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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,
wir freuen uns, dass Sie sich fiir bérsengehandelte Termingeschéfte interessieren.

Haben Sie dieses Buch gekauft, weil Thnen die Materie v6llig neu und fremd ist, Sie aber
Fremdem und Neuem gegeniiber aufgeschlossen sind und daher auf diesem Gebiet kiinftig
aktiv werden wollen?

Oder sind Sie schon aktiv, vielleicht mehr oder weniger ,,aus dem Bauch heraus*“? Waren Sie
schon erfolgreich, oder haben Sie auch schon herbe Verluste hinnehmen miissen? Haben Sie
deswegen zu diesem Buch gegriffen, um Thre Geschifte an der Terminbdorse kiinftig gezielter,
rationaler und planvoller angehen zu kénnen?

Wie dem auch sei, wir versprechen Ihnen nicht, dass Sie nach der Lektiire dieses Buches nur
noch erfolgreich sein werden. Welcher Mensch kann schon seinen ,,Bauch vollig ausschal-
ten? Wir auch nicht. Aber Sie werden die groBlen und schlimmen Verluste vermeiden, wenn
Sie dieses Buch gelesen haben. Vielleicht freuen Sie sich kiinftig {iber viele kleine Gewinne
an Stelle des ,,groen Coups®, der sie auf ein Mal reich macht (oder bettelarm). Wir hoffen,
dass Thnen ersteres gelingt, und freuen uns, wenn wir mit unserem Buch ein wenig dazu
beitragen konnten.

Dass Sie dieses Buch in Hinden halten kénnen, haben Sie insbesondere den vielen Interes-
senten, Schiilern und Teilnehmern zu verdanken, die uns auf unseren seit vielen Jahren
durchgefiihrten Seminaren, Schulungen und Vortrdgen darauf angesprochen und ermuntert
haben, einmal ein solches Buch zu schreiben, das all die praxisorientierten Seminar- und
Schulungsunterlagen zusammenfasst.

Genau so wie die Teilnehmer unserer Veranstaltungen soll dieses Buch sowohl angehende
Fachleute und kiinftige Berater, als auch private Investoren ansprechen und ihnen den Ein-
stieg in dieses hochinteressante Teilgebiet der Geldanlage erleichtern. Wir mochten Thnen
Kenntnisse vermitteln tiber das Funktionieren der Terminmaérkte, sei es durch vollstdndige
Lektiire des Buches und/oder durch Nutzung als Nachschlagewerk bei spezifischen Fragen.
Sie erhalten detaillierte Kenntnisse tiber die Produkte der Terminbérsen einschlielich der an
den Kassamirkten gehandelten Optionsscheine. Wir informieren Sie iiber die Funktionswei-
sen, die Chancen und vor allem iiber die Gefahren und Risiken, die mit diesen Produkten
verbunden sind. Nur wer die Gefahr kennt, kann ihr wirkungsvoll begegnen.
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Wir hoffen, dass es uns gelungen ist, eine gute Mischung zwischen Vermittlung von fachli-
chem Wissen und leicht verstidndlichen praktischen Anwendungshinweisen zu finden. Einen
Hinweis zur Lektiire mochten wir Thnen noch geben: Sie werden immer wieder praktische
Beispiele aus dem Alltag oder auch grafische Darstellungen und Tabellen finden, die kein
aktuelles Datum tragen und deren Kurse nicht aus der jlingsten Vergangenheit stammen.
Trotzdem ist deren inhaltlicher Gehalt genau so aussagekriftig wie aktuelle Werte.

Zu guter Letzt mochten wir uns bedanken bei allen, die uns zu diesem Buch ermuntert haben,
die uns begleitet und unterstiitzt haben, insbesondere bei unseren Familien, die immer wieder
zurlickstehen mussten, bei ,,Nici* fiir die Erstellung der Grafiken und nicht zuletzt bei den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Gabler-Verlages fiir deren tatkriftige Unterstiitzung
bei der technischen Gestaltung.

Wir wiinschen Thnen nun viel Freude und gute Unterhaltung bei der Lektiire, eine Menge
neuer Kenntnisse und Erfahrungen und vor allem — und dies ganz besonders — viel Erfolg bei
der anschlieBenden Umsetzung!

Bitte beachten Sie nach der Lektiire auch unser Schlusswort.

Im Juni 2007 Christoph Geyer
Volker Uttner
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1. Historie, Aufbau und Organisation von
Terminbdérsen

1.1 Einleitung

1.1.1 Historische Entwicklung

Terminborsen sind hauptsidchlich aus den Rohstoffterminmirkten hervorgegangen. Erste
Formen von Terminmirkten entstanden bereits im Jahr 2000 vor Christus in Indien. Aber
auch in Aufzeichnungen aus dem Romischen Reich sind erste Termingeschifte dokumentiert.
Diese Entwicklung setzte sich auf mittelalterlichen Mérkten in England und Frankreich fort.
Dort schlossen Kaufleute Geschifte tiber Waren ab, die erst Monate spéter aus Asien nach
Europa kommen sollten.

Voraussetzung fiir die Entwicklung von Terminborsen war das Vorhandensein groferer, gut
organisierter Kassaborsen. Eine solche Borse entstand erst Mitte des 19. Jahrhunderts in
Chicago mit der Griindung der Chicago Board of Trade (CBoT) im Jahr 1848.

Der eigentliche Terminhandel an der Chicago Board of Trade begann einige Jahre spéter nach
Beendigung des amerikanischen Biirgerkriegs mit dem Handel von Kontrakten auf landwirt-
schaftliche Produkte (Mais, Weizen u.a.). Die CBoT ist die dlteste Terminborse der Welt.

