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1. Einleitung 

Im Mittelpunkt zahlreicher wissenschaftlicher,  praxisorientierter,  theoreti-
scher und empirischer Arbeiten1 zu Terminmärkten und der an ihnen gehandel-
ten Produkte steht die Analyse der Preisbeziehung zwischen den meist mittel-
bar2 oder unmittelbar Kassa-gehandelten Basisinstrumenten und den Termin-
kontrakten selbst. Besonders seit dem Börsencrash vom Oktober 1987 in den 
USA stehen vermehrt auch Arbeiten über die Auswirkung des Terminhandels 
auf die Kassamärkte im Vordergrund. 

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

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

Ähnliches gilt für den deutschen Aktienkassamarkt. Hier erfolgt  der Handel 
parallel an zwei unterschiedlich organisierten Märkten, dem Parketthandel an 
den Regionalbörsen und dem Computerhandelssystem XETRA3. Allerdings lö-

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

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

3 XETRA bildet die Abkürzung für Exchange Electronic Trading, siehe Deutsche 
Börse (Hrsg.): XETRA, 1997, S. 5. 

2 K. Neumann 
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ste XETRA erst Ende 1997 das Vorgängersystem IBIS ab, so daß auch hier 
einheitlich der Begriff  IBIS benutzt wird. 

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

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

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



2. Der börsenmäßige Wertpapierterminhandel 
vor 1945 in Deutschland 

Eine Analyse des Wertpapierterminmarktes 1 kann nicht losgelöst von einer 
Betrachtung des zugehörigen Kassamarktes erfolgen. Nur ein umsatzstarker und 
volatiler Kassamarkt führt  bei den Marktteilnehmern zu einem Risikotransfer-
bedürfnis2 und einer Spekulationsbereitschaft,  welche für einen liquiden Ter-
minmarkt Voraussetzung ist. 

2.1. Der Kassamarkt 

Von einem deutschen Wertpapierkassamarkt kann erst nach der Reichsgrün-
dung 1871 gesprochen werden. Gesetzlich geregelt wurde der Börsenhandel 
durch das Börsengesetz vom 22. Juni 1896, welches 1908 noch einmal erheb-
lich novelliert wurde. Neben einer Vielzahl von Regionalbörsen3 mit eigenen 
Börsenordnungen4, errang die Berliner Effektenbörse  als umsatzstärkster Fi-
nanzplatz auch internationale Bedeutung.5 So versechsfachte sich die Zahl der 
amtlich gehandelten Wertpapiere von 1870 bis 1900 auf 1808.6 

Kennzeichnend für Kassageschäfte ist die sofortige Erfüllung, dies war an 
der Berliner Effektenbörse  zwei Werktage nach Abschluß der Fall.7 

Gehandelt wurden öffentliche  und private Schuldverschreibungen8, Pfand-
briefe, Aktien, Bezugsrechte und Kuxe.9 Alle an der Börse offiziell  gehandelten 

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

2 Vgl. Ausprung, J. H.: Rahmenbedingungen und Erfolgsfaktoren  der Börsen im 
Financial Futures- und Traded Options-Geschäft, 1992, S. 126. 

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

4 Ludewig, W.: Bank- und Börsenrecht, in: Schmidt, F. (Hrsg.): Die Handelshoch-
schule, Ergänzungsband, 1932, S. 1600. Der Erlaß der Börsenordnungen war durch das 
Börsengesetz ausdrücklich vorgeschrieben. Daneben waren aber auch die an den einzel-
nen Börsenplätzen geltenden Usancen und Geschäftsbedingungen von großer Bedeu-
tung. Vgl. ebenda, S. 1600. 

5 Vgl. Hintner, O.: Wertpapierbörsen, 1961, S. 14. 
6 Siehe Imo, C: Börsentermin- und Börsenoptionsgeschäfte Bd. I, 1988, S. 85. 
7 Vgl. Ludewig, W.: S. 1610. 


