RicaARDO CORDERO

Die Einfiihrung eines Markts fiir
Traded Options und Financial Futures

in der Schweiz

1. Einleitung

Im Herbst 1985 entschied die « Commission Tri-
partite Bourses» (CTB), ein Projektteam mit
dem Aufbau einer elektronischen Optionen-
und Futures-Borse in der Schweiz zu beauftra-
gen. Dieses Projektteam «Swiss Options and
Financial Futures Exchange, kurz: SOFFEX»,
begann im Januar 1986 unter der Projektleitung
von Arthur Andersen & Co. seine Arbeit. Dem
Team gehoren vollamtliche Vertreter der Gross-
banken, der Effektenbérsen sowie der Firma
Arthur Andersen an. Das Ziel des Projekts ist
in erster Linie die Entwicklung eines vollauto-
matisierten Handels- und Clearingsystems. Zu-
sédtzlich behandelt das Team wichtige Elemen-
te, welche mit der Einfiihrung eines Optionen-
und Futures-Markts in der Schweiz im Zusam-
menhang stehen. Hierunter fallen unter ande-
rem rechtliche und steuerliche Aspekte, Mar-
keting und Ausbildung, Produktgestaltung usw.

Das Projektteam rapportiert periodisch ei-
nem fiir diesen Zweck gebildeten «Steering
Committee Options and Futures» (SCOF), wel-
ches aus den Borsenchefs der drei Grossbanken
und den Direktoren der Effektenbdérsen von
Basel, Genf und Ziirich zusammengesetzt ist.
Zusitzlich werden Detailaspekte des Projekts
mit Experten in- und auslindischer Banken,
Brokern und Bérsen innerhalb regelméssig
stattfindender Sitzungen behandelt.

Der Handelsbeginn in diesen fiir die Schweiz
neuen Finanzinstrumenten ist auf Anfang 1988
vorgesehen.

2. Die Griinde fiir die Einfiihrung eines schwei-
zerischen Markts fiir Traded Options und
Financial Futures

Zu den wesentlichsten Griinden fiir die Errich-
tung eines schweizerischen Optionen- und
Financial-Futures-Markts gehéren:

a) Zunehmende Bedeutung sogenannter «deriva-
tive markets»

Seit der Einfithrung der ersten Traded Options
und Financial Futures an auslindischen Boér-
senplidtzen — allen voran Chicago — nimmt die
Bedeutung dieser Instrumente auf den interna-
tionalen Finanzmairkten stindig zu. Heute wer-
den international tiglich mehr als 1 Million Op-
tions- und 500 000 Financial-Futures-Kontrakte
mit einem Kontraktgegenwert von rund 15 bzw.
110 Milliarden Dollar umgesetzt. Insbesondere
von institutioneller Seite ist eine zunehmende
Nachfrage nach diesen Produkten festzustellen.

b) Erhohung der Attraktivitit des Finanzplatzes
Schweiz

Der Handel in Optionen und Financial Futures
hat die Marktliquiditdt und -effizienz der ent-
sprechenden Kassamirkte erhéht. Damit ein-
hergehend stieg die Attraktivitdt der einzelnen
Finanzplitze (Chicago, New York, London,
Amsterdam usw.) nachhaltig. Eine &hnliche
Entwicklung ist auch in der Schweiz zu erwar-
ten, werden doch mit den Finanzinstrumenten
attraktive Anlagemdéglichkeiten und neue Ab-
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sicherungstechniken (Hedging) geschaffen,
wodurch das Portfolio-Management in der
Schweiz professioneller betrieben werden kann.

¢) Internationalisierung und Globalisierung der
Mirkte fiir Optionen und Financial Futures

Im Zuge der Internationalisierung der Finanz-
mirkte sind bis zum heutigen Zeitpunkt in 13
verschiedenen Lindern Optionen- und/oder
Financial-Futures-Méarkte errichtet worden.
Wenn der Erfolg der einzelnen Miérkte auch
unterschiedlich zu bewerten ist, so bleibt
dennoch unbestritten, dass das Bediirfnis nach
diesen Finanzinstrumenten weltweit zunimmt.
Zwei Entwicklungen sind beachtenswert:

1. Das Angebot von Options- und/oder Futu-
res-Kontrakten ist in einzelnen Miérkten
nicht mehr nur auf «heimische» Basiswerte
beschrinkt.

