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1. Einleitung

Im Herbst 1987 fielen die Aktienkurse an
allen groBen Borsenplédtzen der Welt. Die
Kursriickgidnge erreichten vorher nicht ge-
kannte AusmaBe. Am 19. Oktober verloren
beispielsweise die im Dow Jones Industrial
Index {(DJII) enthaltenen Aktien Iiiber 20
Prozent ihres Wertes. In Hongkong verzeich-
nete der Hang-Seng-Index am 26.10. sogar

einen Tagesverlust von mehr als 30 Prozent.

1.1. Ziel der Untersuchung

Die vorliegende Diplomarbeit hat zum Ziel,

den Kurssturz im Herbst 1987 und Ansatze zu

seiner Erklidrung darzustellen. Dariiberhinaus
werden Verlaufsunterschiede bei der Entwick-
lung der Aktienindizes analysiert. Die bisher
in der Literatur kaum untersuchte Entwicklung
der Umsédtze an den deutschen Wertpapierbdrsen
wird aufgezeigt und auf Zusammenhidnge mit der

Aktienkursentwicklung untersucht.

1.2. Untersuchungsgegenstand

Die nachfolgenden Untersuchungen konzentrie-
ren sich auf die - aus deutscher Sicht - vier
wichtigsten Aktienbdrsen der Welt. Dies sind
neben den Deutschen Wertpapierbdérsen die drei
groften Aktienbdrsen der Welt: die New York
Stock Exchange (NYSE), die Tokio Stock
Exchange (TSE) und die London Stock Exchange
(LSE). Der Zeitraum, auf den sich alle
weiteren Untersuchungen erstrecken, beginnt

am 1. September und endet am 30. November



1987. Diese Zeitspanne beinhaltet einerseits
mit dem Monat September die letzte Phase vor
den Kursstiirzen im Oktober, andererseits mit
dem Monat November eine etwa gleichlange

Phase nach den Kursstiirzen.

1.3. Vorgehensweise

In Kapitel zwei werden grundlegende Begriffe,
Organisationsprinzipien und Verhaltensweisen,
die fir die nachfolgenden Untersuchungen von

Bedeutung sind, dargestellt und erlautert.

In Kapitel drei wird der Verlauf des Kurs-
sturzes an den Aktienbdrsen dargestellt.

Es werden insbesondere Verlaufsunterschiede
zwischen einzelnen Aktienbdrsen wahrend der
Phase der Kursriickgange aufgezeigt. Die Aus-
wertung der Umsadtze an den Deutschen Wertpa-
Pierbdrsen beginnt mit einer Darstellung der
Umsatzstruktur. Auferdem wird die Marktbreite
aller deutschen Aktien, deren Einzelumsdtze
veroffentlicht werden, dargestellt. Eine Un-
tersuchung des Zusammenhanges 2zwischen dem
aus den Umsatzdaten errechenbaren durch-
schnittlichen Tageskurs und dem Kassakurs

schlief3t sich an.

Die Erklarung des Kurssturzes an den Aktien-
borsen basiert auf drei unterschiedlichen
Ansidtzen. Zuerst werden anhand des Dividen-
dendiskontierungsmodells wesentliche Ein-
fluBgbeen fir die Bewertung von Aktien
abgeleitet. Die Entwicklung dieser Faktoren
wird dargestellt und diskutiert. Der zweite
Ansatz vergleicht die Aktienmarkte mit dem

Modell des vollkommenen Marktes. Der dritte



Erklarungsansatz versucht aufzuzeigen, wie
eine Kettenreaktion an den Aktienmarkten
entstehen kann. AbschlieBend werden kurz

alternative Erkladrungsansidtze aufgezeigt.

Die in Kapitel drei verwendeten Daten wurden,
mit Ausnahme der Kassakurse, vom Verfasser
selbst in geeigneter Software erfaBt. Die zur
Illustration der verschiedenen Sachverhalte
vom Verfasser erstellten Abbildungen in
Anhang 1 basieren auf einer selbst 2zusammen-

gestellten und erfaBten Datenbasis!.

1Der Verftfasser bedankt sich fiir die freundli-
che Bereitstellung einer Vielzahl von Daten
bei der Analyseabteilung der Dresdner Bank
AG. In gleichem MaBe bedankt er sich bei der
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-
bérsen filir die Bereitstellung der Umsatzda-
ten. Dem Lehrstuhl fir Finanzwirtschaft an
der Universitiat Kiel dankt der Verfasser fir
die freundliche Bereitstellung der fir diese
Diplomarbeit benotigten Kassakurse, die durch
eine Spende der Hanseatischen Wertpapierbdrse
zu Hamburg beschafft werden konnten.



2. Grundlagen der Untersuchung
2.1. Anlageinstrumente
2.1.1. Wertpapiere, Effekten und Aktien!

Als Wertpapier werden Urkunden bezeichnet,
die ein bestimmtes Recht verbriefen. Die
Ausiibung des Rechtes ist bei Inhaberpapieren
an den Besitz, bei Namenspapieren an das
Eigentum des Wertpapiers gebunden. Dies gilt
nicht nur fiir Effekten, sondern z.B. auch fiir

Warenpapiere (Ladescheine, Konnossemente).

Bei Effekten handelt es sich um verbriefte
Forderungs- oder Anteilsrechte, die innerhalb
einer Gattung fungibel (d.h. vertretbar/
austauschbar) sind. Einzelne Effekten konnen
beispielsweise anhand verschiedener Serien-
nummern unterschieden werden. Eine Einteilung
der Effekten ist in drei Gruppen méglich:
Aktien, Renten und Mischformen derselben, die
Eigenschaften der Aktie mit Eigenschaften von

Rentenpapieren verbinden.

In Deutschland werden als Aktien Effekten
bezeichnet, deren Nennwert einen Anteil am
gezeichneten Kapital (friither Grundkapital)
einer Aktiengesellschaft verbrieft. Aktien
sind hier mit einem Nominalwert von mindes~
tens DM 50,- auszustatten. In anglo-amerika-
nischen Ladndern sind auch Quotenaktien ib-

lich, die einen Bruchteil des Kapitals einer

1vgl. Hagenmiiller/ Diepen (1982), S. 517 -
546 und Grill/ Perczynski (1984), S. 325 -
350.



Aktiengesellschaft verbriefen (vgl.
Coenenberg (1987), S. 167ff).

Als Renten werden festverzinsliche Wertpa-
piere bezeichnet, die eine schuldrechtliche
Verpflichtung des die Renten Ausgebenden
(Emittenten) verbriefen. Dieses i.d.R. lang-
fristige Fremdkapital wird normalerweise mit
einem festgelegten Satz verzinst. Am Ende der
Laufzeit erfolgt die Riickzahlung des einge-

setzten Kapitals.

In die Gruppe der Mischformen gehdren die
Optionsanleihen. Diese bestehen aus einenm
Rentenpapier mit einer festen Verzinsung und
einem angehangten Optionsschein. Dieser
Optionsschein kann von der Anleihe getrennt
werden und stellt dann ein selbstst&dndiges
Wertpapier dar. Optionsscheine verbriefen ein
Recht, daB dem Inhaber des Optionsscheines
bis zum Ablauf der sogenannten Bezugsfrist
zusteht. Dieses Recht kann z.B. darin be-
stehen, daB gegen Zahlung eines bestimmten
Bezugspreises eine Aktie des die Anleihe
emittierenden Unternehmens erworben werden

kann.



2.1.2. Termingeschiafte, Terminkontrakte und

Financial Futuresl

Ein Termingeschidft ist ein bindender Kauf-
vertrag, der von beiden Vertragsparteien erst
zu einem bestimmten Termin in der Zukunft
erfiillt werden muf. Der VertragsabschluB
(Verpflichtungsgeschiaft) und die Vertragser-
fiillung (Verfiigungsgeschadft) fallen somit fiir

beide Vertragsparteien zeitlich auseinander.

Terminkontrakte sind standardisierte Termin-
geschiafte, die wichtige Vertragselemente, wie
z2.B. Vertragsgegenstand, Umfang, Erfillungs-
ort und -termin genau festlegen. Die Ver-
tragsparteien miissen sich beim Abschluf8 von
bestimmten Kontrakten - auf dem Bdrsenparkett
oder am Telephon - nur noch iiber deren Anzahl

und Preis einigen.

Financial Futures sind Terminkontrakte, die
Finanzinstrumente zum Gegenstand haben. Dies
sind neben Aktienindizes auch Zinsinstrumente
und Wahrungen. Fiur alle Futures existieren
standardisierte Laufzeiten und F&dlligkeits-
termine. Der Kurs eines Financial Futures
steht in einem direkten Wertzusammenhang mit
dem Kurs des entsprechenden Finanzinstrumen-
tes am Kassamarkt?. Da der Erfiillungstermin
des Financial Futures in der Zukunft liegt,

missen bei der Bewertung z.B. Ertridge und

1ygl. Cordero (1987), S. 3 - 6.

2Am Kassamarkt werden Geschafte zu Tageskur-
sen abgeschlossen und erfiillt. Am Terminmarkt
findet die Erfillung erst in der Zukunft
statt.



