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AKTIENMARKTE

Beate Reszat

GOFFEX—-Wozu eine neue spekulative Borse?

Die jungsten Turbulenzen an den internationalen Wertpapier- und Devisenmdrkten
haben Zweifel an den Pldanen fiir eine deutsche Futures- und Optionsbérse laut werden lassen.
Ist eine solche Bérse notwendig?

OFFEX steht fur ,German Options and Financial

Futures Exchange”. Im Gesprach ist die Einfih-
rung einer zentralisierten Computerborse, die um die
Jahreswende 1989/90 ihre Tatigkeit aufnehmen soll’. An
ihr wiirden zunachst Optionen und in einem zweiten
Schritt dann auch Terminkontrakte gehandelt werden.
Vorbild hierfiir ist die schweizerische SOFFEX (Swiss
...}, die im Mérz 1988 den Handel mit Optionen fir zu-
néachst elf Titel ~ vier Bankaktien, zwei Versicherungs-
werte und finf Industriewerte — aufnehmen soli?. Da fiir
die Installation einer deutschen Terminbérse umfangrei-
che Vorbereitungen und Gesetzesanderungen notwen-
dig wéren, wird mit einer Anlaufphase von 1'/2 bis 2 Jah-
ren zu rechnen sein, so daB — soll der diskutierte Zeit-
plan eingehaiten werden — jetzt der Moment gekommen
ist, sich (ber das Fir und Wider einer solchen Bérse und
deren Ausgestaltung im einzelnen klar zu werden.

Finanz-Futures sind standardisierte bérsengehan-
delte Terminkontrakte, deren Einzelheiten wie Kontrakt-
hohe und Falligkeitszeitpunkte mit Ausnahme des Kon-
traktpreises fiir alle Marktteiinehmer identisch sind. Sei-
nen Anfang nahm der Handel mit Finanz-Futures 1972
mit der Grindung des International Money Market
(IMM) in Chicago, der zunéachst Devisenterminkon-
trakte in acht Wahrungen anbot®. Zunehmende Zins-
und Wechselkursschwankungen schufen dann gerade
in den 80er Jahren fiir diese und andere Borsen immer
neue Anreize, die verschiedensten Absicherungs- (und
Spekulations-)instrumente zu entwickein. Heute lassen
sich allgemein vier Arten von Finanz-Futures unter-
scheiden: Zinsterminkontrakte, Devisenterminkon-
trakte, Index- und Edeimetalikontrakte®.

Das mit Abstand wichtigste Instrument sind mittler-
weile die Zins-Futures. Sie beinhalten den Kauf oder
Verkauf eines Wertpapiers zu einem zukiinftigen Zeit-
punkt und dienen, je nach Intention, dem Schutz vor
oder der Ausnutzung von Zinsschwankungen. Ein Riick-
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gang der Zinsen ist dabei jeweils von einem Preisan-
stieg der betreffenden Futures-Kontrakte begleitet und
umgekehrt. Damit erhalten die Marktteilnehmer die
Moglichkeit, durch einen Leerkauf oder -verkauf der je-
weiligen Titel aus Zinsschwankungen Gewinne zu erzie-
len oder mit Hilfe derartiger Kontrakte bestehende Zins-
risiken auszuschalten und sich beispielsweise fir eine
zukinftige Kreditaufnahme oder Geldmarktanlage
durch den Aufbau einer gegenlaufigen Terminposition
den heutigen Zins zu sichern®.

Andere Futures-Kontrakte funktionieren nach dem
gleichen Prinzip. Besondere Aufmerksamkeit erregten
in jingster Zeit die Index-Futures. Gegenstand des Kon-
traktes ist hier ein Aktienindex, also ein Wert, der sich
aus der gewichteten Summe der Preise von Hunderten
von Aktien errechnet®. Mit Hilfe derartiger Kontrakte wer-
den beispielsweise Vermdgensverwalter in die Lage ver-
setzt, sich vor Kurseinbriichen an den Wertpapierbor-
sen zu schitzen.

