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Abstract: 
Im Zuge der Niedrigzinspolitik der EZB sind die Marktzinsen stark gefallen. Gleichzeitig 
sind die Immobilienpreise deutlich angestiegen. Die vorliegende Arbeit untersucht die 
Hedging Qualität von Bund Future Kontrakten für die Absicherung von Zinssätzen. Als 
Praxisbeispiel dient die Einsatzfähigkeit zur Absicherung des Zinsniveaus für zukünftige 
Investitionen in Immobilien. Die Korrelation zwischen dem Bund Future Kurs und den 
Zinsen für Immobiliendarlehen lag über einen Beobachtungszeitraum von zehn Jahren 
bei -0,982, für kürze Beobachtungszeiträume liegt sie allerdings teilweise deutlich da-
runter. Insofern eignen sich Bund Future Kontrakte nur bedingt zur Sicherung des 
Zinsniveaus. Im Vergleich zu der in der Praxis üblichen Verwendung von Forward-
Darlehen entstehen für Investoren unter Umständen aber finanzielle Vorteile. Neben 
der Problematik der nicht zu allen Zeiträumen ausreichenden Korrelation führen das 
tägliche Cash Settlement der Future-Kontrakte und die Volatilität der Kurse zu einem 
erhöhten Liquiditätsbedarf. 
 
 
JEL: E43, G21, G24 
 
Schlüsselwörter: Zinsmanagement, Hedge, Bund Future, Forward-Darlehen  
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English abstract: 
As interest rates have been falling for years, asset prices and in particular real estate 
prices in Europe and especially in Germany have risen sharply. This paper examines 
the hedging quality of Bund futures contracts for hedging interest rates. As a practical 
example, the adequacy for hedging the interest rate level for future investments in 
real estate is examined. The correlation between the development of the Bund Future 
price and the development of the interest rate level for real estate loans was -0.982 
over an observation period of ten years, but for short observation periods this corre-
lation often declines drastically. Therefore, Bund Future contracts are only suitable to 
a limited extent to hedge the interest rate level for future investments. However, and 
compared to the usual use of forward loans in practice, financial advantages may arise 
for investors under certain circumstances. In addition to the problem of the correlation 
not being sufficient for all periods, the daily cash settlement of future contracts and 
the high price volatility lead to increased liquidity needs for investors.
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1. Ausgangslage und Zinsentwicklung 

Lange Zeit wurde in Wissenschaft und Praxis die Auffassung vertreten, dass negative 

Nominalzinsen nicht, oder wenn nur sehr kurzfristig und in der Nähe von Null möglich 

seien.1 Spätestens seit der Zinsentscheidung des Eurosystems vom September 2019 

ist jedoch jedem Marktteilnehmer bewusst, dass Niedrigst- und Negativzinsen für die 

nächsten Jahre die Normalität im Euro-Währungsgebiet darstellen werden. In Deutsch-

land waren die Renditen von Bundeswertpapieren bereits 2012 das erste Mal negativ. 

Schon das Zinsniveau der frühen 2000er Jahre erschien vielen Akteuren als sehr nied-

rig. So diskutierte seinerzeit z.B. Vielhaber (2004, 1f.) mögliche Anlagechancen aus 

einem Zinsanstieg. Seit der Finanzkrise 2008 ist das Zinsniveau weltweit kontinuierlich 

gefallen. Die folgende Grafik verdeutlicht dies für die Entwicklung des Zinsniveaus für 

deutsche und französische Staatsanleihen seit Beginn des Jahrhunderts. 

Abbildung 1: Entwicklung der Rendite 10 jähriger Staatsanleihen 

 

Eigene Darstellung: Daten von Bloomberg, Stand 31.12.2019 

Zur Jahresmitte des Jahres 2019 rentieren deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit 

von zehn Jahren bei einer neuen Negativrekordrendite von – 0,4 %.2 Die geschilderte 

Entwicklung der Kapitalmarktzinsen spiegelt sich in der Entwicklung der Finanzierungs-

kosten.  

 
1 Vgl. z.B. Copeland/Weston/Sharsti (2008), S.11. Zur effektiven Zinsuntergrenze siehe Krüger/Seitz 

(2017), Kap. 7.2.  
2 2019 war sogar erstmals die Rendite dreißigjähriger Bundesanleihen negativ.  
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Ebenso wie für Staaten sind auch für Unternehmen die Finanzierungskosten deutlich 

gefallen. Die Kapitalkosten sind für Unternehmen ein entscheidender Punkt ihrer stra-

tegischen Ausrichtung.3 Die gängige Kennzahl zur Berechnung der Rentabilität geplan-

ter unternehmerischer Investitionen ist der Weighted Average Cost of Capital (WACC).4 

Durch die stark gefallenen Zinsen sind Tätigkeitsfelder nach Kapitalkosten rentabel 

geworden, die es lange Zeit nicht waren.5 Unternehmen stehen für geplante Investiti-

onen vor der Herausforderung der Berechnung der Kapitalkosten und der Absicherung 

der heutigen Kapitalkosten. Ohne eine Absicherung des Zinsniveaus besteht die Ge-

fahr, dass bei Umsetzung der geplanten Investition die tatsächlichen Kapitalkosten 

über den geplanten liegen und die Investition sich ggf. nicht mehr rentiert. 