Finanzierungskosten, die fiir eine vergleich-
bare Kassaposition in diesem Zeitraum anfal-
len, beriicksichtigt werden. Neben diesen
Einfliissen tragen Erwartungen sowie das
Verhdaltnis 2zwischen Angebot wund Nachfrage
nach einem Kontrakt zur Kursbildung bei. Die
Entstehung von Kursunterschieden (Discount)
zwischen Kassa~ und Terminmarkt ist somit
moglichl, Die Index-Arbitrage, die versucht
diese Preisunterschiede auszunutzen, wird in

Kap. 2.3.2. erkléart.

Zu unterscheiden sind Financial Futures auf
abstrakter und auf konkreter Basis. Futures
werden dann "auf konkreter Basis" genannt,
wenn die im Future festgelegte "Ware" effek-
tiv lieferbar 1ist, 2z.B. Dollar bei einem
Wahrungs-Future. Futures auf abstrakter Basis
sind Terminkontrakte bei denen die genannte
Ware i.d.R. nicht am Kassamarkt gehandelt
wird. Eine Erfiillung durch Lieferung ist
nicht moéglich. Als Beispiel mag hier der
Standard & Poor’s 500 1Index (S & P 500)

stehen.

Fir beide Futures-Arten gibt es verschiedene
Abrechnungsmodalitédten. Bei "konkreten
Futures" ist sowohl die Lieferung der 3zu-
grunde liegenden Finanzinstrumente (Andie-
nung) am Ende der Laufzeit als auch Aufrech-
nung moéglich.

Beispiel: A kauft von B per Termin 10 Ein-
heiten der Ware XY. Der vereinbarte Termin-

kurs sei 100 US$ pro Wareneinheit, der Kurs

LFiir eine genauere Darstellung vgl. Cordero
(1987), S. 80ff.



am Erfiillungstag 120 US$. Am Erfiillungstag
hat A Anspruch auf Lieferung von 10 Einheiten
XY zum Kurs von 100 US$. Falls B die Ware
nicht im Bestand hat, kann er sie auf dem
Kassamarkt zum Tageskurs (120 US$) kaufen.
Nach Lieferung von B (Andienung) und Zahlung
von 1000 US$ durch A, kann dieser (A) die
Ware auf dem Kassamarkt verkaufen (Erlss 1200
US$, Gewinn 200 US$)*. Einigen sich die
Vertragsparteien auf Anwendung der Aufrech-
nungsmethode, so zahlt B an A lediglich den
Betrag, den A im oben beschriebenen Fall als
Gewinn realisiert, ndmlich 200 US$. Dies
tragt zur Vereinfachung bei, da eventueller
Kauf und Verkauf sowie die Lieferung entfal-
len. Bei "abstrakten Futures" kann der
Vertrag am Ende der Laufzeit nur durch
Aufrechnung erfiillt werden, weil Kauf und
Verkauf der zugrunde liegenden "Ware" am
Kassamarkt nicht méglich ist (vgl. Cordero

(1987), S. 55ff).

In Deutschland sind Effektentermingeschéafte

der oben beschriebenen Form seit 1931 verbo-
ten (vgl. Hagenmiiller/Diepen (1982), S. 538).
Termingeschidfte werden in Deutschland aber im
Devisenhandel abgeschlossen. Der Abschluf
dieser Geschafte erfolgt nahé&u ausschlief~

lich im telephonischen Interbankenhandel.

1Um sicherzustellen, daf3 beide Vertrags-
parteien ihre Verpflichtungen erfiillen kon-
nen, wird an den Futures-Bdrsen eine tagliche
Aufrechnung durchgefiihrt, die in Kapitel
2.2.3. erklart wird.



2.1.3. Optionen!

Eine Option ist das Recht, einen Kaufvertrag
- bérsentdglich bis zum Ende der Laufzeit -
wirksam werden 2zu lassen. Der Kauf einer
Option verpflichtet jedoch nicht dazu, dieses
Recht auch auszuliben. Der Verkdufer der
Option (Stillhalter) kann von seiner Ver-
pflichtung nicht zuriicktreten. Aktienoptionen
konnen nur auf Aktien abgeschlossen werden,
die zum Optionshandel 2zugelassen sind. Dies
sind z.B. in Deutschland Aktien mit grdBeren
Umsdtzen aus dem amtlichen variablen Handel,

die vom Borsenvorstand zugelassen sind.

Es gibt zwei Arten von Aktienoptionen:

1. Kaufoption:

Der Kaufer erwirbt das Recht eine bestimmte
Anzahl von Aktien vom Verkaufer der Option
(Stillhalter in Aktien} =zu einem vorher
festgelegten Preis (Basispreis) zu kaufen.

2. Verkaufsoption:

Der Kédufer erwirbt das Recht eine bestimmte
Anzahl von Aktien an den Verkdufer der Option
(Stillhalter in Geld) 2zu einem bestimmten
Preis (Basispreis) zu verkaufen. Der Kauf-
preis fiur die Option ist vom Kaufer der
Option sofort beim Kauf an den Stillhalter zu
entrichten. Die Laufzeit der Option betragt
i.d.R. drei, sechs oder neun Monate. Ein

Verkauf der Option 1ist wadhrend der Laufzeit

moglich.

lygl. Hagenmiiller/ Diepen (1982), S. 538 -
542, Kaderli (1978), S. 96 - 105 und
Bank-Verlag (1986).



2.1.4. Indizes!

MeBziffern fiir Veranderungen von Preisen
(Indizes) werden mit verschiedenen Zielset-
zungen fiir die Aktienmarkte errechnet. So
repriasentieren beispielsweise der Dow Jones
Industrial Index (DJII) oder der Deutsche
Aktienindex (DAX), die beide 30 Aktien
beinhalten, die Entwicklung ausgewdhlter
Spitzenwerte. Andere Indizes reprasentieren
die Entwicklung einer grdéferen Anzahl von
Aktien. So enthalten der Index der Frankfur-
ter Allgemeinen Zeitung (FAZ-Index) 100, die
Indizes von Standard & Poor’s 100, 400 bzw.
500 Werte?.

Ferner unterscheiden sich die Indizes durch
die Gewichtungsschemata und deren Anpassung
bei Veranderungen der Grundgesamtheit (vgl.
Liitzel und Jung (1 1984), S. 43ff und Rudd
(1979), S. 57 - 63).

Besondere Bedeutung haben Aktienindizes durch
die Einflilhrung von Aktienindex-Futures auf
abstrakter Basis erlangt. Hierbei handelt es
sich um Financial Futures, die einen Aktien-
index zum Vertragsgegenstand haben. Der
meistgehandelte Aktienindexkontrakt der Welt
ist der S & P 500 Indexkontrakt, der seit
1982 an der Chicago Mercantile Exchange (CME)

1vgl. Bleymiller, Gehlert und Gillicher
(1985), 8. 179 - 187, Kaderli (1978}, S. 356
- 370, Lorie, Dodd und Kimpton (1985), S. 16
und Merrill Lynch (1983).

2vVgl. Butler und Allen (1979), S. 23ff, Blick
durch die Wirtschaft (5.01.1988) und Mella
{16 1988), S. 826f).



notiert wird. Der Kontrakt ist abstrakt
konstruiert. Aus dem Punktestand des Indexes
allein kann kein Wert abgeleitet werden. Der
Wert ergibt sich vielmehr aus der Multipli-
kation der Punktzahl (aktueller Indexstand)
mit einem spezifischen Indexmultiplikator
(hier 500 US$). Bei einem Stand des S & P 500
von zZ.B. 250 Punkten ist ein Kontrakt deshalb
125000 US$ wert (vgl. Cordero (1987), S. 41 -
44 und Brady (1988), S. VI-18f).

Neben Aktienindex-Futures werden auch Aktien-
und Aktienindex-Optionen gehandelt. Diese
unterscheiden sich von den Futures im we-
sentlichen durch die andere Konstruktion der
Option, die fiir den Kaufer im Gegensatz zum
Future nur ein auf den Einsatz beschréanktes
Risiko beinhaltet. Die in den USA meistge-
handelte Aktienindex-Option bezieht sich auf
den S & P 100 und wird an der Chicago Board
Options Exchange (CBOE) gehandelt (vgl. Brady
(1988), s. VI-19f).



2.2 Effektenbdrsen und ihre Organisation

2.2.1. Kennzeichen und Zweck!

Als BOorse bezeichnet man einen organisierten
Markt, der dem Abschluf von Handelgeschidften
dient. (vgl.Hagenmiiller/Diepen (1982), S. 532
- 538)

An den Effektenbérsen werden von zum Handel
zugelassenen Personen regelméafig die an die-
sen Borsen notierten Effekten gehandelt. Der
Abschluf standartisierter Vertridge erfolgt in
der Borse miindlich oder durch Zeichen. Die
Vertragsgegenstiande sind in der Borse nicht
vorhanden, weshalb die Erfiillung der Ge-

schafte auBerhalb der Borse stattfindet.

Die Effektenbdérsen dienen den Unternehmen zur
Kapitalbeschaffung (z.B. bei Neuemissionen,
Kapitalerhdhungen oder Emissionen von

Schuldverschreibungen) . Gleichzeitig wird an

den Borsen das Kapital bewertet und - soweit
Angebot und Nachfrage vorhanden sind - zum
jeweiligen Tageswert umgeschlagen (vgl.

