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Zusammenfassung

Der folgende Beitrag analysiert das optimale Verhalten eines Investors, der
Arbitrage zwischen Kassa- und Futuresmarkt betreibt. Gegeniiber dem
Standardmodell der cash & carry-Arbitrage wird der zulidssige Strategieraum des
Arbitrageurs erweitert, indem beriicksichtigt wird, da der Arbitrageur in der
Vergangenheit eingegangene Arbitragepositionen jederzeit vor Filligkeit
glattstellen kann.

Abstract

The following article analyses the optimal arbitrage strategy of an investor in the
spot and in the futures market. In contrast to the cost of carry model, the arbitrageur
is not obliged to hold positions until maturity, but he may unwind arbitrage
positions before maturity whenever it is favourable to him.



1 Problemstellung
1.1 Einfiihrung

Die zentrale Bedeutung von Kapitalmirkten fiir eine Volkswirtschaft
ist unstrittig. Uber sie werden zum einen Finanzmittel ihrer
effizienten Verwendung zugefiihrt, zum anderen bieten diese Mérkte
Individuen die Moglichkeit, die fiir sie optimale zeitliche Stuktur
ihres Konsumstromes zu realisieren.

Die Beurteilung der Terminmaérkte fallt im Vergleich zu den Kassa-
mirkten weniger eindeutig aus. Phasen, in denen primir der
spekulative Charakter dieser Mirkte betont wird, wechseln ab mit
Phasen, in denen die Absicherungsmoglichkeiten mittels
Terminmirkte im Vordergrund der Diskussion stehen. Der Wechsel in
der Einschitzung von Termingeschiiften spiegelt sich auch in der
Dialektik von Deregulierungs- und RegulierungsmaBnahmen wider,
wie sie in den vergangenen Jahrzehnten zu beobachten war.

Mit der Bereitstellung finanzieller Mittel sind fiir den Kapitalgeber
Risiken vielfiltiger Arten verbunden, die sich in den heutigen und
zukiinftigen Preisen der gehandelten Titel niederschlagen. Wenn es
gelingt, diese  Risiken von den  zugrundeliegenden
Kapitaltransaktionen zu trennen, dann konnen die Risiken von
denjenigen Marktteilnehmem libernommen werden, die hierzu in der
Lage sind. Dadurch erhoht sich die Ergiebigkeit der Kassamirkte, da
dann auch diejenigen potentiellen Kapitalgeber Mittel bereitstellen,
die hierzu ohne Verlagerungsmdoglichkeit der Risiken nicht bereit wi-
ren.

Auf Terminmirkten werden Instrumente gehandelt, mit-deren Hilfe
die gewiinschte Risikoverlagerung erreicht wird. Terminmirkte
besitzen somit eine die Kassamiirkte unterstiitzende Funktion, indem
sie fiir eine optimale Allokation der auf Kassamirkten entstehenden
Risiken sorgen. Zu den wichtigsten auf Terminmérkten gehandelten
Instrumenten zidhlen Optionen, Forwards und Futures. Im Rahmen
dieser Arbeit konzentrieren wir uns auf Forwards und Futures.

Bei Forwards und Futures werden die Konditionen eines erst in der
Zukunft zu erfiillenden Geschiiftes bereits heute festgelegt. Zu diesen
Konditionen zihlen die Art und Menge des zu kaufenden oder zu ver-
kaufenden Instrumentes und dessen Preis. Durch die Fixierung des



Preises der zukiinftigen Transaktion wird somit das Risiko einer un-
giinstigen Preisentwicklung ausgeschaltet.!

1.2 Cash & Carry-Arbitrage

Zwischen dem heutigen Preis eines Kassainstrumentes und dessen
Terminpreis muB} ein enger Zusammenhang bestehen. Liegt beispiels-
weise der aktuelle Goldpreis pro Unze bei 370 $ und der Terminpreis
bei Lieferung in einem Jahr ebenfalls bei 370 $, dann kénnte die fol-
gende Arbitragestrategie von einem Goldhédndler durchgefiihrt
werden: Er verkauft eine Unze Gold zu 370 $, legt diesen Betrag
risikolos zu 6 % an und kauft gleichzeitig dieselbe Menge Gold per
Termin in einem Jahr zuriick. Durch diese Transaktion erzielt er einen
risikolosen Arbitragegewinn in Héhe von 0,06 - 370 = 22,20 $.

In "gut funktionierenden" Mirkten fiihrt diese Arbitragestrategie
(Verkauf am Kassamarkt, Kauf am Terminmarkt) solange zu
fallenden Kursen auf dem Kassamarkt und zu Kurssteigerungen auf
dem Terminmarkt, bis keine weiteren risikolosen Arbitragegewinne
mehr erzielt werden konnen.

Es 148t sich zeigen2, daB fiir ein lagerfihiges Kassainstrument
zwischen dem aktuellen Kassapreis S(r) und dem zugehorigen
Terminpreis F(:,T) eines Termingeschiftes mit Erfiilllung in T-¢
Jahren die folgende Beziehung besteht:

F(t,T)=S(t)e"™™. 1

Hierbei bezeichnet r die Hohe des konformen Zinssatzes fiir eine
risikolose Mittelanlage oder Mittelaufnahme der Fristigkeit T-:.
Werden wihrend der Laufzeit des Termingeschiiftes Ausschiittungen
auf das Kassainstrument vorgenommen, verringert sich F(z,T7) um den
Barwert dieser Zahlungen. Im Zeitpunkt der Filligkeit des Terminge-
schiftes 7 miissen sich der Terminpreis F(7,T) und der Kassapreis
S(T) entsprechen.

1 Da es sich bei einem Forward um ein unbedingtes Termingeschift handelt,
verliert der Investor mit der heutigen Fixierung des Terminpreises auch die
Chance, in Zukunft einen giinstigeren Preis erzielen zu konnen. Hierin
unterscheiden sich Forwards und Futures von Optionen, bei denen der Kiufer
das Recht, aber nicht die Pflicht, hat, zu einem heute fixierten Kurs zu
handeln.

2 vgl. Hull (1993), S. 51 ff.



Bei gegebenem Kassakurs kann mit Hilfe von (1) der zugehorige arbi-
tragefreie Terminpreis F(s,T) ermittelt werden, der auch als cash &
carry-Preis bezeichnet wird. Diese Namensgebung geht auf eine
Transaktion zuriick, bei der das Kassainstrument im Zeitpunkt ¢ er-
worben (cash) und auf Lager gelegt wird (carry). Sofern bei der Lage-
rung des Kassainstruments keine direkten Lagerkosten entstehen, sind
mit dieser cash & carry-Transaktion die Zahlung des Kassapreises
S(r) und Zinszahlungen oder entgangene Zinsertrige verbunden.
Beide Konsequenzen sind annahmegemaiB sicher und addieren sich zu
dem Terminpreis F(t,T).

