ANDREAS GRUNBICHLER*

Computerborse versus Prasenzborse

1. Einleitung

Ein viel diskutierter Trend, der die Borsenteilneh-
mer auf allen Finanzplitzen zur Zeit beschiftigt, ist
die Installierung von vollcomputerisierten Borsen.
Unter einer vollcomputerisierten Borse verstehen
wir ein Handelssystem, bei dem Orderrouting,
Pricing und Clearing integriert sind. Fiir Praktiker
scheint der Schritt in Richtung Computerborsen
unumkehrbar zu sein. Laut einer im Jahr 1991 von
der Zeitschrift Futures Magazin verodffentlichten
Umfrage unter Futureshéndlern in den USA glau-
ben 34% der Befragten, dal mit Ende 1999 alle
Handelsfloors durch Computerborsen ersetzt sein
werden. Gar 68% der befragten Héndler sind iiber-
zeugt, daf} in den nichsten Jahren ein 24stiindiges
vollintegriertes Computerhandelssystem zur Ver-
fiigung stehen wird. Computerb&rsen gibt es zur
Zeit bereits beispielsweise in Australien, Deutsch-
land, Finnland, Japan, Kanada, Neuseeland, Schwe-
den, Schweiz und den USA.[1] Computerbirsen
fihren zu einer wesentlichen Verinderung des
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Wertpapierhandels, indem Handelsfloors und die
dort herrschenden Rituale obsolet werden. Befiir-
worter von Computerborsen argumentieren, daf3
dies die Transaktionskosten senke, was wiederum
den price discovery Prozef verkiirze. Gegner von
Computerborsen argumentieren hingegen, dafl mit
der SchlieBung von Handelsfloors und der Elimi-
nierung von Kursmaklern und Sensalen weniger
Liquiditdtund unmittelbare Handelsbereitschaft zur
Verfiigung stehen. Kosten- und Nutzeniiberlegun-
gen im Zusammenhang mit Computerborsen be-
schiftigen mittlerweile die verschiedensten Bor-
senorganisationen, Aufsichtsbehdrden, Banken und
Héndler. Am Vorabend einer Etablierung von com-
puterisierten Handelssystemen fiir den Handel mit
Aktien in der Schweiz, Deutschland und Osterreich
mag dieser Beitrag als Versuch zur Versachlichung
der Argumentation verstanden werden. In diesem
Beitrag wollen wir der Frage nachgehen, ob voll-
computerisierte Borsen den price discovery Prozef3
beschleunigen oder verlangsamen. Zu diesem Zweck
fiihren wir eine Lead-lag Analyse fiir die Renditen
des Deutschen Aktienindex (DAX) und fiir die
Renditen des Futureskontraktes auf diesen Index
durch. Dies ermoglicht es uns, wesentliche Schluf3-
folgerungen iiber die Informationsverarbeitung von
Computerborsen zu ziehen, da die DAX-Aktien am
Floor der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt
werden, wihrend der DAX Futureskontrakt an der
vollcomputerisierten Deutschen Terminborse (DTB)
gehandelt wird. Aus dieser Untersuchung ergeben
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sich eine Reihe wichtiger Implikationen iiber den
price discovery Proze3 auf Computerbdrsen. Es
zeigt sich, dafl der DAX Futureskontrakt dem DAX
Index um rund 15-20 Minuten vorauseilt. Diese
Lead-lag Beziehung ist viel ldnger als auf anderen
Borsenpldtzen. Weiters erfolgt die Informations-
vermittlung eindeutig von der Computerbérse hin
zur Prisenzborse. Diese Resultate sind eindeutige
Indizien fiir die Hypothese, dal Computerborsen
den Preisfindungsproze3 beschleunigen. Weiters
betrachten wir in dieser Arbeit die von FRENCH
und ROLL (1986) erstmals verwendeten Variance
Ratios. Damit konnen wir die Hypothese testen, ob
die auf computerisierten Bérsen gehandelten Kon-
trakte weniger noise verursachen als Kontrakte, die
auf Prisenzborsen gehandelt werden. Es zeigt sich,
daB} die Variance Ratios fiir die DAX Futureskon-
trakte viel ndher bei eins liegen als die Variance
Ratios fiir den DAX Index. Dies ist konsistent mit
der Hypothese, daBl Computerborsen weniger noise
verursachen als Prisenzborsen.

