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Konstruktion neuer Finanzprodukte aus gegebenen Basisin-

strumenten. Voraussetzung ist die Kenntnis der Zahlungs-

ströme der Basisinstrumente und deren Bewertung. Dieses 

Buch erläutert sowohl die Wirkungsweise und das Pricing 

der relevanten symmetrischen und asymmetrischen (optio-

nalen) Basisinstrumente als auch eine Vielzahl aktueller 

Finanzprodukte, die spezielle Investorenziele und Anlage-

erwartungen erfüllen. 

 

Arnd Wiedemann 

Financial Engineering 

Bewertung von Finanzinstrumenten  

5. Auflage 2009 

560 Seiten, gebunden, 49,90 EUR 

ISBN 3-933165-68-7 

Prof. Dr. Arnd Wiedemann BEW/WS 2012 2 



Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Weitere Literaturempfehlungen 

Deutsch, Hans-Peter (2008): Derivate und interne Modelle, 4. Auflage, S. 189-191; 195-198. 

Hull, John (2009): Optionen, Futures und andere Derivate, 7. Auflage, Frankfurt. 

Wiedemann, Arnd (2008): Risikotriade Zins-, Kredit- und operationelle Risiken, 2. Auflage, Frankfurt, S. 19-

24. 

Wilkens, Sascha / Stoimenov, Pavel (2005): Strukturierte Finanzprodukte am deutschen Kapitalmarkt, in: 

Finanz Betrieb, Heft 7-8, S. 512 – 517. 

Wohlwend, Hanspeter (2004): Der Markt für Strukturierte Produkte in der Schweiz, 2. Auflage, Lohmar. 

Prof. Dr. Arnd Wiedemann BEW/WS 2012 3 



Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Gliederung 

1. Anleihen 

2. Zinsswaps 

3. Aktienoptionen und Optionspreismodelle 

4. Volatilität und Hedging 

5. Optionsstrategien 

6. Anleihen mit einfachem Kündigungsrecht 

7. Anleihen mit Mehrfachkündigungsrecht 

8. Caps und Floors 

9. Übersicht: Strukturierte Produkte 

Prof. Dr. Arnd Wiedemann BEW/WS 2012 4 



Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Stammdaten einer Anleihe 

Quelle: www.boerse-stuttgart.de 
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Ausgehend von den Stammdaten können 

relevante Kennzahlen berechnen werden 

Quelle: www.boerse-stuttgart.de 
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Die Rendite der Anleihe schwankt mit dem aktuellen Kurs 
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Die Rendite der Anleihe schwankt mit dem aktuellen Kurs 
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Der aktuelle Kurs ergibt sich als Verhältnis von  

Barwert zu Nominalvolumen  

0 1 2 3 

+ 40.000 + 40.000 + 1.040.000 

38.834,95 

 

36.967,89 

896.625,06 

972.427,90 

· (1 + 3,00%)-1 

· (1 + 4,02%)-2 

· (1 + 5,07%)-3 

Laufzeit: 3 Jahre / Nominalzins = 4 % 

  Hinweis: z(0,1) = 3,00%        z(0,2) 4,0202000585%          z(0,3) = 5,0688928166% 

972.427
Kurs von 97,24%

1.000.000


Berechnung des Barwertes einer Anleihe in t=0 mit Hilfe von Nullkuponzinssätzen: 
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Berechnung des Barwertes einer Anleihe in t=1 

bei unveränderter Zinsstruktur 

0 1 2 3 

+ 40.000 + 40.000 + 1.040.000 

38.834,95 

 

961.168,75 

 

1.040.003,70 

 

- 40.000,00 

 

1.000.003,70 

· (1 + 3,00%)-1 

Laufzeit: 3 Jahre / Nominalzins = 4 % 

  Hinweis: z(0,1) = 3,00%     z(0,2) 4,0202000585%              

· (1 + 4,02%)-2 

= Dirty Price (inkl. Stückzinsen) 

 

 abzgl. Stückzinsen 

 

= Clean Price (Barwert in t = 1) 
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Yield to Maturity bei flacher Zinsstrukturkurve 

Verzinsung, die für ein festverzinsliches Wertpapier gezahlt wird, wenn es bis zum Ende seiner Laufzeit 

gehalten wird und alle aus diesem Wertpapier resultierenden zwischenzeitlichen Zinszahlungen ebenfalls 

bis zum Ende der Laufzeit mit der gleichen Rendite angelegt werden. 