Immer, wenn der Terminpreis nicht mit dem aufgezinsten Kassapreis
ibereinstimmt, setzt unter Annahmen, die weiter unten prizisiert wer-
den, eine risikolose Arbitrage ein, die den Terminpreis auf die in Be-
ziehung (1) festgelegte Hohe zuriicktreibt. Hierbei sind zwei Fille zu
unterscheiden:

(i) Liegt der quotierte Terminpreis F(¢,T) unter F(,T), d.h. ist der For-
ward unterbewertet, dann wird ein Arbitrageur den Forward kaufen,
das Kassainstrument verkaufen und den erzielten Kassapreis risikolos
anlegen. Bei Filligkeit des Forwards mufl er das Kassainstrument
zum Terminpreis F(z,T) erwerben. Diesen Preis entrichtet er aus dem
zum Zinssatz r angelegten Kassapreis und erzielt einen Gewinn zum
Zeitpunkt T in Hohe von F(1,T)- F(:,T). Bezogen auf den Zeitpunkt ¢
fiilhrt diese "short-Arbitrage” zu einem Gewinn der Hohe
S(t)- E(t, T)e™ ™™,

(i) Liegt der quotierte Terminpreis F(s,T) iiber dem cash & carry-
Preis F(1,T), dann fiihrt der Arbitrageur eine "long-Arbitrage" durch,
bei der das Kassainstrument gekauft und der Forward verkauft
werden. Der Arbitragegewinn im Zeitpunkt ¢ ergibt sich dann zu
F@t,T)e™ 7" - 5(r).

Aus den dargestellten Zusammenhingen zwischen Kassa- und Ter-
minmarkt wird deutlich, daB Arbitrageuren eine wichtige Mittlerfunk-
tion zwischen Kassa- und Terminmirkten zukommt. Durch ihre
Transaktionen sorgen sie dafiir, daB neue Informationen an beiden
Mairkten zeitgleich verarbeitet werden und stellen dadurch sicher, da
die Preise auf beiden Mirkten sich parallel entwickeln.3

3 Vgl zur Informationsiibertragung zwischen Kassa- und Terminmarkt fiir den
Deutschen Aktienindex (DAX) Griinbichler/Longstaff/Schwartz (1992) und
Kempf/Kaehler (1993).



Ohne den durch Arbitrageure bewirkten Preisverbund zwischen Ter-
min- und Kassamirkten wire insbesondere bei einem Einsatz von
Futures die gewiinschte Risikoabsicherung nicht zu erreichen. Da
Futures, im Gegensatz zu Forwards, in bezug auf Kontraktvolumen
und Filligkeitstermin standardisierte Termingeschéfte sind, wird ein
Investor in der Regel keine perfekte Absicherung einer
Kassamarktposition mittels Futures erreichen kénnen. Ist die Laufzeit
des Futures beispielsweise linger als die gewiinschte
Absicherungsdauer, wird der Investor seine Futuresposition vor
Filligkeit glattstellen. Die  gewiinschte  Absicherung der
Kassaposition wird nur dann erfiillt, wenn sich Kassa- und Futures-
kurs wihrend der Absicherungsfrist in etwa gleichgerichtet entwickelt
haben. Dies stellen Arbitrageure sicher.

1.3 Voraussetzungen der Cash & Carry-Arbitrage

Die Beziehung (1) ist an eine Reihe von Voraussetzungen gebunden,
von denen die drei wichtigsten im weiteren diskutiert werden:

(i) Das Kassainstrument kann gelagert werden, und es fallen keine
Ausschiittungen bis zur Filligkeit des Terminkontraktes an.

(ii) Allein die Arbitrageure bestimmen den Zusammenhang
zwischen Kassa- und Terminpreis.

(iii) Arbitrageure halten eingegangene Arbitragepositionen stets bis
zur Filligkeit des Terminkontraktes.

Zu (i): In aller Regel sind Finanztitel in dem Sinne lagerfihig, daB sie
gekauft und bis -zur Filligkeit des Termingeschiftes gehalten werden
konnen.4 Das gilt auch fiir das dem DAX-Index zugrundeliegende
Aktienportefeuille. Da es sich bei diesem Index um einen Perfor-
mance-Index handelt, ist fiir ihn, im Gegensatz zu den meisten ande-
ren Indizes und Finanztiteln, auch die Ausschiittungsbedingung
erfiillt. Im weiteren wird deshalb ein Termingeschift auf den DAX
betrachtet.

4 Ein Beispiel fir ein nicht lagerfihiges Gut, auf das Termingeschifte
abgeschlossen werden, stellt ein Agrarprodukt dar, das erst im néchsten Jahr
geerntet wird.



Es ist bekannt, daf} bei nicht stochastischen Zinssitzen der Preis eines
Forwards mit dem eines Futures auf dasselbe Kassainstrument iiber-
einstimmt.5 Wenngleich beobachtbare Zinssitze sich nicht determi-
nistisch verhalten, haben empirische Untersuchungen doch gezeigt,
daB die Preise von Forwards und Futures -nur sehr geringfiigig von-
einander abweichen.6 Deshalb treffen die folgenden Uberlegungen
auch auf die an der Deutschen Terminborse gehandelten DAX-Futu-
res zu.

Zu (ii); Damit die Arbitrageure allein den Preiszusammenhang zwi-
schen Kassa- und Terminmarkt determinieren, miissen

¢ sie iiber unbeschrinkt einsetzbare Mittel verfiigen kénnen,
¢ die beiden Mirkte friktionsfrei sein, und

e die Arbitragetransaktionen risikolos durchgefiihrt werden konnen.

Alle drei Annahmen sind in der Realitdt nicht erfiillt. Fiir die erste
Voraussetzung ist dies offensichtlich. Da insbesondere die Kiufe und
Verkaufe am Kassamarkt Transaktionskosten verursachen, trifft auch
die zweite Annahme nicht zu. Die dritte Annahme ist verletzt, da auch
die Orders von Arbitrageuren einer Ausfilhrungsverzégerung unterlie-
gen. Daraus folgt, dal der Ausfiihrungskurs nicht zwingend mit dem
eine Arbitragemoglichkeit anzeigenden Signalkurs iibereinstimmt,
und deshalb der erwartete Arbitragegewinn nicht mit Sicherheit
realisiert werden kann.”

