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Vorwort

Vor dem Kauf von Anleihen stellt sich die Frage, ob diese zu einem fairen Kurs er-
worben werden können. Hat man eine konkrete Renditeerwartung in Bezug auf eine
bestimmte Anleihe, lässt sich ein zugehöriger fairer Kurs für diese Anleihe berech-
nen, der dann mit börslichen Briefkursen verglichen werden kann.

Das vorliegende Skript führt in die Grundlagen der Kursberechnung für verzinsliche
Wertpapiere ein.

Ich freue mich über Anregungen, Kritik, Fehlerhinweise und Verbesserungsvorschlä-
ge, die Sie an folgende E-Mail-Adresse richten können:

ieff-professional@freenet.de

Berlin, im Juli 2026
Ansgar Ostermann
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1. Grundlagen

 Unter dem i.d.R. in Prozent ausgedrückten Kurs eines verzinslichen Wertpapieres
଴ܥ
ᇱ versteht man den anhand des Marktzinssatzes berechneten Barwert aller

durch ein Wertpapier mit einem Nominalwert von 100 Geldeinheit (GE) generier-
ten zukünftigen Zahlungen.

 Gemäß der Barwertformel bei geometrischer (= zinseszinslicher) Verzinsung gilt:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ෍

௧ܨܥ
(1 + ௘݅௙௙)௧

்

௧வ଴

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯

100

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ

ᇱ ൫݅௘௙௙൯= ܦ)ݏݎݑܭ ݎ݅ܲݕݐݎ݅ ܿ݁ ) ݓݖܾ ݓݎܽܤ. ݊݅݁ݐݎ݁ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁݉ ݅݁ݐ݅ -

݊݁݉ ݉݋ܰ ݅݊ ܽ ݓ݈ ݊݋ݒݐݎ݁ 100 ܧܩ ݅݉ ݊ݑ݌ݐܼ݅݁ =ݐݐ݇ ܦ.0 ݎ݁
ݓݏݎݑܭ ݎ݅݀ ܽ ℎ݊ܽ݊݀ ݁݅݊ ݃݁݃ݎ݁ ܾ݁ ݁݊ ݁݊ ܴ݁݊ ݀ ݐ݅݁ ܾ݁ ݎ݁ ℎܿ݊ .ݐ݁
ܫ݉ ݈݈݊݅݁݁ܽܨ ܾ݁݃ݎ݁ ܿ݋ݎ ℎ݊݁݊ ݊݋݌ݑܭ ݌ ݎ݁݅ ݀݋ ݁ ݎ݁݃ ܾ݅ ݏ݅ݐ ℎܿ
݁݅ ܦ݊ ݎ݅ܲݕݐݎ݅ ܿ݁ , .݀ ℎ. ݁݅ ݊݅ݏݎݑܭ݊ ݈݇ . üܿ݇ݐܵ ݏ݁݊ݖ݅ .݊

଴ܥ = ݌ܽܭ ݐ݅ܽ ݓ݈ ݐݎ݁

଴ܥ = ෍ ܦ ݏ݅݇ ݊݋ ݐ݅ ݐ݁ݎ݁ ݑݖ ü݇݊ ݊݅ܧ݁݃ݐ݂݅ ݖܽ ℎ üܾ݁ݏ݃݊ݑ݈ ݏܿݎ ℎüݏ݁ݏ − ଴ܣ

଴ܥ = ଴ܥ
ᇱ− ଴ܣ ⇔ ଴ܥ

ᇱ= ଴ܣ
଴ܣ = ݂ܽ݊ܣ ݏܽ݃݊ ݖܽݏݑ ℎ ݃݊ݑ݈ ݅݊ %
)ݐ ü݂ݐݎ> 0) = ܼ ℎܽ ݖ݁ݏ݃݊ݑ݈ ݊ݑ݌ݐ݅ ݐ݇݁ ü݂ܼ݊݅ݎ -ݏ ݏ݂݃݊ݑ݈݃݅ܶ݀݊ݑ ä݈݈݅݃ ݇݁ ݐ݅݁ ݊ ܬܽ] ℎ݁ݎ ]
ܶ = ܴ ݑܽݐ݈ݏ݁ ݖ݂݁ ܬܽ]ݐ݅ ℎ݁ݎ ]
௧ܨܥ = ܨ ℎݏܽܥ ݓ݈݋ (= ݊݅ܧ ݖܽ ℎ üܾ݁ݏ݃݊ݑ݈ ݏܿݎ ℎݏݏݑ) ݅݊ ܲ ݎ݁݅ ݀݋ <ݐ݁ 0 100݋ݎ݌ ܧܩ

௘݅௙௙ = ݂݂ܧ ݁݇ ݏܽݏ݊ݖ݅ݒݐ݅ ,ݖݐ ݅݊ ݐ݁ ݎ݊ ܼ݊݅ݎ݁ ݏ݂ ßݑ ݀ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁(ܵܫ ܯ ܴ݊݁-ܣ ݀ ݐ݅݁ ), ܬܽ ℎ݁ݎ -ݏ

ݎ݁ ݊݀ ݐ݅݁ ݎ݇ܽܯ, ݏܽݏ݊ݖ݅ݐ ݖݐ
1 + ௘݅௙௙ = =ᇱݍ ݑܣ ݏ݂݃݊ݑݏ݊ݖ݂݅ ܽ ݐ݁݊ݑݎ݋ݐ݇ ܤݎ üܿ݇ݎ݁ ݏ݅ ℎܿ݅݀݃݊ݑ݃ݐ ݂݂ܧݏ݁ ݁݇ -ݏ݊ݖ݅ݒݐ݅

ݏܽ ݏݖݐ ௘݅௙௙

1 + ௡݅௢௠ = =ݍ ݑܣ ݏ݂݃݊ݑݏ݊ݖ݂݅ ܽ ݐ݁݊ݑݎ݋ݐ݇ ܤݎ üܿ݇ݎ݁ ݏ݅ ℎܿ݅݃݊ݑ݃ݐ ݀ ݉݋ܰݏ݁ ݅݊ ܽ -ݏ݊ݖ݈݅
ݏܽ ݏݖݐ ௡݅௢௠

 Bei ଴ܥ
ᇱ= 100% notiert die Anleihe zu pari. Bei ଴ܥ

ᇱ> 100% notiert die Anleihe über
pari. ଴ܥ

ᇱ< 100% notiert die Anleihe unter pari. Falls die Rückzahlung nicht zu
100%, sondern mit Aufschlag oder Abschlag (= Agio oder Disagio) erfolgt, ist die
Aussagekraft dieser Differenzierung eingeschränkt.