40.000 1.040.000 

38.095,24 

36.281,18 

898.391,10 

972.767,52 

1 2 3 

% 

L Z 

4,0 

5,0 

3,0 

0 1 2 3 

40.000 

· (1 + 5%)-1 

· (1 + 5%)-3 

· (1 + 5%)-2 

Bei einer flachen Zinsstrukturkurve (Kuponzins = Nullkuponzins) ist der Marktzins gleichzeitig die Yield to 

Maturity. 
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Yield to Maturity bei nicht-flacher Zinsstrukturkurve 

Werden alle zukünftigen Cash Flows mit der Yield to Maturity abgezinst, muss der so ermittelte Barwert 

mit dem Barwert des Wertpapiers, der sich aus der aktuellen Zinsstrukturkurve ergibt, übereinstimmen. 

Die Yield to Maturity wird mittels numerischer Iteration bestimmt (analog zur 

Vorgehensweise bei der internen Zinsfußmethode).  

Laufzeit Cash Flow Nullkuponzins Barwerte 

1 

2 

3 

40.000 

40.000 

1.040.000 

3,00% 

4,02% 

5,07% 

38.834,95 

36.967,89 

896.625,06 

Cash Flow YTM Barwerte 

40.000 

40.000 

1.040.000 

5,0127% 

5,0127% 

5,0127% 

38.090,63 

36.272,40 

898.064,87 

972.427,90 972.427,90 

Hinweis: Yield to Maturity  = 5,01271230910584% 
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Yield to Maturity ist eine Kennzahl für Anleihen 

Laufzeit Cash Flow Nullkuponzins Barwerte 

1 

2 

3 

70.000 

70.000 

1.070.000 

3,00% 

4,02% 

5,07% 

67.961,17 

64.693,80 

922.489,24 

Cash Flow YTM Barwerte 

70.000 

70.000 

1.070.000 

4,9760% 

4,9760% 

4,9760% 

66.681,93 

63.521,14 

924.951,14 

1.055.144,21 1.055.144,21 

Yield to Maturity ist abhängig von der Cash Flow-Struktur der Anleihe 

Durch die Kräfte von Angebot und Nachfrage auf dem Geld- und Kapitalmarkt dürfte sich bei liquiden 

Wertpapieren schnell für die gleiche Restlaufzeit eine einheitliche Yield to Maturity einstellen (-> 

geringfügige Abweichung zwischen Anleihekurs und theoretisch ermittelten Barwert). 
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Identität von Yield to Maturity und Kuponzins 

Bei festverzinslichen Wertpapieren, die zu pari notieren, ist die Yield to Maturity identisch mit dem für die 

Laufzeit des Wertpapiers gültigen Kuponzins. 

50.000 1.050.000 

47.619,05 

45.351,47 

907.029,48 

1.000.000,00 

1 2 3 

% 

L Z 

4,0 

5,0 

3,0 

0 1 2 3 

50.000 

· (1 + 5%)-1 

· (1 + 5%)-3 

· (1 + 5%)-2 

Die zukünftigen Cash Flows der Anleihe können entweder mit der Yield to Maturity oder mit den aus der 

Zinsstrukturkurve abgeleiteten Zerobond-Abzinsfaktoren abgezinst werden. Das Ergebnis ist immer identisch.  

