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1. Einleitung

Im Mittelpunkt zahlreicher wissenschaftlicher, praxisorientierter, theoreti-
scher und empirischer Arbeiten' zu Terminmirkten und der an ihnen gehandel-
ten Produkte steht die Analyse der Preisbeziehung zwischen den meist mittel-
bar® oder unmittelbar Kassa-gehandelten Basisinstrumenten und den Termin-
kontrakten selbst. Besonders seit dem Borsencrash vom Oktober 1987 in den
USA stehen vermehrt auch Arbeiten iiber die Auswirkung des Terminhandels
auf die Kassamirkte im Vordergrund.

Diese Arbeit geht einen anderen Weg. Im Mittelpunkt steht die theoretische
und empirische Preisbeziehung zwischen Aktienindexterminkontrakten auf den
gleichen Kontraktgegenstand aber mit unterschiedlicher Filligkeit. Allerdings
kann diese Analyse nicht ohne Verstdndnis fir den Kontraktgegenstand selber
und die Preisbeziehung zwischen ihm und dem Terminkontrakt erfolgen. Als
Einstieg in diese Problematik erfolgt ein kurzer Abrif} iiber den heute weitge-
hend vergessenen Wertpapierterminhandel an den deutschen Regionalborsen
vor dem zweiten Weltkrieg. Da hier eine Terminnotierung unmittelbar fiir ein-
zelne Aktien erfolgte, kann die Preisbeziehung zum Kassamarkt ohne die in
mancher Hinsicht problematische Indexkonstruktion erfolgen.

AnschlieBend erfolgt die Darstellung des Handels an der Deutschen Termin-
borse DTB. Sie firmiert nach der Fusion mit der Schweizer Terminborse im Ju-
ni 1998 unter dem Namen EUREX-Deutschland. Damit bleiben aber die in die-
ser Arbeit aufgezeigten organisatorischen Rahmenbedingungen weiterhin giiltig.
Da sich die empirische Untersuchung auf den Zeitraum von Mirz 1992 bis De-
zember 1997 erstreckt, findet der in diesem Zeitraum geltende Begriff DTB
einheitlich Verwendung.

Ahnliches gilt fiir den deutschen Aktienkassamarkt. Hier erfolgt der Handel
parallel an zwei unterschiedlich organisierten Mirkten, dem Parketthandel an
den Regionalborsen und dem Computerhandelssystem XETRA®. Allerdings 16-

! Auf diese Arbeiten wird im Verlauf der Arbeit an den entsprechenden Stellen hin-
gewiesen.

2 Hier ist das Basisinstrument nicht selbst handelbar, 148t sich aber durch Kassapro-
dukte nachbilden oder der Kontraktgegenstand ist ein synthetisches Produkt und Kassa-
produkte konnen aber geliefert werden.

3 XETRA bildet die Abkiirzung fiir Exchange Electronic Trading, siehe Deutsche
Borse (Hrsg.): XETRA, 1997, S. S.

2 K. Neumann



18 1. Einleitung

ste XETRA erst Ende 1997 das Vorgiangersystem IBIS ab, so daB auch hier
einheitlich der Begriff IBIS benutzt wird.

An die Darstellung der Handelsorganisation und des Kontraktgegenstandes
der untersuchten Futures, dem Deutschen Aktien Index (DAX), erfolgt die theo-
retische Ableitung der Preisbeziehung zwischen DAX und dem DAX-Future.
Da diese Beziehung bereits ausfiihrlich in der Literatur behandelt wurde, be-
schrinkt sich diese Arbeit auf die fiir die folgende Ableitung der Preisbeziehung
zweier DAX-Futures mit unterschiedlicher Filligkeit notwendigen Aspekte.

Die Analyse der Preisbeziehung zwischen Terminkontrakten ist in der Lite-
ratur bisher kaum vorgenommen worden. Mit Hilfe von Arbitrageiiberlegungen
wird die Preisbeziehung zwischen zwei DAX-Futures mit unterschiedlicher
Filligkeit theoretisch abgeleitet und an verschiedene Restriktionen der Praxis
angepaft.

AnschlieBend werden im empirischen Teil mit Hilfe von Transaktionsdaten
der DTB die theoretisch ermittelten Preisbeziehungen untersucht.



2. Der borsenmiiflige Wertpapierterminhandel
vor 1945 in Deutschland

Eine Analyse des Wertpapierterminmarktes' kann nicht losgelost von einer
Betrachtung des zugehorigen Kassamarktes erfolgen. Nur ein umsatzstarker und
volatiler Kassamarkt fiihrt bei den Marktteilnehmern zu einem Risikotransfer-
bediirfnis® und einer Spekulationsbereitschaft, welche fiir einen liquiden Ter-
minmarkt Voraussetzung ist.

2.1. Der Kassamarkt

Von einem deutschen Wertpapierkassamarkt kann erst nach der Reichsgriin-
dung 1871 gesprochen werden. Gesetzlich geregelt wurde der Borsenhandel
durch das Borsengesetz vom 22. Juni 1896, welches 1908 noch einmal erheb-
lich novelliert wurde. Neben einer Vielzahl von Regionalborsen® mit eigenen
Borsenordnungen®, errang die Berliner Effektenborse als umsatzstirkster Fi-
nanzplatz auch internationale Bedeutung.’ So versechsfachte sich die Zahl der
amtlich gehandelten Wertpapiere von 1870 bis 1900 auf 1808.°

Kennzeichnend fiir Kassageschifte ist die sofortige Erfiillung, dies war an
der Berliner Effektenborse zwei Werktage nach AbschluB der Fall.

Gehandelt wurden 6ffentliche und private Schuldverschreibungen®, Pfand-
briefe, Aktien, Bezugsrechte und Kuxe.’ Alle an der Borse offiziell gehandelten

! Im folgenden werden die Begriffe Wertpapierterminmarkt und Terminmarkt syn-
onym gebraucht.

2 vgl. Ausprung, J. H.: Rahmenbedingungen und Erfolgsfaktoren der Bérsen im
Financial Futures- und Traded Options-Geschaft, 1992, S. 126.

® Bis zum Ende des zweiten Weltkriegs gab es im Deutschen Reich 22 Wertpapier-
borsen. Siehe Harter, W. / Franke, J. / Hogrefe, J. / Seger, R.: Wertpapiere in Theorie
und Praxis, 1987, S. 37.

4 Ludewig, W.: Bank- und Borsenrecht, in: Schmidt, F. (Hrsg.): Die Handelshoch-
schule, Erginzungsband, 1932, S. 1600. Der Erlaf der Borsenordnungen war durch das
Borsengesetz ausdriicklich vorgeschrieben. Daneben waren aber auch die an den einzel-
nen Borsenplitzen geltenden Usancen und Geschiftsbedingungen von grofier Bedeu-
tung. Vgl. ebenda, S. 1600.

% Vgl. Hintner, O.: Wertpapierborsen, 1961, S. 14.

6 Siehe Imo, C.: Borsentermin- und Borsenoptionsgeschifte Bd. I, 1988, S. 85.

" Vgl. Ludewig, W.: S. 1610.
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Wertpapiere muflten zum Borsenhandel zugelassen sein. Es gab aber dariiber
hinaus auch einen inoffiziellen Handel mit nicht zugelassenen Wertpapieren,
den Freiverkehr.'

Eine weitere Marktsegmentierung kann nach der Art der Kursfeststellung er-
folgen. Bis 1917 gab es nur den Einheitsmarkt. Hier erfolgten die Abschliisse
erst am Ende der Borsensitzung zum Einheitskurs'', einem vom amtlichen
Kursmakler errechneten umsatzmaximalen Preis.'? Im Variablen- oder Schwan-
kungsmarkt fand der Handel fortlaufend statt, Hiandler konnten somit am glei-
chen Tage kaufen und verkaufen. Voraussetzung war jedoch an der Berliner Ef-
fektenborse eine OrdergroBe von mindestens 6000 Mark nominal®®, ein sog.
SchluB.

Im deutschen Wertpapierhandel war es iiblich, Kundenauftrage durch einen
,~Abschlu} in sich®, d.h. eine Erfiillung durch Gegenauftrige anderer Kunden
innerhalb einer Bank, auszufiihren. Somit gelangte nur ein Spitzenausgleich an
die Borse, jedoch war der amtliche Borsenkurs fiir die Abrechnung der Kun-
denauftrige an die Bank i.d.R. verbindlich. Somit blieben die Banken an der
Kursbildung interessiert, und der amtlich festgestellte Borsenkurs spiegelte die
wirkliche Marktlage durchaus wieder."*

Insgesamt konnte der deutsche Wertpapierkassamarkt auch im internationa-
len Vergleich als hochentwickelt angesehen werden, so daf3 sich hieraus auch
die Notwendigkeit fiir einen funktionierenden Terminmarkt ableiten lieB3.

2.2. Der Wertpapierterminmarkt

Der Terminhandel unterscheidet sich vom Kassahandel gerade dadurch, daf3
zwischen dem Abschluf} eines Kauf- und Verkaufvertrages und seiner Erfiillung
eine zeitliche Spanne besteht. Dabei wird der Transaktionspreis (Terminpreis)
bei Vertragsschluf3 festgelegt. Gegenstand eines Vertrages muf3 nicht die ver-

8 Emittenten 6ffentlicher Schuldverschreibungen waren das Reich, die Lander und
Kommunen, wihrend private Schuldverschreibungen von Industrieunternehmen emit-
tiert wurden.

® Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, in: Schmidt, F. (Hrsg.):
Die Handelshochschule, Bd. I, Kapitel XII, 1930, S. 1670.

19 ygl. Ludewig, W.: S. 1608.
"' vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1680.

12 Zum Berechnungsverfahren vgl. Sommerfeld, H.: Die graphische Ermittlung des
Einheitskurses, Zeitschrift fiir Handelswissenschaft und Handelspraxis, 12/1926.

13 vgl. Sommerfeld, H.: Bérsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1686.
4 Vgl. ebenda, S. 1668.
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bindliche Lieferung oder Abnahme von Effekten sein, es reicht auch die Ein-
raumung eines einseitigen Wahlrechts auf Lieferung oder Abnahme.

2.2.1. Die Rechtsgrundlagen

Das Borsengesetz von 1896 war Ausdruck einer insgesamt borsenfeindlichen
Stimmung im Deutschen Reich'> und sollte MiBstinde im Warenterminhandel
beseitigcn.l(’ Der Terminhandel in Anteilen von Bergwerks- und Fabrikunter-
nehmen wurde verboten.'” Aufgrund der drastischen Auswirkungen auf den ge-
samten Wertpapierterminhandel wurde dieses Verbot mit der Novelle des Bor-
sengesetzes 1908 wieder aufgehoben. Dennoch bestanden einige Handelsbe-
schrinkungen fort, die insbesondere die Verbindlichkeit von abgeschlossenen
Termingeschiften betrafen. So konnten Bérsentermingeschifte nur wirksam ab-
geschlossen werden, wenn beide an einem Abschlufl beteiligten Partner gem. §
53 BorsG borsenterminfihig waren. Dies galt nur fiir:'®

- in das Handelsregister eingetragene Kaufleute, deren Gewerbe iiber ein
Kleingewerbe hinausgeht,

- Unternehmungen des Reichs, eines Landes oder eines inldndischen
Kommunalverbandes,

- eingetragene Genossenschaften,

- Personen, die zur Zeit des Geschiftsabschlusses oder frither berufsmiflig
Borsentermingeschifte oder Bankiergeschifte betrieben haben oder zum
Besuch einer dem Handel mit Wertpapieren dienenden Borse mit der Be-
fugnis zur Teilnahme am Borsenhandel dauernd zugelassen waren,

- Auslédnder.

Diese bis zur Borsengesetznovelle vom 1. August 1989 weitestgehend in
Kraft gebliebenen Bestimmungen sollten kapitalschwache und unerfahrene Per-
sonen vom Terminhandel abhalten und dienten somit dem Schutz des privaten
Anlegers." Eine nicht borsentermingeschiftsfihige Person konnte sich durch
Berufung auf den Spiel- und Differenzeinwand gem. § 764 BGB i.V.m.

15 vgl. Veesenmayer, Edmund: Die Neugestaltung des Effektentermingeschiftes, in
Weber, Adolf (Hrsg.):Effektenborse und Volkswirtschaft, 1929, S. 254.

16 ygl. Ludewig, W.: S. 1599.
17 Vgl. Imo, C.: Bérsentermin- und Borsenoptionsgeschifte, S. 86.
18 Siehe Ludewig, W.: S. 1614.

1% ygl. Imo, C. / Gith, T., in: Deutsche Terminborse (Hrsg.): Einfihrung in den Opti-
onshandel, 1989, S. 88
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§ 762 BGB vor Zahlungsverpflichtungen schiitzen, soweit sie nicht bereits Si-
cherheiten hinterlegt hatte.”

Erlaubt waren Borsentermingeschifte nur in Wertpapieren, fiir die eine Zu-
lassung zum Terminhan(\!el erfolgte. Die Zulassung wurde durch den Borsen-
vorstand auf Grundlage der Borsenordnung erteilt. Voraussetzung war auch die
Zustimmung der entsprechenden Gesellschaft. Anteile von Bergwerks- und Fa-
brikunternehmen konnten nur mit Zustimmung des Reichsrates zum Termin-
handel zugelassen werden.?' Bis zum Ausbruch des ersten Weltkrieges waren an
der Berliner Effektenborse Aktien von 88 Gesellschaften zum Terminhandel
zugelassen.”2 Mit Ausbruch des ersten Weltkriegs wurde der Bérsenterminhan-
del eingestellt und erst im Oktober 1925 wieder aufgenommen. Dennoch wur-
den an der Berliner Wertpapierborse bis Januar 1928 wieder 69 Aktienwerten
die Zulassung zum Terminhandel erteilt.

2.2.2. Die Organisation des Terminhandels

Der deutsche borsenmiBige Terminhandel war nicht an einer selbstindigen
Terminborse organisiert, sondern Teilmarkt einer jeweiligen Regionalborse.
Bedeutend war der Terminhandel nach 1896 jedoch nur noch an wenigen Plit-
zen, insbesondere an der Berliner Effektenborse.

UsancengemiB wurden Termingeschifte in Deutschland per ultimo des lau-
fenden, seltener des nichsten Monats abgeschlossen.” Gehandelt wurde nur in
ganzzahligen Schliissen, dies waren die gleichen MindestabschluBgréBen wie
im variablen Handel. Hierdurch sollten Deckungsgeschifte erleichtert werden.
Somit waren die Geschifte hinsichtlich der Zeit (Zeitpunkt der Erfiillung), des
Raumes (Ort des Handels und der Lieferung) und der Sache (Qualitit und
Quantitit der Ware) standardisiert, der Handel erfiillte damit die Voraussetzun-
gen eines Terminkontraktmarktes.?

® Die Entstehungsgeschichte, Motive, Auslegungen und Urteile zu diesen Rechts-
normen diskutiert sehr ausfiihrlich: Imo, C.: S. 279 ff.

2! vgl. Ludewig, W.: S. 1613-1614.

22 ygl. Schlicht, H.: Borsenterminhandel in Wertpapieren, Frankfurt 1972, S. 32.

2 Davon iiber die Hilfte auslandische Papiere, vgl. Lingner, U.: Optionen, 1987,
S. 139.

2% Ab 1925 konnte auch per medio, dem 15. eines Monats abgeschlossen werden.
Solche Geschifte wurden aber wesentlich seltener getitigt und erlangten kaum Bedeu-
tung. Vgl. Ludewig, W.: S. 1616 und Kiimpel, S.: Festgeschift und Optionsgeschift,
ZfdgK 9/1981, S. 352.

% Zu den Bedingungen der Standardisierung siehe Streit, M. E.: Terminkontrakt-
mirkte, in: WiSt 10/1981, S. 474
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Obwohl es fiir die Termingeschifte keine selbstindige Borse gab, so fanden
sich dennoch organisatorische Merkmale heutiger Terminborsen. So schlossen
sich die an Termingeschiften beteiligten Borsenmitglieder der Berliner Effek-
tenborse im Juni 1925 zum ,Liquidationsverein fiir Zeitgeschifte an der Berli-
ner Wertpapierborse* zusammen.”® Uber die Aufnahme eines Mitglieds ent-
schied der Verwaltungsrat des Vereins. Bei einer Aufnahme war eine fixe Ge-
bithr und eine Garantiesumme in bar zu leisten. Dieser Geldbetrag wurde ver-
zinst, die Hohe richtete sich nach dem vom Mitglied selbst geschitzten Ge-
schiftsumfang und betrug zwischen 20.000 Mark und 250.000 Mark.”’ Diese
Garantiebetrage wurden der ,,Liquidationskasse AG*, einem Tochterunterneh-
men des Liquidationsvereins, zur Verfiigung gestellt.® Die Vereinsmitglieder
waren verpflichtet, nur Termingeschéfte mit anderen Vereinsmitgliedern abzu-
schlieBen und den jeweiligen Geschiftspartner bei Abschlufl der Liquidations-
kasse AG zu nennen.” Die Liquidationskasse AG wurde dann Vertragspartner,
trat also zwischen beide Kontrahenten. Gleichzeitig tibernahm die Liquidations-
kasse AG die Ultimoabwicklung der Termingeschifte. Sie iibergab die jeweili-
gen Liefersalden® der Vereinsmitglieder an den Berliner Kassenverein, der
dann die Lieferung der Stiicke und die Einziehung der zu leistenden Geldbetra-
ge iibernahm.*'

Den organisatorischen Aufbau des Terminhandels verdeutlicht noch einmal
Abbildung 1.

Die Liquidationskasse erfiillte somit die Funktion einer Clearing-Stelle. Die
geleisteten Sicherheiten wurden fiir einzelne Vereinsmitglieder erhoht, wenn der
Wert der abgeschlossenen und nicht durch ein Gegengeschift gedeckten Ter-
mingeschifte 100.000 Mark nominal iiberschritt.*? In diesem Fall waren 5% des
ausmachenden Betrags in Wertpapieren zusétzlich als Sicherheiten zu stellen.

% Dieser Verein hatte Anfang 1928 506 Mitglieder. Siche Schlicht, H.: S. 35, FN 18.
" Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschiifte, S. 1689.

% Der Liquidationsverein wurde 1927 in die Liquidationskasse AG eingegliedert.
Vgl. Schlicht, H.: S. 34.

 Man bezeichnete dies als ,, Aufgabe“. Vgl. Ludewig, W.: S .1616.

30 Ein Vereinsmitglied konnte hiufig Kaufer und Verkaufer per ultimo des gleichen
Monats einer bestimmten Aktie sein. Beispielsweise verkauft A an B und B an C. Es wi-
re unsinnig, daB A tatsichlich an B und B an C liefert. Die Liquidationskasse veranlafite
somit iiber den Kassenverein nur eine Lieferung von A an C.

3! Firr die Abrechnung stellte die Liquidationskasse eine Gebiihr von 0,50 Mark pro
SchluB in Rechnung. Dies war somit eine Art ,,Kontraktgebiihr“. Vgl. Sommerfeld, H.:
Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1689 und 1690.

32 Bei Firmen mit einer Garantiesumme von 20.000 Mark muBten bei Uberschreiten
eines Volumens von 50.000 Mark 10% des ausmachenden Betrages zusitzlich in Ef-
fekten hinterlegt werden. Privatkunden der Banken muflten bei Fixgeschaften i.d.R.

25% des im Falle einer Lieferung/Abnahme ausmachenden Betrages als Sicherheiten
stellen. Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1687 und 1689.
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Diesem Clearing-Verfahren haftete jedoch ein Nachteil an. Die Hohe der Si-
cherheiten richtete sich zwar nach dem Volumen der offenen Positionen, jedoch
blieben die nach Transaktionsabschlufl auftretenden wirtschaftlichen Risiken
unberiicksichtigt. Die Hohe der bereits aufgelaufenen Verluste aus einer Positi-
on stellte die Liquidationskasse letztendlich erst am Ultimo fest. Daher konnten
Verlustpositionen, die die Zahlungskraft eines Vereinsmitglieds iiberschritten
oder zu iiberschreiten drohten, nicht durch Abschluf} eines Gegengeschiftes vor
weiteren Verlusten geschiitzt werden. Eine tigliche oder zumindest wochentli-
che Ermittlung der Gewinne/Verluste aus den offenen Positionen und deren
Ausgleich durch die betroffenen Vereinsmitglieder hitte dies verhindern kon-
nen. Ein derartiges, heute weitgehend tibliches Verfahren, wurde bereits am Li-
verpooler Baumwoll-Terminmarkt praktiziert.*®

Vereinsmitglied A Vereinsmitglied B

L Abschluf3 von Termingeschaften i

Berliner Wertpapierbérse

vertragl. vertragl.
Beziehungen Beziehungen

Liquidationsverein fur Zeitgeschéfte

Garantiesummen
vertragl. vertragl.
Beziehungen Beziehungen
'I Liquidationskasse AG }'—
Mitteilung des
Liefersaldos

v

-

Berliner Kassenverein

Lieferung/Bezahlung Lieferung/Bezahlung

Abbildung 1: Vertragsbeziehungen bei einem Termingeschiift

Konnte ein Mitglied des Liquidationsvereins seinen Verpflichtungen aus den
Termingeschéften nicht nachkommen, so wurden diese durch die Liquidations-
kasse AG iibernommen. Reichten auch deren Mittel nicht aus, so verteilten sich

33 Hier wurden mit Hilfe eines von der Borse festgelegten Abrechnungspreises wo-
chentlich die Gewinne und Verluste der offenen Positionen ermittelt. Vgl. Hellauer, J.:
Handelsverkehrslehre, in: Schmidt, F. (Hrsg.): Die Handelshochschule, Bd. I, 1930,
S. 943.
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die zu leistenden Zahlungen auf die verbliebenen Vereinsmitglieder. Dies ge-
schah zu 1/3 nach Ko6pfen, zu 1/3 nach dem Verhiltnis der geleisteten Garantie-
summen und zu 1/3 nach dem Verhiltnis des in Termingeschiften getitigten
Umsatzes der letzten drei Monate. **

Durch dieses recht hoch entwickelte Clearing-Verfahren entfiel die zeitrau-
bende und kostenintensive Bonititspriifung eines potentiellen Transaktionspart-
ners.

2.2.3. Die Termingeschiftsarten

Generell lassen sich Termingeschifte in feste und bedingte Termingeschifte
unterteilen. Bei einem festen Termingeschift sind beide Vertragspartner zur
Abnahme/Lieferung verpflichtet. Bei einem bedingten Termingeschift erhilt
ein Vertragspartner ein Wahlrecht auf Abnahme oder Lieferung, wihrend der
Kontrahent aus dem Geschift verpflichtet ist. Abbildung 2 gibt einen Uberblick
tiber die Geschaftsarten, von denen im folgenden nur die fixen Termingeschifte
erldutert werden.

‘ Termingeschafte T

Fixgeschaft Vorpramiengeschaft

Prolongationsgeschéft Ruckpramiengeschaft

Stellagegeschaft

Nochgeschaft

Abbildung 2: Termingeschiftsarten

3 vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1689-1690.
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2.2.3.1. Das Fixgeschiift

Bei einem Fixgeschift oder auch Festgeschift®® werden Aktien einer Gesell-
schaft per Ultimo zu einem heute festgelegten Preis, dem Terminpreis, gekauft
bzw. verkauft. Beide Vertragspartner sind zur Abnahme bzw. Lieferung am
Monatsende verpflichtet. Der Abschluf} erfolgte in Schliissen, die mit denen des
variablen Handels identisch waren.*® Die Terminpreise wurden fortlaufend no-
tiert, meist wurden sie von einem Kursmakler amtlich festgestellt.’” Fiir eine
zum Terminhandel zugelassene Aktie war also an der Wertpapierborse immer
der Kassakurs und der Terminkurs verfiigbar.

Ein Marktteilnehmer wird in Erwartung steigender (fallender) Kassapreise
per ultimo Aktien kaufen (verkaufen). Fiir den Haussier”® gilt, unter Vernach-
lassigung von Transaktionskosten,*® dabei:*’

(1.1) E;=K;r -T;

mit
E; = Ertrag aus einem Festgeschift mit der Aktie i

Kir = Kassakurs der Aktie i am Erfiillungstag
T; = Terminkurs der Aktie i bei Abschlufl des Festgeschifts in t

Fiir den Baissier*' gilt entsprechend:

(1.2) E; =T, -Kir

35 Die Begriffe ,,Fixgeschift“ und ,Festgeschift werden hier synonym gebraucht. In
der Literatur ist dies nicht einheitlich der Fall. Vgl. Schlicht, H.: S. 47. So werden Leer-
verkiufe als Fixgeschifte bezeichnet, also Kassageschifte, mit denen von fallenden Kur-
sen profitiert werden soll. Dabei leiht sich der Leerverkaufer die zu liefernden Stiicke in
der Hoffnung, sie spiter zu einem tieferen Kurs zuriickzukaufen und sie dem Verleiher
zuriickzugeben.

3 ygl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1688.

3 Vgl. Ludewig, W.: S. 1612.

38 Als Haussier wird ein Marktteilnehmer genannt, der mit steigenden Aktienkursen
rechnet.

% Transaktionskosten werden im folgenden (wenn nicht ausdriicklich etwas anderes
gilt) generell vernachlassigt.

“ Eine graphische Darstellung der Ertragsfunktionen siehe bei: Sommerfeld, H.: Die
Technik des borsenmiBigen Termingeschifts, 1923, S. 2-3.

41 Als Baissier wird ein Marktteilnehmer bezeichnet, der von fallenden Kursen profi-
tiert.
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Da zwischen Abschlu$ und Lieferung ein lingerer Zeitraum liegt*, ist es
nicht notwendig, die Aktien bereits bei Vertragsschluff zu besitzen. Motiv einer
Vielzahl von Geschiften war gerade eine Spekulationsabsicht,43 so daf} eine
wirkliche Lieferung oder Abnahme nicht beabsichtigt war. Das Geschift sollte
vor Filligkeit durch ein entsprechendes Gegengeschift gewinnbringend gedeckt
werden.**

Auf das Festgeschift entfielen die meisten Abschliisse, es war die klassische
Form des Termingeschiftes.* Da es keine Positionslimite*® gab, konnte es an
den Erfiillungstagen zu heftigen Kursbewegungen am Kassamarkt kommen,
wenn eine grofe Anzahl von Aktien durch die Baissiers erst gekauft werden
muBten, damit sie ihren Lieferverpflichtungen nachkommen konnten.”” Ein
weiteres Problem war eine von einer Aktiengesellschaft ausgeschiittete Divi-
dende, die wihrend der Laufzeit des Termingeschifts gezahlt wurde. Der Ter-
minpreis, der bei AbschluB3 des Festgeschiftes vereinbart wurde, galt fiir Aktien
cum Dividende.”® Diese Aktien waren aber am Erfiillungstag nicht mehr liefer-
bar, da zwischenzeitlich die Dividende gezahlt worden war und die Aktien ex
Dividende notierten. Damit der Terminkéufer keinen wirtschaftlichen Nachteil
zu tragen hatte, wurde der vereinbarte Terminkurs um die Hohe der Dividende
abziiglich der Kapitalertragssteuer gesenkt. Aus technischen Griinden wurde
aber der Terminkurs bei Lieferung nicht angepaf3t, sondern der Haussier erhielt
einen entsprechenden Barausgleich.*

Die Beziehung zwischen dem Terminkurs und dem Kassakurs einer Aktie
kann grundlegend unter den Bedingungen des vollkommenen Kapitalmarktes™

“2 Der Zeitraum sollte linger als zwei Tage sein, da sich sonst die Lieferfrist mit der
eines Kassageschiftes deckt.

 Unter Spekulation soll hier eine Transaktion verstanden werden, mit der eine
kurzfristig erwartete Preisanderung ausgenutzt werden soll.
“ ygl. Ludewig, W.: S. 1612.
“ vegl. Schlicht, H.: S. 47.
% Gemeint ist hiermit eine Beschrinkung des Handels, wenn der Liefersaldo aller
Mitglieder des Liquidationsvereins eine bestimmte Hohe (bspw. 20% des zum Borsen-

handel zugelassenen Nominalkapitals einer Gesellschaft) iiberschritt. Dies hitte die Li-
quidationskasse aufgrund der tiglich eingereichten Abschliisse feststellen konnen.

47 vgl. Sommerfeld, H.: Bérsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1695.

“ Mit cum Dividende ist der Kurs fiir eine Aktie bezeichnet, die noch das Recht auf
eine Dividendenzahlung eines bestimmten Geschiftsjahres besitzt. Nach Dividenden-
zahlung erfolgt am Markt ceteris paribus ein Kursriickgang in Hohe der gezahlten Divi-
dende, die Aktie wird dann ex Dividende notiert.

“ Strittig war auch die Frage, wer von den Vertragspartnern die Dividende zu ver-
steuern hatte, bzw. wem der Anspruch auf die Anrechnung der Kapitalertragssteuer zu-
stand. Vgl. von Breska, Herbert: Steuerliche Fragen des Borsentermin- und Reportge-
schifts, in: Bank Archiv 1928, S. 410.

%0 Im folgenden wird, wenn nicht ausdriicklich auf Gegenteiliges hingewiesen ist, ein
vollkommener Kapitalmarkt unterstellt. Somit fallen keine Transaktionskosten an,
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abgeleitet werden. Im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses weicht der Terminkurs
der Aktie i vom Kassakurs ab. Okonomisch ist der Abschlu eines Terminge-
schifts in t, welches zum festen Kauf der Aktie i in T verpflichtet (Alternative
1), gleichwertig mit einem fremdfinanzierten Kauf der Aktie i im Zeitpunkt t
(Alternative 2), da mit der Preisfixierung und der gleichzeitigen Abnahmever-
pflichtung die Preisrisiken auf den Terminkiufer iibergehen, zunichst aber zwi-
schen Kiaufer und Verkiufer noch keine Zahlungsmittel flieBen. Somit 146t sich
Alternative 1 durch Alternative 2 synthetisieren, d.h. es miissen aus beiden Al-
ternativen identische Zahlungsstrome realisiert werden.

Fir die Alternative 1 gilt:
Im Zeitpunkt t:
Abschluf} eines Terminkaufs der Aktie i zu T;, in T: Zahlungsstrom: O.
Im Zeitpunkt T:

Kauf der Aktie i zu T;r und Verkauf am Kassamarkt zu K;r: Zahlungs-
strom: KiT - TiT

Fir die Alternative 2 gilt:
Im Zeitpunkt t:

Kauf eines Schlusses der Aktie i zu Kit.
Aufnahme eines Kredites in Hohe von K;, zu r,,T.51
Zahlungssaldo in t: 0

Im Zeitpunkt T:

Verkauf der Aktie i zu K.
Riickzahlung des Kredits in Hohe von K *(1+r, 1).
Zahlungsstrom: K;+-K;*(1+r, 1)

Beide Alternativen sind nur gleichwertig, wenn gilt:

(1.3) Kir =Ty = Kir =K *(+n.7)

Durch Auflosen der Gleichung nach T, ergibt sich:
(1.4) Ty =Ky *(A+n7)

Wertpapiere sind beliebig teilbar, Leerverkiufe sind unbeschrénkt zuldssig, es bestehen
keine Positionslimite und alle Marktteilnehmer konnen zu gleichen Zinssétzen Kapital
aufnehmen/anlegen (Sollzins = Habenzins). Eine Aufzihlung findet sich u.a. bei Hecker,
Renate: Informationsgehalt von Optionspreisen, 1993, S. 95.

3!t p ist der nicht annualisierte Zinssatz fiir risikolose Anlagen/Kredite von t bis T.
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Der Terminkurs sollte also um den Betrag der Finanzierungskosten der
Kassaposition iiber dem Kassakurs liegen. Gilt diese Beziehung nicht, so kann
durch Arbitrage ein risikoloser Gewinn erzielt werden. Fiir den Fall:

(1.5) T, <Ky*(+n7),

ist ein Terminkauf der Aktie i bei gleichzeitigem Verkauf der Aktie i am Kas-
samarkt durchzufiihren. Der Verkaufserlos in Hohe von K, wird bis Ultimo zu
1 risikolos angelegt. In T wird die Aktie zu T, gekauft. Es ergibt sich ein Ar-
bitragegewinn (AE;r) von:

(1.6) AEr =K *(+np)-T,

Entsprechend umgekehrt erfolgt die Arbitrage wenn in t zu beobachten ist:
.7 T, >K;*(l+n7)

Hier ist die Aktie per Ultimo zu verkaufen und gleichzeitig am Kassamarkt
fremdfinanziert zu kaufen. In T werden die Positionen dann entsprechend auf-
gelost. Der Arbitragegewinn errechnet sich aus:

(1.8) AEq =T, - Ky *(+n7)

Hat der Arbitrageur die Aktien in t leerverkauft , d.h. geliehen und in T ent-
sprechend zuriickgeliefert, so wird von einer reinen Arbitrage gesprochen. Hatte
der Arbitrageur die Aktien in t in Bestand und hilt sie auch nach T wieder, so
spricht man von Quasi-Arbitrage oder Engagementsverbilligung.**

Ob die Bedingung (1.4) tatsichlich erfiillt war, kann heute nicht mehr empi-
risch gepriift werden, da entsprechende historische Daten kaum mehr verfiigbar
sein diirften.

Heute sind derartige Festgeschifte an den deutschen Wertpapierborsen nicht
moglich. Auch an der Deutschen Terminborse (DTB) werden keine Kontrakte
mit Lieferverpflichtung beider Vertragspartner gehandelt, die als Kontraktge-
genstand nur die Aktien einer Gesellschaft haben. Als borsengehandelte Ter-
minkontrakte haben sich im Aktienbereich heute international Futures auf Akti-
enindices durchgesetzt, wobei im Unterschied zu den Fixgeschiften ein tagli-

52 Vgl. Bruns, Christoph / Meyer, Frieder: Auswirkungen des DAX-Futures auf die
Volatilitit des DAX, in: ZfdgK 1994, S. 650.
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cher Zahlungsstrom zwischen den Kontrahenten in Form eines Gewinn- und
Verlustausgleiches (Variation Margin)> stattfindet. Am Erfiillungstag werden
keine Aktien geliefert, sondern es wird mit Hilfe eines Schlu8abrechnungsprei-
ses ein letztmaliger Barausgleich gettigt.>*

2.2.3.2. Das Prolongationsgeschiift

Das Prolongationsgeschift oder auch Report- bzw. Kostgeschift, war die
Verlingerung (Prolongation) eines vorher abgeschlossenen und fillig geworde-
nen Termingeschifts. Es entspricht damit dem Rollieren (roll over) einer Futu-
res-Position vor Filligkeit des Kontraktes in einen Kontrakt mit langerer Lauf-
zeit.

Der Grund fiir den AbschluB dieses Geschifts fiir einen Terminkdufer war
ein Kursriickgang zwischen Abschlufl und Filligkeit eines Termingeschifts. Am
Erfiillungstag hitte der Haussier die Aktien zum Terminkurs abnehmen und zu
einem unter diesem Kurs liegenden Kassakurs verkaufen miissen.’> Erwartet der
Terminkdufer bis zum nichsten Ultimo jedoch wieder steigende Kurse, so hitte
er erneut ein Termingeschift abschlieBen miissen. Dieses Verfahren ist jedoch
umstindlich und fiihrt zu hohen Transaktionskosten.® Der Haussier versucht
deshalb einen Vertragspartner zu finden, der fiir ihn die Wertpapiere am Erfiil-
lungstag abnimmt.>’” Gleichzeitig verpflichtet er sich, die Papiere am nichsten
Ultimo zum selben Kurs zuziiglich eines Zinses, dem Report, ihm wieder abzu-
nehmen.*® Die Zinszahlung erfolgt nicht explizit, sondern durch entsprechende
Erhohung des Riickkaufkurses.

Ein solches Prolongationsgeschift ist aber einer Erfiillung des ausgelaufenen
Festgeschiftes und eines erneuten Terminkaufs nur vorzuziehen, wenn gilt:

(1.9) Ty + Rr 1430 STiryao + (Kir —Ti) * I+ rp 1430) +TK
mit

53 vgl. Kapitel 3.3.2.3.

5¢ vgl. DTB (Hrsg.):DAX-Future, 1991, S. 21.

55 Dies gilt jedenfalls fir den Fall, daB der Terminkzufer beispw. aus Liquiditits-
griinden nicht an einem Halten der Aktien interessiert war. Genau dies war aber auch
das Motiv fiir den AbschluB eines Prolongationsgeschifts. Vgl. Ludewig, W.: S. 1617.

% Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1691.

57 Der Haussier ist dabei der ,Hereingeber®, er ,,gibt in Kost*, sein Vertragspartner,
meist eine Bank, ist dagegen der ,,Hereinnehmer“, er ,,nimmt in Kost“. Vgl. Ludewig,
W.:S. 1617.

58 ygl. Lingner, U.: S. 4.
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Ti = vereinbarter Terminkurs der Aktie i fir Abnahme in T

Rrms30 = Report fiir die Prolongation des Termingeschifts von T bis T,

Tirs30 = Terminkurs fiir die Aktie i in T fiir Abnahme in T3

Kir = Kassakurs der Aktieiin T

rt1+30 = risikoloser Zinssatz fiir den Zeitraum von T bis T 3

TK = Transaktionskosten fiir den Verkauf der in T abgenommenen
Aktien am Kassamarkt und den Abschluf} eines neuen Festge-
schifts.

Zu beriicksichtigen ist hier, da8 der Terminkiufer bei einem Neuabschlu
den Verlust seines ausgelaufenen Termingeschifts zu realisieren und zu finan-
zieren hat.

Wirtschaftlich ist das Reportgeschift ein durch Wertpapiere gesichertes
Darlehen zwischen dem Hereinnehmer und dem Hereingeber, wobei der Report
der entsprechende Darlehenszins ist. Rechtlich wird der Kreditgeber allerdings
Eigentiimer der Wertpapiere.>

Das Prolongationsgeschift fiir den Terminverkidufer verlief entsprechend.
Die Erwartung des Baissiers auf fallende Kurse war nicht erfiillt worden. Er
kauft nun die zu liefernden Wertpapiere nicht selbst, sondern sucht einen Ver-
tragspartner, der die Wertpapiere fiir ihn zum vereinbarten Terminkurs liefert.
Gleichzeitig verpflichtet er sich, am nichsten Ultimo die Papiere zum selben
Kurs abziiglich eines Abschlags, dem Deport®™, zu liefern.

Die Prolongation ist fiir den Terminverkiufer nur sinnvoll, wenn gilt:

(1.10) Ty —=Dr 1430 2 Tire30 + (Ty —Kip) * (A4 rr 1430) + 7K
mit
T = vereinbarter Terminkurs der Aktie i fiir Lieferung in T
Dr1430 = Deport fiir die Prolongation des Termingeschifts von T bis T+30
Tites0 = Terminkurs fiir die Aktie i in T fiir Lieferung in T+30
K = Kassakurs der Aktieiin T
rr1+30 = risikoloser Zinssatz fiir den Zeitraum von T bis T+30
TK = Transaktionskosten fiir den Kauf der in T zu liefernden
Aktien am Kassamarkt und den Abschluf} eines neuen
Festgeschifts

Auch hier fallen bei einem Neuabschluf} die Finanzierungskosten fiir den in
T realisierten Verlust des in t abgeschlossenenTerminverkaufs an.

%% Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1694.
® vgl. Schlicht, H.: S. 71.
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Die Prolongation der Position eines Terminverkiufers kann auch als eine Art
Wertpapierleihe angesehen werden, wobei der Deport der Leihgebiihr ent-
spricht.

Wird jedoch das Kostgeschift als kombiniertes Kauf- und Riickkaufgeschift
zu unterschiedlichen Kursen betrachtet,”’ so kann es als neues, selbstandiges
Borsentermingeschift angesehen werden.’? Dagegen spricht allerdings, daf3 bei
diesen Geschiften kein Clearing iiber die Liquidationskasse AG stattfand, son-
dern Hereinnehmer und Wertpapierverleiher die Bonitétsrisiken ihrer Kontra-
henten selbst trugen. Insofern hatte das Prolongationsgeschift eher den Cha-
rakter einer auBerborslichen individuellen Vereinbarung. Trotz der mit diesen
Geschiften verbundenen Erfiillungsrisiken wurden sie von Banken recht gern
abgeschlossen, um mit vorhandenen und zum dauerhaften Verbleib bestimmten
Aktienbestianden einen zusitzlichen Ertrag zu erzielen, oder iiberschiissige Li-
quiditit anzulegen.63

Fiir wahrend des Kostgeschifts anfallende Dividendenzahlungen wurde das
bei den Fixgeschiften praktizierte Verfahren analog angewandt.*

2.2.4. Zusammenfassung

Trotz der restriktiven rechtlichen Rahmenbedingungen kann der deutsche
Wertpapierterminhandel vor 1931 wegen seines Variantenreichtums als hoch
entwickelt angesehen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir das Clearing,“
welches im Verlauf des Jahres 1927 seine Bewihrungsprobe bestanden hat.®
Die schwerwiegenden Folgen des drastischen Kursriickganges fiir den deut-
schen Wertpapierhandel haben ihre Ursache jedenfalls nicht in einem Zusam-
menbruch von Terminmarktpositionen aufgrund der Insolvenz von Marktteil-
nehmern.

8! vgl. Kiimpel, S.: S. 358.

62 Vgl. Imo, C.: S. 214. Dies galt insbesondere dann, wenn die Prolongationsge-
schifte durch Vermittlung eines Maklers getatigt wurden. Vgl. Sommerfeld, H.: Borsen-
verkehr und Borsengeschifte, S. 1691.

6 ygl. Schlicht, H.: Borsenterminhandel in Wertpapieren, S. 72.

 Auch hier entwickelte sich eine heftige Diskussion iiber die steuerliche Behand-
lung der Dividende. Vgl. von Breska, H.: Steuerliche Fragen des Bérsentermin- und
Optionsgeschifts, a.a.0.; S. 412 ff.; Mimre: Die steuerliche Behandlung des Kostge-
schifts, in: Bank Archiv 1930, S. 443 ff. und Knof: Nochmals: Die steuerliche Behand-
lung des Kostgeschifts, Bank Archiv 1931, S. 166 ff., sowie die dort angegebene Lite-
ratur.

% Bemerkenswert ist die Einrichtung einer zentralen Garantie- und Abwicklungs-
stelle fiir einen Borsenplatz auch deshalb, weil noch keinerlei EDV zur Verfiigung
stand.

¢ vgl. Schlicht, H.: S. 37.
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Bis Juli 1931 verschirfte sich die wirtschaftliche Krisensituation in
Deutschland weiter. Nach Zusammenbruch der Osterreichischen Credit-Anstalt
war das Vertrauen in den Finanzplatz auch im Ausland erschiittert, so dafl ein
vermehrter LiquidititsabfluB die Folge war.*” Am 13. Juli 1931 wurden die
deutschen Wertpapierborsen geschlossen, damit war ein borsenmifiger Kassa-
und Terminhandel unm()glich.6g Der Kassahandel wurde am 26. Februar 1932
wiederaufgenommen,” wihrend bis zum Ende des zweiten Weltkriegs kein
Terminhandel mehr stattfand.”

Der volkswirtschaftliche Nutzen des Wertpapierterminhandel war in
Deutschland zu dieser Zeit sehr umstritten. Die Antriebskraft des Wertpapier-
terminhandels lag hauptsichlich in der Spekulation.”’ Im Unterschied zum Wa-
renterminhandel wurde hier die Moglichkeit der Risikoreduzierung von
Kassapositionen nicht gesehen, obwohl gerade hierin die volkswirtschaftliche
Bedeutung des Terminhandels lag. Sommerfeld glaubte sogar, im AbschluB von
Fixgeschiften einen destabilisierenden Faktor fiir den Kassamarkt zu erken-
nen.”? In dieser mangelnden Akzeptanz des Wertpapierterminhandels in Wis-
senschaft und Politik mag die Ursache fiir die iiber achtundsechzigjahrige Un-
terbrechung des borsenmiBigen fixen Wertpapierterminhandels in Deutschland
liegen.

 Vgl. ebenda, S. 38 f.

¢ vgl. Lingner, U.: S. 139.
 vgl. Schlicht, H.: S. 39.
" vgl. Imo, C.: S. 88.

