Inhaltsverzeichnis

L Einleifung ......ccocoooooiieiee e 17
2. Der borsenmiiflige Wertpapierterminhandel vor 1945 in Deutschland ........ 19
2.1. Der Kassamarkt ............cccccooviiiuiiiiniiiiiiiiitnte e 19
2.2. Der Wertpapierterminmarkt .............cccccovovioiiioiiiiininii e 20
2.2.1. Die Rechtsgrundlagen ..o 21

2.2.2. Die Organisation des Terminhandels ... 22

2.2.3. Die Termingeschaftsarten ...........oocoeeiieiiiiiiniiiiis 25
2.2.3.1.Das Fixgeschift ..o 26

2.2.3.2.Das Prolongationsgeschaft ... 30

2.2.4. ZusammenTaSSUNE  ...o.co.eoveuveecreoamiiiereaeireieresitassin s 32

3. Die Deutsche Terminborse ... 34
3.1. Rechtliche Rahmenbedingungen .................ccccooccoiivniiiiiiiiinin, 36
3.2. Organisationsstruktur der DTB .............cooooiiiiiiiiiie s 38
3.2.1. BOTSENOTZANISAtON ........cvuvieieiiiririciiiser e ssen e 38

3.2.2. Handelsorganisation ............occcoeoerrimiinicrinsees e 40

3.2.2. 1. TEChNIK ..oeoiiiiiiiioiiiieitii et 40

3.2.2.2.Borsenteilnehmer und Borsenzulassung ... 41

3.2.2.3. Aligemeine Handelsbedingungen ... 42
3.2.2.3.1. Auftragsarten ... 42

3.2.2.3.2. Handelsphasen ... 45

3,230 CLEATINE .. cvovvceremeicecemc et 46
3.2.3.1.Clearing-Mitglieder ... 47
3.2.3.1.1. General-Clearing-Mitglied ......................... 47

3.2.3.1.2. Direkt-Clearing-Mitglied ... 47

3.2.3.1.3. Nicht-Clearing-Mitglied .............cooconinnnn, 47
3.2.3.2.Garantiefonds .........ccocoviiriniii i 49

3.3. Die Produkte und Kontraktgegenstdande ... 50



Inhaltsverzeichnis

3.3.1. Der Kontraktgegenstand des FDAX:

Der Deutsche Aktienindex (DAX) e 54

3.3.1.1. Die DividendenkorreKtur .............oo..cooooovvvovooovovooo 56

3.3.1.2.Die Korrektur bei Kapitalveranderungen ...................... 60

3.3.1.3.Die Korrektur bei Nennwertumstellungen ...................... 64

3.3.1.4.Der jihrliche Verkettungstermin ... 64

3.3.1.5. Verinderung der Indexzusammensetzung ....................... 68

3.3.2. Der DAX-FUUIE ..coooocooivvooeeeeeeeeeeeeeeeooeoeoooooooooooo 69
3.3.2.1.DSIBN oo 69
3.3.2.2.Rechtliche Struktur eines FDAX-Geschiftes ..................... 71
3.3.2.3.Risk Based Margining beim FDAX ..........ccoooooooooooovvvoo 73

4. Die Preisbeziehung zwischen FDAX und DAX-Index ................c.ccoou.n.. 78
4.1. Die Differenzarbitrage: Das Cost of Carry Modell ................... 78
4.2. Synthese von risikogleichen Positionen ... 83
2L FDAX e 83
22 DAX e 84
4.2.3. Geldmarktanlage und Geldmarktkredit ... 84

4.3. Ausgleichsarbitrage und Engagementverbilligung ...........ccccvevo...... 85
4.4. Die Anpassung des Cost of Carry Modells an die Realitdt ... 87
4.5. Weitere Motive fiir Transaktionen im FDAX ... 105
451 TIAAET oo 105
452 HEdBET oo 107

5. Die Preisbeziehung zwischen FDAX Kontrakten mit unterschiedlicher
Fallighelt ... 110

5.1. Die Herleitung der Preisbeziehung mit Hilfe des Cost of Carry Modells 110

5.2. Die Synthese von risikogleichen Positionen ......................c....cc..c....... 117
5.2.1. Long und short FDAX g .oococovoreveooe 117
5.2.2. Long und short FDAXT] oo 118
5.2.3. Long und short DAX von Tibis Ty ceooreeeeeee 119
5.2.4. Geldmarktkredit und Geldmarktanlage von T; bis Ty ................... 121

5.3. Weitere Motive fiir zeitgleiche Transaktionen im FDAX7; und FDAXy, 123



Inhaltsverzeichnis 7

6. Der Dreimonats-Euromark-Future ... 125
6.1, DESIGI ..ot 125
6.2. Die Bewertung eines Euromark-Futures ... 127
6.3. Anwendungsmdglichkeiten der Euromark-Futures .............ccococeeniiee. 135

7. Die Uberpriifung der Preisbeziehung von FDAX mit unterschiedlicher

FALZKEIL ..ottt s 137
7. 1. DatenmareriQl ..........cccccoooeoviieoemeiieinieeeeeee et eeceeeeenne et st 137

