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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten bodrsengehandelten Finanz-
derivate ging im vierten Quartal 2002 zuriick. Nach einer Zunahme um 14% im
Vorquartal sank das Handelsvolumen um 12% auf $ 170 Bio. (Grafik 4.1). Das
Geschaft war in allen wichtigen Marktrisikokategorien (Festzinsen, Aktien-
indizes, Devisen) schwacher, wobei aber der Umsatz der Aktienindexkontrakte
nur geringfugig zuriickging. Als sich die Aktienméarkte der USA und Europas in
der zweiten Oktoberwoche zu erholen begannen, entwickelte sich das
Geschéft in jenem Monat ungewohnlich dynamisch. In den folgenden beiden
Monaten schwéachte es sich dann aber weltweit so stark ab, dass der Umsatz
im vierten Quartal unter dem des Vorquartals zurtickblieb. Im Berichtszeitraum
wurden sowohl im Bérsen- als auch im ausserborslichen Geschéft neue,
innovative Kontrakte vorgestellt, darunter auch Kontrakte auf Wirtschaftsdaten
(s. Kasten weiter unten). Fur das Jahr 2002 als Ganzes stieg der Gesamt-
umsatz der Finanzkontrakte um 17% auf $ 694 Bio.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.1
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Umsatzrickgang infolge geringeren Interesses an Zinskontrakten

Der Umsatz von bérsengehandelten Zinskontrakten fiel im vierten Quartal 2002
um 13% auf $ 152,3 Bio., nachdem er im Vorquartal um 14% zugenommen
hatte. Hauptverantwortlich fur den Rickgang in absoluten Zahlen waren die
Kontrakte auf kurzfristige (Geldmarkt-)Zinsséatze, wertmassig das mit Abstand
grosste Segment der borsengehandelten Finanzderivate. Hier fiel der Umsatz
um 13% auf $ 132,1 Bio."

Eine Besonderheit des Zinsgeschafts im vierten Quartal war der aus-
gepragte Rickgang des US-Handels im kurzfristigen Bereich. Der Umsatz
kurzfristiger US-Kontrakte — die USA sind der grésste Markt fir kurzfristige
Instrumente — verringerte sich um nahezu 20% auf $ 74 Bio. Im Oktober war
der Umsatz kurzfristiger US-Kontrakte lebhaft, weil die Wende an den Aktien-
markten die Handler veranlasste, ihre Erwartungen in Bezug auf das kulnftige
Wirtschaftswachstum und madgliche Lockerungen der Geldpolitik zu korrigieren
(s. Uberblick). Nach Angaben von Marktteilnehmern hatten der Rekordzuwachs
bei den Hypothekenrefinanzierungen in der ersten Oktoberwoche und der
drohende Krieg im Nahen Osten die implizite Volatilitat von Kkurzfristigen

Einbusse bei
kurzfristigen
US-Kontrakten ...

Zinsoptionen und Swaptions auf historische Héchststdnde getrieben. Jedoch ... angesichts
sackte der Umsatz wieder drastisch ab, nachdem die iiberraschende Senkung ges"_’é‘;lec::)e;mik
der US-Notenbankzinsen um einen halben Prozentpunkt am 6. November den
Marktteilnehmern suggerierte, dass die Notenbankzinsen jetzt eine Zeitlang
stabil bleiben wirden. Mit der saisonbedingten Auflésung von Positionen im
Dezember ging der Umsatz noch weiter zurick.
Volatilitat der wichtigsten Anleihemarkte
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1 Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Varianz der taglichen Schwankung der Anleiherenditen aus einem GARCH-

Modell (1.1). 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen.

Grafik 4.2

! Einschl. Kontrakte auf Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Sétze.
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Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

Starker Riuckgang
bei Anleihe-
kontrakten ...