' So sah Ludewig einerseits aufgrund des geringen Kapitaleinsatzes einen volkswirt-
schaftlichen Liquiditatsvorteil, andererseits warnte er aber auch vor den groflen Gefah-
ren der Spekulation. Vgl. Ludewig, W.: S. 1613. Auch Sommerfeld unterstellte nur dem
Warenterminhandel einen volkswirtschaftlichen Nutzen, weil dort Risiken des Waren-
kassahandels ausgeschaltet werden konnten. Vgl. Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und
Borsengeschifte, S. 1687.

2 Sommerfeld fithrt Schwankungen des Kassamarktes auf spekulative Terminge-
schifte zuriick. Siehe Sommerfeld, H.: Borsenverkehr und Borsengeschifte, S. 1696.
Anders hingegen von Breska: Er sieht gerade in Fixgeschiften einen stabilisierenden
Einflufaktor fiir den Kassamarkt. Vgl. von Breska, H.: S. 412.

3 K. Neumann



3. Die Deutsche Terminborse

Die Deutsche Terminborse (DTB) nahm am 26. Januar 1990 den Handel mit
Aktienoptionen auf 13 an den deutschen Wertpapierborsen gehandelten Aktien
auf. Damit wurden zum erstenmal in der deutschen Borsengeschichte Termin-
marktinstrumente an einem bundesweit zentralisierten Marktplatz gehandelt.
Hierunter ist zu verstehen, daf fiir diese Optionen nur noch ein (computerisier-
ter, nicht lokalisierter) Handelsplatz zur Verfiigung steht. Mit der DTB wurde
eine neue, eigenstindige Borse mit folgender Zielsetzung geschaffen:'

- Starkung der Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland durch Schaffung
eines international anerkannten und konkurrenzfihigen Terminmarktes.

- Verhinderung des Abwanderns von Terminmirkten fiir deutsche Kassa-
produkte ins Ausland.’

- Schaffung von Absicherungsmoglichkeiten fiir Wertpapierportfolios von
institutionellen und privaten Investoren.

Der Handel mit DAX- und Bund-Futures wurde am 23.11.1990 aufgenom-
men. Es sind die ersten in Deutschland borslich gehandelten Zins- und Aktien-
indexterminkontrakte. Bis zum Jahresende 1997 kamen eine Vielzahl weiterer
Produkte hinzu. Die Geschiftsentwicklung an der DTB zeigt eine stetige Auf-
wirtsentwicklung. Einen Uberblick hieriiber geben die Abbildungen 3 und 4.

Die Geschiftsentwicklung muf3 aber in Zusammenhang mit der Umsatzent-
wicklung am Wertpapierkassamarkt gesehen werden. Sie wird fiir den gleichen
Zeitraum fiir Aktien und festverzinsliche Wertpapiere durch Abb. 5 dargestellt.*

! Siehe hierzu: Arthur Andersen: Studie iiber die Moglichkeit zur Einrichtung einer
deutschen Borse fiir Optionen & Financial Futures, Frankfurter Wertpapierborse
(Hrsg.), 1987, S. 10 f.

%2 So wird der Bund-Future, ein Terminmarktinstrument auf eine synthetische DM
Bundesanleihe seit dem 29. September 1988 an der Londoner Terminborse LIFFE ge-
handelt. Vgl. Beilner, T. Futures Options, 1992, S. 120.

? Quelle: Deutsche Borse AG (Hrsg.): DTB Statistik Report. Dezember 1997, S. 2 f.

¢ Umsitze fiir inlindische, auslandische Aktien, Optionsscheine, 6ffentliche Anleihen
und DM Auslandsanleihen. Umsitze ermittelt nach der Zihlweise der Deutschen Borse
AG: Erfafit werden die Umsitze auf der Kauf- und Verkaufsseite, der Handel unter
Maklern und Direktgeschifte unter Banken (soweit in den Borsenrechner eingegeben).
Quelle: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Kapitalmarktstatistik Dezember 1996, S. 48 und
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Geschiftsentwicklung: Geschiftsabschliisse
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Abbildung 3: Geschiftsentwicklung der DTB: Geschiiftsabschliisse
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Abbildung. 4: Geschiftsentwicklung an der DTB, gehandelte Kontrakte

Auch hier ist im Untersuchungszeitraum eine stetige Aufwirtsentwicklung zu

erkennen. Somit wird die Zunahme der Handelsaktivitit an der DTB gestiitzt

durch einen allgemeinen positiven Trend der Wertpapierumsitze an den deut-

3. Sowie Deutsche Borse AG (Hrsg.), Monatsstatistik Kassamarkt, Dezember 1997,

6
6
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schen Kassamirkten. Eine Ausnahme bildet lediglich das Jahr 1997, wo die
Umsitze an der DTB deutlich zunahmen, der Kassahandel jedoch stagnierte.

in Mill. DM B rsenumsitze Kassahandel
Kurswert

10000
8000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

IBAktien und Renten I

Abbildung 5: Borsenumsitze im deutschen Kassahandel

3.1. Rechtliche Rahmenbedingungen

Durch das Gesetz zur Anderung des Borsenwesens vom 11.7.1989° novel-
lierte der Gesetzgeber das BorsG vom 22. Juni 1896 an den fiir den Terminhan-
del bedeutsamen Punkten. Zunichst war es notwendig, die in der alten Fassung
in § 50 Abs.1 BorsG geltende Beschrinkung des Borsenterminhandels auf be-
stimmte Gegenstinde (Waren oder Wertpapiere) aufzuheben.® In der Neufas-
sung des § 50 Abs.1 BorsG sind ,,Waren und Wertpapiere* nicht mehr als Ge-
genstand des Borsenterminhandels erwihnt. Dariiber hinaus gelten auch solche
Geschiifte als Borsentermingeschifte, die ,,wirtschaftlich gleichen Zwecken die-
nen*.” Damit ist es moglich, auch Geschifte iiber fiktive oder synthetische
Wertpapiere und Indices an der Terminborse zuzulassen, bei denen eine tat-
sichliche Erfiillung ausgeschlossen ist. ® Dies schaffte erst die rechtliche Vor-
aussetzung, das Produktangebot der DTB international wettbewerbsfihig zu ge-
stalten.

5 Siehe BGBI I, S. 1412.
¢ Vgl. Kapitel 2.2.1.
7§ 50 Abs. Satz2 BorsG.

¥ Vgl. Hauser, F.: Aulerborsliche Optionsgeschifte (OTC-Optionen) aus der Sicht
des novellierten Borsengesetzes, in ZBB 4/1992, S. 258.
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Gleichzeitig wurde auch die Termingeschiftsfahigkeit fiir Nicht-Kaufleute in
§ 53 BorsG gc‘a‘tndcrt.9 GemiB § 53 Abs.2 B6rsG muB der Nicht-Kaufmann vor
Geschiiftsabschluf3 schriftlich von einem der Banken- oder Bérsenaufsicht un-
terstehendem anderen Vertragspartner iiber die mit diesen Geschiften verbun-
denen Risiken informiert werden. (Borsentermingeschaftsfahigkeit kraft Infor-
mation)'?. Die einzelnen Punkte, die diese Informationsschrift enthalten mus8,
sind in § 53 Abs. 2 Bo6rsG abschlieBend aufgefiihrt:

- Verfall oder Wertminderung

- unkalkulierbares Verlustrisiko

- fehlende oder teure Absicherungsmoglichkeiten

- zusitzliches Verlustpotential bei Kreditaufnahme oder aus Wechselkurs-
schwankungen

Diese Information darf nicht élter als drei Jahre sein. Sind die Voraussetzun-
gen des § 53 Abs.2 BorsG erfiillt, so ist der Spiel- und Differenzeinwand nach
§§ 762, 764 BGB nicht mehr anwendbar.!' Somit kénnen Banken Kundenauf-
trige ohne unzumutbare rechtliche Risiken ausfithren. Hiermit wurde endlich
ein immer wieder angefiihrter Grund fiir den stagnierenden Optionshandel in
Deutschland beseitigt.'> Damit waren borsenrechtlich die wichtigsten Voraus-
setzungen fiir den Aufbau einen leistungsfihigen und umsatzstarken neuen Bor-
senplatz geschaffen.

Allerdings ist das Steuerrecht, bzw. die steuerliche Rechtsprechung den ver-
anderten Moglichkeiten noch nicht gefolgt.”® Es gibt insbesondere fiir nicht ge-
werbliche Anleger groBe steuerrechtliche Unsicherheiten.'* Ohne auf die Pro-
blematik im einzelnen eingehen zu wollen, lassen sich fiir einige Optionskom-

® Zur alten Fassung vgl. Kapitel 2.2.1.

10 Eine in der deutschen Privatrechtsgeschichte einmalige Rechtsfigur. Vgl. Hiuser,
F.: S.264.

" Hiermit wurden die zwei wesentlichsten Forderungen zur Novellierung des Bor-
sengesetzes erfiillt, die im Vorfeld der Griindung der DTB aufgestellt wurden. Vgl: Ar-
thur Anderson, S. 21.

12 vgl.: Imo, C./ Gith, T.: S. 89.

13 vgl. Schreiben des Bundesministers fiir Finanzen vom 10.11.1994 - IV B 3 - §
2256 34/94. Siehe auch o0.V.: DTB-Geschifte steuerlich gefdhrdet, Borsenzeitung vom
26.2.1994,S. 1.

' Diese gibt es insbesondere beim Verkauf von Optionen und deren Glattstellung.
Vgl.:Jung, J. / Redanz, U.: Zur Besteuerung der DTB-Geschifte von Privatanlegern im
Gewerbebetrieb und in der privaten Vermogensverwaltung, ZBB 2/93, S. 68-89 und
Mauritz, P.: Derivative Finanzinstrumente beim Privatanleger - Steuerliche Behandlung
und Uberlegungen zur Steuerplanung, DB 14/95, S. 698-704.
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binationen — unabhdngig von der Wertentwicklung des Basiswertes bzw. der
einzelnen Optionen — keine positiven Zahlungsstrome nach Steuern erzielen."

3.2. Organisationsstruktur der DTB

Neben verdnderten rechtlichen Rahmenbedingungen unterscheidet sich die
DTB von den bisher an deutschen Wertpapierborsen durchgefiihrten Geschiften
auch durch ihre eigene Organisationsform. Dies gilt sowohl fiir die Borsenorga-
nisation (Borsenorgane), den Handel (Computerbtirsc),16 als auch fiir die Ab-
wicklung und Abrechnung der Geschifte und der Stellung von Sicherheiten
(Clearing).17

3.2.1. Borsenorganisation

Trager der Terminborse war zundchst die im August 1988 gegriindete Deut-
sche Terminborse GmbH. Sie hatte 17 Gesellschafter, die in ihrer Zusammen-
setzung die Interessen des deutschen Kreditgewerbes reprisentierten.'® Am 21.
Dezember 1992 wurden die Gesellschaftsanteile auf die Deutsche Borse AG
iibertragen'. Ziel dieser Umstrukturierung war es, eine einheitliche Borsen-
struktur in Deutschland zu schaffen.” Zum 01.Januar 1994 fusionierte die DTB
GmbH mit der Deutschen Borse AG, die damit auch die Tragerfunktion iiber-
nahm.?' Damit haben sowohl der Kassamarkt (Frankfurter Wertpapierborse)
und Terminmarkt die gleiche Trigergesellschaft.

15 Beispielsweise beim Bull und Bear Spread. Vgl. Wolf, R. / Kasperzak, R.: Ge-
winnchance, Verlustrisiko und Besteuerung der Optionsstrategien von Privatanlegern an
der Deutschen Terminborse, DBW 3/1993, S. 395. Siehe hier auch die Zusammenset-
zung dieser Optionskombinationen.

16 Gemeint ist hiermit ein vollelektronisches Handelssystem. Vgl. Liidecke, T. /
Schlag,C.: Die Marktstruktur der Deutschen Terminborse: Eine empirische Analyse der
Bid-Ask-Spreads, zfbf 4/1992, S. 323.

17 Vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): DTB Regelwerk, § 5 der Borsenordnung der
Deutschen Terminborse.

18 Siehe: Breuer, R.-E.: StartschuB in eine neue Borsenwelt?, DTB Journal, 1990,
S. 1.

19 Siehe: 0.V.: Die Deutsche Bérse AG ist gegriindet, DTB Dialog, 1/1993, S. 14.

2 Gleichzeitig wurden auch die Deutsche Kassenverein AG, die Deutsche Auslands-
kassenverein AG und die Wertpapierdaten-Zentrale GmbH von der Deutschen Borse
AG iibernommen. Vgl. 0.V.: Die Deutsche Borse AG ist geriindet, DTB Dialog, S. 14

2! Siehe: 0.V.: Hauptversammlung beschlieBt Fusion, DTB reporter, 8/1994, S. 1.
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Die Organisationsstruktur der DTB 146t sich schematisch wie folgt darstel-
len:

Borsenrat

bestellt bestellt

Geschiftsfiihrung Handelsiiberwachungsstelle

schligt vor

Abbildung 6: Organisationsstruktur der DTB

Oberstes Borsenorgan ist der Borsenrat. Der Borsenrat setzt sich aus max. 24
Mitgliedern zusammen, vertreten sind neben den Kreditinstituten auch Borsen-
teilnehmer und Anleger.22 Die Aufgaben des Borsenrates regelt § 6 der Borsen-
ordnung fiir die DTB. Die wichtigsten sind der Erlaf} einer Borsenordnung, die
Bestellung und Uberwachung der Geschiftsfithrung und die Bestellung des
Leiters der Handelsiiberwachungsstelle und seines Stellvertreters auf Vorschlag
der Geschiftsfithrung.

Der Geschiftsfiihrung obliegt die Borsenleitung.”® Zu ihren Aufgaben® zih-
len unter anderem die Zulassung und der Ausschluf von Unternehmen zum
Borsenterminhandel, die Zulassung von Borsentermingeschiften und die Ent-
scheidung iiber die Aufnahme, Aussetzung und Einstellung des Borsentermin-
handels. Alle grundsitzlichen Entscheidungen bediirfen aber der Zustimmung
des Borsenrates.

Die Handelsiiberwachungsstelle iiberwacht den Handel an der DTB und die
Geschiftsabwicklung. Sie erfafit hierzu alle Handelsdaten und Daten der Ge-

22 ygl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): Unternehmensprofil DTB, 1996.
B vgl. § 11 BorsO der DTB.
2 vgl. § 12 BorsO der DTB.
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schiftsabwicklung und wertet sie aus.? Ziel dieser Handelsiiberwachung ist es,
den Anlegerschutz und die Integritit des Marktes zu verbessern.”® Die
Marktaufsicht wird erginzt durch eine Landes- und eine Bundesbehorde, die
nicht Organe der DTB sind: Das Hessische Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr
und Landesentwicklung (Borsenaufsichtsbehdrde)”’ und dem Bundesaufsichts-
amt fiir den Wertpapierhandel (BAWe).?

3.2.2. Handelsorganisation

3.2.2.1. Technik

Die DTB ist die erste vollelektronische Borse in Deutschland. Damit findet
der Handel nicht mehr auf einem zentralen, lokalisierten Marktplatz® statt, son-
dern iiber ein weitverzweigtes Rechnernetz. Der technische Aufbau ist in Ab-
bildung 7 skizziert. Die Hosts in Frankfurt bilden das Handels- und Clearingsy-
stem der DTB. Hier befinden sich auch die Schnittstellen zu Kursdatenliefe-
ranten. Von diesen Zentralrechnern zweigen Verbindungen zu den Communi-
cation Server ab, sie sind in Frankfurt, Diisseldorf, Hamburg, Miinchen, Paris,
London, Amsterdam, Ziirich und Chicago lokalisiert.® Von diesen Knoten-
punkten verzweigt sich das Netz dann zu den Rechnern der Borsenteilnehmer.
Damit ist das Handelsnetz der DTB nicht auf Deutschland beschrinkt, sondern
auch Borsenteilnehmer im Ausland konnen direkt am Handel teilnehmen.

% Vgl. § 14 BorsO der DTB. Gemi$ §1b BorsG ist die DTB verpflichtet die Han-
delsiiberwachungsstelle als Borsenorgan einzurichten und zu betreiben.

% yvgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): Unternehmensprofil DTB, 1996.

27 Siehe § 3 BorsO der DTB. GemiB § 1 BorsG iibt die jeweils zustiandige oberste
Landesbehorde diese Titigkeit aus. Zustiandig ist hier das Hessische Ministerium fiir
Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung, da die DTB ihren Sitz in Frankfurt/Main
hat. Die Aufsicht erstreckt sich auf die Einhaltung der borsenrechtlichen Vorschriften
und Anordnungen sowie die ordnungsgemifle Durchfithrung des Handels an der Borse
und der Borsengeschiftsabwicklung.

2 Das BAWe ist eine selbstindige Bundesoberbehorde im Geschiftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen (§ 3 WpHG). Die Aufgaben ergeben sich aus § 4
WpHG.

¥ Beispielsweise das Borsenparkett der deutschen Prisenzborsen.

% Die Dateniibertragung lauft iiber Standleitungen mit einer Ubertragungsgeschwin-
digkeit von 64 Kilobits pro Sekunde. Vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): Eurex Deutsch-
land Handelssytem, 1998.
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Kiel: 3 Rechner eines Borsenteilnehmers (user device)

Hamm regionaler Knotenpunkt (access point)

mit Kommunikationsrechner (communication server)

Frankfurt /

Zentralrechner (Hosts) \;

Abbildung 7: Technischer Aufbau des Rechnernetzes der DTB

3.2.2.2. Borsenteilnehmer und Borsenzulassung

Voraussetzung fiir eine Teilnahme am Handel ist die Borsenzulassung. Jede
natiirliche und juristische Person mit erteilter Borsenzulassung ist Borsenteil-
nehmer.”’ Zugelassen werden konnen Unternehmen mit Sitz im In- und Aus-
land.’* Handelt es sich bei einem Unternehmen nicht um ein Kreditinstitut, so
mulf} ein Eigenkapital von mindestens DM 100.000,- nachgewiesen werden.»
Fiir jede Person, die fiir ein zugelassenes Unternehmen Borsentermingeschifte
ausfiihren soll (Borsenhindler), ist ebenfalls eine Zulassung zu beantragen.**
Zulassungsvoraussetzungen™ sind im wesentlichen eine fachliche Eignung min-
destens eines Geschiftsfithrers eines zuzulassenen Unternehmens sowie der
Borsenhédndler. Ferner miissen eine ordnungsgemifBle Geschiftsabwicklung
durch Teilnahme am Clearing-Verfahren und die technischen Voraussetzungen
fiir die Teilnahme am Borsenhandel gegeben sein.

31 vgl. Imo, C. / Gith, T.: S. 40.

32 Auslindische Unternehmen miissen ihren Sitz in der Schweiz, den USA, der EU
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den europdischen Wirtschafts-
raum haben. Siehe § 15 Abs.1. B6rsO der DTB.

3 Siehe § 16 Abs.1 BorsO der DTB.
3 vgl. § 16 Abs. 3und 4 BorsO der DTB.
35 Siehe hierzu im einzelnen § 17 BorsO der DTB.
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3.2.2.3. Allgemeine Handelsbedingungen

Unter den allgemeinen Handelsbedingungen werden die Vorschriften des
Regelwerkes der DTB verstanden, die fiir samtliche gehandelten Produkte oder
zumindest fiir eine Produktgruppe (Optionen oder Futures) gelten.

3.2.2.3.1. Auftragsarten

Grundsiatzlich wird zwischen Auftrigen und Quotes unterschieden. Ein
Quote beinhaltet immer gleichzeitig einen limitierten Kauf- und Verkaufauftrag
fiir das gleiche Produkt, wihrend ein Auftrag entweder nur fiir den Kauf oder
Verkauf eines Produktes aufgegeben werden kann.* Bei Optionen diirfen Quo-
tes nur von Market Makern’’ in das Handelssystem eingegeben werden, wiih-
rend bei Futures alle Borsenteilnehmer hierzu befugt sind.*® Ein Auftrag fiir ein
einzelnes an der DTB gehandeltes Produkt mufl im Vergleich zu einem Auftrag
fiir ein Kassaprodukt umfangreichere Angaben enthalten:

- Kauf oder Verkauf

- Identifikation des Produktes™

- Anzahl der Kontrakte

- Eroffnungs- oder Glattstellungsgeschift
- Eigen- oder Kundenauftrag*

Zusitzlich besteht die Moglichkeit, die Ausfithrung des Auftrages an be-
stimmte Bedingungen zu kniipfen (limitierte Auftrige).*" Zunichst kann der
Auftraggeber ein Preislimit festsetzen. Bei einem Kaufauftrag (Verkaufauftrag)
bedeutet dies, da8 der Auftrag nur dann ausgefiihrt wird, wenn eine Verkaufor-
der (Kauforder) in das Handelssystem eingegeben wird, deren Auftraggeber be-
reit ist, einen Preis zu akzeptieren, der gleich oder niedriger (hoher) als das an-
gegebene Limit ist. Das Handelssystem sortiert die vorliegenden Auftrige fiir
jedes Produkt und zeigt einem Borsenteilnehmer am user device die entspre-

% Bei Kombinationsauftrigen werden Kauf — und Verkaufauftrige fiir unterschiedli-
che Produkte oder Kontrakte gegeben.

37 Market Maker sind speziell zugelassene Handelsteilnehmer und finden sich derzeit
nur beim Handel mit Optionskontrakten. Sie sind verpflichtet, wiahrend der Borsenzeit
auf Anforderung verbindliche Kauf- und Verkaufkurse zu stellen und zu diesen Ge-
schiftsabschliisse zu tatigen. Vgl. § 19 BorsO der DTB und § 21 BorsO der DTB.

38 In diesem Fall wird auch von freiwilligem Market Making gesprochen.

% Bei Futures der entsprechende Kontrakt und der Verfallmonat, bei Optionen die
entsprechende Optionsserie.

“ Gilt nur fiir den Borsenteilnehmer, der einen Auftrag am User Device in das Han-
delssystem eingibt.

41 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.3 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.
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chenden bid (Geld) und ask (Brief) Kurse und die Anzahl der jeweils handelba-
ren Kontrakte (size) an.*’ Stehen sich zwei Auftrage ausfithrbar gegeniiber, so
findet die Transaktion statt (Matching).43

Bei Future-Kontrakten gibt es auerdem die Moglichkeit, ein Stop-Limit zu
geben.* Bei einer Stop-Kauf (-Verkauf) Order wird ein Auftrag dann zu einer
unlimitierten Kauf- (Verkauf-) Order, wenn der angegebene Stop-Preis gehan-
delt wurde. Dabei liegt das Stop-Kauf-Limit iiber, das Stop-Verkauf-Limit un-
terhalb des Kurses bei Auftragsaufgabe. Das Matching erfolgt mit der nichstbe-
sten Order im System.

Enthilt der Auftrag kein Preislimit, so handelt es sich um einen unlimitierten
Auftrag.45 Sie werden als Billigst- (Kauf) oder Bestens- (Verkauf) Auftriage in
das System eingegeben. Ein unlimitierter Auftrag wird mit dem jeweils besten
im System befindlichen limitierten Auftrag oder Quote der Gegenseite ausge-
fishrt.

Kann ein Auftrag nicht sofort ausgefiihrt werden, so ist er mit einem zeitli-
chen Limit zu versehen. Das Handelssystem der DTB gibt die Moglichkeit, ei-
nen Auftrag mit dem Limit ,,Good-till-cancelled‘‘46 oder ,,Good-till-date*’ zu
versehen. Erhilt ein Auftrag kein zeitliches Limit, so ist er bis zum Ende des
Handelstages giiltig und erlischt bei Nichtausfithrung.

Neben den Auftrigen oder Quotes fiir ein einzelnes Produkt kénnen auch
kombinierte Auftrige in das Handelssystem eingegeben werden. Hierbei ist
zwischen kombinierten Auftrigen / Quotes fiir Optionskontrakte und Future-
Kontrakte zu unterscheiden. Ein kombinierter Future-Auftrag ist der gleichzei-
tige Kauf und Verkauf derselben Anzahl von Kontrakten desselben Produkts, es
unterscheiden sich lediglich die Falligkeit der Kontrakte.*®

“Vgl. Imo, C./ Gith, T.: S. 49.
“ Die MindestabschluBgroBe beim Matching ist 1 Kontrakt.

“ Vgl. Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.5 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.

% Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.2 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.

“ Giiltig bis auf Widerruf. Der Auftraggeber kann diesen Auftrag (solange er noch
nicht ausgefiihrt wurde) jederzeit bis zum Verfalltermin stornieren. Siehe Regelwerk der
DTB, Abschnitt 1.3.3 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

“T Giiltig bis Fristablauf. Hier wird ein entsprechendes Tagesdatum genannt. Vgl.
Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.3 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

“8 Bei Optionskontrakten sind die Moglichkeiten fiir kombinierte Auftrage wesentlich
grofler. Im einzelnen werden die zugelassenen kombinierten Auftrige vom Borsenvor-
stand festgelegt. Vgl. Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.4 der Bedingungen fiir den
Handel an der DTB.
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Ein Beispiel iiber einen kombinierten Future-Auftrag lautet beispielsweise:

Kauf 5 DAX-Future Mdrz (closing) Verkauf 5 DAX Future Juni (opening),
Preisspanne 20 Punkte, Immediate-or-cancel

In diesem Fall wird eine short Position im DAX-Future-Midrz Kontrakt in
den Juni Kontrakt rolliert (roll over). Die Ausfiihrung der Kauf- und Verkauf-
seite sind dabei voneinander abhingig. So wird diese Order nur ausgefiihrt,
wenn die Preisdifferenz (Preisspanne) zwischen DAX-Future Juni und DAX-
Future Mirz 20 Punkte betrigt. Der Zusatz Immediate-or-cancel®® besagt, daf
der Auftrag soweit wie moglich™® ausgefiihrt wird. Nicht ausgefiihrte kombi-
nierte Auftrage werden in ein gesondertes Auftragsbuch iibertragen und konnen
mit neu eingehenden kombinierten Auftrigen ausgefiihrt werden.”'

Die Handelsbedingungen der DTB lassen auch einen Handel nach vorheriger
Absprache zu. Dies ist besonders bei grolen Kontraktzahlen nétig, wenn diese
nicht deutliche Preisbewegungen bei der Ausfiihrung zur Folge haben sollen.*
Unterschieden werden die sofort ausfiihrbaren limitierten Kauf- und Verkauf-
auftrage (oder Quotes) fiir einen Kontrakt, die von nur einem Borsenteilnehmer
eingegeben werden (Cross-Trade), und die, die von zwei unterschiedlichen
Borsenteilnehmern vorher vereinbart worden sind (Pre-Arranged-Trade). Aller-
dings hat ein Borsenteilnehmer einen derartigen Auftrag vorher im Handels-
sytem per Cross-Request anzukiindigen, um auch nicht an der Absprache Betei-
ligten die Moglichkeit des Abschlusses zu geben. Bei Future-Kontrakten hat
dann der initiierende Borsenteilnehmer den Cross-Trade oder Pre-Arranged-
Trade frithestens nach 5 Sekunden, spitestens aber nach 35 Sekunden nach Ein-
gabe des Cross-Request die vorher vereinbarten Auftrige einzugeben.®® Ver-
zichtet ein Borsenteilnehmer auf einen Cross-Request, so muf3 er die entspre-
chenden Order nacheinander in das Handelssystem eingeben, wobei bei Future-

 Bei Optionskombinationen ist auch der Zusatz Fill-or-Kill moglich. Hier muB der
gesamte Auftrag sofort ausgefiihrt werden; ansonsten wird er geloscht.

%0 Bei einer Teilausfihrung werden auf der Kauf- und Verkaufseite immer identische
Kontraktzahlen gehandelt.

51 ygl. Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.4 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.

52 Ein Auftrag enthalt dann eine groBe Stiickzahl, wenn bei sofortiger Ausfithrung die
Stiickzahlen der sich im Handelssystem befindlichen Gegenseite nicht ausreichen oder
die Ausfiihrung zu einer nicht beabsichtigten Preisbewegung fithren wiirden, da sich im
Handelssystem noch limitierte Order befinden, die stark vom gegenwirtigen Handels-
preis abweichen. Grofle Order kénnen ferner Informationsvorspriinge signalisieren. Be-
steht bei potentiellen Transaktionspartnern hieriiber Unsicherheit, so ist es schwierig,
einen Handelspartner zu finden, der bereit ist, ohne grofiere Preisbewegung einen Ab-
schluB zu titigen. Vorherige Absprachen konnen diese Unsicherheit beseitigen.

53 Bei Optionskontrakten betrigt die Wartezeit zwischen 15 und 75 Sekunden. Siehe

Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.4, Absatz 5 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.



3.2. Organisationsstruktur der DTB 45

(Options-) Kontrakten ein Zeitabstand von mindestens 5 Sekunden (15 Sekun-
den) eingehalten werden muB. Die durch vorherige Absprache vereinbarten
Preise werden vom Handelssystem nicht separiert, das heif3t sie fithren gegebe-
nenfalls auch zur Auslosung einer Stop-Order.

3.2.2.3.2. Handelsphasen

Grundsitzlich gelten an der DTB die gleichen Handelstage wie an der Frank-
furter Wertpapierbérse.s“ Ein Handelstag gliedert sich in vier unterschiedliche
Perioden.*

Zunichst gibt es die Pre-Trading-Periode, in ihr findet ein Borsenhandel
selbst nicht statt. Borsenteilnehmer kénnen aber in das Handelssystem bis zu ei-
nem vom Borsenvorstand festgelegten Zeitpunkt Auftrige und Quotes einge-
ben.’®

An die Pre-Trading-Periode schlieit sich die Opening-Periode an. Sie ldft
sich in die Pre-Opening-Periode und den AusgleichsprozeB unterteilen. Die Pre-
Opening-Periode beginnt mit dem Ende der Pre-Trading-Periode. Sie unter-
scheidet sich zunichst nicht von der Pre-Trading-Periode, auch hier konnen bis
zu einem von der Borsengeschiftsfilhrung festgelegten Zeitpunkt weiterhin
Auftrige und Quotes eingegeben werden.’’” Allerdings wird wihrend der Pre-
Opening-Periode fortlaufend ein vorlaufiger Eroffnungspreis angezeigt.53 Nach
Beendigung der Pre-Opening-Periode findet ein AusgleichsprozeB, das soge-
nannte Netting statt. Der genaue Zeitpunkt fiir das Netting variiert handelstig-
lich und wird durch einen Zufallsgenerator bestimmt. Hier wird aus allen im
Handelssystem vorhandenen Order fiir ein Produkt ein endgiiltiger Er6ffnungs-
kurs nach dem Prinzip des umsatzmaximalen Preises errechnet.’ ’ Allerdings be-
steht im Gegensatz zum amtlichen Handel an den Prisenzbérsen kein Ausfiih-

%4 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.2 der Bedingungen fiir den Handel an der
DTB.

% Die Handelsphasen sind fiir verschiedene Produkte und Produktgruppen unter-
schiedlich lang. Eine Ubersicht iiber die Zeiten der einzelnen Handelsphasen bei Futures
siehe in Anhang 2.

%6 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.3 Abs. 2 der Bedingungen fiir den Han-
del an der DTB.

57 Die eingegebenen Order konnen selbstverstindlich gesndert oder geloscht werden.

%8 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.3 Abs. 2 der Bedingungen fiir den Han-
del an der DTB.

%% Das gleiche Prinzip findet an den Prisenzborsen bei der Ermittlung des Eroff-

nungskurses, des Einheitskurses (falschlicherweise oft als Kassakurs bezeichnet) und
des SchluBkurses statt.
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rungsanspruch.®® Ist der endgiiltige Eroffnungskurs festgestellt, so endet die
Opening-Periode.®!

An die Opening-Periode schliefit sich die Trading-Periode an, hier werden
die Kontrakte fortlaufend gehandelt.®” Die MindestabschluBgroBe betrigt 1
Kontrakt. Die Trading-Periode endet mit dem fiir jedes Produkt festgelegten
Handelsschlu3. Ein besonderer Schluflkurs wird im Gegensatz zum Handel an
den Pridsenzborsen nicht ermittelt.

Mit dem Ende der Trading-Periode beginnt die Post-Trading-Periode, hier
konnen wie in der Pre-Trading-Periode auch Auftrige und Quotes in das Han-
delssystem eingegeben werden, ohne daB ein Matching stattfindet.® Diese Peri-
ode erfiillt damit weitgehend Informationsfunktion.

3.2.3. Clearing

Ein wesentlicher Faktor fiir den Erfolg einer Terminboérse ist die Organisati-
on des Clearings. Die Aufgabe der Clearing-Stelle ist die Abwicklung, Besiche-
rung und geld- und stiickemiBige Regulierung der an der DTB abgeschlossenen
Geschiifte. Damit diese Aufgaben moglichst effizient erfiillt werden kénnen,
tritt die Clearing-Stelle bei Abschluf} eines Geschiftes zweier Borsenteilnehmer
zwischen beide Kontrahenten. Sie wird somit sowohl fiir die Kéufer-, als auch
fiir die Verkauferseite Vertragspartner. Die Bonititspriifung eines potentiellen
Transaktionspartners wird damit auf die Clearing-Stelle verlagert. Relevant fiir
die Bonititsbeurteilung ist allein die Bonitit der Clearing-Stelle. Die Clearing-
Organisation wurde gegeniiber den bisherigen in Deutschland vorhandenen
Formen neu gestaltet. So wurde die Clearing-Stelle in die DTB und damit in die
Deutsche Borse AG integriert, so dafl die Einrichtung von eigenstindigen Lom-
bardkassen oder Liquidationskassen entfallen konnte.**

® Auch finden keine Kurszusitze Verwendung, die auf eine nicht ausgeglichene
Marktsituation hindeuten.

¢! Stehen sich nur limitierte Order unausfiihrbar gegeniiber, so endet die Opening-
Periode ohne die Ermittlung eines Eroffnungskurses. Siehe Regelwerk der DTB, Ab-
schnitt 1.1.3 Abs. 2 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

2 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.3 Abs. 3 der Bedingungen fiir den Han-
del an der DTB.

6 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.3 Abs. 4 der Bedingungen fiir den Han-
del an der DTB.

% Im internationalen Vergleich sind Clearing-Stellen entweder (wie in Deutschland)
in die Borsenorganisation integriert oder aber selbstdndige non-profit Einrichtungen.
Eine Ausnahme bildet das International Commodities Clearing House (ICCH) in Lon-
don, welches sechs groBen Geschiftsbanken gehort und gewinnorientiert arbeitet. Vgl.
Gemmill, G.: Margins and the saftey of clearing houses, in: Journal of Banking &
Finance, 1994, S. 980.
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3.2.3.1 Clearing-Mitglieder

Am Clearing-Verfahren werden nur solche Borsenteilnehmer beteiligt, die im
Besitz einer Clearing Lizenz und damit Clearing-Mitglieder sind. Die DTB un-
terscheidet zwei Arten von Clearing-Mitgliedschaften.

3.2.3.1.1. General-Clearing-Mitglied

Die Voraussetzung fiir die General-Clearing-Mitgliedschaft ist eine General-
Clearing-Lizenz. Sie kann nur an Kreditinstitute vergeben werden, die iiber ein
haftendes Eigenkapital65 von mindestens 250 Millionen DM verfiigen. Ein Ge-
neral-Clearing-Mitglied (GCM) ist ferner verpflichtet, eine Clearing-Garantie
tiber 10 Millionen DM durch Drittbanken fiir den Garantiefonds beizubringen.66
Eine General-Clearing-Lizenz berechtigt zum Clearing eigener Geschifte und
solcher, die von einem Borsenteilnehmer ohne Clearing-Lizenz abgeschlossen
werden.®’

3.2.3.1.2. Direkt-Clearing-Mitglied

Ein Direkt-Clearing-Mitglied (DCM) benétigt eine Direkt-Clearing-Lizenz.
Die Anforderungen hierfiir sind schwicher formuliert als fiir die General-
Clearing-Lizenz. Der Antragsteller mufl ein Kreditinstitut sein, welches iiber
mindestens 25 Mio. DM haftendes Eigenkapital im Sinne von § 10 KWG ver-
fiigt. AuBlerdem muf eine Clearing-Garantie fiir den Garantiefonds iiber 2 Mio.
DM beigebracht werden. Das Direkt-Clearing-Mitglied ist nur berechtigt, fiir
eigene Geschifte am Clearing teilzunehmen.

3.2.3.1.3. Nicht-Clearing-Mitglied

Borsenteilnehmer, die iiber keine Clearing-Lizenz verfiigen (NCM),68 miis-
sen mit einem GCM eine NCM-GCM-Clearing-Vereinbarung abschlieBen und

% Im Sinne von § 10 KWG. Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.2 Abs. 1 der
Clearing-Bedingungen fiir den Handel an der Deutsche Terminborse.

% vgl. Keller, H.-J. / Redelberger, T. / Schwaiger, R.: Die Abwicklung von Termin-
geschiften an der DTB, 1992, S. 2. Die Clearing-Stelle akzeptiert nur auf erste Anforde-
rung zahlbare Garantien eines inldndischen Kreditinstitutes. Siehe Regelwerk der DTB,
Abschnitt 1.6.1 der Clearing-Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

7 Siche Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.1.1 der Clearing-Bedingungen fiir den
Handel an der DTB.

¢ Beispielsweise Borsenteilnehmer, die keine Kreditinstitute sind. Vgl. Regelwerk
der DTB, Abschnitt 1.8 der Clearing-Bedingungen fiir den Handel an der DTB.
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diese der Deutsche Borse AG vorlegen.” Findet ein NCM keinen GCM-
Partner, so bestimmt die Deutsche Bérse AG einen durch Losentscheid. Fiir alle
Transaktionen eines NCM wird das Partner-GCM Geschiftspartner der Clea-
ring-Stelle. Abbildung 8 verdeutlicht die Leistungsbeziehungen zwischen den
Borsenteilnehmern exemplarisch fiir ein Futuregeschift.

Deutsche Borse AG und Clearing-Stelle

Sicherheiten Sicherheiten

General Clearing-Mitglied

Direkt-Clearing-Mitglied
3
Sicherheiten® Handel am Sicherheiten*

Bildschirm

Kunde: Verkauf DAX-

icht-Clearing-Miteli
Nicht-Clearing-Mitglied Future

.

Sicherheiten
Es gilt: Sicherheiten<=Sicherheiten*

Kunde:Kauf DAX-Future

Es gilt: Sicherheiten<=Sicherheiten*<=Sicherheiten**

Abbildung 8: Leistungsbeziehungen an der DTB

Selbstverstandlich miissen alle Clearing-Mitglieder iiber die technischen
Voraussetzungen und geschultes Personal verfiigen, um eine ordnungsgemaifle
Aufzeichnung, Verbuchung und Uberwachung aller Transaktionen zu gewihr-
leisten.

® Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.8.1 der Clearing-Bedingungen fiir den
Handel an der DTB.
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3.2.3.2 Garantiefonds

Zentrales Objekt fiir die Beurteilung der Bonitit der Clearing-Stelle und da-
mit der Leistungsfihigkeit der Clearing-Organisation ist der Garantiefonds. Er
ist mit den Garantien der Clearing-Mitglieder dotiert, zuziiglich bildet die Deut-
sche Borse AG aus ihrem eigenen JahresabschluB nach eigenem Ermessen
Riicklagen.” So betrug die Gewinnriicklage fiir den Clearingfonds der DTB
GmbH vor der Verschmelzung mit der Deutsche Borse AG zum Jahresabschluf3
DM 16,768 Mio.”' Hinzu kamen zum gleichen Zeitpunkt DM 263 Mio. an
Drittbankengarantien.”

Der Garantiefonds wird dann in Anspruch genommen, wenn die Sicherheits-
lcistungc:n73 des in Verzug geratenen Clearing-Mitgliedes nicht ausreichen. Da-
bei werden zuerst die Clearing-Garantien des in Verzug’ geratenen Mitglieds
in Anspruch genommen, anschlieBend die in den Riicklagen ausgewiesenen
Mittel der Deutsche Borse AG und abschlieBend die Clearing-Garantien der an-
deren Clearing-Mitglieder.

Dem Garantiefonds kommt somit eine ,Feuerwehr-Funktion* zu, dhnlich
dem ,,Feuerwehr-Fonds* fiir Spareinlagen. Das Clearing-System sollte so ange-
legt sein, daf3 auch in Extremsituationen die fiir die abgeschlossenen Geschifte
eines Clearing-Mitglieds hinterlegten Sicherheiten reichen, bzw. die Zahlungs-
fahigkeit der Clearing-Mitglieder aufgrund der restriktiven Lizenzbedingungen
jederzeit gewahrleistet ist. Die Clearing-Stelle selbst besitzt keine Netto-long-
oder Netto-short-Position und ist daher keinem Preisrisiko ausgesetzt. Dies gilt
aber nicht fiir die am Clearing beteiligten Kreditinstitute, hier ist es theoretisch
denkbar, dal Gewinne bei NCM kumulieren und somit die Bonitit des Clea-
ring-Systems schwichen.

"0 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.6.1 Absatz 3 der Clearing-Bedingungen fiir
den Handel an der DTB.

" Siehe DTB: Geschiftsbericht 1993, S. 51.
72 Siehe DTB: Geschiftsbericht 1993, S. 42.

™ Ein Clearing-Mitglied hat fiir seine Netto-Position gegeniiber der Clearing-Stelle
Sicherheiten zu leisten, sie werden borsentaglich neu berechnet.

% Zum Eintritt des Verzuges siche Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.7.1 der Clea-
ring-Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

4 K. Neumann
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3.3. Die Produkte und Kontraktgegenstinde

Einer der Erfolgsfaktoren fiir eine Borse ist die angebotene Produktpalette”.
Die an Terminbdrsen iiblichen Produkte lassen sich zunichst nach Art ihrer Ba-
siswerte, bzw. Kontraktge:ge:nst%inde76 segmentieren.

[An der Kontraktgegenstande
|

[ | | | 1

Landwirtschaftliche Rohstoffe Energietrager Dienstleistungen Finanzprodukte
Produkte

Abbildung 9: Klassifizierung von Termingeschiften
nach Art ihrer Kontraktgegenstiande

Mit der DTB sollte eine Terminborse geschaffen werden, die ihr Produktan-
gebot zunichst auf das Segment der Finanzprodukte beschrinkt.”” Diese Fi-
nanztermingeschifte lassen sich weiter unterteilen.

[ Art des Kontraktgegenstandes |
I

I |
I Devisen I I Zinsprodukte l
I

1
Eeldmmktanlage;l r Aktien || Aktienindices I
l_‘_l
l langfristige Iu\inelﬁistige ” kurzfristige H lieferbare ”nicht Iie!erbarel

Abbildung 10: Segmentierung der Finanztermingeschifte

75 Zu den einzelnen Erfolgsfaktoren siche Ausprung, J.H., S. 186. Der Erfolg einer
Borse wird im allgemeinen mit dem erzielten Handelsvolumen (bei Terminbérsen die
Anzahl der in einer Periode gehandelten Kontrakte) gemessen.

" In der Literatur sind unterschiedliche Begriffe gebrauchlich. Die DTB spricht bei
Optionen von Basiswert, bei Futures von Kontraktgegenstand. Hier werden beide Be-
griffe synonym gebraucht.

" Vgl. Arthur Anderson: S. 1. Zwischenzeitlich gab es auch Uberlegungen, an der
DTB Terminkontrake auf landwirtschaftliche Produkte zu handeln. Vgl. Meyer, F. /
Meyer, H.: Das Projekt Deutsche Warenterminborse, Die Bank 8/1994, S. 458-462.
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Besonders grof ist die Produktvielfalt im Bereich der Zinsprodukte. Die
Unterscheidung der Anleihefutures richtet sich nach der maximalen Restlaufzeit
der jeweils lieferbaren Anleihen. Bei langfristigen Anleihen betrégt diese iiber
10 Jahre, bei mittelfristigen 5-10 Jahre und bei kurzfristigen 2-5 Jahre.