2. Computerborsen und die Lead-lag Beziehung

Die perfekte Testsituation fiir einen Vergleich von
Computer- mit Prisenzborsen wire eine Umge-
bung, wo ein Kontrakt gleichzeitig auf einer Com-
puterborse und einer Prasenzborse gehandelt wird.
Eine einfache Lead-lag Untersuchung iiber das
Preisverhalten dieser beiden Kontrakte wiirde uns
Auskunftiiber die Frage geben, ob Computerbérsen
zu einem rascheren price discovery Proze8 fiihren
als Prisenzborsen.[2] Indem wir den Futureskon-
trakt mit dem zugrundeliegenden Kontrakt verglei-
chen, kommen wir dieser Situation sehr nahe. Da
Kassa- und Terminmarkt iiber eindeutige Arbitra-
gebeziehungen miteinander verbunden sind, kon-
nen wir durch Untersuchung dieser beiden Kontrak-
te Riickschliisse auf die Informationseffizienz von
computerisierten Handelssystemen ziehen. Die an
der DTB gehandelten DAX Futureskontrakte geben
uns somit Auskunft iiber die Informationseffizienz
von Computerbdrsen.

2.1 Die Lead-lag Beziehung

In einem effizienten Markt darf es in der Informa-
tionsiibermittlung zwischen Kassa- und Termin-
markt aufgrund der zuvor beschriebenen Arbitrage-
beziehungen keine Lead-lag Beziehung geben, so-
lange wir davon ausgehen, daf3 Dividenden und
Zinsen sich nicht stochastisch verhalten. Dies kann
fiir den Zeitraum von einem einzigen Handelstag
mit ausreichender Wahrscheinlichkeit sichergestellt
werden. Auch aus diesem Grund wird in der vorlie-
genden Arbeit nur auf innertéigliche Kursvorfille
zurtickgegriffen. STOLL und WHALEY (1990a)
haben allerdings gezeigt, da3 es zu einer kiinstli-
chen Lead-lag Beziehung kommen kann, wenn die
Mirkte nicht friktionslos sind. Ein geringes Han-
delsaufkommen in einigen Indexaktien kann zu
einer kiinstlichen Lead-lag Beziehung fiihren, in
dem Sinne, daB sich der kiinstliche Eindruck ergibt,
daB der Terminmarkt dem Kassamarkt vorauseilt.
Weiters konnen bid-ask spreads EinfluBl auf die
Autokorrelation von Kursrenditen haben, wenn die
Renditen auf Basis von tatsidchlich vorgefallenen
Geschiftsabschliissen berechnet werden. Dies konnte
ebenfalls zu einer kiinstlichen Lead-lag Beziehung
fiihren. STOLL und WHALEY (1990a) haben ge-
zeigt, wie diesem Problem begegnet werden kann.
Durch Verwendung eines Autoregressive Moving
Average (ARMA) Modells kann sichergestellt wer-
den, dal} die oben beschriebenen Faktoren keinen
Einfluf} auf die Untersuchungsergebnisse haben.
Unterschiede in der relativen Liquiditdt zwischen
Kassa- und Terminmarkt kénnen ebenfalls zu einer
kiinstlichen Lead-lag Beziehung fiihren. Ist bei-
spielsweise der Zeitabstand zwischen einzelnen
Handelsvorfillen in einem Markt lidnger als im
anderen, so fiihrt dies zu einer fritheren Informati-
onsimplementation in jenem Markt, in dem die
Handelsfrequenz hoher ist.

Eine Reihe von Autoren haben weiters gezeigt, da3
Handelsfriktionen auf den zu untersuchenden Mirk-
ten zu artifiziellen Lead-lag Beziehungen fiihren
konnen.[3] GROSSMAN und MILLER (1988) ha-
ben weiters gezeigt, daB} die Futuresmirkte in den
USA aufgrund ihrer Handelsstruktur iiber eine gro-
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Bere Liquiditdt verfiigen als die entsprechenden
Kassamirkte. Dies konnte unter Umstédnden wiede-
rum zu einer kiinstlichen Lead-lag Beziehung zwi-
schen Futures- und Kassamarkt fiihren.