Zu (iii): Arbitrageure sind keinesfalls daran gebunden, eine
aufgebaute Arbitrageposition bis zur Filligkeit des Futures in T zu
halten. Wurde beispielsweise im Zeitpunkt ¢ eine long-Arbitrage-
Position aufgebaut und ist in einem spiteren Zeitpunkt T das
Kassainstrument relativ zum Futures iiberbewertet, dann wird durch
die vorzeitige Glattstellung der urspriinglichen Arbitrage-Position ein
hoherer Gewinn erzielt, als wenn diese bis zur Filligkeit gehalten

5 Vgl. Cox/Ingersoll/Ross (1981), Proposition 3, S. 325.

6 Vgl. beispielsweise Comell/Reinganum (1981). Zu einer komparativ statischen
Analyse der Preisunterschiede von Forwards und Futures bei stochastischen
Zinsen vgl. Berendes/Biihler (1993).

7 Vgl Bithler/Kempf (1993) zu einer empirischen Untersuchung von Arbitrage-
gewinnen zwischen DAX und DAX-Futures, bei der Ausfiihrungsverzo-
gerungen beriicksichtigt werden.



wird.8 Dem Arbitrageur steht somit ein sehr viel reichhaltigeres
Strategiespektrum zu Verfiigung als dies bei der cash & carry-
Arbitrage unterstellt wird. Eine empirische Studie von Sofianos
(1993) zeigt, daB die Moglichkeit der vorzeitigen Glattstellung bei 70
% der eingegangenen Arbitrage-Positionen wahrgenommen wird. Der
dabei erzielte Gewinn betrdgt ca. 44 % des gesamten Arbi-
tragegewinns.?

1.4 Zum Stand der Literatur

Nur in wenigen Publikationen wurde die vorzeitige
Glattstellungsmdoglichkeit eines Arbitrageurs modelliert. Brennan und
Schwartz (1988, 1990) analysieren die optimale Strategie unter den
engen Voraussetzungen, da Arbitrageure nur eine Position aufbauen
konnen und da ihre Transaktionen die Marktpreise nicht
beeinflussen. Duffie (1990) charakterisiert unter denselben
einschrinkenden Annahmen die Héhe der kritischen Fehlbewertung,
fiir die eine eingegangene Position optimal aufgelost werden sollte.
Wie Brennan und Schwartz modelliert Duffie die Fehlbewertung als
exogenen stochastischen ProzeB in Form einer Brownschen Briicke.
Mehr als eine Position kann ein Arbitrageur in dem Modell von
Tuckman und Vila (1992) eingehen. Die Annahme einer exogenen
Fehlbewertung wird aber genauso beibehalten wie die Voraussetzung,
daB} Arbitrage-Positionen risikolos aufgebaut werden kénnen. Ferner
berlicksichtigen Tuckman und Vila in ihrem Modell keine
Transaktionskosten.

Cooper und Mello (1990) und Holden (1990) modellieren erstmals
die Riickwirkung der Nachfrage von Arbitrageuren auf die Hohe der
Fehlbewertung. IThre Modelle werden im folgenden in einer Vielzahl
von wesentlichen Punkten verallgemeinert:

e Arbitrage-Positionen konnen aufgrund von Ausfiihrungsverzoge-
rungen nicht risikolos aufgebaut werden.

e Der unterstellte stochastische ProzeB des Kassapreises entsteht aus
dem Zusammenwirken mehrerer Gruppen von Marktteilnehmern.
Ohne Arbitrageure wird dieser stochastische Proze3 der

8 Die Gewinnerhthung  resultiert  hierbei aus  unterschiedlichen
Transaktionskosten beim Offnen und SchlieBen von Arbitragepositionen. In
Abschnitt 2 wird hierauf niher eingegangen.

9 Vgl. Merrick (1989).



Fehlbewertung im Mittel nicht gegen null konvergieren. Den
Arbitrageuren kommt deshalb die oben beschriebene originire
Aufgabe zu, Fehlbewertungen zu reduzieren.

e Arbitrageure miissen bei der Entwicklung ihrer optimalen
Strategien zwei Arten von Kursrisiken beachten: Kursrisiken im
Futures- und im Kassamarkt.

In Abschnitt 2 werden das Optimierungsproblem des Arbitrageurs
formalisiert und die Existenz einer optimalen Strategie nachgewiesen.
Ferner werden Uberlegungen zur numerischen Losung des entstehen-
den Dynamischen Optimierungsproblems in drei Zustands- und einer
Zeitvariablen vorgestellt. Abschnitt 3 ist der Analyse der optimalen
Arbitragestrategien mit und ohne vorzeitige Glattstellungsmoglichkeit
gewidmet. Eine Reihe offener Fragen wird in dem abschlieBenden
Abschnitt 4 angesprochen.

2 Optimierungsproblem des Arbitrageurs
2.1 Voraussetzungen

Die weiteren Uberlegungen beruhen auf den nachfolgend zusammen-
gestellten Annahmen:

(i) Es wird nur der Arbitrageur mit den geringsten Transaktions-
kosten betrachtet. Er wird als risikoneutral mit rationalen
Erwartungen modelliert.10 Der Arbitrageur legt den Planungen
fiir seine optimale Strategie ein endliches Intervall " [0,T]
zugrunde.

(ii) Das Zeitintervall [0,7] wird in N Teilintervalle der Linge At
zerlegt. In jedem der Zeitpunkte ¢, =nAt (n=0,...,N-1) kann der
Arbitrageur iiber den Umfang seiner unlimitierten Auftrige im
Futures- und Kassamarkt entscheiden. x(s,) symbolisiert die
Nachfrage des Arbitrageurs (in Stiick) im Kassamarkt und kann
positiv oder negativ sein. Die Nachfrage am Futuresmarkt ent-
spricht genau der negativen Menge der Nachfrage am Kassa-
markt.

10 Zum Konzept rationaler Erwartungen in dem hier verwendeten Sinn vgl. z. B.
Varian (1984), S. 234.



(iii)

@iv)

)

Der Aufbau einer long-Arbitrage-Position und der Abbau eines
short-Arbitrage-Position werden durch ein positives x(r,) be-
schrieben. Ein negatives x(z,) charakterisiert den Aufbau einer
short- oder den Abbau einer long-Arbitrage-Position. Ein im
Zeitpunkt ¢ _, plazierter Auftrag wird aufgrund einer

Auftragsverzogerung der Linge Ar erst in ¢, ausgefiihrt.

Es wird nur ein Futures-Kontrakt mit Filligkeit in T betrachtet.
Fiir den Futuresmarkt wird Informationseffizienz vorausgesetzt.
Der Futurespreis ist exogen und geniigt der folgenden stochasti-
schen Differenzengleichung

F@¢, T)=F(,,,T)+0o(t,) Z(t,). ()

In (2) bezeichnet Z(r,) eine normalverteilte ZufallsgréBe mit
Mittelwert null und Varianz eins. Der iiber die cash & carry-Be-
ziehung (1) ermittelte implizite Kassakurs

St)=F@,T)- e (3)
geniigt approximativ der stochastischen Differenzengleichung
S,@t,)=S8,_)+r S, )At+c-Z(,) @)
mit konstanter Volatilitit .

