf den verschiedenen Binomial- bzw. Multinomialmodellen liegen und die 
einzelnen Komponenten analysiert und diskutiert werden.  

                                                
6  Vertiefende Literatur zu diesem Themenkomplex findet man z.B. in Koziol, 2004, S. 14-21 oder Nyborg,
 1996, S. 182-188. 
7  Vgl. Wilde, 2004, S. 63. 
8  Vgl. Aussage eines Interviewpartners. 
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Die zweite Zielsetzung besteht in der Durchführung einer empirischen Studie zur Bewertung 
von Wandelanleihen. Dabei soll der Frage nachgegangen werden, ob die Volatilität 
sinnbildlich als eine Art "Sprungfeder" dienen kann: Wird bei einem Kursrückgang des 
Basiswertes ein Wertrückgang der Wandelobligation auf Grund der steigenden impliziten 
Volatilität abgefedert? Vermindert sich bei einer Kurserholung des Basiswertes der 
Wertzuwachs bei der Wandelanleihe wegen der gleichzeitig gesunkenen impliziten 
Volatilität? Diese Hypothesen sollen überprüft und die Resultate mit den Ergebnissen bei der 
Verwendung historischer Volatilitäten verglichen werden. 

1.4 AUFBAU DER ARBEIT 

Das zweite Kapitel dient als Einführung in die Thematik der Wandelanleihen. In einem ersten 
Schritt wird die Wandelanleihe als Finanzierungsinstrument vorgestellt. Anschliessend wird 
näher auf die wichtigsten Eigenheiten eingegangen, namentlich auf die Möglichkeit zur 
Wandlung der Anleihe in Aktien, auf die Kündigungsmöglichkeiten der Anleihe durch den 
Emittenten als auch den Investor sowie das Preisverhalten in Abhängigkeit des Aktienkurses. 
Zudem werden die wichtigsten Formen von Wandelanleihen erläutert, die auf den heutigen 
Finanzmärkten anzutreffen sind. Abgerundet wird das Kapitel mit einem Vergleich der 
Wandelanleihe zu einem ähnlichen Finanzierungsinstrument, der Optionsanleihe.  

Im dritten Kapitel wird näher auf die Bewertung von Wandelanleihen eingegangen. Zuerst 
werden auf Grund von Arbitrageüberlegungen Bewertungsgrenzen für die Wandelanleihe 
festgelegt. Anschliessend werden als Vertreter von traditionellen Bewertungsmethoden das 
Komponentenmodell und das Modell von Margrabe vorgestellt. Der Schwerpunkt dieses 
Kapitels liegt allerdings auf den Binomial- bzw. Multinomialmodellen zur Bewertung von 
Wandelanleihen. In einem ersten Schritt wird das Binomialmodell zur Bewertung von Option 
vorgestellt. Dabei wird ausgehend von einem Ein-Perioden-Modell eine schrittweise 
Erweiterung für den Fall mit N Stufen vorgenommen und zum Schluss auch Dividenden-
zahlungen im Modell berücksichtigt. Im Anschluss folgt mit dem Modell von Hull eine 
konkrete Anwendung des Binomialmodells zur Bewertung von Wandelanleihen. Als 
Beispiele für Multinomialmodelle wird sowohl ein Modell auf der Basis eines Hull/White-
Ansatzes zur Zinssatzmodellierung wie auch das Zwei-Faktor-Modell von Ho/Pfeffer 
präsentiert. Am Schluss des Kapitels erfolgt eine Würdigung der vorgestellten Bewertungs-
methoden und es wird ein kurzer Überblick über die neusten Methoden zur Bewertung von 
Wandelanleihen, insbesondere mittels Monte-Carlo Simulationen, gegeben.  

Im vierten Kapitel wird der Einfluss der Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe 
erläutert. Nach einer Einführung in die Thematik der Volatilität erfolgt eine Unterscheidung 
zwischen historischen bzw. impliziten Volatilitäten. Dabei wird insbesondere darauf 
eingegangen, ob historische oder implizite Volatilitäten besser als Inputfaktoren bei der 
Bewertung derivativer Finanzinstrumente geeignet sind. In einem nächsten Schritt wird auf 
die Korrelation zwischen den Aktienrenditen und der Volatilität eingegangen und mögliche 
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Erklärungsansätze für die festgestellten empirischen Phänomene präsentiert. Der Abschluss 
dieses Kapitels bildet den Kern dieser Arbeit, indem die interdependente Wirkung von 
Aktienkursbewegungen und der Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe aus 
theoretischer Sicht genauer beleuchtet wird.  

Die empirische Untersuchung ist Gegenstand des fünften Kapitels. Zu Beginn wird 
ausführlich auf die methodische Vorgehensweise eingegangen und die zur Interpretation 
nötigen statistischen Konzepte eingeführt. Anschliessend wird die Datengrundlage der 
Stichprobe erläutert und einzelne Besonderheiten hervorgehoben. Im letzten Teil des Kapitels 
werden die erhaltenen Resultate präsentiert und analysiert. 

Im sechsten und letzten Kapitel werden die wichtigsten Erkenntnisse und Resultate nochmals 
zusammengefasst.  

 



Die Wandelanleihe   5 
     

2 DIE WANDELANLEIHE 

In diesem Kapitel werden verschiedene Eigenschaften einer Wandelanleihe erläutert, die für 
deren Bewertung von Bedeutung sind. Insbesondere wird auch die begriffliche Grundlage für 
die folgenden Kapitel geschaffen. 

2.1 EIGENSCHAFTEN DER WANDELANLEIHE 

Die Wandelanleihe ist eine Unternehmensanleihe (engl. "corporate bond") oder ein 
strukturiertes Produkt, welches mit einem Wandelrecht versehen ist und somit den Gläubiger 
berechtigt, die Anleihe in einem im Voraus bestimmten Zeitraum (engl. "conversion period") 
in eine bestimmte Anzahl Aktien umzutauschen.9 

Der Obligationär hat also das Recht – nicht aber die Pflicht – die Wandelanleihe zu einem 
beliebigen Zeitpunkt während der Wandlungsfrist in eine bestimmte Anzahl Aktien der 
emittierenden Unternehmung umzuwandeln. Dieses Wandelrecht ist untrennbar mit der 
Anleihe verbunden, d.h. im Gegensatz zu einer Optionsanleihe geht bei einer Wandlung die 
Anleihe unter. In diesem Falle erlöschen auch sämtliche Forderungen des Gläubigers auf 
zukünftige Couponzahlungen vom Zeitpunkt der Wandlung an, wogegen er ab sofort 
Dividendenzahlungen auf die erworbenen Aktien erhält. Verzichtet der Obligationär hingegen 
auf eine Wandlung der Anleihe, so kann er am Ende der Laufzeit der Wandelanleihe den 
Nominalwert der Anleihe zurückfordern.10 

Die Wandelobligation ist somit kein reines Fremdkapital. Dies ist zwar bei der Emission noch 
der Fall, doch mit der Ausübung des Wandelrechts wird der Obligationär zum Aktionär und 
für die Unternehmung ergibt sich eine Umwandlung des Fremdkapitals in Eigenkapital.11 
Diese hybride Eigenschaft von Wandelanleihen bietet dem Investor wiederum eine Verlust-
begrenzung (engl. "downside protection") durch die Anleihe, während eine Partizipation an 
steigenden Aktienkursen weiterhin möglich ist. Aus diesem Grunde können Wandelanleihen 
bei der Vermögensanlage (engl. "asset allocation") ein effizienter Weg sein, um sowohl vom 
Anleihen- wie auch vom Aktienmarkt zu profitieren. Im Vergleich zu reinen 
Aktieninvestments haben Wandelanleihen ein begrenztes Verlustpotenzial, so dass ein 
Portfolio-Manager auch in riskantere Unternehmungen investieren kann, ohne dabei 
Risikolimiten zu überschreiten. Für Investoren in Anleihen wiederum kann mit Wandel-
anleihen ein Teil des Kreditrisikos der Unternehmung durch das Partizipieren an steigenden 
Aktienkursen wettgemacht werden.12 

                                                
9  Vgl. Ho / Pfeffer, 1996, S. 35. 
10  Vgl. Zwyssig, 1993, S. 21f. 
11  Vgl. Thommen, 2000, S. 460. 
12  Vgl. Ho / Pfeffer, 1996, S. 35. 
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2.1.1 WANDELBEDINGUNGEN 

Wie bereits erwähnt, stellt das Wandelrecht eine zentrale Eigenschaft von Wandelanleihen 
dar. Die Konversionsbedingung legt die Zahl der Aktien fest, in die jede Obligation 
umgewandelt werden kann. Man spricht in diesem Zusammenhang vom so genannten 
Konversionsverhältnis (engl. "conversion ratio"). Weiter werden in den Konversionsbe-
dingungen auch Beschränkungen genannt, denen die Ausübung des Wandelrechts unterliegen 
kann. So können zum Beispiel die Obligationen im Normalfall nur in einer bestimmten 
Umtauschfrist gewandelt werden, die gewöhnlich einige Wochen nach der Emission beginnt 
und wenige Tage vor der Fälligkeit endet. Die Emittenten können jedoch aus verschiedenen 
Gründen die Umtauschperiode auch um Jahre verschieben, was dann wiederum einen 
massgeblichen Einfluss auf den Wandelpreis (engl. "conversion price") hat. Der bei der 
Wandelanleihenemission festgelegte Wandelpreis besagt, zu welchem Preis der Umtausch der 
Anleihe in Aktien geschehen kann. Der Wandelpreis kann durch das Konversionsverhältnis 
folgendermassen ausgedrückt werden:13  

conversion price = 
ratio conversion
Anleiheder t Nominalwer  

Bei der Emission liegt der Wandelpreis gewöhnlich über dem aktuellen Börsenkurs der 
Aktie.14 Der Wandelpreis ist eine nützliche Benchmark für den Investor, denn falls der 
aktuelle Marktpreis der Aktie über dem Wandelpreis liegt, wird jede zukünftige Erhöhung des 
Aktienkurses den Wert der Wandelanleihe um mindestens denselben Prozentsatz steigern. 
Deshalb kann der Wandelpreis auch als Break-Even Punkt angeschaut werden. 

Würde der Investor jedoch die Aktie direkt über den Markt beziehen, ginge das Recht auf 
Absicherung gegen eine negative Kursentwicklung bei gleichzeitiger Partizipation an der 
positiven Kursentwicklung verloren. Dieses Recht hat einen Wert, der beim Erwerb einer 
Wandelanleihe durch die Wandelprämie (engl. "conversion premium") abgegolten wird:15  

conversion premium = conversion price – Marktpreis der Aktie 

Um die Wandelprämie zu amortisieren, sollte bei einem Investment in Wandelanleihen im 
Vergleich zu einem direkten Aktienkauf, die Couponzahlung der Anleihe höher sein als die 
erhaltenen Dividenden auf die Anzahl der Aktien, die durch das conversion ratio gegeben ist. 
Investoren berechnen daher bei der Analyse einer Wandelanleihe häufig die Payback-Dauer 
der Wandelprämie, wobei der Zeitwert des Geldes nicht berücksichtigt wird: 

premium payback period = 
aldifferenti income favorable

 premium conversion
 

                                                
13  Vgl. Hope, 2000, S. 22-24. 
14  Vgl. Nyborg, 1996, S. 169. 
15  Die folgenden Definitionen entstammen aus Fabozzi, 1996, S. 376-378. 
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Dabei ist das favorable income differential definiert als 

favorable income differential = 
ratio conversion

share)per  dividend  ration (conversio - bond frominterest coupon ´
 

Ein mit der Wandlung einhergehendes Problem stellt die Dividendenberechtigung dar, die aus 
der Konversion bezogenen Aktien resultiert. Mit der Wandelobligation ist kein Recht auf eine 
Dividende verbrieft, doch sollte nach der Umwandlung vernünftigerweise der Erhalt einer 
Dividende erwartet werden können. Allerdings gibt es stets zeitliche Unterschiede bei der 
Zinszahlung der Obligation und der Dividendenausschüttung auf den Aktien, es kommt zu 
Verzögerungen zwischen Eintragung und Dividendenzahlung sowie Verzögerungen im 
Wandelprozess. Dies führt dazu, dass es zu Konflikten und doppelten Ansprüchen kommen 
kann, die in den Emissionsbestimmungen der Wandelanleihe zu regeln sind. Dies geschieht 
oft durch eine Standardklausel16, durch welche dem Wandelobligationär das Recht auf die 
Dividendenzahlung in der Periode, die der Konversion folgt, stets abgesprochen wird. 
Ebenfalls geht auch der ganze Marchzins bei der Ausübung des Wandelrechts verloren.17 

2.1.2 KÜNDIGUNGSBESTIMMUNGEN 

Die meisten Wandelanleihen sind oft wie gewöhnliche Anleihen mit einer so genannten 
Kündigungsklausel (engl. "call provision") ausgestattet. Diese Klausel erlaubt es dem 
Emittenten, die Anleihe zu einem im Voraus bestimmten Preis frühzeitig, d.h. vor dem 
eigentlichen Verfallsdatum, zurückzukaufen.18 Die Emittenten von Wandelanleihen achten 
sehr sorgfältig auf die Bedingungen zur vorzeitigen Kündigung der Anleihe, denn hier liegt 
ihr Hebel, um die Konversion in Aktien zu erzwingen und um Fremdkapital in permanentes 
Eigenkapitel umzuwandeln.19 Diese Klausel erlaubt es der Unternehmung also, ihr 
Finanzierungsverhältnis (engl. "debt-equity ratio") relativ flexibel gestalten zu können. Sobald 
die Wandelanleihe gekündigt wird, kann der Obligationär während der Kündigungsfrist noch 
von seinem Wandelrecht Gebrauch machen oder die Anleihe zum abgemachten Kündigungs-
preis dem Emittenten zurückgeben. Diese verzögerte Eigenkapitalbeschaffung ist eine der 
Hauptgründe, weshalb Unternehmen sich zur Emission von Wandelanleihen entschliessen. 
Auf der anderen Seite ist eine vorzeitige Kündigung der Anleihe für den Obligationär häufig 
von Nachteil. Um das Wandelrecht nicht allzu früh zu verlieren, sind Wandelobligationen 
daher oft mit einem "harten" Kündigungsschutz (engl. "hard call protection") während den 
ersten zwei bis drei Jahren ausgestattet. Dieser Schutz verbietet es dem Emittenten, während 
der besagten Zeit die Wandelobligation vorzeitig zu kündigen.20 

                                                
16  Im angelsächsischen Raum wird diese Klausel auch als "screw clause" bezeichnet. Für eine vertiefte
 Betrachtung dieser Klausel vergleiche z.B. Grau / Forsyth / Vetzal, 2003, S. 8. 
17  Vgl. Hope, 2000, S. 25. 
18  Vgl. Kwok / Wu, 2000, S. 189. 
19  Vgl. Hope, 2000, S. 20.  
20  Vgl. Lau / Kwok, 2004, S. 514. 
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Kündigungsschutz

unkündbar kündbar unter 
Bedingungen

jederzeit kündbar

Nach dieser Anfangsphase beginnt normalerweise eine Zeit des "weichen" Schutzes (engl. 
"soft call protection"): Dabei hat der Emittent das Recht, die Obligation zu kündigen, 
allerdings nur unter der Voraussetzung, dass der Kurs der beziehbaren Aktie eine bestimmte 
Höhe überschritten hat. Die Kurshöhe, welche eine Kündigung auslöst – man spricht vom 
Kündigungsauslöser (engl. "call trigger") – liegt normalerweise ca. 30-50% über dem 
Nennwert der Obligation. Die Phase des "weichen" Kündigungsschutzes kann sich bis zum 
Verfallsdatum der Anleihe erstrecken. Oftmals hat der Emittent aber das Recht, die 
Wandelanleihe ab einem bestimmten Zeitpunkt bedingungslos zu kündigen. Bei einigen 
Anleihen besteht die Möglichkeit, dass auf die "weiche" Schutzphase ganz verzichtet wird 
und stattdessen auf die Phase der Unkündbarkeit der direkte Übergang zur bedingungslosen 
Kündigung erfolgt.21 Abbildung 1 gibt einen Überblick über den zeitlichen Ablauf der 
Schutzperioden. 

Abbildung 1 Kündigungsbestimmungen bei Wandelanleihen 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hope, 2000, S. 21. 

Das Kündigungsrecht bietet dem Emittenten also interessante Optionen bei der Gestaltung der 
optimalen Kapitalstruktur. Die optimale Kündigungsstrategie einer Wandelanleihe war denn 
auch Gegenstand zahlreicher Publikationen und empirischen Untersuchungen.22 An dieser 
Stelle wird jedoch auf eine Darstellung dieser Strategien verzichtet, weil diese den Rahmen 
dieser Arbeit sprengen würde. 

Neben dem oben genannten Kündigungsrecht des Emittenten ist auch ein Kündigungsrecht 
des Obligationärs (Put-Option) möglich. Hier hat der Investor seinerseits die Möglichkeit, die 
Anleihe zum Nennwert vorzeitig an den Emittenten zurückzugeben und sein Wandelrecht 

                                                
21  Vgl. Hope, 2000, S. 21. 
22  Theoretische Überlegungen zur optimalen Kündigungsstrategie finden sich z.B. in Korkeamaki / Moore,
 2004 oder in Ingersoll, 1977a. 
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verfallen zu lassen. Rückgaberechte der Obligationäre werden insbesondere für den Fall 
eingeräumt, dass der Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen, die sich aus der 
Wandelanleihe oder anderen Verbindlichkeiten ergeben, nicht nachkommt, oder ein 
Konkursverfahren gegen ihn eröffnet wird. Daneben gibt es auch noch weitere Ereignisse, die 
den Wert der Wandelanleihe negativ beeinflussen können und bei denen den Obligationären 
häufig ein Recht zur Rückgabe eingeräumt wird. Dies könnte zum Beispiel bei der 
Übernahme des Emittenten durch ein anderes Unternehmen schlechterer Bonität der Fall 
sein.23 

2.1.3 PREISVERHALTEN 

Auf Grund der untrennbaren Beziehung zwischen der Anleihe und dem Wandelrecht erstaunt 
es nicht, dass Wandelanleihen je nach Marktlage das Preisverhalten von Obligationen oder 
Aktien zeigen. Der Kurswert einer Wandelanleihe lässt sich gedanklich in zwei Elemente 
aufteilen24: Einerseits in den für Anleihen mit ähnlicher Ausstattung am Obligationenmarkt 
entsprechenden Anlagewert sowie anderseits in den Wert des Wandelrechtes. Es gilt:  

Kurs Wandelanleihe = Kurs Anleihe + Wert Wandelrecht 

Ob sich der Preis ähnlich wie derjenige einer Obligation oder einer Aktie verhält, hängt von 
der Beziehung zwischen dem Aktienkurs und dem Wandelpreis ab.25 Dies soll anhand eines 
fiktiven Beispiels verdeutlicht werden: 

Wandelbedingung:  Eine Obligation (Nennwert CHF 100) berechtigt zur Wandlung in eine 
Aktie der Gesellschaft 

Coupon:  4.5%  

Marktzinssatz:  6.5% (konstant)  

Laufzeit:  10 Jahre 

Die Preiskurve für die Wandelanleihe ist in Abbildung 2 dargestellt und zeigt, dass sich der 
Kurs der Wandelanleihe grob in 3 Abschnitte aufteilen lässt: 

�  "Anleihe". Liegt der Aktienkurs deutlich unterhalb des Wandelpreises, reagiert der 
Kurs der Wandelanleihe praktisch nicht mehr auf Schwankungen des Aktienkurses. 
Der Grund liegt darin, dass in diesem Fall eine Wandlung der Obligation praktisch 
nicht mehr in Frage kommt und die Wandelanleihe in diesem Bereich daher als 

                                                
23  Vgl. Bohn, 2002, S. 129. 
24  Zur Bewertung von Wandelanleihen vgl. die Ausführungen im Kapitel 3 BEWERTUNG VON WANDEL-
 ANLEIHEN.  
25  Vgl. Zwyssig, 1993, S. 23.  
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gewöhnliche Anleihe betrachtet werden kann. Somit kommt die Kursverlust-
beschränkung der Wandelanleihe zum Tragen, denn deren Kurs wird nicht unter den 
Wert einer vergleichbaren Anleihe fallen (im obigen Beispiel wäre der Wert der 
Anleihe ca. 86%). Erst bei einem sehr starken Sinken des Aktienkurses kann auch der 
Bond Floor durchbrochen werden. Die Banken werden in dieser Situation nämlich oft 
nervös und ziehen Kredite zurück, so dass die Unternehmung in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten kann. Die Anleihe wird in diesem Fall zu einem so genannten 
Junk Bond26 

�  Hybrider Bereich. In diesem Bereich liegt eine "Grauzone", in welcher sowohl der 
Aktien- wie auch der Obligationencharakter der Wandelanleihe eine preis-
bestimmende Funktion haben 

�  "Aktie". Liegt der Aktienkurs dagegen deutlich über dem Wandelpreis, wird eine 
Wandlung der Anleihe immer wahrscheinlicher. Dementsprechend beginnt nun auch 
die Anleihe mit dem Aktienkurs annähernd parallel anzusteigen. Die Anleihe hat in 
diesem Bereich praktisch reinen Aktiencharakter, da das Wandelrecht der domi-
nierende Preisfaktor ist27 

Abbildung 2  Preisverhalten einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
26  Vgl. Hope, 2000, S. 42. 
27  Vgl. Zwyssig, 1993, S. 23f. 
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2.1.4 SPEZIELLE FORMEN VON WANDELANLEIHEN 

Die bis anhin beschriebenen Eigenschaften gelten für Wandelanleihen im klassischen Sinne. 
In den letzten Jahren tauchten aber auf den internationalen Finanzmärkten immer neuere, auf 
Unternehmen massgeschneiderte strukturierte Produkte auf, die klassische Finanzinstrumente 
mit neuen Eigenschaften versehen oder diese neuartig miteinander kombinieren. Diese 
Entwicklung lässt sich auch auf dem weltweiten Markt für Wandelanleihen beobachten, 
weshalb im Folgenden die beiden wichtigsten Innovationen in diesem Markt kurz erläutert 
werden sollen:  

�  Mandatory Convertible Bonds. Bei dieser Art von Wandelanleihe findet zu einem im 
Voraus definierten Zeitpunkt automatisch (engl. "mandatory") eine Wandlung der 
Anleihe in Aktien statt, weshalb es nie zu einer Rückzahlung der Anleihe nach dem 
Verfallsdatum kommt. Erstmals wurden solche Wandelanleihen im Jahre 1988 
herausgegeben und machen heute mit einem Emissionsvolumen von jährlich circa 
USD 20 Milliarden rund 18% des weltweiten Emissionsvolumens von Wandel-
anleihen aus. Mandatory Convertible Bonds wurden mit verschiedensten Payoff- 
Strukturen herausgegeben und tragen verschiedene Namen, je nachdem welche 
Investmentbank die Emission begleitet hat. Bekannte Bespiele sind die durch Morgan 
Stanley herausgegebenen PERCS (Preferred Equity Redemption Cumulative Stock) 
oder die durch die amerikanische Investmentbank Salomon Brothers herausgegebenen 
DECS (Debt Exchangeable for Common Stock oder Dividend Enhanced Convertible 
Securities).28 Mandatory Convertible Bonds stellen heute eine wichtige Finanzierungs-
quelle für grosse Unternehmen wie Citicorp, Texas Instruments oder Home Depot dar. 
Besonders attraktiv als Finanzierungsquelle macht sie die Tatsache, dass Rating 
Agenturen wie Moodie's oder Standard & Poors diese Art von Wandelanleihen als 
Eigenkapitel betrachten und Unternehmen daher mit der Emission keine Herabstufung 
im Rating zu befürchten haben29 

�  Exchangeable Convertible Bonds. Diese Art von Anleihe unterscheidet sich von 
gewöhnlichen Wandelanleihen dadurch, dass sie durch eine Unternehmung (Emittent) 
herausgegeben wird, aber in Aktien einer anderen Unternehmung gewandelt werden 
kann. In seltenen Fällen ist es auch möglich, dass die Anleihe gegen Aktien von 
mehreren verschiedenen Unternehmungen getauscht werden kann. Investoren tragen 
daher das Kreditrisiko vom Emittenten, das Risiko der Aktienkursentwicklung jedoch 
von einer anderen Unternehmung, während bei gewöhnlichen Wandelanleihen beide 
Risiken vom Emittenten ausgehen.30 Exchangeable Convertible Bonds stellen heute 
einen grossen Anteil am weltweiten Markt für Wandelanleihen dar. In Grossbritannien 
ist es bereits eine Mehrheit bei Neuemissionen von Wandelanleihen, während die 

                                                
28  Vgl. Chemmanur / Nandy / Yan, 2003, S. 1. 
29  Vgl. Ertugrul / Hegde / Krishnan, 2004, S. 2. 
30  Vgl. Fabozzi, 1996, S. 374.  
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Quote in Europa bei circa einem Drittel liegt. In Amerika wiederum lag der Anteil im 
Jahre 2002 bei rund 14%31 

Daneben gibt es eine Vielzahl von anderen Abwandlungen von der klassischen Wandel-
anleihe. So existieren zum Beispiel Anleihen, die in einer anderen Währung emittiert werden 
als die Aktien, in welche die Anleihen umgetauscht werden können32.33 Andere Anleihen 
werden zu einem tiefen Emissionspreis ausgegeben, berechtigen aber zu keinen 
Couponzahlungen. Man spricht in diesem Zusammenhang – ähnlich wie bei gewöhnlichen 
Anleihen – von so genannten "zero coupon convertibles".34 

In jedem Fall müssen bei der Bewertung derartiger Finanzinstrumente diese zusätzlichen 
Eigenschaften im Bewertungsmodell berücksichtigt werden, so dass Modelle zur Bewertung 
klassischer Wandelanleihen nur bedingt oder in modifizierter Form zur Anwendung kommen 
können.  