Kuponzins für 3 Jahre = 5 % = Yield to Maturity  
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Beispiel für die Berechnung der Yield to Maturity  

Laufzeit Cash Flow Nullkuponzins Barwerte 

1 

2 

3 

70.000 

70.000 

1.070.000 

3,00% 

4,02% 

5,07% 

67.961,17 

64.693,80 

922.489,24 

1.055.144,21 

Gegeben sei folgende Anleihe mit einem Kupon von 7 %: 

Barwert 

Die Yield to Maturity der Anleihe ergibt sich aus folgender Gleichung: 

  



n

1t

t
t R1CFAnleiheBarwert

t = Zeitpunkt 

CFt= Rückfluss zum Zeitpunkt t 

R = Yield to Maturity 

     
1 2 3

1.055.144,21 70.000 1 R 70.000 1 R 1.070.000 1 R
  

        

Das Auflösen der Gleichung mittels EXCEL ergibt für die Yield to Maturity den bereits  

bekannten Wert von 4,9760 % 
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Swap – Einführungsbeispiel 

Ein Unternehmen hat zur Finanzierung der Anschaffung einer Maschine vor zwei Jahren einen 

festverzinslichen Kredit in Höhe von 2 Mio. EUR mit einer Laufzeit von 5 Jahren und einem Kupon in Höhe 

von 5 % aufgenommen. 

Die Zinsstrukturkurve hat sich nach Ablauf der ersten beiden Jahren wie folgt verschoben: 

      Problem:  Aufgrund des festen Zinssatzes  

  kann die XY AG nicht von den  

  gesunkenen Finanzierungskosten  

  profitieren.  

 Jahr 1 2 3 4 5 

 ZSK 2008 4,905% 5,152% 5,578% 5,758% 5,877% 

 ZSK 2010 4,555 % 4,655 % 4,780 % 4,755 % 5,025 % 
Laufzeit in Jahren 

K
u
p
o
n
z
in

s 
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Durch den Abschluss eines Festzinsempfänger-Swaps lässt sich der ursprüngliche 

Festzinskredit in einen variabel verzinslichen Kredit transformieren 

-100.000  -100.000  -2.100.000  

Ursprünglicher  

Kredit 

+100.000  +100.000  +2.100.000  

Swap: 

Festzinsseite 

Variable Seite - 91.100 

Saldo = Kredit + Festzinsseite + variable Seite: - 91.100 - ? - ?  

t = -2  t = -1  t = 0  t = 1  t = 2  t = 3  

+2.000.000  -100.000  -100.000  

bereits realisierte Cash Flows 

Abschluss eines Festzinsempfänger-Swaps zum Zeitpunkt t=0: 

(-2.000.000)  

(+2.000.000) 

Kompensation 

Ergebnis: Variabler Zinsaufwand 

SR(0,1) 

- ? - ? 
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Wesentliche Charakteristika von Swaps 

Fälligkeit:  zwischen 1-10 Jahre 

Nennwert:  i.d.R. für die vereinbarte Laufzeit fest („plain vanilla swap“) 

Festzinszahlung:  Swapzins 

Floating-Index: 
(Referenzzins)  EURIBOR bzw. geeigneter Floating-Rate-Index 

Tagezählweise:  In EUR act/act (Festzinsseite) und act/360 (variable Seite) 

  (für USD, CHF... gilt die alte Zinskonvention 30/360) 

Tag der Zins-   Tag an dem der Referenzzinssatz festgelegt wird, i.d.R.  
festsetzung:  zwei Tage vor dem „Roll Over Date“ 
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Swap-Zinssätze für die Beispiele 

Jahre 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Kuponzins 4,5550 % 4,6550 % 4,7800 % 4,7550 % 5,0250 % 5,1450 % 5,2600 % 5,3600 % 5,4400 % 5,5100 % 

ZB-AF 0,9564 0,9130 0,8691 0,8303 0,7814 0,7382 0,6958 0,6549 0,6162 0,5793 

Nullkuponz. 4,5550 % 4,6573 % 4,7877 % 4,7589 % 5,0570 % 5,1891 % 5,3189 % 5,4340 % 5,5273 % 5,6105 % 

