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FUR ANJA, IN LIEBE.






,,Die Straftat eines Bankraubes
steht in keinem Verhaltnis

zur Untat einer Bankgriindung.*

(Feststellung eines bekannten deutschen Bankiers)

Diese pointierte Feststellung, die eine Variation eines Ausspruchs Bertolt
Brechts darstellt, horte ich erstmals in meinem Leben als Achtjdhriger auf einer
Gartenparty, noch dazu aus berufenem Munde. Ich sall unbeschwert und ver-
gniigt, wenn auch vollig unbeachtet, zwischen einigen élteren Herren mit ge-
wichtiger Stimme und dicken Hornbrillen. Der Unterhaltung folgte ich zwar mit

gldubigem Staunen, ohne allerdings auch nur ein Wort wirklich zu verstehen.

Und heute? Es geht in unseren Tagen doch selbst gebildeten Menschen genauso
wie damals dem kleinen Jungen, wenn es um das Thema Banken und Geld geht.
Wir beachten mehr misstrauisch als wohlwollend das Treiben unserer Banken
auf den Finanzmaérkten und tragen dennoch unser sauer Erspartes in die Tempel
des Mammon. Dies geschieht nicht ohne ein ungutes Gefiihl oder gar mit dem
stillen Verdacht, dass der eine oder andere Hohe Priester, seinen hoheren Wie-

hen zum Trotz, diesen nicht so ganz gerecht wird.

Das vorliegende Buch von Johannes Gomolka will einem Markt, der fiir so
viele von wesentlicher Bedeutung ist, zu mehr kritischer Transparenz verhelfen.
Denn Transparenz ist nicht nur eine Voraussetzung fiir eine wirksame Kontrolle,
sondern bildet auch eine Grundlage fiir das Vertrauen des Publikums, dessen der

Markt und vor allem die Marktteilnehmer bediirfen.

Sebastian Ratjen,
MdL Mecklenburg-Vorpommern.






VORWORT

Die vorliegende Studie entstand in einem Zeitraum von Méirz bis September
2006 wihrend meines Studiums der Betriebswirtschaftslehre an der Humboldt-
Universitdat Berlin. Ziel dieser Studie war es, herauszufinden, ob der Kauf- oder
Verkauf von Fondsanteilen fiir Privatanleger im Borsenhandel an den deutschen
Regionalborsen giinstiger war, als direkt bei den Fondsgesellschaften. Im
Verlaufe dieser Arbeit wurde auch die Moglichkeit sogenannter Zeitzonen-
arbitrage (engl.: Market Timing und Late Trading) an deutschen Regional-
borsen untersucht. Ich danke vor allem meinen Eltern, Alfred und Maria
Gomolka, die mich wihrend meines Studiums finanziell sehr unterstiitzt und
ermutigt haben.

Als Datenbasis dieser Arbeit dienten die DATASTREAM Kursdatenbank von
Thomson Financial, Kursdaten der Datenbank des Bundesverbandes Investment
und Asset Management e.V. (BVI) sowie die XONTRO-Orderbuchdaten der
Berliner Borse, welche tiber das 6ffentlich zugéngliche Orderbuch der Berliner
Borse im Internet abgerufen werden kénnen.

Besonders problematisch gestaltete sich im Verlauf dieser Arbeit die Recherche
und Strukturierung von Informationen {iiber den intransparenten deutschen
Investmentfondsmarkt, insbesondere die Fondsvertriebswege. Aus Mangel an
wissenschaftlicher Literatur nutzte ich deshalb Fachmagazine und Zeitungs-
artikel tiber Investmentfonds, um mir einen Uberblick iiber die Branche zu
erarbeiten. Zeitzonenarbitrage hat einen wesentlichen Einfluss auf die
Organisationsabldufe im Fondsvertrieb. Mit dem Forward Pricing ergreift die
deutsche Investmentbranche, von der Offentlichkeit unbemerkt, stark
anlegerschidliche Mallnahmen, um ein Ausnutzen von fehlerhaften
Fondsanteilspreisen durch private- und institutionelle Anleger zu verhindern.
Diese Arbeit ldsst den Schluss zu, dass Fondsgesellschaften gleichzeitig indirekt
in den Fondshandel eingreifen und dabei, gewollt oder ungewollt, selbst von

Zeitzonenarbitrage profitieren.

Berlin den 17. Juli 2007
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