Die zuvor beschriebenen Beispiele wiirden alle zu
einer kiinstlichen Informationsfiihrerschaft des Fu-
turesmarktes gegeniiber dem Kassamarkt beitra-
gen. Verfiigt ein Marktteilnehmer allerdings tiber
unternehmensspezifische Informationen, so wird
sich die Handelsaktivitdt in diesem Fall auf den
Kassamarkt konzentrieren. Die Informationsiiber-
mittlung wiirde daher vom Kassa- hin zum Termin-
markt erfolgen. Zusammenfassend kann daher fest-
gehalten werden, daf} sich in der Literatur eine
ganze Reihe von Argumenten finden, die eine Riick-
koppelung zwischen Kassa- und Terminmarkt ver-
muten lassen.[4]

2.2 Computerborsen und die Informationsiiber-
mittlung

Computerisierte Handelssysteme konnen in vielfa-
cher Hinsichtdie Lead-lag Beziehung beeinflussen.
HARRIS (1989) hat gezeigt, dal Computerborsen
kostengiinstiger operieren, was in einer kompetiti-
ven Wirtschaft zu geringeren Transaktionkosten
fithrt. Geringer Transaktionskosten werden daher
die Liquiditét beschleunigen, indem es sich lohnt,
geringere Information gewinnbringend umzuset-
zen. Dies fiihrt zu einer rascheren Informationsimp-
lementation auf Computerborsen. Somit wird sich
die Lead-lag Beziehung zwischen Computer- und
Prisenzborse verlidngern, da der Terminmarkt dem
Kassamarkt stédrker vorauseilen wird.

Wie GROSSMAN (1990) festhilt, haben Compu-
terborsen den Vorteil, dal vom Orderrouting bis hin
zum Clearing der Zeitfaktor wesentlich verkiirzt
werden kann. Dies sollte wiederum zu einer zeitli-
chen Ausdehnung der Lead-lag Beziehung zwi-
schen Computer- und Prisenzborsen fiihren.
Auch die Preistibermittlung hin zu den Marktteil-
nehmern wird durch Computerborsen wesentlich
beschleunigt, was somit ebenfalls zu einer lingeren
Lead-lag Beziehung zwischen Computer- und Pra-

senzborse fiihrt.

Computerborsen verfiigen weiters iiber den Vorteil,
da3 den Marktteilnehmern grundsétzlich mehr In-
formation verfiigbar gemacht werdenkann. Soistes
auf einer vollcomputerisierten Borse problemlos
moglich, das Limitorderbuch allen Marktteilneh-
mern zuginglich zu machen. Anders als auf Pri-
senzborsen ist die Identitit der Gegenpartei auf
Computerborsen grundsitzlich nicht bekannt. Dies
konnte eine geringere Transparenz von Computer-
borsen zur Folge haben. Eine Reihe von Studien ist
dieser Frage nachgegangen.[5] Mit der groeren
Anonymitit an der Computerborse sollten wir in
dieser Handelsstruktur einen hoheren Anteil von
Informationsinsidern erwarten, was folglich zu
einer positiven Lead-lag Beziehung zwischen Com-
puter- und Prisenzborse fiihren sollte.
Zusammenfassend lidBt sich festhalten, daf3 in der
Literatur iiberwiegend die Auffassung vertreten
wird, daB3 die Etablierung von Computerboérsen auf
einzelnen Teilmérkten zu einer positiven Lead-lag
Beziehung zwischen diesem Marktsegment und den
librigen Marktsegmenten fiihrt. Letztlich handelt es
sich bei dieser Frage allerdings um eine empirische
Uberlegung. Diese Frage wollen wir im Folgenden
untersuchen.

3. Borsenstruktur

In diesem Abschnitt wollen wir eine kurze Be-
schreibung der untersuchten Mérkte und Kontrakte
geben.