Kaderli (1978), S. 19 - 21).

2.2.2. Handelssysteme

Aus der Vielzahl der unterschiedlichen Han-
delssysteme werden - da fiir die Untersuchung

relevant - das Specialist-System der New York

1vgl. Grill/ Perczynski (1984), S. 358 - 360.



Stock Exchange und das Market Maker-System
der amerikanischen Futures-Markte herausge-
griffen und dargestellt. Dariiberhinaus wird
der Handel an den deutschen Effektenborsen

kurz erklart.

2.2.2.1. Das Specialist-System der
New York Stock Exchange!

Dieses an der New York Stock Exchange (NYSE)
praktizierte System basiert auf der Tatigkeit
der sogenannten Specialists. Jede Aktie wird
von nur einem Specialist betreut. Der Handel
der Borsenmitglieder untereinander findet vor
der "Maklerschranke" (post) des jeweiligen
Specialists oder auBerhalb des Borsenparketts
(upstairs) statt. Im April 1987 waren fiir
1561 Aktien an der NYSE 422 Specialists
zugelassen. Der Specialist Ubernimmt gleich-

zeitig drei verschiedene Funktionen:

1. Die Broker-Funktion

Borsenmitglieder oder auBerbdérsliche Kunden
kénnen den Specialist mit der Abwicklung von
limitierten Kauf- und Verkaufsauftragen be-
auftragen, die der Specialist fiir die von ihm
gehandelten Aktien entgegennimmt, verwaltet
und gegebenenfalls durch Geschafte mit ande-

ren Borsenmitgliedern ausfihrt.

2. Die Dealer-Funktion
Der Specialist kennt durch die Fihrung des

Orderbuches die Marktlage und mu fir die

1ygl. hierzu Brady (1988), S. VI-4 - 11 wund
Mildenstein (1982), S. 12 - 17,



Aufrechterhaltung fairer und geordneter
Marktbedingungen Sorge tragen. Diese Ver-
pflichtung gibt ihm die Moéglichkeit, auch auf
eigene Rechnung zu handeln (z.B. um vorhan-
dene Uberhinge auf der Angebots- oder Nach-

frageseite (Spitzen) auszugleichen).

3. Die Auktionator-Funktion

In den dritten Aufgabenbereich des Specia-
lists geh6rt zum einen die Festsetzung eines
fairen Erdéffnungskurses bei Handelsbeginn
oder Wiederaufnahme des Handels fiur alle
unlimitierten Auftrage, mit dem Ziel, einen
maximalen Umsatz zu ermdglichen. Zum anderen
ubt er eine Schiedsrichterfunktion fiir den
Handel der Borsenmitglieder vor seinem "Post"

aus.

Eigenhandel darf von Specialists nur durch-
gefiuhrt werden, wenn er der Bildung eines
fairen Preises dient, d.h. Kursianderungen von
Geschdft zu Geschdft in Abhdngigkeit vom Um-

satz dadurch relativ klein gehalten werden.

Die sogenannten "Block Trades" - Geschidfte
mit einer Stiickzahl von 10000 Aktien und mehr
- werden in speziellen Handelsbiliros der
Bérsenmitgliedsfirmen (upstairs) abgewickelt,
indem dort bereits Kdufe und Verkdufe koor-
diniert werden, bevor sie an die Specialists
weitergeleitet werden. Diese "Block Trades"
machten 1986 50 % des Volumens der NYSE aus,
bei einer durchschnittlichen GroBe von 26000

Akien pro "Block Trade".

Das Designated Order Turnaround System (DOT)
verbindet die Mitgliedsfirmen mit dem BOr-

senparkett. Es kénnen vor Eréffnung der Borse



unlimitierte Orders mit Stiickzahlen bis zu
30099 und limitierte Orders mit Stiickzahlen
bis zu 99999 Aktien eingespeist werden. Un-
limitierte Orders erhalten automatisch einen
Referenzkurs (der aktuelle Aktienkurs), wenn
sie in das System eingegeben werden. Wenn bei
Orders bis zu 2099 Aktien nach drei Minuten
keine Ausfiihrung erfolgt ist, wird die Order
als zum Referenzkurs ausgefithrt bestdatigt und

dem jeweiligen Specialist verrechnet.

Alle Geschafte werden durch Angestelle der
NYSE erfaf3t, die Auftraggeber werden infor-
miert und alle . Kurse und Stiickzahlen er-

scheinen auf dem "Tape", dem Kursanzeigeband.

2.2.2.2. Das Market Maker-System der

amerikanischen Futures-Bérsen!

Das Market Maker-System der amerikanischen
Futures-Borsen basiert auf der konkurrieren-
den Tatigkeit wvon Maklern, die auf eigene
Rechnung arbeiten. Die Funktion eines
Specialist wie an der NYSE existiert nicht.
Alle Geschafte werden offentlich, per Ausruf
oder Handzeichen, getatigt. Ein amtlicher
Eroffnungs- oder Schlufikurs wird nicht
ermittelt. Die Verpflichtung, fiir "faire und
geordnete'" Midrkte zu sorgen, besteht fir die
teilnehmenden Makler nicht, da angenommen
wird, daB dies durch die Konkurrenz der

Makler untereinander erreicht wird.



Um starke kurzfristige Kursschwankungen ein-
zelner Kontrakte zu gldtten, gibt es maximale
Schwankungsbreiten (daily traiding 1limits),
deren Erreichung zur Handelsunterbrechung
oder Aussetzung des Handels bis zum folgenden
Bérsentag fiuhrt. Die Limite kénnen jedoch
durch den Bdrsenvorstand erweitert werden,
wenn besondere Ereignisse eine grofiere Kurs-

veranderung rechtfertigen.

Das an der NYSE iibliche Abgleichen (Matchen)
von "Block Trades" auBerhalb des Bdrsenpar-
ketts ist an den Futuresbdrsen verboten. Ein
computergestiitztes Abwicklungssystem, wie das

DOT-System an der NYSE, existiert nicht.

Der Verkaufer eines Kontraktes ist ver-
pflichtet, das Geschidft den auf dem Parkett
anwesenden Angestellten der Bérse anzugeben,
damit diese es bekannt machen konnen, so daB
kein Kurs, 2zu dem ein Geschaft abgewickelt

wurde, unbekannt bleibt.

2.2.2.3. Der Effektenhandel in Deutschlandil

Der Effektenhandel in Deutschland ist durch
das Borsengesetz, die Verordnung Iiiber die
Festsetzung des Borsenpreises und Verordnun-

gen der Landesregierungen und des Borsenvor-

standes geregelt.

Der Handel an den deutschen Wertpapierbdrsen

stellt eine Mischung aus Specialist- und

lvgl. Grill/ Perczynski (1984), S. 325ff.



- 17 -

Market-Maker-System dar. Am Effektenhandel
nehmen freie und amtliche Makler sowie
Handler teil. Wie an der NYSE wird jede
amtlich gehandelte Aktie von nur einem
amtlichen Kursmakler betreut. Die amtlichen
Kursmakler haben zwei Funktionen:

1. Die Vermittlung von Geschadftsabschliissen
in den ihnen ilibertragenen Aktien.

2. Die Feststellung und Mitwirkung bei der
Ermittlung der amtlichen B&rsennotierungen.
Der Handel auf eigene Rechnung darf nur im
Rahmen bestimmter Betragsgrenzen zZum
Spitzenausgleich erfolgen. Es besteht aber
keine Verpflichtung zum Spitzenausgleich. Die
amtlichen Kursmakler sind vereidigt, ihre
Pflichten zu erfiillen. Zu ihren Pflichten
gehort es aber nicht, fir eine gleichméafiige,
"geordnete" Entwicklung der Kurse sorgen, wie

dies von den NYSE-Specialists verlangt wird.

Bei der Kursfeststellung sind die Einheits-
notierung (Kassakurs) und die variablen
Notierungen zu unterscheiden. Die Einheits-
kurse werden einmal tdglich s2zwischen 12.00
und 12.15 Uhr so festgesetzt, dafl ein maxi-
maler Umsatz erzielt wirdl!. Die wvariablen
Kurse werden fortlaufend, soweit Bedarf
vorhanden ist, neu festgesetzt. Der Eroff-
nungskurs wird jedoch nach dem selben Prinzip

wie die Einheitsnotierung festgestellt.

Die freien Makler werden vom Borsenvorstand

zugelassen. Da sie nicht vereidigt sind,

l1Uber die Hierarchie der weiteren Bedingungen
und die Kennzeichnung durch Kurszusatze vgl.
Grill/ Perczynski (1984), S. 367ff.



wirken sie nicht an der amtlichen Kursfest-
stellung mit. Sie konnen in allen an der
Bérse gehandelten Papieren Geschafte ab-
schlieflen. Dabei haben sie folgende Méglich-
keiten:

1. Vermittlung von Geschéften aller Art.

2. Handel im eigenen Namen

3. Beim Abschluf ein Geschaft "zur Aufgabe
stellen", d.h., den Vertragspartner, der das
Geschidft erfiillen wird, erst spidter benennen

(oder spater doch selbst eintreten).