7.2. Die Preisbeziehung zwischen FDAXr; und FDAX, unter Beriick-
sichtigung von Transaktionskosten und Wertpapierleihe....................... 141

7.3. Di€ ErgeBiSSe ......cvccuieeveniuinireeiiineisietsssinsssi et 143

7.3.1. Future-Future Cash and Carry Arbitrage mit Beriicksichtigung
von Transaktionskosten ohne Einbeziehung der Wertpapierleihe... 145

7.3.2. Future-Future Cash and Carry Arbitrage mit Beriicksichtigung

von Transaktionskosten und Wertpapierleihe ..........ccoocooeiian 148
7.3.3. Future-Future Reverse Cash and Carry Arbitrage mit Beriick-
sichtigung von Transaktionskosten und Wertpapierleihe ............... 150
8. ZusammenfasSUNE  .......c.occoeeomiiiiiiii i 161
Literaturverzeichmis ..o 164
ANANG ..o 170
Anhang 1: Bisher an der DTB gehandelte Futures ... 170
Anhang 2: Handelsphasen der an der DTB gehandelten Futures ...................... 171
Anhang 3: Die geschiitzte Forward Rate (rr; ) in den Intervallen 09 bis 1 3. 172

Anhang 4:Implizite Future-Future Forward Rate und geschitzte Forward Rate 173

Anhang 5: Fehlbewertung FDAXr; und arbitragefreier Kanal in den untersuch-
1en INLEIVALIEN ......c.ooooveieviieciene e 175

Anhang 6: Arbitragegrenzen bei Beriicksichtigung von Dividenden und asym-
metrischer Ertragsbesteuerung fiir die Intervalle 04,08,12,16,20 ....... 187

SAChWOrtVErZeIChIIES .........coecoeeieeee ettt 190



Tabelle 1:
Tabelle 2:

Tabelle
Tabelle
Tabelle
Tabelle

Tabelle

Tabelle §8:

Tabelle 9:
Tabelle 10:

Tabelle 11:

Tabelle 12:

Tabelle 13:

Tabelle 14:

Tabelle 15:

A AN

>

Tabellenverzeichnis

Handelsvolumen FDAX 1, und FDAXT) oo, 138
Anzahl der Trades im FDAXy, im gesamten Untersuchungs-

ZEMTAUMN w.oooooeeee 140
Verwendete Parameter ... 141

Analyse aller Transaktionen auf Abeichungen von Gleichung (7.1) 144
FFCaCy, Signale mit Transaktionskosten ohne Wertpapierleihe ..... 147

FFCaCp, Signale mit Transaktionskosten ohne Wertpapierleihe, nur
zeit- und volumengleiche Trades...............o.... 148

FFCaCy, Signale mit Transaktionskosten und Wertpapierleihe ........ 149

FFCaCp Signale mit Transaktionskosten und Wertpapierieihe, nur
zeit- und volumengleiche Trades..........................._______ 150

FFRCaCp, Signale mit Transaktionskosten und Wertpapierleihe ..... 151

FFRCaCp, Signale Dividendensaison, nur zeit- und volumengleiche

Trades oo 152
Schitzung der dividendenbedingten DAX-Korrektur in der Divi-
dendensaison .............ccccoooo 154
FFCaCyp, Signale mit Transaktionskosten, Wertpapierleihe und
Ertragssteuersatz 0% wihrend der Dividendensaison ....................... 158
FFRCaC, Signale mit Transaktionskosten und Ertragssteuersatz

O0% e 158
FFRCaC, Signale fiir beschrinkt Steuerpflichtigen mit Trans-
AKHUONSKOSteN ..o 159

Aufteilung der anrechenbaren KSt zwischen FFCaCp, Arbitrageur
und FFRCaC, Arbitrageur ... 160



Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung

Abbildung 10:
Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:

Abbildung 17:

—

D A S~

Abbildungsverzeichnis

Vertragsbeziehungen bei einem Termingeschift ............................
Termingeschaftsarten ..o
Geschiftsentwicklung der DTB: Geschiftsabschliisse ..................
Geschiftsentwicklung der DTB: gehandelte Kontrakte ..................
Borsenumsitze im deutschen Kassahandel ...........coccoeeeinn.
Organisationsstruktur der DTB ........cccoeoevviniinneeieenecnn
Technischer Aufbau des Rechnernetzes der DTB .......................
Leistungsbeziehungen an der DTB ...

Klassifizierung von Termingeschiften nach Art ihrer Kontrakt-
BEEENSTANAL........ooiiiiiiiiiiici e

Segmentierung der Finanztermingeschifte ...
Termingeschaftsarten an der DTB ...
Taglich gehandelte Kontraktanzahl bei Aktienindexfutures ..........
Unterschiedliche Kursverlaufe FDAX ...,
Schematische Darstellung des Verlaufs einer Fehlbewertung ...
Fiir die Bewertung des FLIB3 relevante Zinssidtze .......................

Tiaglich durchschnittlich umgesetzte Kontrakte FDAX,
UNA FDAXT) oo e

Anzahl der potentiellen FFCaCp und FFRCaCyp, Signale und
mittlere absolute relative Fehlbewertung.............cccocoocooooiiin