Im Gegensatz zu herkémmlichen Kassageschaften
ist auf den Futures-Markten die Erfillung durch Liefe-
rung selten bezweckt. Fir gewshnlich wird ein Kontrakt
vor Falligkeit durch Kauf oder Verkauf eines zweiten, ent-
sprechend gegenlaufigen glattgestelit. Die Abrechnung
aller an der Borse getatigten Geschéfte erfolgt Gber ein
.Clearing House*’. Technisch gesehen werden hierzu
die Vertrage, die im Laufe eines Tages zwischen den

! Siehe Rolf-E. Breuer: Eine deutsche Terminbdrse darf keine Uto-
pie bleiben, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, Heft 18, 1987, S.
21-24.

2 Vgl. zu den Einzelheiten o. V.. Startschuf3 fallt im Marz 1988, in: Han-
deisblatt, 15.9. 1987.

3 Vgl. speziell zu den Devisen-Futures Beate Reszat: Devisenkurs-
sicherung und Wahrungsspekulation, HWWA-Report Nr. 73, Hamburg
1987, 8. 13 (.

¢ Siehe auchD. Brand, H.-D. Meinecke: Neue Instrumente
an den internationalen Finanzmérkten, in: Finanzberater, Beilage zu Be-
triebsberater, Heft 30, 1987, S. 9.

5 Vgi.z.B.Dieter Wermuth, Walter Ochynski: Strategienan
den Devisenmarkten, Wiesbaden 1984, S. 137 1.

8 So basiert beispielsweise der NYSE-Index auf dem Durchschnitts-
preis von mehr als 1500 Aktien. Vgl. Eberhard Gaul: Zum Handel ge-
hort ein gutes Nervenkostim, in: Handelsblatt, 21. 2. 1985. Der in den
USA am meisten gehandelte Index ist der Standard & Poor's index von
500 fahrenden amerikanischen Aktien. Siehe auch o. V.: Futures-ology,
in: The Economist, 31. Oktober 1987, S. 87 .
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Borsenmitgliedern geschiossen wurden, am Tagesende
in ihre Bestandteile aufgeldst, und das Clearing House
stellt fir jede der beiden Vertragsparteien die Gegenpo-
sition: Es wird also fiir den Kaufer zum Verkaufer und fur
den Verkaufer zum Kaufer. Damit Ubernimmt es dann
auch im weiteren Verlauf die alleinige Haftung fur die Er-
flllung des Kontraktes.

Gewinne und Verluste aus Kurs- bzw. Kontraktpreis-
anderungen werden taglich ermittelt und abgerechnet
(daily settlement). Um Verluste abzudecken, die sich
aus Variationen des Kontraktpreises ergeben konnen,
ist fur jede gehaltene Position eine Sicherheit (margin)
auf ein entsprechendes Konto zu leisten. Wird fur die Po-
sition am Ende des Tages ein Gewinn festgestelit, so
wird dieser dem Sicherheitskonto gutgeschrieben. Ent-
sprechend sind aber auch eintretende Verluste von die-
sem Konto zu begleichen. Wird das Sicherheitsgutha-
ben dadurch aufgezehrt, gibt es eine NachschuBpflicht.

Optionen

Im Gegensatz zu einem Futures-Kontrakt ist eine Op-
tion ein Instrument, das Kaufern und Verkaufern unter-
schiedliche Rechte und Pflichten auferlegt. Ein Options-
kontrakt gibt je nach Ausgestaltung dem jeweiligen Inha-
ber das Recht — nicht aber die Verpflichtung —, das be-
treffende Finanzinstrument zu einem zukdnftigen Zeit-
punkt oder innerhalb eines Zeitraumes per Kasse (oder,
bei Optionen auf Futures-Kontrakte, per Termin) zu ei-
nem im voraus vereinbarten Preis zu kaufen oder zu ver-
kaufen®. Fir dieses Recht zahlt der Optionskaufer, un-
abhéngig davon, ob er es tatsachlich ausibt, dem Ver-
kaufer — auch Stillhalter genannt — eine Pramie.

Optionspramien berechnen sich im Grundsatz nach
zwei Faktoren, dem inneren Wert und dem Zeitwert der
Option®. Der innere Wert ist gleich der Differenz zwi-
schen dem Kassapreis des betreffenden Finanzinstru-
ments und dem Ausubungspreis der Option. Er gibt an,
welcher Gewinn sich mit der Option erzielen lieBe, wenn
sie sofort ausgeiibt wirde. Der Zeitwert dagegen be-
stimmt sich aus der Preis- oder Kursvariabilitat des zu-
grundeliegenden Finanzinstruments und der (Rest)-
Laufzeit der Option. Er beschreibt, in weichem Mafe
eine Preis- oder Kursanderung wahrend der Laufzeit zu-
gunsten des Halters erwartet werden darf. Je weiter der
Preis steigen muB, bis die Ausiibung der Option mit Ge-
winn verbunden ist, desto niedriger ist im Grundsatz die
Pramie.

