RICARDO CORDERO

Market Making an der SOFFEX

1. Einleitung

Mit der Einfiilhrung des Optionenhandels am 19.
Mai 1988 an der Swiss Options and Financial
Futures Exchange (SOFFEX) wurde in der Schweiz
der erste Markt mit einer Market Maker Struktur
eroffnet. Diese Struktur sieht vor, dass die Tansak-
tionen an der SOFFEX von folgenden Mitglieder-
kategorien durchgefiihrt werden:

a) Brokers
tatigen ausschliesslich das Kundengeschiift.
Sie nehmen Kauf- und Verkaufsauftriage ihrer
Kunden entgegen und leiten diese ausnahms-
los an die SOFFEX weiter. Fiir ihre Dienste
erheben sie eine Kommission.

b) Principals
tatigen ausschliesslich das Nostrogeschiift. Sie
leiten ihre Kauf- und Verkaufsauftrige selb-
standig und ausnahmslos an die SOFFEX weiter.

c) Market Makers
tatigen ausschliesslich das Nostrogeschift. (Thre
Funktion wird anschliessend ausfiihrlich be-
handelt.)

Die Marktstruktur der SOFFEX sieht vor, dass ein
einzelnes Mitglied wihlen kann, ob es als Broker
und/oder Principal und/oder Market Maker titig
sein will. Somit ergibt sich, dass einzelne Mitglie-
der alle drei bzw. zwei Funktionen gleichzeitig
ausiiben, wihrend andere lediglich einer Kategorie

angehoren. Die strikte Trennung der Aktivitdten an
der SOFFEX ist jedoch auch im Fall, dass ein
Mitglied zwei oder drei Funktionen gleichzeitig
austibt, jederzeit gewihrleistet. So werden bspw.
samtliche von einem Broker generierten Transak-
tionen auf dem mitgliederspezifischen Agent-Kon-
to bei der SOFFEX registriert. Demgegeniiber ti-
tigt ein Principal bzw. Market Maker seine Trans-
aktionen auf dem mitgliederspezifischen Principal-
bzw. Market Maker-Konto. Unterstiitzt durch das
vollelektronische Handels- und Clearingsystem sind
sdmtliche Transaktionen an der SOFFEX nicht nur
in bezug auf das einzelne Mitglied, sondern ebenso
in bezug auf den einzelnen Mitarbeiter liickenlos
nachvollziehbar. Insbesondere diese letzte Charak-
teristik ermoglicht eine an den Schweizer Borsen
bis anhin nicht dagewesene, jedoch dringend not-
wendige Markttransparenz.

2. Was bedeutet Market Making an der
SOFFEX?

Ein Wesensmerkmal der SOFFEX ist, dass wesent-
liche Charakteristiken anderer, erfolgreicher Op-
tions- und Futuresmirkte soweit als moglich iiber-
nommen werden. Somit ist die SOFFEX ein Schwei-
zer Markt, der auch internationalen Anforderungen
und Usanzen geniigt. Darin liegt der Grund fiir eine
Market Maker Struktur, weisen doch die wichtig-
sten Options- und Futuresborsen Market Makers
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oder zumindest eine den Market Makers dhnliche
Mitgliederkategorie (z.B. Specialists, Locals) auf.
In Analogie zu auslidndischen Mirkten beinhaltet
das Market Making gewisse Pflichten, denen aber
auch Rechte gegeniiber stehen. Die wichtigste Pflicht
betrifft die Funktion des Market Makers. Diese ist
in den ‘Rules und Regulations’ der SOFFEX fol-
gendermassen definiert [1]:

Borsenmitglieder, die im Besitze einer Market
Maker Lizenz sind, haben die Pflicht, einen
fairen und ordentlichen Markt zu unterhalten.
Sie sind verpflichtet, Quotes fiir den Geld- und
Briefkurs anzugeben, dies sofort nachdem ein
Quote Request fiir einen in der Market Maker-
Lizenz angegebenen Kontrakt im SOFFEX-
System erscheint. Ein Market Maker muss
wihrend der Borsenzeitimmer erreichbar sein,
ausser an lokalen Feiertagen am Ort des Mar-
ket Makers, um auf Verlangen einen Quote zu
liefern. Es wird vom Market Maker eine Ant-
wort auf einen Quote Request verlangt, wenn
sich dieser auf individuelle Kontrakte bezieht;
eine Antwort wird jedoch nicht verlangt auf
Quote Requests fiir Kombinationen oder auf
Quote Requests fiir alle Kontrakte beziiglich
eines Basiswertes.