3.1 Der DAX Index und die Frankfurter Wert-
papierborse

Der DAX ist ein kapitalisierungsgewichteter Ak-
tienindex, der die 30 liquidesten Aktien der Frank-
furter Wertpapierborse umfaflt. Die Frankfurter
Wertpapierborse, die als Prisenzborse ausgestattet
ist, kennt drei unterschiedliche Marktteilnehmer:
Mitgliedsbanken, Freie Kursmakler und Sensale.
Die Mitgliedsbanken regeln das gesamte Kunden-
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geschift und sind auch im Eigenhandel titig. Die
zweite Gruppe umfafit die sogenannten Freien Kurs-
makler, die ausschlieBSlich im Eigenhandel titig
sind und dem Markt zusitzliche Liquiditit ver-
schaffen. Die dritte Gruppe von Marktteilnehmern
umfaBt die von der Borse bestellten Sensale, die im
wesentlichen die Aufgabe von Auktioniren iiber-
nehmen und in eingeschrianktem Ausmal auch im
Eigenhandel titig sind. Die Handelszeit an der
Priasenzborse ist Montag bis Freitag von 10:30 bis
13:30. Die nachfolgende Abbildung 1 gibt einen
kurzen Einblick iiber einzelne Liquiditétsaspekte an
der Priasenzborse. Es zeigt sich, da3 der Zeitraum
bis zum Erdffnungskurs fiir einzelne Werte zwi-
schen 2,05 und 4,89 Minuten schwankt. Weiters
wird ersichtlich, daB einzelne Werte, wie Siemens,
Deutsche Bank, Bayer und Daimler iiber eine weit-
aus hohere Handelsfrequenz verfiigen als beispiels-
weise Allianz Versicherung und Dresdner Bank.
Diese Ergebnisse ergeben sich aus der zuvor be-
schriebenen Marktstruktur des Frankfurter Kassa-
markts und sind bei den folgenden empirischen
Untersuchungen zu beriicksichtigen.

Abbildung 1: Handelsfrequenz in ausgewihlten DAX
Werten und Gewichtung dieser Werte im DAX Index

3.2 Die DTB und der DAX Futures Kontrakt[6]

Die DTB ist eine vollcomputerisierte Borse mit
automatischer Orderausfiihrung. Das Computersy-
stem besteht aus einer Reihe von Digital 9000
Computern, die iiber direkt verbundene Terminals
oder iiber ein PC-Netzwerk bedient werden. Die
DTB ertffnete am 26. Jinner 1990 mit dem Handel
in 14 Aktienoptionen. Am 19. November 1990
wurde der Handel in DAX Futures aufgenommen.
Seither hat sich die DTB mit iiber 3,7 Millionen
gehandelten Kontrakten im Jahr 1991 als drittgrof-
te europdische Futuresborse etabliert. Im Bereich
der Aktienoptionen fiihrt die DTB mit rund 9 Mil-
lionen gehandelten Optionskontrakten den europii-
schen Markt an. Das durchschnittliche tédgliche
Handelsvolumen in DAX Futures umfafite 1991
rund 5.046 Kontrakte.[7] Im Untersuchungszeit-
raum erfolgte der Handel an der DTB von Montag
bis Freitag von 9:30 bis 16:00. Samtliche Limitor-
ders sind den Marktteilnehmern zugénglich.

4. Die verwendeten Daten

Die Transaktionsdaten wurden uns von der Frank-
furter Wertpapierborse bzw. von der Deutschen
Terminborse zur Verfiigung gestellt. Die DAX
Transaktionsdaten werden miniitlich ermittelt. Die
DAX Futures Transaktionsdaten beruhen auf se-
kiindlichen Beobachtungen. Der Untersuchungs-
zeitraum umfaBt die Periode November 1990 bis
September 1991. Zur Ermittlung von Futuresrendi-
ten greifen wir auf den Futureskontrakt mit der
jeweils kiirzesten Restlaufzeit zuriick. Um zeitliche
Synchronitit zu erreichen, beschrinken wir unsere
Untersuchung auf den Zeitraum von 10.30 bis 13.30.
Damit ist sichergestellt, da3 auf beiden Borsenpliit-
zen ein Handel vonstatten gehen kann. In Analogie
zu STOLL und WHALEY (1990a) und zu CHAN
(1992) ermitteln wir borsentéiglich fiinfminiitige
Renditen. Die dem Fiinf- Minuten Intervall folgen-
de Transaktion wird zur Renditeberechnung fiir den
Futureskontrakt herangezogen. Da der DAX zu
jeder Minute ermittelt wird, kann direkt auf den

Future/ Zeit bis zum| Durchschn. Zeit- Gewicht im
Aktie Eroffnungs- | raum zwischen ein- | Index

kurs zelnen Kursbe- (in Prozent)

(in Minuten)| obachtungen

(in Minuten)

