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1.  Einleitung

1.1 Motivation und Problemstellung

Seit jeher {iben Strategien, mit denen scheinbar risikolos Gewinne an Finanzmirkten realisiert
werden konnen, eine groe Faszination auf Investoren in der ganzen Welt aus. Immer groBere
Popularitit gewann in diesem Zusammenhang in den letzten Jahren auch ein spezielles Han-
delskonzept, das so genannte ,,Pairs Trading“. Das Ziel einer Pairs Trading Strategie liegt in
der Realisation von mdglichst risikoarmen Arbitragegewinnen' an verschiedenen Mirkten.
Grundsétzlich werden hierfiir zwei Anlagen gehandelt, die in der Vergangenheit einen ver-
gleichbaren Kursverlauf aufwiesen. Bei kurzfristigen Abweichungen von dem beobachteten
historischen Preisverhiltnis versucht der Investor durch eine Arbitragespekulation einen Ge-
winn zu erzielen’. Entwickelt wurden solche Pairs Trading Strategien erstmalig von amerika-
nischen Hedge Funds. Diese gehdren nach wie vor zu den grofien Spielern der Strategie®. Vor
allem zu Beginn konnten mit Pairs Trading Verfahren beispiellose Gewinne erzielt und die
Renditen klassischer Anlageméglichkeiten deutlich iibertroffen werden®. Bis heute gilt Pairs
Trading als eine viel versprechende und sehr lukrative Anlagestrategie, die fortwdhrend Ein-
zug auch in die Handelsbiicher von Privatanlegern findet.

Wissenschaftlich wurden die Renditechancen und das Risikoprofil von Pairs Trading bisher
iiberraschenderweise nur wenig untersucht®. Auch in die akademische Literatur hat das Kon-
zept nur vereinzelt Einzug gehalten. Die theoretische Fundierung und Untersuchung hinkt
damit der praktischen Anwendung sehr deutlich hinterher. Dies ist umso erstaunlicher, da die
Strategie aus akademischer Sicht ein sehr interessantes Untersuchungsfeld darstellt. Zum ei-
nen handelt es sich um ein relativ neu entwickeltes Konzept, welches konsequent moderne
Datenverarbeitungstechniken und Verfahren aus der Stochastik und Okonometrie einbindet.

Dartiber hinaus unterlag gerade das Pairs Trading in den letzten Jahren einem kontinuierli-

! Pairs Trading wird oft als spezielle Form der statistischen Arbitrage bezeichnet (vgl. bspw. ELLIOTT ET AL.
(2005), S. 271). Im Zuge einer strengen Definition wird Arbitrage allerdings mit Risikofreiheit gleichgesetzt.
Dies lésst sich nicht mit dem Konzept des Pairs Trading vereinen, weswegen in dieser Untersuchung Arbitrage-
geschifte als ,risikoarme Gewinnchancen” verstanden werden sollen (vgl. auch BUESCHKEN (1988), S. 33).
NATH (2003), S. 2 schldgt in Einklang hiermit den neuen Begriff ,,Expectations Arbitrage™ vor, zudem wird zu-
weilen der Begriff ,,Spreading™ verwendet. Vgl. fiir eine ausfiihrlichere Diskussion der Problematik auch WIL-
KENS (2003), S. 39ff. und TALEB (1996), S. 80-87.

?Vgl. bspw. DO ET AL. (2006), S. 2 oder VIDYAMURTHY (2004), S. 74ff.

3 Vgl. GATEV ET AL. (2006), S. 801.

* Vgl. PERLIN (2007a), S. 4.

> Vgl. GOETZMANN / ROss (2000), S. 18f.

6 Zu der gleichen Einschitzung kommen u.a. DO ET AL. (2006), S. 2, CHNG (2007), S. 2 und ANDRADE ET AL.
(2005), S. 2f. Beziiglich eines Referenzartikels wird hdufig auf GATEV ET AL. (2006) verwiesen. In der Literatur
gilt VIDYAMURTHY (2004) als Standardwerk.



chen Optimierungs- und Weiterentwicklungsprozess, was zu einer immer weiteren Bandbreite
mdéglicher Identifikations- und Handelsroutinen fiihrte’. Wurde zu Beginn ein Pairs Trade auf
Grundlage von manuellen Berechnungen und fundamentalen Beobachtungen durchgefiihrt, so
sind heute hochkomplexe mathematische Verfahren im Einsatz®. Zudem kénnen Untersu-
chungen zu Arbitragestrategien, wie dem Pairs Trading, auch Anhaltspunkte fiir die Giiltig-
keit klassischer Theoreme der Volks- und Betriebswirtschaft liefern, beispielsweise inwiefern
Markteffizienz vorliegt’.