2.2 UNTERSCHIEDE ZU EINER OPTIONSANLEIHE 

Optionsanleihen35 stellen eine Kombination aus einer gewöhnlichen Anleihe und einer Call-
Option auf Aktien der emittierenden Unternehmung dar. Dabei wird der Wert der zusätzlichen 
Calls zumeist nicht zum Emissionspreis dazugerechnet, sondern durch eine tiefere Verzinsung 
ausgeglichen.36 

Im Gegensatz zu einer Wandelanleihe ist bei einer Optionsanleihe das Recht zum Erwerb von 
Beteilungspapieren separat in einem Optionsschein verbrieft. Dieser kann getrennt von der 
Anleihe an der Börse gehandelt werden und berechtigt den Inhaber zum Kauf der Aktie der 
emittierenden Unternehmung zu einem im Voraus definierten Ausübungspreis (engl. 
"exercise price"). An der Börse erfolgen daher zwei Notierungen: Eine für die Anleihe ohne 
Wandelrecht und eine zweite für das separate Wandelrecht. Während bei Wandelanleihen bei 
der Ausübung des Wandelrechtes die Anleihe untergeht, bleibt diese bei der Optionsanleihe 
weiterhin bestehen. Dementsprechend besitzt der Investor im Falle einer Optionsanleihe auch 
nach der Ausübung des Bezugsrechtes noch Anspruch auf Couponzahlungen sowie die 
Rückzahlung der Anleihe.37 

Die exakte theoretische Bewertung von Wandelanleihen ist verglichen mit derjenigen der 
Optionsanleihe bedeutend schwieriger, da Anleihe und Wandelrecht nicht separat bewertet 
und addiert werden können. Hingegen können bei einer Optionsanleihe die beiden Elemente 

                                                
31  Vgl. Realdon, 2003, S. 2f.  
32  Man spricht in diesem Zusammenhang von so genannten "cross-currency convertible bonds". 
33  Vgl. Grimwood / Hodges, 2002, S. 21. 
34  Vgl. Fabozzi, 1997, S. 294. 
35  Im Englischen als "bond with warrants" oder etwas ungenau einfach als "warrant" bezeichnet. 
36  Vgl. Volkart, 2003, S. 638. 
37  Vgl. Fabozzi, 1996, S. 196. 
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unabhängig voneinander bewertet werden, weil sie an der Börse getrennt handelbar sind. Es 
ergeben sich drei verschiedene Kurse: 

�  Kurs der Anleihe einschliesslich Optionsschein (cum warrant) 

�  Kurs der Anleihe nach Abtrennung des Optionsscheins (ex warrant), so genannte 
"leere Stücke" 

�  Kurs für den Optionsschein als selbstständig handelbares Papier (warrant) 

Dementsprechend gilt für den Kurs der Optionsanleihe (cum warrant):  

Wert Optionsanleihe (cum warrant) = Wert Anleihe (ex warrant) + Kurs Optionsschein38 

Bei einer Wandelanleihe fliesst bei der Ausübung des Wandelrechts kein neues Geld in den 
Markt. Stattdessen bezahlt der Investor den Ausübungspreis mit der Übergabe der Anleihe. 
Im Gegensatz dazu erfolgt bei einer Optionsanleihe die Ausübung des Wandelrechts durch 
eine Barzahlung des Ausübungspreises, so dass der Investor nochmals zusätzlich Geld 
bezahlen muss. Deshalb entspricht aus der Sicht der Unternehmung die Ausübung des 
Wandelrechts bei einer Optionsanleihe einer Aktienkapitalerhöhung, welche die 
Bilanzsumme der Unternehmung vergrössert und deren Finanzstruktur verändert.39  

Abbildung 3 fasst die wesentlichen Unterschiede zwischen einer Wandel- und einer 
Optionsanleihe nochmals zusammen.  

Abbildung 3 Unterschiede von Wandel- und Optionsanleihen 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
38  Vgl. Zwyssig, 1993, S. 18. 
39  Vgl. Lewis, 1991, S. 666. 
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Ein weiterer Unterschied, der v.a. in den USA zu beobachten ist, stellt die Tatsache dar, dass 
Optionsanleihen häufig durch so genannte Privatplatzierungen (engl. "private placements")40 
emittiert werden. Im Gegensatz dazu werden Wandelanleihen häufig öffentlich emittiert.41 

Im Zuge des stetigen Ausbaus der Märkte für derivative Instrumente hat die Popularität von 
Optionsanleihen in den letzten Jahren etwas abgenommen, weil ein Investor statt einer 
Optionsanleihe eine normale Anleihe sowie über die Börse zusätzlich eine Call-Option auf die 
entsprechende Aktie erwerben kann. Im Gegensatz dazu hat die Wandelanleihe in den letzten 
Jahren einen Wiederaufschwung erfahren.42 

 

                                                
40  Bei einer Privatplatzierung wird eine Anleihe lediglich einem ausgewählten Kreis von institutionellen und
 privaten Anlegern zur Zeichnung angeboten.  
41  Vgl. Brealey / Myers, 2003, S. 654. 
42  Vgl. Volkart, 2003, S. 638. 
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3 BEWERTUNG VON WANDELANLEIHEN 

Nachdem im letzten Kapitel die Eigenschaften und die verschiedenen Ausgestaltungs-
möglichkeiten von Wandelanleihen beschrieben wurden, soll in diesem Kapitel auf die 
Bewertung von Wandelanleihen eingegangen werden. Hierbei ist zu beachten, dass die 
Betrachtungen teilweise vereinfachend sind und die vielfältig beschriebenen Ausstattungs-
merkmale der Wandelanleihen nur teilweise berücksichtigt werden. 

Wandelanleihen besitzen verschiedene Elemente, welche die Bewertung schwierig machen. 
Abhängig von der individuellen Ausgestaltung, wird der Wert der Wandelanleihe u.a. durch 
den zu Grunde liegenden Aktienkurs, dem Kreditrisiko der emittierenden Unternehmung, dem 
Zinsniveau und der Entwicklung von Wechselkursen im Falle von cross-currency convertible 
bonds43 beeinflusst. Zudem wird durch die Möglichkeit zur jederzeitigen Konversion der 
Wandelanleihe (die Call-Option hat daher in diesem Fall einen "amerikanischen" Charakter44) 
bzw. deren Rückgabe durch den Investor, sowie die Möglichkeit zur frühzeitigen 
Rückzahlung durch den Emittenten, die Bewertung zusätzlich erschwert. Wandelanleihen 
ähneln daher in vielfacher Hinsicht – trotz der begrifflichen Verwandtschaft – mehr einem 
komplexen derivativen Finanzinstrument als einer gewöhnlichen Anleihe.45 

Die Schwierigkeit der Preisbestimmung von Wandelanleihen ist auch dadurch ersichtlich, 
dass bei börsengehandelten Wandelanleihen im Vergleich zu theoretisch berechneten Kursen, 
häufig ein signifikantes Underpricing festzustellen ist. In den letzten Jahrzehnten sind denn 
auch immer mehr Hedge Funds aufgetaucht, die versuchen, von solchen Fehlbewertungen an 
den Märkten für Wandelobligationen Profit zu schlagen.46 

Bei der Bewertung von Wandelanleihen werden einige – teilweise recht restriktive – 
Annahmen getroffen, die aus der neoklassischen Wirtschaftstheorie entstammen:47  

�  Friktionslose Märkte. Es gibt keine Transaktionskosten, keine Steuern, keine 
regulatorischen Hemmnisse und alle Wertschriften lassen sich perfekt teilen und 
handeln 

�  Vollständige Konkurrenz. Alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer (engl. "price 
takers"), haben also mit ihrem Verhalten keinen Einfluss auf den Preis  

�  Rationale Marktteilnehmer. Alle Wirtschaftssubjekte maximieren ihren Nutzen. Dabei 
wird unterstellt, dass Investoren einen positiven Grenznutzen in Bezug auf das 
Vermögen haben, d.h. sie bevorzugen mehr Vermögen gegenüber weniger  

                                                
43  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 2.1.4. SPEZIELLE FORMEN VON WANDELANLEIHEN. 
44  Eine amerikanische Option ist im Vergleich mit einer sonst identischen europäischen Option wertvoller,
 weil sie dem Eigentümer zusätzliche Rechte einräumt, namentlich die jederzeitige Ausübung während der
 Optionsfrist. Vgl. hierzu z.B. Barone / Whaley, 1987, S. 301-320. 
45  Vgl. Wilde, 2004, S. 64. 
46  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2003, S. 635-653, die eine Untersuchung des französischen Marktes für
 Wandelanleihen im Zeitraum von 1999-2000 durchführten.  
47  Vgl. Volkart, 2003, S. 203. 
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�  Informationseffiziente Märkte. Alle Marktteilnehmer erhalten (preisrelevante) 
Informationen gleichzeitig und kostenlos  

Zudem wird angenommen, dass die Wandelbedingungen der Wandelanleihe über die Laufzeit 
der Anleihe konstant bleiben und dass bei einer eventuellen Kündigung der Anleihe durch den 
Emittenten der Besitzer der Wandelanleihe diese sofort zurückgeben oder wandeln muss.48 

3.1 WERTGRENZEN EINER WANDELANLEIHE 

Grundsätzlich müssen bei der Bewertung von Wandelanleihen (CB) die verschiedenen 
Optionen des Investors und des Emittenten berücksichtigt werden. Der Investor besitzt dabei 
sowohl das Recht auf eine Wandlung der Anleihe (Call-Option, C) in eine bestimmte Anzahl 
Aktien wie auch das Recht auf eine vorzeitige Rückgabe der Anleihe (Put-Option, PG). Der 
Emittent besitzt dagegen eine Call-Option, CE, in Form einer möglichen Kündigung der 
Anleihe vor dem Fälligkeitsdatum. Für die Bewertung der Wandelanleihe ergibt sich daher 
folgende Beziehung: 

CB = B + C - CE + PG 

Diese zusätzlichen Rechte erschweren die Bewertung und steigern den Aufwand zur 
Bestimmung eines fairen Preises für die Wandelanleihe erheblich. Es ergeben sich folgende 
drei Bedingungen für den Wert einer Wandelanleihe, die auf Grund des amerikanischen 
Charakters dieses Instrumentes ständig erfüllt sein müssen:49 

Die conversion boundary condition impliziert, dass  

CBt ³  nSt  

wobei St der Aktienkurs zum Zeitpunkt t ist und n dem conversion ratio entspricht. Der Wert 
einer Wandelobligation muss also stets höher sein als der Marktwert der Aktien (engl. 
"conversion value") bei einer Wandlung der Anleihe50, da ansonsten Arbitragemöglichkeiten 
vorhanden wären. Wäre nämlich obige Bedingung nicht erfüllt, könnte ein Investor die 
Wandelanleihe kaufen und sofort wandeln, wodurch er einen risikofreien Gewinn erzielen 
würde.  

Die call boundary condition besagt, dass falls der conversion value grösser als der call 
trigger51 ist, folgende Beziehung gelten muss: 

CBt £  max(Kt + Q, nSt) 
                                                
48  Vgl. Bohn, 2002, S. 131. 
49  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 11. 
50  Auch als "innerer Wert" bezeichnet.  
51  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 2.1.2 KÜNDIGUNGSBESTIMMUNGEN.   
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wobei K der Kündigungspreis der Anleihe zum Zeitpunkt t ist. Q ist eine Sicherheitsprämie, 
welche für die erstmals durch Ingersoll beschriebene empirische Tatsache steht, dass der 
Emittent die Anleihe erst dann kündigt, wenn der conversion value den Kündigungspreis um 
einen bestimmten Betrag überschreitet.52 Dadurch will er sicherstellen, dass der conversion 
value auch nach der Kündigungsfrist noch höher als der Kündigungspreis der Anleihe ist. Der 
Preis einer Wandelanleihe kann also nie gleichzeitig höher sein als der conversion value und 
höher als der Kündigungspreis. Ansonsten könnte der Emittent Arbitragegewinne durch die 
Kündigung der Anleihe erzielen. 

Die put boundary condition verlangt, dass 

CBt ³  pt 

wobei p der Put-Preis zum Zeitpunkt t ist. Falls der Preis der Wandelanleihe unterhalb des 
Wertes der Put-Option wäre, könnte ein Investor durch den Kauf der Anleihe und die 
sofortige Ausübung des Rückgaberechtes einen risikolosen Gewinn erzielen.53 

Abbildung 4  Preisgrenzen einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
52  Vgl. Ingersoll, 1977a, S. 463-478. 
53  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 12. 
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Zudem muss der Preis der Wandelanleihe mindestens so hoch wie der Wert der Anleihe ohne 
Wandelrecht sein. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem so genannten "Bond 
Floor".54 Allerdings wird im Falle eines Konkurses (engl. "default") der "Bond Floor" 
durchbrochen und die Anleihe wird zu einem Junk Bond.  

Abbildung 4 veranschaulicht die Preisgrenzen einer Wandelanleihe in Abhängigkeit des 
Aktienkurses. 

3.2 KLASSISCHE BEWERTUNGSMODELLE 

Um den Einstieg in die heutigen, komplexen Bewertungsmethoden zu erleichtern, sollen 
zuerst zwei traditionelle Ansätze zur Bewertung von Wandelanleihen erläutert werden, die 
sich auf die Optionspreistheorien von Black and Scholes sowie Margrabe abstützen. Diese 
beiden Bewertungsmodelle wurden jahrelang durch Händler zur Preisbestimmung benutzt 
und kommen auch heute noch dann zur Anwendung, wenn einfach und schnell 
Referenzpreise bestimmt werden sollen.55 

3.2.1 DAS KOMPONENTENMODELL 

Eine beliebte Methode zur Bewertung von Wandelanleihen ist die so genannte 
Komponentenmethode, die manchmal auch als synthetische Methode bezeichnet wird. Hinter 
diesem Ansatz verbirgt sich die Idee, den Wert einer Wandelanleihe in zwei Komponenten 
aufzuteilen, deren Wert dann mittels bekannten, standardisierten Formeln bestimmt werden 
kann.56 

Die Wandelanleihe wird dabei in eine hypothetische, gewöhnliche Anleihe (engl. "straight 
bond"), B, und eine Call-Option, C, auf den Konversionswert57 der Anleihe unterteilt. Der 
Strike-Preis der Call-Option, X, soll dabei so festgelegt werden, dass er gerade dem 
erwarteten Wert der Anleihe zum Zeitpunkt der Fälligkeit bzw. einfach dem 
Rückzahlungsbetrag der Anleihe entspricht. 

Die Bewertung dieser beiden Komponenten kann nun getrennt voneinander geschehen. Der 
Wert einer Anleihe mit kontinuierlicher Verzinsung ergibt sich aus folgender Gleichung:58 

B = F x c)Tcs(re -+-  

                                                
54  Vgl. Fabozzi, 1996, S. 375.  
55  Vgl. Kind, 2004, S. 17. 
56  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2003, S. 638. 
57  Im Englischen als "conversion value" bezeichnet. Dieser Wert entspricht dem jeweiligen Marktpreis der
 Aktien, die einem bei einer Wandlung der Anleihe zugestanden werden. Es gilt: conversion value =
 Marktpreis derAktie x conversion ratio. Vgl. Fabozzi, 1996, S. 375.  
58   Vgl. Kind, 2004, S. 18.  
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wobei 

�  F  = Nominalwert der Anleihe (engl. "face value") 

�  r = risikoloser Zinssatz 

�  cs = credit spread, der umso grösser ist, je riskanter eine Unternehmung ist 

�  c = kontinuierliche Couponzahlungen 

�  T = Restlaufzeit der Anleihe 

�  e = Euler'sche Zahl 

Zur Bestimmung des Wertes des Wandelrechtes, also der Call-Option, wird der 
Bewertungsansatz von Black/Scholes verwendet. Dabei werden zusätzlich zu denjenigen der 
neoklassischen Wirtschaftstheorie59 weitere Annahmen getroffen: 60 

�  Die kurzfristigen Zinssätze sind bekannt und über die Zeit konstant 

�  Der Aktienkurs folgt einem Random Walk in kontinuierlicher Zeit. Die Verteilung 
von möglichen Aktienkursen am Ende eines beliebigen Intervalls ist lognormal-
verteilt. Die Volatilität der Aktienrendite ist konstant 

�  Es handelt sich um eine europäische Option, d.h. sie kann erst am Verfallsdatum 
eingelöst werden 

�  Es werden keine Dividenden ausgeschüttet 

�  Es bestehen keine Restriktionen auf Leerverkäufen (engl. "short sales") 

Der Wert des zu Grunde liegenden Basistitels einer Option in einer risikoneutralen Welt wird 
durch einen stochastischen Prozess beschrieben: 

dS  = rS dt + � S dz�

wobei 

�  dS = Veränderung von S 

�  �  = Volatilität von S 

�  dz = (generalized) Wiener Prozess 

Dieses Modell zur Beschreibung einer Aktienkursentwicklung ist auch bekannt unter dem 
Namen "Geometrische Brown'sche Bewegung".61 

Werden kontinuierliche Dividendezahlungen, d, im Modell zugelassen, so ergibt sich 
folgende Gleichung für die Brown'sche Bewegung:62 

                                                
59   Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 3 BEWERTUNG VON WANDELANLEIHEN. 
60  Vgl. Black / Scholes, 1973, S. 640. 
61  Vgl. Hull, 1997, S. 217. Hier findet man auch eine ausführliche Herleitung der Brown'schen Bewegung.  
62  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 8. 
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dS  = (r-d)S dt + � S dz 

In diesem Falle ist der Preis der Call-Option (fair value) gegeben durch 

Ct  = St N(d1) e
-dT – X e–rT N(d2) 

mit 

�  N(.) = Verteilungsfunktion der Normalverteilung 

�  d1,2 = 
T�

)T
2

�
d-(r  )

X

S
(ln 

2
t ±+

 

Der Preis der Wandelanleihe bestimmt sich dann dadurch simple Addition des Wertes der 
Anleihe und des Wandelrechtes: 

CB  = B + C 

3.2.2 DAS MARGRABE-MODELL 

Margrabe verallgemeinerte die Black/Scholes-Formel um den Wert von Optionen zu 
bestimmen, welche dem Besitzer das Recht geben, eine Anlage gegen eine andere 
einzutauschen.63 Im Margrabe Modell wird nun die Wandelanleihe als Summe einer 
gewöhnlichen Anleihe, B, und einer Option, die dem Besitzer das Recht einräumt, die 
Anleihe gegen einen bestimmten Betrag von Aktien, nS, umzutauschen, angesehen. Unter der 
Annahme, dass eine geometrische Brown'sche Bewegung ein realistischer Prozess für eine 
Anleihe ist, kann die Margrabe Formel zur Bestimmung des Preises der Wandelanleihe 
verwendet werden. Da sowohl der Preis der Anleihe wie auch derjenige einer Margrabe 
Option bestimmt werden kann, ergibt sich der fair value einer Wandelanleihe durch eine 
Addition der beiden Komponenten.64 

Gegeben zwei korrelierte Brown'sche Bewegungen in einer risikoneutralen Welt, dann gilt für 
die Aktie 

dS  = (r-d)S dt + � SS dz 

und für die Anleihe 

dB  = (r-c)B dt + � BB dz 

                                                
63  Vgl. Margrabe, 1978, S. 177-186. 
64  Vgl. Kind, 2004, S. 19f. 
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wobei 

�  � S = Volatilität der Aktie S 

�  � B = Volatilität der Anleihe B 

�  c = kontinuierliche Couponzahlungen 

Der Wert M einer Margrabe Option, die den Investor zur Wandlung der Anleihe in Aktien 
berechtigt, wird durch folgende Gleichung definiert:65 

M t  = St N(d1) e
-dT – Bt e

–cT N(d2) 

wobei 
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�  N(.) = Verteilungsfunktion der Normalverteilung 

�  �  = Korrelation zwischen B und S 

�  �  = BS
2

B
2

S ��2 - �  � r+  

Wie beim Komponentenmodell lässt sich der Wert der Anleihe folgendermassen be-
schreiben: 

B = F x c)Tcs(re -+-  

Der Wert der Wandelanleihe ergibt sich nun wiederum durch Addition der beiden 
Komponenten 

CB =  M + B 

Die Margrabe Methode ist komplizierter wie die einfache Komponentenmethode, da 
zusätzlich auch die stochastische Bewegung der Anleihe berücksichtigt wird. Ebenso muss 
die Korrelation zwischen den beiden Prozessen im Modell beachtet werden.66 

3.3 BINOMIALMODELLE ZUR BEWERTUNG VON WANDELANLEIHEN 

In einer Zeit, in welcher sich der Markt für Wandelanleihen durch Financial Engineering 
immer schneller weiterentwickelt, braucht es robustere Bewertungsmethoden als dies die 
traditionellen Ansätze bieten. Als Alternative bieten sich daher so genannte Binomialmodelle 

                                                
65  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 9. 
66  Vgl. Kind, 2004, S. 21.  
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zur Preisbestimmung an, da diese eine grössere Flexibilität aufweisen und somit leichter an 
Innovationen im Markt für Wandelanleihen angepasst werden können. Das Binomialmodell 
benützt einen Szenariobaum des zu Grunde liegenden Basistitels zur Bewertung von 
Optionen. Dieser Ansatz erlaubt es daher leichter mathematische Anpassungen bei komplexen 
Wandelanleihenstrukturen vorzunehmen als dies bei einer geschlossenen Lösung wie der 
Black/Scholes-Formel möglich wäre.67 

Im Folgenden wird nun zuerst das Binomialmodell zur Bewertung von Optionen vorgestellt, 
bevor dann anschliessend als Beispiel für die Bewertung von Wandelanleihen mittels eines 
Binomialansatzes das Modell von Hull erläutert wird.  

3.3.1 DAS BINOMIALMODELL 

Das Binomialmodell ist ein Ansatz, der Aspekte zu modellieren vermag, die im Black/Scholes 
Modell nicht eingehen. Es erlaubt die Berücksichtigung von Dividendenzahlungen, die 
vorzeitige Ausübung von Optionen (amerikanische Optionen) und die Handelbarkeit der 
Aktien in diskreten Zeitpunkten. Erstmals vorgeschlagen wurde das Binomialmodell zur 
Bewertung von Option durch Cox, Ross und Rubinstein im Jahre 1979, weswegen die 
folgenden Ausführungen hauptsächlich auf ihrem wegweisenden Artikel beruhen.68 

Nebst den neoklassischen Annahmen, die weiterhin gelten sollen, werden folgende 
Annahmen getroffen:69 

�  Der Aktienpreis S zum Zeitpunkt t0 ist gegeben 

�  Der risikolose Zinssatz r = 1+ rf bleibt während der Laufzeit der Option konstant und 
positiv. Es kann unbeschränkt Kapitel zum risikolosen Zinssatz angelegt 
beziehungsweise geborgt werden 

�  Es existieren keine Arbitragemöglichkeiten 

�  Investoren handeln rational und ziehen mehr Reichtum weniger Reichtum vor 

3.3.1.1 EIN-PERIODEN MODELL 

Zuerst sollen nur Optionen vom europäischen Typ betrachtet werden. Am Ende der Periode, 
im Zeitpunkt t1, kann der Aktienkurs zwei mögliche Werte annehmen: Dabei realisiert sich der 
Umweltzustand "up" mit Wahrscheinlichkeit q, so dass der Aktienpreis in diesem Fall uS 
beträgt. Mit Wahrscheinlichkeit 1-q realisiert sich der Umweltzustand "down" mit einem 

                                                
67  Vgl. Calamos, 2003, S. 34. 
68  Vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 229-263. 
69  Vgl. Cox / Rubinstein, 1985, S. 171.  



Bewertung von Wandelanleihen   23 
     

.

.

S

C

uS

Cu = max[0, uS-X]

dS

Cd = max[0, dS-X]

mit Wahrscheinlichkeit q

mit Wahrscheinlichkeit 1-q

t0 t1

Zeit t

Aktienpreis von dS. Dabei sagen die beiden Faktoren u ("up") und d ("down") aus, um wie 
viel sich der Aktienpreis jeweils in den beiden Umweltzuständen verändert hat.  

Sei C der heutige Wert einer Call-Option, dann ist Cu dessen Wert am Ende der Periode, falls 
der Aktienpreis uS ist bzw. Cd, falls der Aktienkurs dS ist. Da nur noch eine Periode bis zum 
Ende der Laufzeit der Call-Option vergeht, folgt bei rationaler Ausübung der Optionsrechte, 
dass Cu = max[0, uS-X] und Cd = max[0, dS-X] sein muss. Abbildung 5 fasst die möglichen 
Preisbewegungen der Aktie und der Call-Option zusammen.  

Abbildung 5 Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell mit einer Periode 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 233. 

