Kapitalmarkt / GroBbritannien

Terminhandel mit BundesanieiheninLondon

Holger Benke

Am 29. September 1988 wur-
de an der London Internatio-
nal Financial Futures Ex-
change (LIFFE) der Handel
mit Finanzterminkontrakten
auf langfristige Bundesanlei-
hen (»Bunds«) aufgenom-
men. Die LIFFE kommt damit
der im Aufbau befindlichen
Deutschen Terminbérse zu-
vor, die ebenfalls plant, einen
entsprechenden Kontrakt
anzubieten.! Im folgenden
werden Konzept und Einsatz-
mdoglichkeiten des Bund Fu-
tures Contract in ihren
Grundzlgen dargestellt.2
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Ein wesentlicher Nachteil des deut-
schen Kapitalmarktes besteht bisher
darin, daB keine akzeptablen Hedge-
Moglichkeiten far langfristige Wert-
papierpositionen vorhanden sind und
die Spekulation auf steigende Zins-
séatze nur in einer gewissen Grauzone
(Leerverkaufe) bzw. durch das Aus-
weichen auf andere Markte (z. B. Gul-
den-Bereich) méglich ist.3 Dieses
Manko wird durch die Einfihrung ei-
nes Terminkontraktes beseitigt. Ban-
ken, Kapitalanleger und sonstige
Marktteilnehmer erhalten erstmals
die Mdaglichkeit, Bundesanleihen auf
Termin zu handeln.

Waéhrend der in der Bundesrepublik
existierende Optionsmarkt aus ver-
schiedenen Grinden ein Schattenda-
sein fuhrt und den Makel der Provin-
zialitat tragt, soll an der LIFFE ein li-
quider, funktionsfahiger Markt ent-
stehen, der auch fur internationale
Anleger attraktiv ist.

Die Konstruktion des
Bund Futures Contract

Der Bund Contract bezieht sich auf
eine fiktive 6prozentige Bundesanlei-
he mit einer Laufzeit von 10 Jahren.
Er sieht eine effektive Lieferung von
Bundesanleihen am Erfatlungstag
vor. Wie bei anderen Termingeschéaf-
ten an den Waren-, Edelmetall- und
Finanzméarkten, haben die Marktteil-
nehmer allerdings im Normalfall kein
Interesse an einer effektiven Liefe-
rung der gehandelten Produkte; der
weitaus groBte Teil der Kontrakte
wird vor Falligkeit wieder glattge-
stellt.

Dennoch ist die genaue Kenntnis der
Liefermodalitaten fur die Marktteil-
nehmer von entscheidender Bedeu-
tung, da die Preisbildung am Future-
Markt im wesentlichen durch die
Kursentwicklung der fur eine Liefe-
rung in Frage kommenden Bundesan-
leihen bestimmt wird. Vergleichbare

Modelle werden an der LIFFE bereits
fur Kontrakte tuber US-T-Bonds und
Gilts praktiziert.

Das Preis-Faktor-System

Fur die Erfallung eines Terminkon-
traktes konnen ausschlieBlich Bun-
desanieihen mit einer Laufzeit von
8%z bis 10 Jahren verwendet werden.
Da die einzelnen Anleihen sehr unter-
schiedlich ausgestattet sind (Cou-
pon, Zinstermin, Laufzeit), wird tber
ein Preis-Faktor-System sicherge-
stellt, daB die Marktteilnehmer fur die
gelieferten Papiere einen adaquaten
Gegenwert erhalten. Der Preisfaktor
gibt an, bei welchem Kurs je nominell
1, — DM der betreffenden Anleihe die
Rendite am Liefertag exakt 6 Prozent
p.a. betragen wirde. Durch den
Preisfaktor werden die verfagbaren,
unterschiedlich ausgestatteten An-
leihen also hinsichtlich ihrer Rendite
am Liefertag gleichnamig gemacht.

Die LIFFE hat ftr einen theoretischen
Kontrakt per Marz 1988 folgende
Preisfaktoren verdffentlicht:

Bundesanleihen

Nom.-Zins Falligkeit Faktor Restlaufzeit
(Jahre)
5.500 20. 9.96 0.967049 8.53
6.500 20.12.96 1.032931 8.78
6.125 20. 1.97 1.008136 8.86
5.750 20. 2.97 0.982989 8.94
6.000 20. 3.97 1.000000 9.03
5,500 20, 5.97 0.965291 9.19
6.125 21, 7.97 1.008342 9.36
6.375 20. 8.97 1.025942 9.44
6.750 22. 9.97 1.052646 9.53
6.375 20.10.97 1.026292 9.61
6.375 20. 1.98 1.027003 9.86
6.250 20. 2.98 1.018149 9.94

EntschlieBt sich der Verkaufer eines
Kontraktes, eine bestimmte Anleihe
zu liefern, so erhélt er als Gegenwert
den Future-Kurs vom letzten Handels-
tag des Kontraktes (»Exchange Deli-
very Settlement Price«, kurz EDSP),
multipliziert mit dem Preisfaktor und
dem gehandelten Nominalbetrag.
Ferner erhélt er anteilige Stiickzinsen
auf die gelieferte Anleihe.
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Die Preisfaktoren &ndern sich fur je-
den Liefertermin in Abh&angigkeit von
der dann gegebenen Restlaufzeit und
den jeweiligen Zinsterminen. AuBer-
dem fallen einige Anleihen aus dem
Kreis der lieferbaren Restlaufzeiten
heraus, wéhrend neue hinzukommen.