Sie arbeiten in einer ahnlichen Form wie die
Market Maker an den amerikanischen Futures-

B6rsen.

Als Borsenhidndler treten Kreditinstitute
durch ihre mit Handelsbefugnis ausgestatteten
Borsenvertreter auf. Die Bo6rsenhdndler han-
deln i.d.R. mit Maklern, kdnnen aber auch
untereinander Geschiafte abschlieBen. Die
Funktion der Handler entspricht in etwa der-
jenigen der Broker an den amerikanischen

Borsen.

2.2.3, Clearingstelle!l

An der NYSE werden von Kaufern und Verkaufern

die Geschaftsabschlisse an die National
Securities Clearing Corporation (NSCC)
gemeldet. Diese stimmt die eingegangenen

Geschaftsabschliisse ab und garantiert nach

erfolgreicher Abstimmung die Verpflichtungen

lvgl., Cordero (1987), S. 17 - 24 und Brady
(1988), S. VI-23 - 26.



ihrer Mitglieder. Die Abrechnung erfolgt fiunf
Borsentage nach dem Geschaftsabschluff. Die
NSCC steht allerdings nur ihren Mitgliedern
offen. Nichtmitglieder miissen uber ein
Mitglied abrechnen. Die Ubertragung der
Aktien geschieht durch die Depository Trust
Company durch eine entsprechende Umschrei-

bung.

Beim Kauf von Aktien muB mindestens 50 % des
Kaufpreises bezahlt werden (initial margin).
Im weiteren Verlauf reicht jedoch eine Ab-
deckung von 25 % (maintenance margin).
Beispiel: beim Kauf einer Aktie im Wert von
100 US$ miissen mindestens 50 US$ bezahlt
werden. Wenn der Wert der Aktie auf 70 US$
sinkt muB noch keine weitere Einzahlung
geleistet werden, da nur noch 25 % des Wertes
abgedeckt werden miissen. Dies ist durch die
verbliebenen 20 US$ gewahrleistet.

Bei Short-Positionen miissen 150 % als Initial
Margin bezahlt werden. Alle Zahlungen miissen
innerhalb von sieben Bodrsentagen erfolgen.
Bei Aktienkdufen handelt es sich bei der
Verwendung des Begriffes Margin immer um
einen Kredit. Wenn der Broker seinem Privat-
kunden einen "Margin-Kauf" gestattet, darf er
die oben genannten Prozentsitze nicht tliber-

schreiten.

An den Futuresmidrkten wird beil allen Ge-
schiaften die Clearingstelle der Jjeweiligen
Borse zwischen die beiden Vertragspartner
geschaltet. Dies minimiert das Risiko der
Vertragserfiillung (Erfuillungsrisiko) und
macht die Kontrakte fungibel, weil die di-
rekte Bindung zwischen den urspriunglich ver-

tragsschlieflenden Parteien entfallt. Der
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Handel bereits bestehender Kontrakte wird auf
diesem Wege erleichtert, da jeder Vertrags-
partner unabhingig von seinem Kontrahenten
seine Kontrakte weiterverkaufen kann. Die
Clearingstelle verlangt von beiden Vertrags-
parteien beim Eingehen einer Position eine
Sicherheitsleistung (initial margin).

Die Hohe der Sicherheitsleistung richtet sich
u.a. nach der relativen Schwankung des Kon-
traktes und betrdgt i.d.R. wenige Prozente
des Kontraktwertes. Tdglich wird der Wert des
Kontraktes mit dem Schlufkurs des Vortages
verglichen. Der Wert wird gemessen am offi-
ziellen SchluBkurs (settlement price), der
oft in Form eines Durchschnittskurses ermit-
telt wird, um Manipulationen des letzten
Kurses in ihrer Wirkung abzuschwachen. Aus
der Wertverdnderung des Kontraktes ergibt
sich ein Gewinn- oder Verlustsaldo (variation
margin). Ein Verlust muB bis zum nachsten
Handelstag beglichen werden, Kursgewinne
werden vergiitet. Bei sehr starken Kurs-
schwankungen kann die variation margin
wahrend der Borsensitzung (auch mehrfach)
eingefordert werden. Eine Nichtbegleichung
von Verpflichtungen gegeniiber der Clea~
ringstelle hat die sofortige Auflésung der

gehaltenen Positionen zur Folge.

Bei Optionsgeschiaften garantiert die Clea-
ringstelle, in Deutschland die Lombardkasse,
die Erfiillung der Verpflichtung des Verkau-
fers einer Option. Dieser muf3 jedoch Sicher-
heiten in Wertpapieren oder in Geld stellen,
deren Hdohe sich nach den Regelungen der je-
weiligen Optionsbdrse und den gesetzlichen
Vorschriften richtet (vgl. Hagenmiiller /Die-

pen (1982), S. 538 - 540).
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Bei Optionen nach den Usancen der Chicagoer
Optionsb6rsen tritt die Clearingstelle zu-
sdtzlich, also wie bei Financial Futures,
zwischen die beiden vertragsschlieBenden
Parteien, um eine einfache Weiterver#duBerung

der Optionen zu ermdglichen.

2.2.4. Aufsichtsorgane

In Deutschland iiben die Regierungen der
Bundesldnder die staatliche Aufsicht iiber die
Borsen aus. Die unmittelbare Aufsicht ist den
Bérsenorganen (Bérsenvorstand, Zulassungs-
stelle, Maklerkammer, Ehrenausschuf und

Schiedsgericht) ilibertragen worden!.

In den USA wurde durch den "Securities Act"
von 1933 und den "Securities Exchange Act"
von 1934, der die Security and Exchange Com-
mission (SEC) etablierte, der gesetzliche
Rahmen fiir die Aufsicht iiber die Effekten-
borsen geschaffen. Diese Gesetze sollen
Marktteilnehmer vor Marktmanipulationen und
Insidergeschaften schiitzen (vgl. Mishkin
(1986), S. 58 - 62 und Katzenbach (1987), S.
2 + 14 - 19).

Durch den "CFTC Act" von 1974 wurde die Com-
modity Futures Trading Commission (CFTC) zur
{berwachung der Futures Miarkte institutiona-

lisiert (vgl. Katzenbach (1987), S. 15).

1vgl. Bérsengesetz (1983), 88 1 + 8 sowie
Hagenmiiller/ Diepen (1982), S. 532 - 537 und
Grill/ Preczynski (1984), S. 360 - 361).



2.2.5, Handelszeiten

An den deutschen Bérsen findet der amtliche
Effektenhandel zwischen 11.30 Uhr und 13.30
Uhr statt. AuBerdem wird im Telefonverkehr
der Banken und Freimakler vor und nach den

Borsensitzungen gehandelt.

Die Verteilung der internationalen Wertpa-
pierbérsen und die durch internationale In-
formations- und Kommunikationsnetze gegebene
Verflechtung sowie die Tatsache, daB die Ak-
tien groBer multinationaler Unternehmen an
verschiedenen Borsenplatzen gehandelt werden,
hat dazu gefiihrt, da man schon heute von ei-
nem Aktienhandel rund um die Uhr sprechen

kann.

Tabelle 1: Handelszeiten der Effektenbdrsen

Borsenplatz Uhrzeit (MEZ)
Sydney 1.00 - 3.00 5.00 - 6.00
Tokio 1.00 - 3.00 5.00 - 7.00
Hongkong 3.00 - 5.30 7.30 - 8.30
Singapur 3.30 - 6.00 8.00 - 9,30
Johannesburg 8.30 - 12.00 13.00 - 15.00
London 9.00 - 18.30

Amsterdam 10.00 - 16.30

Deutschland 11.30 - 13.30

New York 15.30 - 22.00

Vancouver 16.00 - 23.00

Quelle: Arbeitsgemeinschaft der Deutschen

Wertpapierbdrsen (1987), S. 17f.
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2.2.6. Indikatoren fiir GroBenvergleiche

Die GroBe von Aktienbérsen kann anhand

verschiedener Mafe gemessen werden.

1. Der Umsatz!

Der Aktienumsatz als Mal gibt ein Bild iiber
den Umfang des Aktienhandels. Die Vergleich-
barkeit der Umsatzzahlen wird allerdings da-
durch geschmédlert, daB die Erfassungsusancen
von Borse zu Bérse unterschiedlich sind. Die
Umsatzzahlen werden an den meisten Aktien-
bérsen, u.a. auch in den USA und Japan, ein-
fach gezahlt. D.h., daB nur die Kidufe oder
nur die Verkaufe gezdhlt werden. Neben der
Schweiz und GroBbritannien wird seit 1987
auch in Deutschland das Verfahren der Dop-
pelzdhlung angewendet (Kdufe plus Verkidufe).
In London wird in den Umsatzzahlen nur das
Kundengeschaft erfaft, in Deutschland dagegen
wird ausdricklich auch der Handel unter
Maklern und Banken, soweit erfaflbar, mitge-
zahlt. Der Telefonhandel vor und nach den
Borsensitzungen, im Rentenhandel auch wdhrend
der Borsensitzungen, spielt in Deutschland
eine bedeutsame Rolle. Gotz (1987), S. 30
nennt Schdtzungen, da 50 % der Aktienumsatze
und 80 % der Rentenumsdtze im Telefonhandel
getatigt werden. Abb. 1 im Anh. 1 basiert auf
einer Halbierung der Umsatzzahlen aller
Borsen mit Doppelzdhlung, um zumindest eine
eingeschridankte Vergleichbarkeit 2zu gewahr-

leisten. Die Werte wurden zZu Jahres-

lygl. Arbeitsgemeinschaft der Deutschen
Wertpapierbdorsen (1987), S. 137.
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schluBkursen der Frankfurter Devisenbdrse in

Mrd. DM umgerechnet.

