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Zusammenfassung

Börsengehandelte Termingeschäfte sind durch eine starke Standardisierung der Verträge ge-

prägt, die sich auch auf das zu liefernde Basisinstrument erstreckt. Mit Auflegung eines Ter-

minkontrakts werden die Wertpapiere benannt, die der Erfüllung des Geschäfts dienen können.

Weicht deren Ausstattung von den in den Futures festgelegten Spezifikationen ab, so wird ein

Wertausgleich über den so genannten Conversion Factor erzielt. Der Beitrag geht der Frage nach,

wie dieser Ausgleich aus theoretischer Sicht durchgeführt werden sollte. Anschließend werden

schrittweise Restriktionen eingeführt, die letztlich auf die an der deutschen Terminbörse Eurex

verwendeten Formeln führen. Diese Vorgehensweise ermöglicht auf jeder Stufe die Qualität der

Annahmen zu beurteilen. Verzerrungen, die dadurch entstehen, dass die Annahmen verletzt sind,

lassen sich im Rahmen einerduration-basierten Analyse ermitteln. Die ökonomischen Konse-

quenzen werden auf der Grundlage der Arbitragetheorie erläutert.

Schlagwörter: Futures, Conversion Factor, Cheapest-To-Deliver, Duration, Arbitrage

JEL Klassifikation: G13
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1 Einführung

Zu den klassischen Segmenten einer Terminbörse gehört der Handel mit Future-Kontrakten. Futures

sind unbedingte Termingeschäfte mit täglichem Verlustausgleich. Damit das Spektrum an gehandel-

ten Kontrakten überschaubar bleibt und zumindest in einigen der Kontrakte ein gewisses Handels-

volumen erreicht wird, sind die von der Börse angebotenen Produkte standardisiert worden. Diese

Standardisierung erstreckt sich auf die Liefertermine und Volumina der Terminkontrakte, aber auch

auf die Spezifikationen des zu liefernden Basisinstruments.

Die Eurex, eine gemeinsam von der Deutschen Börse AG und der SWX Swiss Exchange organi-

sierte Terminbörse, bietet Futures auf Zinsinstrumente, Indizes und Exchange Traded Funds an. Im

Bereich der Zinsinstrumente nimmt der Future auf in Euro denominierte Bundesanleihen mit einer

Restlaufzeit von 8,5 bis 10,5 Jahren (kurz Euro Bund Future genannt) eine herausragende Stellung

ein. In den Spezifikationen des Kontrakts ist festgehalten, dass das Basisinstrument eine Schuldver-

schreibung der Bundesrepublik Deutschland mit einem Nominalzins von6% ist. Es stehen jedoch

nicht immer liquide Anleihen zur Verfügung, die die im Vertrag festgehaltenen Spezifikationen erfül-

len. Die Börse legt deshalb mit Auflage eines neuen Kontrakts fest, welche Schuldverschreibungen

zur Erfüllung des Geschäfts eingesetzt werden können (so genanntelieferbare Anleihen).

Da die Vertragsbestandteile der lieferbaren Anleihen also typischerweise nicht mit denen des im

Future-Kontrakt genannten Underlyings übereinstimmen, findet ein Ausgleich zwischen Käufer und

Verkäufer statt. Dieser Ausgleich drückt sich darin aus, dass nicht der vereinbarte Future-PreisF zu

zahlen ist, sondern der transformierte PreisT(F). Die DifferenzF−T(F) lässt sich somit unmittelbar

als Ausgleich interpretieren. In den Statuten der Eurex ist diese Transformation eine multiplikative

Verknüpfung mit einem konstanten Faktorcf , der früher meistPreisfaktor, heute eherConversion

Factor genannt wird.

Die Analyse vollzieht sich in vier Stufen. Im folgenden Abschnitt wird zunächst die Idee des

Conversion Factors herausgearbeitet und ein theoretischer Ansatz zur Ermittlung des Wertausgleichs

entwickelt. Es wird gezeigt, dass dieser Ansatz mit der in den Statuten der Eurex festgelegten Vorge-

hensweise vereinbar ist.

In Abschnitt 3 wird versucht, die Zahl der in die Berechnung eingehenden Parameter zu redu-

zieren und somit die Ermittlung des Conversion Factors zu erleichtern. Die Vereinfachung erfolgt

schrittweise und behutsam, so dass stets ersichtlich wird, welche Restriktionen in die Ergebnisse

eingeflossen sind. Letztlich erhält man die an der Eurex verwendeten Formeln; dabei sollte deutlich

werden, welch teilweise restriktiven Annahmen benötigt werden, um die Ergebnisse rechtfertigen zu

können. Die Vorgehensweise in Stufen liefert Zwischenresultate, die unter schwächeren Bedingungen
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gültig sind, und eröffnet so den Blick auf Alternativen.

Der Abschnitt 4 geht der Frage nach, welche Auswirkungen sich ergeben, falls die Annahmen,

die der an der Eurex verwendeten Umrechnungsformel zugrunde liegen, nicht erfüllt sein sollten.