Am Futuresmarkt fallen keine Transaktionskosten an. Die
Transaktionskosten am Kassamarkt sind proportional zum
Transaktionsvolumen in DM. Beim Aufbau einer Arbitrage-
Position entstehen hohere entscheidungsrelevante
Transaktionskosten pro Einheit als beim vorzeitigen SchlieBen
einer offenen Position. Wird eine Arbitrageposition bis
Filligkeit gehalten, fallen keine weiteren Transaktionskosten
an.

Der Gleichgewichtsproze fiir den Kassapreis unter
Beriicksichtigung der Nachfrage des Arbitrageurs besitzt die
folgende Struktur:1!

11 Zyr Begriindung dieses Gleichgewichtsprozesses vgl. Biihler/Kempf (1994).



5)

3(e,) = 50e,.)+ B [5.0,) - 5,1, )] + BuZur,)+ B (1) + x(2,..)}

Der erste Ausdruck in der geschweiften Klammer beruht auf der
Nachfrage einer Investorengruppe, die sich an der Entwicklung
des Futurespreises F(r,) bzw. des impliziten Kassapreises S,(z,)
orientiert. Der zweite Term charakterisiert den Einflul
stochastischer unlimitierter Marktauftrige sogenannter Noise-
Trader.12 Der Erwartungswert von Z(z,) ist null. Der dritte
Summand basiert auf der Nachfrage von Positive Feedback
Traders. Diese Investoren orientieren sich an Trends im
Kassamarkt. Thre Nachfrage nimmt mit steigenden Kursen zu.

Die Parameter B,,B,, und B, hiingen insbesondere vom Grad der
Risikoaversion und der Anzahl der Investoren in den einzelnen
Gruppen ab. a charakterisiert die Marktliquiditit. So fiihrt eine
Nachfrage des Arbitrageurs in Héhe von einer Einheit zu einer

Zunahme des Gleichgewichtskurses um o.

2.2 Entscheidungsproblem des Arbitrageurs

Stimmen impliziter Kassapreis S(r,,) und Kassapreis S(¢,,) nicht

iiberein, dann erzielt ein cash & carry-Arbitrageur bei der Er6ffnung
von x(r,_,) Arbitrage-Positionen einen auf den Zeitpunkt ¢

diskontierten, sicheren Arbitragegewinn G(z,_,) in Hohe von

G(tn—l) = x(tn—l) : {Sl (tn—l ) - s(tn—l )} 6

Aufgrund der in 2.1 formulierten Voraussetzungen ergeben sich nun
gegeniiber einer cash & carry-Arbitrage die folgenden Anderungen:

¢ Eine im Zeitpunkt r,_, plazierte Order wird erst in ¢, ausgefiihrt.
Dadurch ist der Arbitragegewinn zum Zeitpunkt der Orderaufgabe
ungewiB.!3

12 Zu dieser Gruppe von Investoren vgl. z. B. Black (1986).
13 Es handelt sich hierbei also nicht mehr um Arbitrage im engen Sinne.



o Der Kassakurs 5(z,) im Ausfithrungszeitpunkt wird von der Nach-
frage x(r, ,) des Arbitrageurs beeinfluBt.

¢ Es entstehen Transaktionskosten 7C(z,}, die von §(z,) und dem Be-
stand an offenen Arbitragepositionen Bz, ,) abhingen.

Zusammenfassend ergibt sich somit bei einem Auf- bzw. Abbau von
x(z,.,) Arbitragepositionen in ¢, ein riskanter Arbitragegewinn in Héhe
von

G()=x(r,.){8.0.) -3¢ - Fc(t,). n=1...N. )

Der endogene Kassakurs §(z,) setzt sich aufgrund der Beziehung (5)
aus einem Kursbestandteil S,,(z,), der nicht von der Nachfrage des
Arbitrageurs abhingt, und dem EinfluB o-x(r, ) des Arbitrageurs zu-
sammen:

8(2,)=Soa(r,) + aux(z, ,). @®)

Die zufilligen, nichtnegativen Transaktionskosten 7C(z,) ergeben sich
aufgrund der Proportionalititsannahme zu

Tcle,)=|x(t,..)-3(s,)-TCU} ©)

Hierbei bezeichnet TCU die Transaktionskosten pro DM Nachfrage.
Diese hingen von dem aktuellen Bestand B(s, ;) an offenen Positionen

in ¢,_, ab, da die Glattstellung einer Arbitrageposition mit niedrigeren
Kosten pro Einheit ¢, verbunden ist als die Er6ffnung einer neuen
Position, die zu Transaktionskosten pro Einheit der Hohe ¢, fiihrt.

Den aktuellen Bestand erhidlt man aus den Transaktionen in der
Vergangenheit:

n-2
B(t,,)=Yx(t), n=2,..N+1 (10)

i=0

mit B(z,)=0. Unter der Voraussetzung, dafl der Arbitrageur aufgrund
der niedrigeren Transaktionskosten zuerst offene long (short)-Arbitra-

10



gepositionen schlieBt, ehe er neue short (long)-Positionen eroffnet,14
betragen die Transaktionskosten pro Einheit c,y, falls [x(z,,)|<|B(,.,)

gilt und das Vorzeichen der beiden Ausdriicke verschieden, d. h.
x(t,,)-B(t,,) < O ist. Die Transaktionskosten pro Einheit 7CU besitzen
damit die folgende Struktur:

an

Cows falls |x(t,_)| < |B@,,)|, B, )*x(t,_,) <0
Co» falls B(t, )*x(t,_)20

TCULB 00121 130t e + [0,

|x(t,,_l )|
falls|x(,_)|>|B(t,.,)

L |

’

,B(t,_, y*x(t, ) <0.

Mit Hilfe der Beziehungen (8) und (11) erhélt man fiir die Transakti-
onskosten in DM den folgenden Ausdruck:

TC(,) =[xt,)-{Sou ) + 0xt, O} TCU[BG, ), 6, )] (12)

Damit sind sdmtliche Bestandteile des zufdlligen Arbitragegewinns
G(t,) auf die exogenen Variablen und die Entscheidungsvariablen des
Arbitrageurs  zuriickgefithrt.  Aufgrund  der  unterstellten
Risikoneutralitit maximiert der Arbitrageur den Erwartungswert der
Summe aus den diskontierten Arbitragegewinnen:

P, = max Eo{ie’""é(t,,)}. 13)

0} B o

In der Formulierung des Optimierungsproblems (13) wurde die Ab-
hingigkeit der optimalen Entscheidung im Zeitpunkt ¢, von der
Hohe des impliziten Kassapreises S,(z,_,), des endogenen Kassapreises
S(t,.,) und des Bestandes B(s,_,) an offenen Arbitrage-Positionen nicht

explizit beriicksichtigt. Die Entscheidungsvariablen

14 Im Gegensatz zu den Modellen von Brennan/Schwartz, Cooper/Mello, Holden
und Tuckman/Vila stellt diese Voraussetzung eine echte Einschrinkung des
Strategienraumes des Arbitrageurs dar. Die Ursache hierfiir liegt in der
Abhingigkeit der Transaktionskosten von der Hohe des Kassapreises.
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At,.8,(t,,).8(t,.,). B(¢,,)] sind somit als Entscheidungsfunktionen

aufzufassen. Zur Vereinfachung der Notation wird auch im weiteren
die Bezeichnung x(s,,) fiir diese Entscheidungsfunktion verwendet.