Nehmen wir nun ein Portfolio bestehend aus D Aktien und einem Betrag B in einer 
risikolosen Anleihe an. Dieses Portfolio wird DS + B kosten und folgende Werte zum 
Zeitpunkt t1 annehmen: 

 Wert des Portfolios im Umweltzustand "up": DuS + rB 

 Wert des Portfolios im Umweltzustand " down": DdS + rB 

Da D und B in t0 beliebig gewählt werden können, kann ein äquivalentes Portfolio gebildet 
werden, so dass die Auszahlung des Portfolios in beiden Zuständen der Umwelt gleich ist wie 
diejenige der Call-Option. Daraus folgt, dass 

DuS + rB = Cu 

DdS + rB = Cd 
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Durch Auflösen dieser beiden Gleichungen erhält man für D und B 
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Falls keine Arbitragemöglichkeiten vorhanden sein sollen, kann der heutige Wert des Calls, 
C, nicht weniger wert sein als das obige Portfolio DS + B. Falls dies der Fall wäre, dann 
könnte man einen risikolosen Gewinn erzielen, indem man den Call kauft und das Portfolio 
verkauft. Logischerweise gilt auch die Umkehrung, nämlich dass der Wert des Calls nicht 
grösser als derjenige des Portfolios sein kann, da sonst ein risikoloser Gewinn durch 
gleichzeitiges Verkaufen des Calls und Kaufen des Portfolios gemacht werden könnte. Dies 
führt zur Aussage, dass in Absenz von Arbitragemöglichkeiten gelten muss 
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Substituiert man nun (r-d)/(u-d) durch p, so erhält man  

 C [ ]/rp)C(1pC du -+=  (3) 

Der Wert des Calls hängt also nicht vom Risikoverhalten der Investoren ab und ist auch 
unabhängig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der beiden Umweltzustände "up" und 
"down". Man darf daher annehmen, dass die Investoren risikoneutral sind und die 
Wahrscheinlichkeitsverteilung über das Eintreten der beiden Umweltzustände durch p und  
(1-p) gegeben sind. Cox und Rubinstein definieren einen risikoneutralen Investor folgender-
massen:  

"We define a risk-neutral investor to be one who is indifferent between an investment 
with a certain rate of return and another investment with an uncertain rate of return which 
has the same expected value."70 

Die einzige Zufallsvariable von welcher der Call-Preis abhängt, ist also der Aktienpreis 
selber.71 

Bleibt noch die Bestimmung der beiden Faktoren u und d, wobei folgende Beziehung 
zwischen den beiden Faktoren gelten soll:72  

u = 
d
1

 

Es kann gezeigt werden, dass 

u = T�e      und      d = T�e-  

                                                
70  Vgl. Cox / Rubinstein, 1985, S. 174. 
71  Vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 233-237. 
72  Vgl. Hull, 1997, S. 344. Für eine ausführliche Herleitung und Begründung der nachfolgenden Gleichungen, 
 vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 248f. 
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Cuu = max[0, u2S – X]
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Cud = Cdu = max[0, udS – X]

d2S
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t2

wobei  

�  �  = Volatilität der Aktie  

�  T = Restlaufzeit der Option 

3.3.1.2 ZWEI-PERIODEN MODELL 

Nun soll der Fall betrachtet werden, wo das Binomialmodell auf zwei Perioden bis zum 
Verfallsdatum der europäischen Option erweitert wird. Die Annahmen aus dem Ein-Perioden 
Modell bleiben erhalten, zudem entwickeln sich der Aktienkurs und der Call-Preis gemäss 
Abbildung 6. 

Abbildung 6 Kursverlauf der Aktie und der Call-Option im Binomialmodell mit zwei Perioden 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 237. 

Cuu steht dabei für den Wert des Calls nach zwei Perioden, falls der Aktienkurs zweimal 
gestiegen ist ("up"). Cdd und Cud haben analoge Definitionen. Zu beachten ist, dass auf Grund 
des Kommutativgesetzes der Multiplikation die Pfade "up-down" bzw. "down-up" zum 
gleichen Aktienkurs und somit auch zu gleichen Options-Preisen führen.  

Aus der vorherigen Analyse wissen wir, dass bei zwei ausstehenden Perioden gelten muss 

 Cu = [pCuu + (1 – p)Cud]/r (4) 

 Cd = [pCdu + (1 – p)Cdd]/r (5) 
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Wiederum kann man nun ein Portfolio aus DS in Aktien und B in Anleihen derartig bilden, 
dass der Wert des Portfolios am Ende der Periode gerade gleich Cu ist, falls der Aktienkurs 
gestiegen ist, bzw. Cd bei gesunkenem Aktienpreis. Die funktionale Form für D und B bleibt 
weiterhin durch die Gleichung (1) gegeben, wodurch sich die neuen Werte für D und B dann 
durch einfache Einsetzung der Gleichungen (4) respektive (5) ergeben. Folglich ist der Wert 
des Calls wiederum beschrieben durch die Gleichung (3) und durch Einsetzten der 
Gleichungen (4) und (5) unter Berücksichtung, dass Cdu = Cud, erhält man 

C = [p2max[0, u2S – X] + 2p(1 – p)max[0, duS – X] + (1 – p)2max[0, d2S – X]]/r2 

oder in vereinfachter Darstellung 

 C = [p2Cuu + 2p(1 – p)Cud + (1 – p)2Cdd]/r
2 (6) 

Der Wert der Call-Option wird also durch den Aktienkurs S, den Strike-Preis X, den "up"-
Faktor u bzw. "down"-Faktor d, den risikolosen Zinssatz r und die Anzahl Perioden N be-
stimmt.73 

3.3.1.3 N-PERIODEN MODELL 

Durch rekursives Einsetzen lässt sich der Wert einer Call-Option für jede beliebige Anzahl 
Perioden n bestimmen. Startend beim Verfallsdatum und durch Rückwärtsinduktion, ist die 
allgemeine Bewertungsformel durch die Gleichung (7) gegeben: 

 njnjjnj
n

0j

/rX]Sdumax[0,p)(1p
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  (7) 

Alle Kommentare zum Ein-Perioden Modell lassen sich auch auf das N-Perioden Modell 
übertragen. Insbesondere gilt, dass der Wert eines Calls in einer risikoneutralen Welt gleich 
dem Erwartungswert der diskontierten zukünftigen Payoffs ist. Dies ist genau die Aussage 
von Gleichung (7).74 

3.3.1.4 BINOMIALMODELL BEI AMERIKANISCHEN OPTIONEN 

Bis anhin wurde das Binomialmodell für den Fall einer europäischen Option betrachtet. Da 
aber bei der Bewertung von Wandelanleihen in den meisten Fällen amerikanische Optionen 
im Spiel sind, ist es sinnvoll, an dieser Stelle das Binomialmodell für die Bewertung von 
amerikanischen Optionen einzuführen. 

                                                
73  Vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 237f. 
74  Vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 239. 
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Amerikanische unterscheiden sich von europäischen Optionen insofern, als dass diese 
jederzeit, also nicht nur am Verfallsdatum, ausgeübt werden können. Da dieses zusätzliche 
Recht immer einen nicht-negativen Wert annimmt, ist der Wert einer amerikanischen Option 
immer grösser oder gleich demjenigen einer europäischen Option. Dabei haben die beiden 
Optionstypen genau dann den gleichen Wert (zu einem Zeitpunkt vor dem Verfallsdatum), 
falls die Aktie dem Inhaber keinen Betrag ausschüttet (z.B. in Form einer Dividende), zu 
welchem der Optionsinhaber nicht berechtigt ist. Andernfalls ist der Wert der amerikanischen 
Option im Vergleich zu einer sonst identischen europäischen Option grösser.75 

Falls der Underlying einer amerikanischen Option keine Dividende ausschüttet, wird die 
Option auch in keinem Fall frühzeitig ausgeübt. Bei diskreten Dividendenzahlungen kann 
eine frühzeitige Ausübung der Option optimal sein, wobei dies immer gerade kurz vor der 
Dividendenausschüttung der Fall ist.76 Vorderhand sollen aber Dividendenzahlungen noch 
ausgeklammert werden. 

Bei der Bewertung von amerikanischen Optionen mittels eines Binomialmodells muss an 
jedem Knoten des Binomialbaumes überprüft werden, ob die Option sofort ausgeübt oder 
zwecks einer möglichen späteren Ausübung gehalten werden soll. Der Wert bei der Ausübung 
der Call-Option entspricht gerade dem inneren Wert der Option77. Dieser kann an jedem 
Knoten berechnet werden, da der Aktienpreis St durch den Binomialbaum gegeben ist und 
auch der Strike-Preis X bekannt ist.78 Der Ausübungswert im Knoten j ist also gegeben durch 

Ausübungswert im Knoten j = max(Sj-X, 0) 

Der Haltewert der Call-Option im Knoten j ist der erwartete und auf den betrachteten Konten 
diskontierte Erwartungswert der beiden Nachfolgeknoten. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit 
einer "up"-Bewegung der Aktie wiederum durch p gegeben, respektive (1-p) für eine "down"-
Bewegung. Der Haltwert der Option ist daher beschrieben durch 

Haltewert im Knoten j = [pCu, j+1 + (1 – p)Cd, j+1]/r 

wobei Cu, j+1 bzw. Cd, j+1 direkte Nachfolgeknoten des betrachten Knotens j sind. 

Da wir bei der Betrachtung des Binomialmodells rationale Investoren vorausgesetzt haben, 
werden diese die Option dann frühzeitig ausüben, wenn der Ausübungswert bzw. der innere 
Wert grösser als der Haltewert ist. Der Optionswert in jedem Knoten j beträgt daher 

Optionswert im Knoten j = max(Ausübungswert, Haltewert) 

                                                
75  Vgl. Merton, 1973, S. 142-144. 
76  Vgl. Kim, 1990, S. 547. 
77  Der innere Wert einer Call-Option bezeichnet die Differenz zwischen dem aktuellen Aktienkurs S und dem
 Ausübungspreis X. Vgl. Volkart, 2001, S. 264. 
78  Folgende Ausführungen orientieren sich an Hull, 1997, S. 348. 
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Wie bereits eingangs erwähnt, kann der Ausübungswert einer amerikanischen Option nur 
dann grösser als der Haltewert sein, wenn auf dem Basistitel Zahlungen ausgeschüttet werden, 
auf die der Inhaber der Option keinen Anspruch hat.  

3.3.1.5 BINOMIALMODELL MIT DIVIDENDENZAHLUNGEN 

In einem letzten Schritt sollen nun auch noch Dividendenzahlungen in das Binomialmodell 
miteinbezogen werden. Dividendenzahlungen haben zur Folge, dass am Tag nach der 
Ausschüttung (engl. "ex-dividend day") der Aktienkurs um den ausbezahlten Betrag pro Aktie 
sinkt.79 

Falls angenommen wird, dass eine einzelne Dividende ausbezahlt wird und die 
Dividendenrendite80 �  bekannt ist, dann hat der Binomialbaum die Form wie in Abbildung 7 
gezeigt.81 Die Analyse des Baumes kann anschliessend in gleicher Weise erfolgen, wie das im 
Modell ohne Dividendenzahlungen geschehen ist.  

Abbildung 7 Binomialbaum mit Dividendenzahlungen 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hull, 1997, S. 353. 

                                                
79  Vgl. Hull, 1997, S. 249.  
80  Die Dividendenrendite ist definiert als Prozentsatz der Dividende im Bezug zum Aktienkurs.  
81  Folgende Ausführungen orientieren sich an Hull, 1997, S. 353. 
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Natürlich können auf ähnliche Art und Weise auch mehrere Dividendenzahlungen über die 
verschiedenen Perioden im Modell berücksichtigt werden, welche nicht zwingend die gleiche 
Höhe haben müssen.82 

3.3.2 DAS MODELL VON HULL 

Kreditrisiken spielen bei der Bewertung von Wandelanleihen eine zentrale Rolle. Falls diese 
ignoriert werden, erhält man eine sehr ungenaue Bewertung, da sowohl die Coupon-
zahlungen wie auch die Nennwertrückzahlung einer Anleihe – angenommen, dass es während 
der Laufzeit zu keiner Wandlung der Anleihe in Aktien kommt – nicht risikofrei sind, sondern 
in direktem Zusammenhang mit der Bonität der emittierenden Unternehmung stehen. Deshalb 
können die von der Anleihe ausgehenden Cash Flows nicht einfach mit dem risikolosen 
Zinssatz diskontiert werden, sondern es muss ein risikogerechter Zinssatz verwendet 
werden.83 

Eine der Hauptschwierigkeiten bei der Bewertung von Wandelanleihen stellt also die 
Tatsache dar, dass eine Wandelanleihe aus verschiedenen Komponenten mit unter-
schiedlichen Ausfallsrisiken besteht. Falls zum Beispiel die der Wandelanleihe zu Grunde 
liegende Aktie derjenigen der emittierenden Unternehmung entspricht – was normalerweise 
der Fall ist – trägt die Aktienkomponente der Wandelanleihen kein Risiko, da der Emittent 
immer eigene Aktien herausgeben kann. Auf der anderen Seite hängen Couponzahlungen, 
Rückzahlungen der Anleihe sowie Put-Optionen, die es dem Investor erlauben, die Anleihe 
unter Verfall des Wandelrechtes zu einem im Voraus bestimmten Betrag frühzeitig an den 
Emittenten zurückzugeben, direkt von der Fähigkeit des Emittenten ab, rechtzeitig die 
benötigten liquiden Mitteln zu besitzen. Daher sind diese Komponenten einer Wandelanleihe 
einem Kreditrisiko unterworfen.84 

Während im Black/Scholes-Modell Kreditrisiken relativ einfach dadurch implementiert 
werden können, indem ein risikogerechter Zinssatz zur Diskontierung des Optionswertes 
verwendet wird, ist dieses Vorgehen bei Wandelanleihen nicht zulässig, da nur Teile des 
Wertes einer Wandelanleihe einem Ausfallrisiko unterliegen. Diese Komponenten stehen in 
Beziehung mit möglichen zukünftigen Cashzahlungen, die allerdings nicht im Voraus bekannt 
sind. Gründe für die Unsicherheit bezüglich den zukünftigen Cash Zahlungen liegen in einer 
möglichen frühzeitigen Wandlung der Anleihe, sowie in einer möglichen Kündigung der 
Anleihe durch den Emittenten oder den Investor, die durch die Aktienkurs- und 
Zinsbewegungen beeinflusst wird. Verschiedenste Ansätze zur Bewertung von 

                                                
82  Eine ausführliche Beschreibung zur Bewertung von amerikanischen Optionen mit bekannter Dividenden-
 höhe findet man in Whaley, 1981, S. 201-11. 
83  Vgl. Hull, 2003, S. 652. 
84  Vgl. Tsiveriotis / Fernandes, 1998, S. 95. 
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Wandelanleihen versuchen Kreditrisiken miteinzubeziehen85.86 Im Folgenden soll nun das 
durch Hull beschriebene Binomialmodell zur Bewertung von Wandelanleihen erläutert 
werden.87 

Basis für dieses Modell bildet ein Binomialbaum für die Aktienkursbewegungen, wie in 
Kapitel 3.3.1 vorgestellt. Die "Lebensdauer" des Baumes ist dabei gleichzusetzen mit der 
Laufzeit der Wandelanleihe. Der Wert der Wandelanleihe an den äussersten Knoten (engl. 
"final nodes") des Baumes wird dabei unter Einbezug aller Wandelrechte berechnet. 
Anschliessend geht man rückwärts durch den Baum um den heutigen Wert der Wandelanleihe 
zu bestimmen. An allen Knoten, wo eine Wandlung möglich wäre, wird dabei überprüft, ob 
eine Konversion der Anleihe optimal ist oder nicht. Gleichzeitig wird auch überprüft, ob sich 
der Emittent durch eine Kündigung der Anleihe besser stellen würde. Falls dies der Fall ist, 
wird angenommen, dass der Emittent die Anleihe tatsächlich kündigt und es folgt eine erneute 
Überprüfung, ob die Anleihe gewandelt werden soll oder nicht. Deshalb kann der Wert der 
Anleihe an jedem Knoten durch folgende Gleichung beschrieben werden: 

max[min(Q1, Q2), Q3] 

Dabei steht Q1 für den diskontierten Wert der beiden Nachfolgeknoten unter der Annahme, 
dass die Anleihe weder gewandelt noch gekündigt wurde. Q2 ist der Kündigungspreis und Q3 
steht für den Wert, falls eine Wandlung stattfindet.  

Wie bereits erwähnt, steht die Wahl des richtigen Diskontierungsfaktors eine Schwierigkeit 
dar. Falls die Wandelanleihe mit Sicherheit eine Anleihe bleibt – also keine Wandlung 
stattfindet – ist es angebracht, eine Diskontierungsrate zu wählen, die das Kreditrisiko des 
Emittenten berücksichtigt. Falls die Anleihe jedoch mit Sicherheit gewandelt wird, kann ein 
risikoloser Zinssatz zur Diskontierung gewählt werden, da in diesem Fall der korrekte Wert 
der Anleihe sich aus dem Wert für die Aktien aus der Wandlung ergibt. In der Praxis besteht 
jedoch Unsicherheit darüber, ob die Anleihe tatsächlich gewandelt wird oder nicht. Im Modell 
von Hull wird daher der Wert der Anleihe in jedem Knoten in zwei Komponenten aufgeteilt: 
Eine Komponente entsteht dabei aus der Situation, dass die Anleihe am Ende der Laufzeit als 
Aktie endet (im Folgenden als Aktienkomponente bezeichnet), während die andere 
Komponente aus der Situation entsteht, wo die Anleihe nicht gewandelt wird (im Folgenden 
als Debtkomponente bezeichnet). Während für die erste Komponente der risikolose Zinssatz 

                                                
85  Vgl. hierzu die Ansätze von Nyborg, 1996, S. 167-190 als auch Ingersoll, 1977b, S. 289-322, die beide den
 Wert einer Wandelanleihe in Abhängigkeit des Unternehmenswertes bestimmen. Diese Modelle sind v.a.
 von theoretischer Bedeutung, werden aber in der Praxis kaum angewandt, weil z.B. als Inputparameter die
 Volatilität des Unternehmenswertes anstatt der Aktie verwenden wird. An dieser Stelle wird daher nicht
 weiter auf diese beiden Modelle eingegangen. 
86  Vgl. Tsiveriotis / Fernandes, 1998, S. 95. 
87  Vgl. für die folgenden Ausführungen Hull, 2003, S. 652-654.  
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zum Diskontieren gewählt werden kann, wird für die zweite Komponente ein 
risikoadjustierter Diskontfaktor verwendet.88  

Es soll nun als Beispiel für die Bewertung einer Wandelanleihe mittels eines Binomialmodells 
eine Nullcouponanleihe mit Nennwert USD 100 und einer Laufzeit von neun Monaten 
betrachtet werden. Diese Anleihe kann während der gesamten Laufzeit in zwei Aktien des 
Emittenten gewandelt und zu einem Kurs von 115% durch den Emittenten gekündigt werden. 
Der heutige Aktienkurs S0 sei USD 50 und die Volatilität 30%. Der risikolose Zinssatz 
betrage konstant über die Laufzeit 10%, während der risikoadjustierte Zinssatz bei 15% liegt. 
Dividendenzahlungen werden vorerst nicht betrachtet. Abbildung 8 zeigt den Binomialbaum, 
der zur Bewertung der Wandelanleihe verwendet werden kann.  

Abbildung 8 Binomialbaum zur Bewertung einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hull, 2003, S. 653. 

Die oberste Zahl an jedem Knoten steht für den jeweiligen Aktienkurs; die zweite Zahl 
bezeichnet die Aktienkomponente (AK); die dritte die Debtkomponente (DK) und schliesslich 

                                                
88  Eine Formalisierung dieses Ansatzes findet man in Tsiveriotis / Fernandes, 1998, S. 95-102. 
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steht die vierte Zahl für den totalen Wert der Wandelanleihe (CB). Die Parameter u, d und p 
des Binomialbaums ergeben sich aus den folgenden Gleichungen:89 

u = T�e = 1.1618 

d = T�e- = 0.8607 

p = 
du

de T/Nrf

-
- = 0.5467 

An den Endknoten ist der Wert einer Wandelanleihe gegeben durch  

CB = max(100, 2ST) 

Am Knoten G beträgt der Aktienpreis gemäss dem Binomialbaum 78.42. Die Zahl darunter 
gibt den Wert der Aktienkomponente an, die in diesem Fall 2´ 78.42 = 156.84 beträgt. Da 
156.84 grösser als der Rückzahlungsbetrag der Anleihe (entspricht gerade dem Nennwert) 
von 100 ist, wird die Anleihe unter der Annahme von rationalen Investoren in jedem Fall in 
Aktien gewandelt. Deshalb beträgt der Wert der Debtkomponente null und der Preis der 
Wandelanleihe ist mit 156.84 gerade gleich der Aktienkomponente. Beim Knoten I hingegen 
beträgt der Aktienpreis 43.04, so dass der Wert bei einer möglichen Wandlung mit 86.08 
kleiner ist als der Rückzahlungsbetrag der Anleihe. Ein Investor würde die Anleihe deshalb 
nicht wandeln. Der Wert der Aktienkomponenten ist in diesem Falle gerade null, während der 
Preis der Wandelanleihe mit 100 genau der Debtkomponente entspricht. 

Während man nun den Binomialbaum rückwärts durchschreitet, wird an jedem Knoten 
getestet, ob eine Wandlung oder eine Kündigung der Anleihe optimal ist. Am Knoten D ergibt 
sich der Wert der Aktienkomponente als 

(0.5467´ 156.84 + 0.4533´ 0) 0.75/30.1e ´-  = 134.98 

Der Wert der Debtkomponente ist null. Eine Kündigung oder eine Wandlung der Anleihe 
ändert den Wert nicht, da es sich eigentlich schon um Aktien handelt. Interessant präsentiert 
sich die Situation am Knoten E. Der Wert für die Aktienkomponente beträgt 

(0.5467´ 116.18 + 0.4533´ 0) 0.75/30.1e ´-  = 61.95 

und für die Debtkomponente 

(0.5467´ 0 + 0.4533´ 100) 0.75/30.15e ´-  = 43.66 

                                                
89  Vgl. hierzu auch die Ausführungen im Kapitel 3.3.1.1 DAS EIN-PERIODEN MODELL. 
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Es ist zu beachten, dass die Aktienkomponente mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert 
wurde, während für die Debtkomponente ein risikoadjustierter Zinssatz verwendet wurde. Der 
totale Wert der Wandelanleihe im Knoten E beträgt also 61.95 + 43.66 = 105.61. Die Anleihe 
würde daher weder gewandelt, da 2´ 50 nur 100 ergeben würde, noch gekündigt, weil der 
Kündigungspreis bei 115 liegt.  

Beim Knoten B beträgt der Wert der Aktienkomponente 

(0.5467´ 134.98 + 0.4533´ 61.95) 0.75/30.1e ´-  = 99.36 

sowie derjenige der Debtkomponente  

(0.5467´ 0 + 0.4533´ 43.66) 0.75/30.15e ´-  = 19.06 

Der hypothetische, totale Wert beträgt somit 99.36 + 19.06 = 118.42. An diesem Knoten ist es 
jedoch für den Emittenten optimal die Anleihe zu kündigen, da der Wert der Wandelanleihe 
grösser als der Kündigungspreis von 115 ist. Durch die Kündigung kann der Emittent den 
Investor zu einer Wandlung zwingen (engl. "forced conversion"), weil der Wert aus einer 
Wandlung der Anleihe mit 2´ 58.09 = 116.18 grösser ist als der Rückzahlungsbetrag der 
Anleihe von 100. Aufgrund der Tatsache, dass die Wandelanleihe im Knoten B mit Sicherheit 
gewandelt wird, beträgt die Aktienkomponente gerade 116.18 und die Debtkomponente 
gerade null. Um den Wert der Wandelanleihe zum heutigen Zeitpunkt am Knoten A zu 
berechnen, verfährt man genau gleich wie bei Knoten B und erhält somit einen Wert von 
104.95.  

Wäre die Anleihe ohne Wandel- bzw. Kündigungsrechte ausgestattet, würde der Wert der 
Anleihe  

100 0.750.15e ´-  = 89.36 

betragen.  

Der Wert des Wandelrechts ist daher gerade 

104.95 – 89.36 =15.59 

Im obigen Beispiel wurden sowohl Dividenden- wie auch Zinszahlungen ausgeklammert. Im 
Falle solcher Zahlungen – was in der Praxis die Regel ist – müssen diese natürlich ebenfalls in 
die Bewertung miteinbezogen werden. Dabei wird zu den Debtkomponenten der Present 
Value der Couponzahlung der nächsten Periode hinzuaddiert. Ebenso wird beim Prüfen, ob 
die Anleihe gewandelt wird oder nicht, der Present Value aller Dividendenzahlungen der 
nächsten Periode berücksichtigt. Der Binomialbaum nimmt in diesem Fall eine ähnliche Form 
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an, wie es im Kapitel 3.3.1.5 BINOMIALMODELL MIT DIVIDENDENZAHLUNGEN beschrieben 
wurde.90 

Beim Einsatz des Binomialmodells zur Bewertung eines Finanzkontraktes stellt sich immer 
auch die Frage, wie viele Stufen N im Modell implementiert werden müssen, damit ein 
ausreichend genaues Ergebnis resultiert. Intuitiv logisch erscheint dabei die Tatsache, dass je 
mehr Stufen verwendet werden, desto genauer das Ergebnis sein sollte, weil dadurch noch 
mehr Zustände des Aktienkurses simuliert werden können. Cox, Ross und Rubinstein zeigen 
in ihrem bahnbrechenden Artikel über das Binomialmodell, dass für N �  ¥  der Wert einer 
Option gegen das Ergebnis bei der Berechnung mittels der kontinuierlichen Black/Scholes-
Formel konvergiert.91  

Im obigen Beispiel wurde der Einfachheit wegen ein Binomialbaum mit drei Stufen zur 
Bewertung der Wandelanleihe gewählt. Nun soll in einem nächsten Schritt überprüft werden, 
wie stark der Wert der Wandelanleihe auf eine Veränderung der gewählten Anzahl Stufen 
reagiert. Abbildung 9 zeigt die Entwicklung grafisch auf.92 

Abbildung 9 Einfluss der Anzahl Stufen auf den Wert der Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
90  Vgl. Hull, 2003, S. 652-654. 
91  Vgl. Cox / Ross / Rubinstein, 1979, S. 246-257. 
92  Zur Berechnung wurde ein in Excel implementiertes Binomialmodell von Hull verwendet, welches in
 diesem Kapitel vorgestellt wurde. Dieses Modell findet man auf www.mngt.waikato.ac.nz/kurt, 31.7.2005
 (Abfragedatum). 
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Wie aus der Abbildung ersichtlich wird, konvergiert der Wert der Wandelanleihe mit 
steigender Anzahl Stufen ungefähr gegen 104.6, womit ein signifikanter Unterschied zum 
ermittelten Wert mit einem dreistufigen Modell von 104.95 besteht. Es zeigt sich somit 
deutlich, dass mindestens ein ungefähr 40-stufiger Binomialbaum verwendet werden sollte, 
um eine gute Approximation für den Wert einer Wandelanleihe zu erhalten.  