Die nachfolgende Grafik zeigt in diesem Zusammenhang die Entwicklung der Renditen 

von Unternehmensanleihen. Verwendet wird hierfür der „Barclays Europe Corporate 

Index“ der europäische Unternehmensanleihen mit Investmentgrade Rating enthält. 

Deutlich wird, dass die Renditen für Unternehmensanleihen guter Bonität seit der An-

kündigung des (inzwischen wieder aufgenommenen) Anleihenkaufprogramms der 

EZB, das auch Unternehmensanleihen beinhaltet, am 22. Januar 2015 auf einem ext-

rem niedrigeren Niveau verharren.6  

Abbildung 2: Rendite europäischer Unternehmensanleihen 

 

Eigene Darstellung, Rendite auf Endfälligkeit des Barclay Europe Corporate Index, Daten von Bloomberg. 

 
3 Vgl. weiterführend z.B. Wöhe et. al (2011) insbesondere S. 381 ff.  
4 Vgl. weiterführend zum WACC z.B. Pratt/Grabowski (2010) S. 369 ff. 
5 Man spricht in diesem Zusammenhang von "Zombie-Firmen" oder "Zombie-Banken".  
6 Im Rahmen des Anleihenkaufprogramms der EZB werden ausschließlich Investmentgrade Anleihen 

erworben, vgl. weiterführend zum Quantitative Easing z.B. Challe (2019) S. 277 ff., Fritsche/Steingerier 
(2019). 
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Parallel zur geschilderten Zinsentwicklung sind auch die Immobilienpreise in Europa 

und insbesondere in Deutschland seit 2010 deutlich gestiegen. Das gilt sowohl für 

Wohn- als auch Gewerbeimmobilien (siehe Abb. 3). Die Entwicklung in den Großstäd-

ten war im Beobachtungszeiträum deutlich stärker.7 Einhergehend mit der geschilder-

ten Immobilienpreisentwicklung sind auch die Renditen im Immobilienbereich, die üb-

licherweise als Kaufpreisfaktoren angegeben werden, deutlich gefallen.8  

Abbildung 3: Immobilienpreisentwicklung in Deutschland 

 

Darstellung aus dem Macrobond Kurssystem vgl. https://www.macrobond.com. 

Wollen sich Investoren das niedrige Zinsniveau sichern, stehen sie vor der Frage, wel-

che Möglichkeiten es zur Absicherung gibt. Im Folgenden wird hierzu die Möglichkeit 

der Verwendung von Derivaten, konkret Bund Future Kontrakten untersucht und einem 

klassischen Forward-Darlehen gegenübergestellt.  

  

 
7 Vgl. zu den Top 7 Städten DZ HYP (2019). 
8 Vgl. hierzu ausführlich DZ HYP (2019). 
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2. Literaturüberblick  

Die Themen Hedging und Funktionsweise von Future Kontrakten sind in zahlreichen 

Lehrbüchern ausführlich dargestellt.9 Grundsätzlich sollte immer das Hedging Instru-

ment mit einer möglichst hohen Korrelation zum Underlying verwendet werden.10 Die 

Höhe und Gleichmäßigkeit der Korrelation wird daher auch als Maßstab der Güte des 

Hedges verwendet. Es existieren diverse Arbeiten zu den Vor- und Nachteilen verschie-

dener Hedging Methoden von Anleiheportfolien. Zum sogenannten composite hedging 

(es wird mehr als ein Instrument zur Absicherung verwendet) zeigen z.B. Bookstaber 

und Jacob (1986) sowie Ramaswami (1991) die Vorteile an Hand amerikanischer Daten 

in einem Hochzinsniveau auf.11 Darüber hinaus existierten ebenfalls Arbeiten zum 

Hedging von Aktienportfolios mit Future Kontrakten.12 

Eine Vielzahl von Arbeiten hat zu verschiedenen Zeitpunkten die Qualität von Bund 

Future Kontrakten als Hedging Instrument für die Entwicklung des Zinsniveaus und 

dessen Auswirkungen auf Anleiheportfolios untersucht.13 So kamen z.B. Bessler/Leon-

hardt/Wolf (2016) zu dem Ergebnis, dass Bund Future Kontrakte sich als Hedging In-

strument für die Zinsentwicklung in Bezug auf Anleiheportfolien eignen.14 Die Ergeb-

nisse bestätigen sich sowohl über lange als auch kurze Beobachtungszeiträume.  

Zur Verwendbarkeit von Bund Derivaten insbesondere Bund Future Kontrakten zur Ab-

sicherung bestehender Kreditportfolien kommen Kruse/Straub (2018) zu ähnlichen Er-

gebnissen.15 

Eine Analyse der Hedging Qualität von Bund Future Kontrakten für die Absicherung 

des Zinsniveaus für die zukünftige Investition in Immobilien im Umfeld des aktuellen 