Diese Studie soll dazu beitragen die bisher groftenteils vernachldssigte wissenschaftliche Un-
tersuchung von Pairs Trading Strategien zu erweitern. Insbesondere soll der Schwerpunkt auf
einer Analyse der tatsdchlichen Renditechancen und dem Risikoprofil einer Pairs Trading
Strategie im deutschen und europdischen Markt liegen. Die Fokussierung auf diese Markte ist
hierbei besonders interessant, da sich die Forschung bisher vorwiegend auf die USA und eini-
ge Nischenmirkte konzentrierte'’. Der deutsche und europdische Markt weist jedoch einige
Unterschiede vor allem im Vergleich mit dem amerikanischen Markt auf. Es agiert eine klei-
nere Anzahl von Arbitrageuren, die Transparenz und Effizienz der Markte ist als geringer ein-
zuschitzen''. Dies lisst vermuten, dass die erzielbaren Renditen hoher liegen konnten als in
den USA'% Die Ergebnisse der Untersuchung besitzen dabei eine hohe praktische und finanz-
theoretische Relevanz, konnen sie doch zu grundlegenden Anhaltspunkten fiir die Zukunfts-
aussichten und Chancen von Pairs Trading Strategien in neuen Méarkten fiihren.

Gerade im derzeitigen Marktumfeld nehmen neben den erzielbaren Renditen auch Risikoas-
pekte eine entscheidende Rolle bei der Strategieauswahl ein. Die zu erwartende strengere
Reglementierung vieler Investitionsvehikel, wie den Hedge Funds, verstirkt die Bedeutung
eines quantifizierbaren Risikomanagements zusehend”. Bestandteile einer modernen Han-
delsstrategie sollten ein regelméBiges Reporting von Risikomallen und der Einsatz immanen-

ter Risikogrenzen sein'®. Sowohl im deskriptiven Teil als auch in der empirischen Untersu-

7 Vgl. fiir eine beispielhafte Auflistung einiger Ansitze bspw. DO ET AL. (2006), S. 4-11 oder VIDYAMURTHY
(2004), S. 85-97.

¥ Vgl. VIDYAMURTHY (2004), S. 73ff. und POLE (2007), S. 21.

? Vgl. PERLIN (2007a), S. 2.

19 Vgl. bspw. PAPADAKIS / WYSOCKI (2007), S. 4f. fiir einen kurzen Uberblick iiber bisherige akademische For-
schungsfelder.

"' Vgl. KAISER (2004), S. 73f., der noch weitere strukturelle Unterschiede aufzeigt.

2 Vgl. grundlegend auch HORNBERG (2006), S. 118.

" Vagl. fiir Anderungen durch die zu erwartende Regulierung fiir Hedge Funds bspw. AGLIETTA / RIGOT (2008),
insb. S. 18-28, fiir einen Ausblick vgl. EHRMAN (2006), S. 22f.

' Vagl. fiir eine ausfiihrliche Darlegung der Bedeutung des Risk Managements fiir Hedge Funds auch Lo (2001),
S. 16ft.



chung dieser Studie wird daher ein weiterer Schwerpunkt auf der Risikoquantifizierung und

-einordnung einer Pairs Trading Strategie liegen.

1.2 Aufbau der Studie

In Hinfithrung auf den zentralen Untersuchungsgegenstand — den Renditechancen von Pairs
Trading — wird in Kapitel II zunichst ein allgemeiner Uberblick iiber das Konzept des Pairs
Trading gegeben. Nach einer Darstellung der Historie und Entwicklung der Strategie werden
die Ergebnisse bisheriger empirischer Forschungen eingeordnet. Hierauf folgend wird ein
grundlegendes Phasenmodell fiir die Strategie entwickelt, wobei detailliert auf die einzelnen
Schritte und Besonderheiten eines Pair Trades eingegangen werden soll. Weiterhin liegt be-
reits in diesem Kapitel ein Fokus auf der Darlegung wesentlicher Risiken und Unabwégbar-
keiten eines Pair Trades.