3.4 MULTINOMIALMODELLE 

Bis anhin wurde bei der Bewertung von Wandelanleihen angenommen, dass nur der 
Aktienkurs einer stochastischen Bewegung unterliegt, während alle anderen Inputparameter 
als konstant über die Laufzeit der Anleihe betrachtet wurden. Da aber die Wandelanleihe als 
hybrides Finanzinstrument Aktien- und Obligationeneigenschaften kombiniert, scheint die 
Vernachlässigung der Entwicklung der Zinssätze über die Laufzeit als zu vereinfachend zu 
sein. Die Einführung einer zusätzlichen stochastischen Variablen bewirkt in einem Stufen-
Modell, dass der Binomialbaum für die Aktienkursbewegung zu einem bivariaten Baum93 
wird.94  

Ein Ansatz zur Bewertung von Wandelanleihen bei stochastischen Zinssätzen mit dem 
Unternehmenswert als zu Grunde liegende Variable findet sich erstmals bei 
Brennan/Schwartz.95 Allerdings ergibt sich hier die Problematik der Schätzung der Volatilität 
des Unternehmenswertes und dessen Korrelation mit dem Zinsniveau, da für den 
Unternehmenswert keine Marktpreise verfügbar sind. Deshalb werden im Rahmen dieser 
Arbeit nur Modelle vorgestellt, denen der Aktienkurs der emittierenden Unternehmung zu 
Grunde liegt. Konkret wird ein Ansatz auf der Basis des Hull/White-Modells zur 
Beschreibung der stochastischen Zinsentwicklung vorgestellt, so wie das Modell von Ho und 
Pfeffer. 

3.4.1 ANSATZ AUF BASIS DES HULL/WHITE-MODELLS 

Die Modellierung von stochastischen Prozessen für Zinsen und Aktienkurse kann in zwei sich 
gegenseitig beeinflussende Teilprobleme zerlegt werden. Das erste Problem ist die 
Modellierung des Zinsprozesses, das zweite die Modellierung des Aktienkursprozesses und 
die Kombination mit dem Zinsprozess.  

Folgendes Modell wurde unter anderem von Ammann96 propagiert und stützt sich auf die 
Arbeit von Amin und Bodurtha97 ab. Für den Zinsprozess wird dabei das Modell von Hull und 
                                                
93  Multidimensionale Bäume zur Optionsbewertung wurden erstmals durch Boyle, 1988, S. 1-12 vor-
 geschlagen.  
94  Vgl. Kind, 2004, S. 61. 
95  Vgl. Brennan / Schwartz, 1980, S. 907-929.  
96  Vgl. Ammann, 1998. 
97  Vgl. Amin / Bodurtha, 1995, S. 193-234.  
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White verwendet, welches eine Erweiterung und Verallgemeinerung des Vasicek-Modells 
darstellt.98 Im Vasicek-Modell folgt der Zinssatz einem so genannten mean-reverting 
process99 der Form 

dr = a(b-r)dt + � �r dz 

wobei a, b, �  (Varianz des Zinssatzes) und �  positive Konstanten sind sowie dz ein Wiener 
Prozess ist. In diesem Modell tendiert der Zinssatz r gegen das Niveau b mit einer Rate a und 
zusätzlich wird auch ein Zufallsterm � �r dz berücksichtigt.  

Hull und White erweitern nun das Modell von Vasicek insofern, als dass sie die 
Zeitabhängigkeit der Variabeln ebenfalls modellieren. Es wird eine zeitabhängige 
Trendvariable, � (t), eingeführt und sowohl a wie auch die Zinsvolatilität �  sind neu nicht 
mehr konstant, sondern ebenfalls von der Zeit t abhängig. Dies führt zu folgendem Modell für 
die Entwicklung des Zinssatzes: 

dr = [� (t)+ a(t)(b-r)]dt + � (t) �r dz 

Im Modell zur Bewertung von Wandelanleihen folgt nun der Aktienkurs der diskreten Form 
einer geometrisch Brown'schen Bewegung ohne Drift und ist gegeben durch 

dSt = � tX� SS  

während der Zinssatz einem vereinfachten Hull/White-Prozess ohne Drift unterliegt 

dr = � tX� rr  

Dabei sind XS und Xr zwei korrelierte binomiale Zufallsvariabeln mit Mittelwert null und 
Varianz eins bzw. minus eins.100 Die Länge einer Zeitstufe � t ist bestimmt durch die Anzahl 
der gewählten Stufen N im Binomialmodell und der Laufzeit der Anleihe T und es gilt � t = 
T/n. Zur Bildung des Binomialbaumes für die Zinssätze wie in Abbildung 10 gezeigt, werden 
die Faktoren u und d wie folgt festgelegt: 

u = � t� r �

d = - � t� r  

Da die Volatilität des Zinssatzes als konstant angenommen wurde, muss gelten, dass rud = rdu 
ist. 

                                                
98  Vgl. hierzu und für die folgenden Ausführungen Hull / White, 1990, S. 575-581. 
99  Der Mean-Reversion Effekt besagt, dass Zinssätze die Eigenschaft aufweisen, in einem Zyklus um ihr
 langfristiges Mittel zu schwanken. Vgl. hierzu Hull, 2003, S. 539.  
100  Vgl. für die folgenden Ausführungen Kind, 2004, S. 63-68.  
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Abbildung 10 Binomialbaum für den Zinssatz 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kind, 2004, S. 64. 

Die Faktoren u und d werden benötigt, um den Wert des Zinssatzes in Abhängigkeit des 
vorangegangenen Knotens zu berechnen. Dabei gilt, im Gegensatz zum Binomialmodell für 
Aktienkurse, dass  ru = r0 + u.  

In einem zweiten Schritt wird nun ein bivariater Binomialbaum für die Aktienkurs-
bewegungen konstruiert, wobei die Korrelation �  zwischen den beiden Zufallsvariablen XS 
und Xr berücksichtigt wird. Für die Aktienkursbewegungen gelten 

us(ur) = )�1 (�� t� 2
S -+  

us(dr) = )�1 (-�� t� 2
S -+  

ds(ur) = )�1 (�� t� 2
S --  

ds(dr) = )�1- (-�� t� 2
S -  

wobei us(dr) zum Beispiel für die Höhe der Aufwärtsbewegung "up" des Aktienpreises steht, 
gegeben, dass die Bewegung des Zinssatzes "down" war. Analog sind die anderen 
Bewegungen definiert.  

Abbildung 11 illustriert einen oben beschriebenen bivariaten Binomialbaum, der aus Gründen 
der Übersichtlichkeit auf eine Periode beschränkt ist. Ausgehend vom heutigen Aktienkurs S0 
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gibt es vier Bewegungsmöglichkeiten des Aktienkurses101, die sich auf Grund der 
Kombination der beiden Variablen ergeben. In einer allfälligen zweiten Stufe des 
Binomialbaum gäbe es dann - ausgehend von jedem Knoten der ersten Stufe - wiederum vier 
Möglichkeiten und so weiter.  

Abbildung 11 Bivariater Binomialbaum 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kind, 2004, S. 67. 

Dieses Modell kann nun zur Bewertung einer Wandelanleihe benützt werden, indem die 
Restriktionen des Wandelanleihenpreises, wie in Kapitel 3.1 beschrieben, berücksichtigt 
werden und ähnlich wie im Binomialmodell durch Rückwärtsinduktion der heutige Preis 
bestimmt wird. Dabei ist zu beachten, dass die Payoffs nicht mehr mit einem konstanten 
Zinssatz diskontiert werden, sondern mit dem geeigneten Zinssatz auf Grund des Binomial-
baumes für die Zinssatzentwicklung.102 

Ein ähnliches Vorgehen kann auch zur Bewertung von cross-currency convertible bonds103 
verwendet werden. Allerdings wird dabei nicht der Zinssatz als zusätzliche stochastische 
Variable definiert, sondern der Wechselkurs.104 

                                                
101  Deshalb wird diese Art von Bäumen auch als Quadrinomialbaum bezeichnet.  
102  Vgl. Kind, 2004, S. 68. 
103  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 2.1.4 SPEZIELLE FORMEN VON WANDELANLEIHEN. 
104  Vgl. zur Bewertung von cross-currency convertible bonds Jennergreen / Näslund, 1990, S. 93-110. 
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3.4.2 DAS HO/PFEFFER-MODELL   

Ho und Pfeffer propagieren ein arbitragefreies Zwei-Faktor-Modell zur Bewertung von 
Wandelanleihen.105 Dabei ist das Modell in dem Sinne arbitragefrei, als dass es Wandel-
anleihen relativ zu beobachteten Zinssätzen und Aktienkursen an den Märkten bewertet. Das 
Modell geht von folgenden Annahmen aus: 

�  Binomialbaum. Es wird angenommen, dass der Handel an den Finanzmärkten nur in 
diskreter Zeit möglich ist. Bei jedem Zeitabschnitt kann der Aktienkurs wie auch die 
Zinssätze steigen oder sinken. Deshalb gibt es vier Möglichkeiten durch Kombination 
der beiden Bewegungen 

�  Arbitragefreie Zinssätze. Zur Modellierung der Zinssätze wird der Ansatz von 
Ho/Lee106 verwendet. Dadurch wird sichergestellt, dass die Preise für die Anleihen mit 
der Zinskurve konsistent sind. Das Kreditrisiko wird durch Addition eines konstanten 
credit spreads berücksichtigt 

�  Aktienkursbewegungen. An jedem Knoten ist die erwartete Aktienrendite jeweils 
gleich dem Ein-Perioden Zinssatz im Modell. Dadurch wird die Arbitragefreiheit 
sichergestellt 

�  Optimale Kündigungsstrategie. Eine Anleihe wird dann effizient gekündigt, wenn der 
Emittent die Anleihe alsbald kündigt, wenn der Wandelanleihenpreis den 
Kündigungspreis überschreitet. Empirisch gesehen ist dies aber häufig nicht der Fall 
und Wandelanleihen werden oft über dem Kündigungspreis gehandelt. Der Emittent 
will nämlich sicherstellen, dass der Preis der Wandelanleihe auch nach der 
Kündigungsfrist (in der Regel 30 Tage) über dem Kündigungspreis liegt. Deshalb wird 
im Ho/Pfeffer-Modell angenommen, dass die Anleihe nur dann gekündigt wird, wenn 
die Wahrscheinlichkeit eines Sinkens des Anleihenkurses unter den Kündigungspreis 
bei weniger als 30% liegt 

Gemäss dem Modell setzt sich der Wert einer Wandelanleihe aus drei Komponenten 
zusammen:  

CB = Wert der Anleihe + Wandelrecht - Wert der vorzeitigen Kündigung 

Der Wert der Anleihe ist gleich dem Present Value der Couponzahlungen der Anleihe sowie 
dem Rückzahlungsbetrag. Dabei wird angenommen, dass der Obligationär in keinem Fall von 
seinem Wandelrecht Gebrauch machen wird. Für jede Anleihe wird dabei auf Grund ihres 
Ratings ein credit spread zum risikofreien Zinssatz hinzugezählt und der so erhaltene 
risikogerechte Zinssatz anschliessend als Inputparameter ins Ho/Lee-Modell zur Zinssatz-
modellierung eingesetzt.  

                                                
105  Folgende Ausführungen orientieren sich an Ho / Pfeffer, 1996, S. 35-42.  
106  Vgl. Ho / Lee, 1986, S. 1011-1029.  
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Für die Bewertung des Wandelrechtes wird angenommen, dass der Emittent sein 
Kündigungsrecht nicht ausüben wird. In diesem Fall wird der Obligationär die Anleihe 
frühestens am Ende der Laufzeit wandeln und die Wandelanleihe kann so als Portfolio aus 
einer Anleihe und einer Call-Option – mit einem Strike-Preis gleich dem Rückzahlungsbetrag 
und einer Laufzeit, die gleich derjenigen der Anleihe ist – betrachtet werden. Der Wert des 
Wandelrechtes hängt dabei stark vom Aktienkurs, der Volatilität, den Dividendenannahmen 
sowie der Korrelation zwischen dem Zinssatz und dem Aktienkurs ab. Im Artikel von Ho und 
Pfeffer wird nicht explizit erwähnt, wie genau dieses Wandelrecht nun bewertet werden soll. 
Implizit ist aber im Artikel gegeben, dass dies auf ähnliche Weise wie im Kapitel 3.4.1 
geschehen muss.  

Der Wert des Kündigungsrechtes wird ähnlich wie derjenige des Wandelrechtes bestimmt, 
allerdings müssen dabei zusätzlich die Bewertungsgrenzen einer Wandelanleihe be-
rücksichtigt werden.107 

3.5 BEURTEILUNG UND NEUERE ANSÄTZE 

Die ersten bedeutenden Arbeiten zur Bewertung von Wandelanleihen stammen von 
Ingersoll108 und Brennan/Schwartz109. Diesen beiden Modellen ist gemeinsam, dass sie den 
Wert der Wandelanleihe in Abhängigkeit des Unternehmenswertes und unter Annahme von 
konstanten Zinssätzen bestimmen. Da diesen Bewertungsansätzen die Entwicklung der 
Finanzstruktur einer Unternehmung zu Grunde liegt, spricht man in diesem Zusammenhang 
häufig auch von so genannten Strukturmodellen (engl. "structural models").110 Gegeben die 
Dynamik des Unternehmenswertes über die Zeit und unter Berücksichtigung der 
verschiedenen Handlungsoptionen, lässt sich der Wert des Fremdkapitals einer Unternehmung 
bestimmen, wobei in einer vereinfachten Form des Modells angenommen wird, dass das 
Fremdkapital nur aus einer einzigen Klasse von Wandelanleihen besteht. Zudem wird in 
beiden Modellen die Möglichkeit einer Zahlungsunfähigkeit des Emittenten berücksichtigt, 
indem ab einem bestimmten Unternehmenswert vom Konkurs der Unternehmung 
ausgegangen wird.111 Da die Bestimmung des Unternehmenswertes und insbesondere dessen 
Volatilität auf Grund fehlender Marktdaten kaum möglich ist, sind diese Bewertungsmodelle 
in der Praxis nur sehr schwer anwendbar. Daher wurde in dieser Arbeit auf eine ausführliche 
Darstellung dieser Modelle verzichtet und stattdessen Ansätze präsentiert, bei denen der Wert 
der Anleihe direkt in Abhängigkeit des (beobachtbaren) zu Grunde liegenden Aktienkurses 
bestimmt wird.  

                                                
107  Vgl. Ho / Pfeffer, 1996, S. 39. 
108   Vgl. Ingersoll, 1977b, S. 289-322. 
109  Vgl. Brennan / Schwartz, 1977, S. 461-474. 
110  Vgl. Kind, 2004, S. 23. 
111  Vgl. Carayannopoulos / Kalimipalli, 2003, S. 4. 
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In einem ersten Schritt wurden zwei traditionelle Bewertungsmethoden vorgestellt, die bei der 
Bewertung von einer strikten Trennung des Wandelrechtes und der eigentlichen Anleihe 
ausgehen. Sowohl das Komponenten- wie auch das Margrabe-Modell sind relativ einfach zu 
implementieren, da für die einzelnen Komponenten standardisierte Formeln zur Wert-
bestimmung existieren. Auf der anderen Seite besitzen diese beiden Ansätze aber 
schwerwiegende Nachteile: Erstens bezieht sich die Black/Scholes- wie auch die Margrabe- 
Formel zur Optionsbewertung auf europäische Optionen, währenddessen praktisch alle 
gängigen Wandelanleihen bereits vor dem Verfallsdatum gewandelt werden können. Zweitens 
kann das Wandelrecht vom Anleihenteil der Wandelanleihe nicht derart vereinfachend 
separiert werden, wie dies durch die beiden Modelle suggeriert wird. Der Grund liegt darin, 
dass die optimale Wandlungsstrategie des Investors nicht nur von der Aktienkurs-, sondern 
auch von der Zinsentwicklung abhängt. Zudem fliessen Kündigungsrechte seitens der 
Investoren wie auch des Emittenten in keiner Weise in die Bewertung der Anleihe ein, 
obwohl eine Mehrzahl der Wandelanleihen solche Klauseln besitzen. 

Binomial- bzw. Multinomialmodelle hingegen eignen sich hervorragend für den Einsatz in 
der Praxis, weil alle benötigten Inputparameter direkt am Markt beobachtbar sind. In der 
Literatur werden deshalb Binomialmodelle manchmal auch als pragmatische Modelle 
bezeichnet.112 Ein grosser Vorteil dieser Art von Bewertungsmodellen ist deren Flexibilität, 
die es erlaubt, durch Rückwärtsinduktion alle möglichen eingebauten Put und Call-Optionen 
seitens der Investoren wie auch der Emittenten im Modell zu berücksichtigen. Insbesondere 
müssen die Kündigungsbestimmungen – wie sie im Emissionsprospekt beschrieben sind – im 
Modell nicht als konstant angenommen werden, sondern es können die wechselnden Phasen 
im Kündigungsschutz berücksichtigt werden. Zudem gibt es keine Beschränkung der Anzahl 
Restriktionen im Modell, so dass beliebig viele Bedingungen an jedem Knoten überprüft 
werden können. Diese Flexibilität bei der Bewertung von Wandelanleihen ist heute besonders 
wichtig, weil durch Financial Engineering immer neue Abwandlungen der klassischen 
Wandelanleihe auf den Markt kommen. Ein Binomialmodell lässt sich denn auch relativ 
einfach an die Eigenschaften der neuen Innovationen anpassen.113 Durch die Verwendung von 
Multinomialmodellen lässt sich die Flexibilität weiter erhöhen, indem zusätzlich zum 
Aktienkurs noch eine zweite Variable als stochastischer Prozess modelliert wird. In den 
beiden vorgestellten Modellen war dies der Zinssatz, aber es wäre zum Beispiel im Falle eines 
cross-currency convertible bond114 auch der Wechselkurs möglich. Allerdings sind 
Multinomialmodelle bedeutend komplexer als Binomialmodelle und auch der Rechenaufwand 
ist grösser. Es stellt sich daher die Frage, wie stark der theoretische Kurs einer Wandelanleihe 
bei konstanten Zinssätzen vom Kurs mit stochastischen Zinssätzen divergiert. 
Brennan/Schwartz konnten zeigen, dass der Unterschied nur marginal ist. Sie schliessen 

                                                
112  Vgl. Kind, 2004, S. 84. 
113  Vgl. Calamos, 2003, S. 35.  
114  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 2.1.4 SPEZIELLE FORMEN VON WANDELANLEIHEN. 
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daraus, dass ein einfaches Binomialmodell dem Multinomialmodell auf Grund des geringeren 
Rechenaufwandes vorgezogen werden sollte.115  

Ein zentraler Aspekt bei der Bewertung von Wandelanleihen ist auch die Berücksichtigung 
des Kredit- bzw. des Ausfallsrisikos des Emittenten. Traditionell wurde bei der Diskontierung 
sämtlicher Cash-Flows einer Wandelanleihe ein konstanter credit spread zum risikofreien 
Zinssatz dazugezählt. Dies führt jedoch zu unpräzisen Bewertungen, da in Tat und Wahrheit 
nur der Obligationenteil der Wandelanleihe einem Kreditrisiko ausgesetzt ist. Deshalb wird 
heute in komplexeren Modellen, wie zum Beispiel im Binomialmodell von Hull, zwischen 
einem Aktien- und einem Anleihenanteil der Wandelanleihe unterschieden, wobei der credit 
spread nur beim Obligationenteil berücksichtigt wird. Durch diese Unterscheidung bei der 
Anwendung des Diskontierungszinssatzes ergibt sich eine genauere Bewertung der 
Wandelanleihe.  

Neuste wissenschaftliche Arbeiten zur Thematik der korrekten Bewertung von 
Wandelanleihen konzentrieren sich hauptsächlich auf die simulationsbasierte Bewertung 
mittels Monte-Carlo Simulationen.116 Diese Art der Bewertung erhöht die Flexibilität im 
Gegensatz zu einem Binomialmodell noch zusätzlich, da diskrete Coupon- und 
Dividendenzahlungen, noch realistischere Aktienkursbewegungen und Pfadabhängigkeiten 
der einzelnen Aktionen modelliert werden können. Allerdings gestaltet sich die Im-
plementierung eines solchen Bewertungsmodells als äusserst schwierig, was insbesondere auf 
den amerikanischen Charakter der Optionen zurückzuführen ist. Da die Forschung zur 
Anwendung von Monte-Carlo basierten Modellen zur Bewertung von Wandelanleihen noch 
im Anfangsstadium steht und eine Präsentation dieser Art von Modelle den Rahmen dieser 
Arbeit sprengen würde, wurde auf eine Darstellung verzichtet.  

Wie bei allen Modellen zur Bewertung von Finanzkontrakten, sind auch die Resultate der 
verschiedenen Bewertungsmodelle von Wandelanleihen stark davon abhängig, wie gut die 
Qualität der benötigten Inputdaten ist (man spricht in diesem Zusammenhang vom so 
genannten "garbage in, garbage out"-Problem). Nebst den direkt am Markt beobachtbaren 
Inputparametern, wie zum Beispiel dem Aktienpreis oder den Zinssätzen, verlangen alle 
Bewertungsmodelle für Wandelanleihen weitere Parameter, die geschätzt werden müssen und 
daher eine Quelle für eine mögliche Fehlbewertung sein können. Dies trifft unter anderem auf 
Schätzungen über zukünftige Volatilitäten, Dividenden, Korrelationen und credit spreads 
zu.117 

Der wichtigste zu schätzende Inputparameter ist die zukünftige Volatilität der zu Grunde 
liegenden Aktie. Es existieren verschiedenste Ansätze zur Schätzung der Volatilität, wobei 
dies häufig auf der Basis von historischen Volatilitäten oder mittels des Konzepts der 

                                                
115  Vgl. Brennan / Schwartz, 1980, S. 925f. 
116  Vgl. z.B. Ammann / Kind / Wilde, 2005, Buchan, 1998 oder Kind, 2004, S. 87-122. Für eine Einführung in
 die Thematik der Monte-Carlo Simulationen, vgl. Hull, 1997, 361-364 oder Broadie / Glasserman / Jain,
 1997, S. 25-44. 
117  Vgl. Ammann / Kind / Wilde, 2001, S. 19. 
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impliziten Volatilität geschieht. Das folgende Kapitel 4 sowie die anschliessende empirische 
Untersuchung im Kapitel 5 befassen sich eingehend mit dem Einfluss der Volatilität auf den 
Wert einer Wandelanleihe.  
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 "Volatility forecasting is vital for derivatives 
trading, but it remains very much an art rather 
than a science, particularly among derivatives 
traders."118 

 
 
 
 
 
 

4 DIE VOLATILITÄT UND DEREN EINFLUSS AUF DEN WERT DERIVATIVER 
FINANZINSTRUMENTE 

Die Volatilität und deren korrekte Schätzung sind in den vergangenen Jahrzehnten zu einem 
der wichtigsten Schwerpunkte in der Literatur über die Finanzmärkte geworden. Dies darum, 
weil die Volatilität nicht nur ein zentraler Inputfaktor bei der Bestimmung des korrekten 
Wertes für Optionen oder derivativer Finanzinstrumente mit eingebetteten Optionen – wie 
zum Beispiel bei Wandelanleihen – ist, sondern weil der Volatilität auch eine zentrale Rolle 
bei der Vermögensallokation und im Risk Management zukommt.119  

Unter dem Begriff der Volatilität einer Aktie versteht man in der Finanzwelt ein Mass für die 
Unsicherheit bezüglich den zukünftigen Renditen einer Aktie und wird mathematisch gesehen 
als die annualisierte Standardabweichung120 der Aktienrenditen definiert. Je höher die 
Volatilität eines Finanzinstrumentes ist, desto grösser sind die Schwankungen der Renditen 
und desto grösser ist das Risiko für einen Investor.121 Über das Verhalten der Aktienvolatilität 
über einen längeren Zeitraum hinweg wurden zahlreiche empirische Untersuchungen 
durchgeführt. Scott stellte dabei fest, dass die Volatilität einem so genannten "mean-reverting" 
Prozess folgt, d.h. die Volatilität schwankt in einem Zyklus um ihren langfristigen Mittelwert. 
Auf eine Periode, die von hoher Volatilität geprägt ist, folgt eine Periode von tiefer Volatilität 
und umgekehrt.122 Eine weitere wichtige Eigenheit von Volatilitäten stellt das Phänomen des 
"volatility clusterings" dar, welches erstmals durch Mandelbrot123 sowie Fama124 beschrieben 
wurde. Es bezeichnet die empirische Tatsache, dass grosse Kursänderungen einer Aktie 
häufig von grossen Änderungen gefolgt werden bzw. kleine Änderungen häufig von kleinen. 
Ein Volatilitätsschock heute wird daher die Erwartungen über die zukünftige Volatilität über 
mehrere Perioden hinweg beeinflussen. Es zeigt sich also, dass die Aktienvolatilität 
zeitabhängig ist und deshalb nicht durch ein Modell erklärt werden kann, in welchem die 
Aktienrenditen unabhängig über die Zeit verteilt sind.125 

                                                
118  Vgl. Figlewski, 1997, S. 2. 
119   Vgl. Wilde, 2004, S. 3. 
120  Die Standardabweichung ist definiert als Quadratwurzel der Varianz, welche sich als gewichtete Summe der
 quadrierten Abweichungen der Renditen vom Erwartungswert berechnet. Vgl. Wooldridge, 2003, S. 711. 
121  Vgl. Calamos, 2003, S. 61. 
122  Vgl. Scott, 1987, S. 419-422. 
123  Vgl. Mandelbrot, 1963, S. 394-419. 
124  Vgl. Fama, 1965, S. 34-105. 
125  Vgl. Engle / Patton, 2001, S. 6. 
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Wodurch aber wird die Volatilität bei Aktien überhaupt hervorgerufen? Eine Theorie besagt, 
dass die Volatilität von Aktienkursen einzig durch die zufällige Ankunft von neuen 
Informationen hervorgerufen wird, welche die bisherigen Annahmen über die zukünftigen 
Aktienrenditen beeinflussen. Eine andere wiederum propagiert, dass die Volatilität durch den 
Handel selbst hervorgerufen wird.126 Eine interessante Frage ist daher in diesem 
Zusammenhang, ob die Volatilität eines börsengehandelten Finanzinstrumentes die gleiche 
ist, wenn die Börse offen oder geschlossen ist. Fama hat diese Frage empirisch getestet. 
Dabei hat er über eine lange Zeitperiode hinweg die Schlusskurse (engl. "closing price") 
amerikanischer Aktien gesammelt und folgende Grössen berechnet: 

�  Die Varianz der Aktienrenditen zwischen zwei Handelstagen, wenn dazwischen kein 
handelsfreier Tag liegt 

�  Der Varianz der Aktienkurse zwischen dem Schlusskurs am Freitag und demjenigen 
am darauf folgenden Montag 

Falls Handelstage und handelsfreie Tage gleich wären, müsste die Varianz im zweiten Fall 
drei Mal grösser sein als im ersten Fall. Fama konnte jedoch in seiner Untersuchung zeigen, 
dass die Varianz nur 22% höher ist.127 Diese Resultate suggerieren, dass die Volatilität weit 
höher ist, wenn die Börse offen ist als umgekehrt. Die Volatilität wird demnach hauptsächlich 
durch den Handel selber hervorgerufen.128 

Die moderne Optionspreistheorie, beginnend mit der Arbeit von Black/Scholes im Jahre 
1973129, weist der Volatilität ein zentrale Rolle bei der Bestimmung des fair values einer 
Option oder anderer derivativer Finanzinstrumente zu. Obwohl die Volatilität der Rendite der 
zu Grunde liegenden Aktie in der Black/Scholes-Formel nur einer der fünf Parameter 
darstellt, wird deren Bedeutung durch die Tatsache erhöht, dass die Volatilität der einzige 
nicht beobachtbare Parameter ist. Aktienpreis, Strike-Preis, Laufzeit der Option sowie der 
aktuelle Zinssatz können direkt am Markt festgestellt werden. Die Volatilität hingegen muss 
geschätzt werden. Obwohl die realisierte Volatilität über eine vergangene Periode einfach aus 
historischen Zeitreihen bestimmt werden kann, hängt der heutige, theoretische Wert einer 
Option von der Volatilität des Underlyings ab, die in der Zukunft bis zum Verfall der Option 
eintreten wird. Die Verwendung von historischen, beobachteten Volatilitäten und deren 
Projektion auf die Zukunft ist in der Praxis der Einfachheit wegen ein häufig gewählter Weg, 
um die zukünftige Volatilität zu schätzen.130 Als Alternative kann auch der heutige 
Optionspreis an den Märkten beobachtet werden und anschliessend durch eine Invertierung 
der Optionspreisformel die durch die Marktteilnehmer verwendete Volatilität festgestellt 

                                                
126  Vgl. Hull, 2003, S. 251.  
127  Vgl. Fama, 1965, S. 55-58.  
128  Wie der Handel selber Volatilität erzeugen kann, wird z.B. in French / Roll, 1986, S. 5-26 erläutert.  
129  Vgl. Black / Scholes, 1973, S. 637-659. 
130  Vgl. Figlewski, 1997, S. 2. 
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werden. Man spricht in diesem Zusammenhang von der so genannten impliziten Volatilität 
(engl. "implied volatility").131 

Die Schätzung der zukünftigen Volatilität war Gegenstand zahlreicher wissenschaftlicher 
Publikationen. Dabei kommen heute komplexe, ökonometrische Verfahren zur Anwendung, 
die es erlauben, Eigenschaften der Volatilität wie das "volatility clustering" oder das "mean-
reverting" explizit im Modell zu erfassen. Typischerweise kommen dabei Modelle aus der 
Zeitreihenanalyse zur Anwendung, wobei dies insbesondere auf die so genannten GARCH 
(generalized autoregressive conditional heteroscedasticity) Modelle zutrifft.132 In der Praxis 
werden aber weiterhin vor allem historische bzw. implizite Volatilitäten bei der Bewertung 
von derivativen Instrumenten verwendet, weshalb sich diese Arbeit ausschliesslich auf diese 
beiden Methoden fokussiert. 

