Die approbierte Originalversion dieser Diplom-/Masterarbeit ist an der
Hauptbibliothek der Technischen Universitat Wien aufgestellt
(http://www.ub.tuwien.ac.at).

The approved original version of this diploma or master thesis is available at the
main library of the Vienna University of Technology
(http://www.ub.tuwien.ac.at/englweb/).

TECHNISCHE

] UnNIVERSITAT
I WIEN

VIENNA

WIEN UNIVERSITY OF

TECHNDLOGY

Diplomarbeit

Bewertung von an der tirkischen Terminbdrse gehandelten

Futureskontrakten

ausgefuhrt zum Zwecke der Erlangung des akademischen Grades eines Diplom-Ingenieurs

unter der Leitung von

a.o Univ.-Prof. Dr. Wolfgang AUSSENEGG
E330
Institut fur Managementwissenschaften

Bereich Finanzwirtschaft und Controlling

eingereicht an der Technische Universitat Wien

Fakultat fir Maschinenbau und Betriebwissenschaften

von

Ali Osman Kusakci

0125946
Schweglerstr. 20/9 1150 Wien

Wien, am




Danksagung

Zunéchst danke ich meinem Betreuer a.o Univ.- Prof. Dr. WolfgangeAagg, der
es mir ermoglichtet, dieses spannende und interessante GebiRdhimen meiner

Diplomarbeit zu untersuchen.

Meine Eltern, flr die seelische und finanzielle Unterstlitzungesovine Geschwis-
tern, die mich auch an stressigen Tagen wahrend der Arbagemthaben und hilf-

reiche Kommentare aus Sicht eines ,Gelegenheitsspielers” geben konnten

Ein besonderer Dank gilt Frau Nadire Kara und Herrn Yusuf Karayéleend des
gesamten Studiums mich unterstitzt haben und ohne deren Unterstitzumgddas S

um nicht moglich gewesen ware.

Zuletzt gilt mein besonderer Dank allen meinen Freunden, die watirend meiner
Diplomarbeit unterstutzt haben, und fir die vielen Ideen und fir dazkorlesen

dieser Diplomarbeit.



Kurzfassung

Das Ziel dieser Arbeit ist es, erstens einen Uberblick auf/elischiedenen Bewer-
tungsansatze von Futureskontrakten zu geben und dadurch einen Rahmen fir die

nachfolgende Effizienzuberlegungen der turkischen Terminbérse zu geben.

Zweitens soll durch Vergleich der theoretischen Preise verschrefigea von Futu-
reskontrakten mit den an der tlrkischen Terminbdrse realisiergasePanalysiert
werden, in welchem Ausmald die realisierten Preise den arlbreige ,Sollwer-
te* entsprechen, und wodurch grol3ere Abweichungen zwischen Modellpreis und

Marktpreis erklarbar sind.
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Kapitel 1

Einleitung

1.1Problemstellung

Als ich in einer Zeitung gelesen habe, dass eine Terminbdrse Tidesi gegrindet
werden soll, habe ich mich gefragt, ob der Marktplatz Tirkei fir diSséritt schon
reif genug ist. In der Einflhrungsphase eines neuen innovativen Prodigkener
Terminbdrse, ist es notwendig die Auswirkungen und Effekte auf den Fiagktzm
genaue zu beobachten. Diese Arbeit hat das Ziel einen Beitr&ammen der Effi-

zienz der neuen Terminborse zu leisten.

Untersuchungen uber die Reife der Finanzmarkte von unvollkommenen Okonomien
sind von zunehmender Bedeutung. Die Frage, ob Terminmérkte ein nutzlches |
strument zur Absicherung und Risikosteuerung sind, ist insbesondevEirfiile be-

deutend, die sich in der Entwicklungsphase befinden.

Die negativen Effekte von Derivativmarkten auf realwirtstitthie Aktivitaten wur-
den von manchen Okonomen kritisiert. Die negativen Beurteilungen derrihesink-

te, insbesondere der Finanz-Terminmarkte umfassen folgende Kritikptinkte:

* Destabilisierung der Wechselkurse, Aktienkurse und Zinsséatze.

* Die Erhohung der Unsicherheit der realwirtschaftlichen Méabliegleich-
zeitiger Erhéhung der Spekulationsprofite.

» Wegen der Destabilisierung und dem erhghten Risiko in der Resaliaart

sind die Unternehmen veranlasst, ihre Realinvestitionen zugunstenivon F
nanztransaktionen zu reduzieren. Dies fuhrt zur Senkung des Wirtschafts

wachstums bei gleichseitiger Steigung der Arbeitslosigkeit.

1 vgl. Schulmeister (2006), S. 1f.



Dartiber hinaus wird der Handel mit Derivativen von den Kritikern auclalsfein
,Wettspiel* bezeichnet.

Trotz aller Kritiken wachsen die Derivativmarkte stetig ans Biandelsvolumen ist
in den letzten 10 Jahren sehr rasch gestiegen. Im Vorwort dessBrmmdohn Hull
(2006)kann man als Beweis, wie schnell sich die Terminmaérkte entivitkleen und
wie umfangreich sie geworden sind, folgenden Satz lesen: ,Manchmalidtakaum
glauben, dass die erste Auflage dieses Buches nur 330 Seiten unpliteB iafasste!
In den letzten 15 Jahren musste das Buch standig erweitert urghssigeerden, um
mit den Entwicklungen auf den Derivativmarkten Schritt zu haltdbié¢ aktuelle
Auflage des Buches umfasst 32 Kapitel und 927 Seiten.

Optionen, Futures und andere Derivate werden an vielen Borsen degaiNaftdelt.
Zusatzlich werdemahlreiche neue Over-the-Counter (OTC) Produkte durch Finanzin-
stitute und Fondsmanager angeboten. Das weltweit wachsende mtaneBeriva-
tivmarkten fihrt dazu, dass sie aus der Sicht der Finanzwediralsnverzichtbares
Instrument sowohl in der Weltwirtschaft als auch in den nationaletséNaften ge-

sehen werden.
1.2Zielsetzung

Das Ziel dieser Arbeit ist es, erstens einen Uberblick auf/elischiedenen Bewer-
tungsansatze von Futureskontrakten zu geben und dadurch einen Rahmen fir die

nachfolgende Effizienzuberlegungen der turkischen Terminbérse zu geben.

Zweitens soll durch den Vergleich der theoretischen Modellpreisehiedener Ar-
ten von Futureskontrakten mit den an der turkischen Terminborse réahdireise
analysiert werden, in welchem Ausmal} die realisierten Pdssearbitragefreien
»S0llwerte* entsprechen, und wodurch gro3ere Abweichungen zwischen Iptedel

und Marktpreis erklarbar sind.

2Vgl. http://www.deifin.de/fuwi001.htm
3 vgl. Hull (2006), S. 19.



1.3Strukturierung der Arbeit

Im n&chsten Kapitel werden die Definition und eine kurze Geschicht®gowativ-
kontrakten sowie deren Funktionen in der Finanzwirtschaft dargeBlilizerschie-
nen Arten von Futureskontrakten und deren Besonderheiten werden dethéinea-

tisiert sowie einige Kritikpunkte tber die Derivativmarkte kurz erlautert.

Der Aufbau der tirkischen Terminborse (TURKDEX) wird im dntt€apitel vorge-
stellt. Dieses Kapitel beschreibt die Grindungsphase der THERKIMd ihre Funkti-
onsweise. Weiters werden die Spezifikationen der an der Borse géikanéutures-
kontrakte sowie diverse statistische Daten Uber die Borse erfasst.

Im vierten Kapitel werden verschiedene Ansatze zur Bewertung wumelSkontrak-
ten detailliert beschrieben. Weiters wird aufgezeigt, wielbhigerschiede der Futures
bei der Bewertung bericksichtigt werden kdnnen. Die spezifiscivesitErungen bei
der Bewertung nach Futuresarten, z.B. Dividenden-Problematik oel@éici&ichti-

gung von stochastischer Zinsentwicklung, werden anhand von Beispielen erlautert

Die Analyse von Marktdaten wird im finften Kapitel durchgefuhrt. bsdim Kapitel
werden der Untersuchungszeitraum und deskriptive Statistiken Ub&atk@basis
angegeben. Schliel3lich werden die empirischen Ergebnisse der Atelgdkert be-
schrieben und mdgliche Ursachen der Unterschiede sowie Vetlrggs@oglichkei-

ten vorgestellt.

Die Konsequenzen und Schlussfolgerungen dieser Arbeit werdenkdpitel 6 zu-

sammengefasst.



Kapitel 2

Derivativmarkte

2.1 Derivative Instrumente

Der Begriff “Derivat” stammt von dem lateinischem Wort ,care” oder ,deriva-
tum* ab und hat die Bedeutung ,ableiten* bzw. ,abgeleitet’. Das Wetbnt die
Haupteigenschaft derivativer Instrumente, wonach der Wert einegaf® von an-
derer Basiswerten bzw. Variablen abhéngid Mit anderen Worten, sein Wert wird
aus dem Wert eines originaren Basisobjekts abgeleitet. Die dérat@arzugrunde
liegenden Basiswerte sind im Allgemeinen quantitative Grol3esa, Aktienkurse,
Borsenindizes, Zinssatze, Preis eines Rohstoffes oder Wechselaar¥éahrungen,
die 6konomischen Charakter haben. Es wurden aber in den letzten Jahreatduch
reiche andere derivative Instrumente, wie z.B. Wetter-Derigatevickelt, die von

den verschiedensten Indikatoren abhangig 3ind.

Rudolph/Schéafer (200rwéhnen folgende Definition der Deutsche Bank fiir deriva-
tive Instrumente: ,Aus einem anderen Finanzprodukt (Basiswerblebge Finanz-
marktinstrumente (zum Beispiel Swaps, Financial Futures, Optidi@men zur Ab-
sicherung bestehender Positionen, zur Arbitrage oder zu Spekulatickezgiage-
setzt werden. Der Wert bzw. Preis des derivativen Instrumardsbeeinflusst vom

Wert bzw. Preis des zugrunde liegenden Finanzprodfikts.“

“ Vgl. Rudolph/Schéfer (2005), S. 13.
®Vgl. Hull (2006), S. 24.
®Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 14.



Im Gegensatz zu einem Kassamarkt, werden an einem TerrkinK@mtrakte, die
erst in der Zukunft erfillt werden muissen, gehandelt. Die Lieifeean Kassamarkt

betragt iblicherweise nicht mehr als zwei Tagen.

Die derivativen Instrumente kénnen in drei Ebenen nach unterschied(@ireste-
rungsaspekten aufgegliedert werden. In der ersten Ebene sifiérdiengeschafte
hinsichtlich der Erfullung des Geschafts als bedingte bzw. uniedimgmingeschaf-
te zu trennen. Haben die Vertragsparteien ihre Verpflichtungen ugbedirrfillen,
dann spricht man von einem unbedingten Termingeschéft. Bei den bedingten-Te
geschaften hingegen hat der Vertragspartner die ,,Option* deragevi@hrzunehmen

oder darauf zu verzichtén.

1. Ebene
Art der Erflllung
bedingte unbedingte
Termingeschafte Termingeschafte
| ‘ |
2. Ebene
Handelplatz
Borsen OTC-Markte
3. Ebene

Art des Basisobjekts

Finanzderivative Warenderivative Weitere

. Aktienindexderivative AgrarQerlvgtlvg . Kreditderivative
Energiederivative

e  Zinsderivative «  Rohstoffderivative e  Wetterderivative
e Wahrunsderivative . Katastrophenderivative

Abbildung 2.1: Gliederung der Termingeschéafte (Qudé: Rudolph/Schéafer (2006), S. 15)

"Vgl. Feingold/Lang (2004), S. 16.
8 Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 14f.



Nach der Organisation des Handelsplatzes ist in Bérsen odebéargbiehen Markten,
OTC-Markets (Over-the-Counter), zu unterscheiden. Wir werden stsitanf naher
eingehen und auch kurz erlautern, welche Rolle die OTC-Markte sangen Deri-

vathandel spielen.

Eine weitere Unterscheidung ist hinsichtlich der Art des Bag&ts mdglich. Deri-

vate werden in Abbildung 2.1 nach der Eigenschaft des Basisobjekts untergegliedert.

2.1.1Kurze Geschichte der Terminmarkte

Obwohl auch in den frihen Zeiten der Wirtschaftsgeschichte imgeschafte abge-
wickelt wurden, wird in der Literatur meist darauf hingewigsdass die ersten regu-
lierten bzw. teilweise regulierten Termingemarkte im 17. Jahrhtimddapan und in
den Niederlanden entstanden sirdandelsregelungen und Exekution des Termin-
markts in Japan, auf dem so genannten ,Reis Tickets" gehandelken, ahneln sehr

stark den modernen amerikanischen Futuresmati&ten.

Die Chicago Board of Trade (CBOWww.cbot.com) wurde 1848 im Sinne des mo-

dernen bdrslichen Handels als erste ordentliche Terminborsengegr CBOT hatte

ursprunglich nur eine Standardisierungsfunktion und wurde gegriindet um digiQual
und Quantitat des gehandelten Getreides zu kontrollieren. Nachdem aarstder
CBOT gehandelte, Futures-ahliche Kontrakte, so genannte ,To-arriveti-dkte ein
grof3es Interesse unter Spekulanten gefunden hatten, sind die Tektenmaden
USA sehr popular geworden und es wurden weitere Terminbdrsen bspwy drk
Futures Exchange oder die New York Mercantile Exchange gegrilDigetm Jahr
1919 eroffnete Terminbdrse Chicago Mercantile Exchange (GMiay.cme.com

war ein groBer Konkurrent von CBGTDie Eréffnung der beriihmten Terminborse
Chicago Board Options Exchange (CBQtyw.cboe.com) am 26. April 1973 er-
wéahnt Rudolph/Schafef2005) als die Geburtstunde des modernen Derivathandels.

Diese besondere Ehre fir die CBOE ist in der Literatur fmlgamalRen begrindet:
Die amerikanischen Terminbdrsen waren sehr gut organisiert ureh leattige be-
sondere Eigenschaften, wie sehr leichte Handelbarkeit der dezivafontrakte,

®Vgl. Umek (1994), S. 5, Cetin u.a. (2002) S. lich#ried (1991), S. 7.
9vgl. Umek (1994), S. 5.
1 vgl. Hull (2006), S. 24, Rudolph/Schéfer (2005)58.



sinnvoll definierte Kontrakte fur Optionen und eine stabile Lage deanEwirt-

schaft!?

Bis in die 70er Jahren konzentriert sich der Derivathandel nur engutwaren und
Rohstoffe. Mit der erstmaligen Einfihrung von Futures auf WahrungetiienAund
Zinstiteln wahrend der 70er Jahre auf den amerikanischen Ternmgnbdahm die

Nachfrage an Derivativmarkten sehr stark%u.

Die Lage der Derivativmarkte in Europa war am Anfang desl@bchundert pessi-
mistisch und die Stabilitdt der Méarkte blieb wegen des Ersteizweiten Weltkriegs
fragwirdig. Die Knappheit von Gitern wéahrend der Kriegszeiterbésbnders in
Deutschland viele Beschrankungen auf den Derivativmarkten verurgadgtund
des spekulativen Charakters derivativer Geschafte wurden sie schibrebé&eburt
fur die Wirtschaftskrise verantwortlich gemacht und sollten verbuaterden. Der
Handel mit Terminkontrakten in Deutschland blieb, wegen nicht praeisiger

Strukturierung und grofRRer instrumenteller Liicken, eher spatfich.

Das Zusammenbrechen des fixierten Wechselkurs-Systems 197 1oriBA&tods-
System) loste grofRe Schwankungen an den Finanzmarkten aus. lesskgedvuchs

das Interesse an Finanzderivaten sehr ras¢hRumch die Erhéhung der Liquiditat

auf den Markten verbreiteten sich die derivativen Geschéafte as¢hiedenen Fi-
nanzzentren Europas. Die wichtigsten Terminmarkte in Europa sindichpdan Op-

tions Exchange in Amsterdam (EOE, 1978), die London International Fih&untia

res Exchange in London (LIFFE, 1982) und die EUREX (1998). Die EUREX ent-
stand durch Vereinigung bzw. Verschmelzung der Deutschen (DTB, 1988) und der
Schweiz Terminbérse, (SOFFEX, 1988).

12vgl. Rudolph/Schéfer (2005), S. 49f.

13 vgl. Siegel/Siegel (1990), S. 1.

“\/gl. Rudopf/Schafer (2005), S. 49, Leichtfried 919, S. 8.
15ygl. Cetin u.a. (2002), S. 1.

'8 v/gl. Rudopf/Schafer S. 50.



2.1.2Forwardkontrakte

Derivative Geschafte unterscheiden sich von Kassamarktgescldaiteh die zeitli-
che Verschiebung der Zahlung sowie der Lieferung des Basisolipekt&orward ist

eine einfache Art von Termingeschatft und stellt die Grundform von Futures dar.

Ein Forward ist ein Vertrag zwischen zwei Geschaftsparteienfolgende charakte-
ristische Punkte beinhaltéf:

1. Er definiert detailliert die Art des Basisobjekts (Finankitger Handelsgut)
sowie seine Qualitat und Quantitat.

Er spezifiziert einen zukinftigen bestimmten Zeitpunkt.

Er sieht einen im Voraus festgelegten Preis vor.

Er definiert einen bestimmten Lieferort.

o & DN

Er verpflichtet beide Geschaftsparteien, also den Verkadér Kaufer), zur
Lieferung (zur Abnahme) des Basisobjekts mit den oben genannten Bedingu
gen.

Wahrend eine der Vertragsparteien die Kaufposition (Long-Posiiioanimmt und
sich bereit erklart den Vermogenswert unter den vereinbarten Bedjeg zu kaufen,
iibernimmt die andere Partei des Kontrakts die Verkaufsposition {8bsitton)™®
Zum Vertragabschluss besitzt der Kontrakt fur beide Seiten (Lbmagr Short-
Position) einen Wert von null. Bei einem Kursanstieg im Basiswacht der Inhaber
der Long-Position und bei fallenden Kursen der Inhaber der Short-Positem @e-
winn. Die am Kassamarkt erhaltlichen Kurse bezeichnet manpalpr®is des Ver-

maogenswertes.

Der Gewinn oder Verlust in einem Forwardkontrakt wird durch densBas am
Verfallstag bestimmt. Das Beispiel 2.1 erklart diesen Zusammang unter unter-

schiedlichen Realisationen bei Falligkeit des Kontrakts.

vgl. Siegel/Siegel (1990), S. 7.
8\v/gl. Hull (2006), S. 26.
Yvgl. Siegel/Siegel (1990), S. 8ff.



Beispiel 2.1
Angenommen, ein Anleger A schlieRt am 1. Mai eifremwardkontrakt fir eine Lieferung
von 10 Tonnen Weizen am 1. September zu einem rpiefis von 50 Cent/kg, somit geht A

eine Long- und B eine Short-Positionen.

Vertall
Vertrags‘(?‘hschluss d;iﬁosl?tiumz
: (T
| |
| |
i i
t= 1.Mai
T = 1. Septembe
. R Spotpreis beim Vertragsabschluss zum Zeitpunkt t
. P ZukUnftiger Spotpreis bei Falligkeit zum Zeitpunkt T
. f T =€5.000 Forwardpreis in t

Fall 1: Bis zum 1. September steigt der Spotmarktpreis von WeiZé&sbabent/kg.

Erwerb von Weizen Uber

R = 5000€ -5000€
dem Forward
Verkauf am Spotmarkt Pr = 5500€ 5500€
Ergebnis 500€

Tabelle 2.1: Das Geschaftsergebnis bei einem Kursstieg

Fiur den Inhaber der Long-Position betragt der Gewinn €8i60e Tabelle 2.1) im Zeitpunkt
T. Fur den Verkdufer des Kontrakts betragt der Wert des Kastfsgiegelbildlich zu Long-

Position) -500€.



Fall 2: Bis zum 1. September steigt der Spotmarktpreis von Weifetbabent/kg.

Erwerb von Weizen mit

R =5.000€ -5.000€
Forward
Preis am Spotmarkt

Pr =4.500€ 4.500€
Ergebnis -500€

Tabelle 2.2: Das Geschaftsergebnis bei sinkendend?s

Fur den Inhaber der Long-Position betragt der Verlust \Bfi0€siehe Tabelle 2.2) im Zeit-
punkt T. Fur den Verkdaufer des Kontrakts betragt der WerkKdegrakts (spiegelbildlich zu
Long-Position) 500€.

Gewinr Gewinr
Verlust Verlust

Long
Forward

Kurs des
Basistitels

arn Liateras Lieterpres

Lieterpress Kurs des
Basistitels

am Liaterias

Short
Forward

Abbildung 2.2 : Gewinn/Verlustprofil einer Long- bzw. Short-Position (Eigene Darstellung)

Forwardkontrakte werden auf3erbdrslich, meistens zwischen Finanzamstitud zwi-
schen Finanzinstituten und Unternehmen gehandelt. Sie weisen fur Kaafauch
Verkaufer beliebig hohe Gewinn- und Verlustmdglichkeiten auf. Ein Gewinnpotenzial
fur den Kaufer bedeutet gleichzeitig ein Verlustpotenzial fur derk&ufer und um-
gekehrt. Deswegen spricht man bei einem Forwardkontrakt von einemesgisthen
Gewinn- und Verlustprofil®® Die Symmetrieeigenschaft des Forwards ist in
Abbildung 2.2 dargestellt.

2Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 23.
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2.1.3Futureskontrakte

Futures sind an der Borse gehandelte Derivate. Aus der 6konomischerkiRes spie
ein Futureskontrakt identisch mit einem Forwardkontrakt. Auch ein Rkibmérakt
verpflichtet die Geschéftsparteien bei einem Termingesdeaftvermdgenswert, un-

ter im Voraus festgelegten Bedingungen, zu erwerben oder zu liefern.

Technisch gesehen ist ein Futures wie ein Forwardkontrakt, desht@gpttgestellt
und sofort wieder dbernommen wird. Diese Tatsache beruht auf dem smtgena

,mark-to-market‘-Mechanismus, der spater ausfiihrlich erklart @ird.

Futures und Forwards unterscheiden sich hauptséchlich durch die institeitione
Struktur der Markte, an denen sie gehandelt werden (Terminbérsen untMarke).
In Tabelle 2.3 werden die wesentlichen Unterschiede zw. Forwadl Futureskon-

trakten erfasst.

Forward Futures

Privater Vertrag zweier Parteien Handel an der Borse

Nicht standardisiert Standardisiert

Gewdhnlich ein spezifischer Liefertag Lieferzeitraum von mehreegyei
Abrechnung am Kontraktende Tagliche Abrechnung

Gewohnlich Lieferung oder bare EndabredBewohnlich SchlieBung der Kontrakts vor

nung Falligkeit

Kreditrisiko Im Prinzip kein Kreditrisiko

Tabelle 2.3 : Vergleich von Forward und Futures-Kotrakten (Quelle: Hull (2006), S 68)

Der Handel von Futureskontrakten wird an den organisierten Terminborsediébe
Mitglieder der Borse (Marketmaker) gefiihrt. Die standardemeKontrakte erleich-
tern die Transaktion und erh6éhen die Liquiditat des Instruments, wobErldiung
der Liquiditat den Borsenteilnehmern den Handel in gré3eren Mengeimbeing-

nimalen Preisdnderung des Kontrakts ermoglicht. Durch die Stasigandig wird

2Lygl. Das (2006), S34.
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auch ein besserer Vergleich der Futurpreise modfithas Kreditrisiko bei einem
Futureskontrakt wird von der Borse tibernomrfien.

2.1.4Handeln mit Futures

(a) Marginsystem

Der Nutzen einer Terminborse ist es, einen reibungslosen Hand@himmalem
Kreditrisiko zu ermdglichen. Denn es kdnnte sein, dass ein Vguaggsr seiner
Verbindlichkeiten nicht mehr nachkommen k&hie Borse setzt deswegen (im Ge-
gensatz zu klassischen OTC-Markte) so genannte Marginsydinsel{uss-Systeme)
ein. Fur jede Position eines Terminkontrakts hat ein Anleger eigiM&onto, auf

dem sich die taglichen Kursanderungen sofort niederschlagen.