2. Die Anzahl der borsennotierten Aktienge-
sellschaften und
3. der Kurswert der Aktien inldndischer

Unternehmen.
Diese beiden MaBe kodnnen den Abb. 1 und 2 im
Anh. 1 entnommen werden (vgl. Arbeitsgemein-

schaft der Deutschen Wertpapierborsen (1987),
S. 135f).

Ein weiteres MaB, das filir GréBenvergleiche
verwendet wird, ist der durchschnittliche
Kurswert pro Borsengeschaft. Gotz (1987), S.
31, gibt 2z.B. fir London Schitzungen von
60.000 DM, fiir Deutschland von 20.000 DM pro
GeschaftsabschluB an. Dieses Maf wird in
Kapitel 3.2.2.2. genauer dargestellt und fiir

die deutschen Wertpapierbdrsen ermittelt.

Die relativ unterschiedliche Reihenfolge der
Aktienborsen bei den verschiedenen MaBen
zeigt, daB die Bestimmung der groéBten und
wichtigsten Borse der Welt allein durch die
Betrachtung einer Statistik schwer fallt.

Unter Heranziehung der oben genannten Indi-
katoren konnen als die grdBten Bdrsen der
Welt die New York Stock Exchange (NYSE), die
Tokio Stock Exchange (TSE) und die London
Stock Exchange (LSE) bezeichnet werden, die
bei allen untersuchten Kriterien einen der
ersten vier Platze belegen. Eine Rangfolge
unter diesen drei Borsen hdangt von der

Gewichtung der einzelnen Kriterien ab.



Die Bedeutung verschiedener Terminbdrsen soll
durch die nachfolgende Tabelle veranschau-
licht werden. Die GréBenunterschiede sind
hier - unabhingig davon, anhand welchen
Indikators sie gemessen werden - so erheb-
lich, daB der Verfasser die Betrachtung der
tdglich umgesetzten Kontraktzahl fir ausrei-

chend erachtet.

Tabelle 2: Umsdtze in Termin-, Financial

Futures- und Optionskontrakten

durchschnittl. taglicher
Borsenplatz Kontraktumsatz
Chicago (CBOT,CBOE,CME) 900.000
New York (Amex,CSC,NYCE,
NYFE,NYSE) 200.000
Tokio (TSE) 70.000
London (LIFFE,LSE) 53.000
Amsterdam (EOE) 40.000
Paris (MATIF) 25.000
Sydney (SFE) 15.000
Singapur (Simex) 5.300
Deutschland 1.300

Quelle: W. Schubert (25.09.87), S. 130 - 140
und The Banker (2 1988), S. 40 - 41.
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2.3. Potentielle Verhaltensweisen der Markt-

teilnehmer
2.3.1. Abgrenzungskriterien

Eine Abgrenzung der Marktteilnehmer ist nach
deren unterschiedlichen Verhaltensweisen
méglich. Das Verhalten der Marktteilnehmer

kann danach unterschieden werden, ob:

- Erwartungen iliber die Marktentwicklung in

Entscheidungen einfliefen

- offene oder abgesicherte Positionen

gehalten werden.

Wenn Erwartungen filir den Marktteilnehmer eine
Rolle spielen, ist der Erfolg seines Ge-
schidftes von der richtigen Einschdtzung

zukiinftiger Marktentwicklungen abhéngig.

Eine offene Position entsteht in einem Depot
immer dann, wenn durch K&aufe und/oder Ver-
kdufe bei einzelnen Positionen ein von Null

verschiedener Saldo entsteht.

Eine Absicherung kann nicht nur durch Kédufe
und Verkdufe zum selben Erfillungstermin,
sondern auch zu verschiedenen Erfiillungster-
minen erfolgen. Eine durch den Kauf von 100
Aktien entstandene offene Position kann 2z.B.
durch den Kauf wvon 100 Verkaufsoptionen
(Falligkeit in der Zukunft) abgesichert
werden. Eine andere Moglichkeit ist, die

Position durch den Verkauf der 100 Aktien zu

schlieflen.
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2.3.2. Anlage und Trading

Als Anlage oder Trading wird das Verhalten
der Marktteilnehmern bezeichnet, die ihren
Erwartungen entsprechende offene Positionen
am Kassa- oder Terminmarkt halten. Sie
erwarten, durch ihre Transaktion eine Rendite
zu erzielen, die iiber der Rendite alterna-

tiver Anlagen liegtl,

Das Kriterium des '"Anlagezeitraums" unter-
scheidet den eher kurzfristig denkenden
Trader von einem eher langfristig denkenden

Anleger.

2.3.3. Arbitrage?

Die Ausnutzung von Preis~ oder Kursunter-
schieden fiir das gleiche Handelsobjekt an
verschiedenen Borsen wird Arbitrage genannt.
Der Arbitrageur kauft auf dem Markt, an demn
das Arbitrageobjekt am gilinstigsten angeboten
wird. Der Verkauf findet dort statt, wo
bisher der héchste Preis gezahlt wurde. Wenn
die Kursdifferenz groBBer ist als die entste-
henden Kosten, entsteht ein Arbitragegewinn.
Die Aktivitadten der Arbitrageure fihren
tendenziell zu einer Angleichung der Preise

fiir gleiche Giter auf verschiedenen Markten.

1Zu den Motiven der Aktienanlage vgl. Grill/
Perczynski (1984), S. 349f.

2ygl. Katzenbach (1987), S. 11f, Cordero
(1987), S. 16 - 17 wund S. 141 - 152 und
Baratta/ Wummel (1988), S. 6.
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Arbitrageure haben grundsatzlich keine
Erwartungen iliber die weitere Kursentwicklung
und halten keine offenen Positionen. Bei den
traditionellen Formen der Arbitrage ist kein
Kapitaleinsatz notwendig. Voraussetzung fﬁr‘
die Aktivitdten der Arbitrageure ist, daB
diese sicher sind, daB ihre Order sofort und

gleichzeitig ausgefiihrt werden.

Die neuere Index-Arbitrage versucht Preis-
unterschiede zwischen Index-Futures, Index-
Optionen und den Aktien, aus denen der
Jeweilige Index besteht, auszunutzen. Dies
geschieht z.B. durch Kauf eines Index-Futures
und Verkauf der Aktien, die der Index enthdlt
(vgl. Kap. 2.1.2.). Der Arbitragegewinn wird
realisiert, indem entweder ein gegenlaufiges
Geschdft vorgenommen wird, oder bis Zum
Auslauftermin des Index-Futures, an dem der
Kurs fiir beide Anlagen gleich ist, beide Po-
sitionen gehalten werden. Bei dieser Arbi-
trage ist der Einsatz von Kapital notwendig.
Es wird versucht, eine Rendite zu realisie-
ren, die iiber derjenigen kurzfristiger

Anlagen liegt.

2.3.4. Hedging!

Das Hedging verlangt zwar eine Erwartung liber

zukiinftige Kursentwicklungen, der Hedger hilt

lvgl., Baratta/ Wummel (1988), S. 6 - 11, Fehr
(27.10.1987), S. 17, Katzenbach (1987), S. 10
- 12 und fiir eine ausfithrlichere Darstellung
des Hedgings Cordero (1987), S. 90 - 123,
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Jedoch keine offenen Positionen. Das Hedging
ist eine Technik, die es erméglicht, erwar-
tete Risiken durch Eingehen entsprechender
Futures-Positionen abzusichern. Es kann sich
dabei beispielsweise um Kursrisiken, Zinsan-
derungsrisiken oder Wahrungsrisiken handeln,

die abgesichert werden sollen.

Der Hedger sichert sich 2z.B. durch ein Ter-
mingeschaft fiir einen spateren Zeitpunkt, zu
dem er Kapital investieren will, einen be-
stimmten Kaufkurs (angenommen sei hier zur
Verdeutlichung 105 % fiir ein festverzinsli-
ches Wertpapier), weil er einen Kursanstieg
erwartet. Wenn der Kurs am Erfiillungstag iiber
105 % liegt, hat er durch den niedriegeren
Einstiegskurs einen Gewinn erzielt. Bei einem
Kursriickgang (unter 105 %) entsteht ein
Kursverlust, der, weil das Termingeschaft
erfiillt werden muf3, unvermeidlich ist. Dieser
Verlust wdre jedoch auch entstanden, wenn der
Hedger sein Kapital bereits zum Zeitpunkt des
Abschlusses des Termingeschaftes (Kauf zu 105

%) investiert hatte.