Eine Entscheidung im Zeitpunkt z_, beeinfluft die zukiinftigen
Arbitragegewinne iiber zwei Wege. Zum einen hingt der Preis S(z,)
und damit alle spéteren Kassapreise von x(z,,) ab. Zum anderen
verdndert die Anzahl der in 7,_, an den Markt gegebenen Auftrige den
Bestand an offenen Positionen in r, und damit die Hohe der
zukiinftigen Transaktionskosten.

2.3 Zur Existenz optimaler Arbitragestrategien

Die Entscheidungsfunktionen x(t,,) konnen beliebige ganzzahlige

Werte zwischen - e und + o annehmen. Es ist deshalb nicht offen-
sichtlich, ob das Maximierungsproblem (13) eine optimale Losung
besitzt. Der Beweis hierzu 1Bt sich etwas einfacher fiithren, wenn statt
des Prozesses S, (z,) der diskontierte Proze8

$'(t)=e"5,(t,) (14)

als exogene Variable verwendet wird. S;(z,) ist das zu §,(r,) gehorige
dquivalente Martingal.!5 Die Drift von §;(s,) ist bei Vernachlissigung
von Ausdriicken der Ordnung o(Ar) demzufolge null, so daB §;(t,) ap-

proximativ der folgenden stochastischen Differenzengleichung
geniigt:

§;@)=S@t,)+c"(t,)Z(,). (15)
Inhaltlich bedeutet die Verwendung des diskontierten Prozesses den
Ubergang zu einem neuen Numéraire, beziiglich dessen die risikolose
Anlage und Aufnahme von Mitteln zinslos erfolgt. Daraus ergeben
sich die folgenden Modifikationen des Optimierungsproblems:

e In der Zielfunktion (13) kann die Abzinsung entfallen.

15 Der Ubergang zu einem iquivalenten Martingal gehort zum Standardrepertoire
in der Theorie von Contingent Claims. Vgl. beispielsweise Miiller (1985), S.
21 ff.
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¢ Der endogene KassapreisprozeB §*(z,) besitzt nun die Form

(16)
§(6,)=8"(t, )+ aBio" (1) 201, + By 1,) + Bl )+ x(r,, )}

Hierbei ist Z,(r,) wie Z(r,) normalverteilt mit dem Erwartungswert
null und der Varianz eins. Ferner sind Z,(¢,) und Z(z,) unkorreliert.

e Die Differenz zwischen implizitem und endogenem Kassapreis
148t sich schreiben als

§/(¢)-8(¢,)=58/(¢,,)+ 0 (1) Z(,)
—S‘ (tn-l ) - a{BlG' (tn ) Z(tn) + BNZN (tn ) + BF (tn) + x(tn-l )}

beziehungsweise als

an

1,)-8'(t,)=5;(t,.) - §"(¢,.,) - at,)Z(r,) - bZy (1,) - c(t,) — ox(z,_,)

a(t,)=0"(t,)[aB, -1]
mit: b=af,
c(t,)=aB,(z,)

Zur weiteren Vereinfachung der Notation werden die Zeitpunkte r,
mit n bezeichnet und das Symbol S* wieder durch S ersetzt.

Statt des Optimierungsproblems (13) wird im folgenden eine
Zielfunktion betrachtet, in der keine gewinnmindernden
Transaktionskosten ~ TC  beriicksichtigt werden. Da  TC
definitionsgem&B nichtnegativ ist, folgt aus der Existenz einer
optimalen Arbitragestrategie ohne Transaktionskosten auch die
Existenz einer optimalen Losung von (13).

Der Existenzbeweis wird konstruktiv in einer fiir die Dynamische Op-
timierung typischen Weise rekursiv gefiihrt.
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Schritt N-1:
Aufgrund der Ausfithrungsverzogerung besteht im Zeitpunkt N-1 kein
Freiheitsgrad fiir den Arbitrageur. Im Zeitpunkt N wird der Bestand

B(N-1) an offenen Positionen durch Einlieferung glattgestelit. Es gilt
somit

xX(N=1)=—B(N-1).
Schritt N-2:

Das Optimierungsproblem lautet:

max E, ,{x(V - 2)[8,(N 1)~ SV -] |5, (W - 2.5V - )},

x(N-2)

wobei E, , den Erwartungswert bedingt zu den Zustandsvariablen

S, (N =2),S(N -2) bezeichnet. Unter Verwendung von (17) und der
Beziehung

I(N-2)=8,(N-2)-S(N-2)-c(N-1)

ergibt sich

J(S,(N-2),8(N-2)):= r(r%{x(zv -2)[UN-2)-ax(N-2)]}

mit der in S,(N-2) und S(N -2) linearen Losungsfunktion

x(N-2)= —l—l(N— 2)= —I—{S,(N— 2)-S(N-2)—c(N-1)} (18)
20 20

und dem optimalen Zielfunktionswert

J[S,(N—Z),S(N—Z)]=£12(N—2). (19)

14



Schritt N-3:
Die Optimierungsaufgabe besitzt folgende Form:
XN -3)5,(N-2)-S(V -2)]
- 1z . 2
I[Si(N =3),S(N -3)]:= max Ey +G[S’(N ~2)~8(N-2)-c(N-1)]
| S,(N-3),S(N-3)
Unter Beriicksichtigung der Beziehung (17) ergibt sich
x(N=3)[I(N-3)-ax(N-3)]
1
J[S,(N=3),S(N-3)]= max +a[a2x2(N =3)~2a(I(N =3)— c(N - 1))x(N -3)]
1
+74a_[(l(N_ 3)—c(N-1)’ +a*(N-2)+b|
bezichungsweise
(20

~2 (W =3)+ L[N = 3) + (N - )]x(N - 3)
T[S, (N -3, 5N -] = maxd 4 2

N-3)

+L[(1(N— 3)-c(N-D)) +a*(N-2)+b|
4a

Als optimale Losungsfunktion ergibt sich
x'(N—3)=§[I(N—3)+C(N—l)], 21)

und fiir den optimalen Zielfunktionswert erhélt man:

(22)

Lpw-3)-Lin-3)cn-1)
J[S,(N=3),S(N -3)]=13 3o

1 .
+—AN-D)+—(a®(N-2)+b?
3ac( ) 4a(a( ) )
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Schritt N-n (n = 34,...,N):

Es gelte
(23)

J[S,(N—n+1),S(N—n+1)]={LF(N—H1)+11(N—n+1)+d},
qo o

mit positiven p,q und £<%‘ v ist nicht vorzeichenbeschriankt und
q

hingt wie d vom Stufenindex n ab. Zur Vereinfachung der Notation
werden diese Abhingigkeiten im folgenden vernachlassigt.