Niedrigstzinsumfeldes existiert bisher jedoch nicht.16  

 
9 Vgl. z.B. Heidorn (2017), S. 228 f., Bossert (2017) S. 105 ff.; zur Funktionsweise von Futures und 
Abgrenzung zu Forwards Hull (2017) S. 7 ff., Pilbeam (2018), S. 307 f. 
10 Vgl. Ederington (1979) S 158 f.  
11 Ähnlich Leschhorn (2001), Pieptea (1990), Morgan (2008). 
12 Vgl. z.B. Chen/uSutcliffe (2012). 
13 z.B. Bessler/Wolf (2014), S. 379-399, Bookstaber/Jacob (1986. 
14 Vgl. z.b. Bessler/Leonhardt/Wolf (2016) S. 239 – S. 256. 
15 Vgl. z.B. Kruse/Straub (2018) S. 78- 87.  
16 Vgl. hingegen zu REITS Zhou (2016). 
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3. Möglichkeiten im Zinsmanagement zur Absicherung des Zinsniveaus für 

zukünftige Investitionen 

3.1 Forward-Darlehen 

Die gängigste Variante zur Absicherung (Hedging) des aktuellen Zinsniveaus ist der 

Abschluss eines sogenannten Forwards. Hierbei wird das Zinsniveau auf dem aktuellen 

Niveau für einen festen Termin oder eine Terminspanne festgeschrieben. Für jeden 

Monat, den der Vertrag vor der Kreditauszahlung abgeschlossen ist verlangt das Kre-

ditinstitut dann einen Aufschlag. Dieser Aufschlag beträgt bei einem Annuitätendarle-

hen mit Festzinsbindung und zehnjähriger Laufzeit in der Regel 0,01 bis 0,04 Prozent-

punkte.17 Der Aufschlag lässt sich auch in einer „Wartegebühr pro Monat“ ausdrücken, 

0,01 Prozentpunkte auf 10 Jahre entsprächen 0,083 Prozentpunkten pro Monat bei 

gleichbleibendem Festzins für das in Anspruch zu nehmende Darlehen. In der Praxis 

verwenden viele Privatleute Forward-Darlehen zur Anschlussfinanzierung Ihrer Immo-

biliendarlehen. 

Für die Verwendung eines Forward-Darlehens benötigen Kreditinstitute ein konkretes 

Objekt auf welches für die Besicherung des Kredits abgestellt werden kann. Die Besi-

cherung des Kredits muss bereits bei Abschluss des Kreditvertrags feststehen.18 Hie-

raus folgt, dass der Kreditnehmer bereits über das Investitionsobjekt verfügen muss, 

bzw. bei einer Immobilie die notarielle Vollmacht zur Vorwegbeleihung. 

Hat der Investor sich noch nicht für ein konkretes Investitionsobjekt entschieden, son-

dern weiß lediglich, dass ein Investment der Größenordnung X in Zukunft durchgeführt 

werden soll, fehlt folglich die Besicherung. Hilfsweise könnte das Kreditinstitut dann 

auf andere Sicherheiten abstellen, was aber de facto zu erhöhten Opportunitätskosten 

für Eigenkapital (des Unternehmers) führen würde.19 Auch in diesem Szenario müssen 

aber die Höhe des Darlehens und der Zeitpunkt der Inanspruchnahme des Darlehens 

feststehen.  

 
17 Vgl. Noosten (2015) S. 89 f. 
18 Vgl. zur Besicherung allgemein Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008) S. 263 ff. 
19 Die freien Sicherheiten, die regelmäßig in Form von Grundschulden verwendet werden, entsprechen 

im unternehmerischen Kontext Eigenkapital und würden dann nicht mehr für alternative Anlagen zur 
Verfügung stehen.  
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Als Zwischenfazit lässt sich somit festhalten, dass es sich bei Forward-Darlehen um ein 

eher starres Instrument handelt, welches ab dem Zeitpunkt der Absicherung Eigenka-

pital bindet. 

3.2 Future Hedging 

Unter einem Hedginggeschäft versteht man ein Geschäft zur Absicherung einer Trans-

aktion. Theoretisch würde ein perfekter Hedge jegliches systematische Risiko eliminie-

ren. Für die theoretischen Grundlagen sei an dieser Stelle auf die einschlägige Literatur 

verwiesen.20 

Bei einem Future handelt es sich um ein standardisiertes Finanztermingeschäft.21  

Bei der Berechnung eines Absicherungsgeschäfts gilt es zuerst, einen Future Kontrakt 

zu finden, der möglichst genau dem abzusichernden Risiko entspricht. Geht man davon 

aus, dass ein Investor das zukünftige Zinsniveau eines noch aufzunehmenden Darle-

hens absichern will, wird ein Gegengeschäft benötigt, das eine möglichst hohe (nega-

tive) Korrelation zum Darlehenszinsniveau hat. Future Kontrakte existieren für nahezu 

alle Anlageklassen (Aktien, Renten, Rohstoffe etc.) Auch hierzu sei wieder auf die gän-

gige Literatur verwiesen.22 Das Kapitalmarktzinsniveau spiegelt sich im Zinsniveau 

deutscher Staatsanleihen wieder. Daher beschäftigt sich die vorliegende Arbeit im Fol-

genden mit Bund Future Kontrakten. Der Bund Future bezieht sich auf eine fiktive 

Bundesanleihe mit zehnjähriger Restlaufzeit und einem Kupon von 6 %. Ein Kontrakt 

hat einen Gegenwert von 100.000 Euro. Es werden immer drei der vier möglichen 

Fälligkeitstermine (März, Juni September, Dezember) gehandelt.23 Obgleich mit Hilfe 

der weiter unten folgenden Formel das Hedging mit Future Kontrakten an verschiedene 