Erst 100 Jahre spéter hat die weltweite wirtschaftliche Entwicklung den Aufschwung der
Terminborsen begiinstigt. Zu Beginn der 70er Jahre waren die Wechselkurse der meisten
Waihrungen nicht mehr fest, sondern frei konvertierbar. Zusammen mit einem sprunghaften
Anstieg der amerikanischen Staatsverschuldung entstand ein neues wirtschaftliches Umfeld.
Es war wesentlich volatiler und unberechenbarer, als man es bislang kannte. Aus diesem
Grund wuchs weltweit das Interesse an Finanzterminkontrakten, mit denen diese Risiken
abgesichert werden konnten. Im Jahre 1975 wurde dann der erste Finanzterminkontrakt,
ein sogenannter Zinsfuture, an der CBOT eingefiihrt. Im Laufe der Jahre stieg der Anteil von
Terminkontrakten auf Finanzinstrumente an der CBoT kontinuierlich von 0,68 Prozent im
Jahr 1976 auf aktuell tiber 80 Prozent (bezogen auf alle an der CBoT gehandelten Kontrakte).

In Deutschland begann die EUREX im Januar 1990 unter ihrem urspriinglichen Namen
,Deutsche Terminborse“ (DTB) ihre Geschiftstatigkeit. Im Jahr 2006 wurden tber 1,5
Milliarden Kontrakte (durchschnittlich rd. 6 Millionen pro Boérsentag) im Gegenwert von
iiber 7.500 Mrd. € umgesetzt. Damit gehort die EUREX heute zu den gréfiten Terminborsen
der Welt.
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Auch wenn heute ein GroBteil aller Termingeschifte im Finanzbereich stattfindet, bleibt doch
der Ursprung des Terminhandels im Rohstoffmarkt begriindet. Die Terminborsen wurden
gegriindet, um Preisrisiken absichern zu konnen. Hierzu ein einfaches Beispiel aus dem
Agrarbereich, welches bis in die historischen Anféinge des Terminhandels zuriickreicht, aber
auch heute noch Giiltigkeit besitzt:

Beispiel

Ein Weizenfarmer tragt aufgrund der heftigen jahreszeitlichen Schwankungen der Weizen-
preise das Risiko, einen Verlust zu erleiden, wenn sich der Marktpreis des Weizens zur
Erntezeit zu seinen Ungunsten verandert. Einem ahnlichen Risiko unterliegt auch der po-
tenzielle Kaufer (zum Beispiel eine GroRbéackerei, die bei einer eventuell schlechten Ernte
hohe Preise beflirchten muss). Einigen sich die beiden Kontrahenten auf einen Liefer- und
Abnahmepreis mittels eines Termingeschaftes, kbnnen beide Parteien im Voraus kalkulie-
ren und sind somit gegen unglinstige Preisentwicklungen weitgehend abgesichert. Aller-
dings profitieren auch beide nicht von einer eventuell fir sie positiven Preisbewegung.

1.1.2 Was ist ein Termingeschaft

Unter einem Termingeschéft versteht man
eine fiir beide Vertragspartner bindende Verpflichtung
zur Lieferung bzw. Abnahme einer bestimmten Menge
eines Gegenstandes in vereinbarter Qualitét
zu einem festgelegten Zeitpunkt
zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis.

Die Kontrahenten in unserem Beispiel verpflichten sich, den abgeschlossenen Vertrag zu
erfilllen. Das heifit, Kéufer und Verkdufer verpflichten sich zur Abnahme bzw. Lieferung
einer vertraglich festgelegten Menge Weizen. Dazu vereinbaren die Kontrahenten vertragliche
Details, die nur fur sie gelten, zum Beispiel Menge, Sorte und Qualitit der Ware, Lieferort,
Lieferdatum und Preis.
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Fast jeder von uns hat in seinem Leben schon Termingeschéfte abgeschlossen. So sind zum
Beispiel

der Kauf eines Neuwagens, der ja meistens eine gewisse Lieferzeit hat,
die Bestellung eines MaBanzuges, der erst noch produziert werden muss,
die Einbaukiiche, die erst zu einem spéteren Zeitpunkt eingebaut wird,

streng genommen Termingeschéfte. Bei allen genannten Geschéften fallen Vertragsabschluss
mit Preisfestlegung einerseits, sowie Lieferung und Bezahlung andererseits zeitlich auseinander.
Termingeschéfte gehoren also fiir fast alle von uns, wenn auch unbewusst, zum Alltag.

In den nachfolgenden Ausfithrungen wird ausschlielich auf Finanztermingeschifte Bezug
genommen.

Das klassische Termingeschift bezeichnet man auch als Forward oder Future, je nachdem,
ob es sich um einen individuell ausgehandelten Vertrag zwischen zwei Vertragspartnern
(Forward) oder um einen standardisierten, borsengehandelten Vertrag (Future) handelt.

Im Folgenden wird der Begriff ,, Termingeschéft um Optionen sowie bestimmte Zertifikate
mit Hebeleffekt erweitert, sodass der Begriff Termingeschift von nun an als Uberbegriff
verwendet wird.

Futures und Forwards werden unbedingte Termingeschifte genannt, weil die Erfiillung, das
heifit Lieferung und Bezahlung des zugrunde liegenden Gegenstands, nicht vom Willen des
Kéufers oder Verkdufers abhingt, sondern auf jeden Fall stattfinden muss, also eine Ver-
pflichtung fiir beide Vertragspartner darstellt (siche Kap. 6 ,,Futures*).

Im Gegensatz dazu beinhaltet eine Option ein (Wahl-) Recht fiir den Kéufer:
Eine Option ist das Recht,

eine bestimmte Menge eines zugrunde liegenden Gegenstandes
(Basiswert oder Underlying)

innerhalb eines bestimmten Zeitraumes oder zu einem bestimmten Zeitpunkt
zu einem festgelegten Preis
zu kaufen (Kaufoption, Call) bzw. zu verkaufen (Verkaufsoption, Put).

Das bedeutet, dass der Kaufer der Option, also der Inhaber des Rechtes, selbst entscheiden
kann, ob und wann er (innerhalb der vereinbarten Laufzeit) sein Recht in Anspruch nehmen
will, das heifit seine Option ausiibt, oder ob er das Recht (= die Option) verfallen lassen
mochte. Er wird seine Entscheidung davon abhingig machen, ob er die vereinbarte Ware am
Markt billiger kaufen (Kaufoption) oder teurer verkaufen (Verkaufsoption) kann, als zum
vereinbarten Preis.

Eine Option bezeichnet man daher, im Gegensatz zu einem Future, als ein bedingtes Ter-
mingeschift.