... besonders in
Japan

In Europa erhdhte sich der Umsatz kurzfristiger Instrumente geringfiigig
auf $ 49,8 Bio. Die monatliche Geschéaftsentwicklung verlief ahnlich wie am
US-Markt. Der Umsatz erreichte im Oktober ein Rekordhoch und ging dann in
den folgenden beiden Monaten allmahlich zurick, er verharrte jedoch im
gesamten Berichtszeitraum auf historisch hohem Niveau. Aufgrund dieses
Unterschieds nahm der europaische Handel im kurzfristigen Bereich im
Vergleich zum US-Handel zu. Der Umsatz an den europaischen Boérsen hatte
in der ersten Jahreshélfte 2002 etwa 40% des Umsatzes an den US-Boérsen
betragen; in der zweiten Jahreshalfte stieg er dagegen auf fast 60%.

Der Handel mit Kontrakten auf Staatsanleihen sank weltweit um 12% auf
$ 20,2 Bio., wobei sich dieser Rickgang geografisch weitgehend gleichméassig
verteilte (Grafik 4.3). Der Handel mit Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen
— dem gréssten Markt fur derartige Kontrakte — ging um 13% auf $ 10,9 Bio.
zurick. Wie bei den kurzfristigen europdischen Kontrakten erreichte der
Handel mit Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen im Oktober eine Rekord-
marke und ging dann in den folgenden beiden Monaten zuriick. Von diesem
Rickgang waren die meisten Futures und Optionen betroffen, am starksten
jedoch der Bund-Kontrakt. Optionen auf Futures auf 2-jahrige deutsche
Bundesschatzanweisungen (sog. Schatz-Kontrakte) bildeten eine bemerkens-
werte Ausnahme; ihr Umsatz stieg um 56%. Bei diesen Optionen ist seit
Anfang 2002 ein betrachtliches Wachstum zu verzeichnen; sie werden
inzwischen fast so lebhaft gehandelt wie Optionen auf Bund-Futures. Schatz-
Kontrakte werden haufig eingesetzt, um Positionen auf mégliche Anderungen
der Notenbankzinsen einzugehen.

Der Umsatz von Kontrakten auf japanische Staatsanleihen ging noch
starker zuriick als der Umsatz von Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen,
namlich um 28% auf $ 1,3 Bio. Im September war er noch kraftig gestiegen, als
die Anleger auf die potenziellen steuerlichen Auswirkungen der Bankenreform
reagierten. Weitere Meldungen Uber die Reformen im Finanzsektor hatten im
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Oktober einigen Einfluss auf den Markt fir japanische Staatsanleihen, doch die
Auswirkungen auf den Derivativumsatz scheinen begrenzt gewesen zu sein.

Im Vergleich zu den Kontrakten auf deutsche und japanische Staats-
anleihen ging der Handel mit Kontrakten auf US-Schatztitel etwas weniger
stark zuriick, namlich um 6% auf $ 7,1 Bio. Bei den meisten Futures und
Optionen war ein Umsatzrickgang zu verzeichnen, wenn auch der Handel mit
Kontrakten auf 10-jahrige Schatzanweisungen infolge einer geringfigigen
Umsatzsteigerung bei den Optionen ganz leicht zulegte.

Eine bemerkenswerte neuere Entwicklung am US-Markt war die allméah-
liche Verdrangung des CBOT-Kontrakts auf 10-jahrige Notes staatsnaher
Korperschaften (,Agencies”) durch die eigenen Futures des CBOT auf
10-jahrige Zinsswaps (Grafik 4.4). Kontrakte auf Notes von US-Agencies waren
Anfang 2000 eingefiihrt worden, vermochten aber nicht genigend Liquiditat
anzuziehen, um den Marktteilnehmern eine kostengunstige Absicherung zu
ermoglichen. Futures auf Zinsswaps wurden im vierten Quartal 2001 einge-
fahrt. IThr Umsatz bleibt zwar bei weitem hinter dem der CBOT-Kontrakte auf
10-jahrige US-Schatzanweisungen zuriick, er nimmt jedoch stetig zu. Die
Preise fir vergleichbare Agency-Notes und Swaps weisen eine hohe Korre-
lation auf. Das bedeutet, dass die beiden Kontrakte fur die Absicherung und
das Eingehen von Positionen auf Zinssatze nichtstaatlicher Schuldtitel im
Prinzip nahezu austauschbar sein dirften. Allerdings wird der Kontrakt auf
Agency-Notes physisch abgewickelt und ist damit fir Handler etwas weniger
attraktiv als der in bar abgewickelte Swapkontrakt.2