Die Existenz einer optimalen Losung im Schritt N -r ist daran gebun-
den, da der Koeffizient von x*(N-n) negativ ausfillt. Das
Vorzeichen von x*(N-n) hidngt ausschlieBlich von o und den in
I(N~n) quadratischen Formen der Zielfunktion ab, die im weiteren
gesondert analysiert werden. Die Optimierungsaufgabe im (N -n)-ten
Schritt lautet:

(X(N = n)[I(N —n) - ax(N ~n)] )
_;%(g,(N—n+1)—-§(N—n+1)—c(N—n+2))2

max }
x(N-n)

+E, | +L(S,(N=n+1)-S(N-n+1)—c(N-n+2))+d
o

| ,(N—n),S(N—n)

LL 1
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(—ox* (N =n) + I(N —n)x(N —n)
+—%(oc2x2(N— n)—20(I(N = n) — c(N —n +2))x(N —n))
q

= max
s-n | + L ((UN =)= c(N-n+2))* + @ (N —n+1)+b?)
qo.

L+%(I(N—n)—c(N—n+2)—0Lx(N—n))+d

—a[u]xz(N— n)
q

- maxd +[q_—2£,m_n)+[w_—fl+a_yﬂxw_n)
q q

x(N-n)

NG

+ 2 [N =)= c(N-n+2)F + LUN-n)+a’
qo. o

J

Als optimale Losung ergibt sich

(g-2p)(N-n)  2pc(N-n+2)-qy

- N— =
*(N=m) 200(g - p) 200g—-p)

Da I(N-n)=S,(N-n)-S(N-n)—c(N-n+1) ist, hingt die optimale
Arbitrageentscheidung im Zeitpunkt N—r linear von dem impliziten
und dem endogenen Kassapreis ab. Der optimale Zielfunktionswert
besitzt folgende Struktur:

J(S,(N-n),S(N - n))_ 12(N n)+—l(N n)+d” (24)

mit p’=q und ¢’ =4(g-p). ¥’ ist eine Funktion der Parameter p,q,y
und c¢. d” héangt zudem von a,b und a ab. Die explizite Form dieser
Abhingigkeiten ist fiir die Beweisfithrung nicht von Interesse.

J(S,(N=n),S(N-n)) besitzt dieselbe Struktur wie
J(S,(N=n+1),S(N-n+1)). Fener ist £ < —. Daraus folgt, daB der
q9
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Koeffizient von x*(N-n-1) in dem Optimierungsproblem der
ndchsten Stufe wiederum ein negatives Vorzeichen besitzt. Somit
existiert fiir jedes n=0,..., N-2 eine optimale, in den Preisen S,(n) und
S(n) lineare Strategie.

Bei Beriicksichtigung von Transaktionskosten hingt die optimale
Strategie auch noch vom Bestand B(rn) an offenen Positionen ab.
Ferner geht die Linearitit in S,(n) und S(n) verloren.

24 Numerische Betrachtung

Das Optimierungsproblem (13) besitzt eine zeitlich additive Struktur
und kann deshalb als Dynamisches Optimierungsproblem formuliert
werden.!6 Es bietet sich dabei an, als Zustandsvariablen den
impliziten Kassapreis S,(t,), den endogenen Kassapreis S(z,) und den
Bestand an offenen Positionen B(t,) des Arbitrageurs zu wihlen. Die
Bellmansche Rekursiongleichung lautet dann

(25)

G+ (1,.5,,).5¢,).Bt,))

J‘ (t"-l’ Sl (t"—l )' S(tn—l )a B(tn—l )) = le(‘xa’g e"& E,.—l
|8,t,0.0.8(2,, ), B(t, )
mit den Transformationsfunktionen

(26)
5°(1,) =50, + odBu(5, 1) - 5,,0) + BuZu(e,) + B2 + 2(0,., )}
und
B(t,)=B(t,.)+ x(t 1) (VX))

Als Endbedingungen sind zu beachten, daB der Bestand nach Ausfith-
rung der Order x(z,_,) im Zeitpunkt ¢, gleich null sein muB

B(tN) = B(tN_l) + x(tN_l) =0 (28)

16 Zur Dynamischen Optimierung vgl. Zimmermann (1992), S. 196 ff.
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und daf} der Futures-Kontrakt zum Kasssapreis abgerechnet wird. Es
gilt somit

F(ty,T)=S8,(T)=S(T). (29)
Aus (7) erhilt man dann als Rekursionsbeginn
J‘(tN-l’SI(tN—l ), Sty )) =0. (30)

Aufgrund der speziellen Struktur der Transformationsfunktionen a8t
sich die Optimierung in (25) wesentlich vereinfachen. Hierzu wird die
zu der Entscheidung x(r, ) =0 gehorende Funktion

- I2,,5,(2,),5(z,), B(t,
J(tn—l’Sl(tn—l)’s(tn-l)‘B(tn—l )’x(tn-l)=0)= En—l{ (tn (1), 5(0,). B )) }

|Sl(tn-l ).8(t,_). B, x(2,)=0
eingefiihrt. Mit Hilfe von (26) und (27) folgt nun fiir ein beliebiges
x(t,,):

T(t 18,1, 80,0, B2, ), x(2,.)) =
I(t,,,S,@t,.).8(¢, ) +ox(t, ), B, )+ x(t,_,),0).

n-1? n—-1

€2Y)

Aus dieser Beziehung folgt, daB es in (25) geniigt, den
Erwartungswert einmal fiir x(z, ,)=0 zu errechnen. Aus diesem kann
dann der Zielfunktionswert fiir beliebiges x(r,_,) unmittelbar ermittelt
werden. Da der Erwartungswert iiber die zweidimensionale
Zufallsvariable (5,(1,).2,(;,)) zu bilden ist, fiihrt die Beziehung (31)

zu einer erheblichen Rechenvereinfachung. (25) lautet damit:

I (1,.,8,(1,.), 88,0, BG1,,) =
o {—w’(rn-.) +(BS, (t,-) = S(t,.) - c(t,))x(t,.,) (32)
)

maxe~ _
+7(t,,,8,1,.,),8(t, )+ ox(t, ), B(t, ) + x(2,.,),0

x(ty_y)

Hierbei ist B eine Konstante und ergibt sich aus (4) und (5) zu
B=(-0B,)rAr. ¢ ist wie in Abschnitt 2.3 definiert.
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Das  Dynamische  Optimierungsproblem  (32) mit den
Zustandsvariablen wird numerisch gelost. Die Bestandsvariable B, )
kann dabei wie die Entscheidungsvariable x(,,) positive und
negative ganzzahlige Werte annehmen. Die beiden Kursvariablen
werden diskretisiert. Zur Erwartungswertbildung werden deren
Ausprigungen in einem 2o -Bereich beriicksichtigt.