2. Einige Markte schliessen sich in funktionaler
und technischer Hinsicht mit der Zielsetzung
zusammen, die Handelszeiten einzelner Kon-
trakte liber die eigene Zeitzone hinaus auszu-
weiten (Globalisierung). ‘

Vor diesem Hintergrund ist die Errichtung ei-
nes schweizerischen Markts fiir Optionen und
Financial Futures eine wichtige Voraussetzung,
um den Stellenwert als internationaler Finanz-
platz verteidigen zu kdénnen.

3. Das Konzept der elektronischen Borse

Ein Wesensmerkmal des geplanten schweizeri-
schen Markts ist der automatisierte Kontrakt-
handel. In dieser Hinsicht weicht der schweize-
rische Optionen- und Financial-Futures-Markt
von der klassischen Bérsenhandelsform ab, wo
Transaktionen nach dem A-la-criée-System ab-
gewickelt werden. Dennoch sollen mit dem
schweizerischen Modell alle an ausldndischen
Borsenplitzen anzutreffenden Funktionen so-
weit wie moglich wahrgenommen werden kon-
nen. Grundsétzlich werden vom schweizeri-
schen Handels- und Clearingsystem folgende
vier Prozesse unterstiitzt (Abb. 1):

a) Unterstiitzung des notwendigen Informations-
Sflusses

Fiir alle direkt oder indirekt an der Borse Betei-
ligten ist die Real-time-Verbreitung aller han-
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Abb. 1: Das Konzept des elektronischen Handels.

delsrelevanten Informationen und Daten von
dusserster Wichtigkeit. Dazu gehoren:

— Aktuelle Aktienkurse (Comptant- und Ter-
minkurse der Basiswerte an den wichtigsten
Aktienborsen)

— «Statistische» Aktienkurse (Er6ffnungs-, Ta-
geshochst-, Tagestiefst- und Schlusskurs)

— Aktuelle Options- und Futures-Kurse

— «Statistische» Options- und Futures-Daten
(Er6ffnungs-, Tageshochst-, Tagestiefst- und
Schlusskurs, Volumen und Open Interest)

~ Weitere Informationen (beispielsweise Aus-
setzen des Handels in einem Basiswert, einer
Optionsserie usw.)

b) Unterstiitzung der Marktaktivititen der Bér-
senmitglieder

Notwendigerweise muss ein elektronisches
Handelssystem alle diejenigen Aktivititen der
Borsenmitglieder unterstiitzen, welche zum Ab-
schluss von Transaktionen fiihren. Darin liegt
auch ein wesentliches Unterscheidungsmerk-
mal des schweizerischen Handelssystems zu an-
deren bestehenden Modellen: Instinet (USA),
INTEX (Bermudas), OM (Schweden) usw. Mit
anderen Worten soll das einzelne Borsenmit-
glied in der Lage sein, Borsenauftriage zu erfas-
sen («electronic order book»), Geld- und Brief-
kurse zu stellen («electronic market making»)
und «Verhandlungen» zu fithren («electronic
negotiation»). Da im Optionen- und Futures-
Handel nicht nur lediglich sogenannte «Out-
right-Positionen» (Kauf oder Verkauf einer be-
stimmten Optionsserie bzw. von Futures eines
bestimmten Verfallmonats) eingegangen wer-
den, sind obige Funktionen auch fiir «Kombi-
nationen» (beispielsweise Spreads) anwendbar.
Daraus wird ersichtlich, dass durch das elektro-
nische Handelssystem alle Funktionen eines
klassischen «Trading-Floors» soweit wie nur
moglich nachvollzogen werden kénnen.
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¢) Verarbeitung von Transaktionen

Die von den Marktteilnehmern eingegangenen
Positionen beinhalten ein beachtliches Kredit-
und Erfiillungsrisiko. Um diesen (Kontrakt-)Ri-
siken zu begegnen, wird analog zu auslidndi-
schen Mairkten auch in der Schweiz eine Clea-
ringorganisation errichtet, welche alle Funktio-
nen der Kontraktgegenpartei iibernimmt. Zu-
satzlich garantiert sie sowohl dem Kiufer als
auch dem Verkdufer die Kontrakterfiillung, in-
dem sie von diesen den Positionen und Risiken
entsprechende Garantiehinterlagen (Prdmien
bzw. «margins») einverlangt. Indem die Clea-
ringorganisation als Vertragspartei zwischen
Kiufer und Verkdufer von Kontrakten tritt, ver-
schafft sie den Marktteilnehmern die volle Fle-
xibilitdt, die eingegangenen Kontrakte jederzeit
mit einer anderen als der urspriinglichen Ge-
genpartei zu schliessen.