4.1 HISTORISCHE VS. IMPLIZITE VOLATILITÄT 

Um die historische Volatilität (engl. "historical volatility" oder auch "realized volatility") 
einer Aktie empirisch zu bestimmen, wird der Aktienkurs normalerweise zu fixen 
Zeitabständen beobachtet. Dies kann auf täglicher, wöchentlicher oder monatlicher Basis 
geschehen und ist davon abhängig, für welchen Zweck die Volatilität bestimmt wird. 

Die kontinuierliche Aktienrendite �  ist gegeben durch  
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131  Vgl. Mayhew, 1995, S. 8. 
132  Für weiterführende Literatur zu GARCH Modellen und deren Anwendung zur Schätzung der zukünftigen
 Volatilität, vgl. z.B. Bollerslev, 1986, S. 307-327 oder Nelson, 1991, S. 347-370. 
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Um die historische Volatilität zu annualisieren, wird diese einfach mit dem Faktor 
252 multipliziert.133 

Wie bereits vorgängig erwähnt, ist die Volatilität des Aktienkurses der einzige Parameter in 
der Black/Scholes-Formel, für welchen keine beobachtbaren Marktdaten vorhanden sind. In 
der Praxis arbeiten Händler denn oft mit so genannten impliziten Volatilitäten. Dabei handelt 
es sich um diejenige Volatilität, welche indirekt durch die am Markt beobachtbaren 
Optionspreise gegeben ist.  

Traditionellerweise wird die implizite Volatilität entweder unter Verwendung der 
Black/Scholes-Formel oder des Binomialmodells von Cox, Ross und Rubinstein berechnet. 
Unter den strikten Annahmen des Black/Scholes-Modells134 wird die implizite Volatilität als 
Schätzung des konstanten Volatilitätsparameters durch die Marktteilnehmer interpretiert. 
Wird hingegen in einem Modell eine Variation der Volatilität über die Zeit erlaubt, so wird 
die implizite Volatilität als Einschätzung der Marktteilnehmer über die durchschnittliche 
Volatilität bis zum Verfallsdatum der Option interpretiert. Optionspreisformeln können häufig 
analytisch nicht invertiert werden, so dass die implizite Volatilität numerisch bestimmt 
werden muss. Durch einen iterativen Vorgang wird unter Verwendung der Black/Scholes-
Formel zum Beispiel so lange die Volatilität erhöht, bis am Schluss der am Markt 
beobachtbare Optionspreis resultiert.135  

Bei der Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten wird eine Schätzung über die 
zukünftige Volatilität benötigt. Es stellt sich nun die Frage, ob Schätzungen auf Grund 
historischer oder impliziter Volatilitäten die zukünftigen Entwicklungen besser erfassen 
können. Grundsätzlich hängt die Gültigkeit dieser zwei Ansätze von den ihnen zu Grunde 
liegenden Annahmen ab: Die historische Volatilität ist ein akzeptables Mass für das 
zukünftige Risiko, wenn die Zukunft gleich ist wie die Vergangenheit. Auf der anderen Seite 
ist die implizite Volatilität als Mass nur so gut, wie das Model auf dessen Basis sie berechnet 
wurde (zum Beispiel dem Black/Scholes-Modell). 

Die implizite Volatilität aus einem Optionspreis wird normalerweise als Prognose des 
Optionsmarktes über die zukünftige Volatilität der Renditen über die verbleibende 
Restlaufzeit angesehen. Unter der Voraussetzung, dass der Optionsmarkt effizient ist, sollte 
die implizite Volatilität ein effizienter Schätzer für die zukünftige Volatilität sein. Die 
implizite Volatilität berücksichtigt nämlich alle Informationen, die in den anderen Variablen 
enthalten sind, welche die zukünftige Volatilität erklären.136 An den Finanzmärkten ist es 
denn heutzutage eine weit verbreitete Meinung, dass die implizite Volatilität unter 

                                                
133  Vgl. Hull, 2003, S. 238f. 
134  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 3.2.1 DAS KOMPONENTENMODELL. 
135   Vgl. Mayhew, 1995, S. 8. 
136  Vgl. Christensen / Prabhala, 1998, S. 125f. 
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Verwendung der Black/Scholes-Formel der beste Schätzer für die zukünftige Entwicklung der 
Volatilität ist.137  

Ob die implizite Volatilität die zukünftige Volatilität voraussagen kann und ob diese auch 
tatsächlich bessere Resultate liefert als eine Schätzung auf Grund von historischen 
Volatilitäten, war Gegenstand zahlreicher empirischer Untersuchungen, deren Resultate 
überraschenderweise sehr stark divergieren. Am einen Ende des Spektrums steht Jorion, der 
bei einer Untersuchung von Fremdwährungsoptionen festgestellt hat, dass die implizite 
Volatilität ein effizienter, wenn auch leicht verzerrter, Schätzer für die zukünftige Volatilität 
ist.138 Auf ein ähnliches Resultat kamen auch Christensen und Prabhala bei der Untersuchung 
von S&P 100139 Indexoptionen.140 Auf diametral andere Ergebnisse hingegen kamen sowohl 
Day und Lewis141 wie auch Lamoureux und Lastrapes142 in ihren Studien. Während erstere 
S&P 100 Indexoptionen mit Verfallsdaten zwischen 1985-1989 betrachteten, untersuchten 
letztere zehn Optionen auf Aktien im Zeitraum von 1982-1984. Beide kommen zum Schluss, 
dass die implizite Volatilität sowohl verzerrt wie auch ineffizient ist und dass historische 
Volatilitäten gar mehr Informationsgehalt über die zukünftige Volatilität enthalten wie 
implizite. Auch die empirische Untersuchung von Canina und Figlewski mit S&P 100 Index 
Optionen kam zum Resultat, dass implizite und historische Volatilitäten praktisch unkorreliert 
sind und dass die historische Volatilität, nicht aber die implizite, Informationen über die 
zukünftige Volatilität enthält.143 Ihre Resultate fassten sie folgendermassen zusammen: 

"In aggregate and across subsamples separated by maturity and strike price, implied 
volatility has virtually no correlation with future volatility, and it does not incorporate the 
information contained in recent observed volatility."144 

Die unterschiedlichen Resultate zeigen, dass nicht abschliessend beurteilt werden kann, ob 
historische oder implizite Volatilitäten zur Prognose der zukünftigen Volatilität besser 
geeignet sind. In der Praxis jedoch zeigt sich, dass Händler vor allem mit impliziten 
Volatilitäten kalkulieren, weil diese die Meinung des Marktes über die Volatilität einer Aktie 
wiedergeben. Zudem kann durch Bestimmung von impliziten Volatilitäten aktiv gehandelter 
Optionen mittels Interpolation der Preis von weniger aktiv gehandelter Optionen derselben 
Aktie bestimmt werden. Ausserdem ist es wichtig festzuhalten, dass die Preise von so 
genannten deep-in-the-money oder deep-out-of-the money145 Optionen nur sehr wenig auf 

                                                
137  Vgl. Canina / Figlewski, 1993, S. 661. 
138  Vgl. Jorion, 1995, S. 522. 
139  Der Standard & Poor's 100 Index an der amerikanischen Börse in New York umfasst die 100 kapitali-
 sierungsstärksten Unternehmungen in den USA. 
140  Vgl. Christensen / Prabhala, 1998, S. 148. 
141  Vgl. Day / Lewis, 1992, S. 267-287. 
142  Vgl. Lamoureux / Lastrapes, 1993, S. 324f. 
143  Vgl. Carina / Figlewski, 1993, S. 659-681. 
144  Vgl. Carina / Figlewski, 1993, S. 659. 
145  Eine Call-Option ist in-the-money (out-of-the-money), wenn der aktuelle Aktienkurs höher (tiefer) als der
 Strike-Preis der Option ist.  
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Schwankungen der Volatilität reagieren. Berechnete implizite Volatilitäten von solchen 
Optionen sind daher nur bedingt aussagekräftig.146 

4.2 ZUSAMMENHANG ZWISCHEN AKTIENRENDITEN UND DER VOLATILITÄT  

Das Zusammenspiel zwischen Aktienrenditen und der Volatilität ist einer der zentralen 
Aspekte, um die internationalen Finanzmärkte zu verstehen. Diese Beziehung war denn auch 
Gegenstand zahlreicher Studien und ist unter anderem von praktischer Bedeutung für 
Bereiche des Risk Management und der Bewertung derivativer Finanzinstrumente. 

Erste Untersuchungen wurden von Black147 im Jahre 1976 und von Christie148 im Jahre 1982 
durchgeführt. Beide kommen dabei zum Schluss, dass sich die Volatilität asymmetrisch zum 
Aktienkurs verhält. Das Phänomen der asymmetrischen Volatilität bezeichnet dabei die 
empirische Tatsache, dass negative Schocks auf den Aktienkurs die zukünftige Volatilität 
stärker erhöhen als dies bei positiven Schocks der Fall ist. Präziser ausgedrückt besagt die 
asymmetrische Volatilität, dass es zwischen Aktienrenditen und der erwarteten, zukünftigen 
Volatilität eine negative Korrelation gibt: Steigende Aktienkurse führen zu einem Fallen der 
Volatilität, wogegen sinkende Aktienkurse eine ansteigende Volatilität implizieren.149 Die 
Präsenz von asymmetrischer Volatilität ist besonders bei Börsencrashs zu beobachten, wenn 
das starke Sinken der Aktienkurse durch einen gleichzeitigen Anstieg der Volatilität begleitet 
wird.150 

Bestärkt werden die Resultate von Black und Christie durch mehrere Studien, so auch durch 
diejenige von Schwert. Schwert untersuchte das Verhalten der Aktienvolatilität im Anschluss 
an den Börsencrash vom 19. Oktober 1987, als der S&P 500 an der amerikanischen Börse 
innerhalb eines Tages beinahe 20.4% verlor. Im Anschluss an dieses starke Sinken der Börse 
war für einige Wochen im historischen Vergleich eine stark erhöhte Volatilität im Markt zu 
beobachten, die sich allerdings relativ schnell wieder normalisiert hat. Um seine Resultate zu 
bestärken, dehnte Schwert seine Betrachtung auch auf die bei Optionspreisen festgestellten 
impliziten Volatilitäten aus. Dabei stellte er fest, dass sich die implizite Volatilität mit rund 
4% pro Monat vor bzw. 9% pro Monat nach dem Crash mehr als verdoppelt hat. Die Phase 
der erhöhten impliziten Volatilität dauerte mehr als 6 Monate, erst danach begann sich das 
Niveau langsam wieder zu senken.151 

Das Phänomen der asymmetrischen Volatilität untersuchten auch Dennis, Mayhew und 
Stivers anhand von 50 Aktien mit gehandelten Optionen an der Chicago Board Options 
Exchange im Zeitraum von 1988 bis 1995. Ihre Ergebnisse unterstreichen ebenfalls diejenigen 

                                                
146  Vgl. Hull, 2003, S. 251.  
147  Vgl. Black, 1976, S. 177-181. 
148  Vgl. Christie, 1982, S. 407-432. 
149  Vgl. Engle, 2001, S. 9. 
150  Vgl. Wu, 2001, S. 837.  
151  Vgl. Schwert, 1990, S. 92-96. 
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von Black und Christie, indem sie eine stark negative Korrelation zwischen den Renditen des 
S&P 100 Indexes und der Indexvolatilität von -0.679 feststellten. Deutlich geringer fiel die 
negative Korrelation bei der Betrachtung der einzelnen Aktien aus, wobei diese mit -0.163 
weiterhin statistisch signifikant ist.152 Weiter lässt sich zeigen, dass die negative Korrelation 
zwischen der Aktienrendite und der Volatilität höher ist bei negativen Aktienrenditen als dies 
bei positiven der Fall ist.153 

In der Literatur existieren zwei theoretische Ansätze, die das asymmetrische Verhalten der 
Volatilität im Bezug zu den Aktienrenditen zu erklären versuchen. Dabei handelt es sich 
einerseits um die "volatility feedback"-Theorie sowie um die Theorie des Leverage-Effektes, 
die im Folgenden genauer beschrieben werden sollen. 

4.2.1 DER LEVERAGE-EFFEKT 

Der Leverage-Effekt zur Erklärung der negativ korrelierten Beziehung zwischen 
Aktienrenditen und der Volatilität geht auf Black und Christie zurück.154 Die Argumentation 
startet mit der Behauptung, dass die Schwankungen des Unternehmenswertes unterschiedliche 
Auswirkungen auf das Fremd- bzw. Eigenkapital der Unternehmung haben. Auf Grund der 
Tatsache, dass die Obligationäre im Konkursfall bevorzugt behandelt werden, aber auch ein 
beschränktes "upside"-Potenzial haben, wird praktisch die gesamte Schwankung im Wert der 
Unternehmung in der Schwankung des Eigenkapitals reflektiert. Neue Nachrichten im Markt, 
welche den Unternehmenswert beeinflussen, führen deshalb zu einer stärkeren Veränderung 
des Aktienpreises, je höher der Fremdfinanzierungsgrad (engl. "leverage") einer 
Unternehmung ist. Falls nun der Unternehmenswert steigt und die Schulden ungefähr 
konstant bleiben, wird die Eigenkapitalrendite (engl. "return on equity") grösser sein als die 
Gesamtkapitalrendite. Dies führt dazu, dass die Volatilität einer Aktie mit gemischter 
Kapitalstruktur (sowohl Eigen- wie auch Fremdfinanzierung) höher ist als diejenige des 
gesamten Unternehmenswertes. Deshalb gibt es eine unmittelbare Beziehung zwischen dem 
Leverage einer Unternehmung und der Volatilität der Aktie: Eine negative Aktienrendite führt 
dazu, dass der Wert des Eigenkapitals sinkt und dadurch der Leverage – immer unter der 
Annahme, dass das Fremdkapital konstant bleibt – steigt. Dies wiederum hat zur Folge, dass 
die Volatilität der Aktie zunimmt. Auf der anderen Seite führt eine positive Aktienrendite zu 
einem Anstieg des Eigenkapitalwertes, wodurch der Leverage und damit auch die 
Aktienvolatilität abnimmt.  

 

 

                                                
152  Vgl. Dennis / Mayhew / Stivers, 2005, S. 10f. 
153  Vgl. Schwert, 1990, S. 99. 
154  Folgende Darstellung orientiert sich an Christie, 1982, S. 407-432.  
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Ob die Leverage-Hypothese tatsächlich die Beziehung zwischen Aktienrenditen und der 
Volatilität zu erklären vermag, wurde empirisch mehrfach untersucht, allerdings mit sehr 
unterschiedlichen Resultaten: Sowohl Cheung/Ng155 wie auch Christie156 konnten zeigen, dass 
je höher das Fremdkapital/Eigenkapitel-Verhältnis einer Unternehmung ist, desto höher auch 
die negative Korrelation zwischen der Aktienkursentwicklung und der Volatilität ausfällt. 
Dies steht im Einklang mit dem Leverage-Effekt. Allerdings wird das empirische Vorgehen in 
den besagten Studien von Duffe kritisiert, so dass diese Resultate nur bedingt aussagekräftig 
sind.157 Untersuchungen von Schwert zum Beispiel belegen denn auch, dass das 
Finanzierungsverhältnis bzw. der Leverage einer Unternehmung nur einen sehr geringen 
Anteil der Varianz der Aktienrenditen tatsächlich zu erklären vermag.158 

4.2.2 DER "VOLATILITY FEEDBACK"-EFFEKT 

Bei der Leverage-Theorie beeinflusst der Aktienpreis die Höhe der Volatilität. Bei der 
"volatility feedback"-Hypothese hingegen ist die Kausalität umgekehrt: Änderungen in der 
Volatilität haben einen Einfluss auf die geforderte Aktienrendite und somit auf die 
Aktienkurse. Dabei werden die Änderungen in der Volatilität als exogen gegeben 
angenommen. Solche Schwankungen in der Volatilität haben gemäss Pindyck Einfluss auf die 
Risikoprämie der Investoren: Steigt die Volatilität, nimmt die Risikoprämie159 zu und 
umgekehrt. Deshalb sinkt der Aktienkurs bei steigenden Volatilitäten und steigt bei sinkenden 
Volatilitäten.160 Die "volatility feedback"-Hypothese kann aber auch anhand der Logik des 
Capital Asset Pricing Models (CAPM)161 erklärt werden, welches einen positiven 
Zusammenhang zwischen Renditen und Risiko postuliert: Die gestiegene Volatilität am Markt 
muss durch eine höhere erwartete Rendite kompensiert werden. Deshalb sinken in diesem Fall 
die Aktienkurse und zwar so lange, bis die erwartete Rendite im Verhältnis zur Volatilität 
genügend gross ist.162 Die "volatility feedback"-Theorie ist intuitiv verständlich hat aber einen 
Nachteil, indem sie die Frage offen lässt, was die Gründe für Änderungen in der Höhe der 
Volatilität sind.163 

Der Leverage-Effekt und der "volatility feedback"-Effekt treten nicht nur isoliert voneinander 
auf, sondern diese beiden Effekte können durchaus auch gleichzeitig wirken. So stellt man 
sich zum Beispiel die Situation vor, dass Unruhen an ausländischen Aktienmärkten die 
inländischen Aktienhändler veranlassen von höheren zukünftigen Volatilitäten am 
inländischen Markt auszugehen. Die Auswirkungen eines solchen Volatilitätsschocks 

                                                
155  Vgl. Cheung / Ng, 1992, S. 1985-1997.  
156  Vgl. Christie, 1982, S. 407-432.  
157  Vgl. Duffe, 2002, S. 3. 
158  Vgl. Schwert, 1989, S. 1135-1138. 
159  Die Risikoprämie ist definiert als die erwartete Aktienrendite minus den risikofreien Zinssatz.  
160  Vgl. Pindyck, 1984, S. 347.  
161  Für eine ausführliche Diskussion des CAPM, vgl. Sharpe, 1964, S. 429-442. 
162  Vgl. Bekaert / Wu, 2000, S. 7. 
163  Vgl. Duffee, 2002, S. 3. 
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widerspiegeln sich in der Tatsache, dass die Händler in der Antizipierung eines volatilen 
Börsenumfeldes ihre Aktie verkaufen wollen. Dies steht im Einklang mit der "volatility 
feedback"-Theorie und führt dazu, dass die Aktienkurse sinken müssen, um wieder ein 
Gleichgewicht auf dem Aktienmarkt herbeizuführen. Dieses Sinken der Aktienpreise erhöht 
nun aber gleichzeitig auch den Leverage, was gemäss dem Leverage-Effekt zu einer weiteren 
Erhöhung der Volatilität führt. Dieser Prozess könnte dann wieder von vorne beginnen und 
unendlich lange weitergehen.164  

Bekaert und Wu versuchten denn auch, den Leverage-Effekt und die "volatility feedback"-
Hypothese in einem Modell zur Erklärung der Dynamik der Volatilität zu integrieren.165 
Dabei gehen sie davon aus, dass die Ankunft neuer Nachrichten die Volatilität einer Aktie 
erhöht. Abbildung 12 zeigt ihr Modell grafisch auf. 

Abbildung 12 Leverage-Effekt und "volatility feedback"-Effekt 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bekaert / Wu, 2000, S. 6. 

Schlechte Neuigkeiten auf die zukünftige Entwicklung einer Unternehmung haben zwei 
Effekte: Erstens bringen Neuigkeiten eine erhöhte Volatilität der Aktie mit sich, so dass 
dieses erhöhte Risiko der Aktie mit einer höheren erwarteten Rendite kompensiert werden 
muss und deshalb der Aktienkurs sinkt ("volatility feedback"-Effekt). Zweitens erhöht sich 
der Leverage durch das Sinken des Aktienkurses auf Grund der schlechten Nachrichten, was 
zu einer noch höheren Volatilität führt. Der Leverage-Effekt verstärkt also in diesem Fall den 
"volatility feedback"-Effekt. Wichtig ist zudem festzuhalten, dass, obwohl die Abbildung 12 
eine sequentielle Abfolge suggeriert, die Effekte in Tat und Wahrheit simultan wirken und 
auch wechselseitig aufeinander Einfluss haben.  

Gute Nachrichten haben wiederum zwei Effekte: Ersten bringen neue Nachrichten eine 
erhöhte Volatilität in den Markt, so dass die Aktienkurse wiederum sinken, wodurch der 

                                                
164  Vgl. Wu, 2001, S. 838. 
165  Folgende Ausführungen orientieren sich an Bekaert / Wu, 2000, S. 6f. 
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anfängliche Preisanstieg der Aktie wegen den positiven Nachrichten teilweise wieder 
abgeschwächt wird. Doch diesmal wirkt der Leverage-Effekt in die andere Richtung. Durch 
die anfänglich gestiegenen Aktienpreise nimmt der Leverage ab und damit auch die 
Volatilität. Deshalb kann in diesem Fall nicht abschliessend beurteilt werden, ob die 
Volatilität steigt oder sinkt.  

Bekaert und Wu untersuchten den japanischen Aktienmarkt auf das Phänomen der 
asymmetrischen Volatilität und versuchten zwischen den zwei Erklärungsansätzen für die 
Asymmetrie zu unterscheiden. In ihrer Studie kamen sie zum Schluss, dass der Effekt des 
"volatility feedback" der eigentliche Grund für die Asymmetrie sei und der Leverage-Effekt 
nur eine untergeordnete Rolle spielt.166 

4.3 EINFLUSS DER VOLATILITÄT AUF DEN WERT EINER WANDELANLEIHE 

Die Volatilität ist ein wichtiger Inputfaktor bei der Bewertung der meisten derivativen 
Finanzinstrumente. Dabei gilt, dass je länger die Laufzeit eines Derivates ist, desto grösser der 
Einfluss der Volatilität auf dessen Wert ist. Heutzutage besitzen die gängigen, börsen-
gehandelten Optionen meist eine Laufzeit von höchstens drei Jahren. Dennoch gibt es auch 
over-the-counter (OTC)167 gehandelte Optionen, die eine weit längere Laufzeit aufweisen. 
Zudem werden laufend neue innovative Finanzprodukte entwickelt. An den Finanzmärkten 
sind ausserdem viele Finanzinstrumente mit so genannt "eingebetteten" Optionen (engl. 
"embedded options") anzutreffen, wie dies zum Beispiel bei der Wandelanleihe der Fall ist, 
die eine Laufzeit von bis zu 30 Jahren aufweisen.168 Gerade deshalb ist der Einfluss der 
Volatilität auf den Wert der Wandelanleihe sehr bedeutend.  