Laufzeiten des abzusichernden Portfolios angepasst werden kann, sollten wenn mög-

lich immer Future Kontrakte mit einer zum Portfolio passenden Duration verwendet 

werden. Entspricht die Laufzeit des Underlyings des Futures der Laufzeit des abzusi-

chernden Portfolios bzw. des abzusichernden Investments kann auch eine Anpassung 

der Laufzeit verzichtet werden. Verwendet man beispielsweise Bund Future Kontrakte 

zur Absicherung des zehnjährigen Zinsniveaus entspricht die Duration des Underlyings 

(Deutsche Staatsanleihen) relativ genau der abzusichernden Investition. Für andere 

 
20 Vgl. z.B. Carter (2007) S. 285 ff., Jovanovic (2014) S. 37 ff., Hull (2017) S. 10 f. 
21 Vgl. Hull (2017) S. 7. 
22 Vgl. Hull (2017) S. 7 f., S. 361 ff. 
23 Vgl. Heidorn (2017) S.229. 
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Laufzeiten ist es daher sinnvoll andere Future Kontrakte zu wählen. So gibt es bei-

spielsweise auch den Euro Bobl-Future, der sich auf deutsche Staatsanleihen mit einer 

Laufzeit von 5 Jahren und einem fiktiven Kupon von 6 % bezieht. Bund und Bobl Fu-

tures gehören zu den liquidesten aller Kapitalmarktinstrumente.24 

Ökonomisches Ziel des Absicherungsgeschäfts ist der möglichste vollständige Aus-

gleich der Auswirkungen einer zukünftigen Veränderung des Zinsniveaus. Hierzu muss 

die Wertentwicklung des Absicherungsgeschäfts dem der Zinsänderungsänderung ent-

sprechen. Dabei kommt es im wesentlich auf zwei Parameter an: Wert und Laufzeit. 

Der Gegenwert des Absicherungsinstruments muss dem Wert des abzusichernden 

Portfolios entsprechen. Hierzu muss die entsprechende Anzahl an Future Kontrakten 

ermittelt werden. Darüber hinaus muss die Laufzeit des Absicherungsinstruments dem 

des abzusichernden Portfolios entsprechen. Soll das Zinsniveau gesichert werden, 

muss die Absicherung an die Laufzeit angepasst werden. Die möglichst genaue Be-

rechnung des Absicherungsgeschäfts ist notwendig damit das Absicherungsgeschäft 

die Entwicklung der zu Grunde liegenden Investition möglichst genau ausgleicht. Kon-

kret ist wie folgt vorzugehen: 

Im ersten Schritt der Marktwert des abzusichernden Portfolios zu bestimmen (WP). Bei 

der Absicherung einer zukünftigen Immobilieninvestition ist das Investitionsvolumen 

festzulegen. Dieser Wert ist dann durch den Kontraktwert des jeweiligen Futures (WF) 

zu teilen. Anschließend muss die Anpassung der Duration erfolgen. Hierzu wird die 

Laufzeit des Portfolios bei Aufhebung des Hedges (DP) bzw. die Laufzeit des Kredits 

bei einer zukünftigen Immobilieninvestition durch die Laufzeit des dem Future zu 

Grund legenden Underlyings geteilt (DF). Ökonomisch führt dies zu einer Anpassung 

der Laufzeit des Absicherungsgeschäfts an die Laufzeit des für die geplante Investition 

aufzunehmenden Kredits. 

 
24 Vgl. Alessi/Kerssenfischer (2019) S. 664. 
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 Es ergibt sich somit folgende Formel:  

X = (WP / WF) · (DP / DF) 

mit: 

X: gesuchte Zahl der benötigten Futures-Kontrakte für einen das Kursrisiko minimie-

renden Hedge 

WP: Marktwert des abzusichernden Anleiheportfolios (genauer: Zukunftswert des 

Portfolios zum Zeitpunkt der Aufhebung des Hedge; i. Allg. kann beim Hedging mit 

Zins-Futures vereinfachend der Gegenwarts-Marktwert angesetzt werden) 

WF: Kontraktwert des Zins-Futures 

DP: Duration des Portfolios bei Aufhebung des Hedge 

DF: Duration der dem Zins-Futures zugrunde liegenden Anleihe bei Fälligkeit des Fu-

tures 

Bei einer Veränderung der Parameter z.B. bei einer Veränderung des angenommen 

Zukunftswert des abzusichernden Investments (WP), kann die Future Zahl (X) täglich 

angepasst werden. Mit Hilfe der genannten Formel lassen sich verschiedene Investiti-

onsgrößen über verschiedenen Laufzeiten absichern. 

Ein weiterer, wichtiger Faktor ist die Korrelation des Future Underlyings mit dem ab-

zusichernden Portfolio.25 Wie bereits erwähnt, werden im Asset Management Bund 

Future Kontrakte regelmäßig als Hedging Instrument zur Sicherung von Anleiheport-

folios verwendet. Nun stellt sich die Frage nach der Qualität der Sicherung des Zinsni-

veaus für eine zukünftige Investition in anderen Anlageklassen. 