7 Vgl. zu den Einzelheiten der Organisation von Terminbérsen auch Karl
J.T. Wach: DerTerminhandel in Rechtund Praxis, K6in 1986, S. 19ff.

8 Siehe zu bérsengehandelten Optionen im einzeinen z. B. Mark
Powers: Inside the Financial Futures Markets, New York 1984, S.
321 ff.
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Der Borsenhandel mit Optionen ahnelt stark dem Fu-
tures-Handel. Ein wesentlicher Unterschied besteht
darin, daB Optionské&ufer keine Sicherheitsmarge unter-
haiten missen und entsprechend auch keiner Nach-
schuBpflicht unterliegen: Das erklart sich daraus, daB
ihr Risiko ja auf die Optionspramie begrenzt ist™. Zu un-
terscheiden ist zwischen Amerikanischen und Europai-
schen Optionen. Mit einer Amerikanischen Option kann
der Inhaber sein Optionsrecht Gber den gesamten Zeit-
raum bis zum Verfallstag ausiiben; bei einer Européi-
schen Option ist ihm dies nur zu einem Zeitpunkt, eben
dem Verfallstag, méglich.

Optionen stellen im Vergleich zu Futures das flexi-
blere Instrument dar. Gleichzeitig sind sie aber auch die
teurere Alternative. Zu Absicherungszwecken erweisen
sie sich vor allem dann von Vorteil, wenn entweder der
Kassapreis des zugrundeliegenden Finanzinstruments
besonders starken Schwankungen ausgesetzt ist, die
bei einem Futures-Kontrakt standige NachschuBpflich-
ten mit sich brachten, oder wenn der Markt im Grunde
eindeutig in eine Richtung tendiert, eine , Trendwende*
— so unwahrscheinlich sie auch sein mag — aber ver-
hangnisvoll ware, oder aber wenn die Unsicherheit Uber
Art und HOhe der zu sichernden Position besonders
groB ist".

Welche Grunde sprechen daflr, den Borsenhandel
mit Finanz-Futures und Optionen auch in der Bundesre-
publik zuzulassen? An erster Stelle steht hier das Argu-
ment, die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Deutschland zu erhaiten. Fir deutsche Aktien- und Ren-
tenwerte gibt es bislang praktisch keine Moglichkeit ei-
ner Absicherung gegen Zins- und Kursrisiken. Beflirch-
tet wird, daB wenn auslandische Konkurrenzmarkte der-
artige Moglichkeiten erst einmal anbieten, sich auch der
Kassahandel mit deutschen Wertpapieren zu einem Teil
dorthin verlagern wird?. Dem méchte man zuvorkom-
men.

Finanz-Futures und Optionen erweisen sich aber
nicht nur mit Blick auf einzeine, risikobehaftete Positio-
nen, sondern auch im Gesamtzusammenhang eines Fi-
nanzmanagements von grolem Nutzen. Sie erweitern
generell die Diversifikationsmoglichkeiten und ertauben
so eine flexiblere und kostengiinstigere Gestaltung des
Aktiv- und Passivgeschafts™®. Unternehmen, die an den

9 Vgl. auchBeate Reszat, aa0. S.20f
" Sighe Mark Powers, aa0.S 323.

" Vgl. speziell fir Wahrungsoptionen hierzu auch Beate Reszat,
aa0. 5 441

2 Vgl. Rolf-E. Breuer: Fur eine deutsche Options- und Futures-
Bdrse, in: Die Bank, Heft 7, 1987, S. 367 ff.

¥ Siehe auch 0. V.: ,GOFFEX", in: BHF-Bank: Wirtschaftsdienst Nr.
1506, 15. 10. 1987.
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Gebrauch derartiger Instrumente gewohnt sind, durften
damit deutliche Vorteile gegeniiber anderen haben.