Falls das Margin-Konto eines Investors durch die Kursdnderungen umeXxigeau
des Mindestsaldos (Maintenance-Margin) fallt, verlangt die é@éme Nachzahlung
um die Differenz zwischen dem aktuellen Stand des Margin-Konto emd|ditial-
Margin (Anfang-Margin) wieder aufzuftllen. Der Maintanenceriia betragt unge-

fahr 75% des Initial-Margin. Die Nachschussforderung wird Margin Callrgeia

Die Funktionsweise des Marginsytems wird anhandBsspiel 2.2mit gleichen Kon-
traktspezifikationen wie im Beispiel 2.1 beleuchtet. Diesmal yadich ein Futures-
kontrakt betrachtet.

Beispiel 2.2

Angenommen, ein Kontrakt auf Weizen kann am 24. Auguseimen Preis von 2500 € er-
worben werden. Die Kontraktgréf3e betragt 5 Tonnen pro KkintBis zur Falligkeit hat sich

der Futureskurs wie folgt entwickelt und folgende Margitmaden sind entstanden.

22\/gl. Siegel/Siegel (1990), S10.
2 \Vgl. Das (2006), S34.

24v/gl. Hull (2006), S51.

% vgl. Hull (2006), S. 52f.
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Tag Futureskurs|Gewinn/ Ver{ Ergebnis des GeMargin Korto| Margin Call

(in €) lust (in €) schafts (in €) (in €) (in €)
2500 1000

25.Aug 2450 -100 -100 900

26.Aug 2442 -16 -116 884

27.Aug 2467 50 -66 934

28.Aug 2456 -22 -88 912

29.Aug 2380 -152 -240 760 240

01.Sep 2392 24 -216 1024

Tabelle 2.4 : Funktionsweise des Marginsystems

Da der Kaufer des Futures 10 Tonnen Weizen braucht, kauft érkomérakte. Fir einen
Kontrakt betragt der Initial Margin 20% der KontraktgroRepdiir zwei Kontrakte zahlt er
1000 € auf sein Margin-Konto. Der Mindestsaldo wird dés Margin-Konto mit 400 € pro
Kontrakt festgelegt. Am 29. August fallt das Margin-Kontater den Mindestsaldo und der
Kéaufer z&hlt die Differenz.

Die Geschafte an der Borse werden hauptséchlich von Brokern apgerhBndlern
(Locals) gefuhrt. Die Marktteilnehmer kaufen bzw. verkaufen Koatrakte durch
die an der Borse angemeldeten Broker. Die MarginanforderungemheK unter-
scheiden sich von Broker zu Broker, wobei eine niedrigere Anfordergndjealvon
der Borse bestimmte Grenze nicht mdglich ist. AuRerdem isHuigerlegung von
Wertpapieren oder Aktien beim Broker moglich, jedoch nur zu einem ifiieb
Marktwerts?®

Siegel/Siegel (199@pezifizieren folgende Vorteile eines Marginsystems ¥or:

Die Kontraktparteien sollen sich nicht um die Ausfalle des Parsmgen. Die Mar-
ginzahlungen stellen eine Reserve gegen Ausfalle dar.

Die Clearingstelle behalt die Ubersicht tiber die moglichen Verluste.

Die Schliel3ung einer Futures-Position ist durch deren Glattsggkuaierzeit moglich,

da davon die Gewinne oder Verluste schon realisiert sind.

%vgl. Erol (1999), S. 13f.
2"Vgl. Siegel/Siegel (1990), S.17.
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(b) Allgemeine Kontraktspezifikationen

Die von der Borse vorgegebenen Spezifikationen eines Futures-Kontndliddten

ausfuhrliche Informationen tber den Kontrakt. In Tabelle 2.5 werden difgrszifi-

kationen mit kurzen Bemerkungen aufgelistet, um das weitere VergatemArbeit

zu erleichtern. Weiters sollen auch die erwahnten Kontraktspeinfika anhand ei-

nes Beispiels eines TRY/€ -Wahrungskontrakesklart werden.

Allgemeine Kontraktspezifikationen eines Futures

Der Basiswert (Underly-

ing)

TRY / € Kurs

Bei der Spezifikation des Basiswerts eines Rohstoffes si
wichtig genaue Qualitditsangaben zu geben. Der Basiswert
Finanzfutures ist im Prinzip mit seinem Namen eindeutig- ¢
nierbar. Eine Ausnahme stellen Bondfutures dar, fir welch
Verkaufer mehrere Liefermdglichkeiten (cheapest-to-déli
haben. Die Bérse kann jedoch den Preis anpassen, je nag

welche Anleihe geliefert wird.

Kontraktgrof3e

Ein Kontrakt ist 1000 € Wert

Die zu liefernde Menge eines Vermodgenswerts wird von
Terminbdrse bestimmt, und stellt eine wichtige sEheidung
fur die Borse dar. Die Kontraktgréf3e hangt sowohl vom zug

de-liegenden Basisobjekt und als auch von dem voraussi

5t e
eines
lefi

e die
ver

hdem,

der

run-
chtli-

chen Investorenprofil ab. Bei einem Commodity-Futures sind

eher niedrigere Kontraktwerte als bei einem Financialtiest
Ublich. Die Borse muss hier auf das Gleichgewicht zwisg

Liguiditat und Transaktionskosten eines Kontrakts achten.

Lieferbestimmungen

Liefermonate sind die nachst

ten drei Monate von Februa
April, Juni, August, Oktober,
Dezember.

Der Lieferort und der Liefermonat des Basisinstruments we|

im Voraus veroffentlicht. Die Bestimmung des Lieferasts fur

jene Futures relevant, die eine physische Lieferung erforde

hen

rden

» Ublicherweise werden mehrere Liefermonate pro Jahr angebo-

ten.

“TRY : Die neue tiirkische Lira (Uni-Code TRY) das offizeflahlungsmittel der Tiirkei. Sie wurde

durch eine Wahrungsreform

am 1. Januar 2005 eingefihrt.
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Allgemeine Kontraktspezifikationen eines Futures

Preisbestimmungen
Der Wert eines Euro wird in
TRY mit vier Nachkomma-

stellen angegeben.

Tagliche Preisgrenzen liegen
bei +/- 10 % des Basiswerts

Die minimale Preis&nderung
ist 0,5 TRY

Die Notierungsweise der Futures-Preise erfolgt nach Ang
der Borse. Je nach Anzahl der Nachkommastellen wird
Sensitivitdt des Kontrakts auf Preisschwankungen beeinf
Auch die tagliche Grenze der Preisschwankungen wird
der Borse festgelegt. Beim Erreichen der Ober- bzw. U
grenze hat die Borse das Recht, den Handel fir dieseauba
zusetzen. Neben den Preislimits wird auch die maximale
zahl an Kontrakte, die ein Teilnehmer erwerben darf, begr

um die spekulativen Effekte auf den Borsen zu verhindern.

Ausgleichsmethode

Barausgleich der Differenz
zwischen Spotpreis und Futt

reskurs

Spotpreis ist gleich dem von
der tirkischen Zentralbank
am letzten Handelstag um
15:30 verdffentlichten Euro

Kurs

“sche Lieferung nicht vorgesehen ist.

Der Ausgleich am Verfallstag eines Futureskontrakts K
durch physikalische Lieferung oder Barausgleich erfolgen,

bei bei einigen Kontrakttypen, z.B.: Indexfutures, eine ph

Der Ausgleichpreis bei Falligkeit (Spotpreis) des Kontg
wird durch die Borse bestimmt. Es konnen diverse Kriter
wie z.B. die Bildung des arithmetischen Mittels der Spotk
am Falligkeitstag vorgesehen sein, um den Ausgleichsprei

Basisobjektes zur Falligkeit zu bestimmen.

aben

die
usst.
von
nter-
¢
An-

enzt,

ann
WO-

VSi-

Akt
ien,
urse

s des

Tabelle 2.5 : Allgemeine Spezifikationen fir ein Fuureskontrakt

(c) Marktteilnehmer

An Terminmarkten sind drei Hauptarten von Handlern zu unterscheidemgeHed

Trader, Arbitrageure. Jede dieser Marktteilnehmer hat besnmifhandel unter-

schiedliche Motive.

Die Hedger fuhren auf einem Futuresmarkt Transaktionen durch, uimahzielles

Risiko von bestehenden oder einzugehenden Kassamarkt Positionen zu mindern. Ins-

besondere Banken, Versicherungen, Pensionskassen und Unternehmen adieren

dem Futuresmarkt als Hedger.

15



Die Trader sind risikofreudige Finanzmarktteilnehmer, die bewdissRisiken des
Markts Ubernehmen um daraus Gewinne zu erzielen. Die kurzfridtigesschwan-
kungen stellen eine wichtige Gewinnchance fur Trader dar. AgeiTerminkon-
trakt ist weniger Kapitaleinsatz erforderlich als bei Kde$ Finanzinstruments selbst.
Der so genannte Hebeleffekt beim Terminhandel fordert die Tga@@schéafte. Die

Ubernahme von Risiken durch Trader ermdglicht einen liquiden Handel.

Ein Arbitrageur nutzt die an verschiedenen Orten (beinahe)leiwhgn Zeit beste-
henden Preis- und Wertunterschiede aus. Arbitragestrategien sorgenefii fairen
Marktpreis, da die Gewinnmdglichkeiten durch den Arbitrageur s@osgenutzt
werden und sich somit ein neues Gleichgewicht am Markt eindtellGegensatz
zum Hedgen sind Arbitrage-Geschéfte gewinnorientiert und haben Résiehe-

rungszwecké?

(d) Handelsvolumen

Nach den Angaben von ISDA (International Swaps and Derivativesciasi®n,

www.isda.org) nahmen in 2003 die 459 Unternehmen (92%) der weltweit 500 grof3-

ten Unternehmen Derivate in AnspruiDiese Tatsache zeigt uns wie unverzichtbar
die derivativen Instrumente sind. Die aus den Quartalsberichten voBahk fur
Internationalen Zahlungsausgleickww.bis.org herausgefilterten Daten zeigen das
Handelsvolumen und die Entwicklung an den Finanzfuturesmarkten. In Takelle
sind alle Handelsdaten von 2001 bis 2006 mit Zuteilung der Nominalwertefder
nen Kontrakte, welche den offenen Transaktionen auf den Futuresmarktere-ents
chen, nach Futuresarten dargestellt. Wie aus der Tabelle eckiabt] besteht der
Grol3teil des Handelsvolumens aus zinssatzbezogenen Futures, wobeit3&hdies
aus Index- und Wahrungsfutures besteht. AuRerdem ist ein sehr stadtergAan
offenen Positionen in den letzten Jahren festzustellen. Im Jahr 2006nvadapleelt

so viel Indexfutures als im Jahr davor gehandelt, was einen Hiffiiwete zuneh-

mende Beliebtheit von Indexfutures darstellt.

2Vgl. Karner (1991), S. 12ff.
%0'vgl. http://www.isda.org/statistics/surveynewsrelease030908wP.h
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Abbildung 2.3 : Entwicklung des Nominalwert der ofenen Kontrakte in Futuresmaérkten (Eigene

Darstellung)

Jun.01 Jun.02 Jun.03 Jun.04 Jun.05  |Jul.06
In Mrd. $
Gesamtwert 9544.,9 9828,3 13937,5 19744,2 |20431,5 | 26037,3
Zinsfutures 9174,2 9415,2 13444 .4 19141,7 |19677,5| 24760
Wahrungsfutures 38,8 48,3 71,5 65,7 100 118,8
Indexfutures 331,9 364,8 421,7 536,8 654 1158,5

Tabelle 2.6 : Handeldaten und dessen Einteilung nad-uturesarten (Quelle: Quartalsberichten

der BIZ (September 2001, 2002,2003,2004,2005,20D6)

Es ist auch darauf hinzuweisen, dass der OTC-Handel deutlich gst8ky der Bor-

senhandel. Das gréf3ere Handelsvolumen an OTC-Markten beruht daraufedass di

die OTC-Produkte investierenden Marktteilnehmer eher internatioradeR und

Fonds sind, die mit einer einzelnen Transaktion (durch Swaps, oder Fdrata-d

Agreements) sehr hohen Finanzrisiken versichern wollen. Weil hohenidlovert der

offenen Kontrakte nicht dem eigentlichen Wert des Geschafts iehtsprird in der
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Literatur auch von einen Brutto-Marktwert, welche ungefahr 8 % vamihbBlwert
betragt, gesprochett.

2.1.5Arten von Futureskontrakten

(a) Commodityfutures

Mit dem Begriff Waren (Commodities) werden Erzeugnisse @ardirtschaft, der
Forstwirtschaft oder dem Bergbau in natirlicher oder verandeoten Bezeichnet.
Obwonhl der Grol3teil des Handelsvolumens auf den Terminméarkten aus Fimzazde
tiven besteht, waren die ersten Terminmarkte reine WarenbérsesagGHsoard of
Trade oder Chicago Mercantile Exchande)Die Warenterminbérsen erleichtern
durch die Standardisierung den Rohstoffhandel und erfiillen durch ihsbikiengs-

funktion eine wichtige Aufgabe. Die Warenmarkte weisen eine hohe Volatilitdt auf.

Die wichtigsten Arten von Warenderivaten sind in Abbildung 2.4 dargestellt.

Warer
(Rohstoffe Commodities)

Agrarprodukte Energie Industriestoffe
«  Weizen . Rohoé « Golc
«  Baumwalle «  QGas . Kupfer
. Mastrinder . Elektrizital « Silber
[} L} L}

Abbildung 2.4 : Wichtige Arten von Commodityfutures (Eigene Darstellung)

Die Komplexitat von Angebot und Nachfrage beruht darauf, dass die Waren
= oft nicht substituierbar sind,
» begrenzt verfugbar sind,

= streng ortsverbunden sind,

1 vgl. Rudolph/Schafer (2005), S52f.
32\/gl. Rudolph/Schafer (2005), S. 159ff.
3 vgl. Stiickler (2002), S. 2.
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= und die Verfiugbarkeit der Waren nur langfristig beeinflussbaf ist.

(b) Aktienindexfutures

Ein Indexfutureskontrakt ist ein Futureskontrakt auf einen Aktienindex.Fatig-
keitstag des Kontrakts wird die Differenz zwischen aktuelledexwert und Futures-
kurs bar abgeglichen (cash settlement). Das Handelsvolumen defutndeskon-
trakte ist seit Beginn der 90’er Jahre um das Flnffache gesti&gnige der meist
gehandelten Indexfutures sind Standart&Poor’'s 500-Kontrakt sowie Fuaufekem
Aktienindex von NYSE und Major Market Index an der CBST.

Aktien-Indexfutures kdnnen nur in Geld ausgeglichen werden, da eine gisgsika

Lieferung des Aktienindex nicht méglich ist.

(c) Zinsfutures

Zinsfutures beinhaltet eine Vereinbarung, die vorsieht ein entsprechehds-
Instrument zu einem im Voraus ausgehandelten Kurs an einem sp&taretgrdi-

sierten Falligkeitstag zu tibernehmen bzw. zu verkatifen.

Der zugrunde liegende Basiswert eines Zinsfutures kann ein ktigsri z.B. Euro-
Dollar-Kontrakte, mittelfristiger oder langfristiger Ziitst z.B. Staatsanleihen seih.

Durch Zinsfutures ist es maglich, das Zinsdnderungsrisiko zu reduzieren.

Zinsfutures sind die wichtigste aller Futuresarten. Nach Abbil@squtzen 85,1%
der Top 500 Unternehmen der Welt die Zinstermingeschafte um ihseisdken zu

minimieren bzw. auf Zins&dnderungen zu spekulieren.

¥ Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 161.
% vgl. Cetin u.a. (2002), S. 53.

%vgl. Karner (1991), S. 26.

37vgl. Niermann (1999), S. 41ff.
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Abbildung 2.5 : Gliederung der Nutzung von Termingachéften durch Top 500 Unternehmen der
Welt nach Risikoart (Quelle : http://www.isda.org/statistics/surveynewsrelease0303v2.html)

(d) Wahrungsfutures

Wahrungsfutures beinhalten die vertragliche Vereinbarung, eine si@ieide Men-
ge einer bestimmten Wahrung zu einem im Voraus ausgehandelteraiK@iaem

spateren Falligkeitstag zu kaufen oder verkadten.

Wahrungsfutures werden hauptsachlich durch international tatige Badkergrol3e

Konzerne zur Absicherung der Wahrungskurse angewendet.

3 vgl. Karner (1991), S. 25.
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2.2Funktionen von Terminmarkten

2.2.1Nutzen von Terminhandel

Die Futures und Forwards sind heute tbliche Investitions- bzw. Absiclsanatrg-
mente der modernen Finanzwirtschaft. Der grof3e Nutzen von Termiriktentiaegt

in deren nutzlichen Funktion im Risikomanagement.

Ein Terminkontrakt gibt seinem Inhaber die Méglichkeit, ohne Kauf.bzerkauf
des zugrunde liegenden Basiswerts Preisschwankungen des Basrenssrzu kon-

trollieren (Hedgen). Ein Terminkontrakt bedingt eine sehr geringe Kaipitiaitg>°

Terminkontrakte ermdglichen ein bewusstes Management von Rkeisyism einer-
seits Gewinnmoglichkeiten zu nutzen oder andererseits moglichestéedu reduzie-

ren.

Durch die Errichtung einer Futuresborse wird auch verhindert, dass das Handelspote
tial der inlandischen Institute an auslandische Borsen abwand&animer (1991)

wird erwahnt, dass am Anfang der 90’er Jahren 25% des Umsatzésrakener
LIFFE aus Bund-Futureskontrakten auf deutsche Bundesanleihen bestand5@obe
% der Auftrage vermutlich von deutschen Instituten gekommen*$Hid. anderes
Beispiel, das uns zeigt, wie wichtig die rechtzeitige Einfihrnumg derivativen Pro-
dukten ist, sind die an der Singapur Merkantil Exchange (SIMEX)eéihrten In-
dex-Futures auf dem Japanischen Nikkei 225-Index. Die SIMEX komnmte signi-
fikanten Marktanteil aufgrund der zu spaten Regelung des japanischaimmarkts
gewinnen und ist dadurch ein wichtiger Marktplatz fur Investoren von Nikkiex-

Produkten gewordett.

Terminbdrsen haben auch positive Wirkungen auf den Kassamarkt. Diesdudmien-
gen der CBOE und SOFFEX haben gezeigt, dass durch die EinfiUhrun@ einen-

%vgl. Das (2006), S. 12f.
“Ovgl. Gantner (1991), S. 21.
“vgl. Umek (1994), S. 171.
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bérse die Preisschwankungen der Basiswerte abnelfriésser Riickgang der Vola-
tilitat wirkt positiv auf die gesamte Volkswirtschaft, da rmatnehmenden Schwan-
kungen ein stabilerer Markt erreicht wird. Die stabile Lageeise unverzichtbare
Bedingung besonders in Investitionsbereichen mit langfristiger Asatdnsdauer,

da die Investition- und Produktionsentscheidungen durch die neuen effektiven Absi-

cherungsmaglichkeiten unter geringerer Unsicherheit getroffedenednnen.

Die Wirkung einer Terminbdrse auf die Volatilitdt des Basissvist so zu begrinden,
dass ein Anleger bei negativen Kurserwartungen seine Positionekassamarkt
nicht sofort verkaufen muss. Durch eine Position am Terminmarkt kaninteger

die kurzfristigen Schwankungen iiberwind@n.

Die Futureskontrakte erflillen auch eine bedeutende Aufgabe als Itiforsteiger,
wobei die Impulse der Terminbdrse vom gut informierten Marktteilehbeobach-
tet und genutzt werden kdnnefse (1999)eigt in vielen unterstitzenden Untersu-
chungen, dass die Kassamarktpreise den Terminmarktpreisen folganteEsucht
die Preisfindung und Nebenwirkungen der Volatilitaten von DJIA (Domes Indus-
trial Avarage) und JIA- Futures, wobei er festgestellt hats dasDJIA- Futures eine
dominante Rolle bei der Preisfindung haben. Nach seiner Feststellsoljeter
Markt mit niedrigeren Transaktionskosten, wenigeren Restriktionen undendhier
quiditat in der Regel eine gréfl3ere Rolle bei der Preisfindpiedes. Demnach verar-
beiten die Futuresmérkte die Informationen effizienter als dignSphte’® Nach
dem Ergebnis der Untersuchung vitartinot/Lesourd/Morard (2000)st hingegen
kein signifikanter Zusammenhang zwischen Spotkurs und Futureskurs afLloviE
don Metal Exchange) festzustellen, wobei der Futureskontrakt auf @ilumieine

Ausnahme darstelff

“2Vgl. Gantner (1991), S. 87.
“3vgl. Karner (1991), S. 33.
“vgl. Tse (1999), S. 912ff.
5 vgl. Martinot (2000), S. 16.
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2.2.2Kritikpunkte am Terminhandel

Der am meisten kritisierte Aspekt des Terminhandels ist g@kulativer Charakter.
Die Aufgaben der Spekulanten werden immer diskutiert, wobei na@nsuhiedli-
chen Blickpunkten voéllig unterschiedliche Meinungen Zustande kommen. @mnsie
unerlasslicher Bestandteil eines vollkommenen Finanzmarkts oderstabitisieren-
der Faktor, der immer auf seine eigene Rechnung tatig sind, istQkdaomen auch
nicht geklart.

Der Hebeleffekt der Terminbérsen ist einer der grofdten Kritikpuridéen Kauf des
Basiswerts kann der Kauf des Derivaten bevorzugt werden, da atagnsystem die
Moglichkeit bietet, mit geringerer Kapitalbindung den gleichen Gewwvie beim

Kauf des Basiswerts zu lukrieren. Die Marginzahlung wird 8chulmeister (2006)
als einen ,Wetteinsatz“ bezeichnet und folgendermafien kritisigabei macht der
Wetteinsatz einen Bruchteil des (Basis) Werts aus. Fur &K-Eutures im Wert von
150.000 € muss man nur 10.500 € einsetZ&n.*

Den Kritikern zufolge haben Terminbdrsen eine schlechte Auswirkuhglie Wirt-
schaft, da
* in den letzten Jahren Hedging im Vergleich zu Spekulations-Gésichan
Bedeutung verloren hat. Die Mehrheit von Futureskontrakten fihrt nicht zur
Lieferung?’
» das geringere Gewicht des Handels mit Aktien im VergleicexuDerivaten
einen Hinweis fiir die Verengung der langfristigen Investitionen diaréte
= die Profis in ihrer Gesamtheit immer mehr davon profitierégiclgzeitig die
Einzelanleger mehr verlierén.
» fUr Banken und gro3e Unternehmen der Handel mit Derivaten interesabnt
Investitionsfinanzierungsaufgaben oder Realinvestitionen ist.

= der derivative Handel zur Volatilitatserhohung fiifirt.

“5vgl. Schulmeister (2006), S. 1.

“"Hull (2006), S. 47.

“8 Die Studien in den USA und Europa haben gezeigt, dass dmirifandel auf Kassamérkten bele-
bend wirken.Vgl. Gantner (1991), S.23

“9 Der Grund dafiir liegt in der Informationsasymmetrie derkiteiinehmer.

*vgl. Umek (1994), S. 12ff.
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Die Kritiken zum Terminhandel wurden von Gegner in Krisenzeitetetaausgespro-
chen Die gehobenen Marktteiinehmer profitieren vom Terminhandel, wobei die
Unerfahrene darunter leiden. Der Hauptgrund fir einen Grol3teil algteld ist die
mangelnde Reglementierung der Terminmarkte. Denn nach Erstellumgtdendi-

gen gesetzlichen Rahmenbedingungen in Deutschland, in den USA sowigam J

wurde eine stabilere Phase in Terminmarkten erreicht.