Die Analyse lässt sich hervorragend anhand der Differenz zwischen theoretischem und tatsächlich

verwendetem Conversion Factor durchführen. Als besonders hilfreich erweist sich die Beziehung

zum Begriff derduration, die in diesem Beitrag entwickelt wird.

Auf der letzten Stufe werden die ökonomischen Konsequenzen einer auf falschen Annahmen be-

ruhenden Umrechnungsformel beleuchtet. Dabei zeigt sich, dass Fehlspezifikationen nicht zwangs-

läufig zu Arbitragegewinnen führen müssen.

2 Die Ermittlung des Conversion Factors aus theoretischer Sicht

Die theoretischen Ansätze bauen auf dem ökonomischen Wert des nach dem Future-Kontrakt zu

liefernden Underlyings und der tatsächlich gelieferten Anleihe auf. Es wird angenommen, dass Be-

dingungen herrschen, unter denen sich der Wert einer beliebigen Anleihe sinnvoll als Summe der

mit geeigneten Faktoren abdiskontierten zukünftigen Zahlungen darstellen lässt. Das ist insbesondere

dann gegeben, wenn bereits ein arbitragefreies System marktgehandelter Wertpapiere existiert, mit

denen die Zahlungen der betreffenden Anleihen repliziert werden können. Der Wert einer Anleihe,

die zu den nach einem bestimmten Zeitpunktt0 liegenden Zeitpunkten

Tt0 = {T1, . . . ,TN}

mit Ti+1−Ti = ∆ > 0, i = 1, . . . ,N−1, nominale Zinsen vonc > 0 und im ZeitpunktTN zusätzlich

den Nominalbetrag von1 zahlt, lässt sich dementsprechend im Zeitpunktt0 < T1 durch

Bc(t0,Tt0) =
N

∑
i=1

c·qi +1·qN

ermitteln.1 Die Faktorenqi , i = 1, . . . ,N, sind die bereits erwähnten Diskontierungsfaktoren; sie las-

sen sich unter den genannten Marktbedingungen als im Zeitpunktt0 herrschende Preise einer im

korrespondierenden ZeitpunktTi gezahlten Geldeinheit interpretieren. Nimmt man an, in den Spezifi-

kationen des Future-Kontrakts sei keine Spanne für die Restlaufzeit des Basisinstruments angegeben,

sondern ein ZeitpunktTM, dann würde sich für eine entsprechende Anleihe mit einem Kupon von

1 Alle Zeitpunkte werden relativ zum Zeitpunktt0 angegeben und in der EinheitJahr gemessen.
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0,06, den rechnerischen Zahlungszeitpunkten

T̂t0 =
{

T̂1, . . . , T̂M
}

mit T̂i+1− T̂i = ∆, i = 1, . . . ,M−1, sowie resultierenden Diskontierungsfaktorenq̂i , i = 1, . . . ,M, ein

Wert von

B0,06(t0, T̂t0) =
M

∑
i=1

0,06· q̂i +1· q̂M

ergeben. Mit Blick auf die Basisinstrumente der in diesem Beitrag betrachteten Future-Kontrakte wird

von nun an unterstellt, dass∆ stets1 ist.

Die obigen Kapitalwerte erfassen allerdings noch nicht sämtliche Zahlungen realer Finanzmärk-

te. Auf diesen herrscht nämlich die Konvention, bei zwischen den Kuponterminen stattfindenden

Transaktionen die folgende Kuponzahlung zeitproportional aufzuteilen (Stückzinsverrechnung) und

unmittelbar in Rechnung zu stellen. Berücksichtigt man diese Zahlung, so lässt sich der Wert einer

Anleihe durch

Pc(t0,Tt0) =
N

∑
i=1

c·qi +1·qN−c· (t0−T0)

=
N

∑
i=2

c·qi +1·qN +c· (q1− (t0−T0))

neu formulieren, wobeiT0 der letzte Kupontermin vort0 oder der Beginn des Zinslaufs ist. Diese Kor-

rektur gilt analog für das fiktive Basisinstrument des Futures. Nach der Grundidee der Terminbörsen

wird nun ein Faktorcf∗ gesucht, der am LiefertagTD die Gleichheit von transformiertem Wert des

Underlyings und Wert der lieferbaren Anleihe herstellt, für den also die Beziehung

Pc(TD,TTD) = cf∗ ·P0,06(TD, T̂TD) (1)

gilt.

Auf einem arbitragefreien Markt muss der Preis einer Anleihe bei „clean“-Notierung2 mit ihrem

Wert Pc nach obiger Definition übereinstimmen. Der zuvor ermittelte WertBc erfasst die Zahlungs-

ströme, die nach der Zahlung des notierten Kaufpreises und der Stückzinsen anfallen. Er stimmt somit

mit dem Wert überein, der dem Käufer in Rechnung bzw. dem Verkäufer gutgeschrieben wird, und

2 Man sagt, eine Anleihe notiere „clean“, wenn bei der Berechnung des zu zahlenden Betrags beim Eigentumsübergang
eine Stückzinsverrechnung vorgenommen wird, die Preisangabe im Handel jedoch stets ohne die Berücksichtigung von
Stückzinsen erfolgt.
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wird häufig alsausmachender Betragbezeichnet.