Vereinfachend gesagt, ist die Volatilität von Aktienkursen ein Mass für die Unsicherheit 
bezüglich den zukünftigen Aktienpreisbewegungen. Eine zunehmende Volatilität führt dazu, 
dass die Wahrscheinlichkeit für eine sehr gute oder sehr schlechte Entwicklung der Aktie 
steigt. Für den Besitzer einer Aktie heben sich diese beiden möglichen Szenarien auf, weil die 
Volatilität ein symmetrisches Risikomass169 ist. Dies gilt jedoch nicht für den Besitzer einer 
Option (Call oder Put): Der Besitzer einer Call-Option profitiert zum Beispiel von einem 
Anstieg des Aktienkurses, währenddessen er im Falle eines Sinkens ein limitiertes 
Verlustpotenzial (engl. "downside risk") besitzt. Der maximale Verlust, den er erleiden 
könnte, wäre nämlich der Preis der Option. Analog ist der Besitzer einer Put-Option 
Nutzniesser eines fallenden Aktienkurses und besitzt ein limitiertes Verlustpotenzial im Falle 

                                                
166  Vgl. Bekaert / Wu, 2000, S. 38. 
167  Unter dem OTC-Handel wird der ausserbörsliche Handel mit Wertpapieren verstanden.  
168  Vgl. Wilde, 2004, S. 39.  
169  Die Volatilität ist in dem Sinne symmetrisch, als dass sowohl negative wie auch positive Abweichungen
 vom Mittelwert als Risiko aufgefasst werden. Vgl. hierzu Volkart, 2003, S. 178.  
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steigender Kurse. Deshalb nimmt sowohl der Wert einer Call wie auch einer Put-Option bei 
steigender Volatilität zu.170  

Veränderungen in der Volatilität haben analog zu gewöhnlichen Optionen Einfluss auf den 
Wert einer Wandelanleihe. Mit zunehmender Volatilität steigt die Wahrscheinlichkeit, dass 
am Verfallsdatum der Aktienpreis über dem Konversionspreis zu liegen kommt, so dass der 
Wert einer Wandelanleihe zunimmt.171 Dies kann auch intuitiv verstanden werden, wenn die 
Wandelanleihe gedanklich wieder in eine Call-Option und eine gewöhnliche Anleihe 
unterteilt wird, wobei Kündigungsrechte seitens des Investors und des Emittenten hierbei 
vernachlässigt werden. In diesem Falle nimmt der Optionswert auf Grund der erhöhten 
Volatilität zu, während der Wert der Anleihe unverändert bleibt, so dass gesamthaft der Wert 
der Wandelanleihe steigt. Abbildung 13 zeigt den Einfluss der Volatilität auf den Wert einer 
Wandelanleihe grafisch auf. 

Abbildung 13 Einfluss der Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Calamos, 2003, S. 56.  

Eine Erhöhung der Aktienkursvolatilität führt demnach zu einer Verschiebung des Preis-
verlaufs einer Wandelanleihe nach oben. Dabei konvergiert der Preis weiterhin gegen den 

                                                
170  Vgl. Hull, 1997, S. 157.  
171  Vgl. Connolly, 2003, S. 110f. 
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investment value (Marktwert der Anleihe ohne Wandlungsrecht) bei sehr tiefen Aktienkursen 
respektive gegen den conversion value bei hohen Aktienkursen.  

Wie stark der Wert einer Option auf Schwankungen in der Volatilität reagiert, kann durch die 
Kennzahl Vega ausgedrückt werden. Falls Vega in absoluten Zahlen hoch ist, reagiert der 
Optionswert sehr sensitiv auf Veränderungen in der Volatilität, während bei einem tiefen 
Vega nur geringfügige Wertschwankungen zu beobachten sind.172 Analog zu gewöhnlichen 
Optionen ist das Vega auch bei Wandelanleihen ein Mass für die Sensitivität des Kurses der 
Anleihe bezüglich der Volatilität. Mathematisch gesehen ist das Vega als erste Ableitung des 
Wertes einer Anleihe bezüglich der Volatilität definiert: 

Vega = 
� 

CB 
¶

¶
 > 0 

Für eine europäische Option auf eine Aktie mit kontinuierlicher Dividendenzahlung �  ergibt 
sich für das Vega 

Vega = t)-(T-
1

' )e(dNt-TS d  

wobei  

�  N'(.) = Erste Ableitung der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung  

�  d1 definiert ist wie im Kapitel 3.2.2. DAS MARGRABE-MODELL 

Abbildung 14 Das Vega einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Calamos, 2003, S. 57.  

                                                
172  Vgl. Hull, 1997, S. 328.  
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Wie Abbildung 14 illustriert, ist das Vega für sich ändernde Aktienkurse keineswegs 
konstant. Vielmehr zeigt sich, dass die Sensitivität des Wandelanleihwertes bezüglich der 
Volatilität besonders im hybriden Bereich der Anleihe hoch ist, während sie bei sehr hohen 
oder bei sehr tiefen Aktienkursen gegen null tendiert. Das Maximum erreicht das Vega an 
jener Stelle, wo der Aktienpreis gerade dem Wandelpreis entspricht.173 

Bis anhin wurde der Einfluss einer isolierten Veränderung der Volatilität auf den Wert einer 
Wandelanleihe betrachtet. Wie aber im Kapitel 4.2 beschrieben wurde, besteht unter anderem 
eine wechselseitige Beziehung zwischen der Volatilität und dem Aktienkurs, so dass eine 
isolierte Betrachtung der Volatilität nur bedingt sinnvoll ist. Deshalb soll im Folgenden zuerst 
der Einfluss des Aktienkurses auf den Wert einer Wandelanleihe untersucht werden und in 
einem nächsten Schritt das Zusammenspiel zwischen der Volatilität und dem Aktienkurs bei 
der Bewertung von Wandelanleihen einer genaueren Betrachtung unterzogen werden.  

Wie bei einer gewöhnlichen Call-Option ist der Zusammenhang zwischen dem Aktienkurs 
und dem Wert einer Wandelanleihe positiv, so dass eine Aktienkurserhöhung mit einem 
Anstieg des Wertes der Wandelanleihe verbunden ist. Wie sensibel dabei der Kurs der 
Wandelanleihe reagiert, wird durch die Kennzahl Delta gemessen. Mathematisch gesehen 
entspricht das Delta der ersten Ableitung des Wertes der Wandelanleihe bezüglich des 
Aktienpreises: 

Delta = 
S 

CB 
¶

¶
 > 0 

Für eine europäische Option auf eine Aktie mit kontinuierlicher Dividendenzahlung �  ergibt 
sich für das Delta 

Delta = t)-(T-
1)eN(d d  

Wäre das Delta einer Option zum Beispiel 0.6, so bedeutet dies, dass bei einer Kurssteigerung 
der Aktie um 1% der Optionswert nur um 0.6% zunimmt.174 

Wie Abbildung 15 suggeriert, kann das Delta als Steigung der Tangente an die Preiskurve 
einer Wandelanleihe interpretiert werden. Hierbei ist festzuhalten, dass das Delta keineswegs 
konstant, sondern für unterschiedliche Aktienkurse verschieden ist. Das Delta einer 
Wandelanleihe konvergiert dabei gegen eins, falls der Aktienpreis deutlich über dem 
Wandelpreis liegt. Dies widerspiegelt auch die Tatsache, dass sich eine Wandelanleihe, 
welche deep-in-the-money ist, wie eine Aktie verhält. Auf der anderen Seite verhält sich die 
Wandelanleihe wie eine gewöhnliche Anleihe, falls der Aktienpreis deutlich unter dem 
Wandelpreis liegt. Deshalb strebt das Delta in diesem Falle gegen null. Zusammenfassend 

                                                
173  Vgl. Calamos, 2003, S. 56.  
174  Vgl. Hull, 1997, S. 313. 



Die Volatilität und deren Einfluss auf den Wert derivativer Finanzinstrumente 57 
     

.

Wandelpreis Aktienpreis

Wert der 
Wandelanleihe Kurs der Wandelanleihe

investment value

conversion value

Steigung = Delta

.

kann mal also sagen, dass das Delta einer Wandelanleihe mit steigendem Aktienkurs 
zunimmt, bzw. abnimmt bei sinkenden Aktienkursen.175 

Abbildung 15 Das Delta einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hull, 1997, S. 312. 

Wie stark das Delta einer Wandelanleihe auf sich ändernde Aktienkurse reagiert, wird ähnlich 
wie bei Optionen durch die Kennzahl Gamma gemessen, welche als zweite Ableitung des 
Wertes einer Wandelanleihe bezüglich des Aktienkurses definiert ist: 

Gamma = 
S 

CB 
2

2

¶

¶
 > 0 

Für eine europäische Option mit kontinuierlicher Dividendenzahlung d ist das Gamma 
gegeben durch 

Gamma = )t-TS/()e(dN t)-(T-
1

' sd 176 

Wie Abbildung 16 verdeutlicht, ist das Gamma für  Wandelanleihen, die entweder deep-in-
the-money oder deep-out-of-the-money sind, sehr gering, während das Maximum ähnlich wie 
beim Vega beim Wandelpreis erreicht wird. 

 

                                                
175  Vgl. Calamos, 2003, S. 48-50.  
176  Vgl. Hull, 1997, S. 326f. 
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Abbildung 16 Das Gamma einer Wandelanleihe 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Calamos, 2003, S. 52. 

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass zwischen dem Aktienkurs bzw. der Volatilität der 
Aktienrenditen und dem Wert einer Wandelanleihe ein positiver Zusammenhang besteht. 
Dabei wurde unterstellt, dass sich nur eine Inputvariable bei der Bewertung von 
Wandelanleihen verändert, währenddessen alle anderen als konstant angenommen wurden. In 
Tat und Wahrheit sind die Volatilität und der Kurs einer Aktie interdependent, d.h. 
Veränderungen in der einen Variablen haben Einfluss auf die andere, so dass die Annahme 
von Konstanz bei der Bewertung von Wandelanleihen zu ungenauen Resultaten führt. 

Im Falle des Aktienkurses und der Höhe der Volatilität besteht ein negativer 
Zusammenhang.177 Ein Steigen des Aktienkurses führt dementsprechend zu einem Sinken der 
(impliziten) Volatilität, während bei sinkenden Aktienkursen eine Erhöhung der Volatilität 
festzustellen ist. Wird diese empirische Tatsache berücksichtigt, ergibt sich bei einer 
Aktienkurserhöhung folgende Auswirkungen auf den Wert einer Wandelanleihe: Der 
gestiegene Aktienkurs führt zu einer Erhöhung des Wertes einer Wandelanleihe, so dass man 
zur korrekten Bewertung auf der theoretischen Preislinie der Wandelanleihe nach rechts 
wandert. Einhergehend mit der Aktienkurserhöhung ist aber auch die Volatilität der Aktie 
gesunken, was wiederum einen negativen Einfluss auf den Wert der Wandelanleihe hat. 
Deshalb verschiebt sich in einem zweiten Schritt die theoretische Preislinie der Anleihe nach 
unten, so dass der Wertanstieg der Wandelanleihe zumindest teilweise wieder aufgehoben 
wird. Analog ist die Überlegung bei sinkenden Aktienkursen: Während der gesunkene 

                                                
177  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 4.2 ZUSAMMENHANG ZWISCHEN AKTIENRENDITEN UND DER  
 VOLATILITÄT. 
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Aktienpreis zunächst zu einer Senkung des Wandelanleihenkurses führt, wird dieser 
Preisrückgang durch die erhöhte Volatilität zumindest teilweise wieder wettgemacht. Die 
Abbildung 17 zeigt das Zusammenspiel zwischen dem Aktienkurs und der Volatilität bei der 
Bestimmung des theoretischen Wertes einer Wandelanleihe grafisch auf. 

Abbildung 17 Einfluss einer Aktienkurserhöhung auf den Wert einer Wandelanleihe unter 

Berücksichtung der Volatilität 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Ausgehend vom ursprünglichen Aktienkurs S0 steigt dieser auf S1 an. Dies führt dazu, dass 
sich der Wert der Wandelanleihe in einem ersten Schritt von CB0 auf '

1CB  erhöht. Allerdings 
ist mit dem Kursanstieg der Aktie gleichzeitig auch ein Sinken der impliziten Volatilität von 
s0 auf s1 verbunden, wodurch der Wertanstieg der Wandelanleihe abgeschwächt wird und 
unter Berücksichtigung der neuen Volatilität CB1 beträgt.  

Aus theoretischer Sicht dient die Volatilität also sinnbildlich als "Sprungfeder": Bei einem 
Kursrückgang des Basiswertes wird der Wertrückgang der Wandelobligation aufgrund der 
steigenden impliziten Volatilität abgefedert. Auf der anderen Seite vermindert sich die 
Kurserholung einer Wandelanleihe bei steigenden Aktienkursen, weil in diesem Fall 
gleichzeitig ein Sinken der impliziten Volatilität eintritt.  

Inwiefern diese theoretischen Ergebnisse auch in der Praxis festzustellen sind, ist Gegenstand 
der empirischen Studie im Kapitel 5. In einem ersten Schritt wird anhand dreier ausgewählter 
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Wandelanleihenindizes überprüft, ob tatsächlich eine negative Korrelation zwischen den 
impliziten Volatilitäten dieser Indizes und der Aktienkursentwicklung festzustellen ist. 
Anschliessend soll untersucht werden, inwiefern die dämpfende Wirkung der Volatilität bei 
den feststellbaren Kursen dieser Indizes zum Tragen kommt.  
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5 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG 

Die folgende empirische Untersuchung prüft anhand ausgewählter Wandelanleihenindizes die 
Wirkung der (impliziten) Volatilität auf den Wert einer Wandelanleihe. Zuerst wird 
eingehend das methodische Vorgehen in dieser Studie erläutert und anschliessend die 
erhaltenen Resultate präsentiert und analysiert. 

5.1 METHODISCHE VORGEHENSWEISE 

In einem ersten Schritt der empirischen Analyse wird untersucht, in welcher Beziehung die 
Entwicklung der Aktienkurse und der impliziten Volatilität der Wandelanleihenindizes 
zueinander stehen. Da für die in den Indizes enthaltenen Aktien kein separater Aktienindex 
geführt wird, musste auf existierende Indizes der jeweiligen Börsen zurückgegriffen 
werden.178 Anschliessend wird der Zusammenhang der Aktienkurse und der impliziten 
Volatilität anhand des statistischen Konzeptes des empirischen Korrelationskoeffizienten179 
gemessen. Der Korrelationskoeffizient ist ein Mass für die Stärke des linearen 
Zusammenhangs zwischen zwei Variablen X und Y (in dieser empirischen Studie der 
Aktienkurs und die dazugehörige implizite Volatilität des Wandelanleihenindexes) und ist 
definiert als 

r = rXY = 
Var(Y)Var(X)

Y)Cov(X,

×
 

wobei 

�  Cov(X,Y) für die Kovarianz zwischen X und Y steht 

�  Var(X) bzw. Var(Y) für die Varianz von X und Y stehen 

Der Nenner der Formel für den Korrelationskoeffizienten dient einzig der Normierung, so 
dass sich folgender Wertebereich für die Korrelation ergibt: 

-1 < r < 1 

Eine Korrelation von +1 bedeutet dabei, dass ein gleichsinniger linearer Zusammenhang 
zwischen den beiden Variablen besteht: Zunehmende X-Werte führen zu linear wachsenden 
Y-Werten. Umgekehrt weist eine Korrelation von -1 auf einen gegensinnigen Zusammenhang 
hin, so dass bei steigenden X-Werten ein Fallen der Y-Werte beobachtet wird. In einem 
groben Raster lässt sich die Stärke der Korrelation folgendermassen definieren: 

 

                                                
178  Vgl. zu dieser Problematik die Ausführungen im Kapitel 5.2. DATENGRUNDLAGE. 
179   In der Literatur zum Teil auch als Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient bekannt. 
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�  "schwache Korrelation": r  < 0.5 

�  "mittlere Korrelation": 0.5 £  r  < 0.8 

�  "starke Korrelation": 0.8 £  r  

Allerdings ist bei der Interpretation des Korrelationskoeffizienten Vorsicht geboten. Ein 
Korrelationskoeffizient von null bedeutet nämlich nicht, dass zwischen zwei Variablen kein 
Zusammenhang besteht. Die einzige Aussage, die in diesem Fall gemacht werden kann, 
besteht darin, dass zwischen den beiden Variablen kein linearer Zusammenhang besteht, sehr 
wohl aber eine nicht-lineare Beziehung bestehen kann.180 

Im Zentrum der empirischen Untersuchung in der vorliegenden Arbeit steht jedoch die Frage, 
ob die Veränderungen in der impliziten Volatilität einen dämpfenden Einfluss auf den Wert 
einer Wandelanleihe haben. Um den Einfluss der Volatilität zu testen, wurden drei 
verschiedene Wandelanleihenindizes betrachtet. Dabei wird die Schwankung der am Markt 
feststellbaren Kurse für die Indizes mit den theoretischen Schwankungen des Indexes 
verglichen, falls die Volatilität konstant gehalten würde. Als Mass für die Schwankungen 
eines Kurses eignet sich die Betrachtung der Varianz bzw. der Standardabweichung der 
beiden Kursentwicklungen. Die Varianz ist definiert als  

Var = 

=

n

1i

2
i )x-(x

n
1

 

und die Standardabweichung ist gerade die Wurzel davon.181 Je höher die Standard-
abweichung der Kursbewegungen eines Wandelanleihenindexes ist, desto volatiler und 
risikobehafteter ist er. Falls also die Volatilität tatsächlich - wie die theoretische Analyse im 
Kapitel 4.3. EINFLUSSS DER VOLATILITÄT AUF DEN WERT EINER WANDELANLEIHE suggeriert – 
einen dämpfenden Einfluss auf die Kursentwicklung einer Wandelanleihe hat, dann müsste 
auch die feststellbare Varianz der Renditen bei variabler Volatilität kleiner als die Renditen 
einer Wandelanleihe bei einer konstanten Volatilität sein. Zudem wird als weiteres Mass für 
die Kursschwankungen der Indizes die Spannweite betrachtet. Diese gibt Auskunft über die 
Bandbreite, in der sich die Kurse der Wandelanleiheindizes befinden und ist definiert als 
Differenz zwischen dem kleinsten und dem grössten Wert. Es gilt: 

Spannweite = xmax – xmin 

Je grösser die Spannweite ist, desto grösser ist auch die Bandbreite der Kurse während einer 
bestimmten Zeitperiode. Deshalb sollte im Falle eines dämpfenden Einflusses der Volatilität 
auf den Kurs des Wandelanleihenindexes die Spannweite bei volatiler Volatilität geringer sein 
als bei konstanter Volatilität.182 

                                                
180  Vgl. Fahrmeier / Künstler / Pigeot / Tutz, 2001, S. 135-139. 
181  Vgl. Wooldridge, 2003, S. 708-710. 
182  Vgl. Fahrmeier / Künstler / Pigeot / Tutz, 2001, S. 64. 
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Für die Berechnung des theoretischen Kurses für den Wandelanleihenindex bei konstanter 
Volatilität wurde wie folgt vorgegangen: Da die empirische Untersuchung auf der Basis von 
Indizes und nicht auf der Basis einzelner Wandelanleihen durchgeführt wurde, kann der 
theoretische Kurs bei konstanter Volatilität nicht einfach dadurch bestimmt werden, dass im 
Bewertungsmodell die Volatilität geändert wird. Der Grund liegt darin, dass kein 
Bewertungsmodell einen Index bewerten kann, sondern nur einzelne Wandelanleihen, die 
dann aggregiert und mit der jeweiligen Gewichtung den Kurs des Wandelanleihenindexes 
bestimmen. Deshalb wurde der Wandelanleihenindex für die empirische Untersuchung mittels 
einer gewöhnlichen Wandelanleihe nachgebildet, die zu jedem Zeitpunkt die gleichen 
Eigenschaften aufweist wie der Index. Mit anderen Worten weist die in Bloomberg 
aufgesetzte, synthetische Wandelanleihe zu jedem Beobachtungszeitpunkt der Stichprobe die 
folgenden Eigenschaften auf: Die Restlaufzeit der Anleihe entspricht gerade der jeweiligen 
durchschnittlichen Restlaufzeit des Indexes, die implizite Volatilität und die credit spreads 
sind ebenso den jeweils aktuellen Werten des Indexes angepasst und die im 
Bewertungsmodell verwendeten Zinssätze entsprechen den jeweils aktuellen Renditen einer 
Staatsobligation mit einer Laufzeit, die gleich ist wie diejenige der Anleihe. Als letzte Input-
variable für die Bewertung der Wandelanleihe muss die Höhe des Aktienkurses geschätzt 
werden. Der Aktienkurs wurde dabei anhand eines iterativen Testverfahrens derartig 
approximativ gewählt, dass das Delta der Wandelanleihe gerade zu jedem Beobachtungs-
zeitpunkt dem Delta des Wandelanleihenindexes entspricht.183 Dadurch wird sichergestellt, 
dass die Wandelanleihe im Wesentlichen die Verhaltenseigenschaften des Wandelanleihen-
indexes – insbesondere bezüglich einer möglichen Aktienkurserhöhung – übernimmt. Für die 
Berechnung des Kurses der Wandelanleihe unter der Annahme einer konstanten Volatilität 
wird nun bei sonst gleichen Inputdaten einfach die Volatilität ersetzt, d.h. für die Berechnung 
des Wandelanleihenwertes wird für jeden Beobachtungszeitpunkt in der Studie die konstante 
Volatilität für die Bewertung eingesetzt. Die konstante Volatilität, man spricht daher auch von 
der historischen Volatilität, könnte auf der Basis von historisch festgestellten Volatilitäten 
bestimmt werden. In der Studie wird die konstante historische Volatilität jedoch derartig 
festegelegt, dass die implizite Volatilität des Wandelanleihenindexes beim ersten 
Beobachtungszeitpunkt als die historische Volatilität betrachtet wird. Dieses Vorgehen wurde 
deshalb gewählt, weil so die beiden Kursverläufe besser verglichen werden können und die 
Interpretation der erhaltenen Resultate vereinfacht wird. 

                                                
183  Eine andere Möglichkeit, damit die Wandelanleihe und der Wandelanleihenindex möglichst ähnliche
 Verhaltenseigenschaften aufweisen, wäre die derartige Festlegung des Aktienkurses, dass die jeweiligen
 Wandelprämien (engl. "conversion premium") zu jedem Beobachtungszeitpunkt der empirischen
 Untersuchung übereinstimmen würden. Bei der Durchführung dieser Studie zeigte sich jedoch, dass durch
 die Verwendung des Deltas als übereinstimmende Grösse, die Bewegung des Indexes und die ihn
 nachbildenden Wandelanleihe besser übereinstimmen bzw. eine höhere Korrelation aufweisen. Der Grund
 liegt darin, dass das Delta einer Wandelanleihe nur Werte zwischen 0 und 1 annehmen kann, währenddessen
 für die Wandelprämie Werte zwischen 0 und unendlich möglich sind. Deshalb ist der Fehler bei der
 Nachbildung eines Indexes durch die Verwendung des Deltas geringer als bei der Verwendung der
 Wandelprämie. Vgl. hierzu die Aussage eines Interviewpartners. 
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Wird das oben beschriebene Vorgehen für jeden Betrachtungspunkt in der Stichprobe 
wiederholt, ergeben sich am Schluss zwei Zeitreihen: Eine entspricht der am Markt 
festgestellten Kursdaten für den Wandelanleihenindex, die andere entspricht den theoretisch 
ermittelten Kursen des Indexes, falls dessen Volatilität als konstant angenommen wird. 
Anschliessend lässt sich durch die Ermittlung der jeweiligen Varianz feststellen, ob die 
Volatilität tatsächlich einen dämpfenden Einfluss auf den Wert einer Wandelanleihe hat. 

Um das isolierte Zusammenspiel zwischen dem Aktienkurs und der impliziten Volatilität 
genauer zu betrachten, wurde im Anschluss mit demselben Vorgehen der Fall betrachtet, wo 
der Zinssatz und der credit spread über alle Beobachtungszeitpunkte konstant gehalten 
werden. Dadurch lassen sich die "Verzerrungen" der Resultate durch sich ändernde 
Zinsniveaus bzw. credit spreads verhindern. 

Für die Kursbestimmung der Wandelanleihe wurde das in Bloomberg implementierte 
Binomialmodell zur Bewertung von Wandelanleihen verwendet. Es kann für jede beliebige 
Wandelanleihe mit dem Befehl OVCV aufgerufen werden. In diesem Bewertungsmodell ist 
der Aktienkurs als stochastische Variable definiert und folgt einer geometrischen 
Brown'schen Bewegung.184 Das Bewertungsmodell in Bloomberg liesse auch eine 
gleichzeitige Modellierung des Zinssatzes als stochastischen Prozess zu, womit das Modell in 
diesem Fall zu einem so genannten Multinomialmodell würde. Darauf wurde jedoch in der 
vorliegenden Arbeit verzichtet, weil die erhaltenen Resultate sich nur sehr geringfügig 
unterscheiden würden. Dies geht aus einer Untersuchung von Brennan/Schwartz hervor, die 
darin zum Schluss kommen, dass die Einführung einer stochastischen Bewegung für die 
Zinssätze den Wert der Wandelanleihe nur unwesentlich beeinflusst.185 

5.2 DATENGRUNDLAGE 

Für die empirische Untersuchung werden Daten für die Inputfaktoren des ausgewählten 
Bewertungsmodells für Wandelanleihen benötigt. Namentlich sind dies Zeitreihen für die 
Aktienkurse, Zinssätze, credit spreads, implizite Volatilitäten, durchschnittliche Restlauf-
zeiten sowie das Delta der Wandelanleihenindizes für die untersuchte Zeitperiode. Alle 
verwendeten Daten in dieser Studie stammen aus Bloomberg und wurden auf ihre Richtigkeit 
mit den direkt von der UBS Investment Bank zur Verfügung gestellten Datenangaben 
verglichen. 