Zinssatz 

Laufzeit 4 

4,5 

5 

5,5 

6 

6,5 

1 J. 2 J. 3 J. 4 J. 5 J. 6 J. 7 J. 8 J. 9 J. 10 J. 
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Auf Jahresbasis besteht kein Unterschied zwischen den beiden 

Zinskonventionen (Tageszählweisen) 

1-j. Swapzins       4,555 %    (Festzinsseite  act/act) 

4,4926 % (variable Seite  act/360) 

Verzinsung der variablen Seite mit dem 1-Jahres-Zins von 4,4926 % 

365

360


360

365


Verzinsung der Festseite mit dem 1-Jahres-Zins von 4,555 % 

EUR 45.550
365

365
%4,5551.000.000

act

act
%4,5551.000.000 

EUR 45.550
360

365
%4,49261.000.000

360

act
%4,49261.000.000 
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Ein Zins-Swap ist eine Kombination aus einem festverzinslichen  

Wertpapier und einer Floating Rate Note (FRN) 

Gekauftes festverzinsliches  
Wertpapier (Geldanlage) 

1. Gekaufte FRN (Geldanlage) 1. 

Durchgehend fester Zinsertrag EURIBOR 

Verkaufte FRN (Geldaufnahme) 2. Verkauftes festverzinsliches  
Wertpapier (Geldaufnahme) 

2. 

Durchgehend fester Zinsaufwand 

Bis zum nächsten Zinstermin  
fixer Zinsertrag 

Bis zum nächsten Zinstermin  
fixer Zinsaufwand 

Receiver-Swap 

(Festzinsempfängerswap) 

Payer-Swap 

(Festzinszahlerswap) 

 

EURIBOR EURIBOR 

EURIBOR EURIBOR EURIBOR 
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Die Cash Flows der fixen Swapseite werden mit den 

Zerobond-Abzinsfaktoren diskontiert 

Fixe Seite t = 0 t = 1 t = 2 t =3 

 
Zerobond-Abzinsfaktor     0,9564 0,9130 0,8691 

Kauf „Anleihe“ 
 

Barwert 

-1.000.000 
 

+1.000.000 

+ 47.800 
 

+ 45.718 

+ 47.800 
 

+ 43.640 

+1.047.800 
 
+   910.642 

 

 

Beispiel: Festzinsempfänger-Swap: 3 Jahre; Volumen 1 Mio. EUR; 4,78% 

Kuponzinsstrukturkurve:             1-Jahreszins: 4,5550 % 

             2-Jahreszins: 4,6550 % 

             3-Jahreszins: 4,7800 %

  
Bewertung per t = 0  

+ + = 

Prof. Dr. Arnd Wiedemann BEW/WS 2012 23 



Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Die unbekannten Cash Flows der variablen Seite müssen zuerst mit 

Hilfe der Forward Rates generiert werden 

Beispiel: Festzinsempfänger-Swap: 3 Jahre; Volumen 1 Mio. EUR; 1-Jahres EURIBOR 

Forward Rates: SR(0,1): 4,5550 % SR = Spot Rate 

 FR(1,1): 4,7598 % FR = Forward Rate 

 FR(2,1): 5,0489 %  

Variable Seite t = 0 t = 1 t = 2 t =3 

 
Zerobond-Abzinsfaktor  0,9564 0,9130 0,8691 

Verkauf „FRN“ 
 

Barwert 

+1.000.000 
 

 -1.000.000 

- 45.550 
 

- 43.566 

 - 47.598 
 

- 43.456 

-1.050.489 
 
-   912.978 

 

 

+ + = 
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Bewertung der Festzinsseite per t = 1 

(Szenario 1: keine Zinsänderung) 

+ 47.800 + 47.800 + 1.047.800 

t = 1 t = 0 t = 2 t = 3 

+ 45.718 ∙0,9564 

∙0,9130 
+ 956.620 

+ 1.002.338 Barwert der Festzinsseite in t=1 

Zinszahlung für 

die abgelaufene 

Periode (von t=0 

bis t=1).  