Formuliert man Gleichung (1) ein wenig um, so lässt sich unmittelbar erkennen, dass die Grundi-

dee der von den Terminbörsen vorgenommenen Anpassung enthalten ist. Es gilt nämlich

N

∑
i=1

c·qi +1·qN

︸               ︷︷               ︸
ausmachender Betrag

= cf∗ ·P0,06(TD, T̂TD)

︸                   ︷︷                   ︸
konvertierter Future-Preis

+ c· (TD−T0)

︸           ︷︷           ︸
Stückzinsen

, (2)

wobei bereits eingeflossen ist, dass der Preis des Futures am Liefertag mit dem des Underlyings über-

einstimmen muss. Tatsächlich hat der Käufer nach den Regularien der Eurex den aus dem rechten

Term resultierenden Betrag, den so genannten Andienungspreis, an den Verkäufer zu zahlen.3 Glei-

chung (2) besagt also, dass der Andienungspreis mit dem ausmachenden Betrag des Underlyings und

somit mit dem Betrag, den der Käufer tatsächlich für den Erwerb des zu liefernden Wertpapiers auf-

zuwenden hat, übereinstimmt, sofern der durch (1) implizit bestimmte Conversion Factor verwendet

wird.

Nach den bisherigen Ausführungen scheint es aus theoretischer Sicht angemessen zu sein, den

Conversion Factor durch

cf∗ =

N
∑

i=1
c·qi +1·qN−c· (TD−T0)

M
∑

i=1
0,06· q̂i +1· q̂M−0,06·(TD− T̂0

) (3)

zu berechnen. In diese Formel gehen allerdings bis zuN + M verschiedene Diskontierungsfaktoren

ein. In der Praxis muss dazu meist erst die Zinsstrukturkurve aus den Preisen von Kuponanleihen ge-

schätzt werden. Unterschiedliche Schätzverfahren führen zu voneinander abweichenden Ergebnissen.

Da sich die Zinsstrukturkurve zudem im Zeitablauf ändert, kann der für die Berechnung des Andie-

nungspreises benötigte Conversion Factor im Allgemeinen erst am Liefertag exakt bestimmt werden.

Um den Aufwand zu reduzieren und frühzeitig einen verlässlichen Umrechnungsfaktor angeben zu

können, werden daher vereinfachende Annahmen formuliert, die im nächsten Abschnitt schrittweise

eingeführt und erläutert werden.

3 So heißt es in Abschnitt 1.3.4 des zweiten Kapitels der Clearing-Bedingungen der Eurex Clearing AG zum Andienungs-
preis von Fixed Income Futures-Kontrakten wörtlich: „Der Andienungspreis berechnet sich aus dem Nominalwert des
Kontrakts, multipliziert mit dem Schlussabrechnungspreis des jeweiligen Kontrakts, multipliziert mit dem Konvertie-
rungsfaktor der angedienten Schuldverschreibung, zuzüglich der seit dem letzten Zinstermin aufgelaufenen Stückzinsen.“
(Eurex Clearing AG [3], S. 46)
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3 Institutionelle Ansätze zur Ermittlung des Conversion Factors

In der Praxis ist es häufig unvermeidlich, Sachverhalte zu vereinfachen. In Bezug auf die Berechnung

des Conversion Factors versucht man eine Vereinfachung durch die Reduzierung der in die Formel

eingehenden Parameter zu erreichen. Um die Komplexität deutlich mindern zu können, wird daher

meist die Annahme getroffen, die Zinsstrukturkurve der effektiven Kassazinssätze sei flach und könne

durch ein einheitliches Zinsniveaur beschrieben werden. Sind derartige Marktbedingungen gegeben,

dann gilt für die Diskontierungsfaktoren

qi = qTi−TD =
(

1
1+ r

)Ti−TD

.

Die Laufzeiten lassen sich zudem in einen ganzzahligen Teil[Ti−TD] und einen Restterm(Ti−TD)−
[Ti−TD] aufspalten. Nimmt man an, dass(T1−TD)≤ 1 gelte und die Restkomponente für alle Lauf-

zeiten gleich sei, so lässt sich dieser verbleibende Teil durch eine Konstante

d = (Ti−TD)− [Ti−TD] , i = 1, . . . ,N

mit 0 ≤ d < 1 ausdrücken. Formuliert man nun noch die in der Formel auftretende geometrische

Reihe in ihrer geschlossen Form, so erhält man für die abdiskontierten Zahlungen

N

∑
i=1

c·qTi−TD +qTN−TD =





c
r

(
1−qN

)
+qN, falls d = 0;

qd
(

c
r

(
q−1−qN−1

)
+qN−1

)
, falls d > 0.