Aus diesen Ausfithrungen geht hervor, dass
die Clearingorganisation fiir die Funktionsweise
eines Optionen- und Futures-Markts von aus-
serordentlicher Bedeutung ist. Daher ist es un-
erldsslich, dass nach dem Abschluss von Trans-
aktionen alle entsprechenden Daten an die
Clearingorganisation weitergeleitet werden.
Nur so kann die Verarbeitung von Transaktio-
nen zeitgerecht und vollstindig durchgefiihrt
werden.

d) Administration und Uberwachung der Borse

Das Vertrauen in die neue Options- und Finan-
cial-Futures-Borse kann nur mit einer griindli-
chen Administration sowie einer liickenlosen
Uberwachung garantiert werden. Deshalb ist es
dusserst wichtig, die entsprechenden Organe
mit den notwendigen Aufgaben, Kompetenzen
und Verantwortlichkeiten zu versehen, so dass
sie ihre Funktionen effizient erfiillen kdnnen.
Die Administrations- und Uberwachungsfunk-
tionen beziehen sich insbesondere auf die Bor-
senmitglieder, Kontrakte sowie auf das Borsen-
geschehen und das Clearing House.

4. Die Marktstruktur der elektronischen Borse

Analysiert man ausldndische Options- und Fu-
tures-Borsen, so ist festzustellen, dass in der
Regel zwischen den einzelnen Bérsenmitglie-
dern genau spezifizierte Funktionentrennungen
vorherrschen (vgl. Abb. 2). Mit anderen Worten
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Abb. 2: Funktionentrennung von Bdérsenmitgliedern an
wichtigen ausldndischen Optionen- und Futures-Borsen.

wird im Grundsatz zwischen solchen Bérsen-
mitgliedern unterschieden, welche auf eigene
Rechnung und eigenes Risiko handeln (z.B.
Market Makers), und solchen, welche im Auf-
trag und auf Rechnung von Kunden handeln
(z. B. Broker). Wenn auch andere Faktoren zum
ausserordentlichen Erfolg einiger ausldndischer
Options- und Futures-Borsen beigetragen ha-
ben, so libt mit Sicherheit die vorhergenannte
Funktionentrennung einen wesentlichen Ein-
fluss aus.

In bezug auf die schweizerische Options- und
Futures-Borse erscheint es dusserst sinnvoll, ei-
ne analoge Funktionentrennung der Borsenmit-
glieder vorzunehmen. Diese Einteilung stellt
fiir die Schweiz eine Neuigkeit dar, gilt doch im
Aktienhandel an Schweizer Borsen das soge-
nannte Selbsteintrittsrecht. Im allgemeinen ist
jedoch zu erwarten, dass analog zu auslindi-
schen Borsenpliatzen die Market Makers we-
sentlich zur Erzielung einer hohen Marktliqui-
ditdt beitragen werden.

Unter Beriicksichtigung der obenerwihnten
Punkte kann die Marktstruktur der elektroni-
schen Borse in der Schweiz gemiss Abb. 3 dar-
gestellt werden. Diese weicht nur unwesentlich
von der «klassischen» Marktstruktur ausldndi-
scher Borsenplitze ab. Im Gegensatz zu einem
A-la-criée-System sind viele der Abldufe jedoch
automatisiert, was zu einer drastischen Reduk-
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Abb. 3: Die Markistruktur der elektronischen Borse der
Schweiz.

tion der Fehlerhdufigkeit sowie Erhohung der
Transaktionsgeschwindigkeit fithren sollte.

5. Die wichtigsten Konsequenzen fiir den Finanz-
platz Schweiz

Die Einfiihrung eines Optionen- und Financial-
Futures-Markts hat fiir die Schweiz die folgen-
den Konsequenzen:

a) Konsequenzen fiir die Aktienbérsen

Fiir die effiziente Funktionsweise eines Optio-
nen- und Futures-Markts ist ein enger Zusam-
menhang mit dem Markt der Basiswerte not-
wendig. Im Fall der Schweiz bedeutet dies, dass
zwischen der Aktienborse und dem neuen
Markt jederzeit eine enge Beziehung aufrecht-
erhalten werden muss. Somit ergibt sich eine er-
ste Konsequenz darin, dass die Basiswerte der
Kontrakte eine kontinuierliche Preisnotiz auf-
weisen miissen. In dieser Hinsicht ist der per-
manente Handel ausgewdéhlter Aktien an den
Borsen von Basel, Genf und Ziirich dusserst be-
griissenswert.