Die DTB beschriankte ihr Angebot bis zum Jahresende 1996 generell auf
Zinsprodukte und Aktien. Am 20.01.1997 wurde mit der US-Dollar/DM Option
das erste Devisenprodukt eingefiihrt.”®

Neben der Unterscheidung der einzelnen Produkte nach ihrem Kontraktge-
genstand konnen Termingeschifte auch nach ihrer rechtlichen Vertragsgestal-
tung unterschieden werden.” Die Termingeschiftsarten gliedern sich zunichst
wieder generell in bedingte und feste Termingeschifte. Die Zulassung von fe-
sten Termingeschiften in Form von Futures war schon in der Konzeptionsphase
der DTB ein erklirtes Ziel.** Abbildung 11 enthilt alle Produkte der DTB. Sie
sind zunidchst nach ihrem rechtlichen Charakter in Optionen und Futures unter-
schieden, anschlieBend erfolgt die Differenzierung mit Hilfe des Basiswertes.®!

Ein weiterer Future auf eine Anleihe, der langfristige Buxl-Future, wurde nur
vom 11.03.1994 bis zum 08.06.1995 notiert. Der Handel wurde wegen zu ge-
ringer Umsitze eingestellt. Gleiches gilt fiir den im Dezember 1996 eingestell-
ten Handel mit dem Fibor-Future, einem Future auf eine dreimonatige Geld-
marktanlage.®?

Da in dieser Arbeit die Preisbeziehung des DAX-Future Gegenstand der
Analysen ist, werden nur die hierfiir relevanten Produkte im weiteren Verlauf
detaillierter dargestellt.

An der DTB wird seit dem 23.11.1990 der DAX-Future, seit dem
23.09.1996 der Midcap-DAX-Future (MDAX) und seit dem 22.06.1998 der
Dow Jones Euro STOXX 50-Future und Dow Jones STOXX 50-Future gehan-
delt. Einen Uberblick iiber die tiglich durchschnittlich gehandelte Kontraktan-
zahl gibt Abb. 12.%8

"8 Siehe 0.V.: Produktpalette in den USA erweitert, in Deutsche Borse Reporter, De-
zember 1996, S. 1.

™ Vgl. fiir den Terminmarkt vor 1945 Abb. 2.
8 vgl. Arthur Anderson: S. 1
& Stand 01.08.1998.

8 Eine Ubersicht iiber alle bisher gehandelten Futures der DTB befindet sich in An-
hang 1.
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I Termingeschafte an der DTB |

I

fest | I bedingt |
| |
Futures j | Optionen |
Indices | —l Kassa gehandelten Basiswenl

DAX-Future Aktienoptionen
MDAX-Future US$/DM Option
VOLAX-Future Futures
Dow Jones DAX-Future
Euro STOXX 50-Future
Dow Jones Dow Jones

STOXX 50-Future

Anleihen J

Bund-Future

Bobl-Future

Schatz-Future

Geldmarktanlagen I

| | Einmonats-Euromark-Future

Euro STOXX 50-Future

Dow Jones
STOXX 50-Future

Bund-Future

Bobl-Future

Schatz-Future

Jumbo-Pfandbrief-Future

Indices
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Abbildung 11: Termingeschéftsarten an der DTB
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Téglich durchschnittlich gehandelte
Kontraktanzahl

50000
40000
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20000
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E DAX-Future B MDAX-Future
O DJ Euro STOXX 50-Future O0DJ STOXX 50-Future

Abbildung 12: T4glich gehandelte Kontraktanzahl bei Aktienindexfutures

Aus dieser Darstellung wird die Dominanz des Handels im DAX-Future sehr
deutlich. Ob der eingefiihrte MDAX-Future langerfristig eine dhnliche Auf-
wirtsentwicklung wie der DAX-Future verzeichnen kann, ist zweifelhaft. Das
tagliche durchschnittliche Handelsvolumen betrug im Jahr der Einfithrung nur
714 Kontrakte und steigerte sich im Folgejahr nicht. Beim FDAX lag es 1990
mit 2233 immerhin iiber 300% hoher. Fiir eine Beurteilung der im Juni 1998
eingefiihrten Kontrakte ist es noch zu friih.

Der DAX-Future unterscheidet sich von den fritheren Fixgeschiften zundchst
durch seinen Kontraktgegenstand, den DAX-Index. Es ist kein tatsdchlich han-

8 Stand 31.07.1998. Quelle: Deutsche Borse AG (Hrsg.): Terminmarkt Monatsstati-
stik, Juli 1998.
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delbares Wertpapier, sondern ein rechnérisches, nach bestimmten Pramissen ge-
schaffenes und gemanagtes Wertpapierportfolio. Da dem DAX-Index und sei-
ner Konstruktion fiir die Preisbeziehung zwischen DAX und FDAX und zwi-
schen FDAX mit unterschiedlicher Laufzeit eine entscheidende Bedeutung zu-
kommt, wird er im folgenden ausfiihrlich besprochen.

3.3.1. Der Kontraktgegenstand des FDAX:
Der Deutsche Aktienindex (DAX)

Der DAX ist ein Laufindex, der wihrend der Handelszeit der Frankfurter
Wertpapierborse® in einem Abstand von 60 Sekunden aus den Kassakursen der
in ihm enthaltenen 30 Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse ermittelt
wird.¥ Gleichzeitig wird der DAX als IBIS-DAX® auch wihrend der Handels-
zeit des elektronischen Handelssystem IBIS zwischen 08.30 Uhr und 17.00 Uhr
ermittelt.®” Der Index besteht aus 30 Aktien, die fast 60% des gesamten ge-
zeichneten Kapitals der inldndischen borsennotierten Gesellschaften représen-
tiert. ¥ Auf sie entfielen 1994 iiber 83% der deutschen borsenmifigen Aktien-
umsitze.* Der DAX ist nach Bleymiiller — im Gegensatz zum Dow Jones — ein
Lechter Index,” der nach der Indexformel von Laspeyres berechnet wird:®'

30
Z Pi *qiv * ¢y

(3.1 DAX, = K,y *{=————*1000

2 Piro *qiro

i=1

8 An der Frankfurter Wertpapierborse wurde bis Mitte 1998 werktags von 10.30 bis
13.30 Uhr gehandelt. Danach erfolgte eine Verlangerung der Handelszeit auf 8.30 bis
17.00 Uhr.

8 vgl. JanBen, B. / Rudolph, B.: Der Deutsche Aktienindex, 1992, S. 6.

8 Nach Einfithrung des Handelssystems XETRA wird der mit diesen Kursen berech-
nete Index als XETRA-DAX bezeichnet.

87 Konzeptionell besteht zwischen dem DAX und dem IBIS-DAX kein Unterschied.
88 Vgl. Deutsche Terminborse (Hrsg.): DAX-Future, 1991, S. 18.

% Vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): Fact Book 1994, S. 42.

%0 vgl. Bleymiiller, J.: Theorie und Technik der Aktienkursindizes, 1966, S. 45.

°! Zum Unterschied der Indexformeln nach Paasche und Laspeyres vgl. JanBen, B.:
DAX-Future-Arbitrage, 1995, S. 15. Die Darstellung der Indexformel wurde angelehnt
an: Deutsche Borse AG (Hrsg.): Deutscher Aktienindex DAX, 1994, S. 2.
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mit
t = aktueller Berechnungszeitpunkt
ty = Basiszeitpunkt (30.12.1987)
ty = letzter Verkettungstermin
i =im Index enthaltene Gesellschaft i
pi = Aktienkurs der Gesellschaft i zum Zeitpunkt t
pio = SchluBkurs der Gesellschaft i am Basiszeitpunkt
giev= zugelassenes und fiir lieferbar erklirtes Grundkapital
Qi = zugelassenes und fiir lieferbar erklértes Grundkapital am
Basiszeitpunkt

ci = Korrekturfaktor der Gesellschaft i zum Zeitpunkt t
K.v= aktueller Verkettungsfaktor, giiltig seit Zeitpunkt ty

Der DAX kann durch einen Investor durch den Kauf der in ihm enthaltenen
Wertpapiere und der entsprechenden Gewichtung tatsdchlich nachgebildet wer-
den.

Bei der Berechnung des DAX findet eine Dividenden- und Bezugsrechtsbe-
reinigung statt. Die Korrektur der Dividendenzahlungen ist im internationalen
Vergleich eher uniiblich. Der DAX wird deshalb auch als ,,Performance-Index*
oder , total return Index* bezeichnet,” da er die Wertentwicklung eines Porte-
feuilles mifit, bei der alle Ausschiittungen zunichst in den ausschiittenden Wert,
zum Verkettungstermin dann in das DAX-Portfolio so reinvestiert werden, dafl
kein ZahlungsmittelfluB entsteht.”® Ein sinnvoller VergleichsmaBstab fiir die
Performance eines Portfolios kann der DAX aber nur dann sein, wenn die bei
der Berechnung unterstellten Wiederanlagemoglichkeiten von einem Investor
auch tatsichlich so durchgefiihrt werden konnen. Da dieses Problem auch bei
der Herleitung des Preises fiir den DAX-Future von erheblicher Bedeutung ist,
werden die Indexkorrekturen besonders unter diesem Aspekt untersucht.

3.3.1.1. Die Dividendenkorrektur

Durch eine Bereinigung des DAX bei Dividendenzahlungen der enthaltenen
Aktiengesellschaften sollen die am Kassamarkt in der Regel zu beobachtenden
Kursverluste exD** ausgeglichen werden. Inlindische Aktiengesellschaften

*2 Vgl. Richard, H.-J.: 1992, S. 128
%3 Dieses Verfahren wird auch als ,,operation blanche* bezeichnet.

% exD = ex Dividende. Wird ein an der Frankfurter Wertpapierborse festgestellter
Kurs so gekennzeichnet, so nimmt der Kaufer dieser Aktie nicht mehr an der Ausschiit-
tung fiir das abgelaufene Geschiftsjahr teil.
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schiitten — wenn iiberhaupt — ihre Dividenden einmal im Jahr aus.” Da bei den
meisten Aktiengesellschaften das Geschiftsjahr dem Kalenderjahr entspricht,
gibt es in Deutschland eine ausgeprigte ,.Dividendensaison *® in den Monaten
Mirz bis Juni. Somit trifft das hiufig gegen die Dividendenbereinigung eines
Indexes vorgebrachte Argument, die Ausschiittungen der Gesellschaften seien
gering und verteilten sich gleichmafBig iiber das gesamte Jahr, hier nicht zu.

Die Dividendenkorrektur wird technisch iiber den Korrekturfaktor c;, durch-
gefiihrt, mit dem die exD Kurse der Aktiengesellschaft i multipliziert werden.
Der Korrekturfaktor wird errechnet durch:

Pi,cumD
(32) g =—Themd__
" (Pi,cump — Div)

mit:
Ci = Korrekturfaktor der Aktie i zum Zeitpunkt t
Picomp = Letzter Kurs der Aktie i vor der
Dividendenausschiittung
Div = Ausgeschiittete Bardividende ohne Steuergutschrift

Dieses Verfahren bringt zwei Probleme mit sich. Zunichst ist p;.,mp genau
festzulegen. Wird der DAX nur aus Kursen errechnet, die an der Frankfurter
Wertpapierborse festgestellt wurden, so ergibt sich p;cump aus dem SchluB3kurs
am Tag der Hauptversammlung, also dem Tag, an dem die Ausschiittung be-
schlossen wird. Der erste Kurs exD (piexp), der mit dem Korrekturfaktor c;,
multipliziert wird, ist der Er6ffnungskurs des folgenden Tages.

Ein im DAX-Portefeuille investierter Investor kann sein Portfolio aber nur
dann ohne ZahlungsmittelfluB der DAX-Korrektur entsprechend anpassen,
wenn gilt:

% Im Gegensatz zu US-amerikanischen Gesellschaften, die Quartalsdividenden zah-
len.

* Eine graphische Darstellung der Verteilung der Dividendenausschiittungen in den
Jahren 1990/1991 siehe bei Janfen, B. / Rudolph, B.: S. 25. Damit zeigt sich eine deut-
liche Verschiebung der Dividendentermine zur Untersuchung von FEDERMANN, der
den Schwerpunkt der Termine der Jahreshauptversammlungen im Zeitraum 1969 bis
1971 in den Monaten Juni bis August ermittelte. Sieche Federmann, R.: Der Jahresab-
schluf3zeitraum als Aktionsparameter steuerbewuflter Betriebspolitik, Bern, Frank-
furt/Main, 1973, S. 427 £.
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(33) PicumD ~ PiexD = Div

Da der Zeitraum zwischen der Feststellung von pjcump Und piexp an der
Frankfurter Wertpapierborse 21 Stunden betrigt,” ist dies eher unwahrschein-
lich, da der Kurs p; xp durch die in diesem Zeitraum eingegangenen Informatio-
nen zusitzlich beeinfluit wird. Gilt:

(3.4) Pi,cumD ~ Piexp # Div

ist die exakte Nachbildung des DAX-Portfolios durch einen Investor ohne zu-
sdtzliche Zahlungsmittelstrome nicht moglich.

Beispiel 1 verdeutlicht die Problematik:

Die X AG notiert als letzte Notiz cumD mit DM 100,-. Es werden DM 2,- als
Dividende ausgeschiittet. Als Korrekturfaktor ergibt sich:

_ DM100 _ DM100
T DM100- DM2  DM98

(3.5) =1,02040816

o

Ein Investor hat mit seinem Portfolio den DAX nachgebildet, und mochte
diese Korrektur entsprechend nachvollziehen. Er hilt cumD 1000 Aktien der X
AG (alter Portfoliobestand). Er erhilt als Dividende:

(3.6) 1000Stiick * DM 2 = DM 2000

Von diesem Betrag kauft er sofort zum Kurs exD Aktien der X AG. Ist der
Kurs tatsdchlich DM 98- so ergibt sich:

3.7) DM2000 _ », 408165tiick **
DM98

Als neuer Portfoliobestand ergibt sich somit:

3.8) Alter Portfoliobestand * c;, = neuer Portfoliobestand

°7 Mitte 1998 verringert sich der zeitliche Abstand durch Verlingerung der Handels-
zeit auf 15,5 Stunden.

% Von Ganzzahligkeitsproblemen und Transaktionskosten wird abgesehen.
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Der Nettozahlungsmittelstrom ist null, die Wertentwicklung des Portfolios
entspricht auch weiterhin dem DAX. Notiert die X Aktie exD hingegen mit DM
99,-, so kann der Investor ohne Zahlungsmitteleinsatz lediglich

3.9) DM2000 _ . 2020208tiick
DM99

erwerben. Die X AG ist nun in seinem Portfolio untergewichtet, die Wertent-
wicklung entspricht zukiinftig nicht mehr genau dem DAX.* Die Differenz von
0,20614 Stiick konnte zwar durch weiteren Zukauf ausgeglichen werden, es ent-
steht aber dann ein Zahlungsmittelbedarf von DM 20,41. Dieser ist zu verzinsen
und verringert dadurch entsprechend die Rendite des Portfolios.

Das Problem der informationsbedingten Kursinderung zwischen dem Kurs
cumD und exD tritt bei einer Berechnung des DAX wihrend der IBIS-
Handelszeit kaum auf. Hier liegen beide Kurse in der Regel zeitlich eng beiein-
ander, es ist lediglich der Zeitraum zwischen zwei Handelsabschliissen.'® Meist
diirfte hierbei der Einflufl neuer Information vernachlissigbar sein.

Ein weiteres, bedeutsameres Problem ist die zur Korrektur benutzte Bardivi-
dende ohne Steuergutschrift. Aufgrund der steuerlichen Vorschriften flieBt die
Dividende in dieser Hohe praktisch keinem Investor tatsdchlich zu. Fiir einen in
Deutschland unbeschrankt Steuerpflichtigen ergibt sich eine steuerpflichtige
Gesamtausschiittung in Hohe der Bardividende zzgl. der Steuergutschrift von
3/7 der Bardividende.'” Auf diesen Gesamtbetrag ist dann der individuelle
Grenzsteuersatz bei natiirlichen und der Korperschaftssteuersatz bei juristischen
Personen anzuwenden.'®? Die bei der Indexkorrektur beriicksichtigte Bardivi-
dende ohne Steuergutschrift unterstellt somit einen Grenzsteuersatz von 30%.
Bilden Investoren mit ihrem Portefeuille den DAX nach, so erzielen sie bei ei-
nem hoheren individuellen Grenzsteuersatz eine geringere, bei einem geringe-

% Die Differenz zwischen der Wertentwicklung eines Portfolios und der Wertent-
wicklung eines Referenzinstrumentes ("Soll"-Wertentwicklung) wird Tracking-Error
genannt.

1% Dieser Zeitraum hingt von der Liquiditit des Marktes fiir das jeweilige Papier ab
und ist somit unterschiedlich. Nach Einfithrung von XETRA betrigt der Zeitraum — wie
beim Parketthandel — zwischen der Feststellung von p;cymp und p;exp mindestens 15,5
Stunden.

19! Bis zum 31.12.1993 9/16 der Bardividende.

192 7u beriicksichtigen ist ferner, daB bei Gutschrift der Dividende 25% Kapitaler-
tragsteuer einbehalten wird, die allerdings spiter auf die zu leistende Steuer angerechnet
wird.
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ren Grenzsteuersatz eine hohere Wertentwicklung als der DAX-Index selbst
vorgibt.

Beispiel 2: Gegeben sei die Ausgangslage von Beispiel 1, bei dem Investor
handelt es sich um die inlindische R GmbH.

Mit Zahlung der Dividende flieBen der R GmbH folgende Zahlungsmittel zu:

Bardividende: DM2000,00
J. Kapitalertragsteuer (0,25*Bardiv.) DM 500,00
= Zahlungsmittelzuflufl DM 1500,00

Es stehen somit nicht, wie in Beispiel 1 unterstellt, DM 2000,-, sondern nur
DM 1500,- zur Wiederanlage zur Verfiigung.

Allerdings ergibt sich fiir die R GinbH folgendes Steuerguthaben:
Bardividende DM 2000,00
anrechenbare Korperschaftssteuer DM 857,14

+

zu versteuernder Dividendenertrag DM2857,14
Korperschaftssteuer (0,45*Div) DM 1285,71
bereits erhaltene Dividende DM 1500,00
Erstattungsanspruch der R GmbH DM 71,43'®

Auch einschlieBlich des steuerlichen Erstattungsanspruches ist es der R
GmbH nicht moglich, das Portefeuille entsprechend der DAX Korrktur ohne
zusitzliche Finanzierungsmittel anzupassen. Es ergibt sich hier immer ein ne-
gativer Tracking-Error.

Entsprechend gegensitzlich stellt sich die Situation dar, wenn es sich um ei-
ne inldndische natiirliche Person mit einem Grenzsteuersatz von 0% handelt. Ihr
flieBt die Dividende einschliellich der anrechenbaren Korperschaftssteuer ohne
Abzug der Kapitalertragssteuer zu. Somit ist dieser Investor in der Lage, den
DAX korrekt nachzubilden und den zusitzlichen Ertrag von DM 857,14 ver-
zinslich anzulegen. Die Rendite seines Gesamtportefeuilles wird immer iiber der
Rendite des DAX liegen.

Empirisch noch ungeklirt ist die Frage, wie hoch der zu beobachtende Divi-
dendenabschlag ohne informationsbedingte Verzerrungen des Kurses exD tat-
sidchlich ist.

Wird das hier beschriebene Korrekturverfahren iiber lange Zeitrdume durch-
gefiihrt, wiirde sich die Gewichtung von Titeln mit einer kontinuierlich hohen

103 pie Gewerbeertragsteuer und simtliche Substanzsteuern sind nicht beriicksichtigt.
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Dividendenrendite'® stindig vergroBern und damit diese Titel iibergewichten.
Daher wird der Korrekturfaktor ¢ einer Gesellschaft zum Verkettungstermin
einmal jahrlich auf eins zuriickgesetzt.'®

3.3.1.2. Die Korrektur bei Kapitalverinderungen
Analog zum Dividendenkorrekturverfahren wird auch hier der nicht auf

Markteinfliisse zuriickzufithrende Kursriickgang exBR'® mit dem Korrektur-
faktor c;, ausgeglichen. Er errechnet sich wie folgt:'"’

Pi cumBR

(3.10) ¢ =

i

PicumBR ~ Bezugsrechtswertcum

Der hier eingesetzte Bezugsrechtswert ist theoretisch ermittelt und nicht
durch Angebot und Nachfrage determiniert.'® Die Bezugsrechtswertformel
lautet:'?

3.11) BR. = Pi,cumBR — Emissionskursder jungenAktien — Dividendennachteil
’ cum — Anzahlderalten Aktien(m)
AnzahlderneuenAktien(n)

Unter Dividendennachteil wird hier ein moglicher Nachteil der jungen Akti-
en gegeniiber den alten Aktien bei der Dividendenausschiittung fiir das laufende
Geschiftsjahr verstanden.''

1% Die Dividendenrendite ist definiert als: Ev,_ *100
Pi,cumD

195 vgl.: Richard, H.J.: S. 129.

106 exBR=ex Bezugsrecht. Wird ein an der Frankfurter Wertpapierborse festgestellter
Kurs so gekennzeichnet, bedeutet dies die erste Notiz unter Abschlag eines Bezugs-
rechts. Siehe § 30 (II) Nr. 11 der Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse.

197 ygl.: Stohr, N.: Finanzinnovationen und Basisobjekte, 1995, S. 93.

198 Zur Problematik der Bezugsrechtswertberechnungen vgl. Kriimmel, H.-J.: Kurs-
disparititen im Bezugsrechtshandel, BFuP, 1964, S. 485-498.

1% Siehe JanBen, B. / Rudolph, B.: S. 27

119 pie Beriicksichtigung von Dividendennachteilen bei der Bezugsrechtskorrektur
des DAX ist allerdings strittig. So behauptet Richard, der Dividendennachteil wird bei
der Berechnung des theoretischen Bezugsrechts nicht beriicksichtigt. Siehe Richard, H.-
J.: S. 130.
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Ein Investor, der diese Korrektur nachvollziehen will, muf} so viele Bezugs-
rechte verkaufen, da er gerade ohne Zahlungsmittelflu die im Bestand ver-
bliebenen Bezugsrechte ausiiben kann. Ein Beispiel verdeutlicht zunichst die
Korrektur des DAX:

Beispiel 3: Die X AG fiihrt eine Kapitalerhohung im Verhiltnis 5:1'"" durch.
Der Kurs cumBR betridgt DM 100, der Emissionskurs der neuen Aktien DM 80.
Ein Dividendennachteil fiir die neuen Aktien besteht nicht. Es ergibt sich ein
rechnerischer Wert des Bezugsrechts von:

DM100-DM80
(3.12) BR,y = oM
T+l

=DM?3,33

Der Korrekturfaktor c;, lautet demnach:

DM 100

(3.13) P L —
" DM100-DM3,33

=1,034447

Der Investor hilt in seinem Portfolio cumBR 1000 Aktien der X AG. Mit
dem Bezugsrechtsabschlag erhidlt er 1000 Bezugsrechte. Diese kann er nun am
ersten Tag des Bezugsrechtshandels zum festgestellten Einheitskurs''? verkau-
fen. Notiert das Bezugsrecht exakt zum rechnerischen Wert, so erhilt er hierfiir:

(3.14) 1000Stiick ¥ DM 3,33 = DM 3330,00

Fiir diesen Betrag kauft der Investor sofort alte Aktien am Kassamarkt. Hat
sich hier der Kurs exBR genau um den Bezugsrechtsabschlag vermindert, so
notiert sie mit DM 96,67. Fiir den Erlos der Bezugsrechte kann der Investor

3.15) DM3330.00 _ 34 447 stiick

DM 96,67

alte Aktien kaufen. Somit gilt fiir den neuen Bestand an X Aktien auch hier die
in (2.8) aufgestellte Beziehung.

1 pag Bezugsrechtsverhiltnis (m/n) gibt das Verhiltnis von alten zu neuen Aktien
an

112 Bezugsrechte werden nicht fortlaufend gehandelt. Es findet wihrend der meist
zweiwochigen Borsennotierung eines Bezugsrechts nur einmal borsentédglich eine
Kursfeststellung (ca. 12.00 Uhr) nach dem Einheitskursprinzip statt. Hierunter wird die
Ermittlung eines umsatzmaximalen Preises verstanden. Vgl. Hintner, O.: 1961, S. 129 f.
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Da sich der Wert des Bezugsrechts in (3.12) ex ante, also vor dem Bezugs-
rechtsabschlag errechnet, werden informationsbedingte Kursinderungen zwi-
schen dem letzten Kurs cumBR und dem ersten Kurs exBR nicht beriicksichtigt.
Zwischen beiden Notizen liegt aber die nichtliche Handelspause, also 15,5
(IBIS), bzw. 21 Stunden (FWB)!'®. Somit sind informationsbedingte Kursinde-
rungen iiber den Bezugsrechtsabschlag hinaus wahrscheinlich. Der Wert des
Bezugsrechts errechnet sich exBR aus:'"*

Piexgr — Emissionskursder jungenAktie — Dividendennachteil

(3.16) BR,, =

m

n

Diese Formel 148t sich aus Arbitrageiiberiegungen herleiten. Es muf} eine In-
differenz zwischen dem Kauf der Bezugsrechte und dem Bezug der jungen Ak-
tien und dem Erwerb der alten Aktien am Kassamarkt herrschen. Weicht der
tatsachliche Kurs der Bezugsrechte von (3.16) ab, so bestehen Arbitragemog-
lichkeiten.'"’

Gegeben sei die Ausgangslage aus Beispiel 3. Allerdings betrigt der Kurs
der X Aktie exBR informationsbedingt DM 100,-. Bei Giiltigkeit von (3.16) er-
rechnet sich der Kurs des Bezugsrechts :

(3.17) L

1

Der Investor verkauft wiederum alle Bezugsrecht und legt den Erlos in alten
X Aktien an:

DM 4000,00

(3.18)
DM100,00

=40,00Stick

113 Ab Mitte 1998 auch an der FWB 15,5 Stunden.

114 ygl. Béttcher, T.: Mogliche Einfliisse auf den Kurs von Bezugsrechten, in: Geld,
Banken und Versicherungen, 1982/Band II, S. 1196. Es besteht aber die Moglichkeit
negativer Kurse, wenn gilt: p;.pr<Emissionskurs der jungen Aktien. Dieses Problem
wird beseitigt, wenn Bezugsrechte als amerikanische Option auf den Bezug der jungen
Aktien mit dem Emissionskurs als Basispreis verstanden werden. Vgl. Kruschwitz, L.:
Bezugsrechtsemissionen in optionspreistheoretischer Sicht, in: KuK, 1/1986, S. 110-
121.

115 yvgl. Bottcher, T.: S. 1195 f.
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Sein Bestand an Aktien der X AG erhoht sich nun um den Faktor 1,04. Die-
ser ist hoher als der in (3.13) errechnete Korrekturfaktor. Es ergibt sich ein po-
sitiver Tracking-Error.

Entgegengesetzt ist das Ergebnis fiir einen informationsbedingten Kursver-
lust von cumBR zu exBR.

Beispiel 4: Gegeben sei die Situation wie in Beispiel 3, jedoch betrage der
Kurs exBR der X Aktie DM 90,-. Es ergibt sich ein rechnerischer Bezugsrecht-
spreis von:

_ DM 90,00- DM 80,00

(3.19) BR,, = S =250
1
Der Investor kann nun lediglich:
(3.20) DM250.00 _ 7 778 stiick
DM 90,00

alte X Aktien zukaufen. Bei Kursriickgingen exBR, die iiber den rechnerischen
Bezugsrechtsabschlag,,, hinausgehen ergibt sich immer ein negativer Tracking-
Error.

Eine empirische Untersuchung von Bottcher''® iiber das Kursverhalten von

Bezugsrechten zeigt zusitzlich eine deutliche negative Disparitit.''” Insofern ist
nicht davon auszugehen, dafl ein Investor sein Portfolio der DAX-Korrektur
entsprechend anpassen kann.

Analog wird die Bereinigung des DAX bei Kapitalerhchungen aus Gesell-
schaftsmitteln (Emissionskurs der jungen Aktie = 0), Kapitalherabsetzungen
und Kapitalriickzahlungen durchgefiihrt.''®

116 vgl. Bottcher, T.: S. 1199

""" Die Disparitit (DBR) ist hier definiert als: DBR=Kurs des Bezugsrechts - rechne-
rischer Wert des Bezugsrechts. Siehe ebenda, S. 1196. Hier ergeben sich theoretisch Ar-
bitragemoglichkeiten, die aber in der Praxis durch den fehlenden borslichen fortlaufen-
den Handel der Bezugsrechte nicht ausgeglichen werden konnen.

118 Die Berechnung der Korrekturfaktoren siehe bei Stohr, N.: S. 94.
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3.3.1.3. Die Korrektur bei Nennwertumstellungen

Eine Nennwertumstellung ist nicht mit einem Zahlungsmittelstrom verbun-
den, es ist ein rein buchhalterischer Vorgang. Der Korrekturfaktor errechnet
sich aus:

(321) ¢, = Peuer Nenswert

alter Nennwert

Bei dieser Korrektur ergibt sich fiir ein nachgebildetes DAX Portfolio keine
Anpassung, die Umbuchung des Bestandes gemidfl dem Korrekturfaktor, ge-
schieht automatisch.

3.3.1.4. Der jahrliche Verkettungstermin

Wie oben bereits erwihnt, werden die Korrekturfaktoren der einzelnen Akti-
en am jahrlichen Verkettungstermin auf 1 zurﬁckgesetzt,“") um bei einer Be-
rechnung iiber lange Zeitraume Verzerrungen zu vermeiden. Gleichzeitig wird
der neue Verkettungsfaktor K1 berechnet. Der planmiige Verkettungstermin
ist der Filligkeitstermin des DAX-Futures mit Verfalltag im September, also
der dritte Freitag im September eines jeden Jahres.'”® Zu diesem Termin wird
der DAX zur Er6ffnung der Frankfurter Wertpapierborse bereits mit den ange-
paBten Gewichtungen berechnet. Im einzelnen wird dabei folgendermaflen vor-
gegangen:

Ausgangspunkt bildet die Berechnung des DAX-SchluBkurses am Vortag des
Verkettungstermins (T-1):

30
Y Pir—1 *itan *CiT -1

(322) DAXp_y = Ky * =2 —5 *1000

> Pito *diro

i=1

119 ygl. JanBen, B. / Rudolph, B.: S. 28.

120 Zunichst wurde eine vierteljahrige Verkettung zu allen vier Verfallsterminen des
DAX-Futures vorgesehen. Nach Einfithrung des DAX zeigte sich jedoch, daf eine jihr-
liche Verkettung vollig ausreichend ist, zumal damit Transaktionen fiir ein nachgebil-
detes DAX-Portfolio nicht zusitzlich erhoht werden. Vgl. Richard: S. 132.
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Nach Borsenschlu3 wird nun ein DAX-Zwischenwert errechnet, wobei die
alten Gewichtungen (qjray) durch die vom Verkettungstermin am nichsten Tag
an giiltigen (q;y) ersetzt werden:'?!

30

Z pir—1 *air
(323) DAXZwischenwen = l_;:)— *1000

E Pio *qiro

i=1

Die Formel (3.23) unterscheidet sich zusitzlich von der Formel (3.22) da-
durch, daf} die Korrekturfaktoren c;r,, entfallen, da sie auf den Wert 1 zuriick-
gesetzt wurden. Damit weicht der DAXzyischenwerr immer dann numerisch vom
DAXr.; ab, wenn bei mindestens einer im Index enthaltenen Aktie der Korrek-
turfaktor c¢;1.; ungleich 1 ist, bzw. es bei mindestens einer im Index enthaltenen
Aktie Kapitalveranderungen gegeben hat. Um einen Indexsprung zu vermeiden,
muf} nun mit Hilfe des neuen Verkettungsfaktors Kt der DAX-Zwischenwert an
DAXr.; angeglichen werden:'*

(3.24) DAX 1 = K1 * DAX 7,5i5chenwen
Folglich errechnet sich Ky aus:

(3.25) Kr = &

DAX Zwischenwert

Dieser Schritt zwingt einen Investor, der ein DAX-Portfolio hilt, zu Anpas-
sungen seines Portfolios. Das bisherige DAX-Portefeuille ist zu verkaufen, der
Erlos ist in ein neues anzulegen, wobei die Gewichtung der einzelnen Werte de-
nen im DAXzichenwerr ZU entsprechen hat. Dies kann zu den SchluBkursen des
Tages T-1 geschehen.'” Die Handlungsweise eines Investors wird an einem
vereinfachten Beispiel dargestellt:

12! Siehe JanBen, B. / Rudolph, B.: S. 30.
122 Siehe ebenda, S. 30.

12 Hierdurch wird deutlich, da8 der DAX keinem Performance-Index im engeren
Sinne entspricht. Wird die Performance einer Einzelaktie betrachtet, so werden die Aus-
schiittungen dieser Aktie immer in diesen Wert reinvestiert. Durch die jéhrliche Ver-
kettung des DAX wird hiervon abgewichen, so werden beispielsweise die Dividenden-
zahlungen nun in alle Werte reinvestiert, auch in jene, die zwischen zwei Verkettungs-
terminen gar keine ausgeschiittet haben. Vgl. hierzu auch Stohr, N.: S. 96.

5 K. Neumann
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Beispiel 4: Gegeben sei ein Laspeyres-Index, welcher von seiner Konstrukti-
on und Bereinigung her dem DAX entspricht, aber nur aus zwei Aktien (A und
B) besteht. Zum Basiszeitpunkt ergibt sich:

pao = 10
qao = 100
peo = 10
gso = 50

Der Investor X hat sein Portfolio zum Basiszeitpunkt entsprechend aufge-
baut, es besteht aus 100 A und 50 B, der Depotwert betrigt 1500,-. Bis zum
Verkettungstermin hat Gesellschaft A eine Dividende ausgeschiittet, der Kor-
rekturfakor car.; betrdgt 1,1. X hat sein Portfolio entsprechend angepal3t und die
Dividende wieder in A investiert (vgl. Beispiel 1).

Am Tag vor dem Verkettungstermin (T-1) notiert der Index mit:

14*100*1,1+10*50

3.26
(3:26) 1500

*100 = 136,00

Der Wert des Depots errechnet sich aus:

3.27) 14*110A +10*50B = 2040

Bezogen auf den Wert bei Portfolioaufbau ergibt sich ein Zuwachs von 36%,
er ist identisch mit der Indexperformance. GemiB (3.23) wird nun ein Index-
Zwischenwert errechnet:

* *
(3.28) Indexz;schenwert = %@* 100 = 126,67

Nach (3.25) ergibt sich ein Verkettungsfaktor von:

136,00

3.29 Kr =
(3-29) T " 126,67

=1,07366

In T verdndern sich die Kurse von A und B nicht. Als neuer Indexwert ergibt
sich:

* *
(3.30) 1,07366*%*100 =136,00
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X hat gleichzeitig sein Portfolio umzuschichten und damit diese Verkettung
des Indexes nachzuvollziehen, damit sich ab T bei Veridnderungen des Indices
kein Tracking-Error ergibt. X hatte von der Dividende der Gesellschaft A 10 A-
Aktien gekauft. Damit wire A ab T iibergewichtet, da nun diese Dividende ge-
mif} der neuen Gewichtung auch in B zu investieren ist. Gemif3 (3.28) ergibt
sich ein Portfolioanteil von A am Gesamtportfolio zu Borsenschluf in T-1 von:

*
147100 1400 _ 2368~ 73.68%

(3.31) =
14%100+10*50 1900

Der Anteil von B betrigt 1-Anteil von A, also 26,32%. Somit hat X zu Bor-
senschluf} in T-1 2,632 A zu verkaufen und dafiir gleichzeitig 3,6848 B zu kau-
fen. Er halt somit ab Borsenschluf in T-1 107,368 A und 53,684 B.

Bei der Verkettung ist sinngemifl zu verfahren, wenn das zur Gewichtung
herangezogene Grundkapital einer Gesellschaft durch eine Kapitalmafnahme
eine Verianderung erfahren hat.

Beispiel 5: Die Ausgangslage ist identisch mit Beispiel 4. car.; betragt wie-
derum 1,1, jedoch resultiert dieser nun aus einer Kapitalerhohung der Gesell-
schaft A im Verhiltnis 1:1. Als Index-Zwischenwert ergibt sich nun:

* *
(3.32) Index g cnemmen = % £100 = 220,00

Nach (3.25) errechnet sich ein Korrekturfaktor von:

136,00

3.33 K
(3.33) T 7 220,00

=0,61818

Als Indexwert in T ergibt sich bei unverdnderten Kursen von A und B wie-
derum 136,00.

X hat auch hier sein Portfolio entsprechend der Gewichtung (3.33) anzupas-
sen. Als neuer Portfolioanteil von A am Gesamtportfolio ergibt sich:

14*200 _ 2800
14*200+10*50 3300

(3.34) =0,8484 = 84,84%

Der Anteil von B betrigt somit 15,16%. Zu Borsenschlufl in T-1 hat A damit
19,09 B zu verkaufen und 13,64 A zu kaufen.

X steht allerdings vor einem unlosbaren Problem. Seine neue Portfolioge-
wichtung kennt er erst mit Borsenschluff in T-1, dann ist es aber fiir eine Port-
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folioanpassung zu spit. Er kann erst zu Borsenbeginn in T seine Order erteilen.
Eine Kursédnderung einer Aktie von BorsenschluB in T-1 zu Bérsener6ffnung in
T fithrt dann aber immer zu einem positiven oder negativen Zahlungsmittelsal-
do, mithin zu einem Tracking-Error.

Samtliche zwischen zwei Verkettungsterminen fiir eine Aktie ermittelte Kor-
rekturfaktoren werden multiplikativ miteinander verkniipft.

3.3.1.5. Verinderung der Indexzusammensetzung

Die Auswahlkriterien fiir die Aufnahme einer Gesellschaft in den DAX sind
nicht streng definiert, sondern lassen der Deutsche Bérse AG einen Ermessens-
spielraum.'** Ausschlaggebend fiir eine Aufnahme in den Index'? ist ein hoher
Borsenumsatz,'?® eine hohe Borsenkapitalisierung'?’ und ein frither Eroffnungs-
kurs.'?® Einmal jihrlich wird die Marktreprisentativitit des DAX iiberpriift und
im Bedarfsfall durch Auswechseln von Gesellschaften angepaBt.'” Dies ge-
schieht ,,planmaBig* zum jahrlichen Verkettungstermin.130 Dariiber hinaus kon-
nen aber auch Konkurs, Fusion oder Ubernahme zu anderen Terminen eine In-
dexanpassung notwendig machen."!

124 ygl. Richard, H.-J.: S. 123.
125 7u den Aufnahmekriterien siehe JanBen, B./Rudolph, B.: S. 8.

126 Gemeint ist der Borsenumsatz an der Frankfurter Wertpapierborse. Unklar ist al-
lerdings, ob mit Borsenumsatz Stiickzahlen oder der Wert in DM gemeint ist. Fiir einen
miniitlich berechneten Laufindex wiren auflerdem haufige Notierungen der Indexgesell-
schaften wichtig, damit der Indexwert immer das aktuelle Marktgeschehen wiedergeben
kann und nicht durch ,,alte* Kurse verzerrt ist.

127 Die Borsenkapitalisierung errechnet sich aus pi*q;.

128 Solange noch kein Eréffnungskurs fiir einen im Index enthaltenen Wert an der
Frankfurter Wertpapierborse festgestellt ist, wird der SchluSkurs des Vortages zur In-
dexberechnung herangezogen. Durch moglichst frithe Eroffnungskurse (dies bedeutet in
der Regel auch hohe Borsenumsitze) wird rasch ein die aktuelle Marktsituation zeigen-
der Indexwert berechnet.

129 ygl. Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen (Hrsg.): DAX I, 1989,
S.3.

130 Seit der Einfithrung des DAX im Jahre 1988 wurden bisher 6 Gesllschaften (Con-
tinental, Deutsche Babcock, Feldmiihle Nobel, Kaufhof, Metallgesellschaft und Nix-
dorf) aus dem Index genommen und durch neue ersetzt (Deutsche Telekom, Metallge-
sellschaft, Metro, Miinchner Riick, Preussag, SAP Vz.).

13! Eine Ausnahme bildet die Neuemission der Deutschen Telekom im Herbst 1996.
Aufgrund ihrer hohen Marktkapitalisierung und ihres internationalen Bekanntheitsgra-
des wurde sie sofort mit Beginn der Aktiennotierung an der Frankfurter Wertpapierborse
in den Index aufgenommen. Hierfiir muBte eine andere Gesellschaft ausscheiden, so da
der Index auch weiterhin aus 30 Werten berechnet wird.
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Die Indexkorrektur wird in diesen Fillen wie bei der jahrlichen Verkettung
vorgenommen. Auch hier wird zunichst aus den SchluBkursen des Tages vor
dem Verkettungstermin (T-1) ein Zwischenwert errechnet:

30
Z PiT-1neu * 4iT neu
(3.35) DAX zyischenwert = t;:) *1000

*
lp it0,neu  49it0,neu

i=]

Der Unterschied zu (3.23) besteht lediglich darin, dafl die neu im Index ent-
haltenen Titel nun mit dem entsprechenden Gewichtungen (q;e,) und Kursen
(Pinew) die aus dem Index ausgeschiedenen ersetzen. Die folgenden Schritte zur
Berechnung des neuen Korrekturfaktors Kt entsprechen (3.24) und (3.25).

Ein Investor, der das DAX-Portfolio hilt, muf} selbstverstindlich diese In-
dexverinderung nachvollziehen. Da aber durch die Aufnahme neuer Gesell-
schaften mit neuen Gewichtungen auch die Portfoliogewichtungen der alten Ge-
sellschaften betroffen sind, mufl das DAX-Portfolio zu Borsenschlul in T-1
verkauft und in T gemifl den neuen Gewichtungen wieder aufgebaut werden.
Auch hier ergibt sich bei einer Kursidnderung auch nur eines Wertes von T-1 zu
T ein Tracking-Error.

Diese sehr detaillierten Ausfithrungen haben gezeigt, dafl selbst bei Ver-
nachldssigung von Transaktionskosten und des Problems der Ganzzahligkeit
von Aktien das Halten eines identischen DAX-Portfolios kaum moglich ist.
Diese hier dargestellten Schwierigkeiten bei der Anpassung eines DAX-
Portfolios haben erhebliche Bedeutung fiir die Bewertung des DAX-Futures.

3.3.2. Der DAX-Future

3.3.2.1. Design

Das Kontraktdesign, also die konkrete Ausgestaltung der Kontraktbedingun-
gen ist ein wichtiger Faktor fiir den Erfolg eines Produkts. Der Erfolg eines
Produktes wird mit dem von ihm erreichbaren Handelsvolumen, also der An-
zahl der gehandelten Kontrakte in einer Periode, gemessen.'>> Allgemein sind
Borsenterminkontrakte standardisiert. Erst hierdurch kann die Anzahl der Pro-

132 ygl. Auspurg, J.H.: S. 338.
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dukte iiberschaubar gehalten und die Entstehung eines liquiden'*® Marktes ge-
fordert werden. Ferner fiihrt die Standardisierung zu einer Reduzierung von
Verhandlungskosten bei potentiellen Vertragspartnern, da auler dem Preis alle
Vertragsbedingungen bereits durch die Kontraktbedingungen und sonstigen Be-
stimmungen einer Borse geregelt sind.”** Nach Black'’ ist die Wahl des Kon-
traktgegenstandes der mit Abstand wichtigste Erfolgsfaktor. Kontraktgegen-
stand des FDAX ist der DAX-Index. Somit ist kein lieferbares Wertpapier Ba-
siswert des FDAX, sondern ein rechnerisches Produkt. Die Konzeption des
DAX-Index ist daher fiir die Akzeptanz des FDAX von groBer Bedeutung. Der
Wert eines Kontraktes betrigt DM 100 pro Indcxpunkt.136 Wihrend der DAX-
Index mit einer Genauigkeit von zwei Nachkommastellen (1/100 Punkt) be-
rechnet wird, betrégt die kleinste Preisdanderung des FDAX 0,5 Punkte."’