Die Vollkommenheit des Gesamtmarkts und gegenzeitig konstruktivdseiVaer
Teilmérkte ist ein bedeutender Faktor fur das richtige Funktemigon Terminbor-
sen. Daruber hinaus kann durch eine homogene Verteilung der Infoveraunter

den Marktteilnehmern die Funktionalitat der Terminb&rsen verbessert werden.

®1z.B.: Wahrend der ersten und zweiten Weltkriegen bzwWigschaftkrise ,Great Depression® in
den USA 1929

24



Kapitel 3

Die turkische Terminborse

3.1Finanzmarkte in der Turkei

3.1.1Ein kurzer Uberblick

Die Turkei distanzierte sich bis in die 80’er Jahren von der globaleltwirtschaft
und blieb so von dieser isoliert, obwohl das erste Beispiel einesisisgéen Finanz-
markts schon in den Auflosungszeiten des Osmanischen Reichs realisie, um

die neuen Herausforderungen der Weltwirtschaft vollstandig erfiillen zu k&hnen.

Anfang der 80’er Jahren haben die turkischen Finanzmarkte eine beeimdrucke
schnelle Modernisierung und Umwandlung der wirtschaftlichen Entwickélumgh
Regulierungen sowohl von gesetzlichen als auch institutionellen Rahdegloegen
erlebt. Das ,tlrkische Finanzmarkt Gesetz “ ist 1981 in Kraftetgrt und ein Jahr
spater wurde die Kapitalmarkt Aufsichtsbehorde (Sermaye &&y&sirulu, SPK), die

fur die Regulierung und Kontrolle des Kapitalmarkts zustandig ist, gegriindet.

Nachdem im Dezember 1985 in Istanbul eine Aktienbérse (Istanbul Skxotlafge,
ISE) gegriindet wurde, erreichte sie in kurzer Zeit grol3e Beéghind spielte eine
wichtige Rolle bei der Erholung der tirkischen Finanzmarkte. De@tigsten Mei-
lensteine in der kurzen Entwicklungsgeschichte der ISE kénnen wiezétlich ein-

geordnet werder

%2 Die erste Borse in der Tiirkei wurde 1866 in Istanbul gedgtj um neu eingefiihrte staatliche An-
leihen zu liquidieren. In den frihen Zeiten der TurkiscRepublik 1929 wurde die Finanzmarkte un-
ter dem Namen ,Istanbul Wertpapiere und Devisen Borggdrosiert. Die instabile Lage, die wéhrend
der Wirtschaftskrise in 1929 und des zweiten Weltkriegstaamden ist, hat die Entwicklung jedoch
negativ beeinflusst. (Quelle: Website von Istanbul Aktigab,http://www.ise.org/about/history.htin

3 V/gl. http://www.ise.org/about/majordev.htm




= 1989 wurde direktes Investieren von auslandischen Anlegern auf dem Kapi-
talmarkt durch eine gesetzliche Regelung ermdglicht.

» Der Handel von Bonds und staatlichen Anleihen wurde erstmal 1991 einge-
fuhrt.

= Im Rahmen des Modernisierungsprogramms der Borse hat @&&orlschen
Aktienhandel in Dezember 1993 mit 50 an der Bdrse notierten Unternehmen
begonnen.

= Ab 1999 begann die ISE den ISE-100 Index auch in Euro-Basis zu berechnen.

= Die Vereinigung der euroasiatischen Borsen (FE&ABw.feas.ord wurde in
1995 mit 12 Mitgliedern gegriind&t.

= Der Terminhandel in ISE wurde durch eine Unterorganisation del(T8E
minhandel Abteilung der ISE) 2001 gestartet.

=  Am 28 Janner 2005 wurde die Sezession des Terminhandels und Kassahandels

beschlossen.

Die ISE hat inzwischen eine sehr effektive Integration an iniemaen Finanzmark-
ten geschafft, und ist heute ein wichtiges Mitglied der intevnalen Organisationen.
Sie hat fur die aktuelle Periode den Vorstand der FEAS Ubernomndewirchvon

den internationalen Behotrden als angemessenen Investitionsmagdstandische
Anlegern anerkannt. Sie ist Ubrigens dartiber hinaus Anteilseignkirgisischer und

aserbeidschanscher Borse mit 27,4% bzw. 5,26%.

* Die FEAS hat derzeit 32 Mitglieder, bestehend aus Bérsen au©S#uropa, Mittelasien, Nahosten.
(Quelle:www.feas.ory

5 Vgl. http://www.ise.org/about/majordev.htm

26



nmouss  Handelsvolumen in IMKB
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0 |
O [00] o AN < O [00] o AN < O
[e0] [e0] (@] (@] (@] (@] (@] o o o o
(o)} (o)} ()} (o)) (@] (@] (@] o o o o
— — — — — — — AN AN N N

Abbildung 3.1 : Handelsvolumen an der tirkischen Akienbérse (ISE) (Quelle: Eigene Darstel-

lung nach der Angaben der ISEhttp://www.ise.org/data.htm)

Seit Er6ffnung der ISE ist das Handelsvolumen standig gestiegermhDber gesam-
te Markt zwei gro3e Schwankungen erlebt hat, konnte sich die Béinseschnell er-
holen. In Abbildung 3.1 ist die historische Entwicklung der ISE seit iBréffnung
bis heute ersichtlich. Die Borse hat ersten Jahr der Eroffeinemn Umsatz von 13
Mio. US $ erzielt. Das schnelle Wachstum des Markts hat bigmgen Krise der
turkischen Wirtschaft im Jahre 1995 gedauert. Wegen der Devaluati®®nist das
Handelsvolumen in US $ zurlickgegangen, obwohl es in tlrkische Lirahieitge-
stiegen ist. Die gro3te Krise in der Borsengeschichte wurde @@@h die instabile
O0konomische und politische Lage sowohl auf den globalen Markten als auch in der
Turkei ausgeldst. Die zweite Krise hat sich wie auch beedsen Krise durch eine
Devaluation der turkischen Lira geduf3ert, wobei im Hintergrunddfilechte finan-
zielle Lage des Bankensektors in der Turkei lag. Nach der R@8& konnte sie die
ISE erst 2005 wiederholen. Das heurige Handelsvolumen der Bérse htokdervon
227 Mrd. US $ verspricht allerdings einen positiven Entwicklungstrendiéimachs-
ten Jahre.
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3.1.2Terminhandel in der Turkei und die TURKDEX

Die Grundung der Futures- und Optionsboérse in der Turkei ist eigenthielze spat
realisierte Innovation, obwohl die tiirkische Wirtschaft zu den 20 grdBkenomien
der Welt gezahlt wird. Die geschlossene Struktur der tirkischen Okersnin die

80’er Jahre bildete den Hauptgrund fir diese Verspatung.

Die wichtigste Bedingung fur die Entstehung und ordnungsgemaéaliie ¢nseiiil-
lung eines Terminmarkts ist die Bildung von Preisen der dem Tikomirakt zugrun-
de liegenden Basiswerte durch Angebot und Nachfrage. Die Paisbringsfunkti-
on wurde vor den 80’er Jahren an den meisten Markten von staatlicheriBeit
nommen. Der staatliche Eingriff in die Preisbildung bei landvha#iichen Produk-

ten stellt dafiir ein bedeutendes Beispiel*dar.

Nach der Griundung einer Goldbérse in Istanbul ist in den 90’er Jalmemeue
Terminborse fur Gold-Futures entstanden, obwohl derer Attraktivitdigehnieg blieb.
Die Vorarbeiten der Griindung einer noch umfangreicheren Terminbigsn mit
1995 unter Begleitung der ISE an und 2001 wurden die ersten Terminkomainadde
unter der ISE gegrindeter Terminbérse eingefuhrt. Die Einfuhrungrdesn Ter-
minkontrakte an der ISE ist mit der Krise im Jahr 2001 zu begrindedyrda den
schwebenden Zustand der tirkischen Wirtschaft sehr starke Wechsehkuankun-
gen Zustande gekommen sinMit dem Angebot von Wéahrungsfutures auf US Dol-
lar auf dem Markt sind die Wechselkurspreise kleiner geworden undiree somit
ein stabilerer Zustand erreicht. Seit 28. Janner 2005 betreibt whienbérse ihre Ta-
tigkeiten nicht mehr als ein unteres Marktsegment der tirkisckeéenhdrse sondern

unter eigenstandiger Organisation in Izmir.

Vgl Erol (1999), S. 427f.
®"Vgl. Cetin u.a. (2002), S. 38.
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Beteiligter Anteil
Union der turkischen Kammern und Bdorsen (TOBB) 259
Istanbul Aktienborsell1KB) 18%
Izmir HandelsborselrB) 17%
Kogbank 6%
Akbank 6%
Vakif Investition und Effekten 6%
Garanti Bank 6%

Is Investition und Effekten 6%
Verband der tirkischen Kapitalmarkt-Institutionen 6%
ISE Bank fuir Ausgleich und Aufsicht 3%
Tlrkische Bank fiir industrielle Entwicklung 1%

Tabelle 3.1 : Die Beteiligter der tirkischen Termirbérse und die jeweiligen Anteile

Der Terminhandel an der Terminborse in Izmir wurde erstmalg &m®abruar 2005,
auf einer elektronischen Handelsplattform, begonnen. Die beteiligg&tutionen der
Borse sind die fihrenden Organisationen und Firmen der turkischen FurahRe-

alwirtschaft, wie es in Tabelle 3.1 ersichtlich ist. An died@unkt wird eine wissen-
schaftliche Studie, die vor der Grindungsphase der Bérse eravieitit, ausfuhr-

lich geschildert.

(a) Die Studie von Erol (1999¥

In seiner Arbeit stellErol (1999) eine kurze Geschichte des Terminhandels in der
Tiarkei dar. NaclErol (1999)ist ein Terminhandel fir landwirtschaftliche Produkte
unter den gegenwartigen Bedingungen (staatliche Subventionen, Ausbilduagsnive
der in der Landwirtschaft tatigen Personen, Mangel an der Funkiiordes land-
wirtschaftlichen Spotmarkts) nicht sofort realisierbar. Esastr denkbar und kann
viele Verbesserungen und Vorteile auf dem Markt hervorrufendigi&/erringerung
des Subventionsdrucks auf dem Staat. Durch die neuen Marktteilnehmereniger
Preisrisiko auf Agrarprodukte vom Staat tibernomiidie zukiinftigen Preise sind

mit einem gut funktionierenden Futuresmarkt mehr oder weniger abbahabDie

8\/gl. Erol (1999), S. 427ff.
% Die Landwirtschaft in der Tiirkei wurde bis zu den let2xahren sehr stark subventioniert.
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Integration der turkischen Landwirtschaft an der Weltwirtschafl damit beschleu-

nigt.

Ein Wahrungsfutures ist ebenfalls fur die Marktteilnehmer istenet, weil die Wah-
rungskurse in der Tirkei durch die Politik bedingte Spriinge erleben k&hbarch
die Einfuhrung einer Terminbdrse wird die Volatilitat der Kurse geringer.

Die Breite und die Tiefe des Zinsmarkts stellt auch eine gijndioglichkeit zu Ein-
fuhrung eines neuen Terminprodukts auf Zinsinstrumenten, &e#le(1999) Ob-
wohl die Standardisierung der stattlichen Schatzbriefe nicht gawallggandigt wur-

de, sind die Schatzbriefe ein gutes Basisinstrument flr Zinstermingieschaf

Der Aktienmarkt stellt in der Turkei wegen seiner hohen Vadiatiginen der interes-
santesten Markte fir ein Terminmarktprodukt dar. Nk (1999) hat sich der Be-
darf zum Hedgen durch folgende Entwicklungen vergrol3ert:

1. Die rasche Entwicklung der Investmentfonds auf dem turkischen Markt.

2. Zunehmende Interesse der auslandischen Investoren

Die Existenz einer Terminbdrse und die Mdglichkeit zum Hedgen Eaninzahl
der auslandischen Investoren und den Kapitalfluss aus dem Ausland erhi@nen. G
zeitig wird dadurch die Frist der auslandischen Kapitalinvesgt |langer. Erol ver-
gleicht den ISE Index mit dem an der osterreichischen TerminbkOm®B) gehan-
delten Indexfutures auf dem CEX-Index, der sich auf Aktienindizesosiesiropai-
schen Aktienbdrsen bezieht, um die Fragen nach der wirtschaftlichsibiB&t der
turkischen Markte zu beantworten. Er stellt fest, dass der ISEe&X Wweniger vola-

til als alle untergeordneten Indizes des CEX-Index ist.

607 B. : Der Ausloser der Wirtschaftskrise 2001 in der Turkar ein Streit zwischen zwei Politikern
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3.2Rahmenbedingungen an der TURKDEX

3.2.1Handelsystem

Das elektronische Handelssystem

Die Handelstatigkeiten werden an der TURKDEX durch ein elektbas Handels-
sytem der Borse, (TEOS, TurkDex Exchange Operating Systhmchgefiihrt. Die
Kauf- oder Verkaufsauftrage (Orders) werden nach ihrerHoeig. Zeitprioritat tber
das automatisierte Handelssystem TEOS zugeordnet (Matcbieghfrastruktur des
TEOS versorgt einen On-line Realtime-Anschluss mit der Istafktikénborse und
Bank fiir Ausgleich und Aufsicht (CLEARINGBANK).

Die Auftrage werden auf Kontobasis in das System eingetrageOS steuert die
Angemessenheit des angeforderten Margins mit der Berucksichtdgs¢iandels-
gleichgewichts durch den On-line-Anschluss an CLEARINGBANK. Digrggung
einer beliebigen Order ist ohne notwendige Marginzahlung mégligrdaigs wird
die Order nicht durchgefthrt, und der Auftrag wird beim Matching-€g®zannulliert,

wenn es nicht genidigende Sicherheit gibt.

(a) Der Handelsablauf

Der Handelstag an der Borse beginnt mit einem Vorbereitungseezivischen 8:45
und 9:15 Uhr, in der i.d.R. die Erteilung von Orders und die Durchfiihrung des-Tra
aktionen nicht erlaubt sind. Die Vorbereitung von Orders ist jedoch chbdhie
Abbildung 3.2 zeigt den taglichen Ablauf des Handels an der TURKDEX.

Die normale Sitzung wird zwischen 9:15 und 16:40 gehalten, wobei dienetx

Minuten der normalen Sitzung als Schlussintervall bezeichnet werden.

Nach der normalen Sitzung um 16:40 werden die taglichen Abrechnungskunige
die aktuelle Zustande der Margin-Konten und Margin-Calls fur erflictie Positio-
nen um 16:55 angekindigt. Die Margin-Calls missen bis zum nachsten stagdel

um 14:30 Uhr gedeckt werden.
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Ankiindigung der Abrechnumgzskursg

MNormale Sirzung M iTagspanse und Margin-Calls
14:30 Uhr
arn nfichsten
08:45 09:15 12:00 13:00 16:30  16:40 16:55 landelsrag
l l \j

Yorberetungsperiode Normale Sitzung  Schluliintervall  Ulearing-Perivode

Abbildung 3.2 : Der tagliche Handelsablauf an der URKDEX (Quelle: Eigene Darstellung nach
Angaben der TURKDEX,
http://www.turkdex.org.tr/VOBPortalEng/DesktopDefau It.aspx?tabid=276)

Der Handel in TURKDEX kann in zwei unterschiedlichen Sitzungsaije nach der

angewendeten Handelsmethode, durchgefuhrt werden:

Normale Sitzung (normal Session):Wahrend der normalen Sitzung werden die
Transaktionen nach ihrer Preis- und Zeitprioritat mit einendbauktion- Methode
ausgefihrt. Bei dieser Methode bilden sich die Preise der Futunesitenturch U-
bereinstimmung der an das Handelssystem Ubermittelten OraensPreis- und Zeit

Prioritdtenbedingung.

Nach der Preis-Prioritatenbedingung werden Verkaufsauftrage mitgeesn Preisen
vor den Verkaufsauftragen mit hoheren Preisen ausgefthrt und Kaudauftiho-
heren Preisen werden vor Kaufauftragen mit niedrigeresdtreiusgefihrt. Entspre-
chend der Zeitprioritdtenregel gilt: wenn die Preise gleiuth, sverden die Auftrage,

die friher erteilt werden, zuerst erfillt.

Fixierungssitzung (fixing Session)Die TURKDEX kann entscheiden, eine Sitzung
zum Fixieren der Preise bei einem oder mehreren Kontrakten vbrpdac wahrend
der normalen Sitzung zu veranstalten, wenn das Ausgleichpreis-Kahagess not-

wendig erachtet.
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In der Fixierungssitzung der Borse kommt die so genannte Einzelethode zur
Anwendung. In dieser Periode tragen die Bérsenmitglieder ihre Oirdeas elektro-
nische System nach ihrer personlichen Erwartungen und Strategien, shrseddie
Orders von anderen Mitgliedern erfahren kdnnen. Damit wird am End8itdeng
der Gleichgewichtpreis, welcher ein hochstes Handelsvolumen untBedaksich-
tigung der Preis- und Zeitprioritdt Regel erlaubt, bestimmit.

Die Fixierungssitzung vor der Eréffnung der regelméiigen Handefsakivird als
Lvorer6ffnung Sitzung” genannt. Der Gleichgewichtpreis, der am EteteVoroff-
nung Sitzung festgestellt wird, kann als der Basispreis in der fenr&izung ver-
wendet werden. Folglich kann dieser Gleichgewichtpreis zur Begng der tagli-
chen Preisbewegungen benutzt werden. Wenn die Fixierungssitzungwegenwah-
rend der normalen Sitzung stattfindet, hat der nach der Fixiertmgssifestgestellte
Gleichgewichtpreis keinen Einfluss auf die Preise in der nomilzung.Die Fixie-
rungssitzung, die nach dem Ende der normalen Sitzung gehalten witdSehiluss-
Sitzung genannt. Der Gleichgewichtpreis, der in der Schlussrgitestgestellt wird,

kann als taglicher Abrechnungspreis verwendet werden.

Die Transaktionen und Orders an der TURKDEX werden nach ihrer Gnokei

unterschiedlichen Markten (Boards) an der Borse bearbeitet.

1. Primarmarkt: Auf dem Primarmarkt werden die Orders wahrend der norma-

len Sitzung oder Fixierungssitzung nach bereits detailliertgelRalurchge-
fahrt.

2. Markt fur ausgehandelte Geschafté": Unter den ausgehandelten Geschéfte
sind die Transaktionsanforderungen, die das PreisgleichgewichtriemarP
markt sehr kréaftig beeinflussen kénnen, zu verstehen. Die Ordersuslie a
schreiben oder mehr Kontrakte in einer Transaktion miteinbeziehedenve

auf diesem Markt bearbeitet. Beide Parteien eines ausgelmm@sschafts

sind bekannt und die Zustimmung der Borse ist fur die Verwirklichung der

Transaktion vorgeschrieben.

®1 Die ausgehandelten Geschafte kénnen mit Forwardskontrakéeaher in groReren Mengen gehan-
delt werden und meistens zwei Geschéftsparteien haben, tiergiierden.
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3. Ankundigungsmarkt fur die ausgehandelten GeschéafteAuf diesem Markt
werden die Transaktionen, die als ausgehandeltes Geschaft eirsjesedn
den, und in denen nur eine Partei bekannt ist, angektindigt. Wenn erst einmal
eine Transaktion von einer Gegenpartei angekindigt wird, wird rsiausige-
handeltes Geschaft. Somit kann die Transaktion durchgefihrt werden, we

sie von der Borse Zustimmung erhalt.

3.2.2Marginsystem

Die Margins an der TURKDEX werden wie tblich in zwei Artetegrisiert: Initial
Margin und Maintanence Margin. In Ausnahmefallen kann die Bérse eangimzah-
lung Gber dem Initial Margin nach den von der Bérse festgaiel§egelungen anfor-

dern. Diese zusatzliche Zahlung wird ,auf3erordentliches Margin“ genannt.

Neue tiurkische Lira (TRY), auslandische Wahrungen (US Dollar, Eanojen frem-
den Borsen registrierte Bonds, staatliche Bonds und Schatzbriefen Aler ISE-30
Unternehmen und Zertifikate von Investmentfonds werden als Sichengaha@m-
men. Mindestens 30% von gesamten Sicherheitszahlungen muss in Bantgrldgt
werden. Die Bewertung von allen unbaren Sicherheitsleistungeohi&nhgig von den
Rahmenbedingungen, die von der CLEARINGBANK, entsprechend dem Marktrisiko

des zugehorigen Sicherheitsinstruments, festgestellt werden.

Instrument Bewertungssatz| Min. Anteil in | Max. Anteil in
in % % %

TRY 100 30 100

USD, € 95 0 70

Staatliche Anleihen 80 0 70

Aktien (ISE-30) 70 0 35

Tabelle 3.2 : Einige Sicherheitsinstrumenten, dieon der TURKDEX angenommen werden, und

deren Spezifikationen (Quelle: Eigene Darstellungach angaben der Bérse)
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Kontrakt Initial Margin Maintenance Maintenance
(TRY) Margin (TRY) Level
Baumwolle Futures 250 187.,5 75%
Weizen Futures 240 180 75%
Dollar Futures 150 1125 75%
Euro Futures 200 150 75%
Futures auf 91'tagige Bill 300 225 75%
Futures auf 365'tagige T-Bill 500 375 75%
Indexfutures (ISE-30) 600 450 75%
Indexfutures (ISE-100) 500 375 75%
Gold Futures 250 187.,5 75%

Tabelle 3.3: Marginanforderungen an der TURKDEX (Quelle:
http://www.turkdex.org.tr/VOBPortalEng/DesktopDefau lt.aspx?tabid=181)

Die Marginanforderungen bezuglich der Futuresarten werden in dehi&ibung des
jeweiligen Futureskontrakts in

Tabelle 3.3 aufgelistet.

(a) Die tagliche Abrechung und das Clearing

Die CLEARINGBANK (ISE Bank fur Ausgleich und Aufsicht) islsadas Clearing-
haus der Borse festgelegt. Sie stellt die Gegenpartei fumn gogeschlossenen Kon-
trakt dar und garantiert die Erfullung der Verpflichtungen. Dieidhgh Abrechnun-
gen und das Clearing am Verfallstag erfolgen auf BaraubgBasis. Wie schon er-
wahnt wurde, mussen die Mitglieder ihre erforderlichen Einschioksxgen bis
14:30 am nachsten Handelstag erflllen. Obwohl die Abrechnung der Mdriginz
gen auf Konto-Basis durchgefuhrt wird, sind die Clearing-Mitgligdeidie Margin
Calls verantwortlich.

Die jeweilige Methode bei der Berechnung der taglichen Atmecsgspreisen ist un-

ter dem Kapitel 3.2.3 nach Futuresarten detailliert angegebenmdéhte ich kurz

die allgemein gultigen Ausnahmeregelungen bei der Berechnung erwahnen.
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Wenn von dem Ausgleichpreis-Komitee feststellt wird, dass dercAhtengskurs
nicht dem fairen Preis des Kontraktes entspricht, wird der Abregyskurs folgen-

dermalf3en bestimmt:

1. Der gewichtete Durchschnitt der wahrend der taglichen Sitzuntelkeetslen
Preise wird gebildet

2. Der Abrechnungskurs des vorhergegangenen Handelstag wird alfleaktue
Abrechnungskurs angenommen.

3. Oder auch der ,theoretischer Preis des Kontrakts“ wird alschbrengskurs

am Ende des Handeltages festgelegt.

Weil grundsétzlich bei der Ableitung vom ,fairen Preis” vialgerschiedliche Krite-
rien bertcksichtigt werden konnen, stellt der letzte Punkt fir @giene Vorgehen

unserer Arbeit eine wichtige Ausgangbasis dar.

Die Besteuerung der Investoren unterscheidet sich nach dem Eaedeldes Anle-
gers. Die individuellen Investoren sind von der Einkommensteuer fur dienJabo5
und 2006 nach den neuen Steuerregelungen befreit, wobei die Gewinnditlgioins

nellen Investoren aus Terminhandel besteuert werden.