Daraus ist ersichtlich, dass den Market Makers eine
dusserst wichtige Aufgabe zukommt. Sie ‘alimen-
tieren’ das SOFFEX Handelssystem stidndig mit
Geld- und Briefkursen in den einzelnen Serien,
womit zum Ausdruck gebracht wird, zu welchen
Preisen sie gewillt sind, einzelne Serien zu kaufen
bzw. zu verkaufen. Bei dieser Titigkeit werden die
Preise eines Market Makers von Preisen anderer
Market Maker sowie von limitierten Auftragen der
Broker stindig konkurrenziert. Ebenso sind die
Market Makers als einzige in der Lage, mit relativ
geringen Borsengebiihren an der SOFFEX zu han-
deln. Den Pflichten eines Market Makers steht
somit ein finanzieller Anreiz der Borse gegeniiber.
Damit sind die Voraussetzungen fiir relativ enge
Geld-/Briefspannen geschaffen [2].

Ein Market Maker kann mit jenen Kontrakten,
fiir die er als Market Maker lizenziert ist, zu re-
duzierten Gebiihren an der Borse handeln.

Es ist wichtig darauf hinzuweisen, dass bei ver-
wandten Finanzinstrumenten wie beispielsweise
Optionsscheinen und Stillhalteroptionen kein Mar-
ket Making existiert. Konkret bedeutet dies, dass
bei diesen Produkten kein Borsenmitglied die Pflicht
hat, verbindliche Geld- und Briefkurse fiir diese
Optionen zu stellen. Die an der Borse zustandege-
kommenen Geld- bzw. Briefkurse sind i.d.R. ledig-
lich Preisangaben limitierter Kaufs- bzw. Verkaufs-
auftrdge. Dadurch ist es durchaus moglich, dass bei
einem Ungleichgewicht an Kauf- oder Verkaufs-
auftrigen in einer spezifischen Option dieses Pro-
dukt keinen zweiseitigen Markt mehr aufweist.
Damit ist bei einem Ueberhang an Kaufauftrigen
der Kauf von Optionen, bei einem Ueberhang an
Verkaufsauftrigen der Verkauf von Optionen so-
lange verunmoglicht, als keine Gegenpartei gefun-
den wird. Das Fehlen eines Market Maker Systems
bei diesen Optionen birgt somit die Gefahr in sich,
dass Transaktionen gerade dann nicht abgeschlos-
sen werden konnen, wenn sie am dringlichsten
notwendig sind. Es ist daher unbestritten, dass ein
Market Maker System wie dasjenige der SOFFEX
eine zeitgemisse Marktstruktur ist, welche eine
weitaus hohere “Transaktionsfahigkeit” garantiert.

3. Wer ist Market Maker an der SOFFEX und
welche Bedeutung haben Market Maker?

Nach der kurzen Darstellung der Pflichten und
Rechte von Market Makers interessiert im weiteren
deren Rolle an der SOFFEX. Dafiir wird in erster
Linte aufgezeigt, welche Institute eine Market Maker
Lizenz besitzen. In zweiter Linie soll die Bedeu-
tung der Market Makers aufgezeigt werden. Hierzu
soll deren Handelsvolumen einerseits, sowie deren
geographische Aufteilung andererseits herangezo-
gen werden.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich ist, besitzen 16 der 50
SOFFEX-Mitglieder eine Market Maker Lizenz in
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Tabelle 1: Wer ist Market Maker in welchen Produkten? (Stand Januar 1990).
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einem oder mehreren SOFFEX-Produkten. Ebenso
kommt zum Ausdruck, dass die Anzahl ‘betreuter’
Produkte keineswegs von der Grosse des Instituts
abhingig ist. Im weiteren ist es seitens der SOFFEX
nicht erforderlich, dass lediglich eine Bank als
Market Maker tétig sein kann.

