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Der im diesem digitalen Buch (E-Book) niedergelegte Stoff nimmt den Teilbereich Futures 
meiner Webseite  www.deifin.de als geschlossene Abhandlung in sich auf. Das Buch stellt 
sich dar als ein unveränderter Abdruck des jetzigen Teils von DeiFin.de, womit natürlich auch 
die Verlinkung der Schlüsselbegriffe unter den Seiten innerhalb des Schriftwerks ganzheitlich 
erhalten bleibt. Eine Volltextsuche im gesamten Dokument ist ebenso wohl möglich wie die 
Erstellung  eines  ordentlichen  Druckexemplars  davon.  Es  sei,  so  wie  es  ist,  hiermit  der 
Öffentlichkeit übergeben.

Urheberrechtshinweis: Der Inhalt (Text-, Zahlen- und Bildmaterial  etc.),  der sich in dieser 
Datei  dargelegt  findet,  untersteht  zum  Schutze  des  geistigen  Eigentums 
Urheberschutzrechtsgesetzen.  Das Urheberrecht  und sonstige Autorrechte  an diesem Werk 
verbleiben auch nach seiner Überstellung beim Verfasser. Auch das Recht der Übersetzung 
und Mikroverfilmung bleibt vorbehalten. Alle Teile dieses Werkes werden dem Nutzer allein 
und  ausschließlich  zum  privaten,  persönlichen  (nichtgewerblichen,  nichtkommerziellen) 
Gebrauch zur Verfügung gestellt. Die private Nutzung schließt das Kopieren, Übersetzen, die 
digitale  Speicherung  für  ausschließlich  private  Zwecke  und  unter  korrekter  Angabe  der  
Autorschaft ein.  Jede darüber  hinausgehende Verwertung,  z. B. in  Form einer  Weitergabe 
bzw. Weiterverbreitung der Inhalte über das Intra- oder Internet, oder überhaupt zum Zwecke 
der  Schulung  bzw.  Beratung  Dritter,  insbesondere  aber  jede  gewerbliche  Nutzung,  auch 
auszugsweise, ist unstatthaft und sohin strikt zu unterlassen. Die eigenmächtige gewerbliche 
Nutzung dieses Werkes ist unzulässig und mit Strafe bedroht. Sie wird verfolgt, sofern eine 
schriftliche Zustimmung des Autors nicht vorliegt.

Risikoinformation: Der Handel mit Futures wie auch der mit bestimmten befristeten 
Rechten,  zumal  mit  Optionen  und optionsähnlichen Konstrukten,  birgt  substanzielle 
Risiken. So kann der Börsenwert von Terminkontrakten (Futures) und Optionen ganz 
erheblichen  Schwankungen  unterworfen  sein,  die  mitunter  ebenso  beträchtliche 
Vermögensverluste nach sich zu ziehen imstande sind. In ungünstigen Fällen können 
Verluste solcher Art nicht nur die Höhe des ursprünglich eingesetzten Geldbetrages weit 
übersteigen,  sondern  selbst  über  das  Insolvenzrisiko  hinausgehen.  Der  Inhalt  dieses 
Werkes darf darum in keiner Weise, weder implizit noch sonst, als eine Aufforderung 
zur  Spekulation,  als  Zusicherung  auf  Gewinnerzielung  resp.  auf  Verlustvermeidung 
noch etwa konkludent als Anlageempfehlung aufgefasst werden.

Die vorliegende Abhandlung über Terminkontrakte (Futures) hat rein informativen Charakter. 
Sie  dient  damit  allein  und  ausschließlich  informativen  bzw.  didaktischen  Zwecken. 
Gleichwohl vermag das hier im Ganzen über das Thema Gebotene eine individuelle Beratung 
von fachkundiger Seite nicht zu ersetzen. Alles Textmaterial hat der Verfasser im Vorhinein 
einer  sorgfältigen  inhaltlichen  Überprüfung  unterworfen  und,  wo  es  nötig  war,  nur  aus 
solchen  Quellen  geschöpft,  die  i. Allg.  als  verlässlich  einzustufen  sind.  Sämtliche  der  in 
diesem  Buch  vorfindlichen  Anleitungen  und  Beispiele  dienen  ganz  allein  der 
Veranschaulichung.  Eine  Haftung  für  das  dem  Leser  auf  diesen  Seiten  Gebotene 
oder  sonst  für  Schäden,  die  auf  mangelnde  oder  ggf.  unzutreffende 
Informationen zurückzuführen sind, wird hiermit strikt  ausgeschlossen . Alle der 
in  diesem Werk  enthaltenen  systematischen  Darstellungen  und Überlegungen  geben  ohne 
Ausnahme  den  Stand  der  eigenen  Forschung  und  der  persönlichen  Anschauung  zum 
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Zeitpunkt  der  Erstellung  dieser  Seiten  wider.  Jeder,  der  Informationen  und  Daten  dieser 
Schrift  zu anderen Zwecken als zur reinen Unterrichtung nutzt,  zu der sie bestimmt sind, 
übernimmt dafür selbst die volle Verantwortung.
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Vorwort