An der TURKDEX ist neben Marginkontos ein Garantiefonds erricbtatdie Aus-
falle von Clearing-Mitgliedern zu versichern. Die Clearinggi@éder tragen zum Ga-
rantiefonds mit Bargeld oder mit Finanzprodukten nach ihren offenendpesitan

der Borse bei.

Die TURKDEX flihrt heute ihre Handelstatigkeiten mit 62 GlegaMitgliedern aus,
obwohl die Mitgliederzahl am Er6ffnungstag der Bérse nur 34 war. Gatrlcch un-
terscheidet man zwei verschiedene Clearing-Mitgliedschadterder TURKDEX,
wobei nur die Mitglieder der TURKDEX auch Clearing-Mitglieder werkénnen:

» General Clearing-Mitglied
» Direct Clearing-Mitglied
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Ein General-Mitglied ist berechtigt eigene Geschafte clEdte von seinen Kunden
und die Orders von anderen Boérsenmitgliedern durchzufuhren. Direct @learin
Mitglieder diurfen nur eigene Geschafte und Kundengeschafte abmidkel Nicht
Clearing-Boérsenmitglieder dirfen in das Handelssystem eisgeh werden, sind a-
ber nicht berechtigt an dem Handel teilzunehmen. Fiur die Teilnahms en ent-
sprechender Vertrag zwischen einem General Clearing-Mitgiel Nicht Clearing-
Mitglied abgeschlossen werden. Weil die Mitglieds- und Transalgedigren einen
Kostenfaktor bei der Bewertung von Kontrakten darstellen, istfesderlich, kurz

darauf einzugehen.

Einmalige Beitrittsgebiihr und erste Transak- 30.000 TRY
tionsberechtigung

2. Transaktionsberechtigung 18.000 TRY
3. Transaktionsberechtigung 12.000 TRY
4. Transaktionsberechtigung 10.000 TRY
Einmalige Beitrittgebuhr bei vollstandiger 50.000 TRY
Mitgliedschaft

Jahrliche Mitgliedsgebihr 5.000 TRY

Tabelle 3.4 : Mitgliedschaftsgebuhren fur den tirkschen Terminmarkt (Quelle: Daten aus der

Bdrsenwebseitehttp://www.turkdex.org.tr/VVOBPortalEng/DesktopDefau lt.aspx?tabid=61)

Die Mitglieder kdnnen sich grundsatzlich an dem Teilmarkt, auf dentésg sein
wollen, als ein partielles Mitglied mit einer einmaligenitBe&,sgebuhr von 30.000

TRY anmelden. Fir jeden weiteren Teilmarkt sind die in

Tabelle 3.4 ersichtlichen Berechtigungsgebiihren zu zahlen. Beivah&tandigen
Mitgliedschaft kann das Mitglied um 50.000 TRY auf allen Teilmarkder Borse
Geschafte durchfuhren. Die jahrliche Mitgliedsgebihr ist als 5.9 Pro Jahr
festgelegt.

Transaktionsgebiihren an der Borse kénnen nach einer Methode von zwei unter-
schiedlichen Methoden, die zu den wenigeren Kosten auf monatlichemf@asjs

festgelegt werden:
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konstante Methode: Die Preise werden pro Kontrakt nach zugrundedesgeBasis-

wert errechnet.

Prozentsatz Methode: Die Bdrse bekommt einen bestimmten Prozetdgsahonatli-

chen Handelsvolumen des Mitglieds, wobei bei dieser Methode der zudiegetale

Basiswert des Kontrakts unwichtig ist.

Konstante Methode Prozentsatz Methode
Kontrakt Gebuhr prg Monatliche Transaktions- | Prozentsatz

Kontrakt in | volumen (in mio. TRY)

TRY

Baumwolle Futures 0,09 0-20 0,005 %
Weizen Futures 0,09 20-40 0,0045 P
Dollar Futures 0,08 40-60 0,004 %
Euro Futures 0,10 60-100 0,0035 %
Futures auf 91'tagige Schatzbriefe 0,30 100-150 0,003 %
Futures auf 365'tagige Schatzbrigfe 0,30 150-250 0,0025 %
Indexfutures (ISE-30) 0,20 Uber 250 0,002 %
Indexfutures (ISE-100) 0,15
Gold Futures 0,12

Tabelle 3.5 : Transaktionskosten an der TURKDEX (Qelle: Daten aus der Borsenwebseite,
http://www.turkdex.org.tr/VOBPortalEng/DesktopDefau It.aspx?tabid=61)
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3.2.3Produkte an der TURKDEX und Kontraktspezifi-

kationen®?

Zurzeit werden an der TURKDEX nur Futureskontrakte gehandelt eber geplant,

schon bald auch Optionen auf Wahrung und Bdrsenindex zu vermarkten. Der Handel

an der TURKDEX erfolgt auf vier Teilméarkten:

1.
2
3.
4. Commodity- Markt

Auf dem Wahrungsmarkt werden Futureskontrakte auf US Dollar und Euro gehandelt,

Wahrungsmarkt

. Zinsmarkt

Equity- Markt

wobei der Futureskontrakt auf US Dollar eine grof3e Beliebtheit amktMafweist

und allein fast 35 % des gesamten Handelsvolumens an der Borse $chatzbriefe

mit einer Laufzeit von 91 Tagen bzw. 365 Tagen und T-Benchmark Fisincesuf

dem Zinsmarkt gehandelt.

39,08%

Prozentuelle Aufteilung des Handelsvolumen in 2006 nach

Basiswert
0 0,18%
0.01% O Index
B Wahrung
0O Commodity
0O Zins
60,71%

Abbildung 3.3 : Aufteilung des Handelsvolumen nacfreilméarkten an der TURKDEX (Quelle:
Webseite der TURKDEX, http://www.vob.org.tr/\VVobPortalTur/Docslyillik_rapo r 2006.zip)

62/gl. http://www.turkdex.org.tr> unter Products
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Ein bedeutender Anteil des Handelsvolumens in 2006 wurde mit Index F(itiEes
30 und ISE-100 Index-Futures) erzielt. Wie auch die

Abbildung 3.3 zeigt, haben die Futureskontrakte, die auf dem Commodity-insd Z
markt eingefuhrt wurden, einen verzichtbar geringen Anteil am dgesaRdrsenum-
satz. Die Grunde dieser Problematik werden in den nachsten &eiténbeit behan-
delt.

3.2.3.1Wahrungsmarkt

(a) Futures auf TRY/USD Kurs

Basiswert TRY/ US $ Kurs

KontraktgroRe 1.000US $

Notation Der Wert von 1 US $ in TRY wird mit vier Nachkommaste
notiert. (z.B.: 1,4155 TRY oder 1,4160 TRY).

Tagliche Preis- % +10 des Basiswerts.

schwankungsbreite

Minimaler Preis-  0,0005 (entspricht 0,5 TRY)

schritt

Verfallsmonate Die jeweils nachsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-
gust, Oktober und Dezember. Falls Dezember nicht einer von die-
sen drei Monaten ist, wird ein zusétzlicher Kontrakt mit dem Ver-

fallmonat Dezember eingefihrt

Verfallstag letzter Handelstag des Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des Verfallsmonats

Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis ist gleich dem von der turkischen Zentral

Verfallstag am letzten Handelstag um 15:30 veroffentlichten US-Dollar-Kurs

Taglicher Abrech- Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-

nungspreis nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:
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+ Der nach GrofRe gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden diedett

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

(b) Futures auf TRY/Euro Kurs

Basiswert
Kontraktgrof3e

Notation

Téagliche Preis-

schwankungsbreite

Minimaler Preis-

schritt

Verfallsmonate

Verfallstag

TRY/ € Kurs
1.000 Euro

Der Wert von 1 Euro in TRY wird mit vier Nachkommaste
notiert. (z.B.: 1,8855 TRY oder 1,8860 TRY).

% +10 des Basiswerts.

0,0005 (entspricht 0,5 TRY)

Die jeweils n&chsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-
gust, Oktober und Dezember. Falls Dezember nicht einer von die-
sen drei Monaten ist, wird ein zusétzlicher Kontrakt mit dem Ver-

fallmonat Dezember eingeflhrt

letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis ist gleich dem von der turkischen Zentral

Verfallstag

Taglicher Abrech-

nungspreis

am letzten Handelstag um 15:30 verdffentlichten Euro-Kurs

Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nung der Marginkonten der offen Positionen zugrunde gele
Der Abrecmungspreis am Ende der téglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

« Der nach GroRRen gewichtete Durchschnitt von den ir
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letzten 10 Minuten der Handelszeit ausgefuhrten Transak-
tionen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

3.2.3.2Zinsmarkt

(a) Futures auf Schatzbriefe mit Laufzeit von 91 Tagen

Basiswert

Kontraktgrof3e

Notation

Tagliche Preis-

schwankungsbreite

Minimaler Preis-

schritt

Verfallsmonate

Verfallstag

Letzter Handelstag

Staatliche Inlandsanleihe (Bundesschatzbriefe, DIBS) mit Lauf-
zeit von 91 Tagen

Mit 100 TRY Nominalwert 100 Bundesschatzbriefe (Der gesam-
te Nominalwert 10.000 TRY) (z.B.: 94,475*100 = 9.447,5 TRY)

Der Preis der Anleihe mit einedominalwert von 100 TRY wir
mit drei Nachkommastellen notiert. (z.B.: 94,546 TRY)

% +2 des Basiswerts.

0,001 (entspricht 0,1 TRY)

Die jeweils n&chsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-

gust, Oktober und Dezember

a) Falls eine Emission, die innerhalb des jeweiligen Ver-
fallsmonats fallig ist, bereits vorher bekannt gemacht wur-
de, wird der erste Handelstag nach dieser Emissic
Verfallstag des Kontrakts festgelegt.

b) Wenn keine Anleihenemission innerhalb des jewell
Verfallsmonats im Voraus bekanntgemacht wurde, is
Verfallstag des Kontrakts der dritte Dienstag des jeweili-

gen Verfallsmonats.

« FuUr den Fall ,a*“: Der letzte Handelstag ist deofag de
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Woche, innerhalb deren die Emission stattfindet. Aul3er-
dem dauert der Handel am Verfallstag bis 12:00 Uhr.
Fur den Fall ,b“: Der letzte Handelstag ist der dritte Mon-
tag des Verfallsmonats. Dabei dauert der Handel bi

Ublichen Schlusszeit.

Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am

Verfallstag

Fur den Fall ,a“ Der Ausgleichpreis des Kontrakts
gleich dem Wert einer staatlichen Inlandsanleihe, ¢
Wert mit dem bei der Anleihenemission ermittelten durch-
schnittlichen Zinssatz bestimmt wird.

Fur den Fall ,b*: Der Ausgleichpreis wird mit dem \

der ISE am letzten Handelstag des Terminkontrakts verof-

fentlichten Preisindex einer 91-tdgigen DIBS bestimmt.

Taglicher Abrech- Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-

nungspreis

nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g

Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von den ir
letzten 10 Minuten der Handelszeit ausgefuhrten Transak-
tionen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

(b) Futures auf Schatzbriefe mit Laufzeit von 365 Tagen

Basiswert

Kontraktgrof3e

Staatliche Inlandsanleihe (Bundesschatzbriefe) mit Laufzei
365 Tage

Mit 100 TRY Nominalwert 100 Bundesschatzbriefe (Der gesam-
te Nominalwert 10.000 TRY) (z.B.: 80,665*100 = 8.066,5 TRY)
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Notation Der Pres der Anleihe mit einem Nominalwert von 100 TRY v
mit drei Nachkommastellen notiert. (z.B.: 80,665 TRY)

Tagliche Preis- % +5 des Basiswerts.

schwankungsbreite

Minimaler Preis- 0,005 (entspricht 0,5 TRY)
schritt

Verfallsmonate Die jeweils néachsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-
gust, Oktober und Dezember
Verfallstag Der Verfallstag des Kontrakts ist der dritte Dienstag jdesili-
gen Verfallsmonats.
Letzter Handelstag Der letzte Handelstag ist der dritte Montag des Verfallsmonats.
Ausgleichmethode Barausgleich
Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird mit dem von ISE am letzten Hande
Verfallstag des Terminkontrakts verdffentlicnten Preisindex einer 365-
tagigen T-Bill bestimmt.
Taglicher Abrech- Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nungspreis nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der téglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

« Der nach Gro3en gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.
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3.2.3.3Equity-Markt
(a) Futures auf ISE-30 Index
Basiswert Wert von ISE-30 Index

Die Kontraktgrof3e wird durch Dividieren von 1S38-Index durcl
1000 und folglich Multiplizieren mit 100 TRY ermittelt.

Kontraktgrof3e
(IMKB-30 Index /1.000)*100 TRY, z.B.: 29,425*100 = 2.94
TRY)

Notation Der durch 1000 dividierte Wert von ISE> Index wird mit dre
Nachkommastellen notiert. (z.B.: 29,525 oder 29,550).

Tagliche Preis- % +10 des Basiswerts.

schwankungsbreite

Minimaler Preis- 0,025 (entspricht 25 Indexzahl oder 2,5 TRY)

schritt
Verfallsmonate Die jeweils nachsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-

gust, Oktober und Dezember

Verfallstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats
Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird folgendermal3en berechnet:

Verfallstag
a) Wenn die Handelszeit der TURKDEX fruher als die Sit:

der ISE beendet: Der arithmetische Mittelwert von zehn |
Zustédnden ist der Ausgleichpreis, wobei dieseWérte aus il
den letzten 15 Minuten der Handelszeit der Terminb6rse mit ei-
nem Zeitabstand langer als 30k8eden beliebig ausgewéa

werden sollen.

b) Wenn die Handelszeit der ISE friher als die Sitzunc
TURKDEX endet: Der arithmetische Mittelwert von10 Index Zu-
standen ist der Ausgleichpreis, wobei diese 10 Werte aus

letzten 15 Minuten der Handelszeit der Aktienbdrse mit e
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Zeitabstand langer als 30 Sekunden beliebig ausgewahlt v

sollen.

Taglicher Abrech- Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nungspreis nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

+ Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflhrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

(b) Futures auf ISE-100 Index
Basiswert Wert von ISE-100 Index

Die Kontraktgrof3e wird durch Dividieren des Indexisesturct
1000 und anschlieliendem Multiplizieren mit 100 TRY ermittelt.

Kontraktgrof3e )
(IMKB-100 Index /1.000)*100 TRY, z.B.: 31,325*100 = 3.1%
TRY)

Notation Der durch 1000 dividierte Wert von ISEBO Index wird mit dre
Nachkommastellen notiert. (z.B.: 31,325 oder 31,320).

Tagliche Preis- % +10 des Basiswerts.

schwankungsbreite

Minimaler Preis- 0,025 (entspricht 25 Indexzahl oder 2,5 TRY)
schritt

Verfallsmonate Die jeweils nachsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-

gust, Oktober und Dezember

Verfallstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Ausgleichmethode Barausgleich
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Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird folgendermal3en berechnet:

Verfallstag

Taglicher Abrech-

nungspreis

a) Wenn die Handelszeit der TURKDEX fruher als die Sit:
der ISE beendet: Der arithmetischer Mittelwert von10 Index Zu-
standen ist der Aggeichpreis, wobei diese 10 Werte aus in
letzten 15 Minuten der Handelszeit der Terminb6rse mit e
Zeitabstand langer als 30 Sekunden beliebig ausgewéhlt v

sollen.

b) Wenn die Handelszeit der ISE friher als &igzung de
TURKDEX beendet: Der arithmetischer Mittelwert von10 In
Zustanden ist der Aggeichpreis, wobei diese 10 Werte au
den letzten 15 Minuten der Handelszeit der Aktienborse mit ei-
nem Zeitabstand langer als 30k8&eden beliebig ausgewa

werden sollen.

Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

+ Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.
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3.2.3.4Commodity- Markt

(a) Futures auf Baumwolle

Basiswert
Kontraktgrofie

Notation

Tagliche Preis-

schwankungsbreite

Minimaler Preis-

schritt

Verfallsmonate

Verfallstag

Die agaische Standards 1 Baumwolle
1.000 kg (1 ton)

Der Preis der Baumwolle pro kg wird mit drei Nachkommast
notiert. (z.B.: 1,855 oder1,850 ).

% +10 des Basiswerts.

0,005 (entspricht 0,5 TRY)

Die jeweils nachsten funf Termine aus Februar, April, Juni, Au-

gust, Oktober und Dezember

letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird folgendermal3en berechnet:

Verfallstag

Taglicher Abrech-

nungspreis

a) Gewichtetes arithmetisches Mitder Preise, die durch Izn
Harndelsborse am letzten Handelstag des Vertrags und mind
an zwei Werktagen vor dem letzten Handelstag verkindet wer-

den.

b) Wenn es nicht genug Transaktionen wéhrend dieser Tag

wird die Preisangabe von zwdlf Mitgliedern der Izmir Hdade
borse genomen (Preisabstand muss niedriger als %1 sein).

der Elimination des besten und schlechtesten Preises wird das a-
rithmetische Mittel der vorhandenen Preise als der endgtltige Ab-
rechnungskurs erklart. Das Ausgleichprié@mitee entscheide

ob das Handelsvolumen ausreichend ist.

Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-

nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
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Der Abrechnungspreis am Ende der taglichhéandelszeit wir

wie folgt berechnet:

+ Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Trarsaktionen weniger als 10 ist, werden die letzte

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

(b) Futures auf Weizen

Basiswert
Kontraktgrof3e

Notation

Téagliche Preis-

schwankungsbreite

Minimaler Preis-

schritt

Verfallsmonate

Verfallstag

Der anatolische rote Hartweizen
5.000 kg (5 ton)

Der Preis des Weizens pro kg wird mier Nachkommastelle
notiert. (z.B.: 0,3865 oder 0,3870 ).

% +10 des Basiswerts.

0,0005 (entspricht 2,5 TRY)

Die jeweils n&chsten funf Termine aus Februar, April, Juni, Au-

gust, Oktober und Dezember

letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats

Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird folgendermal3en berechnet:

Verfallstag

a) Arithmetisches Mittel der Preise, die fur den anatolisatoger
Hartweizen durch Polatli, Edirne, Eskisehir, Konya, Gazia
Karaman, Corum, Uzunkopru und Yozgat Handelsbérsen am letz-

ten Hamlelstag des Vertrags und an einem vorangegani
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Taglicher Abrech-

nungspreis

Handelstag verkiindet werden

b) Wenn keinen Handel an den oben erwahnten Borsen stattfin-
det, oder, wenn der Ausgleichpréismitee feststellt, dass ¢
Abrechnungkurs den Spotmarkt an diesen Tagen méglichen

nicht reflektiert, sollte der letzte Abrechnungskurs vom Aus-

schuss erklart werden.

Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

+ Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, vesrdlie letzten 1

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

(c) Futures auf Gold

Basiswert
Kontraktgrof3e

Notation

Téagliche Preis-

schwankungsbreite

Minimaler Preis-

schritt

Verfallsmonate

Das Feingold mit einem Feinheitsgrad 995/1000
100 g Gold

Der Preis des Weizens pro kg wird mit drei Nachkommast
notiert. (z.B.: 22,680 oder 22,685).

% +10 des Basiswerts.

0,005 (entspricht 0,5 TRY)

Die jeweils nachsten drei Termine aus Februar, April, Juni, Au-
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gust, Oktober und Dezember

Verfallstag Der dem letzten Handelstag des jeden Verfallsmonats fad

Borsetag
Letzter Handelstag letzter Handelstag des jeden Verfallsmonats
Ausgleichmethode Barausgleich

Ausgleichpreis am Der Ausgleichpreis wird folgendermal3en berechnet:

Verfallstag
a) Der Reis, der in der zweiter Sitzung in London zur Festle

des Preises einer Feinufizeon Gold in US Dollar verkiind
wird, wird mit dem AskKurs des US Dollars multipliziert, d
durch die Zentrdlank der Turkei um 15:30 am letzten Handel

verkindet wird.

b) Wenn keinen Goldpreis verkindet wird, wird der letzte Ab-
rechnungskurs so errechnet, indem man den mittleren Bid-Ask-
Kurs des Golds an den internationalen Spotmarkten am |

Handelstag um 17:00 Uhr verwendet.

Taglicher Abrech- Der tagliche Abrechnungspreis wird bei der taglichen Abrech-
nungspreis nung der Marginkonten der offenen Positionen zugrunde g
Der Abrecmungspreis am Ende der taglichen Handelszeit

wie folgt berechnet:

+ Der nach GroRen gewichtete Durchschnitt von in den letz-
ten 10 Minuten der Handelszeit ausgeflihrten Transaktio-
nen wird als Abrechnungspreis festgelegt.

« Falls die Anzahl der in den letzten 10 Minuten ausgefuhr-
ten Transaktionen weniger als 10 ist, werden die letzt

Transaktionen am letzten Handelstag bertcksichtigt.

%31 Feinunze entspricht 31,1035 g
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Kapitel 4

Bewertung von Futureskontrakten

4.1Bewertung von Forwardkontrakten

Die Bewertung von Finanzrisiken ist ein wichtiges Kapitel des nmatteRisikoma-
nagements. Die Steuerung und Regelung von Marktrisiken ist nur moglich, wie

die Preise der eingesetzten Instrumente und deren Risiken bestimmen®onnen.

Die Bewertung von unbedingten Termingeschaften beruht auf dem g€Qstrry*“-
Ansatz. Der ,Cost of Carry“-Ansatz geht von einem arbitragefrdarkt aus, wobei
arbitragefreien Markt wie folgt charakterisiert werden k&hn:

» Es fallen keine Steuern, Informations- und Transaktionskosten an.

» Eine Einheit eines Finanzinstruments bzw. Wertpapiers ist beliebigrteilba

» |eerverkaufe sind mdglich.

» Alle Marktteilnehmer haben den gleichen Marktzugang.

» Zahlungsstrome konnen beliebig unabhangig von der Hohe, der zaitliche

Struktur oder auch der Sicherheit bzw. Unsicherheit der Zahlungemdgh

werden.

Unter der Spezifikationen von Forwardkontrakten wurde bereits erwdhntpaass
zwischen dem Forwardpreisund dem aktuellen Wert des Kontrakisnterscheiden
muss® Luenberger (19983tellt einen bekannten Gesichtpunkt bei der Bestimmung
des Lieferpreises vor. Nadtuenberger (1998kann ein Termingeschaft auf einem
Vermogenswert in Verbindung mit dem Spotmarkt benutzt werden, udhz@ever-

leihen oder aufzunehmén.

%4 v/gl. Rudolph/Schéfer (2005), S. 181.

%5 Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 182.

% Der Wert des Kontrakts soll anfanglich Null sein, aber w#tirder Laufzeit kanri in Abhangigkeit
von Basiswert, jeweiligem Zinssatz und diversen Faktoagieven.

®7Vgl. Luenberger (1998), S. 266.
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Der Forwardpreis kann im Grunde gré3er oder kleiner als der Sigofmi@. Der
Forwardpreis ist gro3er als der Spotpreis, wenn die netto ,Cost of Carry” positive s
Das ist der Fall, wenn die Finanzierungskosten hoher als die Eialaud dem Ver-
maogenswert sind. Der Forwardpreis ist kleiner als Spotpreis, dienmetto ,,Cost of
Carry” negative sind. Obwohl der Forwardpreis beim AbschlieRen desaktmnfi-
xiert wird, ist der Wert eines Forwards eine sich zéitherandernde Variable, weil
der Wert des zugrunde liegenden Vermdgenswerts und der Verzinsuoggktdb-

hangige Faktoren sirfd.

Die Differenz zwischen Terminpreis und Kassakurs des zugriegienden Vermo-

genswerts ist wahrend der Laufzeit eines Termingeschaftes als Basertle

Basis= Terminkurs Kassaku (1.1)

Theoretisch soll die Basis an dem Falligkeitstag des Kontrakts gleichatrdlgen, da

wir am Liefertag von einem Terminkurs logischerweise nicht sprechen kdnnen

Abbildung 4.1: Relation zwischen theoretischem Forardpreis und Spotpreis (Quelle: Luenber-
ger (1998), S. 268)

Die Relation zwischen Spotpreis S und Forwardpreis F kann wie indaipigil4.1

dargestellt werden. Der Spotkurs startet mit einem PreisSyond variiert mit der

Zeit zufallig bis S; . Der Forwardpreis wird hingegen im Abschlusszeitpunkt des Ver-

8 \Vgl. Das (2006), S. 242.
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trags theoretisch durch die Extrapolation des jetzigen Spotpr@igesinem ,markt-
tiblichen Zinssatz* bestimnit.