 Beispiel:

Eine Anleihe mit Zinsterminen 01.06. und 01.12. sowie einem Nominalzinssatz
von 7% wird mit Valuta-Datum 16.03. gekauft. Endfälligkeit der Anleihe zu pari ist
der 01.12. des übernächsten Jahres. Die Rendite vergleichbarer Anleihen mit
entsprechender Restlaufzeit beträgt 5% p.a. Zinsberechnungsmethode = 30/360.
Berechne den Kurs (Dirty Price) der Anleihe zum Kaufzeitpunkt.
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଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ෍

௧ܨܥ
(1 + ௘݅௙௙)௧

்

௧வ଴

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

3,5

(1 + 0,05)
଻ହ
ଷ଺଴

+
3,5

(1 + 0,05)
ଶହହ
ଷ଺଴

+
3,5

(1 + 0,05)
ସଷହ
ଷ଺଴

+
3,5

(1 + 0,05)
଺ଵହ
ଷ଺଴

+

3,5

(1 + 0,05)
଻ଽହ
ଷ଺଴

+
103,5

(1 + 0,05)
ଽ଻ହ
ଷ଺଴

= 107,196527637 ܧܩ

Alternativ kann auch mit dem zu ௘݅௙௙ konformen (äquivalenten) unterjährigen Pe-

riodenzinssatz bzw. Subperiodenzinssatz ଓƸ௠ gerechnet werden:

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

݉ = =ᇱ݌ܾݑݏ ݑܵ -ܾ ݓݖܾ . ܼ݅݊ ݌ݏ ݎ݁݅ ݀݋ ݁݊ ܬܽ݋ݎ݌ ℎݎ: ܬܽ ℎ݁ݎ (݆= 1) ∨ ܾ݈ܽܪ ݆ܽ ℎ݁ݎ  (ℎ = 2)
                           ∨ ݐܽݎܽݑܳ ݈݁ =ݍ) 4) ∨ ܯ ݊݋ ݐ݁ܽ (݉ = 12) ∨ =ݐ)݁݃ܽܶ  360)

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,05
మ

− 1 = 2,469507659%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

3,5

(1 + 0,02469507659)
଻ହ
ଵ଼଴

+
3,5

(1 + 0,02469507659)
ଶହହ
ଵ଼଴

+

3,5

(1 + 0,02469507659)
ସଷହ
ଵ଼଴

+
3,5

(1 + 0,02469507659)
଺ଵହ
ଵ଼଴

+

3,5

(1 + 0,02469507659)
଻ଽହ
ଵ଼଴

+
103,5

(1 + 0,02469507659)
ଽ଻ହ
ଵ଼଴

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 107,196527637 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) [%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 107,196527637%
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2. Stückzinsen, Dirty Price, Clean Price

2.1. Stückzinsen

 Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten Zinstermin (einschließ-
lich) bis zum Valutatag des Anleihe-Verkaufs bzw. des Anleihe-Kaufs (ausschließ-
lich) aufgelaufen ist. Während der Laufzeit der Anleihe hat der Inhaber einen An-
spruch auf Zahlung des Zinskupons bis zum Fälligkeitstermin bzw. bis zum vor-
zeitigen Verkauf des Wertpapiers. Dabei steht ihm für jeden Tag der Laufzeit, den
er im Besitz der Anleihe ist, der anteilige Zinsbetrag (= Stückzins) zu.

Verkauft er die Anleihe vor dem eigentlichen Zinstermin, bekommt er den seit der
letzten Ausschüttung bis vor dem Valutatag der Verkaufsabrechnung angefalle-
nen Stückzinsbetrag vom Käufer bezahlt. Der Käufer erhält am nächsten Zinster-
min den vollen Kupon der entsprechenden Zinsperiode als Ausgleich – effektiv
aber nur den Zinsanteil, der seit dem Anleihekauf angefallen ist. Die Regelung
dient der Abrechnung der aufgelaufenen Stückzinsen zwischen den Zinsterminen,
die der Käufer dem Verkäufer schuldet und somit in Rechnung gestellt bekommt.

 Die Berechnung der Stückzinstage ist abhängig von der Zinsberechnungsmetho-
de der Anleihe, die sich den jeweiligen Verkaufsprospekten entnehmen lässt. Ein-
zelheiten zur Stückzinsberechnung sind dem entsprechenden Skript zu entneh-
men.

2.2. Dirty Price

 Synonyme

Dirty Price-Notierung
Flat-Notierung
Flat-Notiz
cum Kupon

 Gegenteil

Clean Price
Clean Price-Notierung
ex Kupon

 Definition

ܦ ݎ݅ܲݕݐݎ݅ ܿ݁ = ݎ݈݅ܲ݊ܽ݁ܥ ܿ݁ + üܿ݇ݐܵ ݏ݁݊ݖ݅ ݊

Bei Dirty Price-Notierung wird der Kurs eines verzinslichen Wertpapieres inklusive
der anteiligen aufgelaufenen Zinsen ausgewiesen, im Gegensatz zur Clean-Price-
Notierung, bei welcher der Kurs und die anteiligen Stückzinsen separat ausge-
wiesen werden.
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 Details

Dirty Price-Notierung ist insbesondere bei Genussscheinen üblich.

Wird der Zinssatz für eine Zinsperiode nachträglich festgelegt – wie z.B. bei
Staatsanleihen mit einer vom Bruttoinlandsprodukt abhängigen Verzinsung –, er-
folgt eine Dirty Price-Notierung.