»Cheapest to Deliver«

Da es dem Verkaufer eines Termin-
kontraktes freigestellt ist, welche der
in Frage kommenden Anleihen er bei
Falligkeit des Kontraktes liefert, wird
er sich jeweils fur die preiswerteste
Alternative entscheiden. Er wird also
prifen, bei welcher Anleihe sein Ge-
samtaufwand (Tageskurs + Stiickzin-
sen) in Relation zum erwarteten Er-
trag aus der Lieferung ([Future-Kurs
X Preisfaktor] + Stlickzinsen) am ge-
ringsten ist. Diese Anleihe wird als
»Cheapest to Deliver« (kurz CTD) be-
zeichnet.

In einem von der LIFFE dargestellten
Beispiel war am 3. Februar 1988 die
6,375 Prozent Bundesanleihe (20. Ja-
nuar 1998) »Cheapest to Deliver«. Sie
hatte einen Faktor von 1,027003 und
einen Bérsenkurs von 101,30. Es wird
deutlich, daB fur das Kriterium »Chea-
pest to Deliver« nicht allein der Fak-
tor entscheidend ist — andere Anlei-
hen hatten einen wesentlich niedrige-
ren —, sondern das Produkt aus Futu-
re-Kurs und Faktor sowie die Zins-
komponente im Vergleich zum Auf-
wand fur die jeweilige Anleihe.

Wahrend der Laufzeit eines Kontrak-
tes kénnen wechselnde Anleihen
»Cheapest to Deliver« werden — u. U.
auch mehrere gleichzeitig. Deshalb
besteht fur den Kaufer eines Future-
Kontraktes bis zur tatsachlichen Lie-
ferung Unsicherheit dartber, welche
Anleihe er am Liefertag erhalten wird.
Es ist also z. B. m&glich, daB der Kau-
fer anstelle einer erhofften Anleihe
mit 10 Jahren Laufzeit nur eine 9j&hri-
ge erhélt. Absolute Sicherheit hat in
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dieser Hinsicht nur der Verkaufer ei-
nes Kontraktes, der fir sich selbst im
voraus festlegen kann, weiche Anlei-
he er am Liefertag liefern wird.

Arbitrageméglichkeiten

Es liegt auf der Hand, daB sich die
Preise fur Future-Kontrakte nicht un-
abhangig von den Spotpreisen ent-
wickeln, sondern daB beide in einem
bestimmten Verhéltnis zueinander
stehen. Sollte sich die Schere zwi-
schen Spot- und Future-Notierungen
Gber ein bestimmtes MaB hinaus 6ff-
nen, so setzen Arbitrageprozesse ein.

Beispiel: Am 3. Februar 1988 sei die
6,375 Prozent Bundesanleihe (20. Ja-
nuar 1998) mit einem Kurs von 101,30
und einem Faktor von 1,027003
»Cheapest to Deliver«. Der Future-
Kontrakt notiert mit 98,50. Ein Arbitra-
geur kauft die CTD-Anleihe zum Kas-
sakurs und verkauft gleichzeitig ei-
nen Future-Kontrakt per Erfullungs-
termin 10. Marz 1988.

Es ergeben sich folgende Aufwen-
dungen und Ertrage:*

Aufwendungen je 100, — DM der 6,375
Prozent Bundesanleihe (20. Januar
1998).

101,30 + 6,375 Prozent x 15 Tage Stuckzinsen
360 Tage

= 101,57

Finanzierungskosten je 100,— DM

vom 5. Februar bis 10. Méarz

101,57 x 3,50Prozent x 34 Tage
360 Tage

=034

Ertrage aus Terminverkauf je 100, —
DM am 10. Marz

98,50 x 1,027003 + 6,375 Prozent X 50 Tage
360 Tage

= 102,05

Arbitragenutzen je 100, - DM

=102,05 - (101,57 + 0,34) =01

Das Geschéft ist in sich geschlossen,
alle Aufwendungen und Ertrage sind
eindeutig kalkulierbar; die Anleihe
kann (muB aber nicht) am Erfallungs-
tag zur Lieferung verwendet werden.
Sofern sich der Kurs des Future-
Kontraktes bis zum Erfullungstag
verandert — was sehr wahrscheinlich
ist —, wird dies Uber den EinschuB
(variation margin flows) kompensiert.
(Im Ubrigen wurde in dem Beispiel auf
die Bertcksichtigung von Zinseffek-
ten aus dem EinschuB verzichtet.)