DAX Futures 2,20 2,98 -
Allianz 4.89 6,10 10,50
Daimler 2,05 4.34 10,03
Siemens 2,17 3,31 9,83
Deutsche Bank 3,35 3,31 8,61
Bayer 2,20 3,54 5,74
RWE 2,76 5,49 5,09
VEBA 2,59 4,71 5,74
Hoechst 4,81 4,71 4,47
BASF 4,76 442 4,45
Dresdner Bank 3,25 6,77 3,79
Restl. 20 Werte] 4,56 6,38 34,74
Samtliche
DAX Werte 3,12 4,94 100,00
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fiinfminiitigen DAX-Wert zuriickgegriffen werden.
Um sicherzustellen, daB fiir alle DAX Aktien ein
Eroffnungskurs vorliegt, bleiben die ersten fiinf
Minuten eines jeden Handelstages unberiicksich-
tigt. Weiters sei betont, da3 nur innerborsentégliche
Kurse zur Renditeberechnung herangezogen wer-
den. Die Kursbeobachtungen vom 19. und 20. Au-
gust 1990 werden aufgrund der Gorbatschow-Krise
in der Untersuchung nicht beriicksichtigt.[8]

Die Autokorrelation am Lag 1 betrigt fiir den DAX
Index 0,152. STOLLund WHALEY (1990a) ermit-
teln fiir den S&P 500 Index eine Autokorrelation am
Lag1von0,448. Der DAX Index verfiigt somit iiber
eine deutlich geringere Autokorrelation als der S&P
500 Index. Positive Autokorrelation kann als Indiz
fiir die relative Liquiditit der einzelnen DAX Akti-
en gesehen werden. Auch der DAX Futureskontrakt
weist eine deutlich geringere Autokorrelation auf
als seine internationalen Pendants. CHAN (1992)
ermittelt eine Autokorrelation von -0,068, 0,032
und-0,021 auf den ersten drei Lags fiir den S&P 500
Futureskontrakt. Ahnlich hoch sind die Ergebnisse
auf den ersten drei Lags fiir den Major Market Index
mit 0,042, -0,016 und -0,030.

Abbildung 2: Autokorrelation fiir fiinfminiitige DAX und
DAX Futures Renditen (T-Statistik in Klammer)

DAX Indexrenditen DAX Futuresrenditen

Lag Autokorrelation Autokorrelation
1 0,152 0,034
(12,67) (2,83)
2 0,026 -0,028
2,17) (-2,23)
3 -0,034 -0,032
(-2,83) (-2,67)
4 -0,008 -0,012
(-0,67) (-0,92)
5 -0,005 -0,003
(-0,42) (-0,33)
6 0,006 0,012
(0,50) (0,92)

5. Die Lead-lag Beziehung

In diesem Abschnitt wollen wir die Lead-lag Bezie-
hung zwischen dem DAX Index und dem DAX
Futures Kontrakt untersuchen. Zu diesem Zweck
greifen wir auf ein Regressionsmodell zuriick.
STOLL und WHALEY (1990a), die in ihrer Arbeit
einen dhnlichen Ansatz zur Beschreibung der Lead-
lag Beziehung zwischen der New York Stock
Exchange und der Chicago Mercantile Exchange
verfolgen, entwickelten ein Verfahren, das es er-
moglicht, Schwierigkeiten im Zusammenhang mit
geringer Handelsliquiditdt und Probleme im Zu-
sammenhang mit dem bid-ask spread zu kontrollie-
ren. In einem ersten Schritt wird hierzu fiir die
DAX-Renditen ein ARMA-Modell geschitzt. Es
zeigtsich,daB ein AR(3) Modell die DAX-Renditen
am besten beschreibt. Der Storterm aus diesem
AR(3) Modell wird in Folge als Ersatz fiir die
tatséichliche, um Handelsanomalien bereinigte,
DAX-Rendite verwendet. Im weiteren wird folgen-
de Regressionsgleichung aufgestellt:

Abbildung 3: Lead-lag Beziehung zwischen Futures- und
Kassamarktrenditen

Parameter | Koeffizient | Schitzfehler | T-Statistik [9]
o -0,000004 0,000010 -0,41