Auf Grund der Datenlage und zur Vereinfachung wird angenommen, dass es sich bei 

der zukünftigen Investition um eine Immobilie bzw. ein Immobilienportfolio handeln 

soll. Der Investor steht vor der Herausforderung, das Zinsniveau des zukünftig aufzu-

nehmenden Darlehens abzusichern. Aus dem Marktwert des Anleiheportfolios (WP) 

wird somit der Marktwert des Immobilienportfolios bzw. die Höhe der zukünftigen In-

vestitionssumme. 

Wegen des täglichen Börsenhandels kann eine Absicherung über Future Kontrakte je-

derzeit modifiziert oder aufgelöst werden. Hierdurch ergibt sich eine hohe Flexibilität 

 
25 Vgl. weiterführend z.B. Leschorn (2001) S. 64 ff. 
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für mögliche Investoren. So kann ein Absicherungsgeschäft ohne Kenntnis des Zeit-

punkts des in der Zukunft liegenden Geschäftes eingegangen werden. Gleichzeitig sind 

die Transaktionskosten für Future Kontrakte sehr gering.26  

Im Gegensatz zum klassischen Forward-Darlehen wird für den Einsatz von Bund Future 

Kontrakten kein konkretes Sicherungsobjekt benötigt. Stattdessen wird eine Margin in 

Höhe von ca. 2,5 % des Geschäftsvolumens verlangt.27 Es erfolgt jedoch ein tägliches 

Cash Settlement. Hieraus kann sich bei einem steigenden Bund Future Kurs ein erhöh-

ter Liquiditätsbedarf ergeben, während der Zinsvorteil des günstigeren Darlehens erst 

über die Laufzeit des Darlehens entstehen würde. 

3.3. Empirische Analyse der Verwendung von Bund Future Kontrakten zur 

Sicherung des Zinsniveaus für zukünftige Investitionen 

Zur Untersuchung der Qualität der Absicherung soll die Korrelation des Absicherungs-

geschäfts mit der Veränderung des Zinsniveaus über verschiedene Beobachtungszeit-

räume untersucht werden. Hierzu wird die Korrelation zwischen der Kursreihe des Bund 

Future und den Hypothekenzinsen mit zehnjähriger Laufzeit berechnet. Die Qualität 

des Hedges lässt sich dann anhand der Höhe der Korrelation messen. Für einen per-

fekten sogenannten Delta-neutralen Hedge,28 müsste das Absicherungsgeschäft die 

Entwicklung der Hypothekenzinsen exakt kompensieren. Hierzu müsste die Korrelation 

zwischen der Entwicklung des Bund Futures und der Entwicklung des Zinsniveaus für 

Immobilienkredite mit zehnjährige Zinsbindung bei -1 liegen. Dies würde bedeuten, 

dass diese Immobilienkreditzinsen und die Renditen für Bundesanleihen einen perfek-

ten Gleichlauf aufweisen. 

Der Bund Future hat am ersten Handelstag immer eine Laufzeit von neun Monaten.29 

In der Praxis wird fast immer der Bund Future mit der kürzesten Restlaufzeit betrach-

tet. Für längere Beobachtungszeiträume eignet sich die Datenreihe des „Bund Future 

Generic“ von Bloomberg. Hier wird die Bund Future Serie mit der kürzesten Laufzeit 

jeweils am Fälligkeitstag durch die nächst kürzerer Serie ausgetauscht. Durch diese 

sogenannte „Rolle“ entsteht eine für Analysen verwendbare Datenreihe.  

 
26 Vgl. Eurex Exchange (2019a). 
27 Vgl. Eurex Exchange (2019b). 
28 Vgl. hierzu Butler (2016) S. 132 f., Hull (2017) S. 380 f. 
29 Vgl. EUREX (2019c). 
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Zur Abbildung des Zinsniveaus für Baufinanzierungen werden die von der Bundesbank 

veröffentlichten Daten zum Zinsniveau von Hypothekenpfandbriefen verwendet. Die 

alternativ zu verwendenden Zinsen für Wohnungsbaukredite an private Haushalte wer-

den nur im Monatsrhythmus veröffentlicht, während die Zinsen der Hypotheken- und 

öffentlichen Pfandbriefe auch auf Tagesbasis verfügbar sind. Darüber hinaus ist diese 

Datenreihe auch unverzerrt, da Marketingaktionen etc. einzelner Banken hierauf kei-

nen Einfluss haben. Weiterhin eignen sich die Wohnungsbaukredite an private Haus-

halte auch nur bedingt, da die verfügbaren Daten eine Beleihung von 60 % annehmen 

und ausschließlich die Darlehensvergabe an private Haushalte wiederspiegeln.  

Ergänzend sei an dieser Stelle erwähnt, dass dem Zins für Hypotheken und öffentliche 

Pfandbriefe eine Bankmarge hinzuzurechnen ist. Für die nachfolgende Untersuchung 

spielt diese Marge aber unter der Annahme, dass diese durchschnittlich konstant ist, 

keine Rolle, da das Verhältnis der beiden Datenreihen untersucht wird. 