Bei Anleihen mit ausgesetzten Zinszahlungen bzw. bei Anleihen im Default erfolgt
eine Dirty Price Notierung. Durch diese Flat-Notierung wird sichergestellt, dass
Verkäufer von im Default befindlichen Anleihen nicht trotz der Zahlungseinstellung
des Emittenten zu Unrecht Stückzinsen erhalten.

 x-flat

Werden Anleihen x-flat (= dirty) gehandelt, werden weder die Stückzinsen noch
der Poolfaktor noch sonstige Faktoren handels- und abrechnungstechnisch be-
rücksichtigt. Stückzinsberechnungen sowie sämtliche Anpassungen des Nomi-
nalwertes durch Poolfaktoren werden unterdrückt.

"x" steht für ex (ohne, außer, nach Abzug von).

2.3. Clean Price

 Synonyme

Clean Price-Notierung
ex Kupon

 Gegenteil

Dirty Price
Dirty Price-Notierung
Flat-Notierung
Flat-Notiz
cum Kupon

 Definition

ݎ݈݅ܲ݊ܽ݁ܥ ܿ݁ = ܦ ݎ݅ܲݕݐݎ݅ ܿ݁ − üܿ݇ݐܵ ݏ݁݊ݖ݅ ݊

Bei Clean Price-Notierung wird der Kurs eines verzinslichen Wertpapieres ohne
die anteiligen aufgelaufenen Zinsen ausgewiesen, im Gegensatz zur Dirty Price-
Notierung, bei welcher der Kurs inklusive der anteiligen Stückzinsen ausgewiesen
wird.
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 Details

Bei Floatern wird der Zinssatz für eine Zinsperiode grundsätzlich zu Beginn dieser
Zinsperiode, d.h. im Voraus festgelegt, so dass eine Clean Price-Notierung mög-
lich ist.
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3. Kurs einer endfälligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperi-
ode und ohne unterjährige Kuponzahlungen

 Der Kurs einer endfälligen Kuponanleihe mit konstanten Kupons setzt sich zu-
sammen aus dem Barwert der Kuponzahlen und dem Barwert des Rückzah-
lungsbetrages R:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ෍

തതതതܨܥ

൫1 + ௘݅௙௙൯
௧

்

௧வ଴

+
ܴ

(1 + ௘݅௙௙)்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ

ᇱ ൫݅௘௙௙൯= ܦ)ݏݎݑܭ ݎ݅ܲݕݐݎ݅ ܿ݁ ) ݓݖܾ ݓݎܽܤ. ݊݅݁ݐݎ݁ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁݉ ݅݁ݐ݅ -

݊݁݉ ݉݋ܰ ݅݊ ܽ ݓ݈ ݊݋ݒݐݎ݁ 100 ܧܩ ݅݉ ݊ݑ݌ݐܼ݅݁ =ݐݐ݇ 0
)ݐ ü݂ݐݎ> =ݐ;0 1, 2, 3, … ) = ܼ ℎܽ ݖ݁ݏ݃݊ݑ݈ ݊ݑ݌ݐ݅ ݐ݇݁ ü݂ܼ݊݅ݎ ݏ݂ ä݈݈݅݃ ݇݁ ݐ݅݁ ݊ ܬܽ] ℎ݁ݎ ]
ܶ = ܴ ݑܽݐ݈ݏ݁ ݖ݂݁ ܬܽ]ݐ݅ ℎ݁ݎ ]
=തതതതܨܥ ݊݋ܭ ݐܽݏ ݐ݁݊ ܨ ℎݏܽܥݎ ݓ݈݋ (= ݊݅ܧ ݖܽ ℎ üܾ݁ݏ݃݊ݑ݈ ݏܿݎ ℎݏݏݑ) ݅݊ ܲ ݎ݁݅ ݀݋ <ݐ݁ 0 ݋ݎ݌

100 ܧܩ ݂݃ݑܽ ݊݋ݒ݀݊ݑݎ ä݆ℎ݈ݎ ݅ܿℎ݁݊ ݊݋݌ݑܭ ݖܽ ℎ ݊݁݃݊ݑ݈
ܴ = ܴüܿ݇ ݖܽ ℎ ݏܾ݃݊ݑ݈ ݎܽݐ݁ ݃

௘݅௙௙ = ݂݂ܧ ݁݇ ݏܽݏ݊ݖ݅ݒݐ݅ ,ݖݐ ݅݊ ݐ݁ ݎ݊ ܼ݊݅ݎ݁ ݏ݂ ßݑ ݀ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁(ܵܫ ܯ ܴ݊݁-ܣ ݀ ݐ݅݁ ), ܬܽ ℎ݁ݎ -ݏ

ݎ݁ ݊݀ ݐ݅݁ ݎ݇ܽܯ, ݏܽݏ݊ݖ݅ݐ ݖݐ

Der erste Term ist der Barwert der Kuponzahlungen, der zweite Term ist der Bar-
wert der Rückzahlung.

 Der erste Term ist der Barwert einer n-mal nachschüssig zahlbaren Zeitrente CFതതതത:

଴;௄௨௣௢௡௦ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯= ∗തതതതܨܥ

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

(1 + ௘݅௙௙)் ∗ ݅

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

∗തതതതܨܥ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

(1 + ௘݅௙௙)் ∗ ݅
+

ܴ

(1 + ௘݅௙௙)்

૙࡯
ᇱ൫ࢌࢌࢋ࢏൯=

૚

(૚+ ࢀ(ࢌࢌࢋ࢏
∗ ൭ࡲ࡯തതതത∗

൫૚+ ൯ࢌࢌࢋ࢏
ࢀ

− ૚

ࢌࢌࢋ࢏
൱ࡾ+

 Für ܴ = 100 kann wie folgt umgeformt werden:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

∗തതതതܨܥ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

(1 + ௘݅௙௙)் ∗ ݅
+

100

(1 + ௘݅௙௙)்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

തതതതܨܥ

௘݅௙௙
−

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗

തതതതܨܥ

௘݅௙௙
+

100

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

തതതതܨܥ

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗ ቆ100 −

തതതതܨܥ

௘݅௙௙
ቇ
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଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

݌

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗ ቆ1 −

݌

௘݅௙௙
ቇ

=݌ ܨ̇ܥ = ݂݅ ݔ݁ ݎ ä݆ℎ݈ݎ ݅ܿℎ ݊݋݌ݑܭݎ݁ ݏܽ ݉݋ܰ,[%]ݖݐ ݅݊ ܽ ݊݅ݏ݊ݖ݈݅ %

 Gebräuchlich ist auch folgende Kursformel:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

bzw.