Obige Erkenntnisse entsprechen den Erfahrungen
anderer wichtiger Options- und Futuresbérsen. Ins-
besondere an den Borsen von Chicago treten diese
Erkenntnisse viel stirker in Erscheinung. Dies wird
begiinstigt durch weitaus einfachere Zulassungsbe-
dingungen der Borsen und der daraus folgenden
hoheren Anzahl Borsenmitglieder. Das Resultat
dieser ‘Strategie’ ist offensichtlich: den meisten
Options- und Futuresborsen gelingt es, dass ihre
Produkte eine hohe Marktliquiditit aufweisen.
Vielfach iibersteigt das an diesen Mirkten getétigte
Handelsvolumen das entsprechende Volumen an
den Basismarkten.

Ausgehend von dieser Tatsache stellt sich die Fra-
ge, in welchem Ausmass Market Makers zum Er-
folg einer Options- und Futuresbdrse beitragen.
Dies soll in erster Linie anhand der SOFFEX aufge-
zeigt werden, wobei auch hierbei ein Vergleich zu
internationalen Mirkten sinnvoll erscheint.

Wie aus den Abbildungen 1 und 2 ersichtlich ist, ist
der Anteil der von Market Makers generierten
Handelsvolumen relativ hoch, wobei er insbeson-
dere in der ‘Swiss Market Index’-Option (SMI-
Option) als sehr hoch einzustufen ist.
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Abbildung 1: Market-Maker-Anteil am Total der gehandelten Kontrakte.
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Abbildung 2: SMI-Volumen nach Konti 1989.
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Die Abbildungen 1 und 2 lassen den Schluss zu,
dass sowohl bei Aktien- als auch bei den Index-
optionen die Market Makers wesentlich dazu bei-
tragen, dass Transaktionen zustande kommen. Wire
dieser Anteil ndmlich sehr gering, so konnte daraus
geschlossen werden, dass tagtdglich geniigend
Kundenauftrige generiert werden, welche sich
sowohl preis- als auch mengenmissig gegeniiber-
stehen. Das Resultat wiire ein ‘order-driven market’
analog wie er in der Schweiz an den Aktienborsen
bzw. fiir Optionsscheine und Stillhalteroptionen
existiert. Der hohe Anteil lisst jedoch eindeutig den
Schluss zu, dass die SOFFEX kein order-driven,
sondern ein ‘quote-driven market’ ist. Die Bedeu-
tung dieses Markttyps ist, dass sich typischerweise
bei den meisten Transaktionen Broker(s) und Mar-
ket Maker(s) gegeniiberstehen. Anders formuliert
kann gesagt werden, dass die Durchfithrung von
Transaktionen an der SOFFEX ohne Market Ma-
kers in dusserst wenigen Fillen moglich wire. Somit
leisten aktive Market Makers einen wesentlichen
Beitrag zur Funktionsfihigkeit der SOFFEX. Die
SOFFEX muss daher ein grosses Interesse daran
haben, die jetzigen Market Makers zu erhalten bzw.

Abbildung 3: Durchschnittliches Tagesvolumen.

neue mit den entsprechenden Anreizen fiir die
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obige Erkenntnis unterstreicht die im 2. Kapital
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Maker Anteil festzustellen. Diese Beobachtung ist
insofern von Bedeutung als die SMI-Option einen
durchschnittlichen Anteil von ca. 36% des gesam-
ten Handelsvolumens aufweist.

Somit kann die SMI-Option (unter Beriicksichti-
gung des tiglich gehandelten Kontraktvolumens)
als das erfolgreichste SOFFEX-Produkt angesehen
werden [3]. Der hohe Anteil der Market Makers am
Handelsvolumen lisst jedoch den Schluss zu, dass
dieses Produkt entweder weitgehend den Bediirf-
nissen der Market Makers entspricht bzw. die
Bediirfnisse der potentiellen Kundschaft nicht in
dem Masse abdeckt wie bei den Aktienoptionen.
Letzteres ist insofern eine erstaunliche Beobach-
tung, da angenommen werden konnte, dass ein
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indexbezogenes Produkt eine grosse Vielfalt von
Anwendern ansprechen miisste [4]. Leider sind bis
anhin in bezug auf diese Fragestellung keine Aus-
wertungen vorhanden, weshalb in der Folge ein
erster Versuch zur Ergriindung der Ursachen vor-
genommen werden soll.