Deterministisch 

und nur GuV-

Wirkung 

Barwerte der 

zukünftigen 

Zahlungsströme. Nur 

die künftigen 

Zahlungen sind 

einem Zins-

änderungsrisiko 

ausgesetzt.  

- 1.000.000 Barwert der variablen Seite in t=1 

2.338 Barwert des Swaps in t=1 

(Restlaufzeitverkürzung) 
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Bewertung der variablen Seite per t = 1 

(Szenario 1: keine Zinsänderung) 

- 45.550 - 45.550 - 1.047.598 

t = 1 

historischer Zins 

(4,5550%) 

t = 0 t = 2 

SR (0,1) 

(4,5550%) 

t = 3 

FR (1,1) 

(4,7598%) 

- 43.566 ∙0,9564 

∙0,9130 
- 956.435 

- 1.000.000 Barwert der variablen Seite in t=1 

Zinszahlung für 

die abgelaufene 

Periode (von t=0 

bis t=1).  

Deterministisch 

und nur GuV-

Wirkung 

Barwerte der 

zukünftigen 

Zahlungsströme. Nur 

die künftigen 

Zahlungen sind 

einem Zins-

änderungsrisiko 

ausgesetzt.  
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Bewertung der Festzinsseite per t = 1 

 (Szenario 2: Parallelshift + 100 BP) 

+ 47.800 + 47.800 + 1.047.800 

t = 1 t = 0 t = 2 t = 3 

+ 45.284 ∙0,9474 

+ 938.589 

+ 983.873 Barwert der Festzinsseite in t=1 

Zinszahlung für 

die abgelaufene 

Periode (von t=0 

bis t=1).  

Deterministisch 

und nur GuV-

Wirkung 

Barwerte der 

zukünftigen 

Zahlungsströme. Nur 

die künftigen 

Zahlungen sind 

einem Zins-

änderungsrisiko 

ausgesetzt.  

- 1.000.000 Barwert der variablen Seite in t=1 

- 16.127 Barwert des Swaps in t=1 

(Restlaufzeitverkürzung + Marktzinsänderung) 

∙0,8958 
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Bewertung der variablen Seite per t = 1 

(Szenario 2: Parallelshift + 100 BP) 

- 45.550 - 55.550 - 1.057.607 

t = 1 

historischer Zins 

(4,5550%) 

t = 0 t = 2 

SR (0,1) 

(5,5550%) 

t = 3 

FR (1,1) 

(5,7607%) 

- 52.627 ∙0,9474 

∙0,8958 
- 947.373 

1.000.000 Barwert der variablen Seite in t=1 

Zinszahlung für 

die abgelaufene 

Periode (von t=0 

bis t=1).  

Deterministisch 

und nur GuV-

Wirkung 

Barwerte der 

zukünftigen 

Zahlungsströme. Nur 

die künftigen 

Zahlungen sind 

einem Zins-

änderungsrisiko 

ausgesetzt.  
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Funktionsweise eines Forward Swaps 

Gesamtlaufzeit 

               Vorlaufzeit       Swaplaufzeit  

t1 t2 t3 t4 t5 

  Swap-(Forward) Festzins                     Swap-(Forward) Festzins 

 6-M-Euribor            6-M-Euribor            6-M-Euribor   6-M-Euribor 

t0 

Swap-Abschluss 

t0 = Abschlusstag: Fixierung des Festzinses für t1 bis t5 

 

t1 = Beginn der 1. variablen und festen Zinsperiode 

 

t2 = Fälligkeit der 1. variablen Zinszahlung und Beginn der 2. variablen Zinsperiode 