Umsatz von Futures auf 10-jahrige Notes von US-Agencies und
Zinsswaps

Nominalwert, Mrd. US-Dollar
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Quelle: FOW TRADEdata. Grafik 4.4

2 Die physische Abwicklung ist zumeist komplexer, da eine Lieferungsoption besteht, die dem

Verkaufer eines Kontrakts die Mdglichkeit gibt, die zur Erfullung seiner Lieferverpflichtung
erforderlichen Instrumente zu wahlen.
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Borsen fuhren im vierten Quartal innovative Kontrakte ein

Im November fiihrten One Chicago (ein Gemeinschaftsunternehmen der drei grossen Bérsen in
Chicago) und NQLX (ein Gemeinschaftsunternehmen von NASDAQ und Euronext.liffe) in den USA
den Handel mit Futures auf einzelne Aktien ein. An beiden Borsen kénnen ihre jeweiligen Kontrakte
elektronisch gehandelt werden. Die Befiirchtung, dass der Handel mit Futures auf einzelne Aktien
negative Auswirkungen auf den Handel mit den zugrunde liegenden Aktien und auf deren Volatilitat
haben koénnte, hatte in den frihen achtziger Jahren zu einem Verbot dieser Instrumente
gefuihrt.” Zwar werden an einigen Borsen schon seit Jahren wieder Futures auf einzelne Aktien
gehandelt, doch ist eine breite Akzeptanz auf dem Markt bisher ausgeblieben. Im Jahr 2002 machte
das Transaktionsvolumen von Futures auf einzelne Aktien weltweit weniger als 2% des Handels-
volumens von Optionen auf einzelne Aktien aus.

Im gleichen Monat fihrten One Chicago und NQLX auch Futures auf eine Reihe von an
US-Boérsen gehandelten Fonds (,exchange-traded funds“, ETF) ein.” Optionen auf ETF werden in
den USA seit 1999 gehandelt. Futures auf derartige Instrumente wurden jedoch erst vor kurzem
zugelassen. Gleichzeitig begann die Eurex als erste europdische Bdrse mit der Notierung von
Futures und Optionen auf eine Reihe von nationalen und gesamteuropaischen ETF. ETF haben sich
in den letzten Jahren rasch verbreitet, und die Borsen betrachten sie als vielversprechendes Feld fir
die Entwicklung neuer Kontrakte.

© Die Wertpapierbranche hatte die Beflrchtung gedussert, Futures-Kontrakte auf Aktien oder Schuldtitel eines einzi-
gen Emittenten kénnten den Kassamarkt fur die Basiswerte negativ beeinflussen. Der ,Shad-Johnson Accord“ von
1982 enthielt ein Verbot von Futures auf einzelne Aktien; dieses wurde im Dezember 2000 mit der Verabschiedung des
Commodity Futures Modernization Act 2000 aufgehoben. ® ETF sind an der Bérse gehandelte Wertpapiere (oder
Indexfonds), die auf einem Korb von treuhénderisch gehaltenen Aktien basieren. ETF kdnnen wahrend des gesamten
Handelstages zu Intraday-Preisen gekauft bzw. verkauft werden, und zwar im Gegensatz zu herkdmmlichen
Investmentfonds-Anteilen, die normalerweise nur zu Tagesendpreisen ausgegeben bzw. zuriickgenommen werden.