Man beachte, dass im Falld > 0 die ganze Zahl(N− 1) den vollen Jahren bis zur Fälligkeit ent-

spricht, während im Falld = 0 die Anzahl der ganzen Jahre unmittelbar durchN abgebildet wird. Im

Folgenden wird daher(N−1) in dem unteren Ausdruck durchNd ersetzt, um die Interpretation als

ganze Jahre bis zur Fälligkeitzu unterstreichen.

Stimmt der Kupon mit dem Marktzinssatz überein, d.h. giltr = c, so erhält man im Falld = 0 das

bekannte Ergebnis, dass die Anleihe zu pari notieren muss. Ist hingegend > 0, so errechnet sich ein

Preis von

qd−1−c(TD−T0) = (1+c)1−d−c(1−d),

der für keind mit 0 < d < 1 den Wert 1 annimmt.4 Möchte man eine Vereinfachung des Ausdrucks

4 Diese Schlussfolgerung lässt sich leicht nachvollziehen, wenn man bedenkt, dass die Funktionf (c) = (1+c)1−d streng
konvex, die Funktiong(c) = c(1−d) linear ist und zudemf (0) = g(0) sowie f (1) = g(1) gilt. Zu dem ökonomischen
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(3) herbeiführen, so scheint es sinnvoll zu sein, für das fiktive Underlying nur volle JahreM ∈� als

Restlaufzeiten zuzulassen. Der unterjährige Zeitabschnitt der fiktiven Anleihed̂ ist dann gerade0.

Der Einfluss der Differenz in den Restlaufzeiten von synthetischer und lieferbarer Anleihe wird

deutlich, wenn man zunächst noch einmal ein beliebiges Zinsniveau zulässt und die vollen Jahre bis

zur Fälligkeit der lieferbaren Anleihe durchN = M + T bzw. Nd = M + Tausdrückt, wobeiT ∈ �
gerade die Abweichung in ganzen Jahren aufnimmt. Aus (3) folgt dann

cf∗(r) =





qT

(
1+

c−0,06
r (1−qM)+ c

r (q−T−1)
0,06

r (1−qM)+qM

)
, falls d = 0;

qT+d

(
1+

c−0,06
r (1−qM)+ c

r (q−(T+1)−1)
0,06

r (1−qM)+qM

)
, falls d > 0.

(4)

Für den Falld = 0 soll die Formel kurz interpretiert werden. Stimmen sowohl die Restlaufzei-

ten als auch die Kuponhöhe von fiktiver und lieferbarer Anleihe überein, so istcf∗(r) = 1 und die

Transformation bestätigt die Identität von Kosten und Erlösen. Weicht lediglich die Kuponausstat-

tung voneinander ab, so erfolgt eine Korrektur des Faktors um

c−0,06
r

(
1−qM

)
0,06

r (1−qM)+qM
,

d.h. um den auf den Wert der fiktiven Anleihe bezogenen Gegenwartswert der Zahlungssalden. Un-

terscheiden sich die Anleihen hingegen in der Restlaufzeit, nicht jedoch in der Höhe der Kupons, so

werden im FallT > 0 die zusätzlichen Zahlungen vor die letztenM Zahlungen gesetzt und im Fall

T < 0 die erstenT Zahlungen derM-elementigen Reihe entfernt. Der Term

0,06
r

(
q−T −1

)
0,06

r (1−qM)+qM

errechnet den Gegenwartswert der hinzugekommenen bzw. weggefallenen Zahlungen und bezieht

diesen auf den Wert der fiktiven Anleihe. Die fehlerhafte Bewertung, die dadurch entstehen würde,

dass die resultierenden Zahlungen bei dem obigen Verfahren nicht den Zeitpunkten zugeordnet sind,

in denen sie anfallen, wird durch den FaktorqT korrigiert.

Um den Nenner in (3) bzw. (4) vernachlässigen zu können, geht die Deutsche Börse nicht nur da-

von aus, dass die Zinsstrukturkurve flach ist, sondern legt darüber hinaus das Marktzinsniveau so fest,

dass es mit dem Kupon des Underlyings in Höhe von6%übereinstimmt.5 Unter diesen Bedingungen

Ergebnis kommt auch Diwald [2], ohne jedoch auf den funktionalen Zusammenhang einzugehen.
5 Vgl. Diwald [2], S. 130, für Kontrakte an der Eurex oder Hull [7], S. 108, und Kolb [8], S. 137, für Kontrakte auf

amerikanischen Terminmärkten.
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reduziert sich die Formel für den Conversion Factor auf6

cfCONF =





c
0,06

(
1−

(
1

1,06

)N
)

+
(

1
1,06

)N
, falls d = 0;

(
1

1,06

)d
(

c
0,06

(
1,06−

(
1

1,06

)Nd
)

+
(

1
1,06

)Nd
)
−c· (TD−T0) , falls d > 0.