20 Einleitung

Beispiel

Der Kaufer einer Kaufoption (Call) auf VW-Aktien hat das Recht, 100 Aktien zum Preis von
je 50 € zu kaufen. Er wird dieses Recht in Anspruch nehmen (ausiiben), wenn die Aktie
Uber 50 € steht, er also die bezogenen Aktien mit Gewinn verkaufen kann. Liegt der Aktien-
kurs unter 50 €, so wird der Optionsinhaber die Option (sein Kaufrecht zu 50 €) verfallen
lassen, denn er bekommt die Aktie am Markt billiger.

Individuell ausgehandelte, also nicht standardisierte Optionen, nennt man OTC-Optionen.
OTC ist die Abkiirzung fiir ,,Over the Counter”. OTC-Geschifte finden vorwiegend Anwen-
dung im Interbankenhandel. Hier schlieen die Banken, ohne Zwischenschaltung einer Borse,
Geschifte direkt miteinander ab. Prinzipiell gilt die Bezeichnung OTC aber fiir alle mafige-
schneiderten Optionsgeschifte, die nicht an einer Borse gehandelt werden.

Finanzgeschifte

! !

Termingeschéfte Kassageschafte

|
v v

nicht standardisierte standardisierte
Termingeschéfte Termingeschifte

ohne Wahlrecht zur Erfiillung ohne Wahirecht zur Erfiillung

Forwards Futures
mit Wahlirecht zur Erflillung mit Wahlirecht zur Erflillung
OTC-Optionen Optionen

Abbildung 1: Abgrenzung von Finanzgeschdiften

1.1.3 Standardisierung von Terminkontrakten

Die geschichtliche Einfithrung hat gezeigt, dass Termingeschifte schon seit Jahrhunderten
tiblich sind. Das Zustandekommen von Termingeschéften stellte sich aber, solange es nicht in
Form eines Borsenhandels organisiert war, als relativ schwierig dar.
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So waren potenzielle Vertragspartner oftmals schwer zu finden, da es keinen richtigen Markt
fiir solche Geschifte gab. Selbst wenn man einen Kontrahenten finden konnte, bestand haufig
Verhandlungsbedarf iiber Einzelheiten wie Lieferzeitpunkt, Qualitit der Ware und die zu
liefernde Menge. Der grofite Nachteil bestand aber darin, dass einmal eingegangene Geschaf-
te kaum vorzeitig beendet (Fachterminologie: ,,geschlossen®) werden konnten. Denn die
Wabhrscheinlichkeit, dass die vertraglich vereinbarten Bedingungen einem Dritten passten und
somit auf diesen Ubertragen werden konnten, war umso geringer, je individueller das Ge-
schift auf die Bediirfnisse der beiden urspriinglichen Vertragsparteien zugeschnitten war.

Um den steigenden Bedarf an Absicherungsméglichkeiten decken zu konnen und eine schnel-
le und einfache Ubertragung von Vertriigen auch an Dritte zu ermoglichen, wurden Termin-
borsen gegriindet. Zur Einrichtung eines bérsenméfBigen Handels war jedoch eine Standardi-
sierung der Kontraktspezifikationen unumgénglich. Denn nur so konnten die geschilderten
Nachteile individueller Termingeschifte beseitigt werden.

Die Marktteilnehmer hatten somit keine Schwierigkeiten mehr, einen Kontrahenten zu fin-
den. Die Standardisierung der Kontrakte erlaubte zugleich einen liquiden Handel, bei dem
jederzeitiges Offnen und Schliefen von Positionen moglich war.

Beispiele

Positionseréffnung (Opening): Kauf 10 DAX-Future Marz
PositionsschlieBung (Closing):  Verkauf 10 DAX-Future Marz

oder

Positionseréffnung (Opening):  Verkauf 10 DAX-Future Juni
PositionsschlieBung (Closing):  (Ruck-)Kauf 10 DAX-Future Juni

Die Standardisierung von Kontrakten bezieht sich in der Regel auf die folgenden Merkmale:

Basiswert (,,Underlying,,)

Die Gegenstinde, die Optionen und Futures zugrunde liegen, nennt man Basiswert oder
Underlying. Zugrunde liegende Basiswerte an der EUREX sind bestimmte Aktien, Indizes,
Zinsen und Anleihen. An anderen Borsen werden auch Optionen und Futures auf andere
Underlyings wie zum Beispiel Rohstoffe, Edelmetalle oder Wahrungen gehandelt.

Qualitit des Basiswertes

Dieses Kriterium ist vor allem bei Rohstoffen, bei denen verschiedene Qualititen gehan-
delt werden, sehr wichtig. Es gibt zum Beispiel verschiedene Sorten von Weizen. Die ge-
naue Sorte, die geliefert werden soll, muss festgelegt sein, damit Kéufer und Verkaufer
den gleichen Gegenstand meinen. Dies gilt zum Beispiel auch fiir Zinsfutures, wie dem
Euro-BUND-Future an der EUREX. Hier ist die Lieferung nur ganz bestimmter deutscher
Bundesanleihen moglich. Welche Anleihen dafiir in Frage kommen, ist genau definiert
(siehe Kap. 6 ,,Futures*).
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Kontraktgrofe

Die KontraktgroBBe beschreibt, welche Menge des Basiswertes dem Kontrakt zugrunde
liegt. So bezieht sich ein Aktienoptionskontrakt an der EUREX meist auf 100 Aktien.
Auch Futures haben eine festgelegte Kontraktgrofe (zum Beispiel 100 Aktien, 25-facher
Index, 100.000 € einer Anleihe)

Basispreis (auch Ausiibungspreis genannt)
Der Basispreis ist der Preis, zu dem das zugrunde liegende Underlying bei Ausiibung einer
Option gekauft bzw. verkauft wird. Bei Futures gibt es keinen Basispreis.

Laufzeit

Sowohl fiir Futures als auch fiir Optionen werden verschiedene standardisierte Falligkeits-
termine festgelegt. Wahrend der Laufzeit, von der Einfithrung des Kontraktes durch die
Borse bis zu dessen Filligkeit, wird der Terminkontrakt an der Borse gehandelt.

