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Vorwort 

In den letzten Jahren sind an den nationalen und internationalen 
Finanzmärkten zahlreiche Anleihen kreiert worden, die dem Gläubiger oder 
dem Schuldner ein nicht abtrennbares Optionsrecht (embedded option) 
verbriefen. Beispiele für diese Anleihen sind Anleihen mit Währungswahlrech-
ten, Anleihen mit Wandlungsrechten, variabel verzinsliche Anleihen mit 
Zinsbegrenzung und Index-Anleihen. 

Eine Anleihe mit embedded option ist gedanklich separierbar in einen 
straight bond und das Optionsrecht Das Hauptmotiv für die Emission einer 
Anleihe mit embedded option ist, die Finanzierungskosten ceteris paribus 
unter die straight bond-Rendite zu drücken. Die günstigere Finanzierung 
gelingt, wenn der Emittent für das dem Gläubiger gewährte Optionsrecht 
einen höheren Preis erzielt als er selbst am regulären Optionsmarkt dafür 
zahlt oder wenn er das vom Gläubiger erworbene Optionsrecht zu einem 
höheren Preis weiterverkaufen kann. 

Für das Verhalten der Investoren, eine embedded option zu einem 
überhöhten Preis zu kaufen bzw. zu billig zu verkaufen, gibt es zwei plausible 
Erklärungen. Die eine Erklärung ist, daß den Investoren der Zugang zum 
regulären Optionsmarkt versperrt ist. Die andere, daß die Investoren nicht 
imstande sind, das Optionsrecht in der Anleihe zu erkennen oder es korrekt 
zu bepreisen. 

Die vorliegende Arbeit zeigt die embedded options in Index-Anleihen auf 
und bewertet diese. Sie geht dabei über die in der Literatur vorhandenen, 
allesamt speziellen Ansätze zu Waren-Index-Anleihen, zu Wechselkurs-Index-
Anleihen und zu Aktienkursindex-Anleihen hinaus und formuliert einen 
umfassenden Bewertungsansatz für alle Typen von Index-Anleihen, unabhän-
gig davon, welches Basisobjekt Referenzgröße ist. 

Thomas Ebertz 
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1. Grundlagen 

1.1. Zum Begriff "Index-Anleihe" 

Eine Anleihe ist ein Gelddarlehen, das der Anleihenehmer (Schuldner) in 
runden Teilbeträgen bei einer Vielzahl von Darlehensgebern (Gläubigem) 
gegen Hingabe von zumeist gleichartigen Teilschuldverschreibungen auf-
nimmt1. Die Teilschuldverschreibungen verbriefen den Gläubigem die ver-
sprochene Gegenleistung des Schuldners. Die Gegenleistung besteht regel-
mäßig in der Rückzahlung und der Verzinsung der aufgenommenen Gelder. 

Die Teilschuldverschreibungen einer Anleihe sind charakterisiert durch eine 
Reihe von Ausstattungsmerkmalen. Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale 
und einige ihrer möglichen Ausprägungen faßt Tabelle 1 zusammen. 

Index-Anleihen sind Anleihen, bei denen die Zinszahlungsbeträge und/oder 
die Rückzahlungsbeträge der Teilschuldverschreibungen von der Entwicklung 
einer bestimmten Referenzgröße abhängen2 • Die Ausprägung der anderen 
Ausstattungsmerkmale der Teilschuldverschreibungen, wie Einzahlungsmo-
dus, Laufzeit, Zusatzrechte, Besicherung und Handelbarkeit, ist für diese 
Charakterisierung ohne Bedeutung. Die vorliegende Arbeit bewertet deshalb 
nur solche Index-Anleihen, die bis auf den Zinszahlungs- und/oder den 
Rückzahlungsmodus die (in Tabelle 1 unterstrichenen) "normalen" Merk-
malsausprägungen aufweisen. Sie spielen in der Praxis eine dominierende 
Rolle. 

1 Zum Wesen des Darlehens vgl. §§ 607ff. BGB. 
2 Die deutschsprachige Literatur bezeichnet Index-Anleihen häufig auch als index-

gebundene Anleihen. Vgl. z.B. Deutsche Bank (1990). Im angelsächsischen Sprachraum 
spricht man von linked bonds. Vgl. Mason (1986). S. 45ff. 