Der Hedger ist risikoavers und versucht sich
gegen erwartete ungiinstige Kursanderungen zu
schiitzen. Er nimmt den Nachteil in Kauf, daB
moglicherweise ein glinstiger Einstiegskurs
wie im obigen Beispiel oder ein hoéherer Ver-
kaufskurs bei einer gegen Kursrickgange
abgesicherten Position nicht realisiert

werden konnen.

Im Bereich der Aktienanlage haben risikoav-
erse Investoren den Aufbau ihrer Porte-
feuilles der Zusammensetzung von an den

Futuresmarkten gehandelten Indizes angepaBt.



Der Vorteil besteht darin, daB sich daB
Portefeuille genau wie der Aktienindex entwi-
ckelt. Bei erwarteten Kursriickgdngen werden
Aktienindex-Futures verkauft. Sobald Kurs-
steigerungen erwartet werden, werden die Ak-
tienindex-Futures wieder zuriickgekauft. Der
Kursgewinn bei den Futures gleicht dann, je
nach Timing, die bei den Aktien entstandenen
Verluste mehr oder weniger aus. Der Verkauf
von Futures wird dem Verkauf von Aktien vor-
gezogen, da er von der Kostenseite her gilin-
stiger ist. Der Nachteil dieser Absicherung
besteht darin, daB das Portefeuille schlech-
ter abschneidet als der Aktienindex, wenn in
Erwartung eines Kursriickganges Futures ver-
kauft wurden, die Kurse danach jedoch stei-

gen.

Alternativ kann das Portefeuille durch den
Kauf einer Verkaufsoption versichert werden.
Bei Kursriickgidngen wird die Option ausgeilibt,

wenn die Kurse steigen, verfdllt sie. Dieses

Portefeuille entspricht, bei entsprechender
Gewichtung von Aktien wund Optionen, einem
"idealen Portefeuille", daB zwar unbegrenzte

Gewinne zulaBt, den Verlust aber beschrankt.
Eine weitere Strategie legt 90 % des zu in-
vestierenden Kapitals in Geldmarktpapieren an
und zehn Prozent in Index-Optionen, je nach
Erwartung Kauf- oder Verkaufsoptionen. Diese
Strategie hat den Vorteil, daf das Risiko auf
die Optionen beschrankt bleibt, der Gewinn
aber unbegrenzt ist. Der Anteil der Optionen
von 10 % ergibt sich, wenn man annimmt, dafB
die Optionen einen Hebel wvon 10 haben, also
zehnmal so stark schwanken, wie der Index.
Daraus resuliert, daB das Portefeuille bei

einem Kursanstieg denselben Gewinn aufweist



wie ein Index-Portefeuille, das zu 100 % aus
Aktien besteht. Der Nachteil der auf Optionen
basierenden Portefeuille-Versicherungen be-
steht darin, daf Optionen i.d.R. teurer als
entsprechende Futures sind und die Liquiditit
des Optionsmarktes im Vergleich zum Financial

Futures-Markt oft als gering einzustufen ist.

Die "moderne Portefeuille-Versicherung" hat
die Index~-Optionen durch eine andere Strate-
gie ersetzt. Diese auch "Dynamic Asset Allo-
cation" oder "Portfolio-Insurance" genannte
Strategie basiert darauf, daf in einem
Portefeuille nur zwei Anlageobjekte gehalten
werden. Als Anlageobjekt kommt einerseits ein
Aktienportfolio (z.B. entsprechend dem S & P
500), andererseits ein festverzinsliches
Wertpapier in Frage. Voraussetzung filir die
Anwendung der Strategie ist, daB die Gewich-
tung in kurzen Zeitabstanden kostenginstig
variiert werden kann. Die Gewichtung erfolgt
so, daB ein "ideales Portfolio"! entsteht.
Das Prinzip besteht darin, bei Kurssteige-

rungen Aktien zu kaufen und bei Kurs-

1Die Gewichtung der Anteile von Aktien und
Renten hdngt davon ab, bei welcher prozentua-
len Wertdnderung des Aktien-Portefeuilles ei-
ne Umschichtung vorgenommen wird und wie lang
der Zeitraum gewahlt wird, nach dessen Ablauf
ein Wertvergleich stattfindet. Es entstehen
Opportunitatskosten, die mit der Optionspra-
mie bei einer Portefeuille-Absicherung durch
Optionen vergleichbar sind. Je klirzer die An-
passungszeitrdume gewdhlt werden wund je ge-
ringer die Wertidnderung 1liegt, die eine An-
passung der Gewichtung auslést, desdo gerin-
ger fallen auch die Opportunitatskosten aus.
Eine lineare Wertanderung des Aktien-Porte-
feuilles fiihrt zu einer exponentialen Ande-
rung der Gewichtung (vgl. Sharpe (1985), S.
511ff und Cordero (10.02.1988), S. 21).



ruckgangen Aktien zu verkaufen. Die Porte-
feuille-Versicherung ist ein prozyklisches
Verhaltensschema, daB im Endeffekt zum Ziel
hat, durch eine méglichst schnelle Reaktion
Jeden Trend voll auszunutzen. Der Kauf und
Verkauf kann entweder am Kassa- oder am
Terminmarkt (Financial Futures oder Optionen)
stattfinden. Die Vorgehensweise wird durch
folgendes Beispiel illustriert: Ein Fondsma-
nager hdlt z.B. ein Portefeuille, daf zu 58 %
aus Aktien und 2zu 42 % aus Renten besteht.
Wenn der Wert der Aktien sinkt, wird ein Teil
der Aktien verkauft, um zusadtzliche Renten-
papiere zu kaufen, wenn der Wert der Aktien
steigt, 1ist es umgekehrt. Die Kaufe und
Verkdufe kénnen entweder am Kassa- oder am
Terminmarkt erfolgen. Da dies fir die Por-
tefeuille-Gewichtung irrelevant ist, wird die
kostengiinstigere Variante gewahlt. Im Nor-
malfall ist dies ein Kauf oder Verkauf am
Termihmarkt. Im Gegensatz zu anderen Hedg-
ing-Strategien spielen bei der "modernen
Portefeuille-Versicherung” Erwartungen und
somit Versuche, zukiinftige Entwicklungen
vorwegzunehmen, keine Rolle. Schnelles, d.h.
oftmaliges, Anpassen des Portefeuilles an die

Idealkombination steht im Vordergrund!.

1vgl. Cordero (10.02.1988), s. 21 und
(17.02.1988), S. 29, Katzenbach (1987), S. 11
und Sharpe (1985), S. 509ff.
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2.4. Einsatz moderner Technik
2.4.1. Informationssysteme

Die Verbreitung von Informationen erfolgt
sofort nach ihrem Bekanntwerden iiber Nach-
richtenagenturen per Fernschreiber (z.B.
VWD-Ticker) oder iiber Bildschirmnetze (z.B.
Reuters, Telekurs! oder Datastream). AuBerdem
werden die wichtigsten Nachrichten tiber
Rundfunk und Fernsehen weiterverbreitet.
Tages- und Wochenzeitungen ergianzen erste
Nachrichten durch ausfiihrlichere Darstellun-
gen und die Verbreitung von Informationsin-

terpretationen.

Die Bedeutung der Informationssysteme liegt
insbesondere darin, daB die Marktteilnehmer
veré6ffentlichte Informationen gleich und zum
gleichen Zeitpunkt erhalten k&énnen. Die An-
zahl der Informationen und deren Ubermitt-
lungszeit ist eine Kostenfrage, die stark
davon abhédngt, welchen Kapitaleinsatz zur
Informationsbeschaffung der einzelne Markt-
teilnehmer aus seinen spezifischen (erwarte-
ten) Ertréagen finanzieren kann. Private
Anleger miissen daher gegeniiber professio-
nellen Marktteilnehmern meist ein mehr oder
weniger grofles Timelag in Kauf nehmen, da fir
sie beispielsweise die Finanzierung von
Bildschirmnetzen kaum mdéglich ist und sie

deshalb lédngere Ubermittlungszeiten in Kauf

1pie Telekurs AG in Ziirich z.B. bietet in ih-
rem Bildschirmnetz iiber 100.000 verschiedene
Kurse von mehr als 80 Bdrsen an; vgl. Furrer
(26.09.1987), S. 43.



nehmen miissen (vgl. Becker (28.10.1987), S.
37 und Furrer (26.09.1987), S. 43).