Aktienindexkontrakte stabil

Der Umsatz von Aktienindexkontrakten blieb nahezu unverandert und lag mit
$ 17,3 Bio. nur leicht unter dem Stand des Vorquartals. Hinter diesem Gesamt-
ergebnis verbergen sich jedoch erhebliche regionale Unterschiede. Riickgadnge
von 6% in den USA und 10% in Europa wurden durch eine Zunahme von 17%
in Asien ausgeglichen. Die Expansion des Handels mit Aktienindexkontrakten
in Asien spiegelt zu einem Grossteil die weiterhin dynamische Entwicklung
dieser Kontrakte in Korea wider, ein Markt, der inzwischen 30% des weltweiten
Umsatzes ausmacht.

Geschaft mit bérsengehandelten Finanzderivaten im Gesamtjahr
2002 weiterhin lebhaft

Im Jahr 2002 als Ganzes stieg der Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten
bérsengehandelten Finanzderivate um 17% auf $ 694 Bio., verglichen mit
einem Anstieg von 55% im Vorjahr.

2002 lebhaftes Der Handel mit Aktienindexkontrakten wuchs um 32% auf $ 64 Bio., wofir
flft?::i"’r‘]f;g('_t hauptséachlich die rasche Expansion bei den Optionskontrakten in Korea, die
kontrakten Entwicklung kontinentaleuropéischer Aktienindizes und der Erfolg von auf Pri-

vatanleger ausgerichteten Indexkontrakten in den USA verantwortlich waren.
Der Umsatz von Zinsinstrumenten, dem grossten Segment des Marktes fur
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bérsengehandelte Finanzinstrumente, stieg um 15% auf $ 627 Bio. In Prozent
ausgedruckt war das Wachstum bei den kurzfristigen Zinskontrakten mit dem
der Kontrakte auf Staatsanleihen vergleichbar. Die Gesamtumsatze von
Kontrakten auf Geldmarktinstrumente und auf Staatsanleihen beliefen sich auf
$ 548 Bio. bzw. $ 79 Bio. Bei den Wé&hrungskontrakten schliesslich wurde ein
bescheidener Anstieg von 3% auf $ 2,9 Bio. verzeichnet. In diesem Segment
ist es den Borsen bisher nicht gelungen, erfolgreich mit den ausserbérslichen
Méarkten zu konkurrieren. Erklaren lasst sich dies im Wesentlichen dadurch,
dass am internationalen Interbankmarkt ein breites Spektrum von liquiden kurz-
fristigen Absicherungs- und Handelsinstrumenten zur Verfiigung steht.

,Economic Derivatives”: neue Kontrakte auf Wirtschaftsdaten
Blaise Gadanecz

Im Oktober 2002 filhrten die Deutsche Bank und Goldman Sachs am Markt fir ausserbérsliche
Derivate eine neue Art von Optionen ein. Mit diesen Optionen kdénnen Marktteilnehmer Positionen
auf wichtige gesamtwirtschaftliche Daten aus den USA eingehen, bevor sie bekannt gegeben
werden. In diesem Kasten werden die innovativen Aspekte dieser Optionen beschrieben, und es
wird dargelegt, welche Informationen sich aus den Preisen dieser Optionen ableiten lassen.

Die terminierten Veroffentlichungen neuer gesamtwirtschaftlicher Daten aus den USA gehéren
zu den wichtigsten Informationsereignissen an den Finanzmérkten. Die am meisten beachteten
Indikatoren sind der Beschéaftigungsbericht, der ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe, der
Produzentenpreisindex (PPI) und die Einzelhandelsumsétze. All diese Daten werden monatlich
bekannt gegeben und sind so terminiert, dass die Marktteilnehmer nicht nur den Tag ihrer Bekannt-
gabe, sondern auch die genaue Uhrzeit kennen. Der Beschéaftigungsbericht zum Beispiel wird
jeweils am Freitag um 14.30 Uhr (MEZ) veroffentlicht.