(5)

Die bisherigen Ausführungen sollten jedoch deutlich gemacht haben, dass diese Vereinfachung

nur dann exakt erfüllt ist, wenn das synthetische Underlying eine Restlaufzeit von genauM ∈ �
Jahren hat. In den Regularien der Eurex heißt es, der Kontraktgegenstand des Euro-Bund-Futures sei

eine fiktive Schuldverschreibung der Bundesrepublik Deutschland mit8,5- bis10,5-jähriger Laufzeit

und einem Kupon von sechs Prozent. In Bezug auf den Umrechnungsfaktor ist diese Einschränkung

der Restlaufzeit einerseits aus theoretischer Sicht nicht restriktiv genug (ganzzahlige Restlaufzeiten),

andererseits aber auch zu eng, da unter den getroffenen Annahmen (Zinsniveau am Markt entspricht

dem Kupon des Underlyings) eine synthetische Anleihe mit jeder beliebigen ganzzahligen Restlauf-

zeit zu pari notieren und folglich zu obiger Formel führen würde. Die Einschränkung auf Laufzeit

von8,5 bis10,5 bezieht sich daher wohl nicht auf das fiktive Underlying, sondern auf das Universum

der ersatzweise zu liefernden Anleihen.

StehtT0 in Gleichung (5) für den Beginn des Zinslaufs, so wird implizit unterstellt, dass dieser

exakt eine reguläre Periode (bei Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland also 1 Jahr)

vor dem ersten Kupontermin liegt. Um die Auswirkungen irregulärer Zinsläufe7 zu erfassen, wurde

die Formel für lieferbare Anleihen aus Future-Kontrakten auf Schuldverschreibungen der Bundesre-

publik Deutschland im Jahr 1999 modifiziert. MitT0 wird von nun an nur noch der Zeitpunkt be-

zeichnet, der genau ein Jahr vor dem ersten Kupontermin liegt.TS steht für den Beginn des Zinslaufs,

falls T0 selbst kein Kupontermin ist, ansonsten setzt manTS = T0. Geht man plausiblerweise davon

aus, dass der Liefertag nicht vor dem Beginn des Zinslaufs liegt, alsoTD ≥ TS gilt, dann lassen sich

6 Die Formel stimmt mit der Berechnungsgrundlage des Conversion Factors an der Eurex für lieferbare Anleihen aus den
Future-Kontrakten auf Anleihen der Schweizerischen Eidgenossenschaft mit einer Restlaufzeit zwischen 8 und 13 Jahren
überein, sofern man bei der Berechnung unterjähriger Zeiträume nur volle Monate berücksichtigt. Man beachte zudem,
dass die Terminbörse Kupon und Marktzinsniveau als Prozentsatz angibt, so dass die verbleibenden Abweichungen aus
dieser Konvention resultieren. Vorsicht ist allerdings bei Verwendung der entsprechenden Formel in Eurex Frankfurt AG
und Eurex Zürich AG [6], S. 100, geboten; hier scheint sich ein Vorzeichenfehler eingeschlichen zu haben.
Derselbe Ansatz wurde bis 1999 für die Ermittlung der Conversion Factors auf lieferbare Anleihen aus den Future-
Kontrakten auf Anleihen der Bundesrepublik Deutschland angewendet. Anfang 1999 wurde beschlossen (siehe Eurex
Deutschland [4]), die Genauigkeit der Berechnung unterjähriger Zeiträume für die Kontrakte auf Kalendertage zu er-
höhen, die Struktur der Formel jedoch unverändert zu lassen. Diese Formel wurde im gleichen Jahr modifiziert, um
unregelmäßige erste Zinsläufe zu erfassen. Die mit dem Rundschreiben 42/99 (Eurex Deutschland [5]) veröffentlichte
modifizierte Formel hat bis heute Gültigkeit.

7 Man spricht von einem irregulären Zinsverlauf, wenn die Abstände zwischen dem Beginn des Zinslaufs und dem ersten
Zinstermin oder allen direkt aufeinander folgenden Zinsterminen nicht gleich sind. In der Praxis tritt sehr häufig der Fall
auf, dass der Zeitraum zwischen Beginn des Zinslaufs und ersten Zinstermin nicht mit den Zeiträumen zwischen den
Zinsterminen übereinstimmt. Ist dieser erste Zeitraum länger, was typischerweise der Fall ist, so spricht man von einem
ersten (über-)langen Kupon, ist er kürzer, von einem verkürzten Kupon. Die Zahlungen zum ersten Kupontermin werden
zeitproportional angepasst.
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folgende Fälle unterscheiden:

cfFGB· =





(
1

1,06

)1+d
(

c(T0−TS)+ c
0,06

(
1,06−

(
1

1,06

)N−1
)

+
(

1
1,06

)N−1
)
−c(TD−TS) , falls TD ≤ T0;

(
1

1,06

)d
(

c(T0−TS)+ c
0,06

(
1,06−

(
1

1,06

)Nd
)

+
(

1
1,06

)Nd
)
−c(TD−TS) , falls TD > T0.