4.1.1Cost of Carry Ansatz

Die Grundidee bei der ,Cost of Carry“-Bewertug beruht auf Opportigiitériegun-
gen. Durch die Nachbildung (Replikation) der Forwardposition werden dira:
gemoglichkeiten am Markt gesucht. Die Replikation einer Forwardpositiolyientit

einer Position auf dem Spotmarkt des Basiswerts und der Finanzieeseg Eosition.

Als Beispiel nehmen wir an, dass ein Anleger eine Einheit vomeiv@tschaftsgut
um einen Prei§ an dem Spotmarkt erwirbt und gleichzeitig eine Short-Position in
einem Forwardkontrakt mit einem Lieferz8itund einem Lieferpreig einnimmt.
Der Anleger behdalt das Gut bisund liefert den Forwardkontrakt dann, um seine
Verbindlichkeit zu erfullen. Der Forwardkontrakt stellt in diesert E&aen sicheren
Zahlungsstrom von-§, B fur den Anleger dar, wenn wir das Geschaftsrisiko der Ge-
genpartei nicht bertcksichtigen. Der Barwert des Zahlungsssolingleich null sein,

da sonst eine risikolose Arbitragemdglichkeit am Markt entsteht. Darat<%olg

$ = d(0,T i+ (4.1)
. S Spotpreis zum Zeitpunkx
. For Forwardpreis zum Zeitpunktmit einer Lieferung zum Zeitpunht
. d(0,T) Diskontierungsfaktor zwischehundT

Wenn Lagerungskosten nicht beriicksichtigt werden, ist der Erwerb dex WhS
genau gleich der Ausleihung eine Geldsumme §am inT eine Geldsumme voR

zu erhalten. Dies ist aber nur auf einem vollkommenen Markt realisierbar.

Durch Umformen von (4.1) kann eine allgemeine Bewertungsformelntiedingten

Termingeschéfte abgeleitet werden. DemgemaR gilt fiir den theoratiBoie’*

%9Vgl. Luenberger (1998), S. 268.
Ovgl. Luenberger (1998), S. 267
vgl. Luenberger (1998), S. 267
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For =2 4.2

Der Beweis ist anhand der einfachen Arbitragetberlegungédrzumaalziehen. Neh-

men wir zunachst an, dasg; >S;/d(0,T ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt leihen

wir eine Geldmenge vo8 und kaufen eine Einheit des Basiswerts an dem Spotmarkt
zu einem Prei§, gleichzeitig nehmen wir eine Short-Position auf dem Forwardmarkt
Unter der Annahme eines vollkommenen Markts hat unser Portfolio eitpuktO
einen Wert von ,null“. Zum Lieferzeitpunkt liefern wir die Ware und erhalten den
Forwardpreid=. Das entliehene Bargeflwird mit einem Aufzinsungsfaktor verzinst

und alss,/d(0,T zurlickgezahlt. Folglich erwirtschaften wir einen Gewinn von
For —S,/d(0,T und zwar mit einer Nettoinvestition von ,null“. Diese Arbitragast

tegie ist als,Cash and Carry“ -Arbitrage bezeichnet, da wir zuerst die Ware kaufen
und bis zur Falligkeit des Kontrakts behalfén.

In einem umgekehrten Fall kann die so genan®everse Cash and Carry*

Strategie angewendet werden. Falls <S,/d(0,T | ist, man kann folgende Investiti-

onsstrategie durchfihren. Allerdings, bedingt diese einen Leeunigidtaorting) auf
dem Spotmarkt. Der Leerverkauf erfordert die Existenz von Marktteilnehmerngdie di
Ware zum Zeitpunkt O ausleihen kénnen, und planen, die Ware in T wiederitzu bes
zen. Durch den Verkauf der Ware auf dem Spotmarkt zum Zeitpunkt Geerhal
den Betrag S. Dieser wird von O bis T angelegt. Gleichzeitgmevir eine Long-
Position auf dem Terminmarkt ein. Zum Zeitpunkt T bekommen win dainen Be-

trag §,/d(0,T  aus der Geldanlage und zahlerum die Long-Position zu erfillen.

Die daraus erhaltene Ware wird verwendet um den Leerverkaatigleichen. Mit

dieser Arbitragestrategie erwirtschaften wir einen Gewinngypd(0,T - £,.”°

Die beiden Ungleichungen fiihren zu einem Arbitrageprofit, wobeihddie standige
Umsetzung der beiden Arbitragestrategien durch die Marktteileette Spanne

zwischen Forwardpreis und theoretischer Preis geringer und scliigfli* wird.

2ygl. Das (2006), S. 251f.
Bvgl. Das (2006), S. 253f.
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Folglich, der arbitragefreie Forwardpreis ist der Preis euesogenswerts, der auf

die Finanzierungskosten (Cost of Carry) des Geschafts angepas&tisind.

Tabelle 4.1 werden die Schritte der beiden Arbitragestrategien daltgestel

Cash and Carry

Reverse Cash and Carry

For >S,/d(0,T

For <S/d(0,T.

In t=0 t=0 t=T In t=0 t=0 T=T

Borgen S € S -S/d(0, T Ausleihen S € -3 %/d(0,T
Kauf von eine Einq - § 0 Leerverkauf eing S 0

heit Einheit

Short 1 Forward 0 For Long 1 Forward 0 -For

Ergebnis 0 For —So/d(0,T $/d(0T)y B

Tabelle 4.1 : “Cash and Carry” und “Reverse Cash ad Carry” Strategien bei zwei verschiede-
nen Zustanden (Quelle: Vgl. Luenberger (1998), S6Zf.)

Der Faktor1/d(0,T ) wird oft durch einenkontinuierlichen Verzinsungsfaktersetzt.

Bei der kontinuierlichen Verzinsung tendiert die Verzinsungshiéeitigvihrend der

Laufzeit des Kontrakts gegen unendlich, wobei dies eine sehr plagsibéherung

fur eine tagliche Verzinsung ist. Aus praktischen Griinden kann man dasgehan,

dass kontinuierliche Verzinsung und tagliche Verzinsung aquivalent siadrdbmel

fur den theoretischen Forwardpreis mit der kontinuierlichen Ysurg ist wie folgt

formuliert; "

* For

Spotpreis zum Zeitpunkx

For =S, &

(4.3)

Forwardpreis zum Zeitpunkkmit einer Lieferung zum Zeitpunht

Verzinsungsfaktor mit Zinssatzund bis zum Zeitpunkt auf Jah-
resbasis

In der Praxis sind die Finanzierungskosten abhangig von den Maudtteiern, die

jeweils unterschiedliche Zinsrisiken und Kreditkonditionen haben. Degsatzr in

Verzinsungsfaktor soll identisch mit jenem Zinssatz sein, deffiaamzmarkt fir die

"\gl. Das (2006), S. 240.
Svgl. Hull (20086), S 112f.
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tagliche Verzinsung gangig ist. Die Professionelle Forwardd Futurshéndler nut-
zen Ublicherweise Repo-Zinssatze, die fur Ruckkaufvereinbarungemnastvwer-
den. Dieser Repo-Zinssatz ist nur leicht hoher als die T-Btk.BaWenn keine Re-
po-Zinssatze zur Verfigung stehen, bilden die Null Kupon Anleihen die Grusdbas

bei der Bewertund.’

Die Bewertungsformel (4.3) vernachlassigt die zusatzlichen mkelseen bei einem
Termingeschéft. Der Cost of carry-Ansatz bietet eine dekibtle Basis, die eine
Berucksichtigung von Transports-, Transaktions-, Lagerungskosten wte. smsti-

ge Ertrage, die mit dem Halten des Vermégenswerts erharfitet werden konnen,
erlaubt’® Die Beriicksichtigung von diversen Kosten- und Profiteffekten wirdienf

nachsten Seiten der Arbeit naher diskutiert werden.

®Vgl. Luenberger (1998), S. 269.
"Vgl. Das (2006), S. 249.
8vgl. Hull (2006), S. 136ff.
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4.21dentitat von Forward- und Futurespreisen

4.2.1Ansatz von Cox/Ingersoll/Ross

Wie wir bereits erwéhnt haben, unterscheiden sich die beiden Tesuoivdje, For-
ward und Futures, durch ihr Handelssystem. Die unterschiedlichecklbowy der
beiden Geschéfte ermdglicht keine genaue Ubertragung des ,COafrgf- Ansat-
zes auf Futureskontrakte. Hauptsachlich haben zwei Aspekte einéms&iatif die
Bewertung von Futures:

» Marginzahlungen bei Futureskontrakten

» Implizite Optionen in Futureskontrakten

Bei einem Forward findet keine Zahlung sowohl zum Zeitpunkt desh@tsab-
schlusses als auch wéahrend der Laufzeit statt. Erst am Endeedeblafts wird die
Differenz zwischen festgestelltem Forwardpreis und aktuek@ssakurs ausgegli-
chen. Bei Futureskontrakten werden jedoch die Gewinne bzw. Verlustedieriéy-
liche Abrechnung sofort ausgeglichen.

Der Ansatz vonCox/Ingersoll/Ross (1981eigt einen Beweis daflr, dass der Wert
eines Futureskontraktes dem Wert eines Forwardkontraktes mitemtispd gleichen
Kontraktspezifikationen entspricht, wenn man von bekannten Zinssatzen ausgehen

kann®°

Es ist zu bemerken, dass die zukinftigen Zinssatze den Markitegme unbekannt
sind. Rationale und risikoneutrale Marktteilnehmer bewerten den dskturtrakt
nach ihren Erwartungen beziglich der zukiinftigen Zinsentwickfimgjt der Vor-

aussetzung eines Zinsterminmarktes stimmt der faire Wiees éfutures mit dem

Wert eines Forwards tberéin.

"Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 195.

80vgl. Réder (1994), S. 20.

81 Fiir weitere Details siehe Vgl. Réder (1994), S. 20ff.

8 Eiir eine ausfilhrliche Behandlung des Themas siehe auchiiiberger (1998), S. 279, Hull
(2006), S. 166f.
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Die Identitat von Futures und Forwardpreisen wurde bereits durch diJetsesu-
chungen empirisch Uberprift. Die unterschiedlichen wissenschatftlichimsuchun-
gen fuhren besonders fir Futures und Forwards auf Wahrungen zu keinékasigni
ten Unterschieden zwischen beiden Werten. In Tabelle 4.2 werden Eintgesu-

chungen aufgelistet und deren auffalligen Ergebnisse zusammengefasst.

Roder (1994erwahnt einige interessante Untersuchungen, die fur verschiedene Kon-
traktarten durchgefuihrt wurdéfiDie Arbeit vonCakici/Chatterjee (1991)intersucht

die Beziehung zwischen stochastischen Zinssatzen auf den S&Rded@utureskon-

trakt. Roder (1994);,Sie stellen fest, dass die Korrelation zwischen dem Zinspsozes
und dem Spot Index Preisprozess keinen signifikanten Einfluss aufeigbillung

des Futures ausubt.”

Untersuchung Basiswert Ergebnisse

Cornell/Reinganum | Wéahrungen Keine signifikanten Unterschiede zwischen [For-
(1981) ward- und Futurespreis

French (1982) Silber, Kupfer Statistisch signifikante Untdeste zwischer

Forward- und Futurespreis, aber Unterschiede

kleiner als 1%

Park/Chen (1985) Wahrungen Keine signifikanten Unterschiede zwischen Hor-
Edelmetalle ward- und Futurespreis fur Wahrungen.
Signifikante Unterschiede zwischen Forward-

und Futurespreis fir Edelmetalle

Chang/Chang (1990) Wahrungen Keine signifikanten Unterschiedehemigeor-

ward- und Futurespreis

Tabelle 4.2 : Empirische Ergebnisse: Identitat vorrorward- und Futurespreis (Quelle: Heit-
mann (1992), S. 49.)

Wie wir oben beschrieben haben, kénnen wir die Identitat von Futumds-orward-
kontrakten in einer Okonomie mit deterministischer Zinsentwickamgehmen. Bei
einer stochastischen Entwicklung von Zinssatzen soll es einetédeavischen bei-
den Preisen nicht geben. Die Differenz beruht sich auf die ktioelbzw. Relation

zwischen Spotkurs und Zinssatz und Volatilitdt des Zinssatzes. Atiahachsender

8 vgl. Roder (1994), S. 23ff.
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Laufzeit des Kontrakts werden die Unterschiede zwischen Fdvrwad Futureskon-
trakt signifikanter. Die Relation zwischen dem Spotkurs des Bagts und Zinssatz

kann durch folgende Uberlegungen erklart werden.

Wenn eine perfekt positive (+1) Korrelation zwischen Spotpreis undamssrge-

sehen ist, wird ein Inhaber einer Long-Position bei einem Futureakojgrnach der
Bewegung des Spotkurses unterschiedliche Gewinn- bzw. Verlustpotehaiaén.

Erhoht sich der Spotpreis, dann kassiert der Inhaber der LongeRasiten Gewinn.
Dieser Gewinn kann theoretisch wegen positiver Korrelation zwisSpetkurs und
Zinssatz mit einem héheren Zinssatz investiert werden. FallBpetpreis, dann er-
wirtschaftet der Handler einen Verlust. Wegen der perfekt pesitkorrelation kann

der Handler seinen Verlust mit einem gunstigeren Zinssatz finanzieren.

Unter der Annahme einer perfekt positiven Korrelation zwischen SpatkukrZins-
satz ist ein Futureskontrakt attraktiver als ein ForwardkontrakthNlieser Uberle-

gung soll der faire Futurespreis héher als Forwardpreis sein.

Eine perfekt negative Korrelation (-1) zwischen Spotpreis und &@ngsnn mit einer
ahnlichen Methodologie wie oben bewertet werden. Die Folgerung eagativen
Korrelation ist die Attraktivitat eines Forwardkontraktes gegeni@ieem Futures-
kontrakt im Gegensatz zu einer positiven Korrelation. Deswegen sditide Futu-

respreis niedriger als der Forwardpreis £&in.

4.3Erweiterung des Cost of Carry-Ansatzes

4.3.1 Indexfutures

Ein Aktienindex ist eine Nachbildung des gesamten AktienmarktseiBem Index-
futures soll der ,Cost of Carry*-Ansatz um die zugeflossenend@idenausschut-

tungen und um die gesamten Finanzierungskosten korrigiert w&rden.

8 \gl. Das (2006), S. 308f.
8 vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 187.
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Bei einem Indexfutures auf einem Kursindex mussen Uber die Gestales Divi-
dendenzahlungsstroms zusatzliche Annahmen getroffen werden. Wenn widisine
kreten vorhersehbaren Dividendenzahlungsstrom annehmen, kann man die Formel

(4.3) wie folgt umformen und so die Dividendenausschittungen modeffferen:

For =S8 - QUE™) (4.4)

i=1

. S Indexkurs zum Zeitpunkt
D, i'te Dividendenzahlung von n Dividendenausschittungen

Als nachstes konnen wir die Ertrage von dem DividendenzahlungsstroemanitDi-

videndenrendite modellieren. In diesem Fall ist es angenommen, d&sisidenden-

rendite kontinuierlich mit der jahrlichen Rategezahlt wird’ Folglich lasst diese

Uberlegung die Formel (4.4) folgendermafRRen auss®&hen.

For =S, BT (4.5)

. q Rate der jahrlichen Dividendenrendite

Die Konstruktion des zugrunde liegenden Aktienindex hat einen wichgefluss
auf die Berechnung des fairen Futurespreises. Ein Aktienindex karfuEmdex

oder als Performance-Index gestaltet werden.

Bei der Berechnung eines Kursindex werden Dividendenausschittungen kagex
enthaltenen Titeln nicht bertcksichtigt. Deswegen ist grundsaahehKorrigierung

der Bewertungsformel notwendig und im Prinzip die Gleichungen ¢4l (4.5) zu
verwenden. Bei der Kalkulation eines Performance-Index werden da@ageen-
denausschittungen beriicksichtigt. Dividenden werden dabei rechnerisch wieder in di
jeweilige Aktie investiert. Dies vereinfacht die Bewertung \artures auf Perfor-
mance-Indizes. Der Deutsche Aktienindex DAX ist ein Performdndex und ein

DAX Futures kann mit dem ,Cost of Carry“-Ansatz (4.3) bewertet wetden.

8 vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 187.

87 Eiir weitere Details zur Schatzung der jahrlichéid2ndenrendite siehe Roder (1994), S. 69ff.
8 vgl. Hull (2006), S. 149.

89Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 188f.
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Um die Arbitragestrategien zur Bewertung eines Index-Futumeawenden, muss es
die Moglichkeit bestehen, den Index auf dem Spotmarkt zu kaufervedeufen zu
kbnnen. Zu diesem Zweck werden so genannte Index-Baskets entwickeit,hadie

hem MaRe mit dem Index korreliergh.

4.3.2Wahrungsfutures

Eine Anlage muss in Heimatwahrung zum Zinssaten gleichen Ertrag bringen, wie

eine direkte Anlage in die Fremdwahrung zum Zinssatzei gleichzeitiger Siche-

rung des Wechselkurses per Terrin.

Abbildung 4.2 sind zwei Mdglichkeiten dargestellt, um zum Zeitpunkt T Einkeit
einer Fremdwahrung in Euro zu besitzen. Wenn keine Arbitragernkgiten beste-

hen, missen die beiden Strategien zum gleichen Ergebnis flhren. Es qilt:

Fr€'’ =g 08 (4.6)

* Einheit der
Fremdwahrung zum
Zeitpunkt nul

v

Einheiter
der Fremdwahrung
zum Zeitpunkt T

Y

e(rf T)
S Euro zum
Zeitpunkt null

A
Foe( "“T) Eura
zum Zeitpunkt T

$ €' Eurc
Zum Zeitpunkt T

Abbildung 4.2 : zwei Strategien fir den Umtausch v eine Einheit einer Fremdwahrung (Quelle :
Hull (2006), S. 152.)

% Dies bedingt dem Kauf oder Verkauf eines Indext®bos, das alle Index-Titeln enthalt. (Vgl. Ru-
dolph/Schéfer (2005), S. 190f.)
L Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 191.
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Diese Basistberlegung fuhrt zu einer Bewertungsgleichung/&inrungsfutures. Der
Terminkurs ergibt sich aus der bekannten Zinsparitatenbeziehung, dere@ointe-
rest Rate Parity (IRP). Durch die Umformung der Gleichung (4.6) erladlt m

For =S, " (4.7)
. S Aktueller Wechselkurs zum Zeitpunikt
. r Zinssatz auf dem Finanzmarkt des betreffenden Landes

Die Gleichung (4.7) hat eine &hnliche Struktur wie die Gleichund@ewrertung von

Indexfutures. Der Zinssatg, kann als eine bekannte Dividendenrendite, die die

zugrunde liegende Basiswahrung abwirft, bewertet werden.

Die Basis, die den Preisunterschied zwischen Spotkurs und Futuredarstsllt,
kann je nachdem, ob der Teim-r,) positiv oder negativ ist, positiv oder negativ

sein. Mit steigender Laufzel sinktF,;, wenn der Term(r -r;) negativ ist.F,;

steigt mit der Laufzeil, wenn der Ternfr —r, ) ein positives Vorzeichen hét.

4.3.3Zinsfutures

Es ist im Grunde mdoglich, die ,Cost of Carry* -Relation auf Beavertung von For-
wards und Futures auf Zinsinstrumenten zu Ubertragen. Es muss oweohge mit-
telfristigen und kurzfristigen Zinsterminkontrakten unterschiedemden. An der
TURKDEX werden kurzfristige Zinsterminkontrakte gehandelt. DURKDEX gibt

die folgende Bewertungsidee fiir Zinsfutureskontrakt& an.

Futureskontrakt Zinsinstrurmeni (Bond T-Bills usw.)

\j \j \j

Beqinn des Werfallstag des Falligkeit des
Kontrakts t=C Futureskontrats t=T Zinsinstrurments 1=T+n

Abbildung 4.3 : Bewertungsgrundlage fiir Zinstermingeschafte (Quelle: Eigene Darstellung nach
den Angaben der TURKDEX, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/FaizBrsr.pd f )

92/gl. Hull (2006) S. 153.
%3 vgl. http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/FaizBrsrfpd
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Wir betrachten einen auf der TURKDEX gehandelten Zinsfuturesiagh T-Bill mit
einer Laufzeit vom Tagen. Nachi Tagen ist der Futureskontrakt fallig, wobei der T-
Bill in T+n Tagen zur Falligkeit kommt. Der Inhaber des Futureskontraktsbérw

zum Zeitpunkt T der T-Bill zu einem vorab festgelegten Hgis Um den Futures-
preis Fy+ zu bestimmen wird zuerst ein T-Bill, der nathn fallig wird ausgesucht

und zum jetzigen Zeitpunkt abgezinst bzw. der Barwert berechnein & T-Bill
ein Nominale von 100 am Falligkeitstag hat, ergibt sich der BamestT-Bill bei

kontinuierlicher Verzinsung’

T+n

=r(T+n).(—)
BW,,, =100k 365 (4.8)
. r(T+n) Zinssatz einer T-Bill, die nach+n Tagen fallig ist.
. BW,, Barwert der T-Bill, die nacfi+n Tagen fallig ist.

Wenn wir diesen Barwert mit einem ZinssatZ ) UberT Tage aufzinsen, leiten wir

den Wert einer T-Bill ab, die nachTagen gekauft wird und nadhtn Tagen fallig

ist. Dieser Wert ist der faire Preis eines Futureskontrakts auf dieBah°t

T
FO,T = B\Nr+n I:bm'(ses) (4.9)

Beispiel 4.1% Angenommen, ein Zinsfutureskontrakt auf T-Bill rainer Laufzeit von 365-
Tagen lauft in 84 Tagen aus. Der Zinssatz fur dirRill, die nach 84 geliefert wird, ist
15,15% und der Zinssatz fur eine T-Bill mit einerefertermin nach 449 Tagen betragt
18,11%. Der Wert eines T-Bills mit einer Laufzedrv449 Tagen kann wie folgt berechnet

werden:

449

BW,.. =100k %8s’ = 80, 02¢.

449

Daraus folgt der faire Preis des Futureskontrakts:

84
F,os =80,0202 " %5'= 82 86

4 vgl. http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/FaizBrsrfpd
% vgl. Diwald (1999), S.202f.
% vgl. http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/FaizBrsrfpd
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Der zugrunde liegende Basiswert eines lang- und mittejeistZinsterminkontrakts
ist meistens eine Bundesanleihe, die eine Laufzeit von mehnalale hat. Der Preis
eines Futureskontrakts muss an dem Kurs der zugrunde liegendebalieh Anlei-

hen orientieren, da am Kontraktliefertag die Geschaftspartefiektieé Anleihen lie-

fern bzw. abnehmen missen. Die lieferbaren Anleihen werden durch dsfal®oei

der fiktiven Anleihe bestimmt. Der Verkaufer des Terminkontraktsahat_iefertag

die Wahl, welche Anleihe er liefert. Die Anleihe, die dabeiifiir den maximalen
Gewinn bringt, ist die ,Cheapest to Deliver” Anleilidiwald (1999)gibt den folgen-

den Bewertungsansatz fiir lang- und mittelfristigen Zinsterminkontfakte.

KRz — K E_% + (KP4 + A2 DrE_%

Eo= 4.10
. PFCTD ( )
KP.rp Aktueller Kassapreis der
AZ Aufgelaufene Stiickzinsen vom letzten Kuponzahlungstag bis zum
Valutatag
PF., Preisfaktor
T Anzahl der Tage fir das Jahr
t Anzahl der Tage vom Valutatag bis zum Kontraktliefertag
K Kupon der anleihe
CTD Cheapest to Deliver.