5-Jahres-Renditen an Vero6ffentlichungstagen

Differenz gegeniber der zum Verdoffentlichungszeitpunkt notierten Rendite der US-Schatzanweisung; Basispunkte

2. Jan. 2003, ISM-Index, 16.00 Uhr MEZ 7. Feb. 2003, US-Beschaftigung (ohne
Landwirtschaft), 14.30 Uhr MEZ
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Anmerkung: Renditen notiert in 5-Minuten-Intervallen von 14.00 Uhr bis 18.00 Uhr. Die vertikale Linie entspricht dem Zeit-
punkt der Veroffentlichung, die vertikalen Achsen der Differenz gegenuber der zum Veréffentlichungszeitpunkt notierten
Rendite.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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Am Markt for US-Schatztitel sind die starksten Preisausschldage typischerweise innerhalb
weniger Minuten um den Zeitpunkt dieser Bekanntgaben zu verzeichnen und einer deutlichen und
sofortigen Reaktion der Marktteilnehmer auf die neuen Informationen zuzuschreiben.” Die
vorstehende Grafik illustriert die Reaktion des Marktes auf typische Uberraschungen bei den
gesamtwirtschaftlichen Daten. Der ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe im Dezember 2002
zeigte einen Anstieg bei den Auftragseingangen, bei der Produktion und bei anderen Indikatoren,
was einen Hohenflug der Renditen von US-Schatzanweisungen bewirkte. Die Beschéaftigtenzahlen
(ohne Landwirtschaft) fur den Januar zeigten ein Uberraschend starkes Beschaftigungswachstum.
Anfanglich stiegen denn auch die Renditen, obgleich dieser Effekt im weiteren Tagesverlauf durch
andere Faktoren neutralisiert wurde.

Die innovative Eigenschaft dieser neuen Optionen besteht darin, dass sie die Existenz von
Wirtschaftsmeldungen explizit anerkennen und es den Marktteilnehmern ermdoglichen, Positionen
auf die bekannt zu gebenden Daten einzugehen. In der Vergangenheit konnten Spekulanten
lediglich eine Position auf die ,Stossrichtung” einer moglichen Uberraschung eingehen, also darauf
spekulieren, dass die tatsdchlichen Daten héher bzw. niedriger als erwartet liegen wirden. War
man beispielsweise der Meinung, dass die Beschéaftigtenzahlen ausserhalb der Landwirtschaft
starker zunehmen wirden, als es der Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen nahe legte,
dann konnte man eine Short-Position auf US-Schatztitel eingehen. Eine héhere Beschaftigtenzahl
als erwartet wirde namlich auf wirtschaftliche Starke hindeuten und damit zu ricklaufigen
Anleihekursen fiihren. Es gab jedoch bei der Positionierung keine Méglichkeit zu differenzieren, ob
man im Vergleich zum Prognosemittelwert mit einer um 50000 oder 10000 ho6heren
Beschaftigtenzahl rechnete. Mit den neuen Optionen ist dies jetzt moglich, da die Auslibungspreise
sich jeweils auf die mégliche Héhe der bekannt zu gebenden Zahlen beziehen.

Die Optionen werden nach dem Prinzip des Mindestzinstenders (sog. hollandische Auktion)
gehandelt, wobei die Abwicklung in bar auf der Grundlage des Unterschieds zwischen dem
Auslibungspreis und der tatsachlichen Hohe des betreffenden Indikators erfolgt.” Goldman Sachs
agiert fir alle ausgeiibten Optionen als zentraler Kontrahent. Fir Meldungen wie die Beschéaftigten-

Expertenprognosen und durch Optionspreise implizierte Wahrscheinlichkeiten

US-Beschaftigunlg (ohne Landwirtschaft) ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe,
September 2002 Oktober 20022
] Durch Optionspreise impli- 60 - 20
zierte Wahrscheinlichkeit [ | M
] Expertenschatzungen ]
in Prozent 45 ] 15
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15 5
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! Dpatenversffentlichung des Bureau of Labor Statistics am 4. Oktober 2002; absolute Veranderungen, in
Tausend. 2 Datenverdffentlichung des Institute for Supply Management am 1. November 2002, Prozentpunkte.

Quellen: Bloomberg; Deutsche Bank; eigene Berechnungen.