2.4.2. Elektronischer Handel

Der Handel von Aktien mit Hilfe elektroni-
scher Systeme, z.B. iiber den Bildschirm,
ersetzt, soweit er stattfindet, den Handel
auf dem Borsenparkett. Beim Bildschirmhandel
erhalten alle Marktteilnehmer die fir den
Handel notwendigen Informationen aus einem
Informationsnetz, dessen Einzelinformationen
iiber Bildschirmseiten abgerufen werden
kénnen. Dariiberhinaus haben sie die Moglich-
keit, selbst Kurse 1in das System einzuspei-
sen. Der Handel findet dann entweder iliber das
Telefon oder iliber automatische Handelssysteme
statt. Der Einsatz von Computern unterstiitzt
den oder die Handler bei der Ausfithrung von
Auftragen, z.B. durch automatische Kontrolle
von Limitkarteien und Stop-Loss-Ordern und
bei der Ubermittlung von Auftrigen. Er tragt
zu einer schnelleren und kostengiinstigeren
Abwicklung des Bdrsenhandels - auch bei
Prisenzbdrsen - bei, beeinfluft aber die
Entscheidungen der Marktteilnehmern grund-
satzlich nicht. Das Handels- und Clearingsy-
stem der Swiss Options and Financial Futures
Exchange (Soffex) ist ein Beispiel fir einen
vollautomatisierten elektronischen Handel,
bei dem der Computer aus den eingegebenen
Kauf- und Verkaufsauftridgen nach bestimmten
Regeln automatisch Handelsabschliisse herbei-
fiihrt und die Geschédfte entsprechend abwik-
kelt. Neben der National Association of
Securities Dealers Automated Quotations

(NASDAQ), dem Freiverkehrsmarkt der USA, wird



z.B. in London! und Hongkong iiber den Bild-
schirm gehandelt. Der Unterschied zur Pra-
senzbdrse wird in den USA besonders deutlich.
Ein Market Maker der NASDAQ kann iliberall in
den USA ansidssig sein, da der Ort an dem
Angebot und Nachfrage zusammentreffen nur

noch auf dem Bildschirm existiert?.

Die Nachrichtenagentur Reuters betreibt {ber
ihre kanadische Tochter Instinet bereits ei-
nen auferbdrslichen, weitgehend automati-
sierten Effektenhandel, in dem bereits ca. 6
Mrd US$ pro anno umgesetzt werden. Eine wei-
tere bedeutende Entwicklung des Bildschirm-
handels wurde im Spatherbst 1987 durch die
Kooperation der Chicago Mercantile Exchange
(CME) mit Reuters eingeleitet. Es wurde die
Installation eines Post/Pre Market Trade
(P-M-T) rund um die Uhr auBerhalb der Han-
delszeiten der CME beschlossen. Ab 1989 soll
Uber ein spezielles Handelsystem der aufer-
boérsliche Handel beginnen - rund um den Glo-
bus mit den Kontrakten der CME. Die Abwick-
lung wird iliber das Clearinghaus der CME er-
folgen (vgl. Seshadri (15.11.1987), S. 32 und
Schubert (25.09.87), S. 130 - 134).

lFir eine ausfiihrlichere Darstellung des Bor-
senhandels in London vgl. Gotz (1987).

2ygl. Baratta/ Wummel (1988), S. 7, Brady
{1988}, S. VI-12 - 14 sowie Ebneter und
Cordero (31.10.1987), S. 23.



2.4.4. Programmhandel

Als Programmhandel werden alle Transaktionen
bezeichnet, bei denen mit Computerunterstiit-
zung gleichzeitig mehrere unterschiedliche
Anlageobjekte gehandelt werden (vgl. Thieme
(02.11.1987), S. 1).

Urspriinglich wurde als Programmhandel aus-
schlieflich der Kauf oder Verkauf ganzer
institutioneller Effektenportefeuilles be-
zeichnet. Derartige Transaktionen werden z.B.
bei einem Wechsel des Portefeuillemanagers
oder der Anlagepolitik vorgenommen. Der Ein-
satz des Computers erméglicht es, Trading-
Strategien zu programmieren. Neben Chartpro-
grammen werden insbesondere Arbitragestrate-
gien und Portefeuille-Versicherungsstrategien
von Computerspezialisten programmiert. Allen
Programmen ist gemeinsam, daf die Ermittlung
der Kauf- und Verkaufssignale nach vorher
festgelegten Kriterien aus historischen und
aktuellen Daten erfolgt und nicht durch die
Erwartungen der die Programme bedienenden
Bérsenhdndler beeinfluffit wird. Insbesondere
die Aktienindex-Arbitrage und die "moderne
Portefeuillé—Versicherung" sind ohne den
Einsatz von Computern undenkbar, da die
Vielzahl der notwendigen Informationen anders

nicht schnell genug verarbeitet werden kannl.

l1vgl. Baratta/ Wummel (1988), S. 7 - 8, Fehr
(27.10.1987), S. 17, Schneider (24.10.1987),
S. 17 und Wydler (21.11.1987), S. 33.



3. Verlauf des Kurssturzes
3.1. Entwicklung der Aktienindizes
3.1.1. Zur Chronologie des Kurssturzes

Beispielhaft fiir die internationalen Aktien-
miarkte wird die Indexentwicklung des vielbe-
achteten Dow Jones Industrial Indexes (DJII),
der an der NYSE ermittelt wird, etwas aus-
fiilhrlicher dargestellt. Die Aktienkurse an
der New York Stock Exchange stiegen in der
groften Aktienhausse seit dem Zweiten Welt-
krieg in den Jahren 1982 bis 1987 um etwa 250
Prozent. Dieser Hohenflug der amerikanischen
Aktienméirkte kam im September 1987 zum ste-
hen. Nachdem Ende August mit 2722 Punkten!
der hdchste Indexstand aller Zeiten erreicht
worden war, fiel der DJII bis Mitte September
unter die Marke von 2500 Punkten. Eine
Kurserholung liefB ihn dann bis Anfang Oktober
wieder in den Bereich von 2600 Punkten
ansteigen (vgl. Abb. 3 + 7 in Anhf 1). Die
erste volle Oktoberwoche beendete der DJII am
9.10. mit dem bis 2zu diesem Zeitpunkt stark-
sten Wochenverlust aller Zeiten (-159) bei
einem Indexstand von 2482 Punkten. Am Diens-
tag, den 5.10., hatte der DJII mit -92
Punkten bereits den bis 2zu diesem Tag héch-
"sten absoluten Tagesverlust aller Zeiten
verzeichnet. In der zweiten Oktoberwoche
schlof3 der DJII am Dienstag, den 13.10.,
erstmals nach sechs Borsentagen wieder mit

einem Kursgewinn (+37). Am Mittwoch, den

1pAlle Indexangaben im Text sind auf ganze
Zahlen gerundet.



14.10., schlof die NYSE nach einer Verkaufs-
welle in allen Marktsegmenten mit einem
Tagestief. Der Riickgang im DJII war mit -95
Punkten noch starker als am 5. Oktober. Auch
am Donnerstag schloB die NYSE, weitere 50
Punkte im DJII tiefer, mit einem Tagestief.
Am Freitag, den 16.10. sank der DJII bei
einem Rekordtagesvolumen der NYSE von 338
Millionen Aktien um 108 Punkte. Dies war der
bis zu diesem Tag hdéchste absolute Tages-
rickgang aller Zeiten. Am 19. Oktober fiel
der DJII um 508 Punkte, davon allein um 300
in der letzten Bérsenstunde wund schloff bei
einem Tagestief von 1738 Punkten. Dies war
mit 22,6 Prozent der grofte Tagesverlust
aller Zeiten. Es wurde gleichzeitig mit 605
Millionen Aktien ein neues Rekordtagesvolumen
an der NYSE umgesetzt (vgl. Abb. 8). Am
Dienstag, den 20.10., fiel der DJII nach
einer kurzen Erholung =zu Sitzungsbeginn
weiter bis auf 1700 Punkte. Der Standard' &
Poor’s 500 Index befand sich auf einem
Niveau, das einem DJII von 1400 Punkten
entsprach. Nachdem bereits Geriichte iiber die
Schliefung der NYSE kursierten und der Handel
der meisten Index-Futures schon eingestellt
worden war, konnte sich der DJII doch noch
erholen und schloff mit dem bis zu diesem Tag
nach Punkten héchsten Tagesgewinn aller
Zeiten (+103) bei 1841 Punkten. Am Mittwoch
stieg der DJII dann sogar um 187 Punkte

(héchster Tagesgewinn aller Zeiten) und
schlofl wieder iber der Marke von 2000
Punkten. Am Montag darautft, dem 26.10., fiel

der DJII erneut unter 1800 Punkte, erholte
sich bis 2zum Ende des Monats etwas und
verblieb im November in einer Bandbreite von

1800 bis 2000 Punkten (vgl. Abb. 9).



Die Entwicklung an den Bérsen in Japan,
GroBbritannien und Deutschland verlief in
einer dhnlichen Form (vgl. Abb. 4 - 6).
Welche Unterschiede zwischen den Indexver-
ldufen feststellbar sind, wird im n#échsten

Kapitel untersucht,

3.1.2. Feststellbare Verlaufsunterschiede
3.1.2.1. Umbasierung der Indizes

Die Aktienkurse stiirzten im Herbst 1987 zwar
an allen grofen Aktienbdrsen, der Verlauf der
Kursstiirze wies jedoch einige Unterschiede
auf, die nachfolgend aufgezeigt werden. Um
die Indizes vergleichbar zu machen, ist es
notwendig, diese umzubasieren!. In dieser
Untersuchung wurden die Indizes so umbasiert,
dafl dem 1.09.1987 als Basis der Wert 100
entspricht. Der umbasierte Verlauf des Nikkei
Dow Jones (NDJI), der an der TSE ermittelt
wird, ist in Abb. 10 (oben) zusammen mit der
Entwicklung des DJII dargestellt. Eine
entsprechende Darstellung findet sich fiir den
Financial Times Industrial Price Index
(FTII), der an der LSE ermittelt wird in Abb.
11 (oben) und fir den in Deutschland berech-
neten Index der Frankfurter Allgemeinen

Zeitung (FAZ) in Abb. 12 (oben).