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌

1

ᇱ்ݍ
∗
்′ݍ − 1

′ݍ − 1
+

1

ᇱ்ݍ

1 + ௘݅௙௙ = =ᇱݍ ݑܣ ݏ݂݃݊ݑݏ݊ݖ݂݅ ܽ ݐ݁݊ݑݎ݋ݐ݇ ܤݎ üܿ݇ݎ݁ ݏ݅ ℎܿ݅݀݃݊ݑ݃ݐ ݂݂ܧݏ݁ ݁݇ -ݏ݊ݖ݅ݒݐ݅

ݏܽ ݏݖݐ ௘݅௙௙

Herleitung:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

݌

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗ ቆ1 −

݌

௘݅௙௙
ቇ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

݌

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் −

݌

∗݅ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌ ൭

1

௘݅௙௙
−

1

௘݅௙௙ ∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்൱+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌ ൭

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

௘݅௙௙ ∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯
் −

1

௘݅௙௙ ∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்൱+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌ ൭

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙ ∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯
்൱+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙ ∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯
் +

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] = ∗݌

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
் ∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்
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 Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5%
Restlaufzeit: 5 Jahre
Rückzahlung: 102
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode: 30/360
Kurs (Dirty Price): ?

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯ൌ

1

ሺͳ ൅ ௘݅௙௙)்
∗തതതതܨܥ൭כ

൫ͳ ൅ ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
൅ܴ൱

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯ൌ

1

(1 + 0,0482)ହ
כቆ͸ǡͷכ

(1 + 0,0482)ହ − 1

0,0482
൅ͳͲʹ ቇ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͲͺ ǡͅ ͻͲͶͲͺ ͶͶܧܩ�

଴ܥ
ᇱ�൫݅௘௙௙൯[%] =

଴ܥ
ᇱ

100
= 108,89040844%

Lösung mit Excel-KURS-Funktion:

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 108,8904084 (über Basis = 0)
Stückzinsen für 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 108,8904084

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͲͺ ǡͅ ͻͲͶͲͺ Ͷܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͲͺ ǡͅ ͻͲͶͲͺ Ͷܧܩ�
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4. Kurs einer endfälligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperi-
ode und mit unterjährigen Kuponzahlungen

 Kuponzahlungen können anstatt jährlich auch halbjährlich, quartalsweise oder
monatlich erfolgen. Zur Ermittlung des fairen Preises einer solchen Anleihe ver-
wendet man die kürzeren, unterjährigen Perioden (= Subperioden) als Basisperi-

oden mit jeweiligen Kuponzahlung in Höhe von
େ୊തതതത

୫
.

m = Zahl der Subperioden eines Jahres

Die (Rest-)Laufzeit beträgt dann ܶ ∗ m Subperioden.

 Für die Kursberechnung von Anleihen mit unterjährigen Kuponzahlungen kann
als Rendite auch der zur Jahresrendite ௘݅௙௙ konforme (äquivalente) unterjährige

Periodenzinssatz bzw. Subperiodenzinssatz ଓƸ௠ verwendet werden:

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

Für den Diskontierungsfaktor gilt dann

1

(1 + ଓƸ௠ )
்௔௚௘

ଵ଼଴ ∨ ଽ଴ ∨ ଷ଴

anstatt

1

൫1 + ௘݅௙௙൯
்௔௚௘
ଷ଺଴

 Die Kursberechnung anhand der konformen unterjährigen Rendite ermöglicht die
Verwendung einer geschlossenen Gleichung, was bei langen Zahlungsreihen
zweckmäßig ist. Ausgehend von

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்
∗ ൭ܨܥതതതത∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

ergibt sich für den Kurs einer endfälligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode
und mit unterjährigen Kuponzahlungen:

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )்∗௠
∗ ቆ

തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ )்∗௠ − 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

 In dieser geschlossenen Gleichung darf anstatt der konformen unterjährigen Ren-
dite ଓƸ௠ kein Effektivzinssatz herangezogen werden, der nach Maßgabe der For-
mel
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௘݅௙௙ = (1 + ௠݅ )௠ − 1

bzw.

௘݅௙௙ = ൬1 +
௡݅௢௠

݉
൰
௠

− 1

als die zu ௠݅ konforme Jahresrendite aus der relativen unterjährigen Rendite

௠݅ =
௡݅௢௠

݉

berechnet wird. Die Renditen ଓƸ௠ (bei ܶ ∗ ݉ Subperioden) und ௘݅௙௙ (bei ܶ Perio-

den) führen nicht zum gleichen Kurs (siehe auch nachfolgendes Beispiel 2).

 Beispiel 1:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjährlich
Restlaufzeit: 8 Jahre
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode: 30/360
Kurs (Dirty Price): ?