Die Bewertung von Futures ist eigentlich noch komplexer, weihllgemeinen eine
Bewertung nur mit einer entsprechenden Modellierung der Zinsstrukyerkudglich

ist. Die Bewertung hangt damit von der stochastischen Zinsmadaljeb, die nach

dem Ausgangspunkt des Modells und nach den getroffenen Annahmen unterschied-
lich abgeleitet werden kann. Unter Berucksichtigung der stoctlastisZinsstruktur

ist es im Allgemeinen nicht mehr mdglich, die Giiltigkeit desMaod-Futures Aqui-

valenzprinzipien anzunehméh.

4.3.4Commodityfutures

Bei der Betrachtung von Commodityfutures ist eine Unterscheidursglzen Investi-

tionsguter und Konsumguter notwendig. Ein Investitionsgut wird von einenties

7yVgl. Diwald (1999), S. 144f.
% \Vgl. Heitmann (1992), S. 1f.
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chen Anzahl von Marktteilnehmern zu Anlagezwecken gehalten, wobei eimutdens
gut eher fur den Verbrauch gehalten. Es ist daher nicht rm@glen Besitz eines
Konsumgutes und eines Terminkontrakts gleich einzuschétzen. DiemRishstoffe
werden zum Verbrauch gehalten und sind daher als Konsumgut zu betr&ebie

und Silber stellen hier zwei Ausnahmen tar.

Als erstes wird ein Futureskontrakt auf Gold betrachtet. D&tB® von Gold, wie
Zentralbanken, verlangen einen Zins fir den Verleih von Gold. Diese Zinsrdte wir
Gold Lease Rate bezeichnet. Daher kann ein Eigentiimer von Gold eirem riit
seinem Besitz erwirtschaftel?’ Gleichzeitig bedingt die Aufbewahrung von Gold im
Grunde bestimmte Lagerhaltungskosten flr den Inhaber. Unter Beriicksichtler

Gold Lease Rate und der Lagerhaltungskosten nimmt die Bewertungtfofgende

Form an*®*
For =(So— ¢ )" (4.12)
Wobei
. G Barwert der Lagerhaltungskosten zum Zeitpunkt O
. r Gold Lease Rate

Gleichung (4.11) ist auf ein Konsumgut nicht problemlos anwendbar,rd2edeézer
des Rohstoffs nicht fir Investitionszwecke sondern flr Gebrauchtz\waties wird.
Es gilt daher?®?

For <(Sp— ¢ )2&"" (4.12)

Der Nutzen aus der Lagerung eines Konsumguts wird als dessen pzomoe Y-

ield” bezeichnet. Es besteht ein umgekehrter Zusammenhang zwlsaterbestand
und der ,Convenience Yield“. Bei einem Engpass in der VerflugbarksitGiges

wird der Wert der Haltung dieses Gutes hoher. Der Wert &ntseskontrakts auf
ein Konsumgut, der einen ,Convenience Yield“-Wert besitzt, kann wgt berech-

net werdert??

% v/gl. Hull (2006), S. 154f.
1%0y/gl. Hull (2006), S. 154.
101 yv/ergleiche mit Gleichung (4.13)
192y/g1. Hull (2006), S. 156.
193y/gl. Hull (2006), S. 157.
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For =(So— G )T (4.13)

. G Barwert der Lagerhaltungskosten zum Zeitpunkt O
y ,Convenience Yield“ des Gutes
Die ,Convenience Yield" gibt die Markterwartung tber die zukunftigeflgbarkeit
der Ware an, und sie ist nicht direkt am Markt beobachtbar. Sein Wert kann mehr oder
weniger aus der Differenz zwischen fairen Terminpreisen unidiexéén Terminkur-
sen (Terminpramien) implizit geschatzt werden. Eine richqigentitative Schatzung
der Convenience Yield ist daher eine wichtige Voraussetzung furrdieddung der
Gleichung (4.13§*

194 y/gl. Rudolph/Schéfer (2005), S. 194.
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Kapitel 5
Bewertung der Futureskontrakten aus
der TURKDEX

5.1Der Zeitraum und die Datenbasis der Studie

An der TURKDEX werden bereits insgesamt neun Futuresartenritgigptgruppen
gehandelt (siehe Kapitel 3). Zur Veranschaulichung sind allerésgrodukte, die an
der TURKDEX gehandelt werden, in Tabelle 5.1 zusammengefasst.

Waéhrungsmarkt Zinsmarkt Equity- Markt Commodity- Markf
TRY/US Dollar Dreimonats-T-Bill | TURKDEX ISE-30 Gold

(91 Tage)
TRY/Euro Ein- jahrige T-Billl TURKDEX ISE-100 | Baumwolle

(365 Tage)

TurkDEX-T- Weizen

Benchmark

Tabelle 5.1: An der TURKDEX gehandelte Futuresprodite (Quelle: Eigene Darstellung nach
der Angaben der Borse)

Die von der Bdrse angebotenen Produkte haben sehr unterschiedlichie Antei
Handelsvolumen der TURKDEX. Zwei Hauptgruppen, Wahrungs- und Indexfutures
bilden mehr als 99% des ganzen Handelsvolumens, wobei diese Tatsaather mi
Marktstruktur und dem Profil der Marktteilnehmer in der tirkischiearizwirtschaft
erklart werden kann. Eine tberraschende Besonderheit der TURKS2EMS man-
gelnde Interesse an Zinsfutureskontrakte, die an den grof3en Termmdérsé/elt
sehr beliebt sind. Annédhernd 90% des gesamten Handelsvolumens an intaeration

Terminborsen bestehen aus Futureskontrakten, die auf Zinsinstrurgestdmieben
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sind, wobei dieses Verhaltnis an der turkischen Terminbdrse nur 0,6800%und
0,01% in 2006 betruf® Die Futureskontrakte auf Commodities finden auch keinen
Anklang bei Investoren, was aber bei dieser Art von Futureskontraktieh igi] da
der Handel von Commodityfutures i.d.R. nur flr eine beschréankte Anzahl wdt-Ma
teilnehmern interessant ist. Die gesamte Anzahl und das Handelsvplaowie die
Anteile der einzelnen Futureskontrakte, die in Untersuchungszeitraasar dstudie

gehandelt wurden, sind in Abbildung 5.1 und Abbildung 5.2 dargestelit.

Anzahl der gehandelten Kontrakte
Commodity;

1.834; 0% Indesx;
2358 176; 28%

fing; 2.185; 0%

YWiahrung,
6.033.299; 72%

Abbildung 5.1 : Anzahl der einzelnen Futures nachhren Basiswerten und deren prozentuellen
Anteile (Quelle: Eigene Darstellung nach der Angabeder Borse)

Handelsvolumen nach Basiswert

Commaodity
0,02%

Wiahrung
44 32%

Index
56 BE%

fins
0,10%

Abbildung 5.2 : Die prozentuelle Anteile der gehanelten Futures an gesamten Handelsvolumen
nach ihren Basiswerten (Quelle: Eigene Darstellungach der Angaben der Borse)

105 sjehehttp://www.vob.org.tr/VobPortal Tur/Docs/yillik_rapo2005.zipund
http://www.vob.org.tr/VobPortalTur/Docsl/yillik_rapc2006.zip
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Das Uberraschend niedrige Interesse an Zinsfutures wurde imeRatieser Arbeit
mit einer Abteilung der TURKDEX, die fur Statistik und Forschungténig ist,

sowie mit den Clearingmitgliedern der Borse (Nurol Investeme8eé&urities, Finans
Investement & Securities, Fortis Bank) besprochen, und diesachat&ann durch

folgende Argumente begriindet werden.

» Die kurzfristigen Zinsséatze werden i.d.R. durch den Staat beeinflusst.

= Die Reife und die jetzige Wissensbasis des Markts sind nictgielisnd, um
Zinsfutures effizient zu nutzen. Der Markt bevorzugt einfachevdukte, wie
Wahrungsfutures oder Indexfutures.

= Die Gewohnheit des Markts: Die turkischen Markteilnehmer hatiesin-

strument eher zum Sparen und nicht zum Spekulieren oder Hedgen. Kaufen

sie einen T-Bill oder einen Schatzbrief, warten sie bis zugkélt des Wert-
papiers.
» Das Zinsrisiko wird von Marktteilnehmern nicht als ein Risikofaktahige-

nommen.

= Mangel an institutionellen Anlegern, wie Fonds und Banken, denen die

TURKDEX wegen deren kurzen Geschichte nicht genau bekannt ist.dder B

kanntheitsgrad der Borse blieb bis jetzt sehr beschrénkt.

» Die ungenltgende Markttiefe und Marktbreite, die den Handel von Zinssutur

verhindert.
» Es findet keine exakte Lieferung der T-Bills am Ende der Haprdede statt,
was den Handel auf Zinsfutures nach der Meinung der Bérsenmitglieohe

teressant macht.

Diese Probleme werden auch unter den Marktteilnehmer und Borseedatgl dis-
kutiert werden. Die Erfahrung der Marktteilnehmer im Terminhastik im Allge-
meinen den wichtigsten Grund fur diese Problematik dar, welobesicher mit der

Zeit Uberwunden werden kann. Die Lerneffekte der Marktteilnehmer &bnder

Hauptgrund dieses Zustands gesehen werden. Die Marktteilnehmer missenesst le

mit den neuen Finanzinstrumenten umzugehen und die institutionellen Inmestore

missen erst Abteilungen mit dem entsprechenden Fachwissen aufbafignweér-

den neue Veranstaltungen und Informationstage durch die TURKDEX oeganis
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Mit der Zeit wird die Borse unter den Marktteilnehmer an Akaez gewinnen, und

sie wird ein grundlicher Bestandteil des turkischen Finanzmarkts.

(a) Datenbasis

Die Futureskontrakte auf die tiurkischen Aktienindices (ISE-30 und ISE-1080)
TRY/Euro- und TRY/Dollarfutures wurden in dieser Arbeit untersucie. FEutures-
kontrakte auf T-Bills und ,Commodities* wurden wegen dessen geringadatavo-
lumen nicht analysiert. Die Anzahl der Futureskontrakte, die in tdidieSuntersucht

werden, sind in Tabelle 5.2 angegeben.

Das Zeitintervall, das im Rahmen dieser Studie untersucht wurddewsorgewahlt,
dass man einen maoglichst breiten Zeitraum erfassen und sinnvollméitionen her-
ausfiltern kann. Dieser Untersuchung liegen die Settlementpterseinzelnen Kon-
trakte und tagliche Schlusskurse der Basisinstrumenten vom 04.02.2005 bis zum
29.12.06 zugrunde, wobei die Kontrakte, die am Ende des Jahres 2006 noch nicht zur

Falligkeit gekommen sind, nicht bertcksichtigt wurden.

Anzahl der Anzahl der
Kontrakte Kontrakte
ISE-30 Index 12 TRY/$ Futures 12
futures
ISE-100 Index 7 TRY/€ Futures 12
Futures
T-Bill 91 Tage 0 Futures auf 0
Weizen
T-Bill 365 Tage 0 Futures auf 0
Baumwolle
TurkDEX-T- 0 Futures auf 0
Benchmark Gold

Tabelle 5.2 : Anzahl der analysierten Kontrakte nab Basiswert (Quelle: Eigene Darstellung)

Es wurde bereits im dritten Kapitel darauf hingewiesen, dassUWRKDEX erst im
Februar 2005 mit dem Handel begonnen hat. Fast alle Futuresproduktenwam
Markt mit der Eroffnung der Terminbdrse angeboten, wahrend die ISEUD@es,
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Goldfutures und so genannten "TurkDEX-T-Benchmark" Futfitesei Ausnahmen
darstellen. Die ersten ISE-100 Futureskontrakte wurden am 1.11.2005 und die Futu-
reskontrakte auf Gold im Jahr 2006 eingefiihrt. Die der Untersuchung zugrunde geleg-
ten Futureskontrakten und deren Laufzeiten befinden sich in den n&Sestem der

Arbeit.

1% per "TurkDEX-T-Benchmark" Futures ist ein neuesrii@marktprodukt, um das Handelsvolumen
auf Zinsterminkontrakte zu erhdéhen. Der zugrundgdinde Wert ,TurkDEX-T-Benchmark” des Futu-
reskontrakt ist der diskontierte tirkische Schagfbr die als der ,Benchmark-Schatzbrief* definiert
und von TurkDEX gewahlt werden, indem man die Héswi#umen und einige andere Kriterien ana-
lysiert. Die Wirkung der Einfihrung von diesem Zarsninprodukt blieb aber im Jahr 2006 sehr be-
schrankt. Obwohl bei dem ersten "TurkDEX-T-Benchihdfutureskontrakt durchschnittlich taglich
200 offene Positionen eingetragen wurden, wurdenaiiter angebotenen Kontrakte gar nicht gehan-
delt.(Vgl. http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefautpx?tabid=386
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5.2Vergleich der theoretischen mit der realisier-

ten Preise

Im Rahmen dieser Arbeit wird die Effizienz des tlrkischen Egtaarkts beziglich
der ,Cash and Carry“- und ,Reverse Cash and Carry*- Arbitresgegien mit den
taglichen Schlusskursen getestet.

Bei der Bewertung werden folgende Grundannahmen, die fur alleeBktuntrakte
gelten, getroffen, wobei auf die besonderen Rahmenbedingungen der eirzglnen

resarten im jeweiligen Teil der Untersuchung eingegangen wird.

Wie vorher erwahnt wurde, werden alle Kontrakte durch Barausgleichiefertag
glattgestellt, und es findet keine physische Lieferung des zugrieggndlen Basis-
werts statt. Aus diesem Grund werden bei der Analyse keineruraggkosten be-

ricksichtigt.

Da die Transaktionskosten einen vernachlassigbar kleinen Anteiluliesespreises
darstellen, werden sie bei der Berechnung nicht beriicksichtigipi€le&s1 veran-

schaulicht diesen geringen Anteil der Transaktionskosten.

Beispiel 5.1:Die Grof3e eines ISE-30 Indexfutureskontrakts be¢mi Indexstand von 45.000
Punkten ist 4.500 TRY (vgl. S. 45). Folgende Tratisaskosten ergeben sich nach zwei Ab-

rechnungsmethoden.
o 0,20 TRY pro Kontrakt: Entspricht einem prozenteelAnteil von 0,00044%
0 0,005% der Kontraktgrof3e: Entspricht einem Wert &5 TRY

Wobei der Anleger jene Methode, die geringeren &osiihren, wahlen kann.

Die zur Bewertung verwendeten Zinssatze werden aus den PveisdnBills abge-
leitet. Der Handelsbeginn des jeweiligen Kontrakts wird alsgAngsdatum festge-
legt, und an diesem Datum werden sechs verschiedene T-Bills, dmsalmédliche
Laufzeiten haben, aus der Datenbank der turkischen Nationalbank ausg@&wéhl

Erleichterung der Bewertung wird angenommen, dass sich diedZirssur monat-
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lich andern und wéahrend des Monats konstant bleiben. Die zugrunde liegenden
Bills werden so gewahlt, dass die T-Bills jeweils mit einntiggem Folgeperioden
nacheinander beenden. Somit wird angenommen, dass der faire [piaisresonat-
lich durch Anderungen des Zinssatzes beeinflusst wird, und wahrerss diemats

nur vom Kurs des zugrunde liegenden Basisinstruments abhangt.

Wenn man z.B. einen Indexfutureskontrakt, der von 04.02.2005 bis 30.06.2005 lauft,
an einem bestimmten Datum (z.B. 04.02.05) bewerten will, nimmt man Eesitis
(wegen der sechsmonatigen Laufzeit des Futureskontrakts), di¢sjeweévlonatsab-
stand nacheinander ablaufen. Dann bildet man durch Interpolation efrsensmatige
Zinskurve fur den Kontrakt. Am Beginn der Laufzeit des Kontrakts (04.02.2065)

dann der sechsmonatige Zinssatz in die Gleichung eingesetzt, Hardeakt bereits

nach sechs Monaten ablauft, wobei der finfmonatige Zinssatz amgiaésrzweiten
Monats (01.03.2005) der Laufzeit verwendet wird, usw. Wie man die berenhnet

monatlichen Zinssatze in das Bewertungsmodell einsetzt, wigdliidung 5.3 dar-

gestellt
€-monats 5-monats 4-monats 3-monats 2-monats 1-monats
Zinssatz Zinssatz Zinssatz Zinssatz Zinssatz Zinssatz
y y A A y y
€ Monate vor | 5 Monate vor | 4 Monate vor | 3 Monate vor | 2 Monate vor | 1 Monat vor
Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf

Abbildung 5.3: Modellierung der Bewertungszinssate

5.2.11SE-30 und ISE-100-Indexfutures

Der ISE-30 Indexfutures wird seit der Eroffnung der Bérse gefiarvdobei mit dem
Handel von ISE-100 Futures erst am 01.11.2005 begonnen wurde. Die Indexkontrakte
haben grundsatzlich eine sechsmonatige Laufzeit. Die ersten Indexidtentreisen
hingegen eine kirzere Laufzeit auf. Die Indexfutureskontrakte habealaiiv hohes
Handelsvolumen. Mehr als die Halfte des erzielten Handelsvolumer3odes be-

steht aus Indexfutures. Von den beiden Indexfutureskontrakten (ISE-30 ud90%E-

ist der ISE-30-Futureskontrakt beliebter und hat ungefahr das @uohtiéandelsvo-
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lumen von ISE-100-Futures. Die in die Studie miteinbezogenen Indexkanteskte,
und deren ISIN Kodes sowie Laufzeiten werden in Tabelle 5.3 sowl&®.4 auf-

gelistet.

ISIN Code Basiswert Beginn Ende Laufzeit
111F 1X0300205 ISE-30 04.02.2005 28.02.2005 24
111F 1X0300405 ISE-30 04.02.2005 29.04.2005 84
111F_1X0300605 ISE-30 04.02.2005 30.06.2005 146
111F 1X0300805 ISE-30 01.03.2005 31.08.2005 183
111F 1X0301005 ISE-30 02.05.2005 31.10.2005 182
111F_IX0301205 ISE-30 01.07.2005 30.12.2005 182
111F_IX0300206 ISE-30 01.09.2005 28.02.2006 180
111F_IX0300406 ISE-30 01.11.2005 28.04.2006 178
111F_IX0300606 ISE-30 02.01.2006 30.06.2006 179
111F_IX0300806 ISE-30 01.03.2006 31.08.2006 183
111F_1X0301006 ISE-30 01.05.2006 31.10.2006 183
111F 1X0301206 ISE-30 03.07.2006 29.12.2006 179

Tabelle 5.3: In dieser Arbeit analysierte ISE-30 ldexfutureskontrakte (Quelle: Eigene Darstel-

lung nach der Angabe der Boérse)

ISIN Code Basiswert Beginn Ende Laufzeit
101F 1X1001205 ISE-100 01.11.2004 30.12.2005 59
101F 1X1000206 ISE-100 01.11.2004 28.02.2006 119
101F 1X1000406 ISE-100 01.11.2004 28.04.2006 178
101F 1X1000606 ISE-100 02.01.2006 30.06.2006 179
101F 1X1000806 ISE-100 01.03.2006 31.08.2006 183
101F 1X1001006 ISE-100 01.05.2006 31.10.2006 183
101F 1X1001206 ISE-100 03.07.2006 29.12.2006 179

Tabelle 5.4 : In dieser Arbeit analysierte ISE-100ndexfutureskontrakte (Quelle: Eigene Darstel-
lung nach der Angabe der Boérse)

Der faire Preis der tirkischen Indexfutures wird aus den ercipéts Daten nach

Gleichung (4.5) berechnet. Zur besseren Ubersichtlichkeit wénddieé Formel noch

einmal angegeben.

For =S, ™"

Die Bewertung der Indexfutureskontrakte wurde folgendermafien durchgefuhrt: Durch
die Umformung der Gleichung wird die Anwendung der Gleichung aufetpiri-
schen Daten erleichtert. Die unter den jeweiligen Variablerugefzigten Indexvari-
ablen missen so modifiziert werden, damit diese Gleichung auclevaiter Lauf-

zeit des Kontrakts gultig ist. Somit erhalt man folgende Gleichung:
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Wobei

t
r(m)

F., = &m-air

trakts verwendet wurde.

qa(i)

Erwartete Dividendenrate fir Jghr

Dert'te Tag der Laufzeit des Kontrakts
Der Zinssatz, der in Monan fur die Bewertung des jeweiligen Kon-

(4.14)

Die Dividendenrate wurde durch die Terminbdrsenmitglieder nachinfanrung fur
2005 und 2006 mit jeweils 2% und 1,8% geschatzt. Diese Schatzwerte wudtten a

von der Istanbuler Aktienborse als angemessen bestétigt.

Die Bewertungsmethode der ISE-Indexfutures wird hier anhand dspi@ei5.2 er-

klart:

Beispiel 5.2:Man bewertet einen August 2005 Kontrakt auf ISB+8fex, der am 01.03.2005
am Markt angeboten wurden. Fir diesen wurden falgefinssatze verwendet, die wie oben
beschrieben ermittelt wurden. Die ISIN Code didagsireskontrakts lautet 111F IX0300805
Fur den Kontrakt wurde eine Dividendenrate von 2¥%gemommen, da sich die Laufzeit des
Kontrakts auf das Jahr 2005 bezieht.

ISIN Code 6M. vor | 5M. vor | 4M. vor | 3M. vor | 2M. vor | 1IM. vor
111F_IX0300805| Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf Ablauf
Zinssatz 16,85% 16,52% 16,24% 15,796 15,36% 15,03%
Dividendenrate 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Tage vor Ablauf 183 152 121 91 61 30
Indexstand/1000% 35,377 32,809 31,196 32,302 35,34137,986
Fairer Futures-
) 38,149 34,882 32,725 33,449 36,150 38,401
preis*
Realisierter Futu-
_ 38,100 34,530 30,240 31,810 34,690 36,900
respreis*
Differenz 0,049 0,352 2,485 1,638 1,46( 1,501

* Um die Kontraktgro3e zu ermitteln sind die Wemg 100 zu multiplizieren

Tabelle 5.5 : Bewertung von ISE-30 Futureskontrakt

Der Zinssatz wurde fir einen Monat konstant angeanem Also, z.B. der sechsmonatige

Zinssatz wird vom Beginn bis zum 152. Tag destkakts in die Gleichung eingesetzt.
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Zinssatze
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Abbildung 5.4 : Zinssatzkurve zur Bewertung des Augst 2005 ISE-30 Indexfutures (Quelle :
Eigene Berechnung nach der Angaben der tirkischenadfionalbank,
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html )

Die Bewertung aller Indexfutures wird anhand von MS-Excelimi®bigen Beispiel
durchgefuhrt. Es wird hier nicht die ganze Datenmenge angegebeninseadicht

durch Grafiken und Kennzahlen einen Uberblick zu geben.

Vergleich von fairen Preisen mit realisierten Preis  en

20 | Feb.05  Jun.05 Okt.05 Feb.06

10 —— Modellpreise ——realiesierte Preise —— Differenz| |
0 WWWWAM\

-10

Abbildung 5.5 : Vergleich von Modellpreisen mit ander Borse realisierten Preisen bei ISE-30
Kontrakt (Quelle: Eigene Darstellung)
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Nach der Bewertung der Marktdaten kdnnen wir daraus schlieRensalash! die
ISE-30- als auch die ISE-100-Kontrakte durch den Markt unterbeveantbt Es ist
ersichtlich, dass die nach dem ,Cost of Carry“-Ansatz bereahifeteirespreise fast
wahrend des gesamten Zeitraums uber die an der Borse realistaturespreise lie-
gen. Es ist aus der Abbildung 5.5 festzustellen, dass die reellerespreise den
Modellpreisen nachfolgen. Die Fehlbewertungen steigen mit dezéidudes Kon-
trakts, wobei ab dem Dezember 05-Kontrakt der Zeiteffekt noch wiesegitb3er ist.
Man stellt hier einen sehr starken Anstieg der Kurve fest, welcheaablerdie Diffe-
renz zwischen fairen Preis und realisierten Preis erhoht unchebhlrArbitragege-
winne ermoglicht. Diese Steigung dauert bis zur Mitte Mai undiebem Zeitpunkt
erlebt der Index einen starken Kurssturz, welcher aber wakdekrbitragemaoglich-

keiten erhoht.