Ursprünglich sollte der Einfluss der Volatilität auf den Wert der Wandelanleihe anhand 
verschiedener durch Unternehmen emittierten Wandelanleihen untersucht werden. Dies 
erwies sich jedoch auf Grund von fehlenden Inputdaten als unmöglich: Zum Beispiel müsste 
für die korrekte Berechnung der impliziten Volatilität der Wandelanleihe zu jedem Zeitpunkt 

                                                
184  Eine ausführliche Erklärung der theoretischen Grundlagen des Bewertungsmodells sowie dessen Funktions-
 weise findet man in Bloomberg. 
185  Vgl. Brennan / Schwartz, 1980, S. 925f. 
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des Betrachtungszeitraumes der für die Bewertung verwendete credit spread der 
Unternehmung bekannt sein. Da dies aber nicht der Fall ist, würden die mit dem 
Bewertungsmodell berechneten impliziten Volatilitäten nicht unbedingt den tatsächlichen 
Werten entsprechen. Deshalb wurde in dieser Studie der Einfluss der Volatilität nicht auf der 
Basis von einzelnen Wandelanleihen untersucht, sondern es wurden drei regionale 
Wandelanleihenindizes betrachtet, für welche die benötigten Daten vorhanden sind. Die 
Verwendung eines Indexes hat zudem den Vorteil, dass die Vergleichbarkeit der Ergebnisse 
höher ist als bei einer Einzelbetrachtung, da die verschiedenen zusätzlichen Eigenschaften 
von Wandelanleihen (Kündigungsklauseln, Rückgaberechte etc.) weniger stark ins Gewicht 
fallen. Ausserdem lassen sich durch die Wahl eines Wandelanleihenindexes aus Europa, den 
USA und Japan auch regionale Unterschiede feststellen. In der empirischen Untersuchung 
wurden dabei die folgenden drei Indizes betrachtet, die durch die UBS auf täglicher Basis 
veröffentlicht werden: Den UBS Convertible Europe Index (Ticker186: UCBIEUEU), den 
UBS Convertible US Index (Ticker: UCBIUS) sowie den UBS Convertible Japan Index 
(Ticker: UCBIJPJP). Im UBS Convertible Europe Index werden 144 europäische Wandel-
anleihen aus den verschiedensten Industriesektoren berücksichtigt, die aus insgesamt 14 
verschiedenen Ländern stammen. Beim UBS Convertible US Index und dem UBS 
Convertible Japan Index werden 184 respektive 43 nationale Wandelanleihen berücksichtigt. 
Eine ausführliche Auflistung der Zusammensetzung der einzelnen Indizes bezüglich der 
Industriezugehörigkeit der einzelnen emittierenden Unternehmungen bzw. des Emissions-
landes ist im Anhang I dargestellt. 

Die genauen credit spreads der einzelnen Indizes sind in Bloomberg nicht erhältlich und 
werden auch von der UBS Investment Bank nicht zur Verfügung gestellt. Als Approximation 
wurde daher auf in Bloomberg erhältliche credit spread Indizes zurückgegriffen. Für den 
europäischen Markt wurde für die credit spreads der "MSCI Euro 3 to 5 Year Spread" 
(Ticker: L3B3SP) für Unternehmen mit einem Rating von BBB verwendet, während für den 
amerikanischen Markt der "MSCI Dollar 3 to 5 Year Spread" (Ticker: D3B3SP) als 
Approximation diente. Für den japanischen Markt existieren keine vergleichbaren Indizes für 
credit spreads, so dass diese dadurch geschätzt wurden, indem die jeweiligen Renditen von 
japanischen Unternehmensanleihen mit einer Laufzeit von drei Jahren um die jeweiligen 
Renditen einer entsprechenden japanischen Staatsanleihe reduziert wurden. 

Für die Untersuchung des Zusammenhanges zwischen der impliziten Volatilität eines Index 
sowie der Aktienkursentwicklung müsste genau genommen ein Aktienindex betrachtet 
werden, der genau diejenigen Aktien enthält, die im Wandelanleihenindex enthalten sind. Da 
ein solcher nicht existiert, musste an dieser Stelle auf existierende Aktienindizes 
zurückgegriffen werden, die als bestmögliche Approximation dienen. Für den europäischen 
Markt wurde dabei der Dow Jones STOXX 50 Index (Ticker: SX5P), für den amerikanischen 

                                                
186  Hierbei handelt es sich jeweils um den Ticker von Bloomberg, der in den meisten Fällen von den Tickern
 ähnlicher Datenbanken für Finanzinformationen, wie z.B. Reuters oder Datastream, verschieden ist.  
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Index Betrachtungszeitraum 
in der Stichprobe

Anzahl der berücksichtigten 
Wandelanleihen

Marktkapitalisierung
(in USDm)

UBS Convertible Europe Index 30.03.1999 - 30.06.2005 144 114327

UBS Convertible US Index 31.12.2001 - 30.06.2005 184 130665

UBS Convertible Japan Index 31.12.2001 - 30.06.2005 43 27594

Total 371 272586

Markt der S&P 500 Index (Ticker: SPX) sowie für den japanischen Markt der Nikkei 225 
(Ticker: NKY) gewählt.  

Der Dow Jones STOXX 50 Index ist ein kapitalgewichteter Index, der die 50 
kapitalisierungsstärksten Unternehmen in ganz Europa beinhaltet. Er existiert seit dem 31. 
Dezember 1991 und bezieht nur die frei handelbaren Aktien (engl. "free float")187 bei der 
Berechnung mit ein. Der S&P 500 Index ist ebenfalls ein kapitalgewichteter Index, welcher 
die 500 grössten Unternehmen an der amerikanischen Börse umfasst. Die in diesem Index 
enthaltenen Aktien repräsentieren ca. 80% der totalen Börsenkapitalisierung aller 
Unternehmen in Amerika, weshalb der S&P 500 allgemein als bester Proxy für den 
amerikanischen Markt angesehen wird. Erstmals berechnet wurde er im Jahre 1943. Der 
Nikkei 225 ist der meist beachtete Index für den japanischen Aktienmarkt. Dabei handelt es 
sich um einen preisgewichteten Index, bestehend aus den 225 grössten Unternehmen im 
ersten Handelssegment der Tokyo Stock Exchange. Der Nikkei 225 Index wird seit dem 
September 1950 kontinuierlich berechnet.188 

5.3 DESKRIPTIVE STATISTIK DER STICHPROBE 

Die drei in der empirischen Untersuchung verwendeten Wandelanleihenindizes unterscheiden 
sich in der Anzahl der berücksichtigten Wandelanleihen sowie der totalen Markt-
kapitalisierung. Tabelle 1 gibt einen Überblick über die Grösse der Wandelanleihenindizes 
sowie den jeweiligen Betrachtungszeitraum. 

Tabelle 1 Übersicht über die Wandelanleihenindizes 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: UBS Investment Bank (Stand: 20. August 2005). 

Wie aus der Tabelle 1 hervorgeht, ist der UBS Convertible US Index mit 184 Wandelanleihen 
und einer Marktkapitalisierung von mehr als USD 130,6 Mrd. der grösste Index, während der 
UBS Convertible Japan Index mit 43 Wandelanleihen und einer Marktkapitalisierung von 
rund USD 25.5 Mrd. der kleinste ist. Insgesamt werden durch die drei betrachteten Indizes 

                                                
187  Unter dem Streubesitz/Free Float versteht man jene Aktien eines Unternehmens, die am Markt gehandelt
 werden und nicht im Besitz institutioneller Anleger sind, welche sich dauerhaft an der Unternehmung
 beteiligen wollen. 
188  Vgl. Posch / Kreiner, 2005, S. 10-17. 
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371 Wandelanleihen berücksichtigt, die zusammen mit einer Marktkapitalisierung von USD 
272,6 Mrd. mehr als 40% des weltweiten Wandelanleihmarktes von geschätzten USD 675 
Mrd.189 abbilden.190 

Auf Grund der Verfügbarkeit der benötigten Daten wurden die einzelnen Wandelanleihen-
indizes für unterschiedliche Zeiträume betrachtet. Es wurde in der empirischen Studie darauf 
geachtet, dass ein möglicht grosser Betrachtungszeitraum gewählt wird, um die verschiedenen 
Börsenzyklen in den Resultaten berücksichtigen zu können. Dadurch wird sichergestellt, dass 
die empirische Analyse die dämpfende Wirkung der Volatilität sowohl bei steigenden wie 
auch bei sinkenden Aktienkursen überprüfen kann. Der UBS Convertible Europe Index wurde 
im Zeitraum vom 30.03.1999 - 30.06.2005 auf der Basis einer vierteljährlichen Betrachtungs-
weise überprüft. Es ergeben sich somit für die Stichprobe 26 Beobachtungspunkte für diesen 
Index. Da die Daten für den UBS Convertible US Index sowie den UBS Convertible Japan 
Index erst ab dem 31.12.2001 verfügbar sind, ergibt sich dementsprechend eine Anpassung 
des Betrachtungszeitraums für diese Indizes. Die Stichprobe basiert auch in diesem Fall auf 
einer vierteljährlichen Betrachtung, so dass sich jeweils 15 Beobachtungspunkte ergeben. Für 
den UBS Convertible Europe Index wurde zudem der Fall betrachtet, wo sowohl der Zinssatz 
wie auch der credit spread als konstant angenommen wurden. Dies erlaubt eine isolierte 
Analyse des Zusammenspiels zwischen der Aktienkursentwicklung und den beobachten 
impliziten Volatilitäten. Allerdings führt die Konstanthaltung dieser Variablen über einen 
längeren Zeitraum zu ungenauen Resultaten, weshalb in dieser Studie die Daten über eine 
kurze Periode von zwei Monaten zwischen dem 01.04.2005 und dem 31.05.2005 betrachtet 
wurde. Da in diesem Fall die Stichprobe auf einer täglichen Basis erhoben wurde, ergeben 
sich 41 Beobachtungspunkte. 

5.4 RESULTATE DER EMPIRISCHEN UNTERSUCHUNG 

Die Ermittlung der empirischen Resultate erfolgte anhand des vorgängig beschriebenen 
methodischen Vorgehens. Im Folgenden werden nun die erhaltenen Resultate präsentiert und 
analysiert. Insgesamt wurden für die vorliegende empirische Untersuchung mehrere hundert 
Daten zusammengetragen und für Berechnungen verwendet. Der Wahrung der Übersichtlich-
keit wegen werden diese nur auszugsweise und zusammenfassend aufgelistet. Eine detaillierte 
Auflistung der verwendeten Daten ist jedoch im Anhang dieser Arbeit zu finden. Die 
Unterlegung der Resultate mit statistischen Konzepten wie der Varianz oder des 
Korrelationskoeffizienten ist zwar für einen wissenschaftlichen Ansatz unablässig, oft können 
jedoch bereits aus der Betrachtung von Charts der einzelnen Kursverläufe interessante 
Erkenntnisse gewonnen werden. Deshalb werden die Resultate dieser Studie zur besseren 
Illustration wenn immer möglich auch mit Grafiken unterlegt.  

                                                
189  Vgl. o.V., 2005, S. 2. 
190  Für die detaillierte Zusammensetzung der drei Wandelanleihenindizes, vgl. die Ausführungen im ANHANG I. 
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Wandelanleihenindex Aktienindex Korrelationskoeffizient

UBS Convertible Europe Index Dow Jones STOXX 50 -0.359

UBS Convertible US Index S&P 500 -0.626

UBS Convertible Japan Index Nikkei 225 -0.712

Durchschnitt -0.566

5.4.1 IMPLIZITE VOLATILITÄT VS. AKTIENKURSENTWICKLUNG 

In welcher Beziehung die Veränderung der impliziten Volatilität der Wandelanleihenindizes 
mit der Aktienkursentwicklung steht, war Gegenstand des ersten Teiles der empirischen 
Untersuchung. Diese Untersuchung wurde für alle drei betrachteten Wandelanleihenindizes 
durchgeführt, wobei zu beachten ist, dass die Analyse für den europäischen Markt für den 
Zeitraum vom 30.03.1999 – 30.06.2005 respektive vom 31.12.2001 – 30.06.2005 für den 
japanischen und amerikanischen Markt durchgeführt wurde. Tabelle 2 fasst die erhaltenen 
Resultate zusammen.191 

Tabelle 2 Korrelation zwischen der Aktienkursentwicklung und der impliziten Volatilität  

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die empirische Analyse zeigt, dass die Resultate von Untersuchungen über die Korrelation 
zwischen der impliziten Volatilität von gewöhnlichen Optionen und der Aktienkurs-
entwicklung192 auch für Wandelanleihen gelten: Für alle drei untersuchten Wandel-
anleihenindizes ist eine signifikante negative Korrelation festzustellen, wobei für den 
betrachteten Zeitraum in der Stichprobe eine durchschnittliche Korrelation von -0.566 
resultierte. Die Aktienkursentwicklung und Veränderungen in der impliziten Volatilität stehen 
also in einer gegensinnigen Beziehung, d.h. eine Aktienkurserhöhung führt tendenziell zu 
einer tieferen impliziten Volatilität und umgekehrt. Diese gegensinnige Beziehung wird durch 
die Abbildung 18 verdeutlicht, welche als Beispiel die Entwicklung des japanischen Aktien-
marktindexes (Nikkei 225) der Entwicklung der impliziten Volatilität des UBS Convertible 
Japan Indexes gegenüberstellt. 

 

 

 

                                                
191  Die ausführliche Datengrundlage, die zur Berechnung der Korrelationskoeffizienten verwendet wurde, wird
 im ANHANG II offengelegt. 
192  Vgl. z.B. Schwert, 1990, S. 92-96 oder auch Dennis / Mayhew / Stivers, 2005, S. 10f. 
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Abbildung 18 Entwicklung der impliziten Volatilität und der Aktienkurse in Japan 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die linke Y-Achse bezeichnet dabei die implizite Volatilität in Prozenten ausgedrückt, 
während die rechte Y-Achse für den Punktestand des Nikkei 225 steht. Die Abbildung 18 
zeigt, dass in der Phase des Börsenabschwungs zwischen Dezember 2001 und März 2003 die 
implizite Volatilität des Wandelanleihenindexes ansteigt, während in der darauf folgenden 
Börsenhausse die implizite Volatilität mit leichter zeitlicher Verzögerung kontinuierlich zu 
sinken beginnt. 

Auffallend ist die Tatsache, dass sich die Korrelationskoeffizienten für die drei untersuchten 
Wandelanleihenindizes deutlich unterscheiden: Während für den UBS Convertible US Index 
und den UBS Convertible Japan Index mit -0.626 respektive -0.712 eine ähnlich negative 
Korrelation resultiert, ist der Korrelationskoeffizient für den UBS Convertible Europe Index 
mit -0.359 deutlich geringer. Diese Unterschiede könnten einerseits auf die zu geringe Anzahl 
der Datenpunkte in der Untersuchung zurückzuführen sein, im Vordergrund dürfte wohl aber 
folgender Grund stehen: Während die Wandelanleihenindizes für die USA und Japan für die 
Berechnung des Korrelationskoeffizienten im Zeitraum vom 31.12.2001 bis zum 30.06.2005 
betrachtet wurden, wurde dieselbe Analyse für den europäischen Markt für die Periode vom 
30.03.1999 – 30.06.2005 durchgeführt. Gleichzeitig stellen die verwendeten Aktienindizes 
(Dow Jones STOXX 50, S&P 500 und Nikkei 225) lediglich eine Approximation für die in 
den Wandelanleihenindizes enthaltenen Aktientitel dar. In diesen Aktienindizes werden auch 
diverse Technologietitel berücksichtigt, welche im Zuge des Technologiebooms, der ab Mitte 
der Neunzigerjahre bis ca. zu Beginn des Jahres 2001 an praktisch allen Börsenplätzen 
weltweit vorherrschte, die Börsenindizes stark ansteigen liessen. Häufig sind es aber nicht die 
aufstrebenden Technologieunternehmen die zur Unternehmensfinanzierung Wandelanleihen 
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Wandelanleihenindex mit variabler 
Volatilität

mit konstanter 
Volatilität

mit variabler 
Volatilität

mit konstanter
 Volatilität

UBS Convertible Europe Index 30.052
(5.482)

38.648
(6.217)

21.369 22.000

UBS Convertible USA Index 16.972
(4.119)

30.868
(5.556)

11.757 18.690

UBS Convertible Japan Index 16.403
(4.050)

16.737
(4.091)

13.906 12.176

UBS Convertible Europe Index* 19.404
(4.405)

25.138
(5.014)

1.444 1.785

* bei konstanten Zinssätzen und credit spreads

Varianz/Standardabweichung Spannweite

emittieren, sondern Unternehmungen aus traditionellen Industriebereichen193, deren Aktien 
während der Boomphase eine wesentlich tiefere Performance aufwiesen wie die 
Technologietitel. Für den betrachteten Zeitraum scheint daher der Dow Jones STOXX 50 die 
Aktienkursbewegungen der im UBS Convertible Europe Index enthaltenen Aktientitel für die 
Jahre 1999 bis 2001 nicht sehr gut zu approximieren, weshalb auch der 
Korrelationskoeffizient nur auf eine schwache negative Korrelation zwischen der impliziten 
Volatilität und der Aktienkursbewegung hinweist.  

Durch die festgestellte negative Korrelation zwischen der Aktienkursentwicklung und der 
Veränderungen in der impliziten Volatilität der Wandelanleihenindizes sind die 
Voraussetzungen gegeben, dass die Volatilität einen dämpfenden Einfluss auf den Wert von 
Wandelanleihen haben kann. Ob die dämpfende Wirkung aber auch tatsächlich an den 
Märkten zum Tragen kommt, war Gegenstand der empirischen Untersuchung, deren Resultate 
im Folgenden präsentiert werden. 

5.4.2 DÄMPFENDE WIRKUNG DER VOLATILITÄT AUF DEN WANDELANLEIHENKURS 

Im zweiten Teil der empirischen Studie wurde die stabilisierende Wirkung der Volatilität auf 
den Kurs der drei Wandelanleihenindizes untersucht. Dabei wurde jeweils die Volatilität der 
Kurse bei variabler wie auch bei konstanter Volatilität berechnet und miteinander verglichen. 
Zudem dient auch die Spannweite der Kursverläufe als Indikator, ob die Volatilität tatsächlich 
eine dämpfende Wirkung auf den Wert von Wandelanleihen hat.  

Tabelle 3 Varianz und Spannweite der Wandelanleihenkurse bei konstanter und variabler 

Volatilität 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
193  Vgl. hierzu auch die Zusammensetzung der drei Wandelanleihenindizes der UBS, welche im ANHANG I
 detailliert beschrieben ist.  
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Die empirische Untersuchung hat, nachdem die negative Korrelation zwischen der impliziten 
Volatilität und der Aktienkursentwicklung bereits nachgewiesen werden konnte, die auf 
Grund der theoretischen Analyse erwarteten Resultate geliefert: Für alle vier Wandel-
anleihenindizes ist die Varianz des Kurses bei variabler Volatilität geringer als bei konstanter 
Volatilität. Ebenso ist die Spannweite der Anleihenkurse mit Ausnahme von Japan im Falle 
einer variabler Volatilität zumindest teilweise bedeutend kleiner. Die Ergebnisse der 
empirischen Untersuchung sind in der Tabelle 3 zusammengefasst.  

In der Tabelle 3 sind in den ersten beiden Spalten die Varianzen bei variabler respektive 
konstanter Volatilität aufgeführt. Der Wert in Klammern unterhalb der Varianz steht jeweils 
für die entsprechende Standardabweichung.194 Die Spannweite in den beiden letzten Spalten 
der Tabelle gibt die Differenz zwischen dem maximalen und dem minimalen Kurs des 
Wandelanleihenindexes an und ist somit ein Mass für die Bandbreite der Kursschwankungen. 

Die empirische Untersuchung wurde für den UBS Convertible Europe Index zweimal durch-
geführt. Zuerst wurde wie bei der Vorgehensweise für den UBS Convertible US Index sowie 
den UBS Convertible Japan Index die Zinssätze und die credit spreads den jeweiligen 
Beobachtungszeitpunkten in der Stichprobe angepasst. Anschliessend wurde für den 
europäischen Markt die Analyse mit über alle Beobachtungszeitpunkte hinweg konstanten 
Zinssätzen und credit spreads wiederholt. Die Resultate waren in beiden Fällen ähnlich: 
Sowohl die Varianz respektive die Standardabweichung sowie die Spannweite der Kurse des 
Wandelanleihenindexes waren bei der Berechnung mit variabler Volatilität signifikant kleiner 
als mit einer konstanten Volatilität. Dabei ist zu beachten, dass die sehr geringe Spannweite 
der Kurse des Wandelanleihenindexes von 1.444 bei variabler Volatilität respektive 1.785 bei 
konstanter Volatilität im Falle von konstanten credit spreads und Zinssätzen darauf 
zurückzuführen ist, dass der betrachtete Zeitraum in diesem Falle nur zwei Monate beträgt 
und somit auch die Kursschwankungen bedeutend geringer ausfallen.  

Am deutlichsten zeigt sich die dämpfende Wirkung der Volatilität am Beispiel des UBS 
Convertible US Indexes: Während die Varianz des Wandelanleihenkurses mit konstanter 
Volatilität bei 30.868 liegt, ist sie im Falle einer variablen Volatilität mit 16.972 beinahe nur 
halb so gross. Das gleiche Ergebnis liefert auch die Betrachtung der Spannweite der beiden 
Kursverläufe. Während diese bei konstanter Volatilität bei 18.690 Prozentpunkten liegt, ist sie 
bei volatiler Volatilität mit 11.757 Prozentpunkten signifikant tiefer. Anhand dieser 
statistischen Kenngrössen kann festgehalten werden, dass die Volatilität eine stabilisierende 
Wirkung auf den Kurs des Wandelanleihenindexes für den amerikanischen Markt in der 
untersuchten Zeitperiode hat.  

Für den japanischen Markt hingegen konnte in dieser empirischen Untersuchung keine 
dämpfende Wirkung der Volatilität festgestellt werden. Die Varianz des Kursverlaufes des 
UBS Convertible Japan Indexes ist sowohl bei konstanter wie auch bei variabler Volatilität 

                                                
194  Für die ausführliche Datengrundlage, die zu den Resultaten in Tabelle 3 führte, vgl. die Auflistung im
 ANHANG III. 
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mit 16.403 respektive 16.737 praktisch identisch, während im Falle einer konstanten 
Volatilität gar eine geringere Spannweite resultiert als bei variabler Volatilität. Diese 
Resultate mögen erstaunen, denn für den japanischen Markt resultierte in dieser empirischen 
Untersuchung der stärkste negative Zusammenhang zwischen dem Aktienkurs und der 
impliziten Volatilität für alle betrachteten Märkte. Auf mögliche Erklärungsansätze wird 
daher später bei der eingehenden Betrachtung des japanischen Marktes eingegangen.195 

Wie bereits eingangs dieses Kapitels erwähnt, vermögen statistische Kennzahlen nur bedingt 
Zusammenhänge vollständig darzustellen: Während die Korrelation nur lineare Zusammen-
hänge zu erfassen vermag, beschränkt sich die Aussage der Spannweite lediglich auf die 
maximale Bandbreite der Kursschwankungen. Diese beiden Kennzahlen geben jedoch zum 
Beispiel keinen Hinweis darüber, ob die dämpfende Wirkung der Volatilität sowohl bei 
steigenden wie auch bei sinkenden Aktienkursen zur Geltung kommt. Gerade deshalb lohnt es 
sich, im Folgenden die Chartverläufe der drei untersuchten Wandelanleihenindizes genauer zu 
betrachten. 

5.4.2.1 UBS CONVERTIBLE EUROPE INDEX 

In Abbildung 19 sind die Kursverläufe des Wandelanleihenindexes sowohl bei konstanter wie 
auch bei variabler Volatilität ersichtlich. 

Abbildung 19 Kursverlauf des UBS Convertible Europe Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                
195  Vgl. hierzu die Ausführungen im Kapitel 5.4.2.3 UBS CONVERTIBLE JAPAN INDEX.  
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Während auf der X-Achse das Datum angegeben ist, steht die Y-Achse für die Indexkurse in 
Prozenten ausgedrückt. Dabei ist es wichtig nochmals in Erinnerung zu rufen, dass der 
Indexkurs nicht dem tatsächlichen Kurs des UBS Convertible Europe Indexes entspricht, 
sondern der zum Zwecke der empirischen Untersuchung künstlich "hergestellten" 
Wandelanleihe.  

Wie aus den Kursverläufen in der Abbildung 19 ersichtlich wird, sinken die Kurse bei 
variabler Volatilität wie auch bei konstanter Volatilität im Zeitraum zwischen März 1999 und 
Juni 2002 praktisch gleichmässig, wobei die Kurse bei variabler Volatilität leicht höher sind 
als bei konstanter Volatilität. Ähnlich präsentiert sich das Verhalten beim darauf folgenden 
Anstieg der Aktienmärkte ab dem Juni 2002, wo zu Beginn ein beinahe paralleles Ansteigen 
der beiden Indexkurse zu beobachten ist. Die dämpfende Wirkung der impliziten Volatilität 
auf den Kursverlauf mit variabler Volatilität kommt aber erst ab dem Juni 2004 richtig zur 
Geltung: Während die Aktienmärkte in dieser Zeit weiter gestiegen sind, ist die implizite 
Volatilität zurückgegangen, so dass der Kursanstieg des Indexes bei variabler Volatilität 
gedämpft wird und nur noch in abgeschwächter Form weitergeht. Deshalb "überholt" der 
Indexkurs bei konstanter Volatilität den Indexkurs bei variabler Volatilität ab September 
2004. 

Zusammenfassend kann man auf Grund der Stichprobe feststellen, dass für den UBS 
Convertible Europe Index bei einem sinkenden Aktienmarkt und somit auch sinkenden 
Indexkursen die dämpfende Wirkung der Volatilität für den betrachteten Zeitraum nur in sehr 
geringem Ausmass zum Tragen kommt. Hingegen im Falle von steigenden Aktienkursen und 
somit auch steigenden Kursen des Wandelanleihenindexes kann die dämpfende Wirkung der 
Volatilität durch die Betrachtung der beiden Kursverläufe sehr wohl deutlich festgestellt 
werden.  