Folgend wird zuerst die Entwicklung des Bund Futures und die Entwicklung der Hypo-

thekenzinsen graphisch dargestellt: 

Abbildung 4: Hypothekenzins im Verhältnis zum Bund Future auf Monatsbasis 

 

Eigene Darstellung, Daten von der Deutschen Bundesbank (2019) 
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Aus der graphischen Darstellung wird bereits deutlich, dass zwischen den beiden Da-

tenreihen keine gleichbleibende und auch keine vollständige negative Korrelation vor-

liegt. Zur genaueren Analyse werden im Folgenden die Korrelation zwischen der Ent-

wicklung des Bund Futures und dem Zinsniveau für Bauzinsen über verschiedene Be-

obachtungszeiträume dargestellt. Hierbei werden sowohl Daten auf Tagesbasis als 

auch auf Monatsbasis verwendet. Daten auf Monatsbasis haben den Vorteil, dass sie 

die in Zusammenhang mit sehr kurzfristigen Kapitalmarktereignissen stehende tägliche 

Volatilität des Bund Futures glätten. Die Daten auf Tagesbasis sind erst ab dem 

01.01.2004 verfügbar. Dargestellt wir die Korrelation für die Jahre 2014 bis 2019 für 

das jeweilige Jahr sowie ein Fünfjahreszeitraum, ein Zehnjahreszeitraum und die Kor-

relation über die gesamte Beobachtungsperiode.  

Tabelle 1: Korrelation zwischen der Kursentwicklung des Bund Futures und den Zinssätzen für Hypothekenpfand-
briefe auf Tagesbasis 

 
Eigene Berechnung, Daten von Bloomberg und der Deutschen Bundesbank (2019) 

Tabelle 2: Korrelation zwischen der Kursentwicklung des Bund Futures und den Zinssätzen für Hypothekenpfand-
briefe auf Monatsbasis 

 
Eigene Berechnung, Daten von Bloomberg und der Deutschen Bundesbank (2019) 

Die Auswertungen zeigen über alle Beobachtungszeiträume eine negative Korrelation. 

D.h. bei fallenden Hypothekenzinsen, fallen auch die Zinsen deutscher Staatsanleihen 

und parallel steigen deren Kurse und somit der Kurs des Bund Futures. Über lange 

Beobachtungzeiträume von zehn Jahren und mehr ist die Korrelation sowohl auf Ta-

gesbasis als auch auf Wochenbasis nahe -1. Folglich hätten sich in der Vergangenheit 

Bund Future Kontrakte zur Absicherung des Zinsniveaus über diesen Zeitraum als In-

strument geeignet. Es zeigt sich aber auch, dass über kürzere Beobachtungszeiträume 

Beobachtungsperiode 5 Jahre 10 Jahre Seit 2004

2014 2015 2016 2017 2018

2019 

(02.01.19 - 

15.09.19)

15.06.2014 - 

15.06.2019

15.06.2009 - 

15.06.2019

01.01.2004 - 

15.06.2019

-0,962952557 -0,687670763 -0,620467728 -0,374452015 -0,623486566 -0,934458558 -0,817209251 -0,980044981 -0,984648167
BUND Future zu 

Hypothekenpfandbriefe

1 Jahr

Beobachtungsperiode 5 Jahre 10 Jahre Seit 2000

2014 2015 2016 2017 2018

2019 

(02.01.19 - 

31.08.2019)

 06.2014 - 

06.2019

06.2009 - 

06.2019

01.2000 - 

06.2019

-0,976988247 -0,756313184 -0,596294098 -0,653370261 -0,976141253 -0,9727504 -0,837838407 -0,982445977 -0,987618467
BUND Future zu 

Hypotehkenpfandbriefe

1J
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die Korrelation sehr unterschiedlich ist. Hieraus hätten sich Probleme im Hedging er-

geben, da zum Zeitpunkt des Absicherungsgeschäftes für kurze Zeiträume nicht ab-

sehbar war ob die Korrelation ausreichend groß sein würde.  

Über 10 und 20 Jahre zeigen sich hohe negative Korrelationen. Auch über einen Fünf-

jahreszeitraum liegt die Korrelation auf Monatsbasis bei ca. -0,84. Zusätzlich werden 

die Jahre 2014 bis 2019 auch noch einzeln dargestellt. Es zeigt sich, dass die Korrela-

tion in Jahren ohne klaren Zinstrend, hier sind insbesondere 2016 und 2017 zu nennen, 

relativ gering war. In Jahren mit einer starken Veränderung des Zinsniveaus wie 2014 

oder 2018, lag die Korrelation hingegen bei Nahe -1. Diese Beobachtung ist für die 

Beurteilung der Güte der Absicherung interessant. Bei starken Zinsveränderungen, ist 

eine funktionierende Absicherung für den Nutzer der Future Kontrakte wichtiger, da 

eine starke Zinsänderung höhere Auswirkungen auf die Kapitalkosten der Investition 

hat. In Perioden eher gleichbleibender Zinsen wie beispielsweise 2017 spielt die Qua-

lität der Absicherung daher eine im Verhältnis geringere Rolle. Darüber hinaus führen 

größere Kapitalmarktereignisse wie das Referendum über den Brexit am 23. Juni 2016 

zu kurzfristigen Ausschlägen im Bund Future, die dann zu einer geringeren Korrelation 

mit den Hypothekenzinsen führen. 

Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass Bund Future Kontrakte sich grundsätzlich 

und insbesondere in Phasen starker Zinsänderungen zur Sicherung des Zinsniveaus 

eignen, da sie eine hohe negative Korrelation zu Hypothekenzinsen aufweisen. Zwar 

können aus Ergebnissen der Vergangenheit nur eingeschränkt Rückschlüsse auf Ent-

wicklungen der Zukunft gezogen werden, dennoch sollte dem Investor bei der Ver-

wendung von Bund Future Kontrakten zur Zinssicherung bewusst sein, dass in 

Marktphasen ohne klaren Zinstrend und beim Auftreten besonderer Kapitalmarktereig-

nisse die Korrelation zwischen Baufinanzierungszinsen und dem Bund Future nicht für 

ein Delta-neurales Hedging ausreicht. Gleichzeitig ist in Phasen ohne klaren Zinstrend 

aber auch die Änderungsrate des Zinses geringer und die Qualität des Hedgings hat 

somit in solchen Marktphasen eine geringere Bedeutung. 
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3.4 Gegenüberstellung der Absicherung der Zinsentwicklung über Bund Fu-

ture vs. Forward-Darlehen 

Im Folgenden wird die Absicherung über einen Bund Future einer solchen über ein 

Forward Darlehen gegenübergestellt. Es wird eine Phase eines klaren Zinstrends ver-

wendet. 

Ein Unternehmen plant im September 2018 eine Investition und entscheidet sich zu 

Beginn des Monats Oktober für eine Absicherung des zu diesem Zeitpunkt herrschen-

den Zinsniveaus. Für ein Forward-Darlehen müsste eine konkrete Sicherheit hinterlegt 

werden, während für die Absicherung des Zinsniveaus über den Bund Future ohne 

diese auskommt. Dieser Flexibilitätsvorteil des Bund Futures wird im folgenden Beispiel 

nicht eingepreist. Gleichzeitig wird zur Vergleichbarkeit angenommen, dass der Termin 

der Investition bereits feststeht, die Investition soll am 01.07.2019 stattfinden. 

Tabelle 3: Gegenüberstellung Forward-Darlehen und Future 

 

Eigene Berechnung, Daten von Bloomberg und Deutsche Bundesbank (2019) zzgl. Kreditmarge 

Es wird ein zukünftiges Investitionsvolumen von 5 Millionen Euro angenommen. Der 

Starttermin der Absicherung sei der 02.10.2018. Bei angenommen, marktüblichen30 

0,10 % Kosten p.M. für ein Forward Darlehen, liegen die Kosten für das Forward-

Darlehen bei 5.000 Euro im Monat. Die Kontraktgröße des Bund Futures beträgt 

 
30 Vgl. Noosten (2015) S. 89 f. 

Absicherungsvolumen: 5.000.000,00 € 

Annahmen

Starttermin: 02.10.2018

Kosten Forward p.M. 0,10% 5.000,00 € 

Handelskosten Future 4€ /Kontrakt
Marktzinssatz bei Abschluss 

Forward-Darlehen - zehnjähriges 

Annuitätendarlehen am 

02.10.2018:

1,40%

Forwardtermin 01.07.2019

Marktzins zehnjähriges 

Annuitätendarlehen 01.07.2019
0,59%

Forward Future

Kosten - Forward 45.000,00 €       Kosten Future 840,00 €          

Zinsen 10 Jahre 700.000,00 €     295.000,00 € 

Kursverlust Future 444.000,00 € 

Gesamtbelastung 745.000,00 €     739.840,00 € 

Gegenüberstellung Forward und Future 
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100.000 Euro. Für den Handel von Bund Future Kontrakten werden marktübliche Kos-

ten von 4 Euro pro Kontrakt angenommen. Bei einem Abschluss eines Annuitätendar-

lehns am 02.10.2018 mit zehnjähriger Laufzeit und einem Starttermin am 01.07.2019 

hätte der Darlehenszins 1,40 % betragen. Durch die Zinsentwicklung zwischen Oktober 

2018 und Juli 2019 hätte der Zinssatz beim Abschluss des Darlehens zum Investitions-

zeitpunkt nur noch 0,59 % betragen. Es ergeben sich über die angenommen Darle-

henslaufzeit von 10 Jahren somit Zinskosten von 700.000 Euro (1,4 % der Darlehens-

summe p.a.) für das Forward Darlehen. Die Zinskosten bei Abschluss des Darlehens 

zum 01.07.2019 hätten hingegen nur bei 295.000 Euro gelegen. Hinzuzurechnen sind 

im Forward-Fall die Kosten für das Forward-Darlehens (5.000 Euro pro Monat) sowie 

im Future-Fall der Kursverlust des Futures und die Handelskosten. 

Der Berechnung ist zu entnehmen, dass die Gesamtbelastung für den Investor relativ 

ähnlich ist. Den bereits geschilderten Flexibilitätsvorteilen des Futures steht eine hohe 

Liquiditätsbelastung in der Gegenwart gegenüber. Durch die Verwendung von Future-

kontrakten hätte ein Investor den Zeitpunkt der Investition frei wählen können. Wei-

terhin kann die Höhe der Absicherung täglich ohne einen nennenswerten finanziellen 

Aufwand angepasst werden. Insbesondere in der Projektentwicklung von Immobilien 

ist diese Flexibilität von großem Vorteil, verzögert sich beispielsweise eine Baugeneh-

migung oder ändert sich das Projektvolumen sind Anpassungen in beliebiger Höhe 

jederzeit möglich. Während bei einem abgeschlossenen Forward-Darlehen bei z.B. der 

Reduktion der Darlehenssumme hohe Kosten u.a. in Form einer Vorfälligkeitsentschä-

digung anfallen, sind die Handelskosten von Future Kontrakten zu vernachlässigen. Ein 

weiterer Vorteil ist auch die bereits erwähnte nicht vorhandene Notwendigkeit eines 

konkreten Besicherungsobjekts. 