Handelsort und Handelszeit

Ferner ist standardisiert, an welchem Ort bzw. an welcher Borse und zu welcher Uhrzeit
die Kontrakte handelbar sind. Nur so ist gewihrleistet, dass Angebot und Nachfrage in ge-
eigneter Form zusammenfinden.

1.1.4 Nicht standardisierte Bestandteile eines Termingeschafts

Die Standardisierung eines Termingeschiftes bezieht sich nur auf die Ausgestaltung der ge-
handelten Kontrakte. Wenn ein Marktteilnehmer ein Termingeschéft abschlie3t, muss noch
eine Reihe weiterer Parameter festgelegt werden.

Es muss spezifiziert werden,
welches Underlying dem Geschift zugrunde liegen soll,
ob eine Option oder ein Future gehandelt werden soll,
ob der Investor einen Kauf oder einen Verkauf durchfiithren will,
wie viele Kontrakte gekauft oder verkauft werden sollen,
zu welchem Kurs oder welchem Preislimit das Geschéft eingegangen werden soll,

ob es sich um ein Opening oder Closing handelt, das heil3t, ob eine neue Position erdftnet,
oder eine bereits bestehende Position geschlossen werden soll,

welche der angebotenen Laufzeiten der Kontrakt haben soll,
wie lange der Auftrag (die ,,Order®) giiltig sein soll.

Erst wenn iiber alle diese Punkte Klarheit besteht, kann die Bank oder der Broker die Order
im Handelssystem der Borse erfassen.
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Beispiele

Eine einfache Order kdnnte folgendermalen aussehen:
Futures Buy 10 FDAX Dez Limit 5.400 EUREX tagesgiiltig opening
oder

Option Sell Call 5 CBK Mar Basis 30 Limit 1,45 EUREX GTC closing

Alle notigen Informationen, die der Héndler zur Eingabe benétigt, sind mit dieser Formulie-
rung tibermittelt worden (Néheres zur Ordererteilung siehe Kap. 7 ,,Orderarten®).

Wie wir gesehen haben, bringt die Standardisierung von Termingeschiften erhebliche Vortei-
le mit sich, sowohl fiir einzelne Investoren als auch fiir den gesamten Markt. Trotzdem kann
sich die Standardisierung fiir einzelne Marktteilnehmer auch nachteilig auswirken. So ist es
meist nicht mehr moglich, Kassapositionen in Bezug auf Qualitit, Menge oder Laufzeit indi-
viduell abzusichern.

Dennoch lasst sich abschlieend sagen, dass die rasante Entwicklung und das enorme Wachs-
tum der Terminmaérkte nur durch die Standardisierung und den boérsenméfigen Handel mog-
lich wurde.

1.2 Terminbdrsen

Eine Borse bietet alle organisatorischen Voraussetzungen, die fiir den Handel mit Waren,
Wertpapieren, Devisen, aber auch anderen Instrumenten notwendig sind. Terminborsen die-
nen dementsprechend dazu, den Handel in standardisierten Terminkontrakten, also Optionen,
Futures, Optionsscheinen oder Zertifikaten zu organisieren und durchzufiihren.

1.2.1 Vorteile von Terminb6rsen

Terminmérkte sind ein Betitigungsfeld sowohl flir Spekulanten als auch fiir Hedger (Marktteil-
nehmer, die eine bestehende oder kiinftige Kassaposition oder andere Preisrisiken absichern
wollen (siche 1.2.2 , Martkteilnehmer). Beide leisten einen wichtigen Beitrag fiir die Volks-
wirtschaft.

Umverteilung von Risiko

Terminmérkte geben Marktteilnehmern die Moglichkeit, sich gegen ungewollte Preis-
verdnderungen im Kassamarkt zu schiitzen. Das Risiko wird von den Hedgern auf die
Spekulanten iibertragen. Spekulanten sind fiir die Liquiditét eines Marktes unerldsslich
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und sorgen fiir ein reibungsloses Funktionieren. Sie erzeugen kein neues Risiko, sondern
sie tibernehmen bestehende Risiken, die andere Marktteilnehmer nicht tragen wollen. Die
daraus gewonnene Sicherheit versetzt Unternehmen und Privatpersonen in die Lage, lan-
gerfristige Plane und Entscheidungen zu treffen.

Zusétzliche Preisinformation

Terminmérkte zeigen den Marktteilnehmern Tendenzen iiber erwartete zukiinftige Preis-
entwicklungen am Kassamarkt auf. Sowohl Produzenten als auch Konsumenten konnen
auf diese Weise Angebot und Nachfrage besser abschétzen und dadurch sinnvollere Pro-
duktions-, Lager- oder Kaufentscheidungen treffen. Die Preise an Terminmairkten spiegeln
durch ihren ,,Blick in die Zukunft* mehr Informationen wider, als die Preise an den Kas-
samirkten, die die gegenwirtige Meinung représentieren.

Effizienz

Die Transaktionskosten sind an den Terminborsen im Vergleich zu den Kassamirkten
sehr gering. Transaktionen, das heifit Kdufe- bzw. Verkdufe, kénnen somit effizienter und
billiger durchgefiihrt werden. Ein weiteres Kriterium ist die hohe Ausfithrungsgeschwin-
digkeit. Riesige Summen koénnen innerhalb weniger Minuten bewegt werden. So ist es
moglich, grole Portfolios mit einer einzigen Transaktion abzusichern. Dies erleichtert
auch das Risikomanagement groer Unternehmen oder Investmentfonds enorm.

Hebelwirkung

Teilnehmer an Terminmérkten miissen bei Abschluss des Geschifts nicht den gesamten,
dem Geschift zugrunde liegenden, Betrag aufbringen. Bei Futures und verkauften Optionen
muss lediglich eine Art Einschuss (,Margin®) hinterlegt werden. Die Margin soll die
Zahlungsfahigkeit der Kontrahenten sichern. Bei gekauften Optionen betragt der zu zah-
lende Optionspreis nur einen Bruchteil des Kontraktgegenwertes.