Vielfach sehen sich Market Makers an der SOF-
FEX einem nicht sehr liquiden Aktienmarkt gegen-
tiber. Im weiteren ist zu bedenken, dass Aktien- und
Optionsmarkt wesentliche Unterschiede in der
Marktstruktur aufweisen. Damit wird das dusserst
wichtige Zusammenspiel zwischen beiden Mirkten
oftmals behindert. Wihrend die SOFFEX absolute
Markttransparenz in bezug auf Preise und Volu-
men, Market Maker Struktur, simultane Transak-
tionsmoglichkeiten in verschiedenen Produkten etc.
kennt, sind diese Voraussetzungen fiir eine effi-
ziente Interaktion an den Aktienbdrsen nicht gege-
ben. Market Makers sind jedoch aus verschiedenen
Griinden auf diese Interaktion angewiesen [5].
Demzufolge weichen sie auf diejenige Mirkte bzw.
Produkte aus, die ihre Bediirfnisse am ehesten be-
friedigen konnen. Aus den bisherigen Beobachtun-
gen ist nicht auszuschliessen, dass vielfach einge-
gangene Risikopositionen in den Aktienoptionen,
wenn auch teilweise nur kurzfristig, iiber die SMI-
Optionen abgesichert werden. Vom Standpunkt der
Risikoparameter (Delta, Gamma, etc.) kann ein
solcher Hedge weitaus effizienter ausgestaltet wer-
den als der direkte Hedge mittels Aktientransakti-
onen. Somit kann vermutet werden, dass indexbe-
zogene Produkte die Bediirfnisse professioneller
Marktteilnehmer abzudecken vermogen.

Die Griinde fiir eine relativ geringe Teilnahme der
Kundschaft diirften einerseits an der Ausgestaltung
der Option, andererseits an der herrschenden Ge-
biihrenstruktur liegen. Es ist anzunehmen, dass die
Veridnderung der Kontraktspezifikation von einer
‘american type option’ zu einer ‘european type
option’ einen positiven Effekt auf die Beteiligung
institutioneller Investoren haben kénnte. Der Grund
hierfiir liegt darin, dass insbesondere dieses Kun-
densegment vorzugsweise als Stillhalter auftritt.
Mit der jetzigen Ausgestaltung der Option ist je-
doch eine vorzeitige Ausiibung derselben nicht

ausgeschlossen, was gekoppelt mit der Bar-Andie-
nung (Cash-Settlement) die Gefahr in sich birgt,
dass ein vermeintlicher ‘Hedge’ iiber Nacht ‘ver-
schwindet’ [6]. Sowohl an der Ausgestaltung der
Kontraktspezifikationen als auch an der Gebiihren-
struktur wird zur Zeit gearbeitet. Eine ev. Verinde-
rung dieser wird erweisen, ob sich die hier ange-
stellten Vermutungen bewahrheiten.

In bezug auf obige Beobachtungen ist wiederum
der Vergleich mit auslidndischen Borsen von gross-
tem Interesse. Ohne an dieser Stelle ins Detail zu
gehen, ist jedoch zu vermerken, dass bei den unter-
suchten Produkten der Chicago Board Options
Exchange (CBOE), sehr dhnliche Beobachtungen
in bezug auf die Marktanteile der Market Makers
bei Aktien- und Indexoptionen gemacht wurden [7].

4. Woher kommen die Market Makers?

Die SOFFEX ist der erste gesamtschweizerische
Markt. Von der Mitgliederanzahl aus gesehen, stam-
men eine liberwiegende Mehrheit der Teilnehmer
aus den wichtigsten schweizerischen Borsenplit-
zen Ziirich, Basel und Genf. Wie aus der Abbildung
4 entnommen werden kann, ist deren Bedeutung
hinsichtlich des generierten Handelsvolumens je-
doch stark unterschiedlich. Was die ‘Konkurrenz’
zwischen den drei Borsenplitzen anbelangt, so ist
die Spitzenstellung von Ziirich weitaus ausgeprag-
ter als im Aktienhandel.