Zeitgleich werden drei FDAX mit unterschiedlichen Laufzeiten notiert.'*®

Mit Laufzeit wird der Zeitraum bis zum jeweiligen SchluBabrechnungstag be-
zeichnet. Der Schlu8abrechnungstag ist der Tag, an dem der SchluB8abrech-
nungspreis (final settlement price) berechnet wird. SchluBabrechnungstage sind
jeweils der dritte Freitag der Quartalsmonate Mirz, Juni, September und De-
zember.'” Als Laufzeiten stehen somit die Kontrakte bis zum nichsten, iiber-
nédchsten und drittndchsten Quartalsmonat zur Verfiigung. Letzter Handelstag ist
der letzte Borsentag vor dem SchluBabrechnungstag.

133 Die Liquiditit eines Marktes wird in der Literatur hzufig als Effizienzkriterium
zur Marktbeurteilung gewihlt. Vgl. Gerke, W.: Gutachten zur Fortentwicklung des deut-
schen Borsenwesens durch Einfithrung eines elektronischen Handelssystems (EHS),
1991, S .4. Die groBe Bedeutung der Liquiditit gegeniiber anderen Erfolgsfaktoren einer
Borse zeigt auch eine Untersuchung von Meyer / Wittrock unter verschiedenen Gruppen
von Marktteilnehmemn. Siehe Meyer, F. / Wittrock, C.: Marketing-Strategien fiir die
deutschen Borsen, ZfdgK, 11/1994, S. 538. Zur Messung von Liquiditit haben sich die
Kosten des sofortigen Abschlusses und die Zeitdauer der Durchfiihrung einer Transakti-
on zum herrschenden Gleichgewichtspreis durchgesetzt. Vgl. Amihud, Y. / Mendelson.
H.: The Effects of Computer Based Trading on Volatility and Liquidity, in: Lucas, H.C.
/ Schwartz, R.A.: The Challenge of Information Technology for the Securities Markets,
1989, S. 59 und Schmidt, H.: Kosten und Transaktionskosten als borsenpolitische Kate-
gorien, in: KuK, 2/1983, S. 193. Verschiedene alternative Konzepte zur Liquidititsmes-
sung stellen Oesterhelweg / Schiereck vor. Siehe Oesterhelweg, O. / Schiereck, D.:
MeBkonzepte fiir die Liquiditit von Finanzmérkten, in: Die Bank 7/1993, S. 390-397.

134 ygl. Neubauer, A.: Regulierungen auf Stock Index Futures Mirkten, 1993, S. 75.

135 ygl. Black, D.G.: Success and Failure of Futures Contracts: Theory and Empirical
Evidence, 1986, S. 6 ff.

136 Siche: Regelwerk, Bedingungen fiir den Handel an der DTB, Abschnitt 2.1.3.1

137 Die kleinste mogliche Preisveranderung wird auch Tick genannt. Siehe Regelwerk
der DTB, Abschnitt 2.1.3.3 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

138 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.2 der Bedingungen fiir den Handel an
der DTB.

139 1st der entsprechende Freitag kein Borsentag, so ist der SchluBabrechnungstag der
davor liegende Borsentag.
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Der SchluBabrechungspreis des FDAX errechnet sich aus den an der Frank-
furter Wertpapierborse festgesetzten Eroffnungskursen des SchluBabrech-
nungstages.'*® Der so berechnete Preis erscheint also an diesem Tag nicht als
regulire DAX-Notiz.

3.3.2.2. Rechtliche Struktur eines FDAX-Geschidiftes

Der Kiufer (Verkiufer) eines FDAX ist verpflichtet, die Differenz des Kauf-
preises (Verkaufpreises) und eines niedrigeren (héheren) SchluBabrechnungs-
preises in bar auszugleichen (Barausgleich).'*! Da keiner der beiden Seiten ein
Wabhlrecht zusteht, handelt es sich um ein fixes Termingeschift. Im Gegensatz
zu den fritheren Fixgeschiften besteht keine Verpflichtung zum Kauf oder Ver-
kauf eines Wertpapiers. Da der Kontraktgegenstand selbst nur ein Index und
kein unmittelbar lieferbares Wertpapier (oder Wertpapierportfolio) ist, ist eine
physische Lieferung nicht praktikabel.** Okonomisch steht diese Regelung ei-
nem Fixgeschift mit einem lieferbaren Wertpapier gleich, wenn die mit dem
Termingeschift eingegangene Position sofort nach Lieferung glattgestellt wird.
Ein Beispiel verdeutlicht den Zusammenhang:

Ein Investor kauft 1 FDAX zu 3600,0. Am Schlu8abrechnungstag ergibt sich
ein Schluflabrechnungspreis von 3550,0. Der Barausgleich'* errechnet sich

aus: 144

3550 * 1 * 100 — 3600 * 1 * 100 = - 5000,00

Somit hat der Kdufer DM 5.000,- an den Verkdufer in bar zu zahlen. Das
gleiche Ergebnis hitte der Terminkdufer erzielt, wenn er 100 Aktien zu 3600
per Termin gekauft und sofort nach Lieferung am Kassamarkt zum Marktpreis
von 3550 verkauft hitte.

Allgemein ergibt sich fiir den Kauf des FDAX zum Zeitpunkt t folgende Er-
tragsfunktion:

190 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.1 Abs. 2 der Bedingungen fiir den
Handel an der DTB.

141 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.1 der Bedingungen fiir den Handel an
der DTB.

142 74 den Schwierigkeiten, die mit der genauen Nachbildung des DAX verbunden
sind, vgl. Kapitel 3.3.1.1. Weltweit werden heute nicht lieferbare Aktienindexfutures
gehandelt. Vgl. Straush, C.: Handbuch Terminhandel, 1990, S. 153 ff.

143 Der Barausgleich muB gem. Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.4 der Handels-
bedingungen der DTB zwei Borsentage nach dem letzten Handelstag erfiillt werden
(Erfiillungstag).

144 Die Multiplikation mit 100 erfolgt aufgrund des Wertes eines Kontraktes, er be-
tragt DM 100 pro Indexpunkt.
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(3.36) E, =(Fr s - F,r)*N*100

mit:
Ek = Ertrag Kauf FDAX
Frs= SchluBabrechnungspreis FDAX mit Filligkeit in T
F,r=Preis FDAX in t mit Falligkeit in T
N = Kontraktanzahl

Fiir den Verkauf des FDAX ergibt sich folgender Ertrag (Ev):
(3.37) Ey =(F,7 - Fy,g)* N *100

Eine Position im FDAX braucht allerdings nicht bis zum SchluBabrech-
nungstag gehalten zu werden. Jedes Eroffnungsgeschift kann durch ein entspre-
chendes Gegengeschift im gleichen Kontrakt vorzeitig geschlossen werden. Das
Ergebnis dieser Transaktion ergibt sich fiir den Kauf des FDAX' aus:

(3.38) Ex = (Fruntc~ F7.0)* N¥100

mit:

Funtc = Preis des FDAX mit Filligkeit in T, closing
Firo, =Preis FDAX mit Filligkeit in T, opening

Entsprechend gilt fiir das Ergebnis einer vor Filligkeit aufgelosten Verkauf-
sposition (Ev):”6

(339) EV =(Ft+n,T,c —F}’T,o)*N*IOO

Die Gewinn- und Verlustmoglichkeiten einer FDAX-Position sind nahezu
unbegrenzt'*’ und identisch mit denen eines Terminkaufs bzw. -verkaufs.'*® Da
die Clearing-Stelle der Deutsche Borse AG die Leistungen der Transaktions-

15 Eine offene Kaufposition im FDAX wird auch als long-position bezeichnet.
146 Eine offene Verkaufsposition im FDAX wird als short-position bezeichnet.

147 Das Verlustpotential (Gewinnpotential) einer long FDAX (short FDAX) Position
ist natiirlich begrenzt, da aufgrund des Optionscharakters einer Aktie auf das Eigenka-
pital der emittierenden Gesellschaft negative Indexnotierungen ausgeschlossen sind.
Vgl. hierzu die grundlegenden optionspreistheoretischen Ausfithrungen von Black, F. /
Scholes, M.: The pricing of options and corporate liabilities, in: JoPE, Vol.81/1973,
S. 649 ff. und Merton, R.C.: On the pricing of corporate debt: The risk structure of inte-
rest rates, in: JoF, Vol.29/1974, S. 449.

198 ygl. Kapitel 2.2.3.1.
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partner garantiert, hat sie ein Sicherheitensystem entwickelt, welches auch in
extremen Marktsituationen ein rechtzeitiges Anzeigen von Zahlungsschwierig-
keiten der Clearing-Mitglieder gewihrleisten soll. Dieses Margin-System wird
im folgenden Kapitel vorgestellt.

3.3.2.3. Risk Based Margining beim FDAX

Die Eroffnung einer FDAX-Position verursacht grundsitzlich keinen Zah-
lungsstrom. Der Zahlungsstrom, welcher sich als Ergebnis einer wieder ge-
schlossenen Position ergibt, wurde in Kapitel 3.3.2.2 dargestellt. Wiirde die
Clearing-Stelle als Vertragspartner allerdings erst bei Schlieen einer Position
vom entsprechenden Clearing-Mitglied eine Zahlung des Barausgleichs verlan-
gen, konnte dies seine finanziellen Moglichkeiten weit iiberfordern. Um mogli-
che Zahlungsschwierigkeiten frithzeitig anzuzeigen, wird am Ende eines jeden
Borsentages eine Marginzahlung entsprechend dem sich ergebenen Gewinn
oder Verlust zum Vortag, bzw. zur Positionseroffnung durchgefiihrt. Dieses
Prinzip nennt sich Mark-to-Market-Verfahren, der zu entrichtende Gewinn-
oder Verlustausgleich heifit Variation Margin.'*’

Die Variation Margin errechnet sich fiir eine long Position'*" aus:
(340) VMt = FS.I.T _Fs,t—l.T *N*IOO

mit:

VM, = Variation Marginin t
Fs, 1 = tiglicher Abrechnungspreis des FDAX mit Falligkeit T in t
Fs.1 1 = tdglicher Abrechnungspreis des FDAX mit Filligkeit T in t-1

Der tigliche Abrechnungspreis ist identisch mit dem Preis des letzten geta-
tigten Geschiftes der letzten 15 Handelsminuten."' Ergibt sich hieraus kein den
tatsichlichen Marktverhiltnissen entsprechender Preis oder sind wihrend dieses
Zeitraumes keine Abschliisse getitigt worden, so legt die Deutsche Borse AG
den tiglichen Abrechnungspreis fest.'> Unklar bleibt, wann ein Preis nicht den

199 vgl. DTB (Hrsg.): Risk Based Margining, 1993, S. 13.

1% Die Variation Margin einer short Position ist identisch mit umgekehrtem Vorzei-
chen.

1! Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.2 der Clearing-Bedingungen fiir den
Handel an der DTB.

152 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 2.1.3.2 Abs. 2 der Clearing-Bedingungen
fir den Handel an der DTB. Eine Angabe, nach welcher Methode ein Kurs von der
Deutsche Borse AG festgelegt wird, fehlt.
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tatsichlichen Marktverhiltnissen entspricht. Dies wird immer dann der Fall
sein, wenn zwischen HandelsschluB3 und dem letzten zur Berechnung herange-
zogenen Kurs ein Zeitraum besteht, in dem kursrelevante Informationen nicht
durch Transaktionen verarbeitet wurden.'*?

Durch das Mark to Market Verfahren werden alle bis zum Handelsschluf in t
entstandenen Gewinne und Verluste eines Marktteilnehmers ausgeglichen. Eine
zum HandelsschluB in t offene Position beinhaltet aber das Risiko einer ungiin-
stigen Preisentwicklung bis zum Handelsbeginn in t+1. Die Handelspause be-
tragt zwischen zwei aufeinanderfolgenden Tagen, die beide Borsentage sind,
15,5 Stunden. Durch ein Wochenende wird dieser Zeitraum auf 63,5 Stunden
erheblich verldngert. Unabhidngig von der Linge der Handelspause legt die
Deutsche Borse AG eine zusitzliche Sicherheitsleistung (Additional Margin)
fest'™*, die dieses Risiko abdecken soll. Die Hohe der Additional Margin fiir
den FDAX wird durch das Margin-Intervall bestimmt, welches die Hohe der
potentiell ungiinstigsten Preisentwicklung bis zur nédchsten Sicherheitsberech-
nung ausdriickt. Es wird von der Deutschen Borse AG der Marktentwicklung
angepallt und errechnet sich aus der historischen 30-Tage-, bzw. 250-Tage-
Volatilitit,'® multipliziert mit einem Risikofaktor.'*® Der Risikofaktor betrigt
fiir alle Produkte zwischen 3,0 und 4,0."’

Diese Methode unterstellt, daB§ die historische Volatilitit eine gute Schitzung
der zukiinftigen kurzfristigen Preisschwankung ermoglicht. Mandelbrot hat eine

153 Dies ist aber an einer Preisbewegung des DAX oder eines FDAX mit anderer Fil-
ligkeit im umsatzlosen Zeitraum des betreffendes Kontraktes zu beobachten. Hieran
zeigt sich die Bedeutung von synchronen Handelszeiten fiir Basiswerte (DAX) und
Terminkontrakte (FDAX).

15¢ vgl. Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.2 Abs. 6 der Clearing-Bedingungen fiir
den Handel an der DTB.

155 Die Volatilitat ist ein MaB fiir die Schwankungsbreite von Preisinderungen, die
im Falle der historischen Volatilitat aus in der Vergangenheit beobachteten relativen
Preisveranderungen ermittelt wird. Vgl. ausfiihrlich zur Berechnung und dem Begriff
der Volatilitat: Geyer, A.: Information, Erwartung und Risiko, 1992, S. 141 ff. Von der
historischen Volatilitit wird die implizite Volatilitat unterschieden, sie wird mit Hilfe
des Optionspreismodells von BLACK & SCHOLES aus Optionspreisen berechnet und
ist ein Maf fiir die von den Marktteilnehmern erwarteten zukiinftigen Preisschwankun-
gen. Vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.): DAX-Volatilititsindex (VDAX), 1996. Zur Pro-
blematik und Berechnung der impliziten Volatilitat vgl: Latané, H.A. / Rendleman, R.J.:
Standard Deviations of Stock Price Ratios Implied in Option Prices, in: JoF, Vol.31,
2/1976, S. 369-381.

1% vgl. DTB (Hrsg.): Risk Based Margining, 1993, S. 21.

157 Von der DTB wird ein Ausreichen der Sicherheiten in 99% aller overnight Kurs-
schwankungen angestrebt. Wenn die overnight Renditen tatsidchlich normalverteilt wi-
ren, ergabe dies bei einem 99% Konfidenzintervall einen Risikofaktor von 2,58. Da die
Normalverteilungsannahme jedoch zweifelhaft ist, wird der Risikofaktor erhoht. Vgl.
Keller, H.-J. / Redelberger, T. / Schwaiger, R.: S. 37.
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zeitliche Haufung von groBen und geringeren Preisverinderungen festgestellt'>®,

die mit dem Begriff volatility clustering bezeichnet wird. Allerdings ist der
Ubergang von einer Phase kleiner Preisschwankungen in eine Phase groBerer
Preisschwankungen nicht prognostizierbar.

Insofern stellt die Schitzung der ungiinstigsten Preisentwicklung mit Hilfe
der historischen Volatilitidt nur einen Versuch dar, zu einer risikogerechten und
praktikablen Losung der Sicherheitenberechnung der Clearing-Stelle zu kom-
men.

Wiirde die Clearing-Stelle fiir jede einzelne eingegangene FDAX-Position
eines Clearing-Mitglieds eine Additional Margin erheben, so wire die zu hin-
terlegende Sicherheitenleistung im Verhiltnis zum tatsichlichen Risiko aller
iiber dieses Institut abgewickelten FDAX-Geschifte viel zu hoch (Overmargi-
ning).159 Deshalb wird aus allen, iiber ein Konto des Clearing-Mitglieds geta-
tigten FDAX-Geschiften, die Netto-Position ermittelt. Grundsitzlich kann ein
Borsenteilnehmer Eigengcsch%ifte160 (Buchung auf Eigenpositionskonten), Kun-
dengeschifte'® (Buchung auf Kundenpositionskonten) und Market Maker Ge-
schifte!®? (Buchung auf M-Positionskonten) durchfiihren. Die Berechnung der
Sicherheitsleistung erfolgt fiir Eigenpositionskonto und Kundenpositionskonto
getrennt, wobei die Netto-Position des M-Positionskontos mit dem Eigenpositi-
onskonto verrechnet wird,163 da die Market Maker Positionen eines Clearing-
Mitglieds Eigenpositionen darstellen. Der Grund fiir die getrennte Berechnung
der Sicherheiten fiir die Kundenpositionskonten sind die Transaktionen der
Nicht-Clearing-Mitglieder. So weist das Kundenpositionskonto eines Borsen-
teilnehmers beispielsweise folgende FDAX Positionen mit den unterschiedli-
chen Laufzeiten T, bis T, aus:'%

138 vgl. Mandelbrot, B.: The variation of certain speculative prices, in Journal of
Business, Vol. 36, 4/1963, S. 418.

159 ygl. DTB (Hrsg.): Risk Based Margining, 1993, S. 9.

10 Geschifte auf eigene Rechnung des Borsenteilnehmers. Siehe Regelwerk der
DTB, Abschnitt 1.4.2 Abs.1 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

16! Geschifte eines Borsenteilnehmers im Auftrag eines Kunden. Siehe Regelwerk
der DTB, Abschnitt 1.4.3 Abs. 1 der Bedingungen fiir den Handel an der DTB.

162 Geschifte aus eingegebenen Quotes fiir Optionskontrakte. Siehe Regelwerk der
DTB, Abschnitt 1.4.4 Abs. 1 der Bedingungen fiir den Handel an der Deutsche Termin-
borse. Diese Geschifte sind im weiteren Sinn auch Eigengeschifte eines Borsenteilneh-
mers, daher ist die Buchung von Eigengeschiften (bei entsprechender Kennzeichnung)
auch auf diesem Konto zulissig.

13 Siehe Regelwerk der DTB, Abschnitt 1.3.2 Abs. 1 der Clearing-Bedingungen fiir
den Handel an der DTB.

164 Ein hnliches Beispiel fiir Bund-Future Kontrakte findet sich in DTB (Hrsg.):
Risk Based Margining, 1993, S. 21.
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Kontrakt Kauf Verkauf Netto
FDAXrt, 100 85 15 Kauf
FDAX, 15 20 5 Verkauf
FDAXr, 0 2 2 Verkauf

Hiermit ist die Netto-Position im FDAX des Borsenteilnehmers fiir jede han-
delbare Laufzeit ermittelt. Wiirde die Additional Margin fiir die Netto-Position
eines jeden Kontraktes fiir sich berechnet, so kime es immer noch zu einem
Overmargining, da die Preisentwicklung der einzelnen Kontrakte verursacht
durch den gleichen Kontraktgegenstand, dem DAX-Index, dhnlich ist. Deshalb
fat das Clearing-System der DTB Terminprodukte mit gleichem Basiswert,
bzw. Kontraktgegenstand (z.B. DAX-Index) zu einer Margin-Klasse zusam-
men.'® In diesem Fall handelt es sich ausschlieBlich um FDAX-Kontrakte mit
unterschiedlicher Laufzeit, somit konnen die Netto-Positionen der einzelnen
Laufzeiten wieder gegeneinander verrechnet werden (Ermittlung der Spread-'®
und Non-Spread-Positionen):

FDAXr1 zu FDAXT,: 15 Kauf zu 5 Verkauf 10 Kauf, 5 Spread
FDAXt zu FDAX13: 10 Kauf zu 2 Verkauf 8 Kauf, 2 Spread
FDAXr, zu FDAX;: alle Positionen sind bereits verrechnet

Somit ergeben sich als Berechnungsgrundlage fiir die Additional Margin
nach dem Risk Based Margining Verfahren 8 Non-Spread-Positionen und 7
Spread- Positionen.

Bei einer Margin fiir Non-Spread-Positionen von 180 Punkten pro Kon-
trakt'®” und einer Margin fiir Spread-Positionen von 7,5 Punkten pro Spread168

16 ygl. DTB (Hrsg.), Risk Based Margining, 1993, S. 26

1% Als Spread-Position wird die gleichzeitige Kauf-Position und Verkauf-Position in
einem Kontrakt mit unterschiedlicher Laufzeit bezeichnet.

167 Am 23.07.1997 hob die Deutsche Borse die Margin von 150 auf 180 Punkte an,
wihrend der Futures Spread Margin Satz mit 7,5 Punkten unverindert blieb. Anderun-
gen der historischen Volatilitit des DAX haben in der Regel nur Auswirkung auf die
Hohe der Margin von Non-Spread-Positionen.

168 Es wird bei lieferbaren Futures zwischen einer Spot Month Spread Margin und
einer Back Month Spread Margin unterschieden. Die Spot Month Spread Margin wird
ab Beginn des Monats berechnet, in dem der Kontrakt mit der kiirzeren Laufzeit fillig
wird. Diese Margin ist hoher als die Back Month Spread Margin um eventuellen Kurs-
verzerrungen durch die Liefermoglichkeit Rechnung zu tragen. Vgl. DTB (Hrsg.), Risk
Based Margining, 1993, S. 19. Da der DAX-Future nicht lieferbar ist, entfallt hier diese
Unterscheidung.
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ergibt sich folgende zu hinterlegende Additional Margin bzw. Futures Spread
Margin:
8*180*100 = DM 144.000,- 7*7,5*%100 = DM 5.250,-
Die Additional Margin und die Futures Spread Margin brauchen — im Ge-
gensatz zur Variation Margin — nicht in bar hinterlegt werden, sondern die Clea-
ring-Stelle akzeptiert auch bestimmte lombardfahige, miindelsichere und dek-

kungsstockfihige Wertpapiere aus dem Lombardverzeichnis der Deutschen
Bundesbank. Der Beleihungswert betrigt 75% des Kurswertes.'®

19 ygl. DTB (Hrsg.): Risk Based Margining, S. 31.



4. Die Preisbeziehung zwischen FDAX und DAX-Index

4.1. Die Differenzarbitrage: Das Cost of Carry Modell

FDAX und DAX-Index werden an zwei organisatorisch unterschiedlichen
Mairkten unabhéngig voneinander gehandelt.l Bei beiden ergibt sich der jewei-
lige Preis aufgrund von Angebot und Nachfrage. Dennoch bestehen zwischen
beiden Instrumenten enge Preisbeziehungen, die sich — entsprechend des Fixge-
schiftes® — aus Arbitrageiiberlegungen herleiten lassen. Ausgangspunkt hierfiir
ist zunichst die Duplikation® einer DAX-Position, die die gleichen Zahlungs-
strome und Risiken aufweist wie eine entsprechende FDAX-Position. Unter den
Bedingungen des vollkommenen Kapitalmarktes* und unter Vernachlassigung
der Variation Margin Zahlungen® gilt fiir in t er6ffnete und bis zum SchluBab-
rechnungstag T gehaltene long FDAX-Position:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Kauf FDAX zu F, 1 0
T Settlement FDAX zu FT,S FT,S - F!,T

! Im engeren Sinne wird der DAX-Index selbst nicht gehandelt, sondern nur die in
ihm enthaltenen Aktien. Im folgenden wird zunichst aber davon ausgegangen, daf3 der
DAX-Index selbst gehandelt wird. Da es sich beim DAX um einen Performance Index
handelt, kénnen Dividendenzahlungen ebenfalls zunichst vernachlassigt werden. Vgl.
Kapitel 3.3.1.1.

% Vgl. Kapitel 2.2.3.1

3 Unter Duplikation wird die Synthese einer ertrags- und risikogleichen Position ver-
standen.

* Die Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes werden in der Literatur hzu-
fig genannt. Sie wurden erstmals fiir die Bewertung von Aktienindexfutures von Cornell
/ French formuliert. Vgl.: Cornell, B. / French, K.R.: The Pricing of Stock Index Futu-
res, in: JoFM, 1983, S. 2-3. Der Geldmarkt wird hier unter dem weitergehenden Begriff
Kapitalmarkt subsumiert.

5 Ein Fixgeschift ohne Variation Margin Zahlungen wird auch als Forward bezeich-
net. Vgl. Berendes, M.: Analyse der Preiskomponenten von Anleihe-Futures, 1994,
S. 10.



4.1. Die Differenzarbitrage: Das Cost of Carry Modell 79

Eine zum gleichen Zeitpunkt t am Kassamarkt gekaufte DAX-Position weist
ebenfalls einen Zahlungsstrom von O auf, wenn sie vollstindig kreditfinanziert
ist:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Kauf DAX zu S, -S,
t Kreditaufnahme +S,

Der Saldo des Zahlungsstroms in t betrdgt damit 0. Die DAX-Position am
Kassamarkt wird zur Eroffnung des Frankfurter Parketthandels am SchluBab-
rechnungstag T des FDAX glattgestellt und der in t am Geldmarkt® zum siche-
ren Zinssatz r,1’ aufgenommene Kredit getilgt:

Zeitpunkt  Transaktion Zahlungsstrom
T Verkauf DAX +St
T Kredittilgung -S*(1+41,7)

Als Saldo des Zahlungsstroms ergibt sich somit der Ausdruck St—S:*(1+r,1).
Der Terminkauf des DAX in t iiber eine long FDAX-Position bedeutet die
Ubernahme der Preisrisiken einer DAX-Position bis T, daher muB in T gelten:

® Der Begriff Geldmarkt steht hier fiir den Markt fiir die kurzfristige (bis zum
SchluBabrechnungstag eines FDAX Kontraktes) Geldaufnahme und Geldanlage.

" Die Berechnung des Zinssatzes wird in der Literatur auf unterschiedliche Weise
vorgenommen. Es findet sich sowohl die diskrete Berechnung als endfilliger Perioden-
zinssatz 1,7 als auch eine stetige Zinseszinsberechnung der Form e"™. Zur ersten Be-
rechnungsform vgl. u.a. GieBelbach, A.: Strategien mit Aktienkursindex-Instrumenten,
1989, S. 74, Beilner, T.: Futures Options, S. 57 oder Loistl, O. / Kobinger, M.: Index-
Arbitrage insbesondere mit DAX-Futures, in: DVFA Beitrige zur Wertpapieranalyse
Nr. 28, 1993, S. 46. Zur Verwendung der stetigen Berechnungsformel vgl. u.a.: Comnell,
B. / French, K.R.: Taxes and the Pricing of Stock Index Futures, in: JoF Vol. 38, Nr. 3,
1983, S. 677, Bamberg, G. / Roder, K.: Arbitrage institutioneller Anleger am DAX-
Futures Markt unter Beriicksichtigung von Korperschaftsteuern und Dividenden, in ZfB
12/1994, S. 1541 oder Kempf, A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf
den Preiszusammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, in zfbf, 7/8/1997, S. 617.
In dieser Arbeit findet die diskrete Berechnung Verwendung, da sie die fiir den deut-
schen Geldmarkt realistischere Annahme darstellt und mit der stetigen Verzinsung die
Finanzierungskosten iiberschitzt wiirden. Vgl. JanBen, B.: S. 62.
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(4.1) FT,S —ryr =ST —S, *(1+""T)

Da sich der SchluBabrechnungspreis des FDAX aus den Er6ffnungskursen
der 30 DAX-Titel an der Frankfurter Wertpapierborse in T errechnet, gilt:

4.2} Sp=Frg

Somit 148t sich aus Gleichung (4.1) unmittelbar der Preiszusammenhang zwi-
schen FDAX und DAX ableiten:

4.3)° For =S, *(+n7)

Die Gleichung (4.3) wird auch als Cost of Carry Modell bezeichnet.'” Es
handelt sich hierbei um ein nur auf Arbitrageiiberlegungen basierendes, prife-
renzfreies Bewertungsmodell,11 welches nur eine Preisrelation, aber keine ab-
solute Hohe der Preise am Kassa- und Terminmarkt ausdriickt. Die Differenz
der am Markt in t unmittelbar beobachtbaren Preise F,r und S, wird als Basis
(B,) bezeichnet:'?

4.4) B =Fr-S§

Die Hohe der Basis ist damit abhéngig von der Restlaufzeit des Futures (T-t)
und der Hohe des Periodenzinssatzes r,t. Zum final Settlement ist die Basis 0.

8 Auf die Gleichheit dieser beiden Kurse wird im folgenden nicht mehr besonders
hingewiesen.

® Eine andere Formulierung ist bei KEMPF zu finden, er zinst den Futurepreis mit
Hilfe der stetigen Zinsberechnung ab: s, = £, «e "7 Vgl: Kempf, A.: Auswir-

kungen dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszusammenhang zwischen Kassa-
und Futuresmarkt, S. 617.

19 Mit Cost of Carry werden die Haltekosten der Kassaposition bezeichnet, beim
DAX handelt es sich um die Zinskosten. Bei einem nicht dividendenbereinigten Index
werden hiervon die wihrend der Laufzeit des Futures anfallenden Dividendenertrige der
Kassaposition subtrahiert. Vgl. u.a. Brenner, M. / Subrahmanyam, M.G. / Uno, J.: Arbi-
trage Opportunities in the Japanese Stock and Futures Markets, FAJ, 1990, S. 15.

'ygl.: GieBelbach, A.: S. 73 und die dort angegebene Literatur.

12 ygl.: Miller, M.H. / Muthuswamy, J. / Whaley, R.E.: Mean Reversion of Standard
& Poor’s 500 Index Basis Changes: Arbitrage-induced or Statistical Illusion?, in: JoF
Vol. 49, 2/1994, S. 481. Diese Definition wird aber in der Literatur nicht einheitlich
verwandt. So definiert bspw. Beilner die Basis als S,-F,r. Siehe Beilner, T.: S. 54 und
die dort angegebene Literatur.
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LaBt sich durch Beobachtung der Preise am Kassa- und Terminmarkt eine
Abweichung von Gleichung (4.3) feststellen, so besteht die Moglichkeit der Ar-
bitrage, also risikoloser Gewinne ohne Kapitaleinsatz.

Stellt ein Arbitrageur eine Abweichung von Gleichung (4.3) der Form:

(45) Ft.T >S, *(1+"“T)

fest, so fiihrt er bei Durchfithrung zum Zeitpunkt t folgende Transaktionen aus:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Verkauf FDAX (-F, 1) 0

Kassamarkt Kauf DAX (S) -S;
Geldmarkt Kreditaufnahme zur,r  +S;
Summe: 0

Der Saldo des Zahlungsstroms in t betrdgt somit 0. Diese Position wird bis
zur Filligkeit des FDAX in T gehalten und dann aufgelost. Somit sind in T vom
Arbitrageur folgende Transaktionen auszufiihren:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAX (Fr) Fir-Frs
Kassamarkt Verkauf DAX (-St) +St

Geldmarkt Kredittilgung -Se*(l+r,1)

Summe: F,r-S*(1+4r,1)>0

Somit ergibt sich ohne Zahlungsmitteleinsatz in t im Zeitpunkt T fiir den Ar-
bitrageur ein positiver Zahlungsstrom. Diese Form der Arbitrage (short Future,

6 K. Neumann
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long Kasse) wird in der Literatur auch als Cash and Carry Arbitrage'® oder long
Arbitrage' bezeichnet.

Beobachtet ein Arbitrageur im Zeitpunkt t folgende Marktsituation:"
(4.6) Fr<S§S*Q+n7)

besteht die Moglichkeit zur Reverse Cash and Carry Arbitrage oder short Arbi-
trage. In t kauft der Arbitrageur den FDAX und verkauft gleichzeitig am Kas-
samarkt das DAX-Portfolio und legt den Verkaufserlos am Geldmarkt an.

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FDAX (F; ) 0
Kassamarkt Verkauf DAX (-S) +S,
Geldmarkt Anlage Verkauferlos zur,r  -S,

Summe: 0

Am SchluBabrechnungstag werden zum final Settlement des FDAX alle Po-
sitionen glattgestellt:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Settlement FDAX (Frs) Frs-Fir
Kassamarkt Kauf DAX (+St) -St

Geldmarkt Riickzahlung der Anlage +Sc*(1+r1,1)

Summe: +S*(1+1,1)-F,7>0

1 vgl u.a.: Beilner, T. / Mathes, H.D.: DTB DAX-Futures: Bewertung und Anwen-
dung, in Die Bank 7/90, S. 391 f.

!4 vgl.: Brennan, M.J. / Schwartz, E.S.: Arbitrage in Stock Index Futures, JoB Vol.
63, 1990, S. S10.

'3 Hier wird in der Literatur haufig der Begriff eines fehlbewerteten oder unterbe-
werteten FDAX benutzt. Vgl. beispielsweise Roder, K.: Der DAX-Future, 1994, S. 73.
Dies wiirde aber eine schnellere Informationsverarbeitung am Kassamarkt implizieren.
Da dies jedoch zweifelhaft ist (vgl. Kapitel 4.5.1), kann in diesem Fall nur von einem
Ungleichgewicht bei der Informationsverarbeitung am Termin- und Kassamarkt ausge-
gangen werden.
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Da die Preise am Terminmarkt und Kassamarkt nur durch Angebot und
Nachfrage determiniert werden, sorgen Arbitrageure bei Abweichungen vom
Preisgleichgewicht fiir einen Ausgleich zwischen beiden Mirkten und schaffen
damit zusitzliche Liquiditit, da sie auf beiden Mirkten Transaktionen titigen.
Die%: Form der Arbitrage wird in der Literatur als Differenzarbitrage bezeich-
net.

4.2. Synthese von risikogleichen Positionen

Die grundsitzlichen Uberlegungen zum Preiszusammenhang zwischen
FDAX und DAX mittels Differenzarbitrageiiberlegungen zeigen die engen Be-
ziehungen zwischen Terminmarkt, Kassamarkt und Geldmarkt. Jedes Geschaft
auf diesen Mirkten kann durch ein Geschift auf den zwei anderen Mirkten
synthetisiert werden.

4.2.1. FDAX

Ein short FDAX von t bis T fiihrt insgesamt zu einem Zahlungsstrom von:
Fir—Frs

Dieser 148t sich durch folgende Transaktionen synthetisieren:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom

t Verkauf DAX (-S,) +S;

t Anlage Verkaufserlos zur, 1t -S;

T Kauf DAX (St) -St

T Riickzahlung der Anlage +S*(1+41,7)
Summe: S *(1+1,1)-St

Da gem. (4.2) St = Frs und gem. (4.3) F,r = S;*(1+r, 1) ergibt sich:
Se*(1+r,1) =St = Fir—Frs

16 ygl.: bspw. JanBen, B.: S. 64.
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Fiir einen long FDAX sind die entsprechend entgegengesetzten Transaktio-
nen durchzufiihren, das Vorzeichen des Zahlungsstromes dreht sich um. Es gilt
damit:

long FDAX = long DAX und Geldmarktkredit

4.2.2. DAX
Eine in t aufgebaute und in T glattgestellte short DAX-Position fiihrt zu ei-
nem Zahlungsstrom von:
St - ST

Dieser Zahlungsstrom 14t sich auch durch folgende Transaktionen erwirt-
schaften:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Verkauf FDAX (-F, 1) 0
t Kreditaufnahme von S, zur,r  +S,
T Settlement FDAX (Frs) Fir—Frs
T Kredittilgung -Sc¥(1+41, 1)
Summe: S-S¢*(1+r,1)+F +Frs

Bei Giiltigkeit von (4.2) und (4.3) gilt:
Si=St= S;-S*(1+r,1)+F r—Frs

Bei der Synthese der long FDAX-Position sind die gegensitzlichen Transak-
tionen auszufiihren:

Kauf DAX = long FDAX und Geldmarktanlage

4.2.3. Geldmarktanlage und Geldmarktkredit

Eine in t in Hohe von S, getitigte und in T wieder aufgeloste Geldmarktanla-
ge fiihrt insgesamt zu einem Zahlungsstrom von

S*(1+r,1) = S
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Zur Synthese dieser Position sind nachfolgende Transaktionen durchzufiih-
ren:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Verkauf FDAX (-F, 1) 0
t Kauf DAX (S,) =St
T Settlement FDAX (Fr) ForFrs
T Verkauf FDAX (-St) +St
Summe: St-Si-Frs+F, 1

Somit gilt gem. (4.2) und (4.3):
Se*(1+r,1) =S¢ = St—S;—FrstFi1
Fiir den synthetischen Geldmarktkredit gilt entsprechend:
Geldmarktkredit = long FDAX und short DAX

4.3. Ausgleichsarbitrage und Engagementverbilligung

Aus diesen Synthesemoglichkeiten ergibt sich eine weitere Form der Arbi-
trage, die Ausgleichsarbitrage'” oder Quasi-Arbitrage'®. Gedanklich handelt der
Arbitrageur hier wie ein Investor, der zwischen zwei risikogleichen Alternativen
die fiir ihn rentablere auswibhlt.

Verfiigt ein Investor iiber geniigend Zahlungsmittel um ein DAX-Portfolio zu
kaufen, so kann er zwischen der Direktanlage am Kassamarkt, oder einem Kauf
des FDAX und einer Geldmarktanlage wihlen. Er wird sich immer dann fiir die
synthetische Position entscheiden, wenn gilt,

4.7) Fir <8 *A+n7)

also die Voraussetzungen fiir eine Reverse Cash and Carry Arbitrage erfiillt
sind. In T ergibt sich nach Auflosung der synthetischen Position folgender
Zahlungsstrom:

7 vgl.: Krimmel, H.-J.: S. 488 ff.
18 vgl. Beilner, T.: S. 76 ff.
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(4.8) Frs—Fr+S*+nr)

Da gem. (4.7) F,1-Si*(1+41,1) < O und St am SchluBabrechnungstag Frs ent-
spricht, erhoht sich der Verkaufserlos von St gegeniiber der Direktanlage um
diesen Betrag.

Auch ein Kreditnehmer wird sich unter der Bedingung von (4.7) fiir eine
synthetische Kreditaufnahme durch Leerverkauf des DAX-Portfolios und einer
gleichzeitigen long FDAX-Position entscheiden, da die Finanzierungskosten
dieser Alternative giinstiger sind als die eines Geldmarktkredites zu r,1. Durch
Auflosung der synthetischen Position realisiert der Kreditnehmer in T einen
Zahlungsstrom von:

(4.9) Frs—Fr =St +5

Die Finanzierungskosten fiir den Geldmarktkredit betragen demnach S-F, .

S, -F
Als synthetischer Zinssatz ausgedriickt, gilt: ’S—‘T ¥ Wird (4.7) entspre-
t
chend aufgeldst, so ergibt sich:
s, -F,
(4.10) Lt o
S, ’

Dreht sich das Verhiltnis von synthetischem Zinssatz und sicherem Peri-
odenzins am Geldmarkt um,

4.11)

so ist der synthetische Zinssatz hoher als der sichere Geldmarktzinssatz. Dieses
Verhiltnis ergibt sich immer dann, wenn die Voraussetzungen fiir die Cash and
Carry Arbitrage vorliegen. Ein Investor, der fiir den Zeitraum t bis T eine siche-
re Geldanlage titigen will, wird deshalb die synthetische Position (Kauf des
DAX-Portfolios und gleichzeitiger Verkauf FDAX) der Geldmarktanlage vor-
ziehen.

Die Uberlegungen zur Ausgleichsarbitrage zeigen, daB sich der Kreis der
Arbitrageure damit gegeniiber der Differenzarbitrage deutlich vergroBert. Im

19 Dieser Ausdruck wird auch als Implied Reverse Cash and Carry Rate bezeichnet.
Siehe Beilner, T.: S. 66.
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Unterschied zur Differenzarbitrage handelt ein Ausgleichsarbitrageur lediglich
auf zwei, nicht aber auf allen drei Mirkten. Da die Ausgleichsarbitrage nur die
glinstigste Realisation einer einzelnen Transaktionsentscheidung zum Ziel hat,
wird sie nicht zur vollstindigen Beseitigung von Marktungleichgewichten fiih-
ren. Die Ausgleichsarbitrage selbst filhrt immer zum Aufbau einer Netto-
Position, ist also nicht risikolos und erfordert einen Kapitaleinsatz. Im Gegen-
satz hierzu iibernimmt der Differenzarbitrageur kein Risiko, er wird solange ak-
tiv sein, bis Marktungleichgewichte beseitigt sind.

Eine dritte Form der Arbitrage ist die Engagementverbilligung.” Dieser Ar-
bitrageur besitzt in t bereits eine Position auf dem Termin-, Kassa- oder Geld-
markt. Er wird diese bestehende Position in eine synthetische umschichten,
wenn er, im Vergleich zum Halten der Position, einen zusitzlichen Ertrag er-
zielt. Beispielsweise hilt ein Investor ein DAX-Portfolio und beobachtet in t die
Marktsituation von (4.7). Er wird dann sein DAX-Portfolio verkaufen und den
FDAX kaufen. Den Verkaufserlos legt er am Geldmarkt an. Zum final Settle-
ment schlieft er die FDAX-Position, 16st die Geldmarktanlage auf und inve-
stiert wieder in das DAX-Portfolio. Sein Gewinn gegeniiber dem Halten der
DAX-Position entspricht dem Arbitragegewinn eines Differenzarbitrageurs bei
der Reverse Cash and Carry Arbitrage.

4.4. Die Anpassung des Cost of Carry Modells an die Realitit

Die Gleichung (4.3) wurde unter den Bedingungen des vollkommenen Ka-
pitalmarktes abgeleitet. Diese sind in der Realitdt jedoch nicht anzutreffen. Die
realen Mirkte weisen zahlreiche Friktionen auf, die eine Anpassung der Glei-
chung (4.3) notwendig machen, ohne aber die grundsatzlichen Arbitrageiiberle-
gungen zu verlassen. Die Anpassung von (4.3) an realistischere Annahmen ist in
der Literatur umfangreich vorgenommen worden, nachdem erste empirische
Tests der Gleichung (4.3) Arbitragemdglichkeiten aufgezeigt haben.?' Diese
Untersuchungen zeigen eine hidufige Fehlbewertung des FDAX, wobei Unter-
bewertungen (Moglichkeiten zur Reverse Cash and Carry Arbitrage) deutlich
iiberwiegen. In nichsten Schritten wurden Transaktionskosten, steuerliche
Aspekte, die Dividendenproblematik und Kosten fiir die Wertpapierleihe in

2 vgl.: Merz, F.: DAX-Future-Arbitrage, 1994, S. 26.

2! Zu nennen sind hier die Arbeiten von Prigge, J. / Schlag, C,. in: ZBB 4/1992,
S. 299-307, Griinbichler A. / Callahan, T.: Stock Index Futures Arbitrage in Germany:
The Behavior of DAX Index Futures Prices, in: The Review of Futures Markets, Vol.13,
1993, S. 661-686 und Biihler, W. / Kempf, A.: Der DAX-Future: Kursverhalten und Ar-
bitragemoglichkeiten, in: KuK 4/1993, S. 556 ff. Die hier genannten Untersuchungen
verwenden im Unterschied zur Gleichung (4.3) als Zinsberechnung die stetige Methode,
was aber keinen grundsitzlichen EinfluB auf die gewonnen Ergebnisse hat.
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(4.3) eingearbeitet. Unter Transaktionskosten im engeren Sinne sind Makler-
courtage, IBIS-Abschluf3gebiihren und die Kontraktgebiihren der DTB zu ver-
stehen. Weitere Transaktionskosten wie beispielsweise Bankgebiihren brauchen
nicht beriicksichtigt zu werden, da sie nur fiir bankexterne Arbitrageure anfal-
len, die Arbitrage aber von den Marktteilnehmern mit den geringsten Kosten
durchgefiihrt wird. Deshalb scheiden Differenzarbitrageure mit solchen zusitz-
lichen Transaktionskosten aus. Werden die Transaktionskosten weiter gefafit, so
gehoren hierzu die Geld-Brief-Spanne und die Kosten der sofortigen Auftrags-
ausfiihrung, auch Market Impact genannt.22 Die Geld-Brief-Spanne ist die Dif-
ferenz zwischen dem im Zeitpunkt t giinstigsten Kauf- und Verkaufskurs. Ein
Arbitrageur hat bei der Analyse von Handelsmoglichkeiten nicht auf histori-
sche, also die letzten bezahlten Preise, sondern auf am Markt gestellte Preise zu
achten, zu denen er abschlieBen kann.” In der Regel liegen die aktuellen Geld-
Kurse unter und die Brief-Kurse iiber dem letzten vertffentlichten Transakti-
onspreis, wenn nicht neu verarbeitete Informationen zu hoheren Kuranderungen
gefiihrt haben.