Diese Eigenschaft der Termingeschéfte ermdglicht es dem Anleger, eine groe Menge des
Basiswertes mit einem vergleichbar geringen Kapitalaufwand zu bewegen. Gewinne und
Verluste fallen dadurch in Relation auf das eingesetzte Kapital iiberproportional hoch aus
(Hebelwirkung).

Baisse-Spekulation
Terminkontrakte versetzen die Marktteilnehmer in die Lage, auch auf fallende Kurse zu
spekulieren.

Vereinfachte Transaktionen

Durch Terminkontrakte auf Indizes kann mit einer einzigen Transaktion an der Ent-
wicklung eines gesamten Marktes partizipiert werden. Um an der Entwicklung zum Bei-
spiel des Deutschen Aktien Index (DAX) teilzuhaben, muss nicht mehr ein ganzer Korb
von Aktien gekauft oder verkauft werden. Es geniigt der Kauf oder Verkauf von Futures,
Optionen, oder bestimmter Optionsscheine und Zertifikate auf den DAX.
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1.2.2 Marktteilnehmer

Aufgrund der Vielzahl der zur Verfiigung stehenden Produkte und Mirkte sowie der Vielfalt
von Anwendungsmdglichkeiten von Termingeschiften beteiligen sich verschiedene Gruppen
mit unterschiedlichen Motiven am Terminhandel. Bei den Marktteilnehmern kann man zwi-
schen Absicherern (,,Hedgern®), Arbitrageuren, Spekulanten und Spreadern unterscheiden.

Hedger

Wie eingangs dieses Kapitels bereits erwéhnt, ist das Motiv der Absicherung (,,Hedging,,)
der eigentliche Existenzgrund der Terminbérsen. Dem Hedging liegt der Gedanke der Ab-
sicherung von Preisrisiken zugrunde. Es dient dazu, das finanzielle Risiko bestehender
Kassapositionen (zum Beispiel Lagerbestinde oder Wertpapierportfolios) oder geplanter
Kéufe oder Verkdufe zu mindern oder weitgehend zu eliminieren. Dies geschieht, indem
das Risiko auf andere Marktteilnehmer iibertragen wird.

Hedging ist vor allem fiir Personen und Institutionen interessant, die aufgrund ihres Ge-
schiftsbetriebs Preisdanderungsrisiken ausgesetzt sind. Der institutionelle Absicherer bei-
spielsweise will seine geschéftliche Tatigkeit und den daraus resultierenden Gewinn mog-
lichst umfassend planen und kalkulierbar machen.

Aber auch der private Hedger kann sich durch Terminpositionen ein bestimmtes Kursni-
veau sichern. Mit Hilfe von Options- und Futureskontrakten kann das Risiko von Kassa-
positionen wesentlich reduziert werden (siehe Kap. 3 ,,Optionen‘ und 6 ,,Futures®).

Arbitrageure

Unter Arbitrage versteht man das risikolose Ausnutzen gleichzeitiger unterschiedlicher
Kursfeststellungen in einem Wert. Arbitrageure nutzen zum Beispiel Kursunterschiede
gleicher zugrunde liegender Werte an unterschiedlichen Borsen aus. Durch einen gleich-
zeitigen Kauf und Verkauf eines Kontraktes ist das Risiko bei der Arbitrage gleich Null.
Diese Art von Geschéften tragt wesentlich zur Liquiditit des Marktes bei. Gleichzeitig
sorgt die Arbitrage fiir einen fairen Marktpreis, da durch sie raumliche und preisliche Un-
gleichgewichte im Markt eliminiert werden.

Da in der Regel Kursunterschiede zwischen den Borsen nicht sehr grof sind, sind direkte
Marktndhe und sehr geringe Transaktionskosten unbedingt erforderlich. Daher sind im
Wesentlichen Banken und Broker als Arbitrageure titig.

Beispiel

Notiert Gold in London bei 660 $ und zur gleichen Zeit in Zurich bei 661 $, so verkauft der
Arbitrageur das ,teure” Ziurich-Gold und kauft zum gleichen Zeitpunkt das ,billige“ London-
Gold. In diesem Beispiel ware der Arbitragegewinn 1 $ pro Unze. Dieses Geschéft wird Ar-
bitrage genannt.
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Spekulanten

Spekulanten engagieren sich an der Borse in der Erwartung, ein eingegangenes Termin-
geschift rasch mit Gewinn abschlieBen zu konnen. In der Regel nehmen sie die Gegen-
position eines Hedgers ein und {ibernehmen somit dessen Risiko in der Hoffnung, dabei
Gewinne zu erzielen. Der betrichtliche Hebeleffekt, der sich aufgrund des relativ geringen
Kapitaleinsatzes ergibt, macht dies fiir Spekulanten interessant. Durch die Spekulanten
erhalten die Terminmérkte die erforderliche Liquiditit. Sie sind somit fiir gut funktionie-
rende Mirkte duflerst wichtig.

Spreader

Ein Spread ist zum Beispiel ein gleichzeitiger Kauf und Verkauf von Futures mit gleichem
Underlying, aber unterschiedlichen Verfallterminen am selben Markt oder an &hnlichen
Mairkten (andere Spread-Arten siehe 3.4.3 ,,Spreads®).

Beispiel
Kauf von 10 Kontrakten Juni EURO-BUND-Futures zu 95,60%,
Verkauf von 10 Kontrakten September EURO-BUND-Futures zu 95,90%.

Der Spread-Hindler erwartet eine Anderung der Preisdifferenz zwischen diesen beiden
Kontrakten. Der daraus resultierende Gewinn oder Verlust wird nicht aus der absoluten
Preisentwicklung der Kontrakte, sondern aus der relativen Verdnderung der beiden Preise
zueinander erzielt. Der Spread-Héndler kauft somit den Terminkontrakt, der ihm zu billig
erscheint (im Beispiel ist dies der Juni-Kontrakt) und verkauft denjenigen, den er fiir zu
teuer hdlt (im Beispiel ist dies der September-Kontrakt). Das SchlieBen der Spread-
Position sollte, wie auch die Eréffnung einer solchen, immer gleichzeitig geschehen.

1.2.3 Prasenzborsen

Terminbdrsen konnen als Prisenzborsen oder Computerborsen aufgebaut sein.