Bei einem Zinsrückgang während der Absicherungsperiode kommt es jedoch zu einer 

hohen Liquiditätsbelastung schon während der Absicherungsperiode, gleichzeitig tritt 

der Zinsvorteil erst in Form der geringeren Zinsbelastung während der Darlehnslaufzeit 

ein. Dieser Liquiditätsnachteil ist aber gleichzeitig auch ein Steuervorteil, da die Kurs-

verluste aus der Futureabsicherung sofort steuerlich geltend gemacht werden kön-

nen.31 

 
31 Die vorliegende Ausarbeitung verzichtet auf weitere steuerliche Details. Für Unternehmen könnten in 

diesem Zusammenhang aber auch steuerliche Gestaltungsmöglichkeiten in Bezug auf die sog. Zins-
schranke des EStG interessant sein. 
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In einem Szenario gestiegener Zinsen wäre bei der Verwendung der Bund Future Kon-

trakten ein Liquiditätsvorteil entstanden. Diese Liquidität hätte dann auf einem höhe-

ren Zinsniveau angelegt werden können. D.h. bei steigenden Zinsen entsteht ein zu-

sätzlicher Vorteil bei der Verwendung von Bund Future Kontrakten. Gleichzeitig besteht 

hier aber auch wieder grds. ein Steuernachteil, da die Gewinne des Futures sofort 

versteuert werden müssen.  

4. Zusammenfassung, Schlussfolgerungen  

Im Zuge des anhaltenden Niedrigstzinsumfeldes steigt die Bedeutung der Kapitalkos-

ten für unternehmerische Entscheidungen weiter an, da auch äußerst kapitalintensive 

Investitionen rentabel werden. Selbst kleine Zinserhöhungen können eben diese kapi-

talintensiven Investitionen unrentabel werden lassen. 

Die Verwendung von Future Kontrakten zur Absicherung des Zinsniveaus für zukünf-

tige Investitionen führt auch wegen der täglichen Handelbarkeit zu einer im Vergleich 

zur Nutzung eines Forward-Darlehens erhöhten Flexibilität. Die vorliegende Analyse 

zeigt, dass die Korrelation zwischen der Kursentwicklung des Bund Futures und den 

Hypothekenzinsen über lange Zeiträume bei nahe -1 liegt. Daher eignen sich Bund 

Future Kontrakte grundsätzlich zur Absicherung des Zinsniveaus. Über kürze Beobach-

tungszeiträume ist die negative Korrelation jedoch schwächer. Insbesondere bei einem 

eher seitwärts laufenden Zinsniveau oder zwischenzeitlich auftreten kapitalmarktrele-

vanten Ereignissen, wie z.B. dem Brexit-Referendum, ist die negative Korrelation 

schwächer als über lange Beobachtungszeiträume. Insofern lässt sich folgern, dass 

Bund Future Kontrakte sich über kurze Zeiträume ohne klaren Zinstrend, besonders 

bei auftretenden Kapitalmarktereignissen nur eingeschränkt zur Absicherung des Zins-

niveaus eignen.  

Darüber hinaus führt das Cash Settlement bei steigenden Bund Future Kursen zu einem 

sofortigen Liquiditätsabfluss. Bei der Verwendung eines Forward-Darlehens, erfolgt der 

Großteil der Liquiditätsbelastung erst über die Laufzeit des Darlehens. Andersherum 

kann hierdurch bei fallenden Zinsen auch ein Liquiditätsvorteil entstehen. Der Einsatz 

von Bund Future Kontrakten eignet sich also grundsätzlich für Unternehmen/Investo-

ren die über ausreichend Liquidität verfügen, um einen möglicherweise kurzfristig ent-

stehen Liquiditätsbedarf auszugleichen.  
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Ob die Flexibilitäts- und Kostenvorteile des Futures die über bestimmte Zeiträume für 

ein Delta-neutrales Hedging nicht ausreichende Korrelation sowie die unter Umständen 

entstehende Liquiditätsbelastung ausgleichen, hängt auch von den jeweiligen Präfe-

renzen des Unternehmens ab. Die Verwendung von Bund Future Kontrakten zur Si-

cherung niedriger Zinssätze für zukünftige Investitionen sollte aber in der Investitions-

planung berücksichtigt werden. In der Praxis sind Bund Future Kontrakte bei fast allen 

Banken auch schon in kleiner Stückzahl handelbar, so könnten diese theoretisch sogar 

für die Sicherung des Zinsniveaus zum privaten Immobilienerwerb genutzt werden.32  

 

 
32 Dies gilt insbesondere für den Fall, dass ein privater Immobilienkäufer den Erwerb grundsätzlich fest 
plant, aber noch kein geeignetes Objekt gefunden hat.  
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