 

t3 = Fälligkeit der 2. variablen und der 1. Festzinszahlung und Beginn der 3. variablen  

      und der 2. festen Zinsperiode 

 

t4 = Fälligkeit der 3. variablen Zinszahlung und Beginn der 4. variablen Zinsperiode 

 

t5 = Fälligkeit der 4. variablen und der 2. Festzinszahlung und Ende des Swaps 
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Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Beispiel für einen Forward Swap mit jährlicher Zinsanpassung 

Typ  Receiver-Swap 

Vorlaufzeit  1 Jahr 

Swaplaufzeit  4 Jahre 

Kupon Festzinsseite  5,157455 % 

Kupon variable Seite  1-Jahres Euribor 

Nominalvolumen  1.000.000 EUR 
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Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Swap-Zinssätze und Forward Rates 

aus dieser Zinsstrukturkurve ergibt sich eine exakte (ungerundete) Forward Rate FR(1,4) von 5,157455 % 

Jahre 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Kuponzins 4,5550 % 4,6550 % 4,7800 % 4,7550 % 5,0250 % 5,1450 % 5,2600 % 5,3600 % 5,4400 % 5,5100 % 

ZB-AF 0,9564 0,9130 0,8691 0,8303 0,7814 0,7382 0,6958 0,6549 0,6162 0,5793 

Nullkuponz. 4,5550 % 4,6573 % 4,7877 % 4,7589 % 5,0570 % 5,1891 % 5,3189 % 5,4340 % 5,5273 % 5,6105 % 

Jahre 1 2 3 4 5

t = 0 4,5550% 4,6550% 4,7800% 4,7550% 5,0250%

t = 1 4,7598% 4,9008% 4,8282% 5,1575%

t = 2 5,0489% 4,8650% 5,3038%

t = 3 4,6725% 5,4413%

t = 4 6,2581%
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Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Barwert der Festzinsseite des Forward Swap 

t = 0  t = 1  t = 2  t = 3  t = 4  t = 5  

 0  - 1.000.000  51.574,55  51.574,55  51.574,55  1.051.574,55  

 - 956.434,41  

  47.086,47  

  44.823,40  

  42.822,50  

  821.702,04  

  0  

· 0,9564 

· 0,9130 

· 0,8691 

· 0,8303 

· 0,7814 

Hinweis: Die ZB-AF sind zur besseren Übersicht auf vier Nachkommastellen gerundet, gerechnet wird jedoch mit ungerundeten ZB-AF. 
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Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Barwert der variablen Seite mit jährlicher Zinsanpassung  

t = 0  t = 1  t = 2  t = 3  t = 4  t = 5  

 956.434,41  

  - 43.455,60  

  - 43.879,70  

  - 38.796,27  

  830.302,84  

  0  

 0  1.000.000  - 47.597,60 - 50.488,72 - 46.725,45  -1.062.581,43 

· 0,9564 

· 0,9130 

· 0,8691 

· 0,8303 

· 0,7814 

Hinweis: Die ZB-AF sind zur besseren Übersicht auf vier Nachkommastellen gerundet, gerechnet wird jedoch mit ungerundeten ZB-AF. 

FR(1,1) FR(2,1) FR(3,1) FR(4,1) 
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Fakultät Wirtschaftswissenschaften, 

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement 

Barwert bei abweichendem Festzins (5,3 %) 

t = 0  t = 1  t = 2  t = 3  t = 4  t = 5  

 0  - 1.000.000  53.000  53.000  53.000  1.053.000  

 - 956.434,41  

  48.387,88  

  46.062,25  

  44.006,05  

  822.815,89  

  4.837,66  

· 0,9564 

· 0,9130 

· 0,8691 

· 0,8303 

· 0,7814 

Hinweis: Die ZB-AF sind zur besseren Übersicht auf vier Nachkommastellen gerundet, gerechnet wird jedoch mit ungerundeten ZB-AF. 

Marge:   5,3% - 5,157455% = 0,142545% 
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