Die Préasenzborse ist die urspriingliche, klassische Form der Borse. Der Handel an Présenz-
borsen findet auf dem sogenannten Parkett statt, das in verschiedene, voneinander unabhén-
gige, Handelsbereiche (,,Pits*) aufgeteilt ist. Kauf- und Verkaufsauftrige wurden frither durch
Zuruf oder Handzeichen zwischen den Héndlern abgegeben (,,Open Outcry*-Verfahren).

Heute erfolgt der Handel in der Regel (Beispiel CBoT) im Rahmen von Auktionen (,,Open
Auction®), die meist alle 15 Minuten stattfinden. Hierbei werden in der Viertelstunde zwi-
schen den Auktionen alle Orders gesammelt und in der Auktion der Kurs ermittelt, zu dem
die meisten Auftrage ausgefiihrt werden konnen.

Marktteilnehmer im Prisenzhandel sind ,,Broker, die im Auftrag von Banken Kundenauf-
trage ausfiihren, sowie ,,Locals®, die nur auf eigene Rechnung handeln.
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Die Kurse, zu denen Geschifte getdtigt wurden, werden heute auch in Pridsenzborsen iiber
elektronische Medien weltweit publiziert.

1.2.4 Computerbérsen (Elektronische Borsen)

Viele Nachteile von Priasenzborsen versucht man durch die Integration neuer Technologien zu
beheben. Auch die oben genannte CBoT wickelt heute iiber zwei Drittel des gesamten Han-
dels tiber elektronische Systeme ab. Letzte Konsequenz sind voll computerisierte Borsen. Im
Gegensatz zur Priasenzborse, bei der alle direkt am Handel beteiligten Personen ,,vor Ort™
sein miissen, spielt sich das Geschehen bei Computerbdrsen in einem Zentralrechner ab. Ein
Beispiel dafiir ist die deutsche Terminborse EUREX, bei der die Borsenteilnehmer aus-
schlieBlich tiber Datenleitungen miteinander kommunizieren. Dies ermdglicht einen iiber-
regionalen und sogar internationalen Handel.

Computerbdrsen bieten gegeniiber Prasenzborsen eine Reihe von Vorteilen:

allen Handelsteilnehmern ist die gleiche Markt- und Preisinformation zur gleichen Zeit
zuginglich,

die Ordereingabe iiber Handelsbildschirme ermdglicht einen extrem schnellen Handel,

Auftrage werden vollautomatisch auf Basis des giinstigsten Preises und des zeitlichen
Eingangs zusammengefiihrt. Orderabgleich und Auftragsabwicklung geschehen automa-
tisch,

Sogenannte Market Maker verpflichten sich, in den von ihnen betreuten Optionen fiir
einen liquiden Markt zu sorgen (siehe auch 1.3.3 , Market Maker Prinzip®),

technische SicherheitsmafSnahmen machen Manipulationen nahezu unmdglich,

automatische Einbindung in die Back Office Systeme der Banken und Brokerhduser ist
iiblich.

Aufgrund dieser Vorteile haben sich in den letzten Jahren vollcomputerisierte Bérsen immer
stirker durchgesetzt, nicht nur bei Terminbérsen, sondern auch im Kassahandel. Prominentes
Beispiel ist der ,,Xetra-Handel“ der Deutschen Borse.

1.3 Aufbau und Struktur der EUREX

Einige dieser oben genannten Vorteile von Computerbérsen sollen am Beispiel der EUREX
erldutert werden.
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1.3.1 Geschichte der EUREX

Die Tragergesellschaft wurde 1988 als DTB Deutsche Terminborse GmbH von zunédchst 17
Gesellschafterbanken gegriindet. Sie nahm ihren Geschiftsbetrieb am 26. Januar 1990 auf.
Im Jahr 1995 wurde die DTB in die Deutsche Borse AG eingegliedert. Mit Ubernahme der
Schweizer Optionsborse Soffex in 1998 firmierte die DTB in EUREX um.

In der Bundesrepublik Deutschland waren Termingeschéfte bis zur Griindung der DTB auf-
grund fehlender rechtlicher Rahmenbedingungen nicht sehr verbreitet. Zwar war es moglich,
an der Frankfurter Optionsborse Optionen auf verschiedene Aktien zu handeln, doch war
wegen zahlreicher Hemmnisse ein Engagement fiir Banken uninteressant und fiir Privatanle-
ger fast unmoglich. Dementsprechend illiquide und schleppend verlief der Handel. Hand-
lungsbedarf ergab sich durch den Strukturwandel, der sich an den internationalen Finanz-
markten vollzog. Um die internationale Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Deutschland
zu sichern, entschied man, einen neuen Markt fiir Termingeschifte zu schaffen, die Deutsche
Terminborse (DTB). Struktur und technische Ausstattung der DTB wurden gleich zu Beginn
an die Standards internationaler elektronischer Terminborsen angeglichen.

Bestehende Mingel des alten Optionsmarktes wurden konsequent abgestellt durch:
eine technische Ausstattung, die alle sicherheitsrelevanten Aspekte beriicksichtigt,
Market Maker, die jederzeit Liquiditdt in allen Produktreihen sichern sollen,

ein integriertes Clearingsystem (Abwicklungssystem), das die Abwicklung extrem ver-
einfacht und das Erfiillungsrisiko weitgehend eliminiert,

eine breite Produktpalette, die verschiedensten Anlagestrategien gerecht wird und inter-
nationalen Anspriichen geniigt,

eine vollstindige Computerisierung, die einen ortsunabhéngigen Zugang zum System
moglich macht,

ein integriertes Informationssystem, das neben Preisinformationen auch die Markttiefe
erkennen lédsst und allen Teilnehmern zur Verfiigung steht,

ein Ordersystem, das sogenannte kombinierte Auftrige zulésst,

rechtliche Rahmenbedingungen, die allen Anlegern den Zugang zu den Terminmérkten
ermoglichen.