Kapitel III beschéftigt sich vorwiegend mit den 6konomischen Hintergriinden des Pairs Tra-
ding Konzepts. Ausdriicklich sollen Idee und Vorziige eines so genannten marktneutralen In-
vestitionsverhaltens beschrieben werden. Uberlegungen zur Giiltigkeit der aus der Volks- und
Betriebswirtschaftslehre bekannten Markteffizienztheorie im Zusammenspiel mit Arbitrage-
geschiften stellen einen weiteren Teil des Kapitels dar. Zudem soll die Existenz von dauer-
haften Gleichgewichtsbeziehungen auf Aktienmérkten, einer Grundvoraussetzung fiir eine
begriindete und langfristig erfolgreiche Pairs Trading Strategie, untersucht werden.

Im Anschluss befasst sich Kapitel IV eingehend mit dem wichtigsten Teil einer jeden Pairs
Trading Strategie, den Identifikations- und Formationsroutinen zur Auswahl der spéter ge-
handelten Anlagepaare. In der Vorstellung der unterschiedlichen Methoden — von Korrelati-
onsanalysen zu Okonometrischen Modellen — zeigen sich auch die grofen Entwicklungs-
spriinge, die das Pairs Trading in den letzten Jahren geprégt haben.

Aufbauend auf den theoretischen Uberlegungen und Planungen stellt Kapitel V den eigentli-
chen Kern der Untersuchung dar. Im Rahmen einer historischen Simulation (dem so genann-

ten ,,Back‘[esting“]5

) werden die Renditechancen von Pairs Trading im deutschen und européi-
schen Markt ermittelt. Neben der ausfiihrlichen Erldauterung des Untersuchungsablaufes und

der verwendeten Methodik fiir die empirische Studie soll eine Gegeniiberstellung mit typi-

'> Vgl. bspw. ANDRADE ET AL. (2005), S. 6. REICHLING (2003), S. 264 definiert Backtesting wie folgt: ,,[Eine]
Gegeniiberstellung von Modell- und tatsdchlichen Ergebnissen, um auf die Verlésslichkeit des verwendeten Mo-
dells zu schlieen®.



schen Marktindikatoren (externes ,,Benchmarking*'®

) fiir eine realistische Einreihung der Er-
gebnisse sorgen. Anhand verschiedener Kennzahlen und MafB3groBen erfolgt zudem eine Be-
wertung des Handelsrisikos. Die Studie schlieft mit einer Zusammenfassung der Resultate

und einem Ausblick auf weitere mogliche Forschungspunkte.

1.3 Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Die vorliegende Arbeit hat vor allem das Ziel zu liberpriifen, ob Pairs Trading generell eine
rentable Anlagestrategie darstellt. Pairs Trading kann allerdings mit geringfiigigen Modifika-
tionen in fast allen Anlageklassen und fast jedem Finanzmarkt durchgefiihrt werden'’. Die
Anzahl méglicher Paarkombinationen sind weltweit nahezu unbegrenzt'®. Fiir eine empirische
Untersuchung ist daher neben der geografischen Fixierung auch eine Beschrinkung auf be-
stimmte Mérkte unvermeidlich. Folglich diirfen die Ergebnisse nicht als eindeutige Antwort
beziiglich der Rentabilitdt aller moglichen Pair Trades fehlinterpretiert werden.

Bisherige Forschungen beschéftigten sich sowohl mit grofleren Aktienmérkten als auch mit
spezialisierten und kleineren Mirkten, wie beispielsweise dem Handel mit ADRs'® ?°. Eine
klare Fokussierung auf den Aktienmarkt weist jedoch fiir eine Pairs Trading Strategie einige
Vorteile auf. So ist das Potential moglicher Handelsauftrége sehr viel grofer. Es gibt um ein
Vielfaches mehr Aktienpaarkombinationen als sie beispielsweise in der vergleichsweise recht
stabilen und konstanten Gruppe von ADR-Anlagen vorliegen. Damit gleichbedeutend sind
auch die potentiell insgesamt erzielbaren Renditen auf Aktienmérkten hoher. Eine eng be-
grenzte Anzahl von Handelspaaren kann hingegen zu signifikant verringerten Arbitragemog-
lichkeiten fithren. Denn mit steigender Anzahl der Marktakteure werden kurzfristige Abwei-
chungen immer schneller korrigiert”’. Bezogen auf die Umsetzung bietet das Vorliegen einer
guten Datenverfiigbarkeit und -qualitdt Vorteile, was gerade fiir langfristigere Analysen eine

grofBe Rolle spielt. Weiterhin spricht die hohe praktische Relevanz fiir eine Fokussierung auf

16 Vgl. REICHLING (2003), S. 264 oder HOMMEL ET AL. (2006), S. 139 fiir eine weiterfithrende Definition.

'7Vgl. EHRMAN (2006), S. 33 und ELLIOTT ET AL. (2005), S. 271.