Zu den giinstigsten Geld- und Brief-Kursen® kann nur eine begrenzte Stiick-
anzahl gehandelt werden. Ubersteigt die Nachfrage / Angebot des Arbitrageurs
diese Menge, entstehen zusitzliche Kosten des sofortigen Abschlusses, da er
dann fiir ihn ungiinstigere Geld- und Brief-Kurse akzeptieren muf3. Eine Alter-
native wire die Kurslimitierung, allerdings entsteht hierdurch ein Ausfiihrungs-
risiko in zeitlicher Hinsicht. Durch neue kursrelevante Informationen kann sich
der Marktpreis vom gesetzten Limit entfernen, so dafl die Arbitrageposition
nicht vollstindig aufgebaut werden kann. Die Gesamtposition des Arbitrageurs
ist dann risikobehaftet, deshalb ist die Limitierung fiir ihn unzweckmifig.?

22 Diese beiden KostengroBen werden auch implizite Transaktionskosten genannt.
Vgl. JanBen. B.: S.104.

3 Da nicht alle im DAX-Index enthaltenen Aktien zwischen jeder Notiz neu gehan-
delt werden und zur Berechnung dann immer die zuletzt gehandelten Preise herangezo-
gen werden, ist die DAX-Notierung selbst ,,veraltet. Dieses Problem wird in der Lite-
ratur als nicht-synchrones Handeln oder stale prices bezeichnet. Vgl. Loistl, O. / Kobin-
ger, M., S. 51.

% Unter Geld-Brief-Kursen werden hier auch die unterschiedlichen Zinssitze fiir
Geldaufnahme und Geldanlage (Soll- und Habenzins) subsumiert.

% Die Aufgabe unlimitierter Order bewirkt allerdings auch ein Preisrisiko. Vgl. hier-
zu die theoretische Abhandlung zur Ermittlung marktgerechter Preisgrenzen fiir die Li-
mitierung von Borsenorder von Béttcher, in: Bottcher, T.: Eine Theorie der Aktienkurs-
bewegung, 1972, S. 23 ff. In liquiden Mirkten sollte jedoch das Preisrisiko einer unli-
mitierten Order gering sein.
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Die Wertpapierleihe®® nimmt bei den Transaktionskosten eine Sonderstellung
ein. Bei der Cash and Carry Arbitrage sind sie als Kosten fiir den Leerverkauf
des DAX-Portfolios zu beriicksichtigen, bei der Reverse Cash and Carry Arbi-
trage sind sie als Einnahmemoglichkeit fiir die Haltedauer des DAX-Portfolios
von Bedeutung und mindern die Haltekosten.”’” Allgemein berechnen sich die
Kosten fiir die Wertpapierleihe als taggenauer Zinssatz*® auf den Kurswert der
Aktien.”

Die Fehlbewertung eines FDAX im Zeitpunkt t wird definiert als:

(4.12) X, =Fr-8*(+n1)

Wird (4.12) um Transaktionskosten erweitert, dann ist eine Cash and Carry
Differenzarbitrage profitabel, wenn gilt:

(4.13) 0<X,=F5-SP*Q+r%)-TKcoe +WLr
mit:
X, = Fehlbewertung des FDAX in t
F$ = Geldkurs in t des FDAX mit Flligkeit in T
sk = Briefkurs des DAX-Portfolio in t
rfr = risikoloser Geldmarktperiodenzinssatz fiir den Zeitraum t

bis T fiir Kapitalaufnahme in t
TKc,c = Transaktionskosten der Cash and Carry Arbitrage

WLX ¢ = Ertrag aus der Verleihe des DAX-Portfolios von t bis T

Die Moglichkeit einer Reverse Cash and Carry Differenzarbitrage ergibt sich
bei:

% Organisatorisch kann die Wertpapierleihe iiber der Deutschen Kassenverein AG
oder bankinterne Leihsysteme abgewickelt werden. Siehe hierzu ausfiihrlich JanBen, B.:
S. 117.

2 Dabei sind fiir die Entleihe und die Verleihe unterschiedliche Leihsitze anzuneh-
men. Vgl. Kempf. A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszu-
sammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, S. 624.

28 Unter taggenauem Zinssatz wird eine Zinsberechnung fiir die Verleihtage verstan-
den, wobei jeder Kalendertag als ein Zinstag berechnet wird.

¥ vgl. Deutscher Kassenverein (Hrsg.), Technische Richtlinien fiir Wertpapier-
Leihgeschifte, 1993, S. 24-25.
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(4.14) 0> X, =F5 -SF*U+ 1)+ TK geoe +WLET
mit:
X, = Fehlbewertung des FDAX in t
F,,BT = Briefkurs in t des FDAX mit Falligkeit in T
s = Geldkurs des DAX-Portfolio in t
s = risikoloser Geldmarktperiodenzinssatz fiir den Zeitraum t
bis T fiir Kapitalanlage in t
TK gcac = Transaktionskosten der Reverse Cash and Carry Arbitrage
WLf; = Kosten fiir die Entleihe des DAX-Portfolios von t bis T

Unter Transaktionskosten werden hier die mit dem Kauf und Verkauf der
Positionen verbundenen Kontraktgebiihren der DTB, IBIS-AbschluBgebiihren,
bzw. Maklercourtage verstanden. Weitere Gebiihren wie bspw. Bankprovisio-
nen erlauben demnach hohere absolute Fehlbewertungen.

Die Beriicksichtigung von Geld-Brief-Spanne, Transaktionskosten und
Wertpapierleihe zeigt ein arbitragefreies Band, das eine Abweichung von Glei-
chung (4.3) zulaft, ohne dal Arbitragetransaktionen getitigt werden konnen. In
(4.13) und (4.14) wurden Arbitragegrenzen fiir die Differenzarbitrage formu-
liert, ein Ausgleichsarbitrageur kann hingegen schon bei kleineren absoluten
Fehlbewertungen handeln, da seine Transaktionskosten geringer als die des Dif-
ferenzarbitrageurs sind. Als Beispiel dient die Kreditaufnahme mittels einer Re-
verse Cash and Carry Ausgleichsarbitrage:30

Ein Investor mochte einen Geldmarktkredit mit Laufzeit t bis T aufnehmen.
Am Geldmarkt wird dieser Kredit zu rfr angeboten. Die synthetische Kapital-

aufnahme iiber die Reverse Cash and Carry Ausgleichsarbitrage ist fiir ihn giin-
stiger, wenn gilt:

B _ <G E
s Fir =S +TKpcac +WLir
(4.15) o> 3
t

Damit ist der fiir die Reverse Cash and Carry Ausgleichsarbitrage eines Kre-
ditnachfragers relevante Zinssatz der Sollzinssatz. Somit ergibt sich als Fehlbe-
wertunsgrenze:

% Die Darstellung aller méglichen Ausgleichsarbitragestrategien wiirde den Rahmen
dieser Arbeit sprengen. Siehe hierzu ausfiihrlich Janfen, B.: S. 268 ff.



4.4. Die Anpassung des Cost of Carry Modells an die Realitit 91

(4.16) 0> X, =F5 =S *0+ 1)+ TKgeoe +WLEr

Damit liegt der Unterschied bei der Fehlbewertungsgrenze zwischen Aus-
gleichsarbitrageur (4.16) und Differenzarbitrageur (4.14) bei den relevanten
Geldmarktzinssitzen. Der Ausgleichsarbitrageur fiihrt bei der Reverse Cash and
Carry Arbitrage keine Geldmarkttransaktion durch, somit hat der Sollzinssatz
fiir ihn Opportunititskostencharakter. Da r% > r'r gilt, verengt sich der arbi-
tragefreie Kanal um die Differenz der beiden Zinssitze.

Auch die Arbitrage eines Engagementverbilligers fiihrt gegeniiber der Diffe-
renzarbitrage zu einer Verkleinerung des arbitragefreien Fehlbewertungsbe-
reichs. Als einfaches Beispiel dient ein Investor, der ein DAX-Portfolio hilt und
dieses iiber eine Reverse Cash and Carry Arbitrage ,,verbilligen kann. Dies ist
fiir ihn dann der Fall, wenn er folgende Fehlbewertung beobachtet:

(417) 0>Xt =Fr,';'_StG*(1+’}g')+TKRCaC +WLY,T

Da der Engagementverbilliger sein DAX-Portfolio verkauft, entfillt fiir ihn
die Notwendigkeit der Wertpapierleihe. Allerdings kann er dann auch keine
Einnahmen mit seinem Portfolio durch Verleihen von Aktien erzielen. Deshalb
sind die entgangenen Verleihezinsen in (4.17) als Opportunititskosten zu be-
riicksichtigen.

In der Literatur wurde von verschiedenen Autoren ein arbitragefreies Band
unter Annahme unterschiedlicher Transaktionskosten getestet.”! Die Untersu-
chungen zeigen iibereinstimmend, daf auch bei Annahme eines arbitragefreien
Bandes noch Moglichkeiten zur Arbitrage gegeben sind. Hierbei handelt es sich
fast ausschlie8lich um Reverse Cash and Carry Arbitrage, der FDAX scheint al-
so in der Regel unterbewertet zu sein.

Die Arbitragegrenzen in (4.13) und (4.14) beriicksichtigen allerdings noch
nicht alle Friktionen, denen der Arbitrageur in der Realitidt ausgesetzt ist. Ein
weiterer wichtiger Aspekt sind Steuern. Die Besteuerung von Privatanlegern
sollte bei der Berechnung von Arbitragegrenzen fiir die Praxis keine Bedeutung
haben, da Privatanleger ceteris paribus wegen zu hoher Transaktionskosten als
Differenzarbitrageure ausscheiden.’? Deshalb konzentriert sich die Literatur auf

3! Zu nennen sind hier beispielsweise Loistl, O. / Kobinger, M., 2.2.0.; S. 74 ff. und
Biihler, W. / Kempf, A.: DAX Index Futures: Mispricing and Arbitrage in German Mar-
kets, in JoFM, Vol.15, 1995, S. 833-859. Diese empirischen Untersuchungen beriick-
sichtigen nur die Differenzarbitrage.

32 Bamberg / Roder stellen die Bewertung des FDAX unter Beriicksichtigung von
Einkommensteuern, Transaktionskosten und steuerlicher Asymmetrie bei Privatanlegern
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die Beriicksichtigung der Korperschaftssteuer und der Gewerbeertragssteuer.
Dabei sind zunichst die steuerliche Abzugsfihigkeit der Zinsaufwendungen, der
Aufwendungen fiir die Wertpapierleihe und die Versteuerung der Zinseinnah-
men und der Ertrage aus der Wertpapierverleihe von Bedeutung, da die Be-
steuerung des Arbitragegewinns selbst keinen Einflu auf die Arbitrageent-
scheidung hat.** Um den Einflu der Besteuerung prinzipiell zu verdeutlichen,
wird die fiir den Cash and Carry Differenzarbitrageur geltende Fehlbewertung
(4.13) um den Ertragssteuersatz34 (Sgqr) erweitert:

0<X, =Ftc; —S‘B*[]+r,‘?‘r*(1—sE,,,)]

(4.18) v
~TKcac * (1 - sErtr)+ WL, r* (] - sErtr)

Zusitzlich sind aber auch der Barausgleich des Futures am SchluBabrech-
nungstag ( Ff} - Fr s ) und die Kursverinderung des DAX-Portfolios ( Sy -s2)

zu beriicksichtigen. Da Fr g = S, ist steuerlich genau die Differenz F,’GT -sk,

also die Basis relevant:

0<X, =Fﬁ- _StB*[1+ﬁ§T *(I‘SEnr)]
(4.19) (G =SB (1-55m)

-TKCaC * (1 —sEnr)+WL;/,T* (1 _sErIr)

Fir den Fall X, =0 und bei Vernachlassigung von Wertpapierleihe und
Transaktionskosten gilt: F,,GT—S,B =S,B*(l+r,_ST)—S,B 25 Hier heben sich die

steuerliche Beriicksichtigung der Basisreduzierung und die der Zinskosten, bzw.
des Zinsertrages bis zum Schluffabrechnungstag, auf. Demnach ist die steuerli-
che Beriicksichtigung der Finanzierungskosten und die der Basisveranderung
wihrend der Halteperiode irrelevant. Im Fall von Gleichung (4.19) entspricht

dar. Siehe Bamberg, G. / Roder, K.: Arbitrage am DAX-Futures Markt unter Beriick-
sichtigung von Einkommensteuern, in: KuK 4/1993, 580 ff.

3 Problematisch wird aber das Halten einer Arbitrageposition tiber einen Bilanz-
stichtag hinaus, wenn keine Bewertungseinheit gebildet werden kann. Die Moglichkeit
zur Bildung einer Bewertungseinheit wird aber weitgehend bejaht. Vgl. Bankenfachaus-
schuf}: Bilanzierung und Priifung von Financial Futures und Forward Rate Agreements,
in: Die Wirtschaftspriifung, 16/1993, S. 517.

3 Der Ertragssteuersatz besteht aus dem Korperschaftssteuersatz und der Gewer-
beertragssteuer.

35 Fiir die Reverse Cash and Carry Arbitrage gilt dies bei X,=0 ebenfalls.
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dies einer Besteuerung des Arbitragegewinns vor Transaktionskosten und
Wertpapierleihe und ist fiir die Arbitrageentscheidung selbst irrelevant. Somit
kann bei Beriicksichtigung von Ertragssteuern Gleichung (4.19) vereinfacht
werden zu:

(4.20) 0<X, = Ft,6T _StB *(1+'}i )_TKCaC *(l_sErrr)"'WLKT*(l—sErlr)

Die Beriicksichtigung steuerlicher Tatbestinde fiihrt aber nicht zu einer Ver-
dnderung der Zahlungsstrome zu den Zeitpunkten der Arbitragetransaktionen.
Deshalb miiflte korrekterweise hier der Barwert der steuerlichen Zahlungen
Verwendung finden.*® Unterschiedliche Ertragssteuersitze, bspw. bei Institutio-
nen mit und ohne Verlustvortrag fithren zu unterschiedlichen Moglichkeiten der
Arbitrage, da sich die jeweils notige Fehlbewertung unterscheidet.”” Analog zu
(4.20) lassen sich die steuerlichen Uberlegungen auch in die Relationen fiir die
Reverse Cash and Carry Arbitrage des Differenzarbitrageurs und in die Arbitra-
geiiberlegungen fiir den Ausgleichsarbitrageur und den Engagementverbilliger
einarbeiten.

Ein zentrales steuerliches Problem liegt jedoch in der Berechnungsmethode
des DAX-Index bei der Dividendenkorrektur. Wie bereits in Kapitel 3.3.1.1
dargestellt, kommt es bei der Nachbildung des DAX-Portfolios zu Anpassungs-
schwierigkeiten, die sich durch die Kapitalertragsteuer (KESt) und die anre-
chenbare Korperschaftssteuer ergeben. Da jedoch die exakte Nachbildung des
DAX-Portfolios fiir eine risikolose Arbitrage zwingend ist, kommt es im Falle
einer Dividendenausschiittung wihrend der Halteperiode der Arbitrageposition
zu weiteren Transaktionen, die im folgenden Beispiel fiir die Cash and Carry
Arbitrage dargestellt werden, wobei Transaktionskosten und Wertpapierleihe
aus Griinden der Ubersichtlichkeit vernachlassigt werden:

In t wird eine Cash and Carry Arbitrageposition aufgebaut:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt Verkauf FDAX (-F, ) 0
Kassamarkt Kauf DAX (S) -S,
Geldmarkt Kreditaufnahme zu r, 1 +S,

Summe: 0

36 Vgl. hierzu die sehr ausfiihrlichen Darstellungen bei JanBen, B.: S. 203 ff.
37 Vgl. Janfen, B.: S. 220 ff.
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In t; schiittet die I AG die Bardividende (Div) aus. Der DAX wird entspre-
chend korrigiert. Dem Arbitrageur fliefit jedoch wegen des Abzugs der Kapital-
ertragssteuer nur (1-KESt)*Div = 0,75*Div zu. Da er sein DAX-Portfolio je-
doch entsprechend der Indexkorrektur anzupassen hat, muf} er die noch fehlen-
den Zahlungsmittel zur Reinvestition in die Aktie der I AG am Geldmarkt fi-
nanzieren. Somit sind im Zeitpunkt der Dividendenzahlung der I AG (t;) fol-
gende Transaktionen auszufiihren:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt keine Transaktion
Kassamarkt Zahlung der Dividende der I AG 0,75*Div

Kassamarkt Kauf von D—:: Aktien der I AG

zum Kassakurs ex Div der I AG

il

int; (Kf7,) -Div
Geldmarkt  Kreditaufnahme zu ry; 1 +0,25*Div
Summe: 0

Am SchluBlabrechnungstag (T) wird die Arbitrageposition aufgelost:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Settlement FDAX (Frs)  Fir-Frs
Kassamarkt Verkauf DAX (-St) +S1°8
Geldmarkt Kredittilgung -Se*(1+r,1)
-0,25*Div*(1+41y,1)
Summe: F,1-S*(141,1)-0,25*Div*(1+r 1)

38 S beinhaltet auch die Wertentwicklung der in t, reinvestierten Bardividende in
Aktien der X AG. Nur so ist die Identitit von St und Fr g gewihrleistet.
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Werden nur die tatsédchlich realisierbaren Zahlungsstrome wihrend der Hal-
teperiode einer Arbitrageposition beriicksichtigt, ergibt sich somit der Preiszu-
sammenhang zwischen DAX und FDAX 1 bei Beriicksichtigung der Ausschiit-
tung der Dividenden von i Gesellschaften aus:

4.21) Fr =S,*(1+r,,T)+O,25*EDiv,~*(1+r,,~yT)
i

Demnach wiirde sich die Basis c.p. gegeniiber der Gleichung (4.3) vergro-
Bern.

Mit der Zahlung einer Dividende entsteht fiir unbeschrinkt Steuerpflichtige®
ein Steuerguthaben in Hohe der anrechenbaren Korperschaftssteuer und der
Kapitalertragssteuer (0,679*Div).*’ Auf den gesamten Ausschiittungsbetrag von
1,429*Div*' sind dann im steuerlichen Veranlagungszeitpunkt die Ertragssteu-
ern zu zahlen. Die tatsidchlich erhaltene Dividende nach Steuern (Divgey) be-
tragt:

(4.22) Divgpyer = (1= sgpy ) *1,429 * Div

Ein Vergleich mit der bereits erhaltenen Zahlung 0,75*Div zeigt die Hohe
der Erstattung oder Nachzahlung, wobei sich der kritische Ertragssteuersatz

it errechnen 148t aus:

(4.23) 0,75* Div = (1- s{ ) *1,429* Div

und somit:

s¥rit — 0,475

Bei Ertragssteuersitzen iiber 47,5% ergibt sich im Veranlagungszeitpunkt ei-
ne Steuernachzahlung, bei Ertragssteuersitzen kleiner 47,5% eine Riickerstat-

% Zur Definition des unbeschrinkt Steuerpflichtigen siehe §1 EStG.

40 Der Faktor 0,679 berechnet sich aus 3/7*Div anrechenbare KSt und 0,25*Div
KESt

“! Die Bruttodividende setzt sich hier zusammen aus dem bereits erhaltenen Betrag
von 0,75*Div und des Steuerguthabens von 0,679*Div.
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tung. Im ersten Fall bedeutet dies, da3 sich die Basis c.p. gegeniiber Gleichung
(4.3) und (4.21) weiter vergroBert, im zweiten Fall reduziert sich die Basis.

Unter Einbeziehung der Dividenden und der Besteuerung der Dividenden er-
gibt sich die Fehlbewertungsgrenze fiir die Cash and Carry Differenzarbitrage:

0<Xx,=F%-st *(1+r,§,)
-0,25*Y Div; *(1+ 1, 7)
(4.24) '
+[(1 — Sgnr)*1,429* Y Div, -0,75*2mv,-]
i i

=TK cac * (1= S )+ WL 7% (1= SEp1r)

Hierbei wird unterstellt, daB} die Steuerveranlagung am SchluB3abrechnungs-
tag erfolgt. Die Transaktionskosten enthalten auch die Kosten fiir die Reinvesti-
tion der Dividende.

Bei der Reverse Cash and Carry Differenzarbitrage sind bei Dividendenzah-
lungen ebenfalls zusitzliche Transaktionen vorzunehmen. In t wird eine ent-
sprechende Arbitrageposition aufgebaut:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FDAX (F,1) 0
Kassamarkt Verkauf DAX (-S) +S,
Geldmarkt Kapitalanlage zur, 7 -S,

Summe: 0

In t, erfolgt die Ausschiittung der Bardividende (Div) durch die X AG. Der
Arbitrageur hat als Entleiher des DAX eine Kompensationszahlung in Hohe von
1,429*Div an den Verleiher zu zahlen*?. Hierzu hat er zunichst gemi$ der In-
dexkorrektur die Aktien der ausschiittenden Gesellschaft in Hohe des die Bardi-
vidende ausmachenden Betrages leerzuverkaufen. Der noch ausstehende Diffe-
renzbetrag muf} fremdfinanziert werden:

2 ygl. JanBen, B.: S. 229.
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  keine Transaktion 0
Kassamarkt Kompensationszahlung -1,429*Div
Kassamarkt Verkauf von Div Aktien der
SXn
X AGz zu S¥',; +Div

Geldmarkt Kapitalaufnahme zu ry; 1 +0,429*Div

Summe: 0

In T werden alle Positionen aufgelost:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt Settlement FDAX (Frs)  Frs-Fir

Kassamarkt Kauf DAX (St) -St
Geldmarkt Riickzahlung +S*(14r,1)
Geldmarkt Kredittilgung -0,429*Div*(1+ry 1)

Summe: -F, 1+S*(1+1,1)-0,429*Div*(l+1, 1)

Aufgrund der tatsdchlichen Zahlungsstrome und ohne ertragssteuerliche Be-
riicksichtigung der mit der Dividendenzahlung verbundenen Transaktionen er-
gibt sich somit ein Preiszusammenhang zwischen FDAX und DAX von:

(4.25) For=8,*(+r,1)-0,429%Y Div;*(1+r, 1)
i
Ein Vergleich mit (4.21) zeigt wegen der unterschiedlichen steuerlichen Be-

handlung von DAX-Leerverkiufer und DAX-Kaufer bei Dividendenausschiit-
tungen eine Asymmetrie. In (4.25) verkleinert sich gegeniiber (4.3) die Basis.

7 K. Neumann
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Somit kommt es allein durch Dividendenausschiittungen zur Bildung eines ar-
bitragefreien Bandes.

Wird zusitzlich die steuerliche Abzugsfahigkeit der Kompensationszahlung
und der Zinsen beriicksichtigt — als Veranlagungszeitpunkt wird der SchluBab-
rechnungstag angenommen —, verringert sich entsprechend der arbitragefreie
Kanal, bzw. die Basis vergroBert sich um die entsprechende Steuerriickzahlung:

fir die Kompensationszahlung:  1,429* Y Div; *sg,,,
i

fiir die Kreditzinsen: 0,429* Y Div; * 1S 1 * s,
i

Unter Einbeziehung dieser Annahmen ergibt sich die Moglichkeit einer Re-
verse Cash and Carry Differenzarbitrage bei:

0>X,=F5% -s&+a+r%)

+0,429* Y Div,; * [1 +rip (- sE,,,)]
(4.26) i
-1,429* Y Div; *sgy,,

+TK geac * (1= Sgny) + WL 1 * (1= 5g,,,)

In der Literatur testen Bamberg / Roder *’Arbitragemoglichkeiten unter Be-
riicksichtigung eines Korperschaftssteuersatzes von 50% und Dividenden. Sie
beziehen dabei Wertpapierleihe und Transaktionskosten mit in ihre Untersu-
chung der Jahre 1991 und 1992 ein. Die Untersuchung kommt insgesamt zu
dem Ergebnis, daf sich eine hohe Anzahl von Abweichungen von der aufge-
stellten Preisbeziehung zwischen FDAX und DAX ergeben, wobei die Reverse
Cash and Carry Arbitragemoglichkeiten deutlich iiberwiegen. Bei Beriicksichti-
gung von Korperschaftssteuer und Dividende zeigt sich, da3 die Anzahl der
Cash and Carry Signale c.p. stark zunehmen. Allerdings findet eine Bewer-
tungsgleichung Verwendung, die in der Struktur (4.25) entspricht und damit die

3 Siehe Bamberg, G. / Roder, K.: Arbitrage institutioneller Anleger am DAX-
Futures Markt unter Beriicksichtigung von Korperschaftssteuern und Dividenden,
S. 1533 ff.
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Asymmetrie zwischen Cash and Carry Arbitrage und Reverse Cash and Carry
Arbitrage nicht beriicksichtigt. Somit ist dieses Ergebnis nicht tiberraschend, da
die tatsichliche Fehlbewertungsgrenze fiir die Cash and Carry Arbitrage unter-
schatzt wird.

Ein weiteres Problem stellt die Berechnungsmethodik des DAX dar. Da in
den bisherigen Uberlegungen immer von einer dem DAX-Index vollstindig ent-
sprechenden Kassa-Position ausgegangen wurde*, kommt es zu den in Kapitel
3.3.1 dargestellten Anpassungsschwierigkeiten, wenn sich bei der Dividenden-
und Bezugsrechtsbereinigung die tatsichlich realisierbaren Transaktionskurse
von den rechnerischen Kursen unterscheiden. Auch ist die exakte Nachbildung
des DAX durch ein aus den 30 Werten bestehendes Portfolio aufgrund der Pro-
blematik der Ganzzahligkeit und der MindestabschluBgr6Ben im variablen Han-
del der Parkettborsen und in IBIS unm(‘jglich.45 Der hieraus resultierende Trak-
king-Error fiihrt zu einer risikobehafteten Arbitrage. Der Arbitrageur wird erst
dann Transaktionen durchfithren, wenn die absolute Fehlbewertung diese Risi-
kopramie enthilt. Da diese durch subjektive Faktoren wie individueller Risiko-
bereitschaft bestimmt ist, 1dBt sich eine Arbitragegrenze nicht mehr objektiv
formulieren.

Zu diesen kontraktspezifischen Friktionen bei Durchfiihrung der Arbitrage
kommen noch Friktionen durch das Clearing-System der Deutschen Borse AG
hinzu. Bisher wurde bei allen Uberlegungen von der Zahlung der Variation
Margin abgesehen und die angefallenen Zahlungen auf den Filligkeitstag ver-
schoben. Damit gelten die bisher ermittelten Arbitragegrenzen strenggenommen
nur fiir einen Forward-Kontrakt.

Durch die Variation Margin ergeben sich fiir den Arbitrageur Zahlungsstro-
me, deren Vorzeichen und Ausmafl nicht abzusehen sind, und denen keine aus
der Kassaposition entgegenstehen. Somit ist es fiir einen Arbitrageur von Be-
deutung, welchen Verlauf die Futurespreise im Zeitraum t bis T nehmen.

“ Dieser Ansatz wird auch Full Replication Ansatz genannt. Vgl.: Luskin, D.L.:
Equity Indexing, in Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Portfolio & Investment Management, 1989,
S. 180.

% Da die einzelnen Werte im DAX unterschiedlich gewichtet sind, die variable Min-
destabschluBgrofie im Parketthandel aber 50 Stiick betrdgt, wird die zu duplizierende
Position entweder sehr groB3, oder es tritt bei ungenauer Duplikation ein Tracking Error
auf. Vgl. hierzu die Ubersicht bei Réder, K.: S. 18 und die Tabelle 8 bei Loistl, O. / Ko-
binger, M.: S. 57.
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Kurs A
FDAX a

—»
Zeit
t t+1

Abbildung 13: Unterschiedliche Kursverlaufe FDAX

Obwohl bei den Kursverldufen (a) und (b) in T insgesamt die gleiche Mar-
gingutschrift (Belastung) erfolgt, bedeutet (a) fiir die Cash and Carry Arbitrage
(Reverse Cash and Carry Arbitrage) eine zwischenzeitliche Finanzierung (An-
lage) der Variation Margin und damit Zinsaufwendungen (Zinsertriage). Bei ei-
nem (b) entsprechenden Kursverlauf ist die Situation entgegengesetzt.

Die Auswirkungen dieser Variation Margin Zahlungen auf die Bewertung ei-
nes Futures im Vergleich zu einem Forward werden in der Literatur ausfiihrlich
diskutiert. Unter der Voraussetzung des vollkommenen Kapitalmarktes und
konstanten Zinssitzen kommt es zu keinen Bewertungsunterschieden, da ex ante
die Risiken eines Kursverlaufs des Typs (a) und (b) gleich groB sind.*® Ex ante
unbekannte und stochastische Zinssitze fithren jedoch dann zu Bewertungsdif-
ferenzen, wenn die Verdnderungen der Futures Preise und der Zinssétze zur Fi-
nanzierung oder Anlage der Variation Margin nicht unkorreliert sind.*” Dann

46 Vgl. Black, F.: Pricing of commodity contracts, S. 169 f. Black sieht einen Futures
als eine Reihe téglich neu eroffneter und geschlossener Forward Kontrakte an, die somit
die gleichen Zahlungsstrome erzeugen. Diese Sichtweise wird von Jarrow / Oldfield zu-
riickgewiesen, wihrend Cox / Ingersoll / Ross sie unter der Annahme von konstanten
Zinssatzen bestétigen. Vgl. Jarrow, R.A. / Oldfield, G.S.: Forward Contracts and Futures
Contracts, in: JOFE Vol.9, 1981, S. 373 und Cox, J.C. / Ingersoll, J.E. / Ross, S.A.: The
Relation between Forward and Futures Prices in: JOFE Vol.9, 1981, S. 322.

47 ygl. Cox /Ingersoll/Ross, S. 323 ff.
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sind die Risiken der Finanzierung der Variation Margin bei Futurespreisverlau-
fen von (a) und (b) nicht mehr symmetrisch.“8

Empirische Untersuchungen iiber die Bewertungsdifferenzen zwischen For-
ward- und Futureskontrakte zeigen, da3 die Unterschiede in der Regel unbe-
deutend und eher auf andere, kontraktspezifische Ursachen zuriickzufiihren
sind.* Eine empirische Untersuchung fiir den FDAX kann mangels beobachtba-
rer Forwardpreise nicht vorgenommen werden.

Dennoch sind die Variation Margin Zahlungen gerade fiir Arbitrageure ein
nicht unbedeutendes Problem, da gerade die Arbitrage in der Theorie risikolos
ist und keinen Zahlungsmitteleinsatz erfordert. Da aber bei der praktischen
Durchfithrung den unrealisierten Gewinnen (Verlusten) der DAX-Position die
durch die Margin Zahlungen realisierten Verluste (Gewinne) gegeniiberstehen,
wird hierdurch das Arbitrageergebnis beeinfluflt. Im Extremfall kann ein Arbir-
trageur seinen Variation Margin Zahlungen nicht mehr nachkommen und seine
Futuresposition wird von der Clearing-Stelle zwangsliquidiert. Der Arbitrageer-
folg ist dann natiirlich zweifelhaft, da zum Liquidationszeitpunkt eine gewinn-
bringende Bewertung des Futures nicht gewihrleistet ist.”* Um diesem Risiko
vorzubeugen, wird in der Literatur das Halten einer Liquidititsreserve vorge-
schlagen,’' deren Hohe von der Haltedauer der Futuresposition und der Volati-
litdt der taglichen Futurespreise abhingt. Die Kosten dieser Liquidititsreserve
(Barreserve oder Kreditlinie) filhren aber zu einer Vergroerung des arbitrage-
freien Kanals.

Werden alle Variation Margin Zahlungen unmittelbar angelegt oder fremdfi-
nanziert, so sind die taglichen Zahlungssalden zwischen t und T null. Allerdings
muB der in T entstehende Arbitragegewinn um die kumulierten Zinsertrage und
—aufwendungen korrigiert werden. Durch eine tédgliche Anpassung der Grofle
der Futuresposition konnen die Zinseffekte der Variation Margin ausgeglichen
werden. Hierzu muf} aber der Zinssatz vom Zeitpunkt der Marginzahlung bis T
bekannt sein. Dieses Verfahren nennt sich Tailing.’? Ein Beispiel erliutert die
Vorgehensweise, wobei von Problemen der Ganzzahligkeit und Transaktions-
kosten abgesehen wird.

“ Berendes hilt dies beispielsweise fiir die Bewertung des Bund-Futures von Be-
deutung, da er eine positive Korrelation zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen fiir
plausibel halt. Vgl. Berendes, M.: S. 11.

* ygl. Comell, B. / Reinganum, M.R.: Forward and Futures Prices: Evidence from
the Foreign Exchange Markets, in: JoF, Vol. 36, 12/1981, S. 1041 ff.

50 Bei einer vorzeitigen Auflosung der Arbitrageposition muB die bei Eroffnung der
Position bestehende Fehlbewertung abgebaut sein, um den Arbitragegewinn zu erzielen,
der bei einem Halten der Position bis zum Filligkeitstag entstanden wire.

1 vgl. JanBen, B.: S. 138 f. und die dort angegebene Literatur.

52 vgl. Kawaller, I.G. / Koch, T.W.: Managing cash flow risk in stock index futures:
The tail hedge, in: FAJ Vol.35, 1988, S. 42.
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Ein Ausgleichsarbitrageur beobachtet eine hohere synthetische Rendite durch
die Fehlbewertung des FDAX fiir seine geplante Geldmarktanlage und fiihrt in t
eine Cash and Carry Arbitrage durch Kauf des DAX-Portfolios und Verkauf
von 10 FDAX zu 3800,0 durch. Der Zeitraum bis T betrigt 5 Tage, der risiko-
lose Zins r betrdgt 5% p.a. und ist konstant. Durch die Anwendung des Tailings
wird die tatsdchlich gehaltene Futuresposition (Ny,eq) tdglich so angepaBt (durch
Zukauf von AN, -Kontrakten), da3 der Zahlungsstrom in T einem Forward
entspricht.

Tag I:‘t+x,S Tx,T Nmod. AI\Imod. VM FK VM
t+x r*(T—t+x) 10 Nmod.,!+x— Ft+x—l,S - VM *
360 T rxr Nmod.t+x-1| Frex* Nmod. * A+ her
100

0 3850,0 | 0,000694 -49965,32 -34,68
9,99306

1 3830,0 { 0,000556 0,00138 | +19988,88 +11,12
9,99444

2 3900,0 | 0,000417 0,00139 | -69970,82 -29,18
9,99583

3 3850,0 | 0,000278 0,00139 | +49986,10 +13,90
9,99722

4 3750,0 | 0,000139 0,00139 | +99986,10 +13,90
9,99861

5 3810,0 10,0 0,00139 | -60000,00 0

Summe: |- 9975,06 -24,94

Die Summe der Variation Margin Zahlungen (VM) und der Finanzierungs-
kosten der Variation Margin (FK VM) betragt DM -10.000,- und damit exakt
der Hohe des Barausgleichs, der bei einem Abschlul von 10 Forward in t am
SchluBabrechnungstag T zu leisten gewesen wire. Somit konnte mit Hilfe des
Tailings ein synthetischer Forward erzeugt werden. Die GroBe der Tail-Position
(Nmmoq.) errechnet sich aus:

4.27) Nood 1ox =
mod.,t+x 1+ ’;le,[{'r
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mit:
Niod.r+x = Tail-Position in t+x
N = gewiinschte Futures Position in T
V:Cfi',r = relevanter Geldmarktzinssatz (Soll oder Haben)

fiir den Zeitraum t+x bis T

Offensichtlich kann aufgrund der Ganzzahligkeitsproblematik das Tailing
nur bei sehr groBen Positionen durchgefiihrt werden. Um die Tail-Position ex-
akt ausrechnen zu konnen, mufl der relevante Geldmarktzinssatz von t+x bis T
bekannt sein. Im Geldhandel sind aber die Fristigkeiten normiert™, so daB bei
Uberschreiten ein Zinsinderungsrisiko vorhanden ist. AuBerdem ist fraglich, ob
bei Beriicksichtigung von Transaktionskosten eine tdgliche Positionsanpassung
noch vorteilhaft ist.

Wird auf das Tailing verzichtet, so ist der durch die Finanzierung der Margin
Zahlungen verursachte Tracking-Error abhingig von der Preisbewegung des
Futures, der Hohe der Geldmarktzinsen und von der Haltedauer der Arbitrage-
position. Bei allen bisherigen Uberlegungen wurde von einem Halten der Arbi-
trageposition bis zum SchluBabrechnungstag T ausgegangen. Diese Form der
Arbitrage wird auch als Hold to Expiration Arbitrage bezeichnet. Diese ist dann
sinnvoll, wenn die zum Zeitpunkt t ausgenutzte Fehlbewertung (Uber- oder
Unterbewertung des FDAX) bis zum letztmoglichen Handelszeitpunkt vor T
bestehen bleibt, also das Vorzeichen der Fehlbewertung X, nicht gewechselt hat.
Wechselt hingegen das Vorzeichen der Fehlbewertung zwischen t und T, so ist
eine vorzeitige Auflosung der Arbitrageposition®® vorteilhaft, da im Vergleich
zu einem Halten bis T zusitzliche Gewinne realisiert werden konnen. Uber-
schreitet die Fehlbewertung sogar die Grenze zum profitablen Aufbau einer
entgegengesetzten Arbitrageposition, so kann diese unmittelbar eingenommen
werden. Schematisch wird dies an Abbildung 14 verdeutlicht:

53 Ublich sind Abschliisse mit einer Dauer von 1 Tag (bis auf weiteres, ,,Tagesgeld*),
1, 3, 6 und 12 Monate. Vgl. Hasewinkel, V.: Geldmarkt und Geldmarktpapiere, 1993,
S. 105.

5% Diese Form der Arbitrage wird auch als Early Unwinding bezeichnet. Vgl. Loist],
0./ Kobinger, M., S. 63.
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and Carry Arbitrage (Grcac)
to t t, T

Abbildung 14: Schematische Darstellung des Verlaufs einer Fehlbewertung

In ty kann ein Arbitrageur eine Reverse Cash and Carry Arbitrage Position
aufbauen, da die absolute Fehlbewertung X,y die Grenze fiir die Durchfiihrung
einer Reverse Cash and Carry Arbitrage iiberschreitet. Bei Halten der Arbitra-
geposition bis T ergibt sich ein Arbitragegewinn von |GRCaC-Xt0|. In t; beobach-
tet der Arbitrageur, daB X, groBer als die Grenze fiir eine Cash and Carry Ar-
bitrage ist. Er stellt nun seine Reverse Cash and Carry Position glatt und nimmt
unmittelbar eine Cash and Carry Arbitrage Position ein. Der Gewinn der in ty
eroffneten Position betrdgt nun |GRCaC-X[0|+X,1.55 Entsprechend wird in t, mit
der in t, eroffneten Cash and Carry Arbitrage Position verfahren.

Empirische Untersuchungen zeigen sowohl positive als auch negative Vor-
zeichen der Fehlbewertung fiir einen FDAX-Kontrakt, wobei die negativen
deutlich iiberwiegen.’® Dadurch scheint die profitable vorzeitige Glattstellung
einer Arbitrageposition moglich zu sein. Der Arbitrageur erwirbt mit Aufbau
einer Arbitrageposition somit ein Optionsrecht fiir diese Handlungsweise. Der
Wert des Optionsrechts ist maBgeblich abhingig von der Laufzeit des FDAX
und der Volatilitit der Fehlbewertung. Dieses Optionsrecht verkleinert ceteris
paribus den arbitragefreien Kanal. Eine vorzeitige Glattstellung verringert auch
die Problematik der Finanzierung der Variation Margin, da die Bedeutung der
Finanzierungskosten aufgrund der kurzen Haltedauer stark abnimmt. KEMPF
entwickelt ein testbares, dynamisches Gleichgewichtsmodell zur Entwicklung
der Fehlbewertung bei Existenz vorzeitiger Glattstellung von Arbitragepositio-
nen und sieht in einer empirischen Untersuchung die dynamische Arbitrage im

55 Die im Vergleich zur Hold to Expiration eingesparten Kosten der Wertpapierleihe
(fiir den Zeitraum t,; bis T) sind nicht beriicksichtigt.

%6 Siehe Tabelle 2 in Kempf, A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf
den Preiszusammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, 1997, S. 636 und die Ab-
bildungen bei Loistl, O. / Kobinger, M., S. 85 ff.
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FDAX-Kontrakt praktiziert.”’ Da aber ex ante die tatsichliche Haltedauer unbe-
kannt ist, fithrt dies zu einem zusitzlichen Risiko bei der Kapitalaufnahme /
Kapitalanlage, da der relevante Geldmarktzins fiir die Haltedauer unbekannt ist.
Ein Tailing, kann aus den gleichen Griinden nicht durchgefiihrt werden. Die
hierfiir von einem Arbitrageur verlangte Risikoprimie vergrofiert wiederum den
arbitragefreien Kanal und ist durch subjektive Faktoren determiniert.

Letztendlich stehen alle empirischen Untersuchungen zum Preiszusammen-
hang zwischen FDAX und DAX vor dem Problem, mit praxisfernen Pramissen
arbeiten zu miissen, da eine Arbitrage nicht risikolos vorgenommen werden
kann. Somit besteht immer die Moglichkeit, dal es sich bei scheinbar nachge-
wiesenen Ineffizienzen um fehlerhafte Modellierungen von untersuchten arbi-
tragefreien Grenzen handelt.

4.5. Weitere Motive fiir Transaktionen im FDAX

In der Literatur werden drei unterschiedlich motivierte Marktteilnehmer un-
terschieden. Es handelt sich dabei um Arbitrageure, Trader (Spekulanten) und
Hedger.”® Der Einsatz des FDAX bei der Arbitrage wurde in den vorhergehen-
den Kapiteln ausfiihrlich beschrieben und wird deshalb hier nicht weiter behan-
delt.

4.5.1. Trader

Trader, bzw. Spekulanten seien als eine Gruppe von Marktteilnehmern defi-
niert, die versuchen, von einer erwarteten zukiinftigen Kursentwicklung zu pro-
fitieren. Sie akzeptieren dabei bewuflt eine ex ante unbekannte Standardabwei-
chung der tatsdchlichen realisierten Rendite von ihrer bei Aufbau der Position

57 Siehe Kempf, A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszu-
sammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, 1997, S. 620 ff. Die empirischen Un-
tersuchungen zum Verhalten von Arbitrageuren am deutschen Kassa- und Terminmarkt
stehen vor der Schwierigkeit, da8 die Transaktionen von Arbitrageuren nicht veroffent-
licht werden. Dies ist in den USA anders, dort hat SOFIANOS bei 70% der Arbitrage-
transaktionen eine vorzeitige Glattstellung mit einer Haltedauer von nur einem Tag
nachgewiesen. Vgl. Kempf, A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf den
Preiszusammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, S. 619 und Sofianos, G.: Index
Arbitrage Profitability, in: JoD, Vol.1, 1993, S. 6-20.

8 vgl. die Klassifizierung der Marktteilnehmer bei Janfen, B.: S. 51 ff. und Kempf,
A.: Zum Preiszusammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkten: Der Einflu der
Glattstellungsoption, 1996, S. 31 ff.



106 4. Die Preisbeziehung zwischen FDAX und DAX-Index

subjektiv erwarteten Rendite.” Ein Spekulant im FDAX erwartet eine Bewe-
gung des DAX-Indexes, also eines genau spezifizierten Wertpapierportfolios,
welches den Gesamtmarkt reprisentieren soll. Er wird seine Erwartungshaltung
aus der Verarbeitung gesamtmarktspezifischer Information ableiten, unterneh-
mensspezifische Information ist fiir ihn eher unbedeutend.*® Ob die Erwar-
tungshaltung aufgrund fundamentaler oder technischer Information gebildet
wird, ist unbedeutend.®"

Trader halten entweder eine long- oder short-Position und sind nur auf dem
Terminmarkt engagiert. Die Zeitdauer und das AusmaB der erwarteten Kursbe-
wegung ist unbedeutend. So sind sowohl Geschifte innerhalb eines Handelsta-
ges (intraday Trader) als auch iiber die gesamte Kontraktlaufzeit eines FDAX
oder dariiber hinaus denkbar.