Die genannte Flexibilitat ist allerdings nur dann ge-
wabhrleistet, wenn die Markte eine entsprechende Tiefe
aufweisen, d. h. wenn es im allgemeinen reibungslos
gelingt, fur ein Geschaft einen Marktpartner zu finden,
ohne daB der eigene Transaktionswunsch selbst gro-
Bere Preisbewegungen auslost. Diese Tiefe kann in der
Regel nicht allein durch Akteure mit Sicherungsbedarf
erreicht werden. Dazu ist es notwendig, daB Spekulan-
" ten und Arbitrageure — also Handler, die aus Kursunter-
schieden fur ein und dasselbe Instrument auf verschie-
denen Markten oder zu verschiedenen Zeiten risikolos
Gewinne erzielen — hier ebenfalls in Erscheinung treten.
Das erklart, warum Terminbérsen in aller Welt die private
Spekulation auch kleinerer Anleger ausdrucklich begru-
Benund, z. B. durch niedrige Kontrakthéhen, besondere
Anreize daflr schaffen.

Gerade an der Rolle der Spekulation auf diesen Mark-
ten aber scheiden sich die Geister. Gegner einer deut-
schen Terminbdrse geben zu bedenken, daf sich durch
sie die Variabilitdt von Zinsen und Kursen womdglich
noch erhéhen kénnte. Nun ist die Frage, ob die Spekula-
tion an Terminbdrsen stabilisierend oder destabilisie-
rend wirkt, so alt wie diese Borsen selbst, ohne daB je
eine eindeutige Antwort darauf gefunden wurde'. Fur
die Zulassung des Futures- und Optionshandels in der
Bundesrepublik ist sie auch von eher untergeordneter
Bedeutung:

Bei dem im internationalen Vergleich bescheidenen
Handelsvolumen, das eine solche Borse selbst nach er-
folgreicher Einflhrung erreichen wird, dirften davon
kaum nachhaltige Wirkungen auf das Finanz- und Wah-
rungsgeschehen ausgehen. Und angesichts der welt-
weiten Interdependenz der Markte und der Rolle der D-
Mark als internationale Anlage- und Reservewahrung
kann es fur die Bundesrepublik nicht darum gehen, mit
der Entscheidung fiir oder gegen eine Terminbdrse
Zins- und Kursschwankungen losgeldst von allen Ent-
wicklungen im Ausland niedrig halten zu wollen, son-
dern nur darum, deutschen Unternehmen und all jenen,
die auf D-Mark lautende Aktiva oder Passiva haben, die
Mdoglichkeit zu geben, sich vor derartigen Schwankun-
gen zu schitzen.

Eine andere Frage ist, ob nicht durch bestimmte For-
men des Terminhandels Stérungen im Finanzgefiige
hervorgerufen oder verstarkt werden. Mit zunehmender
~Computerisierung* der Bérsen und einem damit ein-
hergehenden Wande! in dem Verhalten bestimmter
Gruppen von Marktteilnehmern wurden in den letzten
Jahren immer mehr Bedenken gerade in dieser Hinsicht

WIRTSCHAFTSDIENST 1987/X1l

laut. Nach der jungsten Krise an den internationalen
Wertpapierbdrsen sind nun vor allem zwei Handelsfor-
men, die ohne den Einsatz der EDV nicht denkbar wa-
ren, verdachtig, in hohem MaBe destabilisierend zu wir-
ken: der Programmhandel und die ,Portfolio-insu-
rance”. Beide betreffen die Index-Futures.

Programmhandel

Der Programmhandel ist eine Form der Arbitrage zwi-
schen Wertpapierkassa- und Terminmarkten mit dem
Ziel, von auftretenden Diskrepanzen in der Preisent-
wicklung auf diesen Markten zu profitieren. Das kann
beispielsweise dadurch geschehen, daB, sobald ein Fu-
tures-Kontrakt nach Ansicht der Marktteilnehmer mit un-
gerechtfertigt hohem Abschlag gegeniiber den Kassa-
kursen der betreffenden Aktien gehandelt wird, die
Marktteilnehmer Index-Futures kaufen — dadurch steigt
der Preis der Futures-Kontrakte — und gleichzeitig die je-
weiligen Titel per Kasse verkaufen, was tendenziell den
Kassakurs senken diirfte.