3 Analyse optimaler Arbitragestrategien

Im folgenden wird fiir eine Vielzahl unterschiedlicher Ausprigungen
die optimale Strategie eines Arbitrageurs ermittelt. Ziel ist es dabei,
Antworten auf folgende Fragen zu erhalten:

+ Wie hingt die optimale Anzahl der auf- oder abzubauenden
Positionen x"(0) von
- der Hohe der Fehlbewertung $,(0)-5(0),
- der Anzahl offener Positionen B(0),
- der Filligkeit T des Futures ab ?

. Wie gestaltet sich die Arbitragestrategie x'(t,, S,(z,), S(t,), B(z,))
fiir spezielle Entwicklungen des Kassakurses S(r,) n=0,....N und
damit der Fehlbewertung S,(z,) - 5(z,) ?

Fir die Durchfihrung dieser Analyse der optimalen
Arbitragestrategien wurde folgende Standardkombination fiir die
Parameterwerte gewiahlt:!7

Impliziter Kassapreis: S$,(0) =2.000
Volatilitit des Futurespreises: 6 =20% p.a.
Marktliquiditit: oa=114
Zinssatz: r=0,08= 8%
Restlaufzeit des Futures: T =10 Tage = 1/36 Jahr
Transaktionskosten: c,=0,01%1%

¢, =0

In Abbildung 1 ist fiir einen aktuellen Bestand an offenen Arbitrage-
positionen in Héhe von B(0)=0 die optimale Zahl zu erdéffnender

17 Die gewihliten Parameter beruhen, soweit sie sich auf den Future beziehen, auf
einer empirischen Studie des DAX-Futures. Vgl. Biihler/Kempf (1993).
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Arbitragepositionen x"(0) in Abhingigkeit vom Umfang der
Fehlbewertung fiir die Restlaufzeit von T =10 und 7 =2 dargestellt.

—=*— T=2 —5—T=10

x*(0)

Fehlbewertung = Si(0) - S(0)

Abb. 1: Optimale Anzahl der zu erdffnenden Arbitragepositionen x*(0) fiir
einen Anfangsbestand B(0) = 0 und die Restlaufzeiten T=10 und T=2.

‘Wie zu erwarten, nimmt |x*(0) mit dem absoluten Umfang der
Fehlbewertung  |5,(0)-5(0) monoton  zu.  Aufgrund  der
Transaktionskosten und der Ganzzahligkeitsbedingung liegt
allerdings keine strenge Monotonie vor. Fiir eine positive
Fehlbewertung §,(0)-S(0)> 0, d. h. eine relative Unterbewertung des
Kassainstruments, werden long-Arbitrage-Positionen (x*(0)> 0)
eingegangen. Entsprechend fiihrt eine Uberbewertung des
Kassainstruments zu short-Arbitrage-Positionen.

Bei einer Restlaufzeit von T = 2 Tagen baut der Arbitrageur nur noch
am Folgetag Positionen auf, die dann am 2. Tag abgerechnet werden.
Sobald die absolute Fehlbewertung iiber den Transaktionskosten in
Hohe von 0,01-5(0) liegt, werden long- oder short-Positionen ertffnet.
Aufgrund des den Umfang der Fehlbewertung reduzierenden
Einflusses der Transaktionen des Arbitrageurs werden im Gegensatz
zur Strategie eines cash & carry-Arbitrageurs nur in begrenztem
Umfang Positionen auflerhalb des Transaktionskostenbandes
aufgebaut.

Bemerkenswert ist, dal der Umfang der Handelstitigkeit des Arbitra-
geurs bei ldngerer Restlaufzeit des Futures (7 =10) fiir absolute Fehl-
bewertungen oberhalb der Transaktionskosten geringer ausfillt als bei
kurzer Restlaufzeit. Die Ursache fiir die geringere Handelsaktivitiit
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bei der Restlaufzeit T=10 liegt in der Riickwirkung auf die
zukiinftigen Arbitragegewinne. Wihrend fiir T=2 lediglich der
Gewinn G(z,) am Folgetag durch die Order in 7, =0 beeinfluBt wird,
besitzt diese Order fiir T=10 auch positive und negative
Riickwirkungen auf die Folgegewinne J($(s,), S(t,), B(,)). Positiv
wirkt dabei die sich absolut erhdhende Anzahl von offenen
Positionen, da diese eine zukiinftige Einsparung von
Transaktionskosten bei vorzeitiger Glattstellung erlauben. Negativ
dagegen wirkt der die mittlere Fehlbewertung reduzierende EinfluB}
von x'(0) auf S§(;). Dieser negative Effekt dominiert bei der

gegebenen, realistischen Parameterkonstellation die positive Auswir-
kung.

Abbildung 2 zeigt die optimale Entscheidung des Arbitrageurs im
Zeitpunkt 1, =0 bei einem Anfangsbestand an offenen Positionen in
Hohe von B(0)=20. Dieser Anfangsbestand an long-Arbitrage-
Positionen fiihrt im Vergleich zu Abbildung 1 zu einer deutlichen
Asymmetrie der optimalen Entscheidung x'(0) in Abhingigkeit von
der Fehlbewertung. Wie zu erwarten, ist bei gleicher absoluter Hohe
der Fehlbewertung im Falle einer Uberbewertung des
Kassainstruments (negative Fehlbewertung) die Handelsaktivitit des
Arbitrageurs nicht niedriger als bei dessen Unterbewertung. Die
Ursache  hierfiir ist in der unterschiedlichen Hohe der
Transaktionskosten ¢, und ¢, zu sehen. Wihrend eine negative
Fehlbewertung bis zu einem Umfang von 20 Positionen transak-
tionskostenfrei durch vorzeitige Auflosung von Arbitragepositionen
ausgenutzt werden kann, sind bei dem Aufbau weiterer . long-
Arbitrage-Positionen Transaktionskosten in Hoéhe von 1 % zu
entrichten. Fiir die Restlaufzeit T = 2 wird dieser Effekt besonders
deutlich.



—*— T=2 ——T=10

x*(0) 0
-10!

Fehlbewertung = Si(0) - S(0)

Abb. 2:  Optimale Anzahl der zu 6ffnenden bzw. zu schlieBenden Arbitrageposi-
tionen x*(0) fiir einen Anfangsbestand B(0) = +20 und die Restlaufzei-
ten T=10und T=2.