'8 Vgl. PAPADAKIS / WYSOCKI (2007), S. 5 und POLE (2007), S. 20. REVERRE (2001), S. 463 schiitzt allein die
Anzahl gelisteter Unternehmen in den fiinf groften Markten weltweit auf ca. 10.000.

' ADR (engl.) steht fiir ,,American Depositary Receipt“ und bezeichnet ein von einer US-amerikanischen De-
potbank ausgestelltes Zertifikat, welche die dem ADR zugrunde liegende Aktie in Verwahrung hilt. ADRs die-
nen vornehmlich der Erleichterung von Geschiften mit ausldndischen Wertpapieren in den Vereinigten Staaten.
Vgl. fiir weitere Erléduterungen bspw. VON ROSEN (1996), S. 388ff. oder ZIMMERMANN (2003), S. 21f.

2V gl. bspw. GATEV ET AL. (2006), ANDRADE ET AL. (2005) oder HONG / SUSMEL (2004).

21'ygl. KAISER (2004), S. 74 und BURGESS (2003), S. 48.
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Aktienmirkte®. Gerade fiir Privatanleger stellen die sehr niedrigen Eintrittsschranken ein ent-
scheidendes Kriterium dar. Der Markt kann relativ problemlos betreten und verlassen werden.
Transaktionen sind bei einer in der Regel hohen Liquiditit im Markt leicht durchfiihrbar®.
Auch ein Vergleich mit Renditen alternativer Handelsstrategien wird vereinfacht und gestaltet
sich objektiver. Insgesamt ldsst sich der Aktienmarkt somit als ein besonders geeigneter
Zielmarkt fiir eine empirische Studie mit hohem Praxisbezug klassifizieren.

Neben der Konzentration auf den Aktienmarkt sollen aus Komplexitétsgriinden auch rechtli-
che Spezifikationen in der vorliegenden Studie weitgehend ausgeklammert bleiben. Gerade
bei internationalen Handelsstrategien, die Leerverkiufe einschlieBen®, sind in der Praxis hiu-
fig rechtliche Grenzen und Sonderregelungen zu beachten™. Gleiches gilt fiir die steuerliche
Behandlung, bei der sich die Ausgangslage fiir fast jede Anlegergruppe und Investitions-
standort unterscheidet®®. Solch stark subjektive Faktoren sind schwer in ein Modell integrier-
bar. Eine Vernachlédssigung der rechtlichen Besonderheiten wie auch der Steuerproblematiken
erscheint daher sinnvoll. Aus finanzieller Sicht diirften diese Einschrinkungen zudem nur
recht gering ins Gewicht fallen. GewissermaBlen miissen die Ergebnisse zwar als Brutto-
Renditen verstanden werden. Dies éndert jedoch nichts an generellen Aussagen iiber die Pro-
fitabilitdt der Strategie.

Rein formal ist anzumerken, dass in der vorliegenden Studie weitgehend auf mathematische
Herleitungen und den Einsatz von Formeln verzichtet wurde. Der Fokus soll auf einer Be-
schreibung einer Pairs Trading Strategie und ihrer Anwendung liegen. Fiir detaillierte formale
Darstellungen und Beweise wird jedoch an den entsprechenden Stellen auf adédquate Litera-

turstellen verwiesen.

> Vgl. ANDRADE ET AL. (2005), S. 3.

23 Vgl. HONG / SUSMEL (2004), S. 7.

* Um die rechtlichen Implikationen beim Leerverkauf einer Aktie zu umgehen, kann die Position bspw. von
Privatanlegern auch mit Hilfe von Derivaten nachgebildet werden. Total Return Swaps bieten sich hierfiir an,
vgl. auch FANO-LESZCZYNSKI (2005), S. 43. Details zu Total Return Swaps und ihrer Konstruktion finden sich
bspw. in WOLKE (2008), S. 173 oder PERRIDON / STEINER (2004), S. 348f.

» Vgl. bspw. BITZ / STARK (2008), S. 282f., fiir einen kurzen Uberblick der rechtlichen Grundlagen von Hedge
Fund Aktivitdten vgl. KAISER (2004), S. 37ff. und die dort angegebenen Literaturverweise.

*® Fiir eine detaillierte Darstellung der steuerlichen Problematik sei auf die einschligige Literatur verwiesen. Die
steuerliche Behandlung von Hedge Funds untersuchen bspw. detailliert JARASS / OBERMAIR (2007), eine kurze
Ubersicht fiir deutsche Kapitalgesellschaften findet sich bspw. in WEBER (2005), S. 133ff.
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