B 0,005463 0,007275 0,75

B, 0.008030 0,005311 1,51

B, 0.027545 0.005126 5,37

B, 0,041805 0,013100 3,19

B, 0,020467 0,010620 1,93

B, 0.710180 0,038700 18,35

B, 0,012625 0,006884 1,83

B, -0,006955 0,004961 -1,40

B, -0,004197 0,004546 -0,92

B, 0,000982 0,005056 0,19

B, -0,000549 0,004217 -0,13
Hypothese F-Statistik p-Werte
B+B,+B+B,+B,=0 9,559 0,002
B=B,=B,=B,=B,=0 8,478 0,000
B+B,+B+B+B,=0 0,805 0,370
B=B,=B=B=B,=0 1,988 0,077
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A 5
R: o+ BiFl+i +ut
Z (1

Mit ﬁt bezeichnen wir die tatsichliche DAX
Rendite. F bezeichnet die Rendite des Futureskon-
traktes. In Gleichung (1) regressieren wir die gegen-
wirtige Futuresrendite und die fiinf zuvor folgen-
den bzw. die fiinf darauffolgenden Futuresrenditen
auf die gegenwartige, tatsdchliche DAX-Rendite.
Es zeigt sich eindeutig, daf} der Futuresmarkt dem
Kassamarkt vorauseilt. Die Futuresrenditen auf
Lagl, 2 und 3 sind signifikant von null verschieden
und erkliren somit die gegenwértige DAX Rendite.
Selbst die Futuresrendite auf Lag 4 hat eine schwa-
che Erklarungskraft fiir die gegenwirtige DAX
Rendite. In 6konomischer Hinsicht sind die Koeffi-
zienten mit einer Bandbreite von 0,0418 bis 0,0080
sehr hoch. Weiters wird untersucht, ob die Summe
der Lead(Lag)-Koeffizienten von null verschieden
ist. Es zeigt sich, daB die Summe der Lags signifi-
kant von null verschieden ist. Einfache F-Tests
zeigen weiters, daf} die Lags signifikant von null
verschieden sind. Diese Ergebnisse sind konsistent
mit der Hypothese, dal Computerborsen Informa-
tionen rascher verarbeiten als Prasenzborsen. Dar-
aus 148t sich ein kompetitiver Vorteil von Compu-
terborsen gegeniiber Prisenzborsen ableiten.

6. Variance Ratio Tests

Im vorigen Abschnitt sind wir der Frage nachgegan-
gen, ob Computerbdrsen einen strategischen Vor-
teil gegeniiber Prisenzborsen in Bezug auf Infor-
mationsverarbeitung haben. In diesem Abschnitt
wollen wir die Frage untersuchen, ob Wertpapier-
preise, die auf Computerbdrsen zustande kommen,
weniger noise verursachen als Preise, die auf Pri-
senzborsen zustande kommen. Als noise kdnnen
wir die Preisiiberreaktion auf die Bekanntgabe von
beispielsweise makrodkonomischen Daten, wie etwa
dem Konsumentenpreisindex, verstehen. Werden
die entsprechenden Kontrakte auf einem informati-
onsineffizienten Handelssystem gehandelt, so wiir-

den wir stirkere Preisschwankungen und somit
mehr noise erwarten als unter einem informations-
effizienten Handelssystem.

FRENCH und ROLL (1986) haben einfache Va-
riance Ratio Tests vorgeschlagen, um das Noisever-
halten niher zu untersuchen. Ausgangspunkt sol-
cher Untersuchungen ist die Frage, ob sich die
Volatilitét tiber verschiedene Zeitintervalle propor-
tional verhilt. Andern sich Preise nur in Bezug auf
neu verfiigbare Information, so sollte die Zwei-
Tages Varianz doppelt so grof} sein, wie die Ein-
Tages Varianz. Als Variance Ratio wiirde sich
daher in einem effizienten Markt immer ein Wert
von eins ergeben. Ist in den Preisen hingegen noise
enthalten, so konnten die Preise beispielsweise kurz-
fristig tiberreagieren und es wiirde sich eine Varian-
ce Ratio ergeben, die von eins verschieden ist. In
Abbildung 4 sind die Variance Ratio Tests fiir den
DAX Index und den DAX Futures zusammenge-
faBt. Die Zwei-Tages Varianz wurde aus der Va-
rianz fiir zwei Handelstage dividiert durch das
zweifache Produkt der Ein-Tages Varianz ermittelt.
Ahnlich erfolgte die Berechnung der Fiinf-Tages
Varianz. Eine Variance Ratio von kleiner als eins
weist darauf hin, daB kurzfristige die Preise iiber-
reagieren.