Grundsitzlich kann ein Trader immer zwischen den fiir ihn rendite- und risi-
kogleichen Alternativen kreditfinanzierter Kauf (Leerverkauf mit Geld-
marktanlage) des DAX-Portfolios oder long (short) FDAX wihlen. Er wird sich
fiir die rascher realisierbare und mit weniger Transaktionskosten verbundene
Alternative entscheiden. Da bei einem Handel am Terminmarkt nur an einem
Markt eine Transaktion durchgefiihrt werden muB3, keine Nachbildungsproble-
matik des DAX-Portfolios (verbunden mit der Ganzzahligkeitsproblematik) be-
steht und Restriktionen bei der Wertpapierleihe nicht vorhanden sind, spricht
dies fiir ein Engagemnt im FDAX. Auflerdem entfillt an der DTB die Makler-
courtage, dies spricht fiir geringere Transaktionskosten.? Somit sollten ge-
samtmarktspezifische Informationen im FDAX schneller verarbeitet werden als
im DAX®, was iibereinstimmend von zahlreichen empirischen Untersuchungen
bestitigt wird.*®*

%% Dies entspricht der Definition des Risikos gem. der Portfoliotheorie von Marko-
witz. Siehe Markowitz, H.M., Portfolio Selection, in: JoF, Vol. 7, 1952, S. 77-91.

% Die Aufteilung der gesamten relevanten Informationsmenge in unternehmens- und
gesamtmarktspezifische Information wird aus der Aufteilung des Risikos einer Aktien-
anlage gem. dem Marktmodell in systematisches (gesamtmarktspezifisches) und unsy-
stematisches (unternehmensspezifisches) Risiko abgeleitet. Zum Marktmodell vgl. Stei-
ner, M. / Bruns, C.: Wertpapiermanagement, 1996, S. 36 ff.

6! Fundamentale Information beruht im weiteren Sinne auf wirtschaftlichen oder po-
litischen Daten, wihrend technische Information aus der Analyse der unterschiedlich-
sten historischen Zeitreihen gewonnen wird. Vgl. hierzu Brock, J.: Internationale Anla-
gestrategie, 1995, S. 11 f.

62 Auch JANSSEN behauptet geringere Transaktionskosten beim FDAX, vgl. JanBen,
B.: S. 53.

% Dieses wird in der Literatur auch als Price-Discovery-Funktion des Futuresmarktes
oder als Lead-Lag-Beziehung bezeichnet. Vgl. Loistl,O. / Kobinger, M.: S. 20 und
S.71.

% Vgl.: Finnerty, J.E. / Park, H.Y.: Stock Index Futures: Does the Tail Wag the Dog,
in: FAJ, 1987, S. 59 f., Stoll, H.R. / Whaley, R.E.: The Dynamics of Stock Index and
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FlieBend ist die Grenze zwischen einem Trader und einem Ausgleichsarbi-
trageur, der den Kauf eines unterbewerteten FDAX als giinstigere Alternative
im Vergleich zum Aufbau des DAX-Portfolios auf dem Kassamarkt wihlt.
Auch er erwartet eine zukiinftige Kursbewegung und mochte hiervon profitie-
ren. Allerdings engagiert sich der Ausgleichsarbitrageur nicht nur am Termin-
markt, sondern er legt den eigentlich zum Aufbau des DAX-Portfolios vorgese-
henen Kapitalbetrag am Geldmarkt an.

4.5.2. Hedger

Als Hedger werden zunichst solche Marktteilnehmer definiert, die das Risi-
ko einer bestehenden Aktienanlage reduzieren, also die Standardabweichung
der erwarteten Rendite verringern mochten.® In diesem Falle sei zunichst ein
Hedger betrachtet, der ein DAX-Portfolio hilt, aber das damit verbundene Risi-
ko fiir die Laufzeit eines FDAX reduzieren will. Er kann sein Ziel durch den
teilweisen oder gesamten Verkauf seines Portfolios am Kassamarkt und der ri-
sikolosen Anlage des Verkaufserlos am Geldmarkt erreichen. Eine andere
Moglichkeit bietet sich ihm durch den Verkauf von FDAX-Kontrakten. Die fiir
das Hedging benotigte Anzahl von FDAX (Nyeqg,.) errechnet sich aus:%

Wert desDAX — Portfolios 7,63
4.28 N = '
(4.28) Hedge = kursDAX — Index*100

Stock Index Futures Returns, in: JoFaQA, Vol.24, 4/1990, S. 458 ff., Harris, L.: The
October 1987 S&P 500 Stock-Futures Basis, in: JoF Vol.44, 1989, S. 86 ff. und weitere
in diesen aufgefiihrten Untersuchungen angegebene Literatur. Die hiufig diskutierte
Frage, ob dies eher zu einer Stabilisierung oder Destabilisierung des Kassamarktes fiihrt,
soll hier nicht diskutiert werden. Siehe zu diesem Problem beispielsweise Bruns, C. /
Meyer, F.:S. 647-652 oder Edwards, F.R.: Does Futures Trading Increase Stock Market
Volatility?, in: FAJ, 1988, S. 63-69.

% Bei einer Reduzierung der Standardabweichung der erwarteten Rendite auf null
handelt es sich um eine risikolose Anlage am Geldmarkt.

% Dieser Hedge entspricht der ,equal-but-opposite-strategy, also traditionellen
Hedgingtheorie. Siehe hierzu und zu anderen, komplexeren Hedgingmodellen ausfiihr-
lich Albrecht, R.: Die Hedgingeffektivitiat von Aktienindexfutures, 1995, S. 15 ff. und
die dort angegebene Literatur.

7 Soll nur ein Teil einer bestehenden DAX-Position abgesichert werden, so ist im
Ziahler der Wert der abzusichernden Position einzusetzen.

® GieBelbach verwendet als Nenner den Kontraktwert des Terminkontraktes. Vgl.
GieBelbach, S. 106. Dies Vorgehen ist allerdings fehlerhaft, da dann durch einen Hedge
keine risikolose Geldmarktverzinsung mehr realisiert wird, sondemn ein zinsloses Halten
der abzusichernden Kassaposition. Dies liegt an der bei einer Bewertung gem. (4.3) po-
sitiven Basis und der damit verringerten Kontraktanzahl (Ngedge)-
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Wird von Ganzzahligkeitsproblemen® abgesehen, so wird ein Hedger (fiir
einen Hedge bis T) immer dann den Verkauf von FDAX einem Verkauf am
Kassamarkt und sicherer Geldmarktanlage vorziehen, wenn analog zu (4.10)
und (4.11) gilt:

(429) Ft.T -8 - TKHea'ge + WLY,T > S *(1+ T ) _TKVerkauf
S Sy

Ein Hedge mittels Verkauf von FDAX ist immer dann vorteilhaft, wenn die
synthetische Geldmarktverzinsung von t bis T unter Beriicksichtigung der fiir
die Durchfiihrung des Hedge relevanten Transaktionskosten (TKpyeqge) groBer ist
als die sichere Rendite am Geldmarkt unter Einbeziehung der zur Durchfiihrung
dieser Strategie relevanten Transaktionskosten (TKvyeyauf)- Bei einer Bewertung
des Futures gem. Gleichung (4.3) sind also die Transaktionskosten der ent-
scheidende Faktor. TKyeqge beinhaltet:

int:

- DTB-Kontraktgebiihren fiir den Verkauf FDAX
- evtl. Bankgebiihren fiir den Verkauf FDAX

- Geld-Brief-Spanne Verkauf FDAX

Market Impact Verkauf FDAX

inT:

- Bankgebiihren Settlement FDAX in T

Die TKyegaur setzen sich zusammen aus:

int:
- Borsengebiihren Verkauf DAX-Portfolio
- evtl. Maklercourtage Verkauf DAX-Portfolio
- evtl. Bankgebiihren Verkauf DAX-Portfolio
- Geld-Brief-Spanne Verkauf DAX-Portfolio

- Market Impact Verkauf DAX-Portfolio
- Geld-Brief-Spanne Geldmarktanlage

- Borsengebiihren Kauf DAX-Portfolio

- evtl. Maklercourtage Kauf DAX-Portfolio
- evtl. Bankgebiihren Kauf DAX-Portfolio
- Geld-Brief-Spanne Kauf DAX-Portfolio

- Market Impact Kauf DAX-Portfolio

% In diesem Fall wird auch von einem perfect Hedge gesprochen.
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Fallen insbesondere prozentuale Bankgebilhren vom Wert des DAX-
Portfolios fiir Transaktionen am Kassamarkt an, so diirfte TKyeqqe deutlich klei-
ner als TKyeyas und der Hedge iiber eine synthetische Geldmarktposition vor-
teilhaft sein. Auerdem besteht fiir den Hedger hier noch die Moglichkeit, seine
Wertpapiere zu verleihen, dies ist bei einem Verkauf nicht mehr moglich. In
diesem Fall ist der Hedger immer auch ein Ausgleichsarbitrageur.

Eine weitere Hedgingstrategie ist der Long-Hedge.” Hier mochte sich der
Hedger das Kursniveau in t fiir den Kauf eines DAX-Portfolios in T sichern.
Dazu hat er eine (4.28) entsprechende Anzahl von FDAX zu kaufen.

Bei Einfiihrung realistischerer Hedgingbedingungen ergeben sich einige Pro-
bleme. So wird die abzusichernde Position nicht immer identisch mit einem
DAX-Portfolio sein. Die Preise fiir den FDAX und das Portfolio sind dann nicht
mehr vollstindig korreliert, so daB ein Tracking-Error auftritt.”' Daher bietet die
DTB neben dem FDAX auch einen MDAX-Future an, der zugrundeliegende
MDAX beinhaltet wesentlich mehr Gesellschaften als der DAX und ist daher
marktbreiter. Entscheidend fiir die Vorteilhaftigkeit eines Futures ist die mog-
lichst hohe Korrelation mit der abzusichernden Position.

Ein weiteres Problem besteht dann, wenn sich die Laufzeit eines FDAX vom
Zeitraum des Hedgings unterscheidet. Da in der Realitit die Preisbeziehung von
(4.3) nicht zu jedem Zeitpunkt anzutreffen ist, entsteht ein Basisrisiko.”

In der Bereitstellung von Instrumenten zur Risikoabsicherung wird héufig die
okonomische Berechtigung von Terminmirkten gesehen.”” Wie diese Ausfiih-
rungen allerdings gezeigt haben, 148t sich eine Risikoreduktion auch mit ,her-
kommlichen” Mitteln erreichen, die nur mit hoheren Transaktionskosten und
aufwendigeren organisatorischen Rahmenbedingungen (Transaktionen auf ver-
schiedenen Marktsegmenten) verbunden sind. Daher liegt die Hauptfunktion der
DTB eher in einer Reduzierung der mit verschiedenen Anlagestrategien ver-
bundenen Transaktionskosten und Organisationskosten.”

0 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C.: S. 411.

" Zur Losung dieses Problems wird (4.28) mit dem Beta-Faktor des Portfolios mul-
tipliziert. Vgl. GieBelbach, A.: S. 106 f.

72 ygl. beispielsweise Figlewski, S.: Hedging Performance und Basis Risk in Stock
Index Futures, in: JoF, Vol. 39, 3/1984, S. 657-669 und Merrick, J.J.: Hedging with Mi-
spriced Futures, in JoFaQA, Vol. 23, 4/1988, S. 451-464.

3 vgl. Albrecht, R.: S. 199.
" Vgl. zu den Funktionen von Futures Mirkten ausfiihrlich Neubauer, A.:S. 21 ff.



5. Die Preisbeziehung zwischen FDAX Kontrakten
mit unterschiedlicher Filligkeit

Die Frage der Preisbeziehung zwischen zwei FDAX Kontrakten mit unter-
schiedlicher Laufzeit ist bisher kaum untersucht worden. Die grundsitzliche
theoretische Preisbeziehung wird kurz bei JANSSEN diskutiert." Empirische
Arbeiten fehlen bisher vollig. Diese Arbeit beschrinkt sich auf die Darstellung
der Preisbeziehung zwischen dem FDAX mit der kiirzesten Restlaufzeit
(FDAXr,) und der nédchstlingeren Restlaufzeit (FDAXt;). Der Kontrakt mit der
langsten Restlaufzeit (FDAXrs) findet keine Beriicksichtigung, da er fiir den
Handel an der DTB praktisch bedeutungslos ist.”

5.1. Die Herleitung der Preisbeziehung
mit Hilfe des Cost of Carry Modells

Analog zur Herleitung des Cost of Carry Modells in Kapitel 4.1 kann auch
die Preisbeziehung zwischen zwei FDAX Kontrakten mit unterschiedlicher Fil-
ligkeit hergeleitet werden. Eine in t eingenommene long FDAX Position mit
Falligkeit in T, fiihrt bei Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes zu fol-
genden Zahlungsstrémen:>

' Vgl. JanBen, B.: S. 94 ff. Die dort benutzte Bezeichnung Calendar Spread ist aller-
dings mifverstiandlich, da auch Optionspositionen mit gleichem Basispreis aber unter-
schiedlicher Falligkeit als Kalender Spreads bezeichnet werden. Vgl.: Imo, C.: S. 551.
Ahnliches gilt fiir den von SIEGEL / SIEGEL gebrauchten Begriff der Forward Arbitra-
ge, da der Begriff Forward in der Literatur durch ein nicht standardisiertes Terminge-
schift ohne Variation Marginzahlungen belegt ist. Vgl. Siegel, D.R. / Siegel, D.F.: Futu-
res Markets, 1990, S. 64 und zum Begriff des Forward bspw. Berendes, M. / Biihler, W.:
Analyse der Preisunterschiede von Zinsforward und Zinsfuture, in: zfbf Vol. 46,
12/1994, S. 987.

2 Siehe die Aufteilung der Transaktionen der Jahre 1991 und 1992 auf die Kontrakte
mit unterschiedlicher Restlaufzeit bei Bamberg, G. / Roder, K.: Arbitrage institutioneller
Anleger am DAX-Futures Markt unter Beriicksichtigung von Korperschaftsteuern und
Dividenden, S. 1549.

? Die folgenden Bezichungen werden unter den Voraussetzungen des vollkommenen
Kapitalmarktes abgeleitet.
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Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Kauf FDAX'n Zu Ft,TZ 0

T, keine Transaktion 0

T, Settlement FDAXT; zu Fry g Frns—-Fn

Eine in t eingenommene long Position im FDAX Kontrakt mit Filligkeit T,
(T,>T)) und eine ab dem Zeitpunkt des Settlements in T eingenommene fremd-
finanzierte long Kassa-Position ergeben folgende Zahlungsstrome:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Kauf FDAXr1 zu F, 1, 0

T, Settlement FDAX1 zu Fry g Fris—-Fn
T, Kauf DAX-Portfolio zu Sty -S1i

T, Kreditaufnahme +F.11

Zwischensumme: 0
T, Verkauf DAX-Portfolio zu St, +Stv
T, Kredittilgung 'Ft.Tl *( 1+I'T1 "]‘2)

Summe: +St; - Fin*(1+rm12)

In T, entsteht eine Kreditaufnahme in Hohe F, 1), da der SchluBabrechnungs-
preis des FDAX mit Filligkeit T, Fr;s gleich dem Kaufpreis des DAX-
Portfolios St ist. Somit entspricht der tatsichliche Kaufpreis des DAX-
Portfolios in T; dem Wert des DAX-Portfolios (S1;) abziiglich dem Baraus-
gleich beim final settlement der long FDAXr,-Position Fr; s-F, 1.

Die Zahlungsstrome beider Alternativen miissen sich im arbitragefreien Fall
entsprechen, da sie eine identische Risiko- und Renditestruktur aufweisen. So-
mit gilt in T»:

5.1 Fros —Fra=Sta—F i *A+rmr2)
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Da sich der Kassapreis des DAX-Portfolios in T, und der SchluBabrech-
nungspreis des FDAXr, entsprechen, ergibt sich aus (5.1) die Bewertung des
FDAX, int:

(5.2) Fira=Fn*(+ryr))

Der Preis des FDAX; in t entspricht dem mit dem Zinssatz rn;m“ aufgezin-
sten Preis des FDAXr, in t, also der Cost of Carry einer DAX-Position von t bis
T, . Die Forward Rate von T, bis T, errechnet sich im arbitragefreien Fall aus:

Fira—Fim
(5.3) rriry = ——t
Fn

Die Forward Rate kann aber auch unmittelbar aus den Zinssétzen zur Finan-
zierung der den FDAX-Kontrakten entsprechenden Kassa-Positionen abgeleitet
werden. Analog zu (4.3) gilt fir den Preiszusammenhang zwischen FDAXr,
und DAX:

(54) Fira=8*+nr2)

Werden in (5.3) die FDAX-Positionen gem. (4.3) und (5.4) ersetzt, so gilt:

S *(M+n712) =S, *A+n11)

5.5 n =
(5.5) T1T2 S, At n )
und damit:
(5.6) - T2=(1+rt,T2)_(1+rt,T1)

+nr)

* Dieser Zinssatz gilt fiir eine Kreditaufnahme / Kapitalanlage, die vollstindig in der
Zukunft liegt (von T, bis T,). Der Zinssatz aber in t bereits fixiert ist. Solche Zinssatze
werden Forward Rates oder Forward Rate Agreement genannt. Vgl.: Eckl, S. / Robin-
son, J.N. / Thomas, D.C.: Financial Engineering, 1990, S. 61.

3 F, 11 enthilt gem. (4.3) bereits die Cost of Carry des DAX-Portfolio von t bis T1.
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Entsprechend der in Kapitel 4.1 hergeleiteten Preisbeziehung zwischen DAX
und FDAX ergibt sich auch hier der Preis des FDAXr, aus einer Relation zu
FDAXr7; und nicht als absoluter Wert. Bei Abweichungen von (5.2) bis (5.6)
besteht die Moglichkeit zur Arbitrage. Wird folgendes Preisverhiltnis beob-
achtet:

5.7 Firo>Fr*(+rrra)

besteht die Moglichkeit zur Future-Future Cash and Carry Differenzarbitrage
(FFCaCp). Zur Durchfiihrung sind in t folgende Positionen aufzubauen:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Verkauf FDAXp zuFp, O
Terminmarkt  Kauf FDAX1 zu Fi 1 0

Summe: 0

In t sind somit nur am Terminmarkt Positionen aufzubauen, das zu teure
Produkt wird verkauft, das zu billige gekauft. In T, ist die long FDAXr, Positi-
on fillig und muf in eine fremdfinanzierte long DAX-Position getauscht wer-
den.

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAXr zuFn s Fris—Fon

Kassamarkt Kauf DAX-Portfolio zu St; -Sty

Geldmarkt Kreditaufnahme zu r; 1o +Fimi

Summe: 0O

In T, werden samtliche Positionen glattgestellt.

8 K. Neumann
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAXT; zu Fry g Firn—Frs

Kassamarkt Verkauf DAX-Portfolio zu Sy +S,

Geldmarkt Kredittilgung -Fim*(14r1112)

Summe: F, 1 — Fin*(14r1,12)>0

Analog besteht die Moglichkeit zur Future-Future Reverse Cash and Carry
Differenzarbitrage (FFRCaCp) bei:

Fora <Frp*(1+rrpr)

Hier sind die in t einzunehmenden Positionen entgegengesetzt zur FFCaCp:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Kauf FDAXr, zu F, 1y 0
Terminmarkt  Verkauf FDAXrt zuF,1; 0

Summe: 0

In T, erfolgt die SchluBabrechnung der short Position im FDAXr,, sie muf3
in eine leerverkaufte DAX-Position umgewandelt werden. Der Verkaufserlos
wird am Geldmarkt angelegt:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAXt, zu Fry g Fiti —Fris

Kassamarkt Verkauf DAX-Portfolio zu St; +Sy

Geldmarkt Kapitalanlage zu rry 1o -Fimi

Summe: 0O

In T, erfolgt die Glattstellung aller offenen Positionen:
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAXy, zu Fy Frs—Fir

Kassamarkt Kauf DAX-Portfolio zu Sy, -S1p

Geldmarkt Auflosung der Anlage +F,r1*(1+1711.12)

Summe: Ft.Tl *(1 +rTl,T2)'Ft.T2>0

Die Einbeziehung von Transaktionskosten und Steuern lassen auch bei die-
sen Arbitrageiiberlegungen wiederum einen arbitragefreien Kanal entstehen.
Die Fehlbewertung eines FDAX, wird definiert als:

(5.8) X[F =F - Fp *A+rry1o)

Fiir die Fehlbewertungsgrenze der FFCaCp, sind einige der in Kapitel 4.4
dargestellten Transaktionskosten ebenfalls relevant. Dies sind die Geld-Brief-
Spanne der FDAX-Positionen, die Maklercourtage, Kontraktgebiihren der DTB
und die Wertpapierleihe. IBIS-Kontraktgebiihren fallen nicht an, da die Trans-
aktionen in der DAX-Position zu den Eroffnungskursen der Frankfurter Wert-
papierborse in T, und T, getitigt werden. Aufgrund der Berechnungsmethodik
dieser Kurse entfillt auch die Geld-Brief-Spanne. Die FFCaCp, kann somit ge-
winnbringend durchgefiihrt werden, wenn gilt:

FF _ oG B s %
(5.9 0<X," =Fry-F 1 *A+rr172) ~TK ppcac Wiy

Entsprechend gilt fiir eine profitable FFRCaCp:

FF _ B G H E
(5.10) 0>X," =F 12— Fr*A+rr7r2) +TK grreac +Whrira

Werden in diese Uberlegungen Kérperschaftssteuer und Dividendenzahlun-
gen mit einbezogen, so konnen analog zur Arbitrage zwischen DAX und FDAX
asymmetrische Arbitragegrenzen fir FFCACp und FFRCaCp hergeleitet wer-
den. Nach den bei der Future-Future Arbitrage aufgezeigten Arbitragetransak-
tionen sind nur die Dividendenzahlungen von T, bis T, bewertungsrelevant.®

6 JanBen hilt unter Berufung auf Siegel / Siegel gerade diese Dividenden irrtiimlich
fiir nicht bewertungsrelevant, da es sich beim DAX-Index um einen Performance-Index
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Ausschiittungen von t bis T, sind fiir die Preisrelation zwischen FDAXt, und
FDAXr, ohne Bedeutung, da das Arbitrageportfolio in diesem Zeitraum keine
ausschiittenden Wertpapiere enthilt, und eine eventuelle DAX-Korrektur auf
beide Kontrakte identisch wirkt. Wird die steuerliche Veranlagung in T, unter-
stcllt,7 so ergibt sich eine Grenze fiir die FFCaCp:

0<X[F =F%,-F*A+rfi1o)
-025* Y Div, 1y *(1+ 1 12)
i

(5.11)
+{(l—sE,,,)*1,429*2Div,"T,< —0,75*2Divi_7~i]
i i

v
~TKppcac * (1= SEn )+ Why 2 * (1 SEqy)

Entsprechend gilt fiir die profitable FFRCaCp:

FF _ 0B G H
0>X," =Fro-Fm*A+r72)

+0,429* Y Div; ; * [1 +rra ¥ (- Ssm)]
i

(5.12)
~1,429* Y, Div; 1; * sgpy
i

E
+TK prrcac * A= Sgr ) + Whpyr2 * (1= Sgpy)

Der so entstehende arbitragefreie Kanal ist abhingig von der Hohe des Er-
tragssteuersatzes. Da aufgrund zu hoher Transaktionskosten Privatanleger als
Arbitrageure ausscheiden, kommen nur korperschaftssteuerpflichtige Institutio-
nen als Arbitrageure in Betracht.® Da der Korperschaftssteuersatz keiner Pro-
gression wie der Einkommenssteuersatz unterliegt, variieren die Ertragssteuer-
sdtze nur bei unterschiedlichen Hebesitzen fiir die Gewerbeertragssteuer. Eine

handelt und die Dividendenzahlungen somit auch implizit im FDAX enthalten sind.
Siehe JanBen, B.: S. 96 und Siegel, D.R. / Siegel, D.F.: S. 67.

7 Erfolgt die Besteuerung zu einem spiteren Zeitpunkt, so wiren die Barwerte der
durch die Veranlagung bedingten Zahlungsstrome zu berticksichtigen.

¥ Eine Ausnahme sind Investmentfonds. Hier ist nicht die Investmentgesellschaft
selbst steuerpflichtig, (sieche § 38 Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften) sondern die
Fondsanteilseigner. Bei einer Arbitragestrategie wire hier der durchschnittliche Grenz-
steuersatz (gewichtet mit den jeweiligen Anteilen) der Anteilseigner maBgeblich.
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Ausnahme stellen Institutionen mit einem steuerlichen Verlustvortrag dar, bei
diesen kann ein Ertragssteuersatz von 0% angenommen werden. Ebenfalls ab-
weichend ist die steuerliche Behandlung von beschrinkt Steuerpflichtigen
— hierzu zihlen beispielsweise alle steuerlichen Auslinder — bei Dividenden-
ausschiittung. Fiir sie ist die Steuerschuld mit Zahlung der KESt abgegolten, ein
Anrechnungsanspruch auf die anrechenbare Korperschaftssteuer besteht nicht.’
Dabher ist in diesem Fall die Bewertungsgleichung fiir die FFCaCp, entsprechend
zu korrigieren:

FF _ .G B s
0<X," =Frm2-Fn*1+rmr2)

(5.13) ~0,25* Y Div; 3, *(1+ 1 72)
i

~TK prcac * (1= Sguy) + WLy 12 * (1= Sg0y)

5.2. Die Synthese von risikogleichen Positionen

Die durch Arbitrageiiberlegungen hergeleitete Preisbeziehung zweier FDAX
mit unterschiedlicher Filligkeit bedingen, wie bei der Arbitrage zwischen DAX
und FDAX aufgezeigt, Transaktionen auf den Marktsegmenten Terminmarkt,
Geldmarkt und Kassamarkt. Jede der auf diesen Mirkten eingenommene Positi-
on kann durch eine Kombination von Transaktionen auf den anderen Markt-
segmenten synthetisiert werden. Dieses Kapitel zeigt die jeweiligen Synthese-
moglichkeiten. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden die Bedingungen des
vollkommenen Kapitalmarktes und die Giiltigkeit der Gleichung (5.2) unter-
stellt. Transaktionskosten, Steuern, usw. wiren bei Durchfiihrung der Transak-
tionen anlog zu den Darstellungen im Kapitel 4.2 zu beriicksichtigen.

5.2.1. Long und short FDAX,
Die long und (short) FDAXr,-Position wurde bereits in Kapitel 5.1 durch ei-

nen long (short) FDAXr,, eine long (short) DAX und einen Geldmarktkredit
(Geldmarktanlage) dargestellt.

% Siehe § 50 Abs. 5 Satz 2 EStG.
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5.2.2. Long und short FDAX1,

Eine in t aufgebaute und bis zum SchluBabrechnungstag T, gehaltene long
FDAXr,-Position fiihrt zu einem Zahlungsstrom in T, (Zahlungsstrom in t = 0)
von:

Frs—Fum
Dieser Zahlungsstrom 148t sich durch folgende Transaktionen nachbilden:

In t erfolgt der Aufbau eines long FDAXr; :

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FDAXt, 0
Kassamarkt keine Transaktion
Geldmarkt keine Transaktion
Summe: 0

In T; wird der offene long FDAXr, durch einen synthetischen short
FDAXr, 12 neutralisiert:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  keine Transaktion 0

Kassamarkt Verkauf DAX (-Sty) +St1

Geldmarkt Kapitalanlage zurrya  -Sti

Summe: 0

In T, erfolgt die Auflgsung sé@mtlicher Positionen:
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt Settlement FDAX (Frs) Fros-Fim
Kassamarkt Kauf FDAX (+S1) -Sn
Geldmarkt Riickzahlung +Sti*(l+r1112)

Summe: Fry s-F 12-Smo+ St *(1+171,12)

da:
Fris=Sn
Frs=5n
Fir = Fon*(14rm1m2)
148t sich die Summe der Zahlungsstréme in T, auch schreiben als:
Fris*(1+rp m2)-For*(14r71,12)

Dies entspricht exakt dem mit dem Zinssatz rr; 1, von T bis T, aufgezinsten
Zahlungsstrom einer long FDAXr;-Position.

Bei der Synthese eines short FDAXr, sind die Transaktionen entsprechend
gegensitzlich, die Vorzeichen der Zahlungsstrome drehen sich lediglich um.

5.2.3. Long und short DAX von T bis T,

Ein in T, aufgebautes und bis T, gehaltenes DAX-Portfolio fiihrt in T zu ei-
nem Zahlungsstrom von:

S12—Smy
Zur Synthese sind folgende Transaktionen durchzufiihren:

In t wird eine Terminmarktposition aus einem long FDAXr, und einem short
FDAXr, aufgebaut. Diese beiden Positionen neutralisieren sich bis zum Settle-
ment des FDAX ;.
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FDAX1, (F, 1) 0
Terminmarkt  Verkauf FDAXr (-F,r;)) O
Kassamarkt keine Transaktion
Geldmarkt keine Transaktion

Summe: 0

In T, erfolgt das Settlement des FDAXr,. Der hieraus resultierende Baraus-
gleich ist bis T, anzulegen oder zu finanzieren. Gleichzeitig wird das Wertiqui-
valent eines DAX-Portfolios am Geldmarkt angelegt. Aufgrund des noch offe-
nen FDAXr, entsteht eine synthetische long DAX-Position:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt Settlement FDAX'“ (FTl.S) Ft,Tl'FTl S

Kassamarkt keine Transaktion

Geldmarkt Kapitalanlage zu ry 12 -Sti
Geldmarkt Finanzierung / Anlage des
Barausgleichs zu rr; 13 -(Fir1-Fris)
Summe: -St;

In T, werden alle Positionen geschlossen:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAX1, (Frys) FrsFir

Kassamarkt keine Transaktion

Geldmarkt Riickzahlung +ST*(1+171.12)

Geldmarkt Riickzahlung / Tilgung +(Fi11-Fr1.8)*(14+111.12)

Summe: Fry s-F 1o+ St1* (14111 12)+(F11-Fr,8) *(141711,12)
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da:
Frs = Sn
Fn = Fn*(l+rmm)
Sti*(1+rmm2) = Fris*(14rm1m0)
ergibt sich ein Zahlungsstrom aus T; und T, von:
St2-Smi

Dieser ist identisch mit dem Zahlungsstrom eines gekauften DAX-Portfolios
von T; bis T,. Die Synthese einer short DAX-Position erfolgt durch entspre-
chend entgegengesetzte Transaktionen, wobei sich das Vorzeichen der Zah-
lungsstrome jeweils umdreht.

5.2.4. Geldmarktkredit und Geldmarktanlage von T, bis T,

Ein Geldmarktkredit im Zeitraum von T, bis T, in Hohe des Wertes eines
DAX-Portfolios in T, fiihrt insgesamt zu einem Zahlungsstrom von:

St = St*(l+4rr12)
Die Synthese erfolgt durch folgende Transaktionen:

In t wird wie bei der Synthese eines long DAX eine neutrale Terminmarktpo-
sition aufgebaut. Dies erfolgt durch einen short FDAXt, und einen long
FDAXr,.

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FDAX1, (F 1) 0
Terminmarkt  Verkauf FDAXrt; (-F;11) 0
Kassamarkt keine Transaktion

Geldmarkt keine Transaktion

Summe: 0

In T, erfolgt die SchluBabrechnung des FDAXr,. Der hieraus resultierende
Barausgleich wird bis T, angelegt. Gleichzeitig wird ein DAX-Portfolio leer-
verkauft, dies entspricht zusammen mit dem noch offenen long FDAXr, einer
synthetischen Kreditaufnahme.
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAXt (Fr1s) Fimi-Fris

Kassamarkt Verkauf DAX (-Sty) +St1
Geldmarkt Anlage / Finanzierung des
Barausgleichs zu rr; 2 -(Firi-Fr.8)
Summe: +St;

In T, werden alle Positionen geschlossen:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FDAX (Frs) Fros-Fim

Kassamarkt Kauf DAX (+S12) -Sto
Geldmarkt Riickzahlung / Tilgung des
Barausgleichs +Fir1-Fris)*(1+4r1112)

Summe: Fry s-F 12-So+(Fy 11-Fr1,6)*(14111.12)

da:
Fros = Sms
Firo = Fon*(1+rmm2)
Fris*(14rrm2) = STi*(l+r71,12)
lassen sich die Summen der Zahlungsstréme aus T, und T, auch schreiben als:
St = St s*(14r1112)

Damit konnte auch hier exakt der Zahlungsstrom eines entsprechenden
Geldmarktkredites von T; bis T, nachgebildet werden. Die entsprechende
Geldmarktanlage wird anlog zu den bisherigen synthetischen short-Positionen
aufgebaut.

Ein Investor, der eine der synthetisierbaren Positionen aufbauen mdochte,
kann - bei entsprechender Preisrelation — auch als Ausgleichsarbitrageur auf-
treten. Entsprechendes gilt fiir den Inhaber einer synthetisierbaren Position, der
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dann Engagementverbilligung durchfiihren kann.'® Zentral fiir die Vorteilhaftig-
keit einer solchen Transaktion ist der Vergleich der in (5.3) dargestellten impli-
ziten Forward Rate von T, bis T, mit der am Markt tatsichlich gestellten For-
ward Rate fiir diesen Zeitraum. Die DTB bietet mit dem Dreimonats-
Euromarkt-Future ein Terminkontrakt auf diese Forward Rate an."'

Bei der Durchfiihrung von Arbitrage mufl zum Zeitpunkt des Aufbaus der
Arbitrageposition (t) die Forward Rate rr 1, fixiert werden, da sonst der Arbi-
trageerfolg unsicher ist.'> Zur Fixierung kann entweder der Geldmarktfuture ge-
kauft (Geldmarktanlage von T; bis T,) oder verkauft (Geldmarktkredit von T,
bis T,) werden. Steht kein Geldmarktfuture zur Verfiigung ist dieser durch ent-
sprechende Geldmarktpositionen zu synthetisieren. Die Bewertung und Synthe-
se des entsprechenden Geldmarktfutures wird im Kapitel 6 ausfiihrlich darge-
stellt.

5.3. Weitere Motive fiir zeitgleiche Transaktionen
im FDAXr; und FDAXr,

Neben den Arbitragetransaktionen kénnen auch erwartete Zinsinderungen
der Forward Rate rq; 1, oder erwartete Preisinderungen des FDAX zum Aufbau
von Trading-Positionen motivieren. Wie bei einer Arbitrageposition wird auch
eine Trading Position durch entgegengesetzte, zeitgleiche Transaktionen im
FDAXrt und FDAXr, aufgebaut. Allerdings mufl die Trading Position bis T,
durch eine entgegengesetzte, zeitgleiche Transaktion in beiden Kontrakten wie-
der geschlossen werden. Wie aus der Bewertungsgleichung (5.2) erkennbar ist,
fithrt eine Zinserhohung von rr; 1, zu einer Vergroferung der absoluten Preis-
differenz von FDAXr, und FDAXr,. Bei einer solchen Erwartungshaltung hat
der Trader dann den FDAXy, zu kaufen und den FDAXt, zu verkaufen. Ein
Anstieg des Preisniveaus im FDAX hat bei unverinderter Zinshohe der Forward

!0 Eine explizite Darstellung der jeweils relevanten Preisrelationen erfolgt nicht, da
sie sich aus der Darstellung der Synthese der einzelnen Positionen ergeben. Lediglich
die fiir die jeweiligen Transaktionen anfallenden Transaktionskosten sind zu beriick-
sichtigen.

' Vom 18.03.94 bis 16.12.97 wurde der Fibor-Future an der DTB gehandelt. Er ent-
spricht vom Design und der Bewertung dem Dreimonats-Euromark-Future. Kontraktge-
genstand ist hier aber kein Euro-DM Termingeld, sondern inlandisches Dreimonats
Termingeld.

12 Die Moglichkeit der Arbitrage ergibt sich gerade aus dem Vergleich der am Markt
gestellten Forward Rate in t und der impliziten Forward Rate in t. Da in t fiir alle Posi-
tionen die Zahlungsstrome bekannt sein miissen, muf3 durch die Fixierung von rr; 1,
auch der Ertrag der Geldmarktposition festgelegt werden. Ansonsten wiirde eine Veran-
derung des Zinssatzes rr; ; bis T zu einer in t nicht prognostizierbaren Ertragsverande-
rung der Arbitrageposition fiihren. Dies gilt nicht bei der realitatsfernen Annahme einer
vollig flachen und im Niveau konstanten Zinsstrukturkurve. Vgl. Janf3en, B.: S. 96.
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Rate eine gleichgerichtete Entwicklung zur Folge. Auch hier wiren eine long-
FDAX1; und short-FDAXr7,; Position vorteilhaft. Sind die Erwartungen betref-
fend des Zinsniveaus oder des Kursniveaus entgegengesetzt, so sind entspre-
chend eine short-FDAX, und long-FDAXr, Position aufzubauen.

Bei diesen Positionen ist jedoch zu beachten, daf} sich bei entgegengesetzten
Entwicklungen im Zins- und Preisniveau die Kursdifferenzen der beiden Kon-
trakte wieder ausgleichen konnen."

13 vgl. hierzu auch JanBen, B.: S. 100.
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Der an der DTB gehandelte Dreimonats-Euromark-Future (FLIB3) gehort
ebenso wie der Einmonats-Euromark-Future (FLIB1) zu den nicht lieferbaren
Zinsterminkontrakten. Aufgrund des Kontraktgegenstandes werden diese Futu-
res als Geldmarktprodukte bezeichnet. Mit dem bis 16.12.1996 notierten Fibor-
Future scheiterte der Versuch, einen Geldmarktfuture auf inlindische Termin-
gelder zu etablieren.

Die tiglich durchschnittlich gehandelte Kontraktanzahl betrug 1998 (1997)"
beim FLIB1 236 (694) und beim FLIB3 1985 (4197). An der London Interna-
tional Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) wird seit dem
20.04.1989 ebenfalls ein Dreimonats-Euromark-Future und seit dem
21.11.1996 ein Einmonats-Euromark-Future mit groBem Erfolg gehandelt.2 Das
durchschnittliche tigliche Umsatzvolumen betrug 1997° iiber 175.000 Kon-
trakte. Damit stehen in diesem Segment bereits zwei erfolgreich eingefiihrte
Kontrakte an der LIFFE zur Verfiigung. Ob der Versuch der DTB, zwei Kon-
kurrenzprodukte einzufiihren, erfolgreich sein wird, muf3 abgewartet werden.

6.1. Design

Kontraktgegenstand ist der Zinssatz p.a. fir Einmonats-, bzw. Dreimonats-
DM-Eurotermingelder.* > Als Termingelder werden unverbriefte auBerborsliche
Geldmarktgeschifte mit einer Laufzeit von mindestens 1 Monat bezeichnet,
wobei die AbschluBgroBe nominal DM 1 Mio oder ein Vielfaches betrigt.® Die
Zinszahlung erfolgt nach Ablauf der vereinbarten Frist. Der Kontraktwert be-
tragt beim FLIB1 DM 3 Mio, beim FLIB3 DM 1 Mio. Unterschiedlich sind die
zur Verfiigung stehenden Verfallmonate. Fiir den FLIB1 werden gleichzeitig die
nédchsten sechs aufeinanderfolgenden Kalendermonate notiert. Anders als beim

! Stand 31.7.1998.
2 Quelle: LIFFE, Historical Data, 1997.
3 Stand: 31.10.1997.

* Als DM-Eurotermingelder werden alle Termineinlagen bei Banken auBerhalb der
Bundesrepublik Deutschland bezeichnet. Zum Begriff des Euromarktes vgl. Hasewinkel,
V.:S. 10 und die dort angegebene Literatur.

5 Siehe Deutsche Borse, Einmonats- (Dreimonats-) Euromark-Future, 1998

¢ Vgl. Herrmann, A.: Die Geldmarktgeschifte, 1986, S. 13.
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FDAX stehen somit monatliche Laufzeiten zur Verfiigung. Aufgrund des linger
laufenden Kontraktgegenstandes werden fiir den FLIB3 die ndchsten drei auf-
einanderfolgenden Kalendermonate, sowie die nachsten elf Quartalsmonate ge-
handelt. Letzter Handelstag sind zwei Borsentage vor dem 3. Mittwoch des je-
weiligen Erfiillungsmonats um 11.00 Uhr Londoner Zeit. Damit unterscheidet
sich der SchluBabrechnungstag nur um zwei Borsentage vom SchluBabrech-
nungstag eines FDAX. Damit ist zwar keine perfekte Fixierung der Forward
Rate fiir die Future-Future Arbitrage moglich, doch diirfte der FLIB3 fiir diesen
Zweck ausreichend geeignet sein. Die Erfiillung erfolgt — wie beim FDAX-
durch Barausgleich, der Kontraktgegenstand wird nicht geliefert, da es sich bei
Termineinlagen um unbesicherte Geldanlagen und nicht um lieferfahige Wert-
papiere handelt.

Die Notierung erfolgt auf zwei Nachkommastellen in Prozent, die kleinste
Preisverinderung (Tick) betrigt demnach 0,01 Prozentpunkte. Dabei wird nicht
explizit der Zinssatz notiert, sondern er errechnet sich aus:’

’157,;;90 =100-L3, 1

mit:
rf7w90 = Zinssatz p.a. in t fir DM Dreimonats-Eurotermingeld von
T bis T,g9
L3,7 = Kursdes FLIB3 mit Verfalltag T in t

Der Wert eines Ticks ergibt sich fiir den FLIB3 aus:

Kontraktwert * TickinProzent _ DM1000000 * 0,0001
4 4

=DM25,-

Die Division durch 4 erfolgt, weil es sich beim Kontraktgegenstand des
FLIB3 um eine Dreimonatsanlage handelt, der Zinssatz aber p.a. notiert wird
(90Tage / 360 Tage).?

Fiir die Bestimmung des SchluBabrechnungspreises ist der am letzten Han-
delstag um 11.00 Uhr von der British Bankers Association ermittelte Referenz-
Zinssatz (BBA LIBOR) fiir Einmonats-, bzw. Dreimonats-Eurotermingelder

" Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf den FLIB3, sie sind sinngemiB auch
fiir den FLIB1 giiltig.

8 Beim FLIB1 erfolgt eine Division durch 12, auch hier betrigt der Kontraktwert DM
25,-.
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maflgebend, dieser wird mit 5 Nachkommastellen angegeben. Die DTB rundet
diesen BBA LIBOR auf zwei Nachkommastellen, dabei wird eine 5 als dritte
Dezimalstelle abgerundet.

Die rechtliche Struktur und die Marginberechnung entsprechen sinngemif
dem Verfahren beim FDAX.?

6.2. Die Bewertung eines Euromark-Futures

Die Bewertung erfolgt ebenfalls auf der Grundlage von Arbitrageiiberlegun-
gen nach dem Cost of Carry Modell. Fiir die Bewertung sind drei Periodenzins-
sitze relevant, die sich anhand der Abbildung 15 darstellen lassen:

| L L5
t T T.o0'! Zeit

%y

12
I'T,T+90

Tt T+90

Abbildung 15: Fiir die Bewertung des FLIB3 relevante Zinssatze

Mit dem Kauf (Verkauf) eines FLIB3 in t wird der Zinssatz ry 1490 fiir eine
dreimonatige Kapitalanlage (Kapitalaufnahme) vom SchluBabrechnungstag (T)
bis T,g fixiert. Unter den Bedingungen des vollstindigen Kapitalmarktes muf3
eine Kapitalanlage (Kapitalaufnahme) in t von t bis T,g zu r; 149 identische
Zahlungsstrome aufweisen wie eine Kapitalanlage (Kapitalaufnahme) int zu r, 7
von t bis T und der anschliefenden Kapitalanlage (Kapitalaufnahme) zu dem in
t durch Kauf (Verkauf) des FLIB3 fixierten Zinssatzes rr .90

In t wird der Barwert einer Geldmarktanlage iiber DM 1.000.000,- in T am
Geldmarkt zum Zinssatz r, 7 plaziert. Gleichzeitig wird ein FLIB3 zu L3, ge-
kauft:

® Vgl. Kapitel 3.3.2.2 und Kapitel 3.3.2.3

1 Entspricht T, bei der Future-Future Arbitrage.

!! Entspricht T, bei der Future-Future Arbitrage.