Um aus solchen Transaktionen Gewinne zu erzielen,
ist es notwendig, die Preisentwicklungen an den Kassa-
und Terminbdrsen fortlaufend zu beobachten und mit-
einander zu vergleichen. Aufgrund der groen Zahl der
Aktien, die durch einen Index reprasentiert werden,
kann eine solche Auswertung nur mit Hilfe von Compu-
tern geschehen. StoBt der Computer auf Arbitragemég-
lichkeiten, so zeigt das entsprechende Programm dies
dem Handler an und jener kann dann — muB aber nicht —
die erforderlichen Kauf- oder Verkaufsauftrage geben.
Risikolos ist diese Form der Arbitrage nur, wenn es ge-
lingt, die Orders sofort ausgefiihrt zu bekommen, und
zwar auf beiden Markten zugleich und ohne daB sie
selbst von den eigenen Kurswirkungen noch betroffen
werden™. Am ,Schwarzen Montag” dieses Jahres z. B.
sah sich die Chicagoer Terminbdrse gezwungen, ihren
Handel mit Index-Futures einzustellen, nachdem die Ab-
wicklung an der New Yorker Aktienbérse ins Stocken ge-
raten war und niemand mehr wissen konnte, zu welchen
Kassakursen ein Arbitragegeschaft letztendlich ausge-
fiihrt werden wiirde™®.

Aber bereits vor dem 19. Oktober versetzte der Pro-
grammhandel Marktteilnehmer und -beobachter zeit-
weilig in Angst und Schrecken, und zwar unter dem
Stichwort |, Triple Witching Hour”. Mit der ,dreifachen
Hexenstunde*® wird ein eher technisches Phanomen be-

* Vgl in jungster Zeit dazu beispielsweise David M. Newbery:
When Do Futures Destabilize Spot Prices?, in: international Economic
Review, Vol. 28, Nr. 2, Juni 1987, S. 291 {.

s Siehe William J. Brodsky: Demystifying Stock Index Products,
in: Chicago Mercantile Exchange: Market Perspectives, September
1987, 5. 3.

' Siehe beispielsweise 0. V.: Taking stock, in: The Economist, 31. Okto-
ber 1987, S. 14.
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zeichnet, das sich an vier Tagen im Jahr gezeigt hat,
wenn Index-Futures und -Optionskontrakte gleichzeitig
fallig wurden und es, ausgelost durch Arbitragege-
schafte, wahrend der letzten Minuten des Handels an
der New Yorker Aktienbdrse zu starken Umsatzsteige-
rungen und hektischen Kursausschlagen kam. Obwohl
diesem Phanomen mittlerweile durch ein geandertes
Borsenabwicklungsverfahren begegnet wird"”, hat es
Schaden genug angerichtet, indem es seinen Teil zu
dem allgemeinen MiBtrauen gegeniiber den Terminbor-
sen beitrug. Festzuhalten ist jedoch auch, daB Arbitra-
gegeschafte fir sich genommen nicht destabilisierend
wirken konnen. Die nach dem 19. Oktober haufig gedu-
Berte Ansicht, der Programmbandel sei mitverantwort-
lich fur den rapiden Kursverfall gewesen, ist insofern
nicht berechtigt.

Portfolio-Insurance

Etwas anders ist die Portfolio-insurance zu beurtei-
len. Im Gegensatz zu dem Programmhandel ist sie
keine Arbitrage-, sondern eine Hedging-Strategie mit
Index-Kontrakten'®. Mit einer solchen Strategie soll der
Wert eines Portfolios bei auf breiter Front sinkenden Ak-
tienkursen geschitzt werden. Dazu werden mit Hilfe
von Computerprogrammen Index-Futures verkauft, so-
bald die Kurse zu sinken beginnen.

Portfolio-Insurance gewinnt vor allem fir institutio-
nelle Anleger zunehmend an Bedeutung. Allerdings gibt
es Bedenken, daB gerade diese Strategie geeignet sei,
einen einsetzenden Rickgang der Kurse noch zu ver-
starken und — da ein daraufhin sinkender Kurs der Ak-
tien das Signal fur weitere Verkaufe gibt, die wiederum
den Kurs driicken — letztendlich eine abwarts gerichtete
Preisspirale auszuldsen'™.