!Ebertz 



2 1. Grundlagen 

Tab. 1: Ausstattungsmerkmale von Teilschuldverschreibungen und 
einige ihrer möglichen Ausprägungen 

Ausstattungsmerkmal Ausprägung 

Einzahlungsmodus - Emissionskurs ZU 125!ri I unter pari I 
über pari 

- Voll- I Teileinzahlung 
- Einzahlung in HeiMat- I Fremdwährung 

des Gläubjgers 

Verzinsungsmodus - !d! I ohne Zinszahlungen 
- Zinszahlungen in Heimat- I Fremdwäh-

rung des Gläubigers 
- fester I variabler Nominalzins 
- vorschUssige I nachschUssige Zins-

zahlungen 

Rückzahlungsmodus - mit I ohne Rückzahlung 
- endfällig I teilfällig (Ratentilgung) 
- B!.!ckzahlyng ill ll~il!l!!l- I Fremd~ 

IIst~ !Zläy!2jgers 
- fester I variabler Rückzahlungskurs 

Laufzeit - fest I variabel 
- b!lQrenzt I unbegrenzt 

Zusatzrechte - mit I obne W~og~ungsrecht für Gläu-
biger 

- mit I Qbne ~yodigyngsrecbt fyr 
!Z~äybiger undloder Schulg9er 

- mit I ohne Optionsschein für Glau-
biger 

Besicherung - normalrangig I nachrangig 

Handelbarkeit - Inhaber- I Order- I Namens~ 
- börss:nnos:istrl I nicht börsennotiert 
- privat I Qffent~i~h plaziert 

1.2. Formen von Index-Anleihen 

Index-Anleihen sind differenzierbar nach der Art der Referenzgröße, an die 
die Zinszahlungs- und/ oder Rückzahlungsbeträge der Teilschuldverschrei-
bungen angebunden sind, und nach Art, Dauer und Stärke dieser Bindung4 • 

Zu den am häufigsten verwendeten Referenzgrößen bei Index-Anleihen 
zählen Wechselkurse (currency- oder forex-linked bonds) und Aktienkursin-
dices (share index- oder stock index-linked bonds)5• Seltener finden sich 

3 Ein Optionsschein verbrieft das Recht, zu bestimmten Bedingungen eine Aktie, 
eine Anleihe, einen bestimmten Devisenbetrag oder ein anderes Basisobjekt zu kaufen 
oder zu verkaufen. 

4 Vgl. Demuth (1988), S. 57ff. und Mella (1986a). 
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Bindungen an den Kurs einer bestimmten Anleihe (bond price-linked bonds), 
an den Goldpreis (gold price-linked bonds), an eine Inflationsrate (index-
linked bonds) oder an Warenpreise (commodity price-linked bonds). 

Beispiel: IBM Credit Corporation, Yen-linked bond6 

Der Yen-linked bondder IBM Credit Corporation ist eine 10,75%-US-$-Festsatzan-
leihe, deren Rückzahlungsbetrag von dem im Tilgungszeitpunkt geltenden YenfUS-$-
Wechselkurs abhängt. Die Formel für die Bestimmung des Rückzahlungskurses 7 einer 
Teilschuldverschreibung lautet: 

R _ { 0, falls WKj) < 84,5 
TZ- 100 + (100 · WKrl- 16900)/WK~), falls WK!{) ;:>: 84,5 

mit Rn Rückzahlungskurs 
TZ Tilgungszeitpunkt (Verfalltag) 
WK!fl Wechselkurs YenfUS-$ in TZ 

Anders ausgedrückt: 

Rn= max [0; 100 + (100 · WK!fl- 16900)/WKsizJ 

Rn= max [0; 200- 16900 · WK!{)] 

mit WKSiz Wechselkurs US-$fYen in TZ 

Abbildung 1 stellt die Rückzahlungsfunktion graphisch dar. 

Die Art der Bindung der Zahlungsbeträge an die Referenzgröße legt fest, in 
welchem Wertebereich der Referenzgröße die Zahlungsbeträge veränderlich 
sind. Sie bestimmt darüber hinaus, welches Vorzeichen diese Bindung 
charakterisiert. 

5 Aktienkursindex-Anleihen sind vor allem in Japan verbreitet. Bis Ende September 
1990 wurden nach Angaben von Jacke! (1990), S. 615, rund zweihundert öffentliche 
Emissionen dieser Art begeben. 

6 Vgl. Mason (1986), S. 45f. 
7 Die Begriffe "Rückzahlungsbetrag", "Tilgungsbetrag" und "Rückzahlungskurs" 

verwenden wir in der vorliegenden Arbeit synonym. Die Identität des in Geldeinheiten 
ausgedrückten Rückzahlungsbetrages bzw. Tilgungsbetrages mit dem in Prozent vom 
Nennwert ausgedrückten Rückzahlungskurs erreichen wir dadurch, daß wir für jede 
Teilschuldverschreibung einer Index-Anleihe einen Nennwert von einhundert Geldein-
heiten unterstellen. Die Normierung des Nennwertes ermöglicht eine bessere Vergleich-
barkeit der Teilschuldverschreibungen von Index-Anleihen. 

I* 