N bzw. Nd lassen sich unter den genannten Bedingungen wieder als volle Jahre bis zur Fälligkeit

interpretieren.8 Im Fall T0 = TD ist d = 0; gilt darüber hinaus, dassT0 ein Kupontermin ist, setzt man

alsoTS = T0, so erhält man wieder den entsprechenden Spezialfall in (5). Analog lässt sich der Term

für TD > T0 unmittelbar in den fürd > 0 geltenden Ausdruck überführen.

4 Auswirkungen von Fehlspezifikationen

Der letzte Abschnitt hat gezeigt, dass eine Reihe von Annahmen eingeführt werden müssen, damit

die von der Deutschen Börse verwendete Formel ihren Zweck erfüllt. Während einige Elemente eher

geringe Bedeutung haben dürften, etwa Ungenauigkeiten bei der unterjährigen Verzinsung, haben

andere Einschränkungen erkennbare ökonomische Konsequenzen. Die Annahme einer flachen Zins-

struktur ist natürlich nicht immer erfüllt, soll aber als möglicherweise notwendige Vereinfachung

nicht weiter problematisiert werden. Eine Restriktion, die besonders willkürlich anmutet, scheint da-

gegen vermeidlich zu sein: Die Festlegung des Zinsniveaus auf6%. Sie steht auch im Mittelpunkt der

Analyse von Fehlspezifikationen.

Da die von der Eurex veröffentlichte Formel per Definition nicht mehr vom Zinsniveau abhängt,

werden die Abweichungen zwischen den Faktoren

∆cf(r) := cf∗(r)−cf

ausschließlich durch die Reaktion voncf∗(r) auf Änderung des Zinsniveaus bestimmt. Dabei bedeu-

tet eine positive Abweichung∆cf(r) > 0, dass der von der Eurex verwendete Faktorcf in Relation zu

den Beschaffungskosten des Underlyings zu gering angesetzt wird. Bei dieser Konstellation wird also

dem Käufer des Futures ein Betrag in Rechnung gestellt, der unter dem Erlös liegt, der bei sofortigem

Verkauf des Underlyings realisiert werden kann. Andererseits kann der Verkäufer die lieferbare An-

8 Die ursprünglich im Rundschreiben 42/99 (s. Eurex Deutschland [5]) verwendete Zeitangabe lieferte nicht in allen Fällen
das richtige Ergebnis. Inzwischen veröffentlicht die Deutsche Börse eine korrigiert Version, die man beispielsweise in
Eurex Frankfurt AG und Eurex Zürich AG [6], S. 100, nachschlagen kann.N−1 undNd werden in der Broschüre mit
„volle Jahre vom NCD [der nächste Kuponzahlungstermin, Anm. d. Verf.] bis zur Endfälligkeit der Anleihe“ umschrie-
ben, was dem Sachverhalt gerecht wird.
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leihe zu Kosten erwerben, die unter dem Betrag liegen, die ihm die Börse nach Erhalt des Underlyings

belastet.

Unterstellt man der Einfachheit halber, dass die fiktive Anleihe die gleiche Restlaufzeit wie die

lieferbare Anleihe hat, so errechnet sich die Ableitung zunächst durch

cf∗′(r) =
dPc(r)

dr ·P0,06(r)−Pc(r)
dP0,06

dr

(P0,06(r))
2 .

Führt man die allgemein durch

dc(r) =− 1
Pc(r)

dPc(r)
dr

definiertemodified durationeiner Anleihe ein, so lässt sich die Ableitung auch durch

cf∗′(r) = (d0,06(r)−dc(r))
Pc(r)

P0,06(r)

= (d0,06(r)−dc(r))cf∗(r)

beschreiben. Für die mitη∆cf,r bezeichnete Semi-Elastizität der Fehlbewertung in Bezug auf das Zins-

niveau, die für kleine absolute Änderungen des Zinsniveaus annähernd die prozentuale Fehlbewertung

widerspiegelt, ergibt sich folglich

η∆cf,r(r) =
1

cf∗(r)
cf∗′(r)

= d0,06(r)−dc(r) .

Die Auswirkungen der Fehlspezifikation lassen sich demnach durch die Differenz dermodified du-

rationsabbilden. Entsprechende ceteris-paribus-Analysen sind in der Literatur bekannt und können

unmittelbar auf das vorliegende Problem angewendet werden.9

Der Einfluss der Kuponhöhe auf Abweichungen von theoretisch fundierten Bewertungsfunktio-

nen aufgrund von Fehlspezifikationen werden in der Literatur als Kuponeffekt bezeichnet. Dieses

Phänomen tritt auch im vorliegenden Kontext auf und lässt sich nun durch die Einbeziehung der Du-

ration recht gut veranschaulichen. Geht man zunächst von einem Zinsniveau vonr = 6%aus und un-

terstellt eine Restlaufzeit des Underlyings vonM ∈� Jahren, so nimmt die Differenzfunktion∆cf(r)

in diesem Punkt gerade den Wert0 an, während der Wert der Ableitung bzw. der Semi-Elastizität

von der Höhe des Kupons abhängt. Ist beispielsweisec > 0,06, so ist für aller die Semi-Elastizität

9 Vgl. etwa Bierwag [1], S. 66ff. oder Wolke [9], S. 19ff.
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η(r) > 0, da diemodified durationceteris paribus mit steigendem Kupon abnimmt. Daraus folgt un-

mittelbar, dass auch die Ableitung für aller positiv ist. Liegt der Kupon einer lieferbaren Anleihe

unter dem Kupon der synthetischen Anleihe, so gilt folglich die umgekehrte Relation. Abbildung

1 veranschaulicht stilisiert die Zusammenhänge. Der konvexe Verlauf der Funktionen ist durch die

Konvexität der Duration bedingt.