Somit lésst sich die Erkenntnis beziiglich Handels-
anteil der Market Makers in dem Sinne prizisieren
als gesagt werden kann, dass (zur Zeit) die Funk-
tionsfihigkeit der SOFFEX weitgehend von den
Market Makers aus Ziirich gewéhrleistet wird. Daraus
erkliart sich auch die weitgehende Beriicksichti-
gung von Ziircherischen Feiertagen im Handelska-
lender der SOFFEX. Ob sich diese Relation in
Zukunft verindern wird, hiangt weitgehend davon
ab, ob sich einerseits an anderen Plétzen der Schweiz
ernstzunehmende Market Maker Institute heranbil-
den. Andererseits ist damit zu rechnen, dass Market
Makers soweit wie moglich dort anséssig sind, wo
der aktivste und liquideste Basismarkt existiert.
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Abbildung 4: Regionale Aufteilung der Mitglieder- AKktivitaten.
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Unter Beriicksichtigung des letzten Punktes ist die
vorherrschende Stellung des Platzes Ziirich nicht
weiter erstaunlich.

5. Was braucht ein Market Maker und in wel-
cher Weise unterstiitzt die SOFFEX (direkt oder
indirekt) diese Tatigkeit?

Analysiert man die Tétigkeit eines SOFFEX Mar-
ket Makers unter der Beriicksichtigung der ihm
auferlegten Pflichten, so ist zu erkennen, dass ne-
ben fachlichen Anforderungen ebenso ‘handelsun-
terstiitzende’ Voraussetzungen notwendig sind. Die
fachlichen Anforderungen werden an spiterer Stel-
le behandelt. Zu den obengenannten Voraussetzun-
gen zdhlen:

1. Unterstiitzung in der Preisbildung von Optionen
2. Unterstiitzung in der Marktanalyse

3. Unterstiitzung im Risiko-Management

4. Sonstige Unterstiitzung

UEBRIGE
11.64%

BASEL
8.03%

Was die Preisbildung von Optionen anbelangt, so
ist diesbeziiglich zu vermerken, dass ein Market
Maker an der SOFFEX die Moglichkeit besitzt,
simultan in verschiedenen Optionsserien von ei-
nem oder mehreren Basiswerten, Geld- und Brief-
kurse zu stellen. Im Klartext heisst dies, aufgrund
bisheriger Erfahrung, dass ein aktiver Market Maker
pro Basiswert ca. 80 Preise in die SOFFEX eingibt
[8]. Es ist unschwer erkennbar, dass er hierfiir eine
starke technische Unterstiitzung braucht. So behel-
fen sich viele Market Maker indem sie fiir ihre
Geld-/Briefnotierungen Preisbildungsmodelle her-
anziehen. Anhand von diesen kdnnen einerseits
theoretische Preise bzw. anhand vorhandener Prei-
se implizite Volatilititen errechnet werden. Die fiir
die Preisbildung notwendigen Inputdaten, konnen
zu einem grossen Teil on-line von der SOFFEX
bezogen werden. Die Ausnahme hierzu betreffen
Volatilititen sowie Dividenden, welche vom Mar-
ket Maker selbstindig eingeschitzt werden miis-
sen.
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In bezug auf die Marktanalyse konnen wiederum
entweder Preisbildungsmodelle bzw. on-line SOF-
FEX Daten herangezogen werden. Zu den on-line
Daten, welche von der SOFFEX zur Verfiigung
stehen, zihlen beispielsweise aktuelle Handelsvo-
lumen in Call- und Put-Optionen (insgesamt, pro
Titel bzw. pro Serie), Time und Sales Informatio-
nen (alle Abschliisse mit Preis-, Mengen- und Zeit-
angabe), aktuelles Open Interest (Anzahl offener
Optionskontrakte), etc. Somit trigt die SOFFEX
wesentlich zu einer hohen Markttransparenz bei.
Diese ist fiir die Tétigkeit eines Market Makers von
grosster Bedeutung.