DeiFin.de  hat sich zum Ziel gesetzt, Handelsgrundlagen und -techniken von Kapitalanlagen 
mit  dem Schwerpunkt  der  „Derivativen  Finanzmarktinstrumente“  dem geneigten  Leser  in 
leicht verständlicher Sprache bekannt zu machen. Die hier vorgestellte Abhandlung über das 
Thema  der  Börsen  und  Finanzderivate  richtet  sich  an  den  Anfänger  ebenso  wie  an  den 
Fortgeschrittenen auf diesem Gebiet. Natürlich sind die folgenden Seiten offen und in ganz 
gleicher Weise geeignet für all jene, die an Kapitalmarktfragen und Finanzinvestitionen ein 
Privatinteresse  finden,  ihre  Vorkenntnisse  über  die  Anfangsgründe  hinaus  auszubauen 
wünschen oder aber manches für eine berufliche Tätigkeit im Bereich der Börsen und des 
Portfoliomanagements  zu  lernen  hoffen.  Bei  alledem ist  es  Zweck  und Bestimmung  von 
DeiFin.de,  dem  Lesepublikum  wertvolle  instruktive  Einsichten  als  auch  eine  praktische 
Anschauung von der Natur des Terminhandels zu bieten.

Mein Hauptaugenmerk habe ich in der Gesamtanlage dieses Werkes darauf gerichtet, weitere 
Kreise von Lesern mit den Grundrissen der Börsenwelt wie auch mit den spezifischen Fragen, 
die  damit  in  Berührung stehen,  inniger  vertraut  zu machen und – gleichsam unterwegs – 
Anstöße zu geben, die Untersuchungen mit eigenständigem, kritischem Denken zu begleiten 
und zu hinterfragen. Darüber hinaus will es ein erhöhtes Verständnis für allerlei – mitunter 
überaus  verwickelte  –  Erscheinungen  auf  den  Finanzmärkten  wecken,  was  so  manche 
sachliche Unklarheit  ausräumen als  auch eine ganze Zahl  irrsalreicher  Fehleinschätzungen 
über  Märkte  vermeiden  hilft.  Weiterhin  ist  daran  gedacht,  Ordnung  in  die  Vielfalt  der 
Bezeichnungsweisen der uns angehenden Fachbegriffe zu bringen, gerade um jene Denkfehler 
abzuweisen,  die  häufig  und  gern  unter  dem  Zeichen  der  Verschwommenheit  und 
Mehrdeutigkeit von Benennungen stehen.

Bei der Gestaltung der einzelnen Themenbereiche habe ich besondere Sorgfalt auf Klarheit 
und Bestimmtheit in der Darstellung verwendet geradeso wie auf Exaktheit in der Wortwahl. 
Zur genaueren Klarlegung habe ich den uns geläufigen Börsenausdrücken, wo nötig, auch 
deren  internationale  Äquivalente  zur  Seite  gestellt.  Theoretische  Sachverhalte,  die  der 
Vorstellung  Schwierigkeiten  bereiten  könnten,  wurden  der  Anschaulichkeit  halber  durch 
praxisrelevante Beispiele erhellt. Doch anders als manch andere Popularseite im Internet, die 
unserem Thema breiten Raum gewährt, oder im einschlägigen Schrifttum sonst üblich, habe 
ich  diese Seiten  geflissentlich  freigehalten  von einem vielfach  übersteigerten,  ja  zuweilen 
wohl gar unreflektierten Gebrauch formallogischer, mathematisch-statistischer Methoden und 
diese bloß auf das Allernötigste beschränkt. Der Darbietung ausgefeilter „chart-technischer 
Analysen“  habe  ich  mich  ganz  enthalten.  Vielmehr  sollen  vor  allem  die  elementaren 
finanzwirtschaftlichen  Zusammenhänge  mit  der  nötigen  Sorgfalt  herausgearbeitet  und  ein 
fundiertes,  anwendungsbezogenes  Hintergrundwissen  geschaffen  werden,  um  auf  dessen 
Grundlage ausgewählte Phänomene aus der Welt der Börsen und Finanzen dem Verständnis 
näher zu rücken. Gleichzeitig soll durch eine so gewonnene Bereicherung des Wissens der 
Blick auf das hinter der Fülle täglicher Börsennachrichten und Preisinformationen verborgene 
wirkliche  Geschehen,  dessen  richtige  Interpretation  und  Einordnung,  geschärft  werden. 
Letztlich ist, wie ich glaube, der Zweck von DeiFin.de dann erreicht, wenn es gelingt, mit 



der vorliegenden Arbeit auch für Sie persönlich einen nützlichen Beitrag für den beruflichen 
Erfolg oder für Ihre Börsengeschäfte zu leisten.