Abbildung 1: Auswirkungen der Fehlspezifikation in Abhängigkeit der Kuponhöhe

Der Verkäufer eines Futures, der, wie bereits zu Beginn dieses Abschnitts erläutert, an einer po-

sitiven Abweichung∆cf(r) interessiert ist, wird demnach bei einem Marktzinsniveau über6% die

Anleihe liefern, die mit dem niedrigsten Kupon ausgestattet ist. Liegt hingegen das Zinsniveau unter

6%, so wird er die Anleihe mit dem höchsten Kupon liefern.

5 Arbitragegelegenheiten

Die im letzten Abschnitt durchgeführte Analyse lässt die Frage aufkommen, unter welchen Bedin-

gungen ein Kontraktpartner im Future-Handel Arbitragegewinne erzielen kann. Die Vermutung, dass

jegliche Abweichung des institutionell festgelegten Conversion Factors vom theoretisch motivier-

ten Umrechnungssatz zu einer Arbitragegelegenheit führt, erweist sich dabei als voreilig. In diesem

Zusammenhang ist zu berücksichtigen, dass die Entscheidung, welche der zulässigen Anleihen tat-

sächlich geliefert wird, einseitig beim Verkäufer des Kontrakts liegt.

Betrachtet man zunächst die Situation am Liefertag, so lassen sich die Arbitragegelegenheiten

unmittelbar beschreiben. Dem Verkäufer eines Future-Kontrakts eröffnet sich eine Arbitragegelegen-
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heit, fallseinelieferbare Anleihej existiert, für die ∆cf j > 0 gilt. In diesem Fall kann der Verkäufer

die Anleihe zu einem ausmachenden Betrag erwerben, der unter dem von der Eurex in Rechnung ge-

stellten Betrag liegt. Gilt hingegenfür alle lieferbaren Anleihen die umgekehrte Relation, so kann der

Verkäufer durch die Lieferung einer Anleihe bei unmittelbarer Eindeckung keinen Gewinn erzielen.

Für den Käufer hingegen reicht esnicht, dasseine lieferbare Anleiheexistiert, für die ∆cf j < 0

gilt. Da er die Anleihe akzeptieren muss, die ihm der Verkäufer liefert, kann er nur dann sicher einen

Gewinn verbuchen, wennfür alle lieferbaren Anleihen die Relation∆cf j < 0 erfüllt ist.

Die genannten Relationen gelten für den Käufer jedoch nicht nur am Liefertag, sondern in leicht

abgewandelter Form auch zu jedem Zeitpunkt während der Laufzeit des Kontrakts. Betrachtet man

zu einem Zeitpunktt0 vor dem LiefertagTD einen Future-Preis vonfFGB·(t0,TD), so lassen sich stets

dann Arbitragegelegenheiten erzielen, falls eine lieferbare Anleihe mit einem PreisP j
c(t0,Tt0) und

einem festgelegten Conversion Factorcf j existiert, so dass10

fFGB·(t0,TD) >
1

cf j

[
P j

c(t0,Tt0)+c(t0−TS)
P0(t0,TD)

− c·
(

P0(t0,T1)
P0(t0,TD)

+(TD−T1)
)
·1{T1≤TD}−c· (TD−TS) ·1{T1>TD}

]
(6)

gilt. Offensichtlich muss bei der zu entwickelnden Handelsstrategie unterschieden werden, ob der

nächste Kupontermin vor dem Liefertag liegt (T1 ≤ TD) oder dahinter (T1 > TD).

Gilt T1 ≤ TD und die Relation (6), so lässt sich ein Portfolio zusammenstellen, das aus der lie-

ferbaren Anleihej, einer Short-Position im Future sowie den Leerverkäufen vonc Anteilen einer

Nullkuponanleihe mit FälligkeitT1 und
P j

c (t0,Tt0)+c(t0−TS)−c·P0(t0,T1)
P0(t0,TD) Anteilen einer Nullkuponanleihe

mit Fälligkeit TD besteht. Das Portfolio führt im Zeitpunkt des Erwerbs zu einer Auszahlung von0.