“ S.E. M. Remolona und M. J. Fleming (1999): ,Price formation and liquidity in the US Treasury market: the
response to public information”, The Journal of Finance, Bd. LIV, Nr. 5, Oktober. S. auch C. Furfine (2001): ,Wird der
US-Anleihemarkt noch von Meldungen aus der Gesamtwirtschaft bestimmt?“, BIZ-Quartalsbericht, Juni. ® An den
Finanzmérkten bezeichnet man mit hollandischer Auktion ein Tenderverfahren, bei dem Wertpapiere zunachst den
héchsten Geboten zugeordnet werden, bis die Gesamtmenge der angebotenen Wertpapiere abgedeckt ist. Alle
erfolgreichen Bieter zahlen dann einen Preis entsprechend dem Gebot des niedrigsten zum Zug kommenden Bieters.
Die hollandische Auktion wird manchmal auch als Mindestzinstender oder Einheitspreisauktion bezeichnet.
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zahlen ausserhalb der Landwirtschaft im Beschéaftigungsbericht, den ISM-Index fiir das verarbeitende
Gewerbe und die Einzelhandelsumséatze haben Auktionen bereits stattgefunden oder sind geplant.
Es ist vorgesehen, auch Optionen fir europadische Gesamtwirtschaftsindikatoren anzubieten.

Anhand der Optionspreise, die sich aus den Auktionen ergeben, lasst sich fir die diversen mog-
lichen Bekanntgabewerte die implizite Wahrscheinlichkeit berechnen.” Es ist jedoch unbedingt zu
beachten, dass es sich dabei um ,risikoneutrale® Wahrscheinlichkeiten handelt, worunter man in der
Terminologie der modernen Finanztheorie Wahrscheinlichkeiten versteht, in die Risikopramien
eingerechnet sind. So hatte ein Bekanntgabewert, an dem den Anlegern nicht gelegen ist, eine impli-
zite oder ,risikoneutrale* Wahrscheinlichkeit, die hoher wére als die objektive oder empirische Wahr-
scheinlichkeit.

Die vorstehende Grafik illustriert die Wahrscheinlichkeitsverteilung fir zwei Meldungen, namlich
die Entwicklung der US-Beschéftigtenzahlen ausserhalb der Landwirtschaft im September 2002 und
den ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe im Oktober 2002. Fir jede der beiden Meldungen gibt
es zwei Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Die eine basiert auf den Optionspreisen, wie sie zum
Schluss der vor der Bekanntgabe abgehaltenen Auktion beobachtet wurden; die andere basiert auf
der Haufigkeitsverteilung der Expertenprognosen. Die beiden Verteilungen unterscheiden sich, weil
sie auf unterschiedlichen Populationen von Marktteilnehmern beruhen. Die impliziten Verteilungen
weisen negativen Bekanntgabewerten tendenziell héhere Wahrscheinlichkeiten zu. Dies ist darauf
zuruckzufuhren, dass die Verteilungen der Expertenprognosen empirische Wahrscheinlichkeiten
widerspiegeln, wahrend die aus den Optionspreisen abgeleiteten Verteilungen Marktrisikopramien
enthalten. Anhand dieses Vergleichs lasst sich abschéatzen, wie risikoscheu die Anleger sind. Indem
die ,Economic Derivatives® einen zusatzlichen antizipativen Messwert fiir die Markterwartungen hin-
sichtlich der Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Indikatoren darstellen, kdnnten sie dazu beitragen,
dass die grundlegenden Wirtschaftsdaten wirksamer in die Preise von Finanzinstrumenten
einfliessen.

@ Die Optionspreise werden zum Teil durch die Wahrscheinlichkeiten bestimmt, die der Markt den diversen méglichen
Preisen des Basiswerts am Falligkeitstag der Option zumisst. Diese Wahrscheinlichkeiten lassen sich dadurch ablei-
ten, dass Optionen mit unterschiedlichen Austbungspreisen verglichen werden. Anhand dieser Wahrscheinlichkeiten
l&sst sich dann eine implizite Verteilung der Preise des Basiswerts errechnen.
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