Eine kritische Bestandsaufnahme zeigt, dass die deutschsprachige Lehrbuchliteratur eine als 
geschlossen und systematisch anzusprechende Abhandlung über das Thema Futures bislang 
vermissen  lässt.  Angelsächsische  Quellen  dagegen  haben  in  den  letzten  Jahren  eine 
außerordentlich  reichhaltige  Literatur  auf  diesem  Gebiet  zutage  gebracht.  Da  nun  nach 
meinem  Ermessen  eine  überwiegend  mathematisch-formalistische  Denk-  und 
Behandlungsweise,  wie  sie  unter  den  Repräsentanten  der  englisch-amerikanischen  Schule 
offenbar  tonangebend  ist,  trotz  ihrer  unbestreitbaren  methodischen  Vorzüge  manche 
empfindliche Lücke vor allem in den Detailausführungen lässt,  habe ich dies zum Anlass 
genommen, in der Darlegung dieser Schrift anschaulich mit der Wortschilderung zu arbeiten. 
Das  vorliegende  monografische  Werk  „Wissenswertes  über  Futures:  eine  einführende 
Gesamtdarstellung“ soll damit um so mehr dem deutschlesenden Publikum den Stoff und die 
Gelegenheit bieten, sich einen leicht fasslichen, orientierenden Überblick über den aktuellen 
Stand des Themengebietes der Futures zu verschaffen.

Der Verfasser



1. Allgemeine Grundlagen von Futures

„Es ist nicht genug, zu wissen, man muss auch anwenden; es ist nicht genug, zu wollen, man muss auch tun.“
Johann Wolfgang von Goethe (1749-1832), dt. Dichter

1.1. Derivative Instrumente

Die internationalen Finanzmärkte haben sich in den vergangenen Jahren, nicht zuletzt durch 
die  Fortentwicklung  von  Finanzinnovationen,  in  einem  Tempo  gewandelt,  das  geradezu 
Staunen einflößen muss. Wer sich heutzutage eifrig mit der Materie der Börsen und Finanzen 
befasst, wird sich kaum des Eindrucks einer schillernden Vielfalt von Anlageformen erwehren 
können. Man sieht sich unweigerlich konfrontiert mit einem bunten Spektrum an Finanztiteln, 
angefangen von Stamm- und Vorzugsaktien, Rentenpapieren herkömmlichen Stiles in dieser 
oder jener Währung, über verschiedenartige Obligationen mit zum Teil exotischen Zügen, das 
hinüberreicht  zu  den  Investmentfonds  bis  hin  zu  den  derivativen  Finanzinstrumenten, 
verkörpert durch „bedingte“ und „unbedingte“ Termingeschäfte. Nicht genug daran stößt man 
auf allerlei  facettenreich ausgestaltete  Mischformen und Spielarten von Finanzderivaten in 
einer  ungeheuren  Gestaltenfülle,  wie  sie  unlängst  Optionsscheine  („warrants“)  und 
sogenannte „strukturierte Finanzprodukte“ („Zertifikate“, Hebelprodukte und Konstruktionen 
artverwandter  Natur)  hervorgebracht  haben. Nun  ist  diese  Vielgestaltigkeit  an 
Finanzinstrumenten  beileibe  kein Selbstzweck,  sondern in  Wahrheit  trägt  jedes von ihnen 
seine wirtschaftliche Berechtigung von vornherein an sich. Abgezirkelt wird diese letztlich 
durch einen fest  eingegrenzten Wirkungskreis,  in welchem das jeweilige Instrument  seine 
zuerkannte spezifische Aufgabe zu meistern versteht.

Die  rasante  Entwicklungsdynamik  auf  dem  Gebiet  der  Finanzinnovationen* unter 
maßgeblichem  Einfluss  der  modernen  Finanzierungsforschung  hat  den  Marktakteuren  ein 
weit  verzweigtes  und  zum  Teil  völlig  neuartiges  Betätigungsfeld  eröffnet  mit  der 
unausbleiblichen  Folge  eines  sprunghaft  gestiegenen  und  noch  stetig  wachsenden 
Informationsbedarfs  über  die  Anwendungsvoraussetzungen,  speziellen  Funktionen  und 
Risiken  der  verschiedenen  Finanzinstrumente,  besonders  bei  den  in  Bezug  auf  Zahl  und 
Komplexität kaum noch überschaubaren Finanzderivaten. Im vordringlichen Interesse jedes 
auf diesem Felde Tätigen muss es sonach stehen, mit den erhöhten Anforderungen heutiger 
als auch künftiger Finanzmärkte in ihrer gesamten Tragweite jederzeit Schritt zu halten.

[* Anmerkung:  Der  Gattungsname  Finanzinnovation ist  nicht  immer  angemessen.  In  der  weitaus 
überwiegenden Mehrzahl der in der Praxis …
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