Die Struktur der EUREX ist auf hohe Funktionalitit, Transparenz und Sicherheit aus-
gelegt. Der Handel an der EUREX spielt sich im Computernetz des EUREX-Zentralrechners
und der angeschlossenen Terminals ab.
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1.3.2 Handel und Produkte an der EUREX

EUREX-Handelsbildschirm EUREX-Handelsbildschirm
StandI;N Standleitung
EUREX-Zentralrechner
StandliV' Standleitung
EUREX-Handelsbildschirm EUREX-Handelsbildschirm

Abbildung 2:  Rechnernetzwerk der EUREX

Der Zentralrechner ordnet eingehende Orders wenn mdglich sofort im elektronischen Or-
derbuch bereits bestehenden, passenden, die Gegenposition einnehmenden, Auftrigen zu
und fithrt beide Auftrdge aus (matching). Konnen eingehende Orders nicht sofort ausgefiihrt
werden, sortiert sie der Rechner im Orderbuch an der entsprechende Stelle ein, wobei die
Orders zunéchst nach Preis und — bei gleichem Limit — nach der zeitlichen Reihenfolge des
Eingangs (sekundengenau) geordnet werden (,,Preis-Zeit-Prioritét™).

Kauforders (Geld) Verkaufsorders (Brief)
Ly 28,0 28,5 28,5 29,0 29,0 29,0 295 29,5 30,0 31,0 31,0 36,0
pent=Re I I BN B R 100 9 10 4 5 2
anzahl
Eingangs- 74 98 48 98 88 88 6.8. 98 7.8 88 88 28.
datum
EBingangs- 4 15 14 15 11 10 15 11 12 14 15 10
uhrzeit

Die Kursveréffentlichung ware demnach: 29/29,5 (17 Kontrakte/109 Kontrakte)

Eine eingehende Kauforder tber 10 Kontrakte zu 29,5 trifft auf die vorhandene Verkaufsorder
Uber 100 Kontrakte und wird sofort ausgefiihrt, wobei die restlichen 90 Kontrakte im Orderbuch
verbleiben.

Eine jetzt eingehende Verkaufsorder tber 20 Kontrakte zu 29 wird mit 17 Kontrakten (= 3 vor-
handene Kauforders) ausgefiihrt, die restlichen 3 Kontrakte werden auf der Briefseite an erster
Stelle (aufgrund des niedrigsten Verkaufslimits) eingeordnet.

Die anschlieRende Kursveréffentlichung lautet: 28,5/29,0 (22 Kontrakte/3 Kontrakte)

Hier wird sehr plastisch deutlich, wie eine gréRere Verkaufsorder das Kursniveau driickt.

Tabelle 1: vereinfachtes Beispiel fiir ein Orderbuch
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Der Handel in EUREX-Produkten wére zwar technisch rund um die Uhr mdglich, ist aber
zeitlich eingeschrénkt. Die von der Borse festgelegten Handelszeiten variieren je nach Pro-
duktgruppe.

Zur Handelseréffnung errechnet das System auf Basis der bereits im System befindlichen
Orders und Quotes einen vorldufigen Eroffnungspreis. Dieser kann durch weitere Orders oder
Quotes noch verdndert werden. Der endgiiltige Eroffnungspreis wird dann im Rahmen einer
Auktion durch Zusammenfiihrung der grotmoglichen Anzahl von Auftrdgen und Quotes,
festgestellt. Nach Ermittlung des Er6ffnungspreises werden alle Kontrakte wéhrend der Han-
delszeit fortlaufend gehandelt. Neu eingegebene Orders werden soweit wie moglich sofort
erfiillt, andernfalls im System gespeichert.

Zum Handelsende wird fiir jeden Kontrakt ein ,,Daily Settlement Price ermittelt. Dies ist
in der Regel der letztgehandelte Kurs, sofern dieser innerhalb der letzten 15 Minuten der
Handelszeit oder (bei bestimmten Produktgruppen) im Rahmen einer Schlussauktion festge-
stellt wurde. Andernfalls wird der Settlement Price von der Borse festgesetzt. Dieser ,,Tages-
schlusskurs® dient zur Bewertung der Position im Kundendepot und ggf. zur Ermittlung
eventuell filliger Sicherheitsleistungen (siehe Kap. 8 ,,Margining®)

Die EUREX hat umfangreiche Maflnahmen zur Sicherstellung der Zuverlissigkeit ihres
Systems getroffen. Sicherheitsmaflnahmen sind auf verschiedenen Ebenen vorhanden und
schlieBen Technik-, Markt- und Teilnehmeraspekte ein:

Technische Sicherheit

Technische Sicherheitsmafinahmen beginnen bereits in der Zentrale der EUREX. So ist
der Zentralrechner, das Herzstiick der EUREX, in doppelter Ausfithrung vorhanden. Bei
Ausfall eines der Systeme {ibernimmt sofort der parallel geschaltete Rechner die Arbeit,
ohne dass die Teilnehmer an ihren Handelsbildschirmen etwas davon merken. Alle Verar-
beitungs- und Kommunikationsverbindungen sind doppelt vorhanden. Ebenso sind Mehr-
fachkopien aller Daten und Orders verfiigbar.

Marktsicherheit

Das Marktgeschehen lédsst sich bei Manipulationsverdacht jederzeit rekonstruieren. Es
wird permanent beaufsichtigt und kontrolliert. Durch die hohen Sicherheitsmafinahmen
konnen sich alle Marktteilnehmer auf eine ordnungsgemifle Abwicklung ihrer Geschifte
verlassen.

Teilnehmersicherheit

Der Zugang der Teilnehmer wird ebenfalls kontrolliert. Die einzelnen Boérsenteilnehmer
legen Zugangsberechtigungen fiir ihre Mitarbeiter fest, sodass nur berechtigte Mitarbeiter
am Terminal Orders eingeben kénnen. Dariiber hinaus besteht nur Zugriff auf die eigenen
Handels- und Clearingdaten.