Kursberechnung anhand ௘݅௙௙

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= ෍

௧ܨܥ
(1 + ௘݅௙௙)௧

்

௧வ଴

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

3,25

1,0482
ଵ଼଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଷ଺଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ହସ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
଻ଶ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଽ଴଴
ଷ଺଴

+

3,25

1,0482
ଵ.଴଼଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଵ.ଶ଺଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଵ.ସସ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଵ.଺ଶ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଵ.଼଴଴
ଷ଺଴

+

3,25

1,0482
ଵ.ଽ଼ ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଶ.ଵ଺଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଶ.ଷସ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଶ.ହଶ଴
ଷ଺଴

+
3,25

1,0482
ଶ.଻଴଴
ଷ଺଴

+

3,25

1,0482
ଶ.଼଼଴
ଷ଺଴

= 111,441579497 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯

100
= 111,441579497%
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Kursberechnung anhand ଓƸ௠

ଓƸ௠ = ටͳ ൅ ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ ൌ ඥͳ ൅ ͲǡͲͶͅ ʹ
మ

− 1 = 2,381638979%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

ሺͳ ൅ ଓƸ௠ ௠כ்(
ቆכ

തതതതܨܥ

݉
∗

(ͳ ൅ ଓƸ௠ ௠כ்( − 1

ଓƸ௠
൅ܴቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଶכ଼(0,02381638979
ቆכ

6,5

2
∗

(1 + ଶכ଼(0,02381638979 − 1

0,02381638979
൅ͳͲͲቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) ൌ ͳͳͳǡͶͶͳͷ͹ͻͶͻ͹ܧܩ�

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 111,441579497%

Lösung mit Excel-KURS-Funktion:

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,0434017 (über Basis = 0)
Stückzinsen für 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 111,0434017

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͳͳǡͲͶ͵ ͶͲͳ͹ܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͳͳǡͲͶ͵ ͶͲͳ͹ܧܩ�

Feststellung: Die Excel-KURS-Funktion rechnet bei unterjährigen Kuponzahlun-
gen nicht korrekt! Excel verwendet dann für die Kursberechnung als Rendite die

relative unterjährige Rendite ௠݅ =
௜೐೑೑

௠
und nicht die zur Jahresrendite ௘݅௙௙ konfor-

me (äquivalente) unterjährige Rendite ଓƸ௠ .
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௠݅ =
௘݅௙௙

݉

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

ሺͳ ൅ ௠݅ ௠כ்(
ቆכ

തതതതܨܥ

݉
∗

(ͳ ൅ ௠݅ ௠כ்( − 1

௠݅
൅ܴቇ

௠݅ =
0,0482

2
= 2,41%

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

(1 + ଶכ଼(0,0241
ቆכ

6,5

2
∗

(1 + ଶכ଼(0,0241 − 1

0,0241
൅ͳͲͲቇ

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) ൌ ͳͳͳǡͲͶ͵ ͶͲͳ͹ܧܩ�

Lösung mit Anleiherechner1:

1
https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php

Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmethode act./act.
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Kurs gem. Anleiherechner (clean): 111,445
Stückzinsen für 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 111,445

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 111,445 ܧܩ

 Beispiel 2:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Restlaufzeit: 8 Jahre
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode: 30/360

Berechne den Kurs ଴ܥ
ᇱ (Dirty Price) und den Endwert ௡ܭ

a) bei jährlicher Zinszahlung;
b) bei halbjährlicher Zinszahlung, wenn als Rendite die relative unterjährige Ren-

dite verwendet wird;
c) bei halbjährlicher Zinszahlung, wenn als Rendite die zum Marktzinssatz kon-

forme (äquivalente) unterjährige Rendite verwendet wird;
d) bei halbjährlicher Zinszahlung, wenn als Rendite der zur relativen unterjähri-

gen Rendite konforme (äquivalente) Jahreszinssatz (= Effektivzinssatz) ver-
wendet wird.

e) Fasse die Ergebnisse zu a) bis d) tabellarisch zusammen.

a)

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்
∗ ൭ܨܥതതതത∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + 0,0482)଼
∗ ቆ6,5 ∗

(1 + 0,0482)଼ − 1

0,0482
+100ቇ= 110,937645285 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯

100
= 110,937645285%

=௡൫݅௘௙௙൯ܭ ଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯

்

=௡൫݅௘௙௙൯ܭ 110,937645285 ∗ (1 + 0,0482)଼ = 161,671023011 ܧܩ

b)

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

(1 + ௠݅ )்∗௠
∗ ቆ

തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ௠݅ )்∗௠ − 1

௠݅
+ܴቇ
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௠݅ =
݅

݉

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

ቀ1 +
0,0482

2 ቁ
∗଼ଶ ∗ ൮

6,5

2
∗
ቀ1 +

0,0482
2 ቁ

∗଼ଶ

− 1

0,0482
2

+100൲

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) = 111,043401688 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) [%] =

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ )

100
= 111,043401688%

)௡ܭ ௠݅ ) = ଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) ∗ (1 + ௠݅ )்∗௠

)௡ܭ ௠݅ ) = 111,043401688 ∗ ൬1 +
0,0482

2
൰

∗଼ଶ

= 162,543877494 ܧܩ

c)

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )்∗௠
∗ ቆ

തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ )்∗௠ − 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = √1 + ݅
೘

− 1

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,0482
మ

− 1 = 2,381638979%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02381638979) ∗଼ଶ
∗ ቆ

6,5

2
∗

(1 + 0,02381638979) ∗଼ଶ − 1

0,02381638979
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 111,441579497 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) [%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 111,441579497%

௡(ଓƸ௠ܭ ) = ଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) ∗ (1 + ଓƸ௠ )்∗௠

௡(ଓƸ௠ܭ ) = 111,441579497 ∗ (1 + 0,02381638979) ∗଼ଶ = 162,405413576 ܧܩ

d)

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்
∗ ൭ܨܥതതതത∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱
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௠݅ =
݅

݉

௘݅௙௙ = (1 + ௠݅ )௠ − 1

௘݅௙௙ = ൬1 +
0,0482

2
൰
ଶ

− 1 = 4,878081%

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + 0,04878081)଼
∗ ቆ6,5 ∗

(1 + 0,04878081)଼ − 1

0,04878081
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= 110,534666214 ܧܩ

=௡൫݅௘௙௙൯ܭ ଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯∗ ൫1 + ௘݅௙௙൯

்

=௡൫݅௘௙௙൯ܭ 110,534666214 ∗ (1 + 0,04878081)଼ = 161,799197169 ܧܩ

e)