Dies gilt allerdings auch fur jede andere Strategie, die
ein Investor statt dessen bei sinkenden Kursen anwen-
den wirde®. Wiirde er beispielsweise eine Put-Option
kaufen, mifBte er einem Stillhalter eine Pramie zahlen
und wirde daflir das Recht erwerben, ihm seine Aktien
zu einem festen Kurs zu verkaufen. Werden infolge sin-
kender Kassakurse pibtzlich verstarkt Put-Optionen
nachgefragt, wirden sich nur bei steigenden Pramien
genugend Optionsverkaufer bereitfinden, das Kurs-
risiko zu Ubernehmen. Diese wiederum wirden versu-
chen, sich durch geeignete KurssicherungsmaBnah-
men zu schiitzen. Dadurch wurden die Aktienmarkte in

7 Vgl auchWiliamJ. Brodsky, aa0.S.5.

' Siehe dazu im einzelnen beispielsweise Daniel Wy dler: Risiko-
management durch Portfolio-Insurance, in: Neue Zircher Zeitung, 24. 6.
1987.

' WiiamJ. Brodsky, aa0.S.5.
20 Vgl. auch 0. V.: Futures-ology, a.a.0.. S. 88.
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jedem Falt berahrt. Ahnliches gilt, wenn aufgrund der
steigenden Pramien die Optionsnachfrager auf eine her-
kémmliche Absicherung mit Hilfe von Futures-Kontrak-
ten ausweichen: Ein Leerverkauf der betreffenden Titel
druckt tendenziell den Preis der Kontrakte, was wie-
derum Uber die Arbitrage auf die Kurse an den Aktien-
bbrsen wirkt.

Letztlich ist die Portfolio-Insurance nur eine verfei-
nerte Form von ,Stop-Loss-Order”. Gibt es keine Futu-
res-Markte, so ist die simple ,Stop-Loss-Order”, d. h.
der vorherige Auftrag, bei einsetzenden Kursrickgan-
gen sofort zu verkaufen, die einzige Mdglichkeit, Ver-
lustrisiken zu begrenzen. Diese Strategie der Risikobe-
grenzung wirkt auf die Aktienmarkte jedoch in noch star-
kerem MaBe destabilisierend als der Versuch, sich bei
einer beginnenden Abwartsbewegung uber Terminge-
schéfte abzusichern.

Weder der Programmbandel noch die Portfolio-insu-
rance stellen also letztlich ein grundséatzliches Problem
der Terminbdrsen dar. Im Gegenteil: Die Portfolio-Insu-
rance ist als eine unter mehreren denkbaren Siche-
rungsstrategien im Prinzip als erwiinscht zu betrachten,
da in der Absicherung von Wirtschaftsaktivitaten gegen
Kursschwankungen ja der eigentliche Zweck einer sol-
chen Borse gesehen wird. Der Programmhandel wie-
derum erfullt — wie jede Form der Arbitrage — eine im
Grunde unentbehrliche Funktion fur die Borsen. Nicht
nur erhdéhen Arbitrage-Aktivitaten das Handelsvolumen
sowoh! auf den Kassa- als auch auf den Terminmarkten,
tragen also zu der erforderlichen Markttiefe bei, sie sind
zudem das Bindeglied, das einen funktionierenden
Preisbildungsmechanismus gewahrleistet und sicher-
stellt, daB die Preise auf beiden Arten von Markten in ei-
nem angemessenen Verhéltnis zueinander stehen. Das
schlieBt nicht aus, daB3 diese Form des Handels bei un-
ruhigem Marktgeschehen durch die Flut der Auftrage,
die damit einhergeht, bislang noch erhebliche Kapazi-
tatsengpésse fur die Kassaborsen mit sich bringt. Doch
durfte sich fur derartige technische Probleme langerfri-
stig eine Losung finden lassen.

Fur GOFFEX ist das alles noch Zukunftsmusik. Hier
geht es zundchst noch nicht um so vergleichsweise
komplizierte Instrumente wie die Index-Futures, son-
dern nur darum, einen ersten Schritt zu tun, um auch im
D-Mark-Bereich eine Absicherung gegen Zins- und
Kursschwankungen zu ermdglichen. Wie die jingste
Krise an den Wertpapier- und Devisenmérkten wieder
gezeigt hat, kann sich die Bundesrepublik nicht von dem
internationalen Finanzgeschehen abkoppeln. Um so
dringender erscheint es angesichts weltweit zunehmen-
der Unsicherheiten geboten, D-Mark-Anleger, -Schuld-
ner und -Gléaubiger nicht langer schutzlos zu lassen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1987/XIl