Vergleich von fairen Preisen mit realisierten Preis  en

60

20

Differenz ‘

fairer Futurespreis realisierter Futurespreis

10

-10

Abbildung 5.6 : Vergleich von Modellpreisen mit ander Bérse realisierten Preisen bei ISE-100
Kontrakt (Quelle: Eigene Darstellung)

Die Bewertung der Kontrakten auf dem ISE-100-Index ergibt deishgl Ergebnis

wie fur den ISE-30-Index. Dieser Futureskontrakt wurde wéahrend dernerwei
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Handelsjahre ebenfalls unterbewertet. Da die Anzahl der offeosiionen auf die-
sem Futures deutlich geringer als auf dem ISE-30-Futureskisegyin der Zeitreihe
ab der Einfihrung des August 06-Kontrakts auch viele Perioden, wo Resmsbe-
wegungen vorliegen. Seit Mai 2006 sind sehr starke Schwankungen autitieesf
preis festzustellen. Obwohl die Differenzkurve tber die Nulllir@gt| sind auch eini-
ge Zeitperiode zu finden, in denen der Kontrakt tiberbewertet wirdeh\idey spatere
Einfihrung von Futureskontrakten auf ISE-100 Index stehen wenigere Daterrz
figung. Infolgedessen sind die Ergebnisse der Bewertung von ISE-10@ed-aur

wenig aussagekraftig.

Im Rahmen dieser Arbeit werden durch einen T-Test die Migi@éader fairen Futu-
respreise und der am Markt beobachteten Futurespreisen verglichawfusignifi-
kante Unterschiede zwischen beiden Datenreihen untersucht. Dadeesviange-
nommen, dass beide Datenreihen normalverteilt sind. Bei einemhpidten T-test
ist der T-Wert wie folgt definiert, wenn der Umfang der beiden Stichprobexin g

T %) (4.15)
SR
. _1 Mittelwert der ersten Stichprobe
. )?2 Mittelwert der zweiten Stichprobe
. Sl Standardabweichung der ersten Stichprobe
. s, Standardabweichung der zweiten Stichprobe
. n Stichprobenumfang

Die Effizienzbedingung flr einen ISE-Indexfutures kann man wiet fiddginieren:
Der Erwartungswert des Arbitragegewinns infolge eldash and Carrypzw. Rever-
se Cash and Carr$trategie soll gleich null sein. Da die ISE keine Bid-Ask l€urg
den Aktienindizes ver6ffentlicht, fihren die beiden Arbitragestrategign gleichen

fairen Preis. Somit lauten die Null-Hypothese und ihre Alternative:
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Ho s = K,

. (4.16)
Hl : :uf 7 lur
. U, Der Erwartungswert der fairen Preisen
. U Der Erwartungswert der am Markt beobachteten Preisen

Die Tabelle 5.6 und

Tabelle 5.7 enthalten die Ergebnisse der Bewertleg ISE-Indexfutures gemali
Formel (4.14) und (4.16). In den Zeilen jeder Thbe&lerden die Standardabwei-
chung, die Anzahl der in dem betreffenden Zeitrédagobachteten Daten, das arith-
metische Mittel, der minimale und maximale Wert whd T-Statistik zu Formel

(4.16) angegeben, wobei die zweite Spalte denfbetden Zeitraum enthalt.

In dem gesamten Untersuchungszeitraum werden 13tdnCbewertet, wobei 566

Werte aus 2005 und die Rest aus 2006 stammen. &enBnalyse ergibt fur ISE-30-
Futureskontrakte eine durchschnittliche Differeon 1,795 zwischen fairen und rea-
lisierten Werten, wobei diese Differenz 4,126% Naelwerts der realisierten Futu-

respreisen betragt.

realisierter | fairer Futu-

ISE-30 Futures Futurespreig respreis | Differenz
St. Abw. 8,221 8,614 1,383
Anzahl (n) 1314 1314 1314
Mittelwert o 43,500 45,294 1,795
Min ® | 29,825 30,036 -1,574
Max 60,350 63,890 8,282
t-Statistik 5,464
St. Abw. 4,381 4,558 1,138
Anzahl (n) 566 566 566
Mittelwert N 36,065 37,302 1,237
Min : 29,825 30,036 -1,574
Max 50,625 50,637 4,512
t-Statistik 4,653
St. Abw. 5,539 5,444 1,404
Anzabhl (n) 749 749 749
Mittelwert B 49,127 51,341 2,214
Min S 38,775 40,492 -1,167
Max 60,350 63,890 8,282
t-Statistik 7,801

Tabelle 5.6: Bewertung von ISE-30-Indexfutures aufJahresbasis (Quelle: Eigene Berechnungen)
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Bei der jahrlichen Betrachtung stellt man fest,sddas arithmetische Mittel der Diffe-
renz 1,237 fur das Jahr 2005 betragt. Dieser Whihe sich nach einem Jahr wesent-
lich. Die Indexfutures auf ISE-30-Index bietet iG0% mehr Arbitragemaoglichkeiten
an als dies 2005 der Fall ist.

A A
5’ realisierter [fairer % realisierter [Fairer

ISE-30 Futures % [Futurespre|ButurespreisDifferenz X [FuturesprejButurespre|Differenz
St. Abw. 0,605 0,729 0,32( 6,757 5,764 1,499
Anzahl (n) 17 17 17 120 120 120
Mitelwert || 35235 35337 01028 | 47,356 49,792 2436
Min S 34,185 34,060 -0,513 =) 38,815 41,057 -1,167
Max 36,010 36,322 0,487 60,350 60,790 5,613
t-Statistik 0,446 3,005

St. Abw. 2,146 2,150 0,48¢ 4,772 4,290 1,344
Anzabhl (n) 61 61 61 121 121 121
Mittelwert | | 33749 33765 00165 | 52,718 54501 2,108
Min S 29,825 30,036 -1,574 S 41,500 44,528 -0,985
Max 36,750 37,129 0,984 60,100 62,013 5,619
t-Statistik 0,041 3,614

St. Abw. 2,342 2,049 0,642 5,274 6,150 1,238
Anzahl (n) 105 105 105 125 125 125
Mittelwert %' 33,449 33,974 0,525 %' 52,665 54,699 2,034
Min S 29,995 30,724 -1,557 S 40,250 40,492 -0,985
Max 38,100 38,204 1,726 60,075 63,263 5,014
t-Statistik 1,730 2,807

St. Abw. 2,290 2,012 0,804 5,336 6,187 1,100
Anzahl (n) 130 130 130 130 130 13(
Mittelwert (Jg 34,076 35,184 1,107 é_-):: 49,006 51,074 2,068
Min S 30,055 31,594 -1,264 =) 39,925 41,266 0,0B6
Max 39,240 39,740 2,484 58,925 63,890 5,040
t-Statistik 4,141 2,887

St. Abw. 3,570 3,395 0,784 3,862 3,687 1,083
Anzahl (n) 124 124 124 127 127 127
Mittelwert | 2| 36635 38429 1,7942| 46496 48480 1,985
Min Q| 31,430 32,655 -0,584 2 38,775 42,080 -0,168
Max 44,530 46,312 3,124 58,950 59,561 4,695
t-Statistik 4,054 4,189

St. Abw. 4,872 3,937 1,267 2,447 1,446 1,984
Anzahl (n) 126 126 126 126 126 126
Mittelwert E 41,061 43,209 2,144 g 46,945 49,561 2,615
Min 2 34,090 37,332 -0,271 =] 40,125 44,962 -0,477
Max 50,625 50,637 4,517 51,000 53,237 8,282
t-Statistik 3,850 10,329

Tabelle 5.7 : Bewertung von einzelnen ISE-30-Indexfureskontrakten (Quelle: Eigene Berech-
nungen)
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Bei der Betrachtung der einzelnen Kontrakte zdigt,slass die Kursschwankungen
ab dem August-2005-Kontrakt deutlich zunehmen. Brgebnisse der T-Statistik
verdeutlichen im Zeitablauf zunehmende Arbitragdgee, wobei die Werte der T-
Statistik groRRer als 1,961 das Verwerfen der Nylpbthese zum Signifikanzniveau
von 5% bedeuten. Somit sind die fairen Futuresprais dem August-2005-Kontrakt
signifikant verschieden von den an der Borse realen Preisen und die Futureskon-
trakte ermdglichen sehr hohe Arbitragegewinne. Ri@ehmenden Arbitragemdg-
lichkeiten kann man durch die héhere Volatilitat ddtienindexes 2006 gegentber
2005 begrunden, da der Leerverkauf des Indexpasfoloch riskanter bei hoher Vo-
latilitat wird. Es kann davon ausgegangen werdessdie Effizienz des ISE-30-
Futureskontrakts im Laufe der Zeit abnimmt, was &ee unerwartete Entwicklung

ist.

realisierter fairer
ISE-100 Futures | Futurespreis Futurespreig Differenz
St. Abw. 4,056 4,082 1,521
Anzabhl (n) 747 747 747
Mittelwert o 39,149 40,691 1,542
Min ® 31,325 31,993 -4,163
Max 50,275 50,366 5,829
t-Statistik 7,326
St. Abw. 2,151 1,793 0,489
IAnzahl (n) 41 41 41
Mittelwert N 36,636 37,318 0,682
Min S| 32,025 33,445 -0,120
Max 39,875 39,851 1,560
t-Statistik 1,560
St. Abw. 4,094 4,092 1,545
Anzabhl (n) 706 706 706
Mittelwert N 39,295 40,887 1,592
Min S| 31,325 31,993 -4,163
Max 50,275 50,366 5,829
t-Statistik 7,310

Tabelle 5.8: Bewertung von ISE-100-Indexfutures audahresbasis (Quelle: Eigene Berechnungen)

Die Ergebnisse der Untersuchung fur ISE-100-Indexés werden in Tabelle 5.8 und
Tabelle 5.9 zusammengefasst, wobei auch die AnalyeelSE-100-Indexfutures zu
den ahnlichen Schlussfolgerungen fihrt. Die Untehtang bezieht sich jedoch in die-
sem Fall auf einem kurzeren Zeitraum, namlich 74@€l Die Werte der T-Statistik,

die nicht in das Konfidenzintervall (-1,962; 1,98allen, weisen auf die signifikanten
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Arbitragegewinne hin. Die Analyse der einzelnen takie zeigt, dass die Kurs-
schwankungen am Terminmarkt sowohl positive alhausgative Preisdifferenzen

ergeben und dadurch sowohl fir Cash and Carry awsls Reverse Cash and Carry-

Arbitragestrategie gute Gewinnmadglichkeiten bieten.

X X

o o
ISE-100 Fuu—% realisierter |fairer Futureg- % realisierter Fairer
res % | Futurespreis preis Differenz & | Futurespreis Futuesprei¢Differenz
St. Abw. - - - 4,422 3,827 0,90¢
Anzabhl (n) - - - 78 78 78
Mitelwert | & - - - |g| 39,738 41,299 1,561
Min ) - - - =) 33,450 34,122 -0,459
Max - - - 47,475 47,745 4,178
t-Statistik - - - 2,358
St. Abw. - - - 4,156 3,398 1,158
Anzabhl (n) - - - 121 121 121
Mittelwert | & . . - |Z| 40996 42877 1881
Min 5] - - - S 32,125 34,802 -0,009
Max - - - 47,100 48,703 4,295
t-Statistik - - - 3,853
St. Abw. - - - 4,074 4,681 1,16(
Anzahl (n) - - - 124 124 124
Mittelwert | £ - - - |E| 41,588 43,179 1,591
Min S - - - 9 31,500 31,993 -1,33(
Max - - - 47,500 49,685 4,218
t-Statistik - - - 2,855
St. Abw. - - - 4,623 4,901 1,688
Anzahl (n) - - - 130 130 130
Mittelwert |2 . . - |Z| 38743 40487 1748
Min 2 - - - S 31,325 32,604 -1,799
Max - - - 50,275 50,366 5,824
t-Statistik - - - 2,953
St. Abw. - - - 2,961 2,986 1,776
Anzabhl (n) - - - 127 127 127
Mittelwert | 2 - - - || 37474 38428 0954
Min S - - - = 32,700 33,248 -4,163
Max - - - 45,100 47,254 5,156
t-Statistik - - - 2,556
St. Abw. 2,151 1,793 0,489 1,929 1,090 1,912
Anzabhl (n) 41 41 41 126 126 126
Mittelwert g 36,636 37,318 0,682 g 37,534 39,356 1,8p3
Min ) 32,025 33,445 -0,120 =) 33,750 35,638 -2,267
Max 39,875 39,851 1,560 40,025 41,972 5,366
t-Statistik 1,560 9,234

Tabelle 5.9: Bewertung von einzelnen ISE-100-Indexfureskontrakten (Quelle: Eigene Berech-
nungen)
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Es ist moglich sowohl bei einem ISE-100 Futureskakitals auch bei einem ISE-30
Futureskontrakt einen Arbitragegewinn zu erzielerdem man am Futuresmarkt eine
Long-Position nimmt, und gleichzeitig am Spotmatie Indexportfolio verkauft oder

leerverkauft. Ein Arbitrageure kann mit folgendeanidelsstrategie einen Gewinn er-

zielen:

Durch den Leerverkauf kassiert er einen Betrag,atesuf seinem Bankkonto anlegt

oder ein Zinsinstrument kauft und es bis zur Fidligdes Futureskontrakts halt. Am
Falligkeitstag bekommt er dann einen Betrag g (™% " “der hoher als der
Futurespreis zum Falligkeitszeitpunk, . ist. Diese ,Reverse cash and cary“-
Strategie, die vorher in

Tabelle 4.1 detailliert beschrieben wurde, bedegen Marktzustand, in dem der fai-
re Futurespreis hoher als der Futureskurs am Msarktr, < S, (™97 Durch
die Anwendung von ,Reverse Cash and Carry“-Strategrd sich der Futureskurs
erhdhen. Dadurch wird sich ein neuer Gleichgewigstand am Markt einstellen.
Wenn der Futureskurs unter dem erwarteten zuki@mti§potkurs liegt, nennt man

diesen Zustand als ,Normal Backwardatidh®.

Die grol3en Arbitragemdglichkeiten bei den Indexfaskontrakten an der TURK-
DEX und deren ,Normal Backwardation“-Zustand konkemch folgende Punkte be-

grindet werden:

» Keine praktische Moglichkeit fur einen Leerverkales Indize am Spotmarkt.
Dies fuhrt zur Stérung der Arbitragemechanismushdankt, obwohl bei den
Indexfutureskontrakten eine sehr hohe Anzahl vdenein Positionen beo-

bachtet werden kanf®

= Nach den Aussagen der Claering-Mitglieder der Bétsélen individuelle Er-
wartungen der Marktteilnehmer einen wichtigeren téiakals theoretische
Analysen der Marktdaten dar. Dies gilt besonder®iner erhohten Volatilitat

197yv/gl. Hull (2006), S. 160.

198 E5 pesteht schon einen Markt, der den Anlegernlzeemverkauf zulésst, wobei dieser bis jetzt sehr
beschrankt blieb und von den Marktteilnehmern wegginen zu hohen Kosten uneffizient gefunden
wird.
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des Markts. Die Abbildung 5.5 und Abbildung 5.6ge#1, dass sich sowohl
die Volatilitdt des Aktienindex als auch die Fehilleetungen nach den grol3en

Schwankungen in beiden Aktienindizes im Mai 200&ét sind.

An diesem Punkt es anzumerken, dass sowohl diedNdahg als auch der Leerver-
kauf des Aktienindex nicht sehr leicht realisierlsard. Aul3erdem beeinflussen die
zur Bewertung zugrunde gelegten Annahmen (wie: X8ne Transaktionskosten,

Vernachlassigung von Bid-/Ask-Spreads) die QuatigitAnalyse.

5.2.2Wahrungsfutures

Die Futureskontrakte auf Euro- und US Dollarkurserden seit der Eréffnung der
Bdrse gehandelt, und sind die attraktivste ProddkteTURKDEX. Dreiviertel der an
der Borse gehandelten Kontrakte sind Wéahrungsfsitusee haben einen Anteil von
45% am gesamten Handelsvolumen an der TURKDEX. gbaRe Beliebtheit der
Wahrungsfutures beruht sich auf deren Risikostewgsfunktion, weil die starken
Bewegungen in den Wahrungskursen immer noch einehntigen Risikofaktor fur
die Anleger darstellen. Die Wahrungskurse werdem den tirkischen Investoren als
einen wesentlichen Indikator, der die wirtschaffiicStabilitat des Markts zeigt, be-
trachtet. Das Handelsvolumen von Futures auf UBabDbetragt ungeféahr das Zehn-
fache des Handelsvolumens von Eurofutures. Dieein Studie betrachteten Wah-
rungsfutureskontrakte, und deren ISIN Kodes sowvaefteiten werden in Tabelle
5.10 und Tabelle 5.11 aufgelistet.

ISIN Code Basiswert Beginn Ende Laufzeit
301F_FXUSD020§ TRY/$ Kurs 04.02.2004 01.03.2005 25
301F _FXUSD0405] TRY/$ Kurs 04.02.2005 02.05.2005 87
301F_FXUSD0605] TRY/$ Kurs 04.02.2005 01.07.2005 147
301F_FXUSD0805] TRY/$ Kurs 01.03.2005 01.09.2005 184
301F_FXUSD1005] TRY/$ Kurs 02.05.2005 01.11.2005 183
301F _FXUSD1205] TRY/$ Kurs 01.07.2005 30.12.2005 182
301F_FXUSD0206|] TRY/$ Kurs 01.09.2005 28.02.2006 180
301F_FXUSD0406| TRY/$ Kurs 01.11.2005 28.04.2006 178
301F _FXUSD0606| TRY/$ Kurs 02.01.2006 30.06.2006 179
301F_FXUSD0806] TRY/$ Kurs 01.03.2006 31.08.2006 183
301F_FXUSD1006| TRY/$ Kurs 01.05.2006 31.10.2006 183
301F_FXUSD1206| TRY/$ Kurs 17.03.2006 29.12.2006 287
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stellung nach der Angabe der Borse)

Tabelle 5.10 : In dieser Arbeit analysierte TRY/USDBIlarfutureskontrakte (Quelle: Eigene Dar-

ISIN Code Basiswert Beginn Ende Laufzeit
311F FXEURO0205 TRY/€ Kurs 04.02.2005 01.03.2005 25
311F FXEURO0405 TRY/€ Kurs 04.02.2005 02.05.2005 87
311F FXEURO0605 TRY/€ Kurs 04.02.2005 01.07.2005 147
311F_FXEURO0805| TRY/€ Kurs 01.03.2005 01.09.2005 184
311F_FXEUR1005| TRY/€ Kurs 02.05.20085 31.10.2005 182
311F FXEUR1205 TRY/€ Kurs 01.07.2005 30.12.2005 182
311F FXEUR0206| TRY/€ Kurs 01.09.2005 28.02.2006 180
311F FXEUR0406| TRY/€ Kurs 01.11.2005 28.04.2006 178
311F FXEUR0606| TRY/€ Kurs 02.01.2006 30.06.2006 179
311F FXEUR0806| TRY/€ Kurs 01.03.2006 31.08.2006 183
311F FXEUR1006| TRY/€ Kurs 01.05.2006 31.10.2006 183
311F FXEUR1206| TRY/€ Kurs 17.03.2006 29.12.2006 287

Tabelle 5.11 : In dieser Arbeit analysierte TRY/Eup-Futureskontrakte (Quelle: Eigene Darstel-
lung nach der Angabe der Bérse)

Die aufgelisteten Futureskontrakte haben grundshtgine sechsmonatige Laufzeit,
wobei die ersten drei Kontrakte klrzere Laufzeiteaben. Der Dezember 2006-

Kontrakt lauft ausnahmsweise nach neun Monaten ab.

Bei der Bewertung von Wahrungsfutures wird die Glang (4.7) eingesetzt, wobei
fir zwel Arbitragestrategien (cash and carry undeRge cash and carry) unterschied-
liche Werte verwendet werden. Da der Anleger beerecash and carry- Arbitrage-
strategie am Markt die betreffende Wahrung erwerhass, ist der Ask-Preis flr ihn
relevant. In diesem Fall kann die Gleichung (4.1® fwlgt formuliert werden.

_ r=re )(T-t)
FiI _'E%ski[}é f

Der Ask-Spotpreis des Basiswerts zum Zeitpunkt

(4.17)

ask, t

Bei einer ,Reverse cash and carry“-Arbitragestnat@grd dagegen der Bid-Preis der
Wahrung berticksichtigt, da der Anleger den Basiswaém Bid-Preis verkaufen bzw.
leer verkaufen kann. Also:

For =Sy &Y (4.18)

Der Bid-Spotpreis des Basiswerts zum Zeitpunkt

* S
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Der inlandische risikolose Zinssatz fur Wahrungsfes wird aus den Preisen der T-
bills, wie oben beschrieben, abgeleitet. Die LIBQiRssatze und EURIBOR-

Zinssatze werden als die risikolosen Zinsséatzeeim thetreffenden Gegenland ange-
nommen. Dabei werden die Zinssatzkurven so angepuss die Laufzeiten der ein-

zelnen Kontrakte beriicksichtigt werden kénnen.

Anhand von Beispiel 5.3 soll die VorgehensweisedeeiBewertung erklart werden:

Beispiel 5.3: Man bewertet einen August 2005 Kontrakt auf Eurer, @m 01.03.2005 am
Markt angeboten wurden. Die ISIN Code dieses Fakaatrakts lautet 311F FXEURO0805.

Die

Tabelle 5.12enthalt die zur Bewertung eingesetzten inlandisahre ausléandischen Zinssatze,

sowie den fairen Wert des Kontrakts.

ISIN Code 6M. vor | 5M. vor | 4M. vor | 3M. vor | 2M. vor | IM. vor
311F_FXEURO0805 Ablauf | Ablauf | Ablauf | Ablauf | Ablauf | Ablauf
Inlandischer Zinssatz 16,85% 16,52% 16,24% 15,79% 5,366 15,03%
Auslandischer Zinssatz 2,19% 2,19% 2,19% 2,11% 2,11 2,11%
Tage vor Ablauf 184 154 125 92 63 31
Spotkurs (ask) 1,7031 | 1,7843| 11,7823  1,6823 1,6245  1,6065
Spotkurs (bid) 1,6949 | 1,7757 | 1,7737|  1,6742 16167  1,5988
Fairer Futurespreis (ask) (1) | 1,836 1,900 1,873 1,742 1,664 1,624
Fairer Futurespreis (bid) (2) | 1 827 1,891 1,864 1,734 1,656 1,617
Realisierter Futurespreis (3)*| 1,827 1,890 1,907 1,731 1,655 1,634
Differenz (ask) (3)-(1) -0,0091 | -0,0102| 0,0338) -0,011f -0,0089  0,0090
Differenz (bid) (2)-(3) 0,0002 0,0011 | -0,0428  0,0033 0,0000  -0,0168

*Um die KonraktgréRe zu ermitteln, sind die Werti# h000 zu multiplizieren.