Die von der EUREX angebotene Produktpalette wird stindig erweitert und unterliegt durch
gelegentliches ,,Delisting” (Einstellen des Handels eines bestimmten Produktes) einem per-
manenten Wandel. Wir beschrinken uns daher auf die Aufzihlung der wichtigsten Produkt-

gruppen:
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Basiswerte Optionen Futures Optionen auf Futures
Européische, russische und US-Aktien X X

Européaische und russische Aktien-Indices X X

Bdrsengehandelte Index-Fonds X X

EUR Geldmarkt-Zinssatze X X
Festverzinsliche Wertpapiere X X

Tabelle 2:  Wichtigste Produktgruppen an der EUREX

1.3.3 Market Maker Prinzip

Um die Liquiditdt in allen gehandelten Produkten sicherzustellen, gibt es an der EUREX
sogenannte Market Maker. Es handelt sich dabei um EUREX-Marktteilnehmer, in der Regel
Banken, die eine Market Maker Lizenz erworben haben.

Sie verpflichten sich, fiir bestimmte Kontrakt-Gattungen, fiir eine festgelegte Mindestanzahl
von Kontrakten, unter Beachtung von Maximum-Spreads (= Differenz zwischen Geld- und
Briefkurs) und fiir eine bestimmte Mindestdauer (in der Regel zehn Sekunden) verbindliche
Quotes (= Geld- und Briefkurse) zu stellen. Dabei muss der Market Maker im Durchschnitt
mindestens die Hélfte aller Quote-Requests (= elektronische Anfragen) beantworten. Die
Einzelheiten dieser Verpflichtungen werden von der EUREX festgelegt, die auch deren Ein-
haltung durch die Market Maker standig tiberwacht.

Eine andere Art von Market Makern hat sich verpflichtet, fiir bestimmte Gattungen, Kon-
traktlaufzeiten und Basispreise stindig mit Quotes im Markt zu sein (Permanent Market
Making). Auch hier gelten die von der EUREX festgelegten Einzelheiten.

Im Gegenzug zu der eingegangenen Verpflichtung geniet der Market Maker deutlich redu-
zierte EUREX-Spesen.

Die Market Maker Quotes gehen, wie Kundenorders, nach dem oben beschriebenen System
in das EUREX-Orderbuch ein und stehen zum Handel (Matching) zur Verfiigung.
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Kunde Kunde

Auftrage Auftrage
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Abbildung 3: Marketmakerstruktur an der EUREX

1.3.4 Das Clearingsystem

Neben dem Handel wurde von DTB-Beginn an hoher Wert auf eine integrierte Abwicklung,
das Clearing, gelegt. Das Clearing umfasst

die Abwicklung,
die Marginverwaltung sowie
die geld- und stiickemiBige Regulierung der abgeschlossenen Geschifte.

Da jede Transaktion an Terminborsen einem Erfiillungsrisiko unterliegt, muss ein Mechanismus
vorhanden sein, der allen Borsenteilnehmern eine ordnungsgemiifie Abwicklung der Ge-
schifte sichert. Diese Aufgabe wird an der EUREX von der EUREX Clearing AG tibernommen.

Die EUREX Clearing AG

Die EUREX Clearing AG mit Sitz in Frankfurt am Main betreibt das Clearinghaus fiir die
EUREX. Sie fiihrt die Abwicklung, Besicherung, sowie geld- und stiickeméBige Regu-
lierung der abgeschlossenen Geschéfte durch. Dabei fungiert sie als zentraler Kontrahent
fuir alle Marktteilnehmer, ist somit direkter Vertragspartner fiir die Kontrahenten und ga-
rantiert diesen die Erflillung aller Geschéfte. Damit ist das Kontrahentenrisiko nahezu
ausgeschlossen. Diese finanzielle Integritdt des Clearing Systems ist fiir die Zuverldssig-
keit und die Sicherheit der EUREX von erheblicher Bedeutung.

Die Clearingmitglieder

Die Zulassung als Clearing Mitglied setzt eine hohe Bonitit des Borsenmitglieds voraus
und kann entweder als General-Clearingmitglied (GCM) oder als Direkt-Clearing-
mitglied (DCM) erfolgen.
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Diese finanzielle Integritiit der Clearingmitglieder ist ein wesentlicher Bestandteil der
durch die EUREX gewdhrleisteten Sicherheit. Daher miissen fiir die Zulassung als Clea-

ringmitglied verschiedene Bedingungen erfiillt sein:

— Eine General-Clearinglizenz erhalten nur Kreditinstitute, die iiber ein haftendes Ei-
genkapital von mindestens 125 Mio. € verfiigen. General-Clearingmitgliedern ist es
gestattet, neben den eigenen Transaktionen, auch Transaktionen ihrer Kunden und

Transaktionen von Bérsenmitgliedern ohne Clearinglizenz abzuwickeln.

— Eine Direkt-Clearinglizenz erhalten nur Kreditinstitute, die iiber ein haftendes Eigen-
kapital von mindestens 12,5 Mio. € verfiigen. Die Zulassung von Direkt-Clearing-
mitgliedern beschriankt sich auf die Abwicklung von eigenen Geschiften, sowie
Geschiften, die von eigenen Kunden oder von Tochtergesellschaften und deren Kunden

getitigt werden.

Die Nicht-Clearingmitglieder (NCM) auch Non-Clearing-Member genannt

Falls ein Bewerber die genannten Anforderungen nicht erfiillt, oder kein Clearingmitglied
werden will, besteht dennoch die Méglichkeit, als Nicht-Clearingmitglied Bérsengeschéfte
fiir sich und seine Kunden zu tdtigen. Voraussetzung fiir die Handelstétigkeit ist
jedoch eine entsprechende Clearingvereinbarung, die mit einem General-Clearingmitglied
getroffen werden muss. In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu wissen, dass nur
Clearingmitglieder Vertragspartner der EUREX Clearing AG werden kénnen. Die

vertraglichen Beziehungen zwischen Clearingmitgliedern und ihren Kunden bzw.

Nicht-Clearingmitgliedern stellen ein davon unabhéngiges Rechtsverhiltnis dar.

mit

EUREX

General-Clearing-
mitglied

Direkt-Clearing-
mitglied

Nicht-Clearing-
mitglied (NCM)

Eigengeschaft
Kundengeschaft
Geschafte v. NCM

Eigengeschéft
Kundengeschaft

Eigengeschéft
Kundengeschéft

Abbildung 4:

Teilnehmerstruktur an der EUREX