Für den UBS Convertible Europe Index wurde die empirische Untersuchung ein zweites Mal 
für den Fall durchgeführt, dass die Zinssätze und die credit spreads über alle 
Beobachtungszeitpunkte hinweg konstant gehalten werden. Dadurch soll eine isolierte 
Betrachtung der dämpfenden Wirkung der Volatilität ermöglich werden, so dass Änderungen 
im Zinssatzniveau oder der Höhe der credit spreads keinen Einfluss auf die Kursentwicklung 
des Wandelanleihenindexes haben. Da die Konstanthaltung dieser Variabeln über einen 
längeren Zeitraum hinweg zu unrealistischen Resultaten führen würde, wurde die Analyse auf 
einen Zeitraum von zwei Monaten beschränkt, allerdings in diesem Falle auf der Basis einer 
täglichen Betrachtung. Dieser relativ kurze Zeitraum vermag auch zu erklären, weshalb die 
Kursverläufe des Wandelanleihenindexes sowohl bei einer variablen wie auch bei einer 
konstanten Volatilität nur sehr gering schwanken. Abbildung 20 zeigt die beiden Kursverläufe 
bei volatiler und konstanter Volatilität grafisch auf, wobei die dämpfende Wirkung der 
Volatilität noch stärker zum Vorschein kommt als im vorangegangen Fall. 
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Abbildung 20 Kursverlauf des UBS Convertible Europe Indexes bei konstanten Zinssätzen und 

credit spreads 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Wie aus der Abbildung 20 ersichtlich wird, steigt der theoretische Kurs des 
Wandelanleihenindexes bei einer konstanten Volatilität zuerst stärker an als dies bei einer 
variablen Volatilität der Fall ist. Nach einer anschliessenden deutlichen Senkung des 
Indexkurses sowohl bei konstanter wie auch bei variabler Volatilität, sind die Kurse am       
29. April 2005 gerade gleich. Doch die dämpfende Wirkung der Volatilität kommt auch in 
diesem Fall besonders bei steigenden Kursen zur Geltung. Während nämlich der 
Wandelanleihenkurs bei konstanter Volatilität in den darauf folgenden Tagen und Wochen 
kontinuierlich relativ stark ansteigt, ist der Kursverlauf des Indexes bei variabler Volatilität 
deutlich flacher, d.h. der Anstieg des Indexes durch steigende Aktienkurse wird in diesem Fall 
durch die gesunkene implizite Volatilität zumindest teilweise abgeschwächt.  

Die Analyse für den UBS Convertible Europe Index hat gezeigt, dass die empirischen 
Resultate respektive die jeweiligen Kursverläufe sowohl bei variablen wie auch bei 
konstanten Zinssätzen und credit spreads sehr ähnlich ausfallen und die dämpfende Wirkung 
der Volatilität auf den Kursverlauf in beiden Fällen nachweisbar ist. Deshalb wird bei der 
nachfolgenden Analyse des UBS Convertible US Indexes und auch des UBS Japan Index nur 
noch der Fall betrachtet, wo die Zinssätze und die credit spreads über die Beobachtungszeit-
punkte hinweg variabel sind.  



Empirische Untersuchung  75 
     

90

95

100

105

110

115

Dez
01

Mrz
02

Jun
02

Sep
02

Dez
02

Mrz
03

Jun
03

Sep
03

Dez
03

Mrz
04

Jun
04

Sep
04

Dez
04

Mrz
05

Jun
05

In
d
ex

ku
rs

  .

Kurs bei variabler Volatilität Kurs bei konstanter Volatilität

5.4.2.2 UBS CONVERTIBLE US INDEX 

Wie aus den in der Tabelle 3 berechneten statistischen Kennzahlen hervorgeht, scheint die 
dämpfende Wirkung der Volatilität besonders beim UBS Convertible US Index Einfluss auf 
den Kursverlauf zu haben. Im Folgenden soll daher anhand der Abbildung 21 untersucht 
werden, ob dieser dämpfende Effekt auch grafisch festzustellen ist.  

Abbildung 21 Kursverlauf des UBS Convertible US Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung.  

Tatsächlich ist bei der Betrachtung der Kursverläufe bei variabler wie auch bei konstanter 
Volatilität die dämpfende Wirkung der Volatilität deutlich erkennbar, wobei dies sowohl bei 
steigenden wie auch bei sinkenden Kursen des Wandelanleihenindexes der Fall ist: Beim 
anfänglichen Sinken des Indexes zeigt sich, dass der Kurs bei variabler Volatilität deutlich 
weniger stark fällt als bei konstanter Volatilität, weil die gestiegene implizite Volatilität den 
Kursabschwung auf Grund von gesunkenen Aktienkursen zu dämpfen vermag. Zwischen 
September 2002 und März 2004 hingegen steigt der Kurs des UBS Convertible US Indexes 
bei konstanter Volatilität bis auf über 110%, während bei variabler Volatilität der Kurs nur 
leicht über 105% zu liegen kommt. Dies deshalb, weil die implizite Volatilität wegen den 
gestiegenen Aktienkursen gesunken ist und daher den Kursanstieg des Indexes bremst. 
Anschliessend sinken die Kurse sowohl bei konstanter wie auch bei variabler Volatilität 
anfänglich praktisch parallel, wobei die dämpfende Wirkung der Volatilität den Kurs am 
März 2005 bei variabler Volatilität wieder leicht steigen lässt, während der Kurs bei 
konstanter Volatilität weiterhin am Sinken ist.  
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5.4.2.3 UBS CONVERTIBLE JAPAN INDEX 

Die statistischen Kennzahlen zum UBS Convertible Japan Index in der Tabelle 3 suggerieren, 
dass für diesen Index keine dämpfende Wirkung der Volatilität festgestellt werden kann. 
Deshalb sollen an dieser Stelle die beiden Kursverläufe bei variabler und bei konstanter 
Volatilität nochmals genauer analysiert werden. 

Abbildung 22 Kursverlauf des UBS Convertible Japan Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Wie dies auch schon bei der Analyse des UBS Convertible Europe Indexes mit variablen 
Zinssätzen und credit spreads aufgefallen ist, zeigt sich auch im Falle des UBS Convertible 
Japan Indexes, dass bei einem Sinken der Aktienkurse die beiden Kursverläufe des Wandel-
anleihenindexes praktisch gleichmässig sinken, wobei der Kurs bei variabler Volatilität 
jeweils leicht höher ist. Die dämpfende Wirkung der Volatilität ist jedoch, trotz anders 
lautenden statistischen Kennzahlen, auch für den UBS Convertible Japan Index auszumachen: 
Ab März 2003 steigen nämlich die beiden Kurse des Indexes wieder an, wobei der 
Kursanstieg bei konstanter Volatilität deutlich stärker ausfällt als bei variabler Volatilität. 
Dies hängt damit zusammen, dass durch die gestiegenen Aktienmärkte die implizite 
Volatilität im Zeitraum zwischen Juni 2003 und Juni 2005 kontinuierlich gesunken ist (vgl. 
hierzu auch die Abbildung 18).  
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5.5 ZUSAMMENFASSUNG DER EMPIRISCHEN RESULTATE 

Die empirische Untersuchung hat diejenigen Resultate geliefert, die auf Grund der 
theoretischen Erkenntnisse aus dem Kapitel 4 zu erwarten waren. 

In einem ersten Schritt wurde der Zusammenhang zwischen der Aktienkursentwicklung und 
der impliziten Volatilität der betrachteten Wandelanleihenindizes untersucht. Dabei zeigte 
sich, dass eine signifikante, negative Korrelation zwischen diesen beiden Grössen besteht: Für 
die gesamte Stichprobe resultierte ein durchschnittlicher Korrelationskoeffizient von -0.566 
über alle drei betrachteten Wandelanleihenindizes hinweg. Zwischen der Entwicklung des 
Aktienkurses und der impliziten Volatilität besteht somit ein gegensinniger Zusammenhang: 
Steigende Aktienpreise führen zu sinkenden impliziten Volatilitäten und umgekehrt. Für den 
Kurs der Wandelanleihenindizes bedeutet dies, dass aus theoretischer Sicht bei einer 
Aktienkurserhöhung die Volatilität einen dämpfenden Einfluss auf die Kursentwicklung 
haben sollte, weil diese durch die höheren Aktienpreise gesunken ist.  

Die dämpfende Wirkung der Volatilität war Gegenstand der zweiten empirischen 
Untersuchung in der vorliegenden Arbeit. Anhand statistischer Kennzahlen wie der Varianz 
oder der Spannweite sowie der Kurschartanalyse der drei Wandelanleihenindizes wurde 
untersucht, ob die Indexkurse bei konstanter respektive bei variabler Volatilität grösseren 
Schwankungen unterliegen. Dabei zeigte sich, dass sowohl beim UBS Convertible Europe 
Index wie auch beim UBS Convertible US Index sowohl die Varianz wie auch die 
Spannweite beim Kursverlauf mit variabler Volatilität deutlich kleiner ist als bei konstanter 
Volatilität. Im Falle des Wandelanleihenindexes für den amerikanischen Markt war die 
Varianz wie die Spannweite bei variabler Volatilität sogar beinahe nur halb so gross wie bei 
konstanter Volatilität. Die geringere Varianz und Spannweite bei variabler Volatilität führt zu 
folgender Interpretation: Im Falle steigender Aktienkurse wird der Anstieg des Kursindexes 
durch die gefallene implizite Volatilität gedämpft, während bei sinkenden Aktienpreisen der 
gestiegenen impliziten Volatilität eine stabilisierende Wirkung zukommt. Für den UBS 
Convertible Japan Index hingegen suggeriert die Varianz wie auch die Spannweite keine 
dämpfende Wirkung der Volatilität. Bei der Analyse des Kurscharts für den japanischen 
Markt zeigt sich jedoch, dass durchaus auch für diesen Markt der dämpfende Effekt der 
Volatilität festgestellt werden kann.  

Interessant ist auch die Erkenntnis, dass die dämpfende Wirkung der Volatilität vor allem bei 
steigenden Aktienkursen zum Tragen kommt. Denn sowohl beim UBS Convertible Europe 
Index wie auch beim UBS Convertible Japan Index fallen die Kurse bei konstanter und bei 
variabler Volatilität praktisch parallel, während bei steigenden Kursen die dämpfende 
Wirkung der Volatilität sichtbar wird. Dieses Verhaltensmuster lässt sich nicht durch einfache 
statistische Kennzahlen erfassen und zudem erscheint die Stichprobe von lediglich drei 
Wandelanleihenindizes als zu klein, um abschliessend urteilen zu können, ob die dämpfende 
Wirkung der Volatilität tatsächlich asymmetrisch zur Geltung kommt. 
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Auf jeden Fall konnte die empirische Untersuchung zeigen, dass der Volatilität eine 
dämpfende Wirkung zukommt, d.h. die Kursschwankungen bei variabler Volatilität sind 
geringer als bei konstanter Volatilität. Dies hat Auswirkungen auf die Bewertung von 
Wandelanleihen: In den zurzeit gängigen Methoden zur Bestimmung des fair values einer 
Wandelanleihe wird normalerweise von einer konstanten Volatilität ausgegangen. Für einen 
risikoaversen Investor hat die Möglichkeit einer sich ändernden Volatilität jedoch einen Wert, 
indem das Risiko der Wandelanleihe durch die geringeren Kursschwankungen reduziert wird. 
In diesem Sinne sind die theoretischen Werte von Wandelanleihen auf Grund des gewählten 
Bewertungsmodells zu niedrig, da die dämpfende Wirkung der Volatilität nicht in die 
Bewertung miteinfliesst.  
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6 SCHLUSSBETRACHTUNG 

Die Wandelobligation ist ein komplexes, hybrides Finanzinstrument, dessen korrekte 
Bewertung von grosser Schwierigkeit ist: Da im Falle einer Wandelanleihe – im Gegensatz zu 
einer Optionsanleihe – das Wandelrecht und die Obligation untrennbar miteinander 
verbunden sind, können diese beiden Elemente nicht separat voneinander bewertet werden. 
Zudem wird die Bewertung durch die diversen Optionen seitens der Investoren (z.B. 
Optionsrecht zur vorzeitigen Rückgabe der Anleihe) bzw. des Emittenten (z.B. Optionsrecht 
zur frühzeitigen Kündigung der Anleihe) erschwert. Natürlich gibt es in der Praxis eine 
Vielzahl solcher Optionen, die sich je nach Art der Wandelanleihe unterscheiden, jedoch den 
Wert der Wandelanleihe massgeblich zu beeinflussen vermögen. Daher ist es entscheidend, 
dass ein Bewertungsmodell für Wandelanleihen eine möglichst hohe Flexibilität aufweist, um 
die diversen Optionen berücksichtigen zu können. 

Zur Bewertung von Wandelanleihen haben sich daher in den letzten Jahren so genannte 
Binomial- respektive Multinomialmodelle durchgesetzt, die sich durch eine hohe Flexibilität 
auszeichnen: Da an einem Knoten im Binomialbaum beliebig viele Bedingungen überprüft 
werden können, ist die Berücksichtung aller mit der Wandelanleihe einhergehenden Optionen 
möglich. Multinomialmodelle eröffnen zudem die Möglichkeit, neben dem der Wandel-
anleihe zu Grunde liegenden Aktienkursverlauf eine zweite Variable als stochastischer 
Prozess zu modellieren (in der Praxis meistens die Zinssatzentwicklung, in seltenen Fällen 
auch der Wechselkurse bei cross-currency convertible bonds). Neuste wissenschaftliche 
Publikationen zur Bewertung von Wandelanleihen zeigen aber, dass die Zukunft in 
simulationsbasierten Bewertungsmethoden (Monte-Carlo Simulationen) liegen dürfte, da 
dadurch eine noch realistischere Modellierung der stochastischen Prozesse für den Aktienkurs 
respektive die Zinssätze möglich sein wird.  

Auf Grund der zum Teil sehr langen Laufzeiten von Wandelanleihen von bis zu 30 Jahren 
kommt der Volatilität eine entscheidende Rolle bei der Bewertung von Wandelanleihen zu. 
Dabei besteht zwischen dem Wert einer Wandelanleihe und der Volatilität der ihr zu Grunde 
liegenden Aktien ein positiver Zusammenhang: Eine steigende Volatilität erhöht den Wert der 
Wandelanleihe, weil dadurch die Wahrscheinlichkeit einer positiven Aktienkursentwicklung 
und somit einer möglichen Wandlung der Anleihe steigt. Die Volatilität nimmt jedoch noch in 
einer zweiten Weise Einfluss auf den Kursverlauf einer Wandelanleihe, wie sie in den 
gängigen Bewertungsmodellen für Wandelanleihen nicht berücksichtigt wird: Zwischen der 
Aktienkursentwicklung und der impliziten Volatilität der Wandelanleihe besteht nämlich – 
wie in der vorliegenden Arbeit gezeigt werden konnte – ein gegensinniger Zusammenhang, so 
dass steigende Aktienkurse zu einer tieferen impliziten Volatilität führen und umgekehrt. Dies 
hat zur Folge, dass die Volatilität einen dämpfenden Effekt auf den Kursverlauf einer 
Wandelanleihe hat: Bei steigenden Aktienkursen wird der Kursanstieg der Wandelanleihe 
durch die gefallene Volatilität abgeschwächt, während bei sinkenden Aktienkursen der 
Volatilität eine stabilisierende Funktion zukommt. Mittels einer empirischen Untersuchung 
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anhand dreier ausgewählter Wandelanleihenindizes für die drei Regionen Europa, USA und 
Japan konnte die dämpfende Wirkung der Volatilität auch für die an den Märkten 
beobachtbaren Indexkursen nachgewiesen werden.  
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Land Anzahl Marktkapitalisierung
(in USDm)

Gewicht
(in %)

Ø Wandel-
prämie (in %)

Ø Restlaufzeit Ø Delta Ø implizite
Volatilität

Belgien 4 3309 2.89 36.8 3.5 23.6 16
Deutschland 22 22938 20.06 26.2 3.5 52 21.8
Frankreich 39 32919 28.79 68.4 4.2 32.2 21.5
Grossbritanien 29 20560 17.98 238.3 4.6 56.2 20.6
Italien 9 9635 8.43 67.8 2.2 29.5 18.1
Luxemburg 1 1051 0.92 19.1 11.8 49.8 21.1
Niederlande 8 3510 3.07 50.5 3.1 53.8 27.9
Österreich 4 2205 1.93 5.3 2.6 81.6 26.9
Portugal 3 1509 1.32 72.8 3.2 12.9 23.1
Russland 2 1168 1.02 2.9 2 89.5 23
Schweden 1 152 0.13 56.5 0.8 2.5 0
Schweiz 16 10973 9.6 33.3 6.9 32 18.4
Spanien 5 3527 3.09 6.7 4 74.7 19.3
Ungarn 1 871 0.76 21.8 4.1 37.9 25.3

Total 144 114327 100 81 4.2 43.4 20.9

Sektor Anzahl Marktkapitalisierung
(in USDm)

Gewicht
(in %)

Ø Wandel-
prämie (in %)

Ø Restlaufzeit Ø Delta Ø implizite
Volatilität

Bank 7 5778 5.05 24.5 2.7 48 21.6
Baugewerbe 9 6554 5.73 21.4 3.9 43.8 19.1
Chemie 1 302 0.26 28.8 3.9 24.5 18
Detailhandel 10 6353 5.56 92.7 4 31.9 22.2
Dienstleistungen 8 4507 3.94 42.7 4 36.4 22.8
Elektrizität 8 5008 4.38 6.7 4.1 61.1 21.3
Elektronik 13 11833 10.35 89.5 4.2 40.3 21.5
Freizeit 5 2506 2.19 7.1 3.1 66.7 17.5
Gastronomie 5 3144 2.75 11.1 2.9 65.3 20
Immobilien 1 543 0.47 2.9 5.1 82.7 13
Industrie 11 7367 6.44 19.7 3.6 58 23.1
Medien 13 7166 6.27 40.5 6.3 39.6 21.5
Öl&Gas 3 3485 3.05 4.9 4.2 81.6 23.5
Pharma 4 3300 2.89 19.9 9.1 51.4 19.9
Stahl/Metalle 9 6726 5.88 17 4.8 68.7 23.7
Telekom 14 18564 16.24 287.2 2.1 31.9 20.7
Transport 5 3235 2.83 41.4 6 30 17.1
Versicherung 13 14239 12.45 62.6 6.1 24.1 17.2
Andere 5 3716 3.25 16 2.9 43.9 21

Total 144 114327 100 81 4.2 43.4 20.9

ANHANG I 

Zusammensetzung des UBS Convertible Europe Indexes nach Ländern und Industriesektoren: 

Tabelle 4 Zusammensetzung des UBS Convertible Europe Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: UBS Investment Bank (Stand: 20. August 2005). 
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Sektor Anzahl Marktkapitalisierung
(in USDm)

Gewicht
(in %)

Ø Wandel-
prämie (in %)

Ø Restlaufzeit Ø Delta Ø implizite
Volatilität

Bank 19 21065 16.12 30.2 24.7 40.3 16.1
Baugewerbe 1 194 0.15 17 19.2 74.9 20.7
Chemie 2 533 0.41 20.9 2.5 90.6 0
Detailhandel 7 4703 3.6 20.4 11 77.9 16.6
Dienstleistungen 9 3555 2.72 16 14.2 71.2 21.6
Elektrizität 11 5563 4.26 762.3 11.8 70.3 15.3
Elektronik 15 7997 6.12 22.1 10.6 65.9 23.2
Freizeit 8 5469 4.19 4.8 18.2 76.9 19.8
Gastronomie 2 2364 1.81 14.9 12.2 43.6 0
Immobilien 3 1746 1.34 9 17.7 62 13.3
Industrie 17 17569 13.45 37.4 24.5 47.2 21.2
Informatik 13 7529 5.76 54.5 11.2 67.2 24.5
Medien 8 7362 5.63 20.9 17.9 56.1 21.5
Öl&Gas 14 9666 7.4 6.9 13.5 79.4 17.3
Papier 1 1163 0.89 87 15.8 0 0
Pharma 25 16221 12.41 45.6 14.9 60.8 18.7
Stahl/Metalle 3 1788 1.37 5.6 5.8 86 24.8
Telekom 8 5237 4.01 576.3 11.7 28.7 20.7
Transport 4 1148 0.88 31.7 20.8 73.2 38.5
Versicherung 13 9395 7.19 18.8 8.9 75 19.1
Andere 1 398 0.3 8.8 5 89.9 0

Total 184 130665 100 81.7 16.4 59 19.9

Sektor Anzahl Marktkapitalisierung
(in USDm)

Gewicht
(in %)

Ø Wandel-
prämie (in %)

Ø Restlaufzeit Ø Delta Ø implizite
Volatilität

Bank 3 1716 6.22 27.8 2.5 44.2 29.8
Baugewerbe 1 207 0.75 45.2 8.7 34.5 24.4
Detailhandel 8 3307 11.98 15.3 3.4 60.2 22.3
Dienstleistungen 1 536 1.94 85.2 18.6 3.3 0
Elektrizität 1 1419 5.14 -0.3 0.6 85.2 0
Elektronik 12 10122 36.68 83 4.6 17.2 23
Immobilien 2 1873 6.79 8 2.8 66 21.4
Industrie 6 2918 10.58 12.1 3.6 62.2 21.2
Informatik 1 217 0.79 40.1 6 31.6 23.9
Medien 1 297 1.08 23.6 3.6 48.9 25.1
Stahl/Metall 4 1727 6.26 15.1 3.1 56.2 25
Transport 2 1218 4.41 33.6 5.6 17.2 24.5
Andere 1 2037 7.38 0.3 5.8 99.1 0

Total 43 27594 100 40.8 4.2 44.4 22.9

Zusammensetzung des UBS Convertible US Indexes nach Industriesektoren: 

Tabelle 5 Zusammensetzung des UBS Convertible US Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: UBS Investment Bank (Stand: 20. August 2005). 

Zusammensetzung des UBS Convertible Japan Indexes nach Industriesektoren: 

Tabelle 6 Zusammensetzung des UBS Convertible Japan Indexes 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: UBS Investment Bank (Stand: 20. August 2005). 
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Datum Implizite Volatilität
(in %)

Dow Jones STOXX 
50 INDEX

Implizite Volatilität
(in %)

S&P 500 Implizite Volatilität
(in %)

Nikkei 225

30.03.99 25.5 3566.53
30.06.99 25.4 3747.38
30.09.99 23.9 3629.61
31.12.99 22.6 4742.42
31.03.00 26.1 5059.11
30.06.00 27 4832.67
29.09.00 27.9 4780.34
29.12.00 27.7 4557.13
30.03.01 28.2 4004.89
29.06.01 30.5 4057.64
28.09.01 30.6 3339.91
31.12.01 32.2 3706.93 40.9 1148.08 23.9 10542.62
29.03.02 29.8 3695.24 40.5 1147.39 32.6 11024.94
28.06.02 27.7 3060.91 34.9 989.82 30.1 10621.84
30.09.02 32.1 2314.96 36 815.28 31.9 9383.29
31.12.02 35.1 2407.51 39 879.82 38.9 8578.95
31.03.03 35 2098.89 46.1 848.18 40.7 7972.71
30.06.03 36.4 2395.47 37.8 974.5 46.4 9083.11
30.09.03 32.2 2386.92 30.9 995.97 44.3 10219.05
31.12.03 28.3 2660.37 30.5 1111.92 36.3 10676.64
31.03.04 30.2 2663.32 28.5 1126.21 31.4 11715.39
30.06.04 27.4 2687.68 28.9 1140.84 28.6 11858.87
30.09.04 24.8 2668.47 30.5 1114.58 26.2 10823.57
31.12.04 23.9 2774.77 28.3 1211.92 23.8 11488.76
31.03.05 20.7 2866.08 21.7 1180.59 21.7 11668.95
30.06.05 20.1 3036.54 19.3 1191.33 19.7 11584.01

Korrelationskoeffizient: -0.35883783 -0.6258524 -0.7121918

UBS Convertible Europe Index UBS Convertible US Index UBS Convertible Japan Index

ANHANG II 

Datengrundlage für die Berechnung der Korrelation zwischen der Aktienkursentwicklung und 
der impliziten Volatilität der Wandelanleihenindizes: 

Tabelle 7 Datengrundlage für die Berechnung der Korrelationskoeffizienten 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg. 
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Datum Kurs bei variabler 
Volatilität

Kurs bei konstanter 
Volatilität

Kurs bei variabler 
Volatilität

Kurs bei konstanter 
Volatilität

Kurs bei variabler 
Volatilität

Kurs bei konstanter 
Volatilität

30.03.99 102.004 102.004

30.06.99 102.914 102.972

30.09.99 95.514 96.360

31.12.99 97.416 98.888

31.03.00 99.549 99.241

30.06.00 93.103 92.361

29.09.00 92.483 91.305

29.12.00 90.630 89.589

30.03.01 89.694 88.580

29.06.01 88.089 86.189

28.09.01 83.280 81.946

31.12.01 87.080 84.931 96.282 96.282 109.441 109.441

29.03.02 85.668 84.335 96.478 96.583 114.177 110.592

28.06.02 81.545 80.972 94.214 95.602 115.178 111.545

30.09.02 85.515 84.549 94.005 91.779 113.079 108.892

31.12.02 88.640 87.187 96.758 97.615 106.729 101.415

31.03.03 87.771 87.077 99.614 98.491 101.272 99.369

30.06.03 91.370 89.853 102.843 103.762 103.563 100.513

30.09.03 92.045 90.568 103.218 106.779 104.187 99.997

31.12.03 93.275 92.481 105.098 108.987 105.058 101.851

31.03.04 95.252 93.710 105.762 110.469 108.246 105.514

30.06.04 93.734 93.033 101.816 106.038 106.629 104.846

30.09.04 94.435 94.685 101.853 105.194 103.702 103.043

31.12.04 96.703 97.311 100.812 104.440 106.683 106.721

31.03.05 96.100 97.966 94.399 99.411 105.747 106.566

30.06.05 97.618 99.707 95.088 98.160 107.213 109.185

Varianz 30.052 38.648 16.972 30.868 16.403 16.737

Spannweite 21.369 22.000 11.757 18.690 13.906 12.176

UBS Convertible Europe Index UBS Convertible US Index UBS Convertible Japan Index

ANHANG III 

Datengrundlage für die Berechnung der Varianz und der Spannweite für die Kursverläufe bei 
variabler respektive konstanter Volatilität: 

Tabelle 8 Datengrundlage für die Berechnung der Varianz und Spannweite der Kursverläufe  

Quelle: Eigene Darstellung. 

 