Tabelle 5.12 : Bewertung von TRY/Euro-Futureskontrét (Quell: Eigene Berechung)

In Abbildung 5.7 werden die nach dem ,Cost of Cakpsatz berechneten fairen
Futurespreise mit den realisierten Preisen dereanBdrse gehandelten Kontrakten
verglichen. Aus der Abbildung kann eine deutlicheetéinstimmung der drei Daten-
reihen festgestellt werden. Also der realisierttuFespreis bewegt sich innerhalb dem

Arbitrageband
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Faire Futurespreise und realisierte Preise fur TRY/  US Dollar-Futures

1,9
fairer Futurespreis (ask) fairer Futurespreis (bid) fairer Futurespreis (ask) ‘
1,8
Okt.06
Aug.06 Dez.06
1,7 4

Jun.06

(A Jun.05 Feb.06
Feb.0

1,2

Abbildung 5.7: Vergleich der fairen Futurespreise und realisierten Preise fir TRY/US Dollar-
Futures (Quelle: Eigene Darstellung)

Die starken Schwankungen beruhen auf den Schwaekuingdem US Dollar Spot-
kurs, die durch die instabile wirtschaftliche Lage Mai 2006 entstanden sind. Ob-
wohl der Basiswert seit Mai 2006 sehr grof3e Schwag&n erlebt hat, ist die Anzahl

der Fehlbewertungen wahrend dieses Zeitraumswvddain.
Die taglichen Kurse von TRY/Euro-Futures folgenesmahnlichen Pfade im Unter-

suchungszeitraum wie die Kurse von TRY/US Dollatufes, wie die Abbildung 5.8

zeigt.
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Vergleich der fairen und realisierten Preisen flr TRY/Euro-Futures
2,4

Dez.06
2,3

fairer Futurespreis (ask) fairer Futurespreis (bid)

Okt.06

29 realisierter Futurespreis Aug.06

Jun.06
21 |
2.0 1
auno A90 ot 05

1,9
Apr.05 H “

1,8
17 l \ pr.06

Feb.0 \
1~

1,6 15

Dez.05

15 | Feb.06

1,4

Abbildung 5.8: Vergleich der fairen Futurespreise und realisierten Preise fiir TRY/Euro-Futures
(Quelle: Eigene Darstellung)

Im Rahmen dieser Untersuchung werden die TRY/USlabolund TRY/Euro-
Futureskontrakte nach zwei unterschiedlichen Aalg#strategien bewertet und die
signifikanten Arbitragegewinne bei dem Terminhangdkersucht. Dabei wird eine T-
Statistik verwendet, die folgende zwei Null-Hypatbe flr jede Arbitragestrategie
testet. Bei einer ,cash and carry“-Arbitragestragegutzt der Anleger die zu hohen
Futureskurse am Markt aus, und nimmt eine ShortiBosam Terminmarkt. Damit
der Markt bei dieser Arbitragestrategie arbitragieflunktioniert, soll der Erwar-
tungswert des Arbitragegewinns nicht positiv séiie zu testende Null-Hypothese
und Alternative lauten:

H,:E(F,-F,)<0

H, (R, ~F ) >0 (@29

» Der faire Futurespreis zum Zeitpurikt

. Der reelle Futurespreis am Futuresmarkt zum Zeitpunkt

Die ,Reverse cash and carry* Arbitragestrategieredrt dahingegen eine Long-
Position am Futuresmarkt und den Leerverkauf dessBetruments auf dem Spot-

markt. Bei dieser Strategie bedingt die Effizierdlhgung am Futuresmarkt, dass die
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Differenz zwischen fairem und realisiertem Preishhipositiv ist. Somit soll die fol-
gende Null-Hypothese getestet werden:
HO : E(th - Ftr) SO

(4.20)
H:E(R,;-FK,)>0

Tabelle 5.13 enthélt die Ergebnisse der AnalyseDidgen auf jahrlicher Basis. Bei
der Bewertung werden die Gleichungen (4.17) un@idjdverwendet. Die in die Stu-
die miteinbezogene Daten ergeben einen durchsletimtt Preisunterschied von
0,002 bei einer ,cash and carry” Arbitragestrategid -0,009 bei einer ,Reverse cash
and carry* Arbitragestrategie. Die Differenz vonréa und am Markt beobachteten
Futureswerten war 2005 praktisch null, wahrend siet2006 wegen der hohen Vola-

tilitat der Spotkurse erhdht.

cash and carry Reverse cash and carry
realisierter [fairer Futureg- Differenz |fairer Futures- Differenz
TRY/Dollarfutures Futurespreis preis (ask) (ask) preis (bid) (Bid)
St. Abw. 0,096 0,092 0,016 0,091 0,017
/Anzahl (n) 1392 1392 1392 1392 1392
Mittelwert o 1,430 1,428 0,002 1,421 -0,009
Min o 1,284 1,284 -0,051 1,278 -0,152
Max 1,882 1,772 0,143 1,763 0,043
t-Statistik 0,487 -2,421
St. Abw. 0,032 0,035 0,009 0,035 0,009
/Anzahl (n) 570 570 570 570 570
Mittelwert N 1,381 1,382 0,000 1,375 -0,006
Min & 1,284 1,284 -0,039 1,278 -0,037
Max 1,477 1,482 0,031 1,475 0,032
t-Statistik -0,126 -3,203
St. Abw. 0,110 0,104 0,020 0,103 0,020
Anzahl (n) 823 823 823 823 823
Mittelwert S 1,464 1,461 0,003 1,454 -0,010
Min 3 1,313 1,318 -0,051 1,311 -0,152
Max 1,882 1,772 0,143 1,763 0,043
t-Statistik 0,587 -1,921

Tabelle 5.13: Bewertung von TRY/US Dollar-Futures af Jahresbasis (Quelle: Eigene Berech-
nungen)
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cash and carry-Strategie

A . A .

S fairer Futu- S fairer Futu-

3 realisierter_ respreis | Differenz 3 realisierter_ respreis | Differenz
TRY/Dollarfuture$ & | Futurespreis  (ask) (ask) | = | Futurespreis (ask) (ask)
St. Abw. 0,019 0,017 0,007 0,030 0,029 0,006
Anzahl (n) 18 18 18 120 120 120
Mittelwert @ 1,317 1,318 -0,001| & 1,379 1,378 0,001
Min ; 1,284 1285  -0,013 § 1,318 1318  -0,01B
Max 1,350 1,347 0,016 1,419 1,421 0,016
t-Statistik -0,101 0,357
St. Abw. 0,027 0,029 0,011 0,030 0,031 0,006
Anzabhl (n) 62 62 62 121 121 121
Mittelwert & | 1,353 1,349 0,003 & 1,369 1,371 -0,002
Min S| 1,287 1,284 0,023|g 1,313 1,318 -0,016
Max 1,404 1,406 0,031 1,425 1,429 0,010
t-Statistik 0,683 -0,589
St. Abw. 0,024 0,025 0,011 0,101 0,097 0,021L
Anzahl (n) 105 105 105 124 124 124
Mittelwert ‘g‘ 1,380 1,379 0,002 ‘g‘ 1,423 1,423 0,000
Min o| 1313 1,312 0,025 | o 1,322 1,326 -0,051
Max 1,438 1,436 0,030 1,745 1,703 0,130
t-Statistik 0,505 0,038
St. Abw. 0,033 0,036 0,010 0,109 0,102 0,028
Anzahl (n) 131 131 131 130 130 130
Mittelwert 2| 1300 1393 -0,003|2 1,487 1,484 0,004
Min o| 1325 1,324 0,039 | g 1,349 1,351 -0,035
Max 1,466 1,473 0,025 1,779 1,725 0,136
t-Statistik -0,725 0,297
St. Abw. 0,033 0,037 0,009 0,087 0,081 0,02
Anzahl (n) 128 128 128 127 127 127
Mittelwert Q1 1392 1,393 -0,001| 2 1,546 1,533 0,018
Min o| 1,347 1,347 0,027 | 9 1,362 1,369 -0,03B
Max 1,477 1,482 0,020 1,794 1,749 0,105
t-Statistik -0,284 1,254
St. Abw. 0,020 0,020 0,006 0,102 0,094 0,024
Anzabhl (n) 125 125 125 201 201 201
Mittelwert g 1,386 1,386 0,000 g 1,529 1,526 0,002
Min o| 1,349 1,348 0,015 | o 1,382 1,387 -0,04D
Max 1,432 1,439 0,016 1,882 1,772 0,143
t-Statistik 0,122 0,213

Tabelle 5.14: Bewertung von einzelnen TRY/US DollaFutureskontrakten bei einer ,cash and

Die Werte der T-Statistik weisen auch auf keinenigiganten Arbitragegewinne so-
wohl bei der ,cash and carry” als auch ,Reverséhaasd carry* Strategie hin. Die
Werte grol3er als 1,645 der T-Statistik lassen dielnung der Null-Hypothese, die
bereits oben gegeben sind, zu einem Signifikanawniwen 0,05 zu. In Tabelle 5.14

und Tabelle 5.15 sind die Ergebnisse der Untersugliiir die einzelnen Kontrakte

carry“ Arbitragestrategie (Quelle: Eigene Berechnurgen)
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aufgelistet. Auch die Betrachtung der einzelnen tkakie bestatigt ohnehin die obi-

gen Aussagen uber die Wahrungsfuturespreise.

Reverse cash and carry-Strategie

§ fairer Fu- § fairer Futu-

3 realisierter_ ture;preis Diffe_renz 3 realisierter_ respreis Diffe_renz
TRY/Dollarfutures & | Futurespreig (bid) (Bid) % | Futurespreis  (bid) (Bid)
St. Abw. 0,019 0,017 0,007 0,030 0,029 0,006
Anzahl (n) 18 18 18 120 120 120
Mittelwert g 1,317 1,311 -0,006 g 1,379 1,371 -0,008
Min o| 1284 1,279 0,022 | o 1,318 1,311 -0,028
Max 1,350 1,341 0,007 1,419 1,414 0,006
t-Statistik -0,972 2,085
St. Abw. 0,027 0,029 0,011 0,030 0,031 0,006
Anzahl (n) 62 62 62 121 121 121
Mittelwert €| 1353 1343  -0010|& 1,369 1,365  -0,004
Min S| 1,287 1,278 0,037 | g 1,313 1,311 -0,026
Max 1,404 1,399 0,017 1,425 1,422 0,009
t-Statistik -1,960 -1,092
St. Abw. 0,024 0,025 0,011 0,101 0,096 0,021
Anzahl (n) 105 105 105 124 124 124
Mittelwert £ 1,380 1,372 -0,008|E 1,423 1,416 -0,007
Min o| 1313 1,305 0,036 | o 1,322 1,320 -0,136
Max 1,438 1,429 0,018 1,745 1,695 0,043
t-Statistik 2,457 -0,582
St. Abw. 0,033 0,036 0,010 0,109 0,101 0,028
Anzabhl (n) 131 131 131 130 130 130
Mittelwert 2| 1390 1386  -0,004| 1,487 1,476  -0,011
Min 9| 1325 1,318 0,031 | g 1,349 1,344 -0,14p
Max 1,466 1,466 0,032 1,779 1,716 0,027
t-Statistik -0,838 -0,843
St. Abw. 0,033 0,037 0,009 0,087 0,081 0,02p
Anzahl (n) 128 128 128 127 127 127
Mittelwert Q 1,392 1387  -0,005| 2 1,546 1,525 -0,021
Min S| 1,347 1,340 0,026 | © 1,362 1,362 0,111
Max 1,477 1,475 0,020 1,794 1,740 0,030
t-Statistik -1,238 -1,954
St. Abw. 0,020 0,020 0,006 0,102 0,094 0,024
Anzahl (n) 125 125 125 201 201 201
Mittelwert g 1,386 1,379  -0,007 g 1,529 1,519 -0,009
Min o| 1349 1,342 0,023 | g 1,382 1,380 -0,15p
Max 1,432 1,432 0,008 1,882 1,763 0,041
t-Statistik 2,746 -0,966

Tabelle 5.15: Bewertung von einzelnen TRY/US DollaFutureskontrakten bei einer ,Reverse
cash and carry“ Arbitragestrategie (Quelle: EigeneBerechnungen)
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cash and carry Reverse cash and carry
realisierter (fairer Futureg- Differenz |fairer Futures- Differenz
TRY/Eurofutures Futurespreis| preis (ask) (ask) preis (bid) (Bid)
St. Abw. 0,154 0,148 0,020 0,148 0,020
Anzahl (n) 1393 1393 1393 1393 1393
Mittelwert o 1,789 1,788 0,002 1,779 -0,010
Min o 1,559 1,562 -0,062 1,554 -0,148
Max 2,357 2,248 0,138 2,237 0,052
t-Statistik 0,266 -1,767
St. Abw. 0,074 0,076 0,013 0,076 0,013
Anzabhl (n) 570 570 570 570 570
Mittelwert N 1,729 1,731 -0,002 1,723 -0,006
Min ] 1,595 1,598 -0,052 1,590 -0,051
Max 1,907 1,934 0,042 1,925 0,043
t-Statistik -0,503 -1,374
St. Abw. 0,179 0,172 0,023 0,171 0,024
Anzahl (n) 823 823 823 823 823
Mittelwert N 1,831 1,827 0,004 1,818 -0,013
Min 13 1,559 1,562 -0,062 1,554 -0,148
Max 2,357 2,248 0,138 2,237 0,052
t-Statistik 0,476 -1,492

Tabelle 5.16: Bewertung von TRY/Euro-Futures auf dhresbasis (Quelle: Eigene Berechnungen)

Die Bewertung von TRY/Euro-Futureskontrakten zeethein ahnliches Bild wie die
Bewertung von TRY/US Dollar-Futureskontrakten. Das dHandelsvolumen dieser
Kontrakten wesentlich kleiner als das von TRY/USI&re Futureskontrakten ist, lie-
fert die T-Statistik grol3ere Werte. Daraus kann sarliel3en, dass die Preisentwick-
lung der realisierten Futurespreise der TRY/Eurtufaskontrakte zu den obigen
Grenzen des Arbitragebandes, das sich aus der&ifeder Bid- Ask- Preise ergibt,
naher liegt. Es kann aber auch nicht behauptetemerdass durch den Handel von
Euro-Futureskontrakte sehr grof3e Arbitragegewinmgelé werden koénnen. Die
Tabelle 5.17 und Tabelle 5.18 vergleichen die reisr im Untersuchungszeitraum
an der TURKDEX gehandelten TRY/Euro-Futureskongalie durchschnittlichen
Differenzen zeigen, dass der starke Kursanstielylan2006 schon negative Auswir-
kungen auf die Futurespreise erzeugt hat. Einedezn kritischen Bereich der T-
Statistik sehr nahe liegendem Wert stellt man deoler 2006 Kontrakt fest, der je-

doch keine grof3e Arbitragemaoglichkeiten signaltsier
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cash and carry-Strategie

§ fairer § fairer

3 realisierter_ Futuresprei| Differenz 3 realisierter_ Futuresprei| Differenz
TRY/Eurofutures | Futurespreis  (ask) (ask) | & | Futurespreis (ask) (ask)
St. Abw. 0,008 0,009 0,007 0,051 0,054 0,009
Anzahl (n) 18 18 18 120 120 120
Mittelwert @ 1,716 1,715 0,001 | & 1,662 1,665 -0,003
Min § 1,703 1,703  -0,014 ; 1,559 1562  -0,044
Max 1,729 1,737 0,014 1,770 1,791 0,021
t-Statistik 0,432 -0,408
St. Abw. 0,024 0,026 0,011 0,028 0,028 0,007
Anzabhl (n) 62 62 62 121 121 121
Mittelwert 15 1,767 1,763 0,004 {5 1,651 1,652 -0,001L
Min S| 1713 1,698 0,022 |9 1,582 1,584 -0,01y
Max 1,810 1,820 0,039 1,720 1,721 0,021
t-Statistik 0,950 -0,168
St. Abw. 0,063 0,061 0,012 0,157 0,153 0,02
Anzahl (n) 105 105 105 124 124 124
Mittelwert ‘g 1,768 1,768 0,000 ‘g‘ 1,765 1,764 0,001
Min S| 1618 1,618 0,038 | o 1,607 1,615 -0,049
Max 1,868 1,862 0,042 2,161 2,137 0,129
t-Statistik -0,030 0,076
St. Abw. 0,090 0,094 0,014 0,163 0,154 0,025
Anzahl (n) 131 131 131 130 130 130
Mittelwert Z| 1750 1757 0,007 (& 1,873 1,870 0,008
Min o| 1627 1,624 0,047 | o 1,642 1,641 -0,06p
Max 1,907 1,916 0,038 2,200 2,174 0,098
t-Statistik -0,611 0,164
St. Abw. 0,068 0,076 0,014 0,113 0,104 0,029
Anzahl (n) 128 128 128 127 127 127
Mittelwert 21 1711 1,714 -0,003| 2 1,980 1,960 0,020
Min o| 1621 1,615 0,052 |9 1,742 1,745 -0,055
Max 1,889 1,934 0,031 2,244 2,212 0,119
t-Statistik -0,377 1,455
St. Abw. 0,048 0,049 0,009 0,139 0,131 0,027
Anzahl (n) 126 126 126 201 201 201
Mittelwert E 1,676 1,678 -0,001 g 1,959 1,955 0,008
Min o| 159 1,598 0,025 | o 1,745 1,741 -0,05p
Max 1,767 1,764 0,023 2,357 2,248 0,138
t-Statistik -0,242 0,251

Tabelle 5.17: Bewertung von einzelnen TRY/Euro-Futteskontrakten bei einer ,cash and car-
ry“ Arbitragestrategie (Quelle: Eigene Berechnungei
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Reverse cash and carry-Strategie

~ . ~ i

S fairer S Fairer

g realisierter_ Fu_ture_s- Diffe_renz g realisierter_ Fu_ture_s- Diffe_renz
TRY/Eurofuturesx | Futurespreis preis (bid)|  (Bid) % | Futurespreis preis (bid)] (Bid)
St. Abw. 0,008 0,009 0,007 0,051 0,053 0,008
Anzabhl (n) 18 18 18 120 120 120
Mittelwert § 1,716 1,707 -0,009 g 1,662 1,657 -0,005
Min o| 1703 1,695 0,023 | o 1,559 1,554 -0,020
Max 1,729 1,729 0,006 1,770 1,782 0,036
t-Statistik -3,438 0,777
St. Abw. 0,024 0,026 0,011 0,028 0,028 0,007
Anzahl (n) 62 62 62 121 121 121
Mittelwert | & | 1,767 1,754 -0,013|& 1,651 1644  -0,007
Min o| 1,713 1,690 0,047 | Q 1,582 1,576 -0,029
Max 1,810 1,811 0,014 1,720 1,712 0,009
t-Statistik 2,831 2,038
St. Abw. 0,063 0,061 0,012 0,157 0,153 0,02p
Anzahl (n) 105 105 105 124 124 124
Mittelwert £ 1,768 1,760 -0,008| € 1,765 1,755 -0,01p
Min S| 1618 1,610 0,051 | 9 1,607 1,607 -0,131
Max 1,868 1,854 0,029 2,161 2,127 0,039
t-Statistik -0,962 -0,507
St. Abw. 0,090 0,093 0,014 0,163 0,153 0,026
Anzabhl (n) 131 131 131 130 130 130
Mittelwert Z| 1,750 1749 -0,001|Z 1,873 1,861  -0,01p
Min o| 1627 1,617 0,046 | o 1,642 1,633 -0,107
Max 1,907 1,906 0,038 2,200 2,163 0,052
t-Statistik -0,130 -0,622
St. Abw. 0,068 0,076 0,014 0,113 0,104 0,02p
Anzabhl (n) 128 128 128 127 127 127
Mittelwert Q| 1m 1,706 -0,005| 2 1,980 1,951 -0,020
Min S| 1621 1,607 -0,040 | © 1,742 1,737 -0,128
Max 1,889 1,925 0,043 2,244 2,201 0,045
t-Statistik -0,538 2,150
St. Abw. 0,048 0,048 0,009 0,139 0,130 0,028
Anzahl (n) 126 126 126 201 201 201
Mittelwert g 1,676 1,670 -0,007 g 1,959 1,946 -0,018
Min o| 1595 1,590 0,031 | g 1,745 1,733 -0,148
Max 1,767 1,755 0,017 2,357 2,237 0,041
t-Statistik -1,081 -0,950

Tabelle 5.18: Bewertung von einzelnen TRY/Euro-Futteskontrakten bei einer ,Reverse cash
and carry” Arbitragestrategie (Quelle: Eigene Beretinungen)

Die Futureskontrakte auf Wahrungen erlauben nacimenestudie praktisch keine
Arbitragegewinne nach den beiden Arbitragestratedi#e Ergebnisse der Untersu-

chung deuten darauf hin, dass die am Markt beobthtFuturespreise den nach
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.cash and carry“-Arbitragestragie berechneten falPeeisen nahe liegen, da im All-
gemeinen die T-Statistik bei dieser Arbitragesty@eim Null liegende Werte liefert.
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Kapitel 6

Zusammenfassung

Diese Arbeit hat die ausfiuihrliche Analyse der an HdRKDEX gehandelten Ter-
minkontrakte in den Jahren 2005 und 2006 zum Eglwird an der TURKDEX ins-

gesamt 10 Futuresarten auf vier Teilmarkten geHande

Wahrungsmarkt
Zinsmarkt
Equity- Markt

w0 NP

Commodity- Markt

Aufgrund der sehr geringen Handelsvolumen der Zimsl Commodityfutures wur-
den diese in dieser Arbeit nicht analysiert. Esdearfolgende vier Futureskontrakte,
die einen Anteil von 99% am gesamten HandelsvoludesnTURKDEX aufweisen,

analysiert.

ISE-30-Indexfutures
ISE-100-Indexfutures
TRY/Euro Futures
TRY/US Dollar Futures

w0 DR

In der Arbeit wurden tagliche Abrechnungskurse wmgesamt 41 Futureskontrakten,
die seit der Er6ffnung der Borse angeboten wurbletrachtet. Dabei wurden die E-
xistenz der Arbitragemoglichkeiten und die Effizetles Markts durch einen T-Test

getestet.

Bei der Bewertung von Wahrungsfutures wurden zweefFuturespreise bei zwei

unterschiedlichen Arbitragestrategien berechnetidaurde ein Arbitrageband fest-
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gelegt. Bei der Bewertung von Indexfutureskontrakieirde jedoch kein Arbitrage-

band bestimmt. Die Analyse der Marktdaten fihriatigenden Ergebnissen:

Die Indexfutureskontrakte an der TURKDEX sind ubtavertet und bieten
dem Anleger ,Reverse Cash and Carry“-Arbitragenuoidgeiten an.

Der Leerverkauf am Aktienmarkt ist nur beschrankigfich, wobei dies zur
Verletzung der arbitragefreien Marktbedingungentfiiimd einen Backwarda-

tion-Zustand am Markt hervorrufen kann.

Das Know-How der Marktteilnehmer ist ein wichtigerund von Fehlbewer-

tungen.

Die Marktteilnehmer agieren bei hoher Volatilit&sdBasiswerts nach ihren
eigenen Erwartungen. Die theoretischen Preise wanadt mehr als vertrau-

enswirdig empfunden.
Die realisierten Preise von Wahrungsfutureskongraktinterscheiden sich
nicht signifikant von den fairen Futurespreisene Biuturespreise bewegen

sich innerhalb des Arbitragefreienbandes.

Die Wahrungsfutures an der TURKDEX erlauben praktikeine Arbitrage-

gewinne.
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Anhang

Index Stand ISE-30
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Abbildung 6.1: ISE-30 Indexwerte (Quelle: eigene Datellung nach der Daten der ISE )
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Abbildung 6.2: ISE-100 Indexwerte (Quelle: eigene &rstellung nach der Daten der ISE )
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Spotkurse fir Euro
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Abbildung 6.3: Bid- Ask Spread bei TRY/Euro Spotkurs (eigene Darstellung nach der Daten von
Turkischer Nationalbank)
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Abbildung 6.4: : Bid- Ask Spread bei TRY/US DollarSpotkurs (eigene Darstellung nach der
Daten von Turkischer Nationalbank)
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Tausende Millionen

Vergleich der Futureskontrakte TRY
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Abbildung 6.5: Vergleich der Futureskontrakte (Quele: Eigene Darstellung)

Anzahl der offenen Positionen
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Abbildung 6.6: TRY/US Dollar Futureskontrakte (Quelle: Eigene Darstellung)
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TRYEuro Futures Millionen
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Abbildung 6.7: TRY/Euro Futureskontrakte (Quelle: Eigene Darstellung)
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Abbildung 6.8: ISE-30 Indexfutureskontrakte (Quelle Eigene Darstellung)
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Abbildung 6.9: ISE-100 Indexfutureskontrakte (Quelke: Eigene Darstellung)
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