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= 110,937645285 GE =௡൫݅௘௙௙൯ܭ 161,671023011 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) = 111,043401688 ܧܩ )௡ܭ ௠݅ ) = 162,543877494 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓ̂௠ ) = 111,441579497 ܧܩ ௡(ଓ̂௠ܭ ) = 162,405413576 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= 110,534666214 ܧܩ =௡൫݅௘௙௙൯ܭ 161,799197169 ܧܩ
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5. Kurs einer endfälligen Anleihe mit gebrochener Kuponperio-
de und ohne bzw. mit unterjährigen Kuponzahlungen

 Der Kauf der Anleihe erfolgt zwischen zwei Zinsfälligkeitsterminen und wird bis
zur Endfälligkeit gehalten. Die Anleihe hat dann eine Restlaufzeit von T ganzen

Jahren zuzüglich einem anfänglichen gebrochenen Jahresanteil
୲ም

୬෭
.

 Beim Kauf und Verkauf endfälliger Anleihen mit gebrochener Kuponperiode fallen
Stückzinsen an. ଴ܥ

ᇱ൫݅௘௙௙൯ist ein Dirty Price.

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ = üܿ݇ݐܵ ݏ݁݊ݖ݅ ݊
KS = Jährlicher Kuponsatz
݉ = ݊݋݌ݑܭ ݎ݂݁ ݊݁ݑݍ ܬܽ݋ݎ݌ݖ ℎܤ.ݖ)ݎ. 2 ܾ݁  ݅ℎ݈ܾܽ ä݆ℎ݈ݎ ݅ܿℎ݁݊ ݊݋݌ݑܭ ݖܽ ℎ ݊݁݃݊ݑ݈ )
=ݐ̆ ݖܽ݊ܣ ℎ݈݀ ݉݋ݒ݁݃ܽܶݎ݁ ݈݁ ݐ݁ݖݐ ܼ݊݅݊ ݐ݁ݏ ݎ݉ ݅݊ (݁݅ ݏܿ݊ ℎ݈݅ ß݈݁݅ ℎܿ) ܾ݅ ݉ݑݖݏ ܸܽ ݐܽݑ݈ ݐܽ ݃

ݏܿݏݑܽ) ℎ݈݅ ß݈݁݅ ℎܿ);ݖܽ݊ܣ ℎ݈݀ ݐ݁݊ݑݎ݁ ݎ݆ äℎ݅݊݁݃ݎ ܶܽ݃݁݁݊ ݎ݁݌ݏݐ ℎܿ݁݊ ݀ ݀ ݆݁ݎ݁ ݅݁ݓ ܽݏ݈ -݊
݃ ݊݁݀݊ܽݓ݁ ܼ݅݊ ݏܾ ݎ݁݁ ℎܿ݊ݏ݉݃݊ݑ ݀݋ℎݐ݁ ݁

n෭= ݖܽ݊ܣ ℎ݈݀ ݊݅݁݃ܽܶݎ݁ ݀ ܼ݊݅ݎ݁ −ݏ ݓݖܾ ݊݋݌ݑܭ. ݌ ݎ݁݅ ݀݋ ݖܽ݊ܣ݁; ℎ݈݀ ݊݅݁݁݃ܽܶݎ݁ ݏ݁
ܬܽ ℎ݁ݎ ݊݁ݏ ݎ݁݌ݏݐ ℎܿ݁݊ ݀݀ ݆݁ݎ݁ ݅݁ݓ ݃݊ܽݏ݈ ݐ݁݀݊ܽݓ݁ ܼ݊݅݊ ݏܾ ݎ݁݁ ℎܿ݊ݏ݉݃݊ݑ ݀݋ℎݐ݁ ݁(360,
365, 365,25 ݀݋ 366ݎ݁ ܶܽ݃ ;݁ ܾ݁ ݅ܽ .ݐܿ ܽ ⁄ݐܿ ݑܽ.ܷ.ݑ. ℎܿ 362, ݀݋ 364 368ݎ݁ ܶܽ݃ )݁

ܹܰ = ݉݋ܰ ݅݊ ܽ ݓ݈ ݀ݐݎ݁ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁

 Die Formel

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்
∗ ൭ܨܥതതതത∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

erfährt bei Anwendung einer geometrischen (= zinseszinslichen) Verzinsung auf
den gebrochenen Jahreszeitraum folgende Erweiterung:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்ା
௧ም
௡෬

∗ ൭ܨܥതതതത∗
൫1 + ௘݅௙௙൯

்ାଵ
− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

Für den Kurs einer endfälligen Anleihe mit gebrochener Kuponperiode und unter-
jährigen Kuponzahlungen gilt:

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰∗௠

∗ ቆ
തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

෠ܶ= ܴ ݑܽݐ݈ݏ݁ ݖ݂݁ ݀ݐ݅ ݈݁݊ܣݎ݁ ℎ݅݁݅݊ ݂݃ݑܽ ݀݊ݑݎ݁ ݐ݁݁ ݖ݁݊ܽ݃݊ ݊ ݑܵ ܾ݌ ݎ݁݅ ݀݋ ݁݊ .ܤ.ݖ) ܾ݈ܽܪ -
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݆ܽ ℎ݁ݎ ݐܽݎܽݑܳ, ݈݁ ܯ, ݊݋ ݐ݁ܽ )

 Beispiel 1:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: jährlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 8 Monate
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode: 30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்ା
௧ም
௡෬

∗ ൭ܨܥതതതത∗
൫1 + ௘݅௙௙൯

்ାଵ
− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + 0,0482)଼ା
ଶସ଴
ଷ଺଴

∗ ቆ6,5 ∗
(1 + 0,0482)଼ାଵ − 1

0,0482
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯= 113,809338168 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯[%] =

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯

100
= 113,809338168%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯= 113,809338168 ܧܩ

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ =
0,065

1
∗

120

360
∗ 100 = 2,16തܧܩ

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯= 113,809338168 − 2,16ത= 111,642671501 ܧܩ
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Lösung mit Excel-KURS-Funktion:

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,6426715 (über Basis = 0)
Stückzinsen für 120 Tage: 2,16̄
Anfangsauszahlung (dirty): 113,8093382

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͳ͵ ǡͅ Ͳͻ ͵ ͵ ͺ ʹ ܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ ൫݅௘௙௙൯ൌ ͳͳ͵ ǡͅ Ͳͻ ͵ ͵ ͺ ʹ െ ʹ ǡͳ͸തൌ ͳͳͳǡ͸Ͷʹ ͸͹ͳͷܧܩ�

 Beispiel 2:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjährlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 8 Monate
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode: 30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

ሺͳ ൅ ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰כ௠

ቆכ
തതതതܨܥ

݉
∗

(ͳ ൅ ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
൅ܴቇ

ଓƸ௠ = ටͳ ൅ ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ ൌ ඥͳ ൅ ͲǡͲͶͅ ʹ
మ

− 1 = 2,381638978%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02381638978)ቀ଼ ା
ଶସ଴
ଷ଺଴

ቁכଶ
ቆכ

6,5

2
∗

(1 + 0,02381638978)ଵ଼ − 1

0,02381638978
൅ͳͲͲቇ
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଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02381638978)ଵ଺ା
ସ଼଴
ଷ଺଴

͵ቆכ ǡʹ ͷ כ
(1 + 0,02381638978)ଵ଼ − 1

0,02381638978
൅ͳͲͲቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) ൌ ͳͳͶǡ͵ ͹ʹ ͹ͳͶͅ ͹͵ ܧܩ�

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 114,372714873%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) ൌ ͳͳͶǡ͵ ͹ʹ ͹ͳͶͅ ͹͵ ܧܩ��

ܼܵ ൌ
KS

݉
∗
ݐ̆

�෭
ܹܰכ

ܼܵ ൌ
0,065

2
∗

120

180
∗ 100 = 2,16തܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 114,372714873 − 2,16തൌ ͳͳʹ ǡʹ Ͳ͸ͲͶͅ ʹ Ͳ͹ܧܩ�

Lösung mit Excel-KURS-Funktion:

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,7789778 (über Basis = 0)
Stückzinsen für 120 Tage: 2,16̄
Anfangsauszahlung (dirty): 113,9456445

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ ( ௠݅ ) ൌ ͳͳ͵ ǡͻͶͷ͸ͶͶͷܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ ( ௠݅ ) = 113,9456445 − 2,16തൌ ͳͳͳǡ͹͹ͅ ͻ͹͹ͅ ܧܩ�

Feststellung: Die Excel-KURS-Funktion rechnet bei unterjährigen Kuponzahlun-
gen nicht korrekt! Excel verwendet dann für die Kursberechnung als Rendite die

relative unterjährige Rendite ௠݅ =
௜೐೑೑

௠
und nicht die zur Jahresrendite ௘݅௙௙ konfor-

me (äquivalente) unterjährige Rendite ଓƸ௠ .
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௠݅ =
௘݅௙௙

݉

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

(ͳ ൅ ௠݅ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰כ௠

ቆכ
തതതതܨܥ

݉
∗

(ͳ ൅ ௠݅ ) ෠்− 1

௠݅
൅ܴቇ

௠݅ =
0,0482

2
= 2,41%

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) =

1

(1 + 0,0241)ଵ଺ା
ସ଼଴
ଷ଺଴

ቆכ
6,5

2
∗

(1 + 0,0241)ଵ଼ − 1

0,0241
൅ͳͲͲቇ

଴ܥ
ᇱ( ௠݅ ) ൌ ͳͳ͵ ǡͻͶͷ͸ͶͶͶͷ͹ܧܩ�

Lösung mit Anleiherechner2:

2
https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php

Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmetode act./act.
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Kurs gem. Anleiherechner (clean): 112,206
Stückzinsen für 120 Tage: 2,172603
Anfangsauszahlung (dirty): 114,378603

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 114,378603 ܧܩ

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 114,378 − 2,172603 = ܧܩ 112,208

Feststellung: Der Anleiherechner berechnet die Stückzinsen nicht korrekt und
nach act./act.:

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ =
0,065

1
∗

122

365
∗ 100 = ܧܩ 2,172603

Korrekterweise hätte gerechnet werden müssen:

ܼܵ =
0,065

2
∗

122

182
∗ 100 = ܧܩ 2,178571

Bei der erste Kuponperiode vom 01.11.1999 bis 01.03.2000 fällt die Zinsvaluta (=
letzter Tag, für den der Käufer Stückzinsen zu zahlen hat) in ein Schaltjahr.

 Beispiel 3:

Nominalwert: 100
Kupon: 5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjährlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 94 Tage
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 6%
Zinsberechnungsmethode: 30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰∗௠

∗ ቆ
തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,06
మ

− 1 = 2,956301409%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02956301409)ቀ଼ ା
ଽସ
ଷ଺଴

ቁ∗ଶ
∗ ቆ

5

2
∗

(1 + 0,02956301409)ଵ଻ − 1

0,02956301409
+100ቇ
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଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02956301409)ଵ଺ା
ଵ଼଼
ଷ଺଴

∗ ቆ2,5 ∗
(1 + 0,02956301409)ଵ଻ − 1

0,02956301409
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 95,2882927371 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 95,2882927371%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 95,2882927371 ܧܩ

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ =
0,05

2
∗

86

180
∗ 100 = 1,194തܧܩ

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 95,2882927371 − 1,194ത= 94,0938482927 ܧܩ

 Beispiel 4:3

Ein Anleger kann am 01.01.00 eine 6,5 %-Anleihe mit Halbjahreskupon 1. Mai / 1.
November kaufen, die am 01.11.03 ohne Aufgeld fällig ist. Der Marktzinssatz für
Kapitalanlagen mit etwa vierjähriger Laufzeit wird mit 5,25% beziffert. Welchen
Preis hat die Anleihe je 100 GE nominal? Beantworte die Frage für die Zinsbe-
rechnungsmethoden
a) 30/360
b) act./365
c) act./act., wobei das Jahr 00 ein Schaltjahr sein soll.