Die Zwei-Tages Variance Ratio fiir den DAX Index
betrdagt 0,798. Die zu diesem Wert ermittelte T-
Statistik von 3,9 gibt uns Auskunft iiber die Tatsa-
che, da3 die Variance Ratio signifikant von eins
verschieden ist. Der analoge Wert fiir den DAX
Futures betrigt hingegen 0,975 und ist nicht signifi-
kant von eins verschieden. Es zeigt sich daher, daf}
die auf der Prisenzborse zustande gekommenen
Preise mehr noise enthalten, als Preise, die sich auf

Abbildung 4: French-Roll Variance Ratio Tests

Instrument Zwei-Tages Fiinf-Tages
Varianz Varianz

DAX Index 0,798 0,575

T-Statistik 39 33

DAX Futures 0,975 0,779

T-Statistik 1,7 2,2
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einer Computerborse ergeben. Diese Ergebnisse
stehen in Einklang mit der Hypothese, dal Preise
auf Computerborsen kaum zusétzliche Volatilitét
verursachen.

7. Zusammenfassung

Ziel dieses Beitrags war es, den Unterschied zwi-
schen Computer- und Présenzborsen zu beleuchten.
Es zeigt sich, daB der auf der Computerbérse gehan-
delte DAX Futures Kontrakt dem DAX Index um
15-20 Minuten vorauseilt. Dieses Ergebnis steht im
Einklang mit der Hypothese, dal Computerborsen
eine raschere Informationsverarbeitung ermogli-
chen als Prisenzborsen. Es zeigt sich, daf} die auf
Computerbérsen erzielten Preise weniger noise
enthalten als die auf Prdsenzborsen zustande ge-
kommenen Preise. Die in diesem Beitrag vorge-
stellten Ergebnisse haben wichtige praktische Im-
plikationen. Portefeuillemanager und andere insti-
tutionelle Investoren werden Computerborsen ge-
geniiber Prisenzborsen bevorzugen, da Computer-
bérsen einenrascheren Preisfindungsprozefl ermog-
lichen als Priisenzborsen. Weiters ergibt sich auf
Computerborsen fiir alle Marktteilnehmer eine ho-
here Transparenz, da das gesamte Orderbuch in
aller Regel allen Marktteilnehmern zeitgleich zur
Verfiigung steht. Es kann davon ausgegangen wer-
den, daB die auf Computerborsen zustandegekom-
men Preise weniger kurzfristige Volatilitit aufwei-
sen, als Papiere, die auf Priasenzborsen gehandelt
werden. Dadurch ergibt sich ein Schutz fiir Kleinan-
leger, da starke kurzfristige Preisschwankungen auf
Computerbérsen weniger wahrscheinlich erschei-
nen als auf Priasenzborsen.

Fussnoten

[1] DOMOWITZ (1993) gibt einen weltweiten Uberblick
iiber existierende und beabsichtigte Computerbdrsen.

[2] Der Autor arbeitet im Moment an solch einer Untersu-
chung, wobei IBIS und Floor Daten aus Deutschland
verwendet werden.

[3]1 Vgl. BLACK (1985), ANTHONY (1988), FRENCH
und ROLL (1990a), STEPHAN und WHALEY (1990)
und MILLER (1990)

[4] Vgl. SUBRAHMANYAN (1991) und CHAN (1992)

[51 Vgl. MILLER (1990), HARRIS (1990), ROELL (1990),
ADMATTI und PFLEIDERER (1990), MADHAVAN
(1992), FISHMAN und LONGSTAFF (1992), FOR-
STER und GEORGE (1992), GROSSMAN (1992) und
HARRIS (1992).

[6] Eine ausfiihrliche Beschreibung des DTB Handelsy-
stems unter besonderer Beriicksichtigung des Anleger-
schutzes findet sich in FRANKE und IMO (1990).

[7] Die zuvor genannten Zahlen stammen von der Deut-
schen Terminborse. Der Autor dankt Dr. Franke fiir die
Uberlassung der Daten.

[8] Die Ergebnisse sind dhnlich, wenn die beiden Tage
mitberiicksichtigt werden.

[9] Die T-Statistik basiert auf dem von White vorgeschia-
genen Verfahren zur Anpassung fiir Heteroskedastizi-
tét.
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