Im Zusammenhang mit dem Risiko-Management
kann die SOFFEX ebenso einen Beitrag zu einem
effizienten Marktverhalten der Market Makers
beitragen. So ist es beispielsweise moglich, dass
samtliche getitigten Transaktionen eines Market
Makers (Nostrotransaktionen) on-line eingelesen
werden konnen. Damit wird die Market Maker
Position stiandig aktualisiert. Die Moglichkeit, die-

se Transaktionen direkt in ein Risiko-Management
Modell einfliessen zu lassen, befahigt einen Market
Maker zusitzlich, das (voriibergehende) Positions-
risiko jederzeit zu kennen. Diesbeziiglich kénnen
die von der Optionspreisbildungstheorie bekannten
Risikoparameter wie Delta, Gamma, Theta und Eta
herangezogen werden. Bedingt durch den dynami-
schen Charakter dieser Risikoparameter sind dies-
beziiglich auch Simulationsméglichkeiten von
Nutzen. Zu diesem Zweck existieren entsprechende
Applikationen, welche teilweise miihelos die von
der SOFFEX gesandten Daten auswerten konnen.
Von ebensogrossem Interesse in obigem Zusam-
menhang konnen auch Angaben beziiglich Mar-
genberechnungen eingegangener Positionen sein.

Schlussendlich sind noch weitere Informationen
fiir die Tatigkeit eines Market Makers von Bedeu-
tung. Auf diese soll an dieser Stelle jedoch nicht
weiter eingegangen werden. Somit présentiert sich
das Bild der notwendigen Hilfsmittel eines Market
Makers unter Beriicksichtigung der ihm von der

Abbildung 5: Welche Daten und Applikationen sind fiir die Téitigkeit eines Market Makers notwendig?
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SOFFEX bzw. anderen Systemen zur Verfiigung
stehenden Daten und Informationen folgendermas-
sen (Abbildung 5).

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die
Unterstiitzung eines Market Makers auf optimale
und zukunftsweisende Art gewihrleistet werden
kann.

6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die SOFFEX hat als erste gesamtschweizerische
Borse eine Market Maker Struktur eingefiihrt. Dass
diese Struktur, analog zu anderen erfolgreichen
Options- und Futuresborsen, sich als richtig erwies,
ist durch die Bedeutung der Market Maker an der
SOFFEX nachgewiesen. Diese tragen durch ihre
Aktivititen massgeblich zur Transaktionsfahigkeit
und Liquiditat der SOFFEX bei. Die Erfahrung an
dieser Borse zeigt, dass Market Making keineswegs
eine Funktion der Grosse des Instituts ist. Ebenso ist
es nicht notwendig, dass eine Market Maker Institu-
tion eine Bank sein muss. Diese letzten Feststellun-
gen sind, ebenso wie andere, im Einklang mit
internationalen Usanzen bzw. Erfahrungen. Viel-
mehr ist die Position und Aktivitét (und letztendlich
auch Profitabilitit) eines Market Makers abhéangig
vom Ausbildungsstand sowie den mit den Tatigkeit
verbundenen Moglichkeiten (z.B. Handelslimiten,
Kompetenzen, etc.). Diesbeziiglich ist in der Schweiz
noch einiges Aufholpotential vorhanden, sind grund-
legende Kenntnisse beziiglich Optionspreisbildungs-
theorie bzw. Risiko-Management mit Optionen/
Futures noch Mangelware. Eine auf lange Zeit
erfolgreiche Titigkeit als Market Maker macht
diese Kenntnisse jedoch zum wohl wichtigsten
‘Instrument’. Die fiir eine erfolgreiche Market Maker
Tatigkeit notwendigen Daten werden zu einem
grossen Teil von der SOFFEX on-line weitergege-
ben. Damit konnen die Unterstiitzung diesbeziig-
lich sowie die Voraussetzungen fiir eine effiziente
Tatigkeit als dusserst gut angesehen werden. Die
SOFFEX leistet somit nicht nur in der Schweiz,
sondern auch international Pionierarbeit, die mit
Sicherheit auch in zukiinftigen elektronischen

Handels- und Clearingsystemen als Standard gelten
wird. Unbestrittenerweise wiirde die Uebernahme
einer Market-Maker Struktur die Attraktivitit der
Schweizer Aktienborse aus internationaler Sicht
wesentlich erhéhen. Die SOFFEX ist der beste
Beweis dafiir, dass dieses Konzept die Transak-
tionsfihigkeit und Liquiditét eines Markts wesent-
lich erhoht.