12 Entspricht rr) 1, bei der Future-Future Arbitrage.
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Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Kauf FLIB3 zu L3, 1 0
t Geldmarktanlage bis T zu r, 1 . 1.000.000
A+nr)

T Riickzahlung Geldmarktanlage +1.000.000
T Ausiibung des Futures', d.h.

Geldmarktanlage zu in t fixierten r, 1,30 -1.000.000
T.g0 Riickzahlung Geldmarktanlage +1.000.000

* (14r1,1490)

Die Geldmarktanlage in t bis T,9 zu r, 1,90 muf} im arbitragefreien Fall zu je-

dem der drei Zeitpunkte identische Zahlungsstrome erwirtschaften:

Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Geldmarktanlage bis T.,g9p zU Iy 1490 _1.000.000
(+n7)
T keine Transaktion 0
T.90 Riickzahlung der Geldmarktanlage +%’%* (+7.7490)

Die Zahlungsstrome der beiden Alternativen entsprechen sich in t und T. Fiir

die Riickzahlungen der Geldmarktanlagen in T,gp muf gelten:

13 Aus Vereinfachungsgriinden wird im folgenden von einer ,effektiven Lieferung®

und nicht von einem Barausgleich ausgegangen.
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(6.1) 1.000.000* (1 + 77 7-490) = 200000 w14 1 o)

A+n7)

Dieser Ausdruck 148t sich nach rr .9 auflosen:

(6.2) 7490 =[gﬁi’:’92]_1

A+nr)

Die Forward Rate in t fiir dreimonatiges Termingeld von T bis T, ergibt
sich also aus dem Quotienten des Zinssatzes von t bis T,go und t bis T. Beide
Zinssitze konnen am Geldmarkt in t beobachtet werden. Fiir den Preis des
FLIB3 in t ergibt sich:

6.3) 13, =100 | Lr290) | L guioo
: A+7,7)

Da es sich bei den hier verwendeten Zinssitzen um Periodenzinssitze han-
delt, mu3 der Quotient der in t beobachtbaren Zinssitze annualisiert werden,
Zinseszinseffekte werden hierbei vernachlissigt.'* Der Preis des Futures auf den
Dreimonats-LIBOR ist somit unabhingig vom Preis des Kontraktgegenstandes
in t. Dies wiére der annualisierte Zinssatz von t bis t,go. Erst bei Filligkeit ent-
spricht der Settlementpreis des FLIB3 dem entsprechendem LIBOR-Satz.

Kann eine Abweichung von Gleichung (6.3) der Form:

1
(6.4) 13,7 >100—| | L7490 |4 g0
’ (1+"t,T)
und damit
(I+r,7490)
(6.5) 7, <| —— -1
T,T+90 ( (1+r,,1-) ]

beobachtet werden, so ist der FLIB3 iiberbewertet, es besteht durch den Ver-
kauf des FLIB3 in t und der gleichzeitigen Kreditaufnahme bis T und der Ka-

4 ygl. Meyer, F. / Wittrock, C.: Der FIBOR-Future an der DTB, in: Die Bank
3/1994, S. 170.

9 K. Neumann
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pitalanlage bis T,gy die Moglichkeit zur Cash and Carry Arbitrage. Hierzu wer-
den in t folgende Transaktionen durchgefiihrt:

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Verkauf FLIB3,1 (L3, 1) 0
Geldmarkt'>  Kreditaufnahme bis T zu r,r +1.000.000
(I+n7)
Geldmarkt Geldanlage bis T,g9 Zu 1, 1490 _1.000.000
A+r.r)
Summe: 0

In T erfolgt die Tilgung des Kredites und die Aufnahme eines neuen Kredites
bis T,99 zum in t iiber den Verkauf des FLIB3 fixierten Zinssatz r, 1.9

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FLIB3, 1 0'

Geldmarkt Kreditaufnahme bis T,99 zu 490 +1.000.000

Geldmarkt Kredittilgung - 1.000.000
Summe: 0

In T,q erfolgt die Auflosung aller Positionen:

1 Da der Kontraktgegenstand ein Geldmarktinstrument ist, wird nicht mehr zwischen
Kassamarkt und Geldmarkt unterschieden.
16 Bei einer ,effektiven Lieferung* besteht hier die Verpflichtung zu einer Kreditauf-

nahme, die damit verbundenen Zahlungsstrome werden in der Spalte Geldmarkt, Kre-
ditaufnahme erfaft.
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Geldmarkt Kredittilgung -1.000.000* (1+ 71 1490)
Geldmarkt Riickzahlung der Geldanlage +M* (+r,749)
(1 + ""T) !
1+
Summe: 1.000.000* ! :"“90) ~(14+ rr.1400) |> 0
nr

Bei der Cash and Carry Arbitrage ergibt sich ein Arbitragegewinn, der dem
Kontraktwert des FLIB3, multipliziert mit der Differenz aus dem Quotienten
der Geldmarktzinsen von t bis T,g9 und t bis T und der Forward Rate entspricht.

Die bei der Cash and Carry Arbitrage erfolgten Geldmarkttransaktionen ent-
sprechen einem synthetischen long FLIB3. Erfolgt bei der FFRCaCp, die Fixie-
rung von rr; 1, durch einen synthetischen Geldmarktfuture, so ist in t in Hohe
des Barwertes von FDAX, 1; (Verkaufserlos des leerverkauften DAX-Portfolios
in T,) eine Geldmarktanlage zu plazieren und itiber den gleichen Betrag ein
Geldmarktkredit bis T, aufzunehmen.

Dreht sich die Bewertung von (6.4) und (6.5) um,

1
(6.6) 13,7 <100-|| LHT90) |y 4aq00
' +rnr)
und damit
(+11490)
6.7 T B
6.7) Ir 7490 >[ T o) ]

kann eine Reverse Cash and Carry Arbitrage durchgefiihrt werden. Nun ist der
der Kauf des Futures und die Kapitalanlage bis T und gleichzeitige Kreditauf-
nahme bis T,gy vorteilhaft. In t werden folgende Transaktionen durchgefiihrt:
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom
Terminmarkt  Kauf FLIB3,t 0
Geldmarkt Geldmarktanlage bis T zur, t _1.000.000
A+n71)
Geldmarkt Kreditaufnahme bis T,99 zu 1y 7490 +..__1'000'000
a+rr)
Summe: 0

In T erfolgt die Riickzahlung der Geldmarktanlage und das Settlement des
Futures, damit besteht die Verpflichtung einer neuen Geldmarktanlage bis T.go
zum in t vereinbarten Zinssatz rr 1490

Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Terminmarkt  Settlement FLIB3, 1 0"
Geldmarkt Geldanlage bis T,gg ZU r1 1490 +1.000.000
Geldmarkt Riickzahlung Geldmarktanlage - 1.000.000

Summe: 0

In T,99 werden alle noch offenen Positionen fallig:

17 Bei einer ,.effektiven Lieferung® besteht hier die Verpflichtung zu einer Kreditauf-
nahme, die damit verbundenen Zahlungsstrome werden in der Spalte Geldmarkt, Kre-
ditaufnahme erfaf3t.
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Marktsegment Transaktion Zahlungsstrom

Geldmarkt Riickzahlung der Geldanlage +1.000.000* (1+ 77 1,90)

~1.000.000

Geldmarkt Kredittilgung Trr o)
nr

*(+r.1190)

(1+ ’r,r+9o)

Summe: 1.000.000* (1+rT_T+90)— ”
nr

>0

Der Arbitragegewinn errechnet sich in gleicher Weise wie bei der Cash and
Carry Arbitrage, lediglich das Vorzeichen der Summanden dreht sich aufgrund
der genau entgegengesetzten Transaktionen um. Analog zur FFRCaCp kann mit
Hilfe dieser Geldmarkttransaktionen ein synthetischer short Geldmarktfuture fiir
die FFCaCp, erzeugt werden. Es erfolgt in t eine Kreditaufnahme in Hohe des
Barwertes von FDAX, 1, (dem Kaufpreis des DAX-Portfolios in T;) und eine
Geldmarktanlage bis T, iiber den gleichen Betrag.

Allerdings fiihrt dieses Arbitragemodell bei einer extrem inversen Zins-
strukturkurve'® zu Skonomisch unsinnigen negativen Forward Rates, bzw. ei-
nem Kurs des FLIB3 >100. Wie in (6.3) erkennbar, muf8 hierzu der Perioden-
zinssatz r,t grofer als der Periodenzinssatz r, .30 sein. Eine Arbitrage wire in
diesem Fall nicht mehr durchfiihrbar, da es keinen Marktteilnehmer geben wird,
der Kredite zu negativen Zinssitzen vergibt.'® Das gleiche Problem tritt in die-
sem Fall auch fiir die Preisbeziehung zweier FDAX mit unterschiedlicher Fil-
ligkeit auf. Allerdings sind solche Zinssituationen nur in regulierten Mirkten,
d.h. durch Fixierung der Zinsen einer Zentralbank denkbar, da ansonsten die
Arbitrage negative Forward Rates verhindert.

Werden die Bedingungen des vollkommenen Kapitalmarktes aufgehoben, so
sind bei der Arbitrage die Unterschiede zwischen Soll- und Habenzins zu be-
achten. Es ergibt sich auch hier wieder ein arbitragefreier Kanal.

18 Als eine inverse Zinsstrukturkurve wird eine Zinskurve bezeichnet, bei der mit zu-
nehmender Laufzeit einer Anlage die annualisierten Zinsen monoton fallen. Vgl. zu
Zinsstrukturtheorien Lassak, G.: Bewertung festverzinslicher Wertpapiere am deutschen
Rentenmarkt, 1993, S. 79 ff.

1 Siehe zu diesem Problem auch eine alternatives binomiales Bewertungsmodell von
Ho, T. / Lee, S.: Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent
Claims, JoF Vol.41, 1986, S. 1011-1029 und die Erweiterung von Ritchken,P. / Boena-
wan, K.: On Arbitrage-Free Pricing of Interest Rate Contingent Claims, JoF Vol.45,
1990, S. 259 ff.
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In den bisherigen Ausfiihrungen zur Bewertung des FLIB3 wurde eine ,.ef-
fektive Lieferung unterstellt. Tatsachlich sind aber bis zum SchluBabrech-
nungstag alle Variation Margin Zahlungen zu leisten gewesen, so da} in der
Summe ein Barausgleich zwischen Eréffnungskurs und SchluBabrechnungspreis
erfolgt. Die von T bis T, folgende Geldanlage (Kreditaufnahme) erfolgt dann
zum in T geltenden Dreimonats LIBOR, der in der Regel vom in t vereinbarten
Terminzins fiir den Zeitraum T bis T,gp abweicht. Die daraus fiir die Geldanlage
(Kreditaufnahme) von T bis T,g resultierende Mehr- oder Minderbelastung
wird aber durch den zusitzlich zu verzinsenden Barausgleich der Futureposition
ausgeglichen.

Ein Beispiel soll abschlieBend die Irrelevanz des Barausgleichs und die Be-
wertung des FLIB3 verdeutlichen:

Bewertet wird der FLIB3 mit Verfall Februar, Schluabrechnungstag (T) ist
der 17.02.1998. Am 09.01.1998 (t) werden folgende Zinssitze beobachtet™:

ror= 3,51267% p.a.
T T+90 = 3,60933% p-a.
Hieraus errechnen sich folgende Periodenzinssitze:

_ 0,0351267*39

= = 0,003805393
' 360
TTs90= W = 0,012933432

Somit errechnet sich gem. (6.2) die Forward Rate:

1 = 0,0090934349

(+rizao) | _ 1012933432
+n7) 1,003805393

T,T+90 ={
Der Preis des FLIB3, 1 ergibt sich gem. (6.3) aus:
100 - (0,0090934349 *4%* 100) =96,36262

Der FLIB3,r notiert mit 96,36, eine Arbitrageposition diirfte keine Gewinne
erwirtschaften. Dies soll am Beispiel der Cash and Carry Arbitrage demonstriert
werden:

0 Die hier angenommenen Zinssitze sind fiktiv.
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Zeitpunkt Transaktion Zahlungsstrom
t Verkauf 1 FLIB1 zu L1, 1 0
t Kredit bis T zu r t +M
1,003805393
=+996.209,03
t Anlage bis T,99 zU 1 490 -996.209,03
Summe: 0
T Settlement FLIB3 zu L35 (96,50) 96,36-96,50*2500
=-1350,00
T Kredittilgung - 1.000.000,00
T Kredit bis T,e0 zu 3,50% p.a.>! +1.000.350,00
Summe: 0
T,g0 Riickzahlung der Anlage aus t +996.209,03
*1,012933432
=+1.009.093,43
T00 Kredittilgung - 1.000.350,00*1,00875
=-1.009.103,06
Summe:-9,63

Der hier ermittelte Arbitrageverlust 148t sich auf Rundungsungenauigkeiten
und auf den Tick des FLIB3 von 0,01 zuriickfiihren. Je nach Auf- oder Abrun-
dung konnen sich Differenzen von 0,5 Tick, d.h. 12,50 ergeben.

6.3. Anwendungsméglichkeiten der Euromark-Futures

Transaktionsmotive sind auch beim Euromark-Future die Spekulation, die
Arbitrage und das Hedging. Trader setzen Erwartungen iiber die Verdnderung
der kurzfristigen Zinsen in Transaktionsentscheidungen um. Eine long-FLIB3

2! Der Zinssatz von 3,50% p.a ergibt sich durch L3r, dieser entspricht dem Dreimo-
nats-LIBOR in T.
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(FLIB1)-Position ist bei fallendem Zinsniveau® und eine short-FLIB3 (FLIB1)-
Position bei steigendem Zinsniveau vorteilhaft. Auch eine erwartete Veriande-
rung der Zinsstruktur kann von einem Trader ausgenutzt werden. So ist bei ei-
nem Wechsel von einer normalen (inversen) Zinsstruktur zu einer inversen
(normalen) Zinsstruktur innerhalb der Laufzeit eines Kontraktes eine long-
Position (short-Position) gewinnbringend.

Hasewinkel® sieht beim Termingeldhandel ein Risiko durch sehr schnell

verdanderbare Zinssitze, die Geldmarktfutures konnen somit als Absicherungsin-
strument dienen. Eine short-Position sichert den Zinssatz fiir eine Kreditauf-
nahme mit Laufzeit von T bis T,g, bzw. T bis T3, eine long-Position den ent-
sprechenden Anlagezins.?*

2 Der Begriff Anderung des Zinsniveaus bedeutet, daB sich sowohl der Geld-
marktzinssatz p.a. fiir den Zeitraum t bis T, als auch t bis T, im gleichen Ausma$ und
die gleiche Richtung verindert.

2 Vgl. Hasewinkel, V.: S. 105.

2 7Zu den Anwendungsmoglichkeiten vgl. ausfithrlich Meyer, F. / Wittrock, C.:
S. 170 £, Eller, R. / Spindler, C.: Zins- und Wihrungsrisiken optimal managen, 1994,
S. 90 ff. und Eilers, U.: Futures Strip Trading Strategie, in: DTB Reporter 6/1995, S. 2 f.



7. Die Uberpriifung der Preisbeziehung von FDAX
mit unterschiedlicher Falligkeit

7.1. Datenmaterial

Fiir diese Untersuchung standen die von der Deutschen Borse als ,,Time and
Sales Sheet* vertffentlichten Transaktionsdaten fiir den FDAX im Zeitraum
vom 01.01.1992 bis zum 31.12.1997 zur Verfiigung. Diese Daten umfassen fiir
jede Transaktion im betreffenden Zeitraum folgende Informationen:

- Identifikation des Produkts

- Handelstag

- Handelszeitpunkt (sekundengenau)

- Kurs

- Volumen (gehandelte Kontraktanzahl)

Es wird nur die Preisbeziehung zwischen dem FDAX mit der kiirzesten
Restlaufzeit (FDAXy;) und der nichstlingeren Restlaufzeit (FDAXr,) analy-
siert. Der Grund hierfiir liegt in der Umsatzlosigkeit des FDAX mit der ldngsten
Restlaufzeit (FDAXTs) an einigen Handelstagen im entsprechenden Zeitraum.
Der knapp sechsjahrige Untersuchungszeitraum ist aufgeteilt in 23 dreimonatige
Intervalle, die der Laufzeit des jeweiligen FDAXr, entsprechen, wobei nur voll-
stindige Intervalle einbezogen wurden. Die Untersuchung beginnt somit am er-
sten Handelstag des FDAXr, (T = 19. Juni 1992), dem 20. Mirz 1992. Hier
wird die Preisbeziehung zwischen dem FDAXr, mit Verfall Juni 1992 und dem
FDAX1, mit Verfall September 1992 untersucht. In T, findet das final Settle-
ment des FDAXr, statt, dieser Kontrakt wird nicht mehr gehandelt. Mit Han-
delsbeginn dieses Tages wird der bisherige FDAXr, zum neuen FDAXr,, ein
weiteres Intervall beginnt. Die Untersuchung endet am letzten Handelstag des
FDAX mit Verfalltermin Dezember 1997, dem 18.12.1997.

Zur Schitzung der Forward Rate (r1 ;) wurden die tiglichen Werte des 1-
und 3-Monats FIBOR (neu) von Prof. Dr. Biihler (Universitdit Mannheim) zur
Verfiigung gestellt. Soweit verfiigbar,' fanden auch die Werte des an der DTB
vom 18. Mirz 1994 bis 16. Dezember 1996 gehandelten Fibor-Future zur

! Unter Verfligbarkeit wird hier das Vorliegen mindestens einer Transaktion an ei-
nem Handelstag verstanden.
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Schitzung der Forward-Rate Verwendung. Auch diese Daten sind Teil der oben
beschriebenen ,,Time and Sales Sheet* der Deutschen Borse.

Eine Analyse der Aufteilung des Handelsvolumens zwischen dem FDAXr
und dem FDAXr, zeigt gem. Tabelle 1 fiir die einzelnen Intervalle den Han-
delsschwerpunkt im FDAXr,.

Tabelle 1
Handelsvolumen FDAXy; und FDAX;,

Handelszeitraum  (INr.)*> FDAXr, Volumen® FDAXp, Volumen*

20.03.92-17.06.92 (01) 06/92 495974 09/92 58484 (11,8%)
19.06.92-17.09.92 (02) 09/92 1080703 12/92 95803 (_8,9%)
18.09.92-17.12.92 (03) 12/92 865605 03/93 66278 (_7,7%)
18.12.92-18.03.93 (04) 03/93 760744 06/93 86516 (11,4%)
19.03.93-17.06.93 (05)  06/93 654651 09/93 57329 (_8,8%)
18.06.93-16.09.93 (06)  09/93 1047917 12/93 94525 ( 9,0%)
17.09.93-16.12.93 (07)  12/93 1087893 03/94 86546 (_8,0%)
17.12.93-17.03.94 (08)  03/94 1436708 06/94 121176 (_8,4%)
18.03.94-16.06.94 (09)  06/94 1162465 09/94 92703 ( 8,0%)
17.06.94-15.09.94 (10)  09/94 1145300 12/94 85920 ( 7,5%)
16.09.94-15.12.94 (11)  12/94 1031918 03/95 70422 (_6,8%)
16.12.94-16.03.95 (12) 03/95 986153 06/95 132283 (13,4%)
17.03.95-14.06.95 (13)  06/95 1049834 09/95 78094 (_7.4%)
16.06.95-14.09.95 (14)  09/95 1043758 12/95 89379 (8,6%)
15.09.95-14.12.95 (15)  12/95 1294178 03/96 84865 (6,6%)
15.12.95-14.03.96 (16)  03/96 1385994 06/96 152813 (11,0%)
15.03.96-20.06.96 (17) 06/96 1219859 09/96 88859 ( 7,3%)
21.06.96-19.09.96 (18) 09/96 1059412 12/96 94493 ( 8,9%)
20.09.96-19.12.96 (19)  12/96 1336845 03/97 131738 ( 9,9%)
20.12.96-20.03.97 (20)  03/97 1557752 06/97 210647 (13,5%)
21.03.97-19.06.97 (21)  06/97 1344044 09/97 132214 ( 9.8%)
20.06.97-18.09.97 (22)  09/97 1627946 12/97 128475 ( 7,9%)
19.09.97-18.12.97 (23)  12/97 1462509 03/98 108245 ( 7,4%)

Gesamter Handelszeitraum 26137962 2347807 ( 9,0%)

% Die Intervallnummer wird in den weiteren Darstellungen zur Identifikation des
Handelszeitraums genutzt.

3 Das Volumen ist die Anzahl der gehandelten Kontrakte des FDAX, und FDAXr,
im jeweiligen Intervall.

* Die Prozentangabe bezieht sich auf den relativen Anteil am Volumen vom
FDAXr,.
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Allerdings ist eine regelmiBige Zunahme des Handels im FDAX7, im Inter-
vall Dezember bis Mirz zu erkennen. AuBerhalb dieses Zeitraumes betréigt der
Anteil des Handelsvolumens des FDAXt, am FDAXr, durchschnittlich 8,2%,
wihrend er in diesem Intervall auf durchschnittlich 11,5% ansteigt. Bezogen auf
das Handelsvolumen des FDAXt, auB3erhalb des Intervalls Dezember bis Mirz
betragt der Anstieg durchschnittlich 54%.

Eine Analyse des Handelsvolumens (vgl. Abbildung 16) innerhalb eines In-
tervalls zeigt, daB die tdglich durchschnittlich gehandelte Kontraktanzahl des
FDAXr, bis etwa zum Schluf} des auf den Verfallmonat des FDAXr, vorherge-
henden Monats sehr gering ist. Bis zu diesem Zeitpunkt finden Transaktionen
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Abbildung 16: Téglich durchschnittlich umgesetzte Kontrakte FDAXr; und FDAX,

der Marktteilnehmer am FDAX-Markt nahezu ausschlieflich im FDAXr, statt,
d.h. nur hier werden die kursrelevanten Informationen verarbeitet.” Bei beiden
Kontrakten erfolgt ein Anstieg zum SchluBabrechnungstag des FDAXr, (T)).
Besonders stark fillt die Zunahme des Handelsvolumens beim FDAXt, aus,

® Diese Aussage setzt voraus, daB Transaktionen im FDAX hauptsichlich durch Um-
setzung von Erwartungen iiber zukiinftige Kursentwicklungen bei Marktteilnehmern
verursacht werden. Diese Erwartungen werden durch neue kursrelevante Informationen
gebildet. Zu diesen Transaktionen gehort Trading und Hedging, wihrend Differenzarbi-
trage nicht primidr der Verarbeitung von Informationen dient, sondern die Informations-
verarbeitung von einem zum anderen Markt transportiert. Erst wenn keine Differenzar-
bitrage mehr moglich ist, reflektieren zwei Markte fiir ein identisches Gut den gleichen
Informationsstand.
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hier zeigt sich auch ein deutlicher Anstieg des relativen Anteils am Volumen
vom FDAXry. Er erreicht in T, mit 75,4% sein Maximum. Ursache hierfiir
konnte das Rollieren (roll over) von Positionen im FDAXr, sein, die iiber den
SchluBabrechnungstag hinaus gehalten werden sollen. Zusitzlich wird die In-
formationsverarbeitung im FDAXr, zunehmen, da alle Marktteilnehmer, die ei-
nen Anlagehorizont tiber T, hinaus haben, dann im FDAXr, handeln werden.

Um die Preisbeziehung zwischen dem FDAXrt, und dem FDAXr, untersu-
chen zu kénnen, missen Transaktionen gefunden werden, bei denen die Zeitdif-
ferenz zwischen dem Handelszeitpunkt im FDAXrt; und FDAX1, moglichst ge-
ring ist, damit eine informationsbedingte Preisinderung bei einem der beiden
Kurse ausgeschlossen werden kann. Dies ist genau dann der Fall, wenn der
Handelszeitpunkt in beiden Kontrakten identisch ist. Daher wurden die Trans-
aktionsdaten der beiden Kontrakte im Untersuchungszeitraum zunéchst auf sol-
che Transaktionen hin gefiltert. Dabei stellt sich heraus, daf} fast allen Transak-
tionen im FDAXr, eine zeitgleiche Transaktion im FDAXr, gegeniibersteht.6
Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Anzahl der Trades im FDAXr, iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum.

Tabelle 2
Anzahl der Trades im FDAXr, im gesamten Untersuchungszeitraum
Trades FDAX1, Trades zeitgleich Trades zeit- und volumengl.
219.595 201.278 (91,6%)’ 136.197 (62,0%)

Von den insgesamt 219.595 Transaktionen stehen somit 201.278 fiir die
Analyse der Preisbeziehung zwischen FDAXt; und FDAXr, zur Verfiigung.
Dariiber hinaus konnten noch 62% der Trades im FDAXr, als zeit- und volu-
mengleich identifiziert werden. Hier wurden also zu einem identischen Zeit-
punkt in beiden Kontrakten die gleiche Anzahl von Kontrakten gehandelt. Es ist
zu vermuten, daB es sich hierbei um die in Kapitel 3.2.2.3.1 dargestellten Pre-
Arranged-Trades oder Cross-Trades handelt.® Bei zeit- und volumengleichen
Trades wird iiberwiegend eine iiberdurchschnittlich groe Kontraktanzahl ge-
handelt, so machen 62% der gesamten Trades 73% der insgesamt im FDAXr,
gehandelten Kontrakte aus.

® Damit ist mit dem hier verwendeten Zahlenmaterial eine ex post Untersuchung der
Arbitragesignale moglich, d.h. es werden nur tatsachlich realisierte untersucht, realisier-
bare Preisrelationen hingegen nicht. Letzteres wiire eine ex ante Untersuchung.

" Die Prozentangaben bezichen sich auf das Volumen FDAX .

® In der Teilmenge zeit- und volumengleiche Trades sind auBerdem die im FDAXr,
und FDAXr, zeitgleich ermittelten Eroffnungskurse nicht enthalten. Aufgrund der Be-
rechnungsmethodik ,,umsatzmaximaler Preis* kann zum Zeitpunkt der Feststellung kei-
ne Arbitrage durchgefiihrt werden.
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7.2. Die Preisbeziehung zwischen FDAXrt; und FDAX7,
unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten
und Wertpapierleihe

Ausgangspunkt fiir diese Untersuchung ist die in Kapitel 5.1 nach dem Cost
of Carry Modell entwickelte Preisbeziehung zwischen dem FDAXr, und
FDAX7, in einem Zeitpunkt t:

(7.1 Fira=Fn *(A+rry7))

In Kapitel 5.1 wurden bereits die Grenzen fiir eine profitable FFCaCp und
FFRCaCp mit Beriicksichtigung von Transaktionskosten dargestellt. So ist eine
FFCaCp, profitabel, wenn gilt:

(7.2) 0<X/F =F%, - F% * 0+ rfi12) - TK preac +WLiir2

Entsprechend gilt fiir die FFRCaCp:

FF _ B G H E
(7.3) 0>X," =F 12— F 1 *A+rr172) +TK grrcac *Whrira

Um die herausgefilterten Trades auf diese Preisbeziehungen hin analysieren
zu konnen, miissen die Transaktionskosten, die Kosten der Wertpapierleihe und
die Forward Rate quantifiziert werden. Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die
verwendeten Parameter:

Tabelle 3
Verwendete Parameter

Geld-Brief-Spanne FDAX 0,5 Punkte
Wertpapierleihesatz fiir den Entleiher in 1992 2,5% p.a.
Wertpapierleihesatz fiir den Entleiher in 1993 1,5% p.a.
Wertpapierleihesatz fiir den Entleiher ab 1994 0,5% p.a.
Wertpapierleihesatz fiir den Verleiher in 1992 1,25% p.a.
Wertpapierleihesatz fiir den Verleiher in 1993 0,75% p.a.
Wertpapierleihesatz fiir den Verleiher ab 1994 0,25% p.a.
Transaktionskosten Round-Trip DAX 0,12% p.a.
Geld-Brief-Spanne der Forward-Rate 10 Basispunkte

Der Ansatz dieser Kostengrolen ist fiir die Ermittlung von Arbitragemég-
lichkeiten von entscheidender Bedeutung. Da keine Arbitragesignale aufgrund



142 7. Uberpriifung der Preisbeziehung von FDAX mit unterschiedlicher Falligkeit

zu hoher angenommener Kosten ausgeschlossen werden sollen, werden diese
mit moglichst minimalen Werten angesetzt. Da fiir diese Untersuchung keine zu
einem Zeitpunkt t gestellten FDAX Geld-Brief-Kurse zur Verfiigung standen,
wird diese Spanne mit einem Tick angenommen. Der Wertpapierleihesatz ist fiir
Verleiher und Entleiher gespalten.’ Der Satz der Wertpapierleihe ist im Unter-
suchungszeitraum nicht konstant. Er hat sich von etwa 2,5% zu Beginn des
Handels auf ca. 0,5% ermiBigt.'® Die Transaktionskosten fiir den Kauf und
Verkauf des DAX-Portfolios erfolgen bei der Future-Future Differenzarbitrage
immer zum Settlement des FDAXr,, also zu den jeweiligen Er6ffnungskursen
der Frankfurter Wertpapierborse. Diese werden nach dem Prinzip des umsatz-
maximalen Preises ermittelt, daher entfillt eine Geld-Brief-Spanne. Es fillt je-
doch die Maklercourtage von 0,6 Promille je Transaktion an, so da8 die ge-
samten, durch die Maklercourtage verursachten Handelskosten 0,12% betragen.
Von weiteren Handelskosten, z.B. durch Bankprovisionen wird abgesehen.'!

Die Forward-Rate wird durch einen synthetischen Fibor-Future geschitzt.'?

Fiir die Berechnung des Zinssatzes r, 1, findet der tigliche 1-Monats-Fibor (neu)
fir den Zinssatz r,1, der tigliche 3-Monats-Fibor (neu) Verwendung. Dabei
wird der in p.a. angegebene Fibor-Satz taggenau fiir den Zeitraum T,-t umge-
rechnet:

1—-Monats — Fibor(neu)*(T; —t)

7.3 =
(7.3) n.T1 36000

Die Berechnung von r, 1, erfolgt analog. Geld-Brief-Spannen bleiben bei der
Berechnung dieser Periodenzinssitze unberiicksichtigt. Erst bei der Berechnung
des Periodenzinssatzes rr; 1, erfolgt die Einbeziehung der Differenz von Soll-
und Habenzins:

? Siehe Deutsche Bank (Hrsg.), Die Wertpapierleihe 1993, S. 12

1 Siehe Kempf. A.: Auswirkungen dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszu-
sammenhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt, S. 627, FuBnote 18. Kempf beriick-
sichtigt in seiner Arbeit den im Zeitablauf sinkenden Wertpapierleihesatz, wihrend
Bamberg / Roder fiir 1991 und 1992 einheitlich 2,5% p.a. verwenden. Siehe Bamberg,
G. / Roder, K.: Arbitrage institutioneller Anleger am DAX-Futures Markt unter Beriick-
sichtigung von Korperschaftsteuern und Dividenden, S. 1545.

"' Kempf und Bamberg / Roder verwenden einen gesamten Handelskostensatz fiir
den An- und Verkauf (einschl. Maklercourtage) von 0,5%. Vgl. Kempf, A.: Auswirkun-
gen dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszusammenhang zwischen Kassa- und
Futuresmarkt, S. 626 und Bamberg G. / Roder, K.: Arbitrage institutioneller Anleger am
DAX-Futures Markt unter Beriicksichtigung von Korperschaftsteuern und Dividenden,
S. 1547.

12 Zur Konstruktion eines synthetischen Fibor-Futures vgl. Kapitel 6.2.
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s (100 - synthetischer Fibor Future) +0,05]* (T, - T;)
(7.4) T2 = 36000

und

H [(100 — synthetischer Fibor Future) — 0,05]* (T, -Ty)
(7.5) T2 = 36000

Da in den Intervallen 09 bis 13 tigliche Umsitze des Fibor-Futures an der
DTB stattgefunden haben, wird in (7.4) und (7.5) der synthetische Future durch
den jeweiligen mittleren Kurs'? eines Handelstages ersetzt."*

7.3. Die Ergebnisse

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung der Preisbeziehung zwischen
FDAXr) und FDAXr, werden jeweils fiir die in Kapitel 7.1 beschriebenen Han-
delszeitraume (Intervalle) ausgewiesen. Zunichst werden alle Transaktionen auf
eine Abweichung von Gleichung (7.1) untersucht, um einen Uberblick iiber die
Art der Abweichungen zu geben. Dabei werden noch keine Transaktionskosten,
Wertpapierleihe usw. beriicksichtigt, es wird ein vollkommener Kapitalmarkt
unterstellt. Gilt:

(7.6) Firo=Fri*(A+rr2)>0

so entsteht ein potentielles FFCaCp, Signal. Im entgegengesetzten Fall, bei:
(1.7) Fira=Fr *(+rr 1) <0

entsteht ein potentielles FFRCaCp Signal. Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse:"

' Der mittlere Kurs des Tages n errechnet sich aus dem arithmetischen Mittel aller
festgestellten Kurse eines Fibor-Futures mit Filligkeit in T; am Tage n.

' Ein Vergleich der in diesem Zeitraum synthetisch ermittelten Forward Rates und
den auf den Transaktionen des Fibor-Futures beruhenden Forward Rates befindet sich
im Anhang 3.

15 Wegen Rundungen und des Zinssatzes rr 1, weisen alle Trades eine Abweichung
von Gleichung (7.1) auf.
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Tabelle 4
Analyse aller Transaktionsdaten auf Abweichungen von Gleichung (7.1)

INr. Kontrakte'® FFCaCp'” FFRCaCp'® Abw.” o  t-St.2' Trades®

01 Jun92/Sep92 0 5159 0474 0,114 2992 5159
02 Sep92/Dez92 19 9660 0,223 0,066 334,5 9679
03 Dez92/Mar93 2062 4572 0,129 0,116 90,2 6634
04 Mar93/Jun93 0 7570 0,518 0,122 368,2 7570
05 Jun93/Sep93 4 4712 0,172 0,087 1355 4716
06 Sep93/Dez93 0 9311 0,398 0,065 587,6 9311
07 Dez93/Mar94 78 8271 0,185 0,093 181,1 8349
08 Mar94/Jun9%4 0 10753 0,315 0,053 619,6 10753
09 Jun94/Sep94 8 9844 0,182 0,039 468,7 9852
10 Sep94/Dez94 9 7748 0,158 0,041 343,0 7757
11 Dez94/Mar95 1 5136 0,158 0,053 2147 5137
12 Mar95/Jun95 0 9504 0,417 0,059 668,1 9504
13 Jun95/Sep95 213 5801 0,111 0,047 1833 6014
14 Sep95/Dez95 259 6880 0,096 0,053 152,8 7139
15 Dez95/Mar96 1780 3639 0,034 0,024 106,7 5419
16 Mar96/Jun96 0 9984 0,381 0,027 1419,5 9984
17 Jun96/Sep96 105 6329 0,074 0,025 2350 6434
18 Sep96/Dez96 4 7365 0,089 0,017 439,1 7369
19 Dez96/Mar97 1089 10350 0,053 0,030 1884 11439
20 Mar97/Jun97 0 16015 0,271 0,042 8209 16015
21 Jun97/Sep97 735 10515 0,031 0,021 158,8 11250
22 Sep97/Dez97 2135 13061 0,037 0,026 1734 15196
23 Dez97/Mar98 1026 9572 0,032 0,022 1485 10598
Alle Intervalle 9527 191751 201278

Die potentiellen FFRCaCp Signale machen 95,3% aller Trades aus. Die ab-
solute mittlere relative Abweichung nimmt im Zeitverlauf ab, steigt aber bei den

16 Die Spalte Kontrakte bezeichnet die Verfallmonate des FDAXr; und des FDAXr,
und identifizieren damit die jeweils untersuchten FDAX-Kontrakte.

17 Anzahl der potentiellen Future-Future Cash and Carry Differenzarbitragesignale

18 Anzahl der potentiellen Future-Future Reverse Cash and Carry Differenzarbitrage-
signale

19 Mittlere absolute relative Abweichung von Gleichung (7.1) in %.

2 Standardabweichung der mittleren absoluten Abweichung

! Werte der t-Statistik groBer als 1,646 lassen die Ablehnung von H,: Mittlere ab-
solute Abweichung = 0 zum Signifikanzniveau 0,05 zu.

22 Gesamte Anzahl von Trades im Handelszeitraum.
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Intervallnummern 4,8,12,16 und 20 gegeniiber den vorherigen und nachfolgen-
den Intervallen an. Gleichzeitig finden sich in diesen Intervallen nur FFRCaCp
Signale, es handelt sich damit um eine negative mittlere relative Abweichung.
Auch die Anzahl der Trades steigt in diesen Handelszeitrdumen, Tabelle 1
zeigte ebenfalls eine Zunahme des Handelsvolumens.
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Anzahl
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I FFCaC D FFRCaC D —— Abw.

Abbildung 17: Anzahl der potentiellen FFCaCp und FFRCaCp, Signale
und mittlere absolute relative Fehlbewertung

Diese generelle Analyse besitzt aber noch keine Aussagekraft, ob zu den be-
obachteten Preisrelationen Arbitrage gewinnbringend durchgefithrt werden
konnte. Hierzu sind die in Kapitel 7.2 quantifizierten Transaktionskosten in die
Arbitragegrenzen einzubeziehen. Im folgenden werden fiir die einzelnen Inter-
valle die Arbitragegrenzen fiir die FFCaCp und die FFRCaCp gem. (7.2) und
(7.3) berechnet und die somit in Tabelle 4 aufgefiihrten Abweichungen auf ihre
Profitabilitédt hin untersucht. Die Analyse erfolgt fiir die FFCaCp und FFRCaCp
getrennt, wobei zunéchst die FFCaCp im Mittelpunkt steht.

7.3.1 Future-Future Cash and Carry Arbitrage mit Beriicksichtigung
von Transaktionskosten ohne Einbeziehung der Wertpapierleihe

Die Beriicksichtigung der Einnahmen aus der Wertpapierleihe fiir den Ver-
leiher ist in der Literatur umstritten,”> da das Halten eines DAX-Portfolios nicht

2 Wihrend beispielsweise Roder und Bamberg/Roder die Wertpapierleihe nur bei
der Reverse Cash and Carry Arbitrage beriicksichtigt, bezieht Kempf auch die Einnah-

10 K. Neumann
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automatisch die Wertpapierverleihe einschliefit, sondern von der Handlung des
Arbitrageurs abhangig ist. Um Aussagen dariiber treffen zu konnen, ob bei der
Preisbeziehung zwischen FDAXt, und FDAXr, die Wertpapierleihe bei der
FFCaCp relevant ist, wird sie zunéchst vernachldssigt. Damit vergroBert sich die
Fehlbewertungsgrenze gegeniiber der Relation (7.2) um die entgangenen Ein-
nahmen. Ein profitables FFCaCp, Signal ist immer eine Teilmenge der potenti-
ellen FFCaCp, Signale. Tabelle 5 gibt einen Uberblick iiber die profitablen
FFCaCp Signale und den Arbitrageerfolg in den Intervallen, in denen gem. Ta-
belle 4 tiberhaupt potentielle FFCaCp, Signale aufgetreten sind.

men aus der Wertpapierleihe in die Cash and Carry Arbitrage ein. Vgl. Roder, K.:
S. 130 ff., Bamberg, G. / Rdder, K. (1994): S. 1553 ff. und Kempf, A.: Auswirkungen
dynamischer Arbitragestrategien auf den Preiszusammenhang zwischen Kassa- und Fu-
turesmarkt, S. 633 ff.
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Tabelle 5
FFCaCj Signale mit Transaktionskosten
ohne Wertpapierleihe
INr. Anz. FFCaCp®*  kum. Erfolg® max.*®*  FFCaCp gesamt’
02 2 0,5 04 19
03 7 7,5 3,3 2062
05 0 0,0 0,0 4
07 0 0,0 0,0 78
09 0 0,0 0,0 8
10 0 0,0 0,0 9
11 0 0,0 0,0 1
13 1 0,5 0,5 213
14 0 0,0 0,0 259
15 0 0,0 0,0 1780
17 0 0,0 0,0 105
18 0 0,0 0,0 4
19 0 0,0 0,0 1089
21 0 0,0 0,0 735
22 1 1,4 1,4 2135
23 4 8,0 43 1026
Summen: 15 17,9 9527

Dabei werden alle in Kapitel 7.1 aufgefiihrten Parameter mit Ausnahme der
Wertpapierleihe beriicksichtigt.

Nur 0,16% aller potentiellen FFCaCp Signale erweisen sich als profitabel.
Dabei betrigt der durchschnittliche Arbitrageerfolg je Signal nur 1,2 Punkte.
Angesichts der in dieser Untersuchung nicht beriicksichtigten Risiken fiir den
Arbitrageur® ist eine profitable FFCaCp damit auszuschlieBen.

Werden als weitere Teilmenge aller potentiellen FFCaCp Signale nur die
zeit- und volumengleichen Trades untersucht, so ergibt sich fiir den gesamten
Untersuchungszeitraum:

¢ Anzahl der profitablen FFCaCp, Signale unter Beriicksichtigung von Transaktions-
kosten.

% Kumulierter Arbitrageerfolg aller profitablen Arbitragesignale eines Intervalls in
Punkten. Um den Erfolg je FDAX-Kontrakt zu erhalten, ist diese Zahl mit 100 zu multi-
plizieren.

26 Maximales Arbitragesignal in Punkten.
21 Anzahl der potentiellen FFCaCp, Signale in einem Intervall.
28 ygl. Kapitel 4.4.
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Tabelle 6
FFCaCj, Signale mit Transaktionskosten ohne Wertpapierleihe,
nur Zeit- und volumengleiche Trades

Anz. FFCaCp kum. Erfolg max. FFCaCp gesamt

2 0,3 0,2 5806

Hier reduzieren sich die profitablen FFCaCp weiter. Da es sich bei zeit- und
volumengleichen Trades meist um Pre-Arranged Trades oder Cross-Trades
handelt, kann hier eine durch unlimitierte Order realisierte groBere Geld-Brief-
Spanne als die angenommenen 0,5 Punkte ausgeschlossen werden.

Ohne Beriicksichtigung der Wertpapierleihe finden sich im Untersuchungs-
zeitraum praktisch keine profitablen FFCaCp Signale, obwohl die relevante
Bewertungsgrenze durch die sehr geringen angenommenen Transaktionskosten
nur wenig von der in Gleichung (7.1) aufgestellten Preisbeziehung abweicht.

7.3.2 Future-Future Cash and Carry Arbitrage
mit Beriicksichtigung von Transaktionskosten und Wertpapierleihe

Wird die Wertpapierleihe beriicksichtigt, so verandert sich die Fehlbewer-
tungsgrenze fiir die profitable FFCaCp. Gegeniiber der Vernachlidssigung der
Wertpapierleihe riickt sie ndher an die Preisrelation (7.1) heran, bzw. unter-
schreitet sie sogar. Dies gilt genau dann, wenn die Einnahmen aus der Wertpa-
pierleihe die Summe aller anderen Transaktionskosten iibersteigt. Diese war in
den Handelszeitraumen der Jahre 1992 und 1993 (Intervallnummer 1-7) der
Fall. Hier bilden die in Tabelle 4 dargestellten potentiellen FFCaCp Signale
nicht die Obergrenze fiir die profitablen FFCaCp Signale mit Einbeziehung der
Wertpapierleihe. Die Analyse der Intervalle des Untersuchungszeitraumes zeigt
Tabelle 7:
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Tabelle 7
FFCaCj, Signale mit Transaktionskosten
und Wertpapierleihe
INr.  Anz. FFCaCp® kum. Erfolg®®  max.*! FECaCp, gesamt’
01 40 27,4 1,6 0
02 534 295,5 4,6 2
03 2584 1807,5 6,0 7
05 8 6,4 1,5 0
07 165 140,3 34 0
09 0 0,0 0,0 0
10 1 1,0 1,0 0
11 0 0,0 0,0 0
13 9 59 1,7 1
15 23 3,8 0,6 0
19 3 1,3 0,6 0
21 5 44 1,9 0
22 21 14,7 3,7 1
23 15 26,8 6,8 4
Summen: 3408 2335,0 15

Im Gegensatz zur Untersuchung ohne Wertpapierleihe zeigen sich hier in den
Handelszeitraumen 1992 (Intervall 1-3) und 1993 (Intervall 4-7) eine deutliche
Zunahme der profitablen FFCaCp Signale. 1992 stehen aufgrund der hohen
Wertpapierleihesidtze 3158 profitablen FFCaCp Signalen nur 2081 potentielle
Signale nach Tabelle 4 gegeniiber. Allerdings betrdgt auch hier der durch-
schnittliche Arbitrageerfolg nur 0,67 Punkte pro Signal, es ist fraglich, ob die-
ses die verbleibenden Risiken des Arbitrageurs angemessen entlohnen wiirde. In
1993 sinken die Wertpapierleihesitze, und die Anzahl von 82 potentiellen Ar-
bitragesignalen erhoht sich auf 173 profitable FFCaCp Signale mit einem
durchschnittlichen Arbitrageerfolg von 0,85 Punkten. Ab Intervall 8 ist dann die
Anzahl der profitablen FFCaCp, Signale wieder eine Teilmenge der potentiellen
FECaCp, Signale, und die gewinnbringenden Signale nehmen deutlich ab.*

¥ Anzahl der profitablen FFCaCp, Signale unter Beriicksichtigung von Transaktions-
kosten und Wertpapierleihe.