a) 30/360

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰∗௠

∗ ቆ
തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,0525
మ

− 1 = 2,591422643%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591422643)ቀଷା
ଷ଴଴
ଷ଺଴

ቁ∗ଶ
∗ ቆ

6,5

2
∗

(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591422643
+100ቇ

3
Kruschwitz: Finanzmathematik, 6. Auflage, S. 170 f.



26

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591422643)଺ା
଺଴଴
ଷ଺଴

∗ ቆ3,25 ∗
(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591422643
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 105,600473212 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 105,600473212%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,600473212 ܧܩ

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ =
0,065

2
∗

60

180
∗ 100 = 1,083തܧܩ

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,600473212 − 1,083ത= 104,517139879 ܧܩ

b) act./365

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰∗௠

∗ ቆ
തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,0525
మ

− 1 = 2,591422643%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591422643)ቀଷା
ଷ଴ସ
ଷ଺ହ

ቁ∗ଶ
∗ ቆ

6,5

2
∗

(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591422643
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591422643)଺ା
଺଴଼
ଷ଺ହ

∗ ቆ3,25 ∗
(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591422643
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 105,602940545 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 105,602940545%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,602940545 ܧܩ

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ
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ܼܵ =
0,065

2
∗

61

182
∗ 100 = ܧܩ 1,08928571429

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,602940545 − 1,08928571429 = ܧܩ 104,513654831

c) act./act.

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + ଓƸ௠ )
൬் ା

௧ም
௡෬
൰∗௠

∗ ቆ
തതതതܨܥ

݉
∗

(1 + ଓƸ௠ ) ෠்− 1

ଓƸ௠
+ܴቇ

ଓƸ௠ = ට1 + ௘݅௙௙
೘

− 1

ଓƸ௠ = ඥ1 + 0,0525
మ

− 1 = 2,591422643%

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591423)ቀଷା
ଷ଴ହ
ଷ଺ସ

ቁ∗ଶ
∗ ቆ

6,5

2
∗

(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591423
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) =

1

(1 + 0,02591422643)଺ା
଺ଵ଴
ଷ଺ସ

∗ ቆ3,25 ∗
(1 + 0,02591422643)଼ − 1

0,02591422643
+100ቇ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ ) = 105,575735289 ܧܩ

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )[%] =

଴ܥ
ᇱ(ଓƸ௠ )

100
= 105,575735289%

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,575735289 ܧܩ

ܼܵ =
KS

݉
∗
ݐ̆

n෭
∗ ܹܰ

ܼܵ =
0,065

2
∗

61

182
∗ 100 = ܧܩ 1,08928571429

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) = 105,575735289 − 1,08928571429 = ܧܩ 104,486449575

Bei halbjährlichen Kuponzahlungen und Anwendung der Zinsberechnungsmetho-
de act./act. ist zu beachten, dass die Länge der Kuponperiode in Tagen, in der
ein Kauf bzw. Verkauf stattfindet, mit 2 zu multiplizieren ist, um die rechnerische
Anzahl der Tage des Jahres zu bestimmen. Im Ergebnis kann sich ein verkürztes
Jahr (362 bzw. 364 Tage) oder ein überlanges Jahr (366 bzw. 368 Tage) erge-
ben.

01.11.1999 ܾ݅ 01.05.2000ݏ = 182 ܶܽ݃݁(݅݊ ݈݇ . ݁݅ ݊݁݉ ܾ݁ܨ.29 (ݎܽݑݎ
182 ܶܽ݃݁∗ 2 = 364 ܶܽ݃݁
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Ist im Fall von unterjährigen Kuponzahlungen bei act./act. die Anzahl der Tage ei-
nes Jahres in eine finanzmathematische Formel einzusetzen, ist darauf zu ach-
ten, dass erforderlichenfalls 362, 364, 366 oder 368 Tage zu verwenden sind.

Lösung mit Anleiherechner4:

Kurs gem. Anleiherechner (clean): 104,519
Stückzinsen für 61 Tage: 1,086301
Anfangsauszahlung (dirty): 105,605301

଴(ௗ௜௥௧௬)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) ൌ ͳͲͷǡ͸Ͳͷ͵ Ͳͳܧܩ�

଴(௖௟௘௔௡)ܥ
ᇱ (ଓƸ௠ ) ൌ ͳͲͷǡ͸Ͳͷ͵ Ͳͳ െ ͳǡͲͺ ͸͵ Ͳͳ ൌ ͳͲͶǡͷͳͻܧܩ�

Feststellung: Der Anleiherechner berechnet weder den Clean Price noch die
Stückzinsen korrekt (act./act.).

4
https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php

Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmetode act./act.
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6. Kurs eines Zerobonds

 Aus

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

1

(1 + ௘݅௙௙)்
∗ ൭ܨܥതതതത∗

൫1 + ௘݅௙௙൯
்

− 1

௘݅௙௙
+ܴ൱

folgt für =തതതതܨܥ 0:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

ܴ

(1 + ௘݅௙௙)்

 Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 0%
Restlaufzeit: 10 Jahre
Rückzahlung: 100
Marktzinssatz: 5,75%
Kurs: ?

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

ܴ

(1 + ௘݅௙௙)்

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

100

(1 + 0,0575)ଵ଴
= 57,1736922338 ܧܩ



30

7. Kurs einer ewigen Rente

 Kurs einer ewigen nachschüssigen Rente:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

തതതതܨܥ

௘݅௙௙

 Kurs einer ewigen vorschüssigen Rente:

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

൫1 + ௘݅௙௙൯∗ തതതതܨܥ

௘݅௙௙

 Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 6%
Marktzinssatz: 7,5%
Kurs. ?

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

തതതതܨܥ

௘݅௙௙

଴ܥ
ᇱ൫݅௘௙௙൯=

6

0,075
= 80,00 ܧܩ