Literatur

CORDERO, R., R. DUBACHER und H. ZIMMERMANN:
“Zur Entwicklung des neuen Swiss Market Index (SMI) als
Grundlage fiir schweizerische Indexkontrakte: Eine Evalua-
tion potentieller Aktienindices”, Schweizerische Zeitschrift
fiir Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 124/1988, Nr. 4.
“Rules und Regulations der SOFFEX”, Version November
1988.

Fussnoten

[1] Siehe ‘Rules und Regulations’, November 1988, Art.
24.3.1.

[2] Eine genaue Definition einer engen Geld-/Briefspanne
ist bei Optionen insofern erschwert, als in-the-money,
at-the-money und out-of-the-money Optionen gehan-
delt werden. Deren absolute Preise sind stark unter-
schiedlich. Somit wire bspw. die Anwendung der Geld-
/Briefspanne des Basiswerts bei deep-in-the-money
Optionen durchaus denkbar, wihrend dessen diese bei
out-of-the-money Optionen weitaus zu gross wiire. Auf
jeden Fall kann gesagt werden, dass die Geld-/Brief-
spanne u.a. eine Funktion der Anzahl Market Makers
einerseits, sowie der Liquiditit des Basiswerts anderer-
seits ist.

[3] Siehe CORDERO/DUBACHER/ZIMMERMANN,
1988.

[4] Als Beispiel hierzu sei an den Investor gedacht, der
relativ wenige Alternativen besitzt, einen “Markt” zu
kaufen bzw. zu verkaufen. Ebenso kommen als An-
wender die Verwalter grosser, diversifizierter Aktien-
portfolios in Frage, die mittels der SMI-Option das
systematische Risiko ihrer Portfolios weitgehend eli-
minieren konnten.
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[5] Man denke diesbeziiglich an die Mdoglichkeiten des
Hedgings und der Arbitrage, die einerseits fiir die
Preisbildung sowie fiir eine Evaluation der zu tragen-
den Risiken andererseits von grosster Wichtigkeit sind.

[6] Man bedenke hierzu, dass bei der Ausiibung einer
Indexoption deren innerer Wert zur Bar-Andienung
gelangt. Da diese Optionen auch nach Handelsschluss
an der SOFFEX ausgeiibt werden konnen (d.h. zu
einem Zeitpunkt, wo die amerikanischen Aktien- und
Bondmiirkte schon offen sind), ergibt sich sehr oft, dass
bei einer schwachen Eroffnung der NYSE in-the-money
Call-Optionen bzw. bei einer starken Eréffnung der
NYSE in-the-money Put-Optionen ausgeiibt werden.
Die Bar-Andienung bewirkt, dass die vom Stillhalter
dieser Option gehaltene Position schwerwiegenden Ver-
anderungen ausgesetzt sein kann. Dieses Phdnomen ist
bei Aktienoptionen (wo die physische Andienung an-
gewendet wird) nicht gegeben.

[71 Vgl. CBOE: “Market Statistics”, 1989. Angaben der
CBOE in bezug auf die aktivsten Aktienoptionen sowie
der Option auf der “Standard and Poor’s 100" (OEX).
Die CBOE ist in bezug auf das Handelsvolumen die
grosste Optionsborse der Welt.

[8] An der SOFFEX werden jeweils 4 Verfallmonate mit
durchschnittlich 5 aktiven Serien gehandelt (20 aktive
Serien). Durch die Tatsache, dass an der SOFFEX fiir
Call und Put-Optionen jeweils Geld- und Briefkurse
gestellt werden, wird die angegebene Zahl vervier-
facht.
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