30 Kumulierter Arbitrageerfolg aller profitablen Arbitragesignale eines Intervalls in
Punkten. Um den Erfolg je FDAX-Kontrakt zu erhalten, ist diese Zahl mit 100 zu multi-
plizieren.

3! Maximales Arbitragesignal in Punkten.
32 Anzahl der profitablen FFCaCp, Signale ohne Wertpapierleihe in einem Intervall.
33 Siehe hierzu auch die ausfihrlichen graphischen Darstellungen in Anhang 5.
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Wird auch hier wieder die Teilmenge der zeit- und volumengleichen profi-
tablen FFCaCp Signale iiber alle Handelszeitraume (siehe Tabelle 8) gebildet,
so reduziert sich zwar die Anzahl, jedoch sind im Jahr 1992 immer noch 2054
zu verzeichnen. Der durchschnittliche Arbitrageerfolg bleibt mit 0,64 Punkten
nahezu unveréndert.

Tabelle 8
FFCaCj, Signale mit Transaktionskosten und Wertpapierleihe,
nur zeit- und volumengleiche Trades

Anz. FFCaCp kum. Erfolg max. FFCaCp gesamt

2173 1423,1 3.8 15

Die Wertpapierleihe spielt bei der Preisrelation zwischen FDAXrt, und
FDAXr, ab 1994 keine Rolle mehr. Die Anzahl der profitablen Arbitragesi-
gnale bleibt sehr gering. Besonders in 1992 146t sich aber die Preisbeziehung
der beiden Kontrakte besser beschreiben, wenn die Einnahmen aus der Wertpa-
pierleihe unberiicksichtigt bleiben. Die Marktteilnehmer scheinen diese bei der
Berechnung der von ihnen akzeptierten Preisrelation nicht zu beriicksichtigen.

7.3.3 Future-Future Reverse Cash and Carry Arbitrage
mit Beriicksichtigung von Transaktionskosten
und Wertpapierleihe

In diesem Kapitel werden die potentiellen FFRCaCp, Signale auf Profitabili-
tat untersucht. Im Gegensatz zu FFCaCyp ist bei der Reverse Cash and Carry Ar-
bitrage die Einbeziehung der Kosten der Wertpapierleihe in allen neueren Un-
tersuchungen unstrittig. Die Beriicksichtigung der Wertpapierleihe fiihrt bei der
FFRCaCp zu einer VergroBerung des arbitragefreien Preisspektrums, d.h. die
Bewertungsgrenze fiir die gewinnbringende Arbitrage entfernt sich c.p. weiter
von der Preisbeziehung (7.1). Daher sind die profitablen FFRCaCp Signale im-
mer eine Teilmenge der potentiellen FFRCaCp, Signale. Tabelle 9 gibt einen
Uberblick iiber die Ergebnisse fiir die einzelnen Intervalle:**

3% Eine graphische Darstellung mit Beriicksichtigung der Arbitragegrenzen fiir die
FFCaCp mit Transaktionskosten und Wertpapierleihe, die FFRCaCp mit Transaktions-
kosten ohne Wertpapierleihe und die FFRCaCp mit Transaktionskosten und Wertpa-
pierleihe fiir alle untersuchten Intervalle befindet sich in Anhang 5.
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FFRCaCp Signale mit Transaktionskosten

und Wertpapierleihe
INr. Anz. FFRCaCp” kum. Erfolg™ max.”’ FFRCaCp, gesamt®® |
01 1 0,2 0.2 5159
02 0 0,0 0,0 9660
03 0 0,0 0,0 4572
04 4082 4821,6 97 7570
05 0 0,0 0,0 4712
06 12 6,3 1,5 9311
07 3 9.2 6,2 8271
08 8124 9671,1 6,0 10753
09 26 17,9 2,9 9844
10 9 6,3 1,6 7748
11 3 0,6 03 5136
12 9480 25995,6 98 9504
13 0 0,0 0,0 5801
14 0 0,0 0,0 6380
15 0 0,0 0,0 3639
16 8896 9714,8 6,0 9984
17 0 0,0 0,0 6329
18 0 0,0 0,0 7365
19 0 0,0 0,0 10350
20 7621 8608,1 6,0 16015
21 0 0,0 0,0 10515
22 0 0,0 0,0 13061
23 0 0,0 0,0 9572
Summen: 38257 58851,7 191751

Insgesamt sind 19,95% der potentiellen FFRCaCp, profitabel. Der durch-
schnittliche Arbitrageerfolg je Signal betrigt 1,54 Punkte. Die Arbitragesignale
verteilen sich jedoch nicht gleichmiBig iiber alle Intervalle, sondern treten zu
treten zu 99,998% in den Intervallen 4,8,12,16 und 20 auf. Der Anteil der pro-
fitablen an den potentiellen Signalen betrdgt in diesen Zeitrdumen insgesamt
71,0%. Damit hiufen sich in diesen Intervallen die Besonderheiten. Neben dem

35 Anzahl der profitablen FFRCaCp, Signale unter Beriicksichtigung von Transakti-
onskosten und Wertpapierleihe.
3 Kumulierter Arbitrageerfolg aller profitablen Arbitragesignale eines Intervalls in
Punkten. Um den Erfolg je FDAX-Kontrakt zu erhalten, ist diese Zahl mit 100 zu multi-

plizieren.
37 Maximales Arbitragesignal in Punkten.

38 Anzahl der potentiellen FFRCaCp, Signale in einem Intervall.
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— im Vergleich zu den anderen Intervallen — hoheren Handelsvolumen und der
hohen mittleren relativen Fehlbewertung besteht hier die Moglichkeit zur
FFRCaCp. Damit scheint die aufgestellte Preisbeziehung, bzw. Bewertungs-
grenze des FDAXt; mit Filligkeit Mérz und FDAXr, mit Verfall Juni keine
Giiltigkeit zu haben. Besonders stark ausgeprigt ist die Fehlbewertung in Inter-
vall 12, hier sind 99,7% aller potentiellen Arbitragesignale profitabel, der
durchschnittliche Arbitrageerfolg je Signal betragt 2,74 Punkte und ist damit um
177,9% hoher als der Durchschnittswert aller Signale. Auch die Reduzierung
der FFRCaCp, Signale in diesen Intervallen auf zeit- und volumengleiche Trades
(Tabelle 10) zeigt keine wesentliche Verianderung:

Tabelle 10
FFRCaCyp Signale Dividendensaison, nur zeit- und
volumengleiche Trades

INr. Anz. FFRCaCp kum. Erfolg  max. FFRCaCp gesamt39
04 2779 3284,1 4,9 5031
08 5636 6686,9 6,0 7304
12 6548 18307,4 6,2 6550
16 5995 6474,9 2,5 6741
20 5120 5579,1 5,5 10876
Summen: 26078 403324 36502

Der Anteil der profitablen FFRCaCp, Signale an den potentiellen FFCaCp, Si-
gnalen betrédgt 71,4%, der durchschnittliche Arbitrageerfolg je Signal liegt bei
1,55 Punkten. Auch die besonders stark ausgeprigte Fehlbewertung in Intervall
12 zeigt sich hier ebenfalls.

Eine mogliche Ursache fiir die in diesen Intervallen ausgeprigte Fehlbewer-
tung konnten die in diesen Zeitrdumen ausgeschiitteten Dividenden sein. Auch
die Dividendenausschiittungen der DAX-Werte verteilen sich nicht gleichmaBig
iiber das Jahr, sondern finden vermehrt im 2. Quartal statt. Dieser Zeitraum ent-
spricht bei der FFRCaCp, der Haltedauer des leerverkauften DAX-Portfolios in
den auffilligen Intervallen (3. Freitag Mirz bis 3. Freitag Juni). So stieg der
Anteil der Ausschiittungen von im DAX enthaltenen Gesellschaften in diesem
Zeitraum an den Ausschiittungen aller DAX-Werte innerhalb eines Jahres von
59,7% in 1992 auf 71,7% in 1997.*° Obwohl der DAX dividendenkorrigiert ist,

39 Anzahl der potentiellen FFRCaCp, Signale bei zeit- und volumengleichen Trade im
FDAXrt; und FDAX1,.

“ Quelle: Eigene Berechnungen. Die Dividendentermine und die Hohe der Dividen-
den wurden der Borsen-Zeitung, Frankfurt/Main (Jahrginge 1992 bis 1997) entnom-
men.
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zeigen die Uberlegungen aus den Kapiteln 3.3.1.1 und 4.4, daB aufgrund steu-
erlicher Tatbestinde die Dividenden dennoch Einflul auf die Bewertung neh-
men. Daher soll hier versucht werden, einen Erklarungsansatz fiir die empirisch
nachgewiesenen Fehlbewertungen in den betreffenden Intervallen zu finden.

Entscheidend fiir die Preisbeziehung von FDAXr, und FDAXt, bei Beriick-
sichtigung von Dividenden sind die Kapitalertragssteuer, die anrechenbare Kor-
perschaftssteuer und der Ertragssteuersatz. Der Ertragssteuersatz ist zum Zeit-
punkt der Ausschiittung unsicher. Daher sei zunichst ein Investor angenommen,
der in die Preisbeziehung zwischen FDAXt, und FDAXr, nur die wihrend der
Haltedauer tatsiachlich anfallenden Zahlungsstrome einbezieht. Die steuerliche
Veranlagung erfolgt erst zu einem spiteren Zeitpunkt und ist fiir ihn daher irre-
levant. Hierdurch vergroBert sich der arbitragefreie Kanal. Fiir die profitable
FFCaCp kann (5.11) vereinfacht werden zu:

0< X/ =F%, - Fi*+rfi12)

(7.8) ~0,25*Y Div; 7, *(1+ 1fy.12)
i
14
—TKgrcac + Wit

Die Fehlbewertungsgrenze fiir die FFCaCyp steigt um die abgefiihrte Kapital-
ertragssteuer. Da in den betreffenden Intervallen bisher keine FFCaCp Signale
anzutreffen waren, ist dieses auch bei Beriicksichtigung der durch die Dividen-
denzahlungen verursachten Cash Flows der Fall.

Fiir die gewinnbringende FFRCaCp kann (5.12) entsprechend vereinfacht
werden zu:

FF _ B G H
0>X," =F - Fr*(+r112)

(7.9) +0,429* Y Div, 1, * [1 + rTS,-,TZ]
i
+TK prrcac +WLEL T2

Die Fehlbewertungsgrenze vergroflert sich um die Differenz der Ausgleichs-
zahlung an den Wertpapierverleiher und dem Erlos aus dem Verkauf der Aktien
der zwischen T, und T, ausschiittenden Gesellschaften gemifl der Indexkor-
rektur und entspricht somit der anrechenbaren Korperschaftssteuer. Um iiber-
priifen zu konnen, ob bei Beriicksichtigung dieser Annahmen noch FFRCaCp
Signale auftreten, muf die jeweilige Indexkorrektur und die anrechenbare Kor-
perschaftssteuer geschitzt werden. Eine genaue Berechnung der DAX-
Korrektur ist selbst bei zum Zeitpunkt des Arbitrageaufbaus (t) bekannten Divi-
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denden unmoglich, da hierfiir der letzte Kurs cum Dividende der ausschiitten-
den Gesellschaft und der DAX-Stand zu diesem Zeitpunkt relevant sind. Diese
beiden GroBen sind aber in t unbekannt. Daher sind die in Tabelle 11 aufge-
fithrten Korrekturen mit Hilfe der Er6ffnungskurse des ersten Handelstages des
jeweiligen Intervalls geschitzt worden:*!

Tabelle 11
Schiitzung der dividendenbedingten DAX-Korrektur
in der Dividendensaison
INr. DAX-Korrektur® anrechenbare KSt* max.*
04 28,5 16,0 9,7
08 27,7 11,9 6,0
12 31,9 13,7 9,8
16 34,4 14,7 6,0
20 35,9 20,2 6,0

Die maximalen FFRCaCp, Signale sind in jedem Intervall kleiner als die an-
rechenbare KSt. Damit verschwinden simtliche FFRCaCp Signale. Flieen in
die Bewertung der Preisdifferenz zwischen FDAXt; und FDAX, nur die mit
der Arbitrage unmittelbar realisierbaren Zahlungsstrome ein, so besteht keine
Moglichkeit zur Future-Future Differenzarbitrage mehr.

Mit diesem Erkldrungsansatz ist aber die auffillige Umsatzsteigerung in den
Dividendenintervallen nicht zu begriinden. Daher soll noch ein zweiter Erkla-
rungsansatz iberpriift werden, der durch Beriicksichtigung der Ertragssteuern
und steuerlicher Asymmetrie zwischen FFCaCp und FFRCaC-Ausgleichsarbi-
trage (FFRCaC 2 entsteht.

Eine Zunahme des Handels ist dann zu erwarten, wenn bei einer Transaktion
zu einem vereinbarten Preis Kaufer und Verkaufer profitieren, und das Trans-
aktionsergebnis unabhdngig von zukiinftigen Kursentwicklungen ist. Hierzu
miissen sich die Arbitragegrenzen von FFCaCp und FFRCaC, iiberschneiden,

I Quelle: Eigene Berechnungen. Die Kurse sind der Borsen-Zeitung, Frankfurt/Main
(Jahrgénge 1992 bis 1997) entnommen worden.

2 Kumulierte DAX-Korrektur im Zeitraum T, bis T, in Indexpunkten

43 Kumulierte anrechenbare Korperschaftssteuer im Zeitraum T, bis T, in Index-
punkten

# Maximales FFRCaCp, Signal gem. Tabelle 10.

“ Prinzipiell konnte auch die FFRCaCp untersucht werden. Allerdings beruht hier
die Verschiebung der Arbitragegrenze auf der Beriicksichtigung steuerlich relevanter
Betriebsausgaben. Da die Annahme der Veranlagung in T, problematisch ist, wird als
Beispiel die Ausgleichsarbitrage herangezogen.
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es entsteht damit — im Gegensatz zu den bisherigen Untersuchungen — ein Arbi-
tragekanal.

Es sei ein inldndischer FFCaCp Arbitrageur mit einem Ertragssteuersatz von
0% angenommen. Dies konnte beispielsweise eine korperschaftssteuerpflichtige
Institution mit Verlustvortrag*® oder ein inlindischer Investmentfonds, dessen
Anteilseigner iiber entsprechende Steuerfreibetriage verfiigen, sein. Auch das in
der Literatur ausfiihrlich diskutierte Problem des tarifbedingten Dividenden-
Stripping*’ unterstellt einen derartiges Steuersubjekt. Der inlindische FFCaCp
Arbitrageur mit einem Ertragssteuersatz von 0% erhilt wihrend der Haltedauer
des DAX-Portfolios bei einer Dividendenausschiittung sowohl die Bardividende
als auch die anrechenbare KSt. Da der Dividendenertrag hoher ist als die DAX-
Korrektur, sinkt die Arbitragegrenze gegeniiber einer Nichtberiicksichtigung
von Dividendenzahlungen. Eine profitable Arbitrage ist, bei Vernachlidssigung
der Verzinsung der erhaltenen und nicht reinvestierten Dividendenausschiittun-
gen, moglich ab einer Fehlbewertung von:*®

0<X/F =F%y -Fri*+riir)
(7 10) + 0,429 * 2 Divi’Ti
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Fiir die FFRCaC, sei ein Investor unterstellt, der das DAX-Portfolio in t auf-
baut oder hilt* und mindestens bis T, halten mochte. Der Ertragssteuersatz die-
ses Investors betrage 60%.° Zwischen T, und T, erfolgen Dividendenaus-
schiittungen der im Portfolio gehaltenen Aktien. Der zuflieBende Ausschiit-
tungsbetrag betrigt 75% der Bardividende. Dies bedeutet eine Besteuerung der
Bardividende zuziiglich von 3/7 anrechenbarer KSt in Héhe von 47,5%.5 ' Die
Differenz zum Ertragssteuersatz von 60% ist im Veranlagungszeitpunkt zu ent-
richten. Eine FFRCaC, ist dann sinnvoll, wenn aufgrund einer in t beobachteten
Preisbeziehung von FDAXr; und FDAXr, eine synthetische long-DAX Position

% Allerdings bedeutet die Reduzierung des Verlustvortrags ceteris paribus eine er-
hohte Steuerzahlung bei entsprechendem Gewinn in der Zukunft.

7 Vgl. zu den Ursachen des Dividenden-Stripping ausfiihrlich Unfried, A.: Steuer-
recht und Dividenden-Stripping, Berlin 1998, S. 20 ff. und die dort angegebene Litera-
tur.

8 Bis zum 31.12.1993 betrug die anrechenbare KSt 9/16 der Bardividende. Dies er-
gibt einen Faktor von 0,5625.

“ In diesem Falle handelt es sich um eine Engagementverbilligung.
50 K 5rperschaftssteuer und Gewerbeertragssteuer.
5! Bis zum 31.12.1993 bedeutet dies einen Steuersatz von 52%.
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von T, bis T c.p. einen hoheren Ertrag erwirtschaftet. Unter der Primisse der
sofortigen Veranlagung und bei Vernachlidssigung der Finanzierungskosten fiir
den Zukauf der ausschiittenden Aktien ergibt sich fiir diesen Investor eine Ar-
bitragegrenze fiir die FFRCaC, von:

0> XIFF = t,BTZ - Fg"l *(+ "Tq,n)
(7.11) -0,4284* Y Div, 1,
i

+TK prreac * 04 +WLpy 12, *04

Bei einer anrechenbaren KSt von 9/16 der Bardividende verringert sich der
Fehlbetrag zwischen Bardividende und ZufluB nach Steuern auf
0,375*2Div,,7-, .

i

Auch fiir beschriankt steuerpflichtige Investoren besteht die Moglichkeit zur
Ausgleichsarbitrage.*? Da sie keinen Anspruch auf die anrechenbare KSt haben
und ihre Steuerschuld mit Zahlung der Kapitalertragssteuer abgegolten ist, er-
gibt sich bei Vernachlissigung der Finanzierungskosten des Zukaufs der aus-
schiittenden Aktien, der Versteuerung der Einnahmen aus Wertpapierverleihe
und der steuerlichen Abzugsfihigkeit der Transaktionskosten eine Arbitrage-
grenze fiir die FFRCaC, von:

0<X/F =FSG,-Fh*A+riir)
(7 12) - 0,25 * 2 Divi,n
i

%
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Wesentlich fiir die Verringerung der Arbitragegrenze ist in allen Fillen die
Differenz zwischen der Bardividende und der nach Steuern dem Investor zu-
flieBenden Ausschiittung. Da in dieser Arbeit bereits die synthetische long-DAX
Position von T; bis T, vorgestellt wurde, seien an dieser Stelle die fiir die
FFRCaC, durchzufiihrenden Transaktionen nur kurz dargestellt:>>

52 Auf die — wegen der anrechenbaren KSt — unterschiedlichen Preisbeziehung zwi-
schen FDAX und DAX fiir In- und Auslander weist KOPF hin. Er beriicksichtigt jedoch
weder unterschiedliche Arbitragestrategien, noch Ertragssteuern. Siehe Kopf, G.: Zur
Bewertung von Index-Futures, ZfdgK 1/1992, S. 20.

53 Eine ahnliche Transaktionsfolge — allerdings anders motiviert — beschreibt WOLF
fir den S&P 500 Future. Siehe Wolf, J.: Calendar Spreads for Enhanced Index Fund
Returns, FAJ Nr.1 1990, S. 67 ff.
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Int:

Kassamarkt: Kauf DAX-Portfolio zu S,
Terminmarkt: Kauf FDAX; zu F, 1,
Terminmarkt: Verkauf FDAXr, zu F,

InTl:

Kassamarkt: Verkauf DAX-Portfolio zu Sty
Terminmarkt: Settlement FDAXr, zu Fyy s
Geldmarkt: Anlage von St bis T, zu rﬂyns4

In T2

Kassamarkt: Kauf DAX-Portfolio zu St,>°
Terminmarkt: Settlement FDAXt, zu Fry g
Geldmarkt: Riickzahlung von St *(1+rr; 12)

Im folgenden wird mit den bisherigen Daten iiberpriift, ob wihrend der In-
tervalle mit Ausschiittungsschwerpunkt der DAX-Werte, die Preisrelation zwi-
schen FDAXt, und FDAXr, eine profitable FFCaCp und FFRCaC, erlaubt.
Durch die Besteuerung werden Investoren mit einem angenommenen Ertrags-
steuersatz von 60% bei Halten einer long-Kassa-DAX Position bei Dividenden-
ausschiittungen gegeniiber der DAX-Korrektur benachteiligt. Der steuerfreie
FFCaCp Arbitrageur erhilt hingegen bei Dividendenausschiittungen auf seine
Kassa-DAX Position zusitzlich die anrechenbare KSt, ist also gegeniiber der
Indexkorrektur bevorzugt. Sollten zu den tatsdchlich beobachteten Preisrelatio-
nen sowohl eine profitable FFCaCp, als auch FFRCaC, méglich sein, so be-
deutet dies, dal der FFCaCp Arbitrageur einen Teil seines Dividendenvorteils
an den FFRCaC, Arbitrageur abgibt. Da es sich bei der FFCaC um eine Diffe-
renzarbitrage handelt, verdndert dieser Investor seine eigentliche Risikoposition
nicht und erzielt durch diese Arbitrage einen zusitzlichen Ertrag. Die Fehlbe-
wertungsgrenzen sind gem. den Gleichungen (7.10), (7.11) und (7.12) konstru-
iert. Tabelle 12 zeigt die Ergebnisse fiir die FFCaCp:*®

5% Der Zinssatz rry 1, wurde bereits in t mit einem entsprechenden Geldmarktfuture
oder einer synthetischen Position fixiert.

55 Diese Transaktion erfolgt nur, wenn ein Halten der DAX-Position iiber T, hinaus
beabsichtigt ist.

%6 Eine graphische Darstellung der potentiellen potentiellen Arbitragesignale und der
Fehlbewertungsgrenzen fiir die einzelnen Intervalle befindet sich in Anhang 6.
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Tabelle 12
FFCaCj Signale mit Transaktionskosten, Wertpapierleihe
und Ertragssteuersatz 0 % wihrend der Dividendensaison

INr. Anz. FFCaCp>’  kum. Erfolg® max.” min.® Trades®
04 7568 58735,6 158 -1,8 7570
08 10461 337974 94 -24 10753
12 9496 31439,2 9,7 -37 9504
16 9982 47759,7 9,3 -03 9984
20 16015 135704,3 146 23 16015
Summen: 53522 307436,2 53826

Die Preisbeziehung zwischen dem FDAXr und dem FDAXr, erlaubt in
99,44% aller Trades eine FFCaCp. Der mittlere Arbitrageerfolg je Signal be-
tragt bei den angenommenen Transaktionskosten 5,7 Punkte. Damit ist eine
FFCaCyp bei fast allen untersuchten Transaktionen moglich.

Fiir die FFRCaC, ergeben sich fiir einen unbeschrinkt steuerpflichtigen In-
lander bei einem Ertragssteuersatz von 60% die in Tabelle 13 dargestellten Ar-
bitragemdglichkeiten.

Tabelle 13
FFRCaC, Signale mit Transaktionskosten und Ertragssteuersatz 60 %
Nr. Anz. FFRCaCg,” kum. Erfolg® max.  min. Trades
04 7570 124674,1 26,1 84 7570
08 10753 175172,0 21,6 10,2 10753
12 9504 193370,2 274 139 9504
16 9984 198314,5 249 153 9984
20 16015 347741,0 27,8 15,5 16053
Summen: 53826 1039271,8 53826

57 Anzahl der FFCaCp, Signale.

58 Kumulierter Arbitrageerfolg je Kontrakt in Punkten.
%9 Maximales Arbitragesignal.

® Minimales Arbitragesignal.

61 Anzahl der potentiellen Arbitragesignale im Intervall.

2 Anzahl der Future-Future Reverse Cash and Carry Arbitragesignale fiir einen un-
beschrinkt steuerpflichtigen Inlinder mit einem Ertragssteuersatz von 60%.

3 Kumulierter Arbitrageerfolg je Interavll vor Steuern.
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Die tatsichliche Preisbeziehung erlaubt hier in 100% aller Trades eine
FFRCaC,. Der mittlere Arbitrageerfolg je Signal betrigt vor Ertragssteuern
19,3 Punkte und liegt damit deutlich hoher als bei der FFCaCp. Allerdings ist zu
beriicksichtigen, daf dieser Arbitragegewinn ebenfalls dem Ertragssteuersatz
von 60% unterliegt. Er verringert sich nach Steuern auf 7,7 Punkte und nihert
sich damit dem durchschnittlichen Arbitrageerfolg der FFCaCp,.

Tabelle 14 zeigt die Moglichkeiten fiir einen beschrinkt steuerpflichtigen
FFRCaC, Arbitrageur. Da sein Steuernachteil geringer ist als bei dem oben an-
genommenen unbeschrinkt Steuerpflichtigen mit einem Ertragssteuersatz von
60%, fallt der Arbitrageerfolg c.p. geringer aus.

Tabelle 14
FFRCaC, Signale fiir beschriinkt Steuerpflichtigen mit Transaktionskosten

Nr. Anz. FFRCaCy,® kum. Erfolg max.  min. Trades
04 7570 75027,2 19,8 1,9 7570
08 10753 96604,4 142 29 10753
12 9504 113845,5 19,1 5,4 9504
16 9984 110434,1 16,1 6,5 9984
20 16015 175684,5 17,1 4,8 16015
Summen: 53826 571595,7 53826

Auch der beschrinkt steuerpflichtige FFRCaC, Arbitrageur kann in 100%
der beobachteten Preisrelationen zwischen FDAXt; und FDAX, eine gewinn-
bringende Arbitrage durchfiihren. Sein durchschnittlicher Arbitrageerfolg be-
tragt 10,6 Punkte. Beide hier angenommenen FFRCaC, Arbitrageure kommen
als Transaktionspartner des FFCaCp Arbitrageurs in Betracht. Somit wird die
anrechenbare KSt des FFCaCp zwischen den Arbitrageuren aufgeteilt. Tabelle
15 zeigt den Umfang der Aufteilung, wenn bei jeder zeitgleichen Transaktion
im FDAXt, und FDAXT, das Motiv der Steueraufteilung unterstellt wird.

¢ Anzahl der Future-Future Reverse Cash and Carry Arbitragesignale fiir einen be-
schrankt Steuerpflichtigen.
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Tabelle 15
Aufteilung der anrechenbaren KSt zwischen FFCaCp Arbitrageur
und FFRCaC, Arbitrageur

Inr. mittl. Erfolg® anr. KSt® Volumen®’
04 7,8 (51,3%) 16,0 63,0
08 3,2 (73,1%) 11,9 101,9
12 3,3 (75,8%) 13,7 124,4
16 4,8 (67,3%) 14,7 135,2
20 8,5 (57,9%) 20,2 235,1

Das Volumen der Aufteilung nimmt im Zeitablauf zu. Zu beachten ist je-
doch, daB es sich hierbei nur um eine relativ grobe Schitzung handeln kann, da
sich die anrechenbare KSt in Indexpunkten bei starken Kursbewegungen der
ausschiittenden Aktien oder des DAX zwischen dem Beginn des jeweiligen
Handelszeitraums und der Dividendenzahlung verindert.

¢ Mittlere Fehlbewertung je Signal in Punkten je Kontrakt und relativer Anteil der
an den Transaktionspartner abgegebenen anrechenbaren KSt. Er errechnet sich aus (/ -
mittl. Erfolg) / anr. KSt *100

% Kumulierte anrechenbare Korperschaftssteuer im Zeitraum T; bis T, in Index-
punkten.

87 Gesamter DM-Betrag der im Intervall an den FFRCaC, Arbitrageur abgegebenen
anrechenbaren KSt in Millionen DM. Er ermittelt sich fiir eine Transaktion zum Zeit-
punkt t aus: (anr. KSt - Fehlbewertung in t in Punkten) * gehandelte Kontraktanzahl in t
*100.



8. Zusammenfassung

Schon vor dem ersten Weltkrieg konnte an deutschen Borsen ein fixes Akti-
entermingeschéft durchgefiihrt werden. Hier erfolgte der Handel parallel am
gleichen Ort zum Kassahandel, und es wurde fiir ein Wertpapier ein Termin-
preis notiert. Aufgrund der Organisationsform des Handels und des Clearings
handelte es sich bei diesen Geschiften um Forward Geschifte.

Von 1931 bis 1990 war in Deutschland die Durchfiihrung von fixen borsen-
mifigen Aktientermingeschiften nicht moglich. Mit Einfithrung der DTB und
der Aufnahme des DAX-Futureshandels, wurde der fixe Wertpapierterminhan-
del in Deutschland rasch international konkurrenzfahig. Der Unterschied zu den
fritheren Termingeschiften liegt in der Form der Organisation an einer vom
Kassamarkt getrennten Computerbérse und im Clearing.

Die theoretische Preisbeziehung zwischen FDAX und DAX wurde mit Hilfe
des Cost of Carry Modells abgeleitet. Werden Dividenden und Ertragssteuern
beriicksichtigt, so zeigen sich deutliche Bewertungsunterschiede zwischen einer
Cash and Carry und einer Reverse Cash and Carry Arbitrage. Dies steht in Ge-
gensatz zu den Ausfithrungen von Biihler / Kempf' und Bamberg / Roder.”
Auch Merz entwickelt eine Preisbeziehung, die die von der Arbitragestrategie
abhingigen Bewertungsunterschiede nicht beriicksichtigt.’ Diese Uberlegungen
bilden die Grundlage fiir die Ableitung der Preisbeziehung zwischen zwei
FDAX Kontrakten mit unterschiedlicher Filligkeit. Auch hier ergeben sich bei
Beriicksichtigung von Dividenden asymmetrische Arbitragegrenzen.

Die empirische Untersuchung der Preisbeziehung zwischen zwei FDAX
Kontrakten baut auf zeitgleichen Transaktionen in beiden Kontrakten auf. Auf-
grund der organisatorischen und kontraktspezifischen Identitit des Marktes fiir
beide Kontrakte entfallen damit die hieraus resultierenden Restriktionen fiir
Untersuchungen zwischen FDAX und DAX. Damit ist es erstmals moglich, die
von zwei Marktteilnehmern vereinbarte Preisbeziehung zwischen zwei FDAX
Kontrakten zu untersuchen.

! Vgl. Biihler, W. / Kempf, A.: DAX Index Futures: Mispricing in German Markets,
in JoFM, Vol. 15, 7/1995, S.839 f.

2 Vgl. Bamberg, G. / Roder, K.: (1994): Arbitrage institutioneller Anleger am DAX-
Futures Markt unter Beriicksichtigung von Korperschaftsteuern und Dividenden,
S.1545.

3 Vgl. Merz, F.: S. 23.

11 K. Neumann
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Die so untersuchte Preisbeziehung zwischen zwei FDAX Kontrakten mit
unterschiedlicher Laufzeit ergibt bei Vernachldssigung von Steuern und Divi-
denden und unter der Annahme von minimalen Transaktionskosten auerhalb
der Dividendensaison keine Arbitragemoglichkeiten, obwohl der arbitragefreie
Kanal méglichst klein gehalten wurde. Besonders in den Jahren 1994 bis 1997
sind die gefundenen Abweichungen sehr gering. Die in Kapitel 5.1 mit Hilfe des
Cost of Carry Modells abgeleitete Bewertungsrelation des FDAXr, wird einge-
halten, der Futures Markt kann somit als effizient gelten. Dies steht in Gegen-
satz zu den bisherigen empirischen Untersuchungen fiir die Preisbeziehung zwi-
schen dem DAX-Index und dem FDAX, wo sich trotz deutlich héherer ange-
nommener Transaktionskosten Arbitragemoglichkeiten, insbesondere fiir die
Reverse Cash and Carry Arbitrage im FDAX, ergeben. Warum diese Ineffizi-
enz existiert, bleibt weitgehend ungeklart. Neben den in dieser Arbeit bereits
aufgefiihrten Restriktionen bei der Durchfiihrung der Arbitrage, konnte auch die
unterschiedliche Organisationsform der Mirkte, bzw. Handelssysteme (Ter-
minmarkt: Computerborse, Kassamarkt: Parketthandel oder XETRA-
Computerhandel) eine Rolle spielen. Jedenfalls bestitigt die hier vorliegende
Untersuchung der Preisbeziehung zweier Terminkontrakte untereinander die
Ergebnisse der Arbeit von Bottcher / Neumann / Sarstedt, die die Preisbezie-
hung zwischen dem FDAX und Optionen auf den DAX untersucht haben.*
Auch hier erwies sich der Terminmarkt als effizient.

Wihrend der Dividendensaison konnte bei einer unterstellten Preisbeziehung
ohne Beriicksichtigung von Dividenden und Steuern Reverse Cash and Carry
Arbitrage durchgefiihrt werden. Daher ist anzunehmen, daf in diesen Handels-
zeitrdaumen die bisher unterstellte Preisbeziehung keine Giiltigkeit hat. Wird die
Arbitragegrenze um die durch die Dividendenzahlungen verursachten Cash-
Flows und ohne Beriicksichtigung von Ertragssteuern modifiziert, so sind keine
Reverse Cash and Carry Arbitragemdglichkeiten mehr vorhanden. Allerdings ist
in diesen Intervallen auch eine starke Umsatzbelebung festzustellen. Eine Ana-
lyse der Transaktionen zeigt einen sehr hohen Anteil am Handelsvolumen des
FDAXr, von zeitgleichen Transaktionen in beiden Kontrakten. Da ebenfalls
viele volumengleiche Transaktionen in beiden Kontrakten stattfinden, ist von
Pre Arranged Trades oder Cross Trades auszugehen, die nicht auf einer speku-
lativen Absicht beruhen. Bei Annahme von asymmetrischen Steuersétzen kann
ein Arbitragekanal entwickelt werden, in dem sowohl die Cash and Carry Diffe-
renzarbitrage, als auch die Reverse Cash and Carry Ausgleichsarbitrage profita-
bel ist. Die Untersuchung der in der Dividendensaison durchgefiihrten Transak-
tionen zeigt, dal die Transaktionspreise nahezu vollstindig innerhalb dieses
Arbitragekanals liegen. Der Cash and Carry Differenzarbitrageur gibt iiber den

¢ Siehe Bottcher, T. / Neumann, K. / Sarstedt, V.: Die Preisbeziehung zwischen Op-
tionen auf den DAX und dem DAX-Future an der DTB, in: KuK, 1/1998, S. 126-146.
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gesamten Untersuchungszeitraum hinweg wihrend der Dividendensaison durch-
schnittlich 65,2% der ihm zustehenden anrechenbaren KSt iiber die Preisrelati-
on der FDAX-Kontrakte an den Reverse Cash and Carry Ausgleichsarbitrageur
ab. Unter Beriicksichtigung der jeweils umgesetzten Kontrakte ergibt sich somit
eine Steuerverschiebung im Gesamtzeitraum der Untersuchung von 659,6 Mill.
DM. Auch wenn es sich hierbei nur um eine geschitzte GroBe handelt, zeigt
sich die 6konomische Relevanz des hier ermittelten Ergebnisses. Eine nur auf
Transaktionsdaten beruhende empirische Untersuchung kann nicht nachweisen,
ob die Transaktionen wihrend der Dividendensaison tatsichlich durch Steu-
erasymmetrie motiviert waren. Allerdings stirken die zahlreichen Hinweise in
der Literatur auf tarifbedingtes Dividenden-Stripping die hier angenommenen
Arbitragegrenzen. Weitere Untersuchungen miissen zeigen, ob eine Identifikati-
on asymmetrisch besteuerter Transakteure gelingt und ob sich eine dhnliche
Preisabweichung zwischen DAX und FDAX wihrend der Dividendensaison
findet, die sich mit Hilfe unterschiedlicher Arbitragegrenzen erkliaren 146t.
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Anhang

Anhang 1: Bisher an der DTB gehandelte Futures

Produkt

Erster Handelstag  Letzter Handelstag

Bund-Future

Bobl-Future

Buxl-Future

Schatz-Future
Jumbo-Pfandbrief-Future
Fibor-Future
Einmonats-Euromark-Future
Dreimonats-Euromark-Future
DAX-Future

MDAX-Future
VOLAX-Future

Dow Jones Euro STOXX 50 Future
Dow Jones STOXX 50 Future

23.11.1990
04.10.1991
11.03.1994 09.06.1995
07.03.1997
06.07.1998
18.03.1994 16.12.1996
12.11.1996
14.01.1997
23.11.1991
23.09.1996
19.01.1998
22.06.1998
22.06.1998

Quelle: Deutsche Borse AG

Stand: 01.08.1998
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Anhang 2: Handelsphasen der an der DTB gehandelten Futures

Alle Angaben in der in Deutschland geltenden gesetzlichen Zeit.

Produkt Pre-Trad.-Per.  Opening/Trad.- Post-Trad.-Per.
Per.
DAX-Future 07.30-08.30 08.30-17.00 17.00-18.00
MDAX-Future 07.30-08.30 08.30-17.00 17.00 - 18.00
Euro-STOXX 50 Future 07.30-10.00 10.00-17.00 17.00-18.00
STOXX 50 Future 07.30-10.00 10.00-17.00 17.00-18.00
VOLAX-Future 07.30-09.00 09.00-17.00 17.00-18.00
Bund-Future 07.30-08.00 08.00-19.00 19.00-19.30
Bobl-Future 07.30-08.00 08.00-19.00 19.00-19.30
Schatz-Future 07.30-08.00 08.00-19.00 19.00-19.30
Jumbo-Pfandbrief-Fut. 07.30-08.30 08.30-19.00 19.00-19.30
Lib1-Future 07.30-08.45 08.45-19.00 19.00-19.30
Lib3-Future 07.30-08.30 08.30-19.00 19.00 - 19.30

Quelle: Deutsche Borse AG

Stand: 01.08.1998
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Anhang 3: Die geschiitzte Forward Rate (rry,12)
in den Intervallen 09 bis 13

In den untersuchten Intervallen 09 bis 13 wurde die Forward Rate mit Hilfe
des tiglichen Durchschnittskurses des Fibor-Future geschitzt. Die Graphik ver-
deutlicht die unterschiedliche Zinshohe fiir rr; 1., wenn auch in diesem Zeitraum
die in allen anderen Intervallen angewendete Schitzmethode Verwendung ge-
funden hitte (mit Hilfe eines synthetischen Fibor-Futures). Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit wurde rr; 1, annualisiert.

Geschatzte Forward Rate (rT1,T2) p.a. Durch Fibor-Future und synthetischem Fibor-Future
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Anhang 4: Implizite Future-Future Forward Rate
und geschiitzte Forward Rate

Aus dem Verhiltnis von FDAX, 1) und FDAX, 1, ergibt sich gemif} Glei-
chung (5.3) die implizite Future-Future Forward Rate. Die Graphik 1 verdeut-
licht die Hohe zur geschitzten Forward Rate wihrend des Untersuchungszeit-
raumes. Bei der Darstellung findet das arithmetische Mittel der impliziten Futu-
re-Future Forward Rate eines Handelstages Verwendung. Weicht die implizite
Future-Future Forward Rate von der geschitzten Forward Rate ab, ergibt sich
eine Fehlbewertung und ein potentielles Arbitragesignal. Hierdurch lassen sich
die im empirischen Teil analysierten Fehlbewertungen im Zeitablauf noch ein-
mal auf eine andere Weise darstellen. Besonders deutlich sind die Fehlbewer-
tungen wihrend der Dividendensaison 1995, 1996 und 1997 (Intervalle 12, 16,
20) zu erkennen.

Graphik 1: implizite Future-Future Forward Rate gem. (5.3) und geschitzte Forward Rate
(rT1,T2; pa)
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Durch die Graphik 2 wird deutlich, da8 die Differenz der beiden Zinssitze
auflerhalb der Dividendensaison ab September 1994 abnimmt, die durchschnitt-
liche Fehlbewertung also zuriickgeht. Die Differenz aus geschitzter Forward
Rate und impliziter Future-Future Forward Rate ist meist positiv, dies zeigt das
Uberwiegen der potentiellen FFRCaC Arbitragesignale.

Graphik 2: Geschétzte Forward Rate (p.a.) /. implizite Future-Future Forward Rate (p.a.)
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Anhang 5

Anhang 5: Fehlbewertung FDAXr, und arbitragefreier
Kanal in den untersuchten Intervallen
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Bei der Darstellung der potentiellen Arbitragesignale ist zu beachten, dal
diese chronologisch aneinandergereiht sind, jedoch der Zeitabstand zwischen
den Signalen nicht dquidistant ist.
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 02
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Arbitragetfreier Kanal und Fehibewertung des FDAX T2 Intervall 04
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung FDAX T2 Intervall 06

4,0 - —— —
2,0 ——
0,0
"§:gg—w$"w@’?—§3"'—'—‘&:gm:&gwr\ @ o - O o
.2.0 777——-—NNN « -g_vvv v ©o o~ N~ @ ® O
2
€ 40 1+— —_—tt— —_ - —
-
e
g -6,0 4 4 | AL
w
-8,0
10,0 i W | i
12,0 +—— s
1
-14,0 - i
Signal Nr.
[——Fenhlbewertung FDAX T2 —— Aritragegrenze FFRCaC D mit TK und WL,
| — Arbitragegrenze FFCaC D mit TK und WL Arbitragegrenze FFCaC D mit TK ohne WL
Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung FDAX T2 Intervall 07
5,0 - SS—— USROS O——— S —————— - S— SSSUS— —
]
=
c
=]
a
2
o
'S

Signal Nr.

—— Fehlbewertung FDAX T2 ——— Arbitragegrenze FFRCaC D mit TK und WL
- Arbitragegrenze FFCaC D mit TK und WL Arbitragegrenze FFCaC D mit TK ohne WL




FDAX-Punkte

FDAX-Punkte

6,0

4,0

Anhang 5 179

Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 08
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 intervall 10
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 12
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 14
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 16
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FDAX-Punkte
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 18
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5,0
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Arbitragefreler Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 20
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FDAX-Punkte
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Arbitragefreier Kanal und Fehlbewertung des FDAX T2 Intervall 22
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Anhang 6: Arbitragegrenzen bei Beriicksichtigung
von Dividenden und asymmetrischer Ertragsbesteuerung
fiir die Intervalle 04, 08, 12, 16, 20

Im Gegensatz zu den Darstellungen in Anhang 5 entsteht hier eine Kanal, in
dem Arbitrage durchgefiihrt werden kann. Die Obergrenze bildet die FFRCaCj,
fir unbeschrinkt steuerpflichtige Inlinder mit einem Ertragssteuersatz von
60%. Die Untergrenze die FFCaCp fiir einen unbeschrénkt steuerpflichtigen In-
vestor mit einem Grenzsteuersatz von 0%.

Arbitragekanal und Fehibewertung FDAX T2 Intervall 04
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Arbitragekanal und Fehlbewertung FDAX T2 Intervall 08
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Arbitrag und F tung FDAX T2 Intervall 16
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