In T1, dem Zeitpunkt der Kuponzahlung, sind diec Anteile der Nullkuponanleihe mit FälligkeitT1

zurückzuzahlen; diese können jedoch in vollem Umfang aus den Kuponzahlungen der lieferbaren An-

leihe beglichen werden, so dass der Zahlungssaldo ebenfalls0 beträgt. Am Liefertag kann schließlich

die lieferbare Anleihe an die Gegenpartei übertragen werden. Aus dem Termingeschäft resultiert eine

Gutschrift von

cf j · fFGB·(t0,TD)+c(TD−T1) ,

10Die Bezeichnung1{A} symbolisiert eine Indikatorfunktion. Diese nimmt den Wert1 an, falls die BedingungA erfüllt ist,
und0, falls die BedingungA nicht erfüllt ist.
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andererseits wird der Rückzahlungsbetrag aus der Nullkuponanleihe mit FälligkeitTD in Höhe von

P j
c(t0,Tt0)+c(t0−TS)

P0(t0,TD)
− c·P0(t0,T1)

P0(t0,TD)

fällig. Bei dem unter den obigen Bedingungen resultierenden Überschuss handelt es sich um einen

Arbitragegewinn. Im FallT1 > TD entfällt die Finanzierung des Kupons, die Argumentation lässt sich

ansonsten in gleicher Weise durchführen.

Es sei betont, dass für den Fall, dass der Future-Preis unterhalb des auf der rechten Seite stehen-

den Terms in (6) notiert, mit der Einnahme der Gegenpositionen zu den im oben genannten Portfolio

enthaltenen AnteilenkeinArbitragegewinn erzielt werden kann. Da die entsprechende Strategie vor-

aussetzen würde, dass man das Underlying leerverkauft, der Käufer aber int0 < TD nicht sicher sein

kann, welche Anleihe geliefert wird, beinhaltet das Portfolio Risiken, die Aussagen auf der Grundla-

ge der Arbitragetheorie verhindern. In diesem Sinne ist der Markt bereits dann arbitragefrei, falls vor

Fälligkeit des Kontrakts für den Future-Preis die Bedingung

fFGB·(t0,TD)≤ 1
cf j

[
P j

c(t0,Tt0)+c(t0−TS)
P0(t0,TD)

− c·
(

P0(t0,T1)
P0(t0,TD)

+(TD−T1)
)
·1{T1≤TD}−c· (TD−TS) ·1{T1>TD}

]

erfüllt ist.

6 Fazit

Nach der Grundidee wird im Rahmen von Future-Geschäften ein Conversion Factor eingeführt, um

Wertunterschiede von im Vertrag festgelegten fiktiven Anleihen und tatsächlich lieferbaren Schuld-

verschreibungen auszugleichen. Würde man also den Conversion Factorcf∗ aus (3) verwenden, so

würde der von der Terminbörse verrechnete Andienungspreis mit den Anschaffungskosten des Un-

derlyings übereinstimmen. In diesem Fall wären sämtliche lieferbaren Anleihen auch Cheapest-To-

Deliver-Anleihen.

Aus theoretischer Sicht muss dieser Conversion Factor von der jeweils herrschenden Zinsstruk-

tur abhängen. Aus Gründen der Vereinfachung wird an den Terminbörsen jedoch ein einheitliches

Zinsniveau unterstellt; an der Eurex wird zudem ein festes Zinsniveau von6% angenommen. Da die

lieferbaren Anleihen sich typischerweise in der Laufzeit und in der Höhe des Kupons unterscheiden,

führen Fehlspezifikationen in der verwendeten Formel zu Verzerrungen. Die lieferbaren Anleihen
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stehen nicht mehr gleichberechtigt nebeneinander, sondern es entsteht in Bezug auf die Vorteilhaf-

tigkeit der Lieferung eine Ordnung. Die Anleihe, für die∆cf(r) den höchsten Wert annimmt, ist die

Cheapest-To-Deliver-Anleihe. In der Praxis wird im Allgemeinen nur eine der lieferbaren Anleihen

die Cheapest-To-Deliver-Anleihe sein.

Da der vor theoretischem Hintergrund entwickelte Conversion Factor vom Zinsniveau abhängt,

dieses sich aber typischerweise täglich ändert, müsste der konkrete Wert bis zum Liefertag unbe-

stimmt bleiben. Wird das für nicht akzeptabel gehalten, so ließe sich jedoch ein von der Praxis der

Deutschen Börse abweichendes Verfahren finden, das zwar immer noch Verzerrungen beinhalten wür-

de, in der Regel jedoch solche geringeren Ausmaßes. Ohne großen Aufwand könnte die Deutsche

Börse mit Auflegung eines neuen Kontrakts das zu dem entsprechenden Zeitpunkt herrschende mitt-

lere Zinsniveau ermitteln und für die Berechnung des Conversion Factors nach Formel (4) verwenden.

Die darin einfließende Annahme, dass sich das Zinsniveau über die Laufzeit des Futures-Kontrakts

nicht mehr ändert, erscheint zumindest plausibler als ein stets bei6% liegendes Zinsniveau. Neben

dem Conversion Factor auch noch den verwendeten Zinssatz zu publizieren dürfte unproblematisch

sein.
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