Durch Options- und Index-Futures-Transak-
tionen werden vermehrt Aktientransaktionen
ausgelost. Deshalb miissen die Aktienbdrsen
bzw. die Ringbanken in der Lage sein, ein ho-
heres Volumen abwickeln zu kénnen, als dies
heutzutage der Fall ist. Die Einfiihrung des
Kontrakthandels miisste also die Marktliqui-
ditit der Basiswerte férdern. Zu hoffen bleibt,
dass in naher Zukunft auch Massnahmen ge-
troffen werden, welche zu einer verbesserten

Markttransparenz des schweizerischen Aktien-
marktes fithren.

b) Konsequenczen fiir die technologische Umwelt

Fiir den Aufbau einer elektronischen Borse
miissen alle notwendigen technischen Verbin-
dungen erstellt werden. Diese betreffen einer-
seits das Netzwerk zwischen den Borsenmitglie-
dern und der Options- und Financial-Futures-
Borse sowie die Schnittstellen zu Finanzinfor-
mations-, Zahlungs- und Wertschriftenliefe-
rungssystemen.

¢) Konsequenzen fiir das Marketing und die
Ausbildung

Nach wie vor sind die Kenntnisse iiber die neu-
en Finanzinstrumente in der Schweiz noch sehr
sparlich gestreut. Daher sollten potentielle
Marktteilnehmer iiber die Entwicklungen auf
den Finanzmirkten sowie iiber die Chancen
und Risiken dieser «neuen» Instrumente auf-
gekldrt werden. Es wire wiinschenswert, dass
héhere Ausbildungsstiatten (Hochschulen, Uni-
versitdten, Fachschulen usw.) dazu iibergingen,
die Behandlung neuer Finanzinstrumente in
den Lehrplan einzubauen. Nur durch gezielte
Ausbildungs- und Marketingmassnahmen kann
ein Erfolg an der Borse garantiert werden. Das
Projektteam befasst sich eingehend mit der
Konzipierung und Durchfithrung geeigneter
Ausbildungsprogramme, welche auf die einzel-
nen Zielpublika (Borsenhindler, Anlagebera-
ter, Kunden usw.) abgestimmt sind.

d) Konsequenzen fiir die Marktteilnehmer

Mit dem Einstieg in den Handel und die Ver-
mittlung von Optionen und Futures betreten
viele der am Markt zugelassenen Teilnehmer
Neuland. In dieser Beziehung kommt der oben
angesprochenen Ausbildung des Mitarbeiter-
stabs und Managements grosste Bedeutung zu.
Die Marktteilnehmer haben jedoch auch bis
zur Eroffnung des Marktes fiir eine geeignete
Aufbau- und Ablauforganisation fiir den Han-
del und die Abwicklung dieser neuen Instru-
mente zu sorgen. Ziel des Projektteams ist es,
die Marktteilnehmer zu diesen Bereichen so-
weit wie moglich zu unterstiitzen. In diesem Zu-
sammenhang hat das Projektteam eine Evalua-
tion von ausgewidhlten Backoffice-Support-
systemen durchgefiihrt. Die Resultate stehen in
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Form eines Management Summary den interes-
sierten Teilnehmern zur Verfiigung. Da die In-
stallation dieser Systeme viel Zeit in Anspruch
nimmt, ist einer internen Auswertung und bal-
digen Errichtung einer geeigneten Backoffice-
Losung hohe Prioritdt zuzurechnen.

Im weiteren werden vom Projektteam Richtli-
nien betreffend interne Organisation und Kon-
trolle erstellt, welche als Grundlage fiir die Auf-
bau- und Ablauforganisation im Optionen- und
Futures-Handel dienlich sein sollen.

6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Der Einfilhrung von Traded Options und Fi-
nancial Futures in der Schweiz stehen keine un-
losbaren Probleme entgegen. Sie setzt aber von
allen Parteien (Banken, Broker, Borsen, Behor-
den usw.) ein grosses Engagement voraus. Trotz
den noch zu 16senden Problemen darf man zum
heutigen Zeitpunkt zuversichtlich sein, dass ab
1988 auch in der Schweiz Optionen und Finan-
cial Futures gehandelt werden.
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