In der folgenden Abbildung 3 ist die optimale Entscheidung x"(0) fiir
die beiden Anfangsbestinde B(0)=-20 und B(0)=0 in Abhingigkeit
von der Restlaufzeit T des Futures bei einer gegebenen Unterbewer-
tung des Kassainstruments in Hohe von $,(0)-5(0)= 50 Einheiten dar-
gestellt. Aus dem Verlauf dieser Funktionen konnen zwei
interessante, auch empirisch bestitigte SchluBfolgerungen gezogen
werden:

« Fiir beide Bestdnde an offenen Positionen nehmen die Handelsak-
tivititen des Arbitrageurs mit abnehmender zeitlicher Distanz zum
Filligkeitszeitpunkt des Futures zu.

« Die Handelsaktivitiit liegt bei dem Bestand B(0)=-20 stets hoher
als bei dem Bestand B(0)=0. Ein Arbitrageur, der in der
Vergangenheit bei einer Uberbewertung des Kassainstruments eine
short- Arbitrageposition aufgebaut hat, wird demzufolge bei einer
Umkehrung der Fehlbewertungsvorzeichen mit héheren Volumina
und moglicherweise frilher in den Markt gehen als bei einer
bestandsunabhiéingigen Strategie. Dadurch werden nach einer
hohen negativen Fehlbewertung keine hohe positive Fehl-
bewertung und somit positiv autokorrelierte Fehlbewertungen zu
erwarten sein. 18

18 7y empirischen Befunden hierzu vgl. MacKinlay/Ramaswamy (1988) und
Biihler/Kempf (1993).
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—®—B=-20 —9—B=0 J

20
5]

x*(0) 10
5

0 - S

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit T

Abb. 3:  Optimale Anzahl der zu 6ffnenden bzw. zu schlieBenden Arbitrageposi-
tionen fiir eine Fehlbewertung Sy(0)-S(0) = 50 und einen Anfangsbe-

stand B(0) = -20 bzw. B(0) = 0 in Abhingigkeit von der Restlaufzeit
des Futures.

Das Ergebnis in Abbildung 3 darf nicht mit dem Auf- und Abbau von
Arbitragepositionen im Zeitablauf verwechselt werden. Die optimalen
Arbitrageentscheidungen im Zeitablauf bei gegebener Fehlbewertung
sind beispielhaft in Abbildung 4 dargestellt.

Kalenderzeit t

-4 1 x*(t, Si(t), S(t), B(t)

—®— Mit vorzeitiger — 2 Ohne vorzcitigé
Glattstellung Glattstellung

Abb.4: Vergleich der optimalen Arbitragestrategien im Zeitablauf eines
Arbitrageurs mit einem Anfangsbestand von B(0) = +25 und eines
Arbitrageurs ohne vorzeitige Glattstellungsmoglichkeit bei einer
anfinglichen Fehlbewertung Sy(0) - S(0) = -50. Ohne Handeln des
Arbitrageurs verindert sich die Fehlbewertung nicht.
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In Abbildung 4 sind die optimalen Entscheidungen eines Arbitrageurs
A mit vorzeitiger und eines Arbitrageurs B ohne vorzeitige Glattstel-
lungsmdoglichkeit gegeniibergestellt. Deutlich zeigt sich, wie der Arbi-
trageur B zunehmend short-Arbitragepositionen im Zeitablauf
aufbaut, da die negativen Folgewirkungen eines mit diesen
MaBnahmen verbundenen abnehmenden Kassakurses geringer
werden. Insgesamt baut B Positionen im Umfang von 19 Einheiten
auf. Arbitrageur A reduziert im Zeitablauf den Anfangsbestand in
Hoéhe von 25 Einheiten auf null und baut zusitzlich im letzten
Orderzeitpunkt 2 short-Positionen auf. Hierbei ist es fiir ihn optimal,
seinen Anfangsbestand gleichmiBig abzubauen. Dadurch wird die
optimale Balance zwischen Periodengewinn und kumulierten
Restgewinnen erreicht.

Abbildung 5 liegt der Fall einer zunechmenden Uberbewertung des
Kassainstruments zugrunde. Ausgehend von $,(0)= 2.000, 5(0) = 2.030
und einem Anfangsbestand von B(0) = 25 erhoht sich ohne Handeln
des Arbitrageur bei festem impliziten Kassapreis der Kassapreis S(z,)
in jedem Zeitpunkt um 4 Punkte.

Kalenderzeit t

4

-10 © x*(t, Si(t), S(t), B(t))

l —®— Mit vorzeitiger —0— Ohne vorzeitige
Glattstellung Glattstellung

Abb.5: Vergleich der optimalen Arbitragestrategien im Zeitablauf eines
Arbitrageurs mit einem Anfangsbestand von B(0) = +25 und eines
Arbitrageurs ohne vorzeitige Glattstellungsmoglichkeit bei einer
anfanglichen Fehlbewertung Sy(0) - S(0) = -30. Ohne Handeln des
Arbitrageurs erhoht sich die absolute Fehlbewertung um vier Einheiten
pro Tag.

Der Arbitrageur A mit vorzeitiger Glattstellungsmoglichkeit baut

seinen Anfangsbestand vollstindig ab und eroffnet zusatzlich 5 short-
Positionen, wihrend der Arbitrageur B insgesamt 28 Positionen
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erdffnet. Bemerkenswert ist wiederum die weniger abrupte Strategie
von A im Vergleich zu B.

4 Ausblick

In dieser Arbeit wurde ein dynamisches, stochastisches Modell zur
Ermittlung  optimaler  Arbitragestrategien an Terminmérkten
entwickelt. Im Mittelpunkt der Modellierung stand dabei die
Erfassung der Riickwirkung der Arbitragestrategiec auf den
Preisprozel des Kassainstruments. Das Modell konnte in ein
Dynamisches Optimierungsproblem mit drei Zustandsvariablen
transformiert werden, das einer numerischen Behandlung zuginglich
ist. AbschlieBend wurde die Abhingigkeit der optimalen
Arbitragestrategie von den wichtigsten EinfluBfaktoren im Rahmen
einer komparativ statischen Analyse diskutiert.

Das Modell bildet den Kern eines Markt-Mikrostrukturansatzes,
innerhalb dessen der EinfluB von Arbitrageuren auf die Basis
analysiert werden kann. Mit Hilfe dieses Modells sollen die
stochastischen Eigenschaften der Basis in einem
Gleichgewichtsansatz ermittelt und mit denen der cash & carry-Basis
verglichen werden. Ziel ist es dabei, beobachtete Eigenschaften der
Basis zu erkliren, die mit dem cash & carry-Modell nicht in
Ubereinstimmung zu bringen sind.
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