Durch laufende Arbitrageprozesse
kommt es zu steigenden Kursen fur
die CTD-Anleihe und sinkenden Futu-
re-Notierungen. Damit wirde es sich
fur die Arbitrageure lohnen, die abge-
schlossenen Geschéfte wieder glatt-
zustellen und die erzielten Gewinne
zu realisieren. Zugleich ist u. U. eine
andere Anleihe »Cheapest to Deliver«
geworden, so daB hier neue Arbitra-
geprozesse einsetzen. An dieser Stel-
le wird deutlich, daB die gewéhlte
Konstruktion des Kontraktes ein gro-
Bes Umsatzvolumen und damit eine
hohe Liquiditat des Handels erwarten
lassen.
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Der Future-Kontrakt kann als Hed-
ging- und Trading-Instrument sowohl
fur die in das Preis-Faktor-System
einbezogenen Bundesanleihen als
auch fur andere Papiere eingesetzt
werden.

Bei der Kontrakteinheit von 250 000
DM laBt sich tber das Preis-Faktor-
System leicht ermitteln, wieviele Kon-
trakte zum Beispiel fur die Absiche-
rung einer Position von 10 Mill. DM
der 5,5 Prozent Bundesanleihe (20.

September 1996) verkauft werden
mussen.
10000000 DM . 967049 = 387 ~ 39 Kontrakte

250 000 DM

Sofern andere Positionen gehedgt
werden sollen — und dies kdénnen
zum Beispiel auch Festzinspositio-
nen aus dem Kreditgeschéft sein —,
sind die Preisfaktoren jeweils unter
Berucksichtigung aller fur die Effek-
tivverzinsung relevanten Daten indivi-
duell zu ermitteln.?

Im Prinzip lassen sich auch kirzer
laufende Positionen mit Hilfe des
Bund Contract hedgen. Geht man von
einer im Zeitablauf unveranderten
Neigung der Zinsstrukturkurve aus,
so kommte es lediglich darauf an, die
Volatilitdt des Future-Kontraktes zur
Volatilitat der zu hedgenden Position
in Beziehung zu setzen und daraus
die Anzahl der erforderlichen Kon-
trakte zu ermitteln. Hierfar kann zum
Beispiel das Duration-Modell als In-
strument zur Ermittlung der gewoge-
nen durchschnittlichen Laufzeit ver-
wendet werden. Das Risiko liegt bei
einem derartigen Cross-Hedging in
einer moglichen Verschiebung der
Zinsstrukturkurve wahrend der Kon-
traktlaufzeit, wodurch sich der Volati-
litatskoeffizient ebenfalls ver-
schiebt.®

Der Vollstandigkeit halber sei noch

die Mdéglichkeit des Spreading, also
des gleichzeitigen Kaufs und Ver-
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Gehandelte Einheit

Liefermonate/Verfall-
monate

Liefertag

Letzter Handelstag

Handelszeiten

Technische Daten der »Bunds«

DM 250 000, — Nennwert, fiktive Anleihe des Bun-
des mit einem Zinssatz von 6 Prozent

Marz, Juni, September, Dezember

Der 10. des Liefermonats. Wenn dieser Tag kein
Frankfurter Arbeitstag ist, fallt die Lieferung auf
den nachstfolgenden Frankfurter Arbeitstag.

Drei Frankfurter Arbeitstage vor dem Liefertag

Notierung Pro 100, — DM Nennwert
Mindestkursveranderung 0,01 DM

(Tick: GroBe und Wert) (25,— DM}
OriginaleinschuB 2500,— DM

8.10 Uhr — 16.00 Uhr Londoner Zeit

kaufs von Kontrakten mit unter-
schiedlichen Falligkeitsterminen zur
Spekulation auf erwartete Verschie-
bungen der Zinsstrukturkurve und der
Arbitrage zwischen LIFFE und Deut-
scher Terminbdérse genannt (nach
Erdffnung).

Deutsche Kreditinstitute haben bei
der Nutzung des Kontraktes die zu er-
wartenden Begrenzungen fur Finanz-
termingeschéfte in den neugefaBten
KWG-Grundsétzen | und 1a zu bertck-
sichtigen.

SchluBbemerkung

Der neue Bund Futures Contract ist
zweifellos eine wichtige Bereiche-
rung des Handels in deutschen fest-
verzinslichen Wertpapieren, da er
vielfaltige Einsatzmaéglichkeiten als
Arbitrage-, Hedging- und Trading-In-
strument bietet. Die gewéhlte Kon-
struktion des Kontraktes 148t ein ho-
hes Umsatzvolumen und eine ent-
sprechend groBe Liquiditdt des Han-
dels erwarten.

Andererseits ist nicht zu verkennen,
daB die Liefer- und Abrechnungsmo-
dalitaten insbesondere auf Marktteil-
nehmer, die Uber keine Erfahrungen
im Terminhandel verfligen, abschrek-
kend wirken kénnten. Professionelle
Beratung ist eine wichtige Vorausset-
zung fur erfolgreiches und kreatives
Agieren in diesem Marktsegment.
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