In allen drei F&dllen weist der DJII in der

Phase der stdrksten Kursstiirze an der NYSE,

lyvgl. fiir eine detaillierte Darstellung der
Umbasierung von Indizes Bleymuller, Gehlert
und Giilicher (1985), S. 182.



also zwischen dem 14.10. und dem 19.10.1987,
das niedrigste Kursniveau auf. Dies deutet
daraufhin, daB Verlaufsunterschiede zwischen
den Indizes bestanden haben. Um die Ver-
laufsunterschiede genauer zeigen zu kdénnen,
werden in den nachsten Kapiteln weitere

Berechnung vorgenommen.

3.1.2.2. Differenzraten

Die GroBe des Abstandes zwischen DJII und dem
Jeweiligen Index ermdglicht weitere Aussagen
iiber die Beziehungen zwischen den Indizes. Es
wird deshalb zwischen DJII und Jjeweils einem
Index eine Differenzratel gebildet. Dies
erfolgt zuerst zwischen den Indexwerten des

gleichen Tages (t):

Differenzrate = ( --—=-—---~ -1 ) % 100 (1)

»d
n

NDJI, FTII, FAZ
DJII

Symbole:

<
"

Diese Differenzrate gibt an, um wieviel Pro-
zent der Stand des Indexes X am Tag (t) Uber
bzw. unter dem Stand des DJII am Tag (t)
liegt, gemessen in Prozent des DJII am Tag
(t). Da sich die Ergebnisse fir NDJI, FTII
und FAZ-Index auf den DJII beziehen, sind sie

vergleichbar.

1pifferenzraten wurden in Anlehnung an eine
Darstellung des Daiwa Securities Research
Institute (3 1988), S. 22, erstellt.



Aus der Aufstellung iliber die Handelszeiten an
den Weltbérsen in Kap. 2.2.5. ergibt sich,
daB die SchluBkurse des DJII immer nach den
SchluBkursen der drei anderen Indizes des-
selben Tages festgestellt werden (vgl. Tab.
1). Wenn wirklich eine Reaktion der drei
anderen Borsen auf Kursverdnderungen des DJII
vorliegt, wird diese bei einem Vergleich der
Indexwerte von NDJI, FTII und FAZ des Tages
(t) mit den Werten des DJII vom Vortag (t-1)
in Form einer geringeren Differenzrate
sichtbar werden. Die Differenzrate zur
Beschreibung dieser Beziehung ergibt sich

nach der folgenden Formel:

X (¢t)
Differenzrate = ( =-=-=-==w=- -1 ) % 100 (2)
Y (t-1)

NDJI, FTII, FAZ
DJII

Symbole: X
Y

Diese zweite Differenzrate gibt fur den Tag
({t) an, um wieviel Prozent der Stand des
Indexes X am Tag (t) iber bzw. unter dem
Stand des DJII am Tag (t-1) liegt, gemessen
in Prozent des DJII am Tag (t-1).

Die Werte fir die beiden wunterschiedlichen
Differenzraten sind in Abb. 10, 11 + 12
dargestellt. In allen drei Fdllen zeigen die
Differenzraten bis zum 19.10. eine steigende
Tendenz. Dies deutet daraufhin, daf8 eine
Reaktion der anderen Weltborsen erst durch
den Rekordsturz des DJITI am 19.10.1987
ausgelodst wurde. Auflerdem wird in allen drei
Fdallen der Abstand der Indizes, gemessen an

der Differenzrate, durch die Berlicksichtigung



- 42 -

eines eintdgigen Timelags reduziert. Die
Reduzierungen sind insbesondere fiir die am
19.10. beginnende Woche erheblich. Fiir den
Japanischen Aktienmarkt kann festgestellt
werden, daB der NDJI sich relativ schnell auf
ein neues Niveau eingependelt hat, daB etwa
20 Prozent iliber dem des DJII liegt (gemessen
in Prozent des DJII). Der FTII erreicht ab
Mitte November ein Niveau, daB inetwa dem des
DJII entspricht. Der FAZ-Index erreicht
gleichfalls ab Mitte November ein neues
Niveau, dieses liegt jedoch etwa 10 Pozent
unter dem des DJII. Es fallt auf, daf der
Zeitraum, den der FAZ-Index benétigte, um das
neue Niveau 2zu erreichen, erheblich léanger
ausfiel, als dies beim NDJI der Fall war.
Dies 1ist entweder durch eine langsamere
Reaktion auf die DJII Entwicklung oder durch
den Einflufi spezieller deutscher Faktoren zu
erklaren. Hier kénnte der bei deutschen
Aktien im Vergleich 2zu anderen Liandern hohe
Besitzanteil ausléadndischer Anleger zu einem
zusdtzlichen Verkaufsdruck gefiihrt haben. Die
Auslander insgesamt verkauften 1987, insbe-
sondere im Oktober und November, erstmals
deutsche Aktien, nachdem sie iliber zehn Jahre
lang als Nettokaufer von deutschen Aktien
aufgetreten warenl. Die Aktienverkdufe der
Auslander an den verhdltnismdfig liquiden
deutschen Effektenbdrsen kénnten dazu gedient
haben, Verluste abzudecken, die bei schwerer

verkduflichen Positionen entstanden waren.

1vygl. die Angaben liber den den Erwerb von
Aktien durch Auslander in Deutsche Bundesbank
(2 1988b), S. 4f.



AbschlieBend kann festgehalten werden, daB
die Kettenreaktion der Weltbdrsen nach denm
19.10. begann und durch den Kurssturz an der
NYSE ausgelséBt wurde. Der Kurssturz an der
NYSE begann bereits Anfang Oktober und fiihrte
ab dem 14.10. zu besonders starken Kursriick-
gédngen amerikanischer Aktien. Die Zeitridume
bis zur Erreichung der differierenden neuen
Kursniveaus fielen unterschiedlich lang aus.
Der Vergleich der SchluBkurse des DJII mit
den SchluBkursen der anderen Indizes, die am
darauffolgenden Tage zustande kamen, fiihrte
zu geringeren Differenzen als der Vergleich
der SchluBkurse des gleichen Tages. Diese
Tatsache zeigt, daB die Kursverédnderungen des
DJII sich auf die anderen Indizes ausgewirkt

haben.

3.1.2.3. Indexzusammenhang

Um festzustellen, ob ein Indexzusammenhang
fiir die Periode vom 1.09., - 30.11.1987 vor-
handen ist, kann eine Korrelationsanalyse
durchgefiihrt werden. Diese ergibt fir den
Zusammenhang zwischen dem DJII einerseits und
dem NDJI, FTII oder FAZ-Index andererseits
sehr hohe Korrelationskoeffizienten (r) zwi-

schen 0,84 und 0,94 (vgl. Tab. 3).
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Tabelle 3: Korrelation der tédglichen Index-

dnderungen mit dem DJII (1.09. - 30.11.1987)

NDJ1I FTII FAZ

r 0,83783 0,94443 0,91586

Quelle: Eigene Berechnungen

Die in Tab. 4 dargestellten Korrelationen
monatlicher Indexdnderungen zeigen einen
langfristigen Trend zu zunehmender Indexkor-
relation. Die Werte der Periode 1987 - 88
erreichen die fiir die Phase des Kurssturzes
berechneten hohen Korrelationen (Tab. 3) aber
nicht. Ob die hohe Indexkorrelation wahrend
des Kurssturzes im Herbst 1987 bereits ein
Vorgriff auf zukiinftige, durch Globalisie-
rungstendenzen verstarkte Indexzusammenh&nge
war oder ein Ausnahmefall bleiben wird, kann

heute noch nicht beurteilt werden.

Tabelle 4: Korrelation der monatlichen Index-

anderungen mit dem DJII

Periode NDJI FTII FAZ
1985 - 86 0,18 0,61 0,24
1987 - 88 0,55 0,84 0,60
(bis 6 88)

1973 - 87 0,325 0,493 0,269

Quelle: Berechnungen der Analyseabteilung der

Presdner Bank AG



Die Methode der linearen Einfachregression!
versucht, den Zusammenhang zwischen einem
Regressor (X) und dem von diesem abhédngigen
Regressanden (Y) zZu beschreiben. Diese
Abhidngigkeit soll durch eine Gerade (Y = bo +
b1 * X) beschrieben werden. Wenn es gelingt,
Y auf diese Weise 2zu erklaren, kdnnen aus der
Entwicklung von X Aussagen iliber die Entwick-
lung von Y hergeleitet werden. Die Regressi-
onsrechnung wurde fiir den DJII als Regressor
und jeweils den NDJI, FTII bzw. FAZ-Index als

Regressanden vorgenommen.

Die graphische Darstellung der Punktevertei-
lungen kann aus den Streuungsdiagrammen in
Abb. 31 - 33 entnommen werden. Die Regressi-
onsgeraden sind in Abb. 34 dargestellt. Die
sie bestimmenden Parameter bo und bi1 sind in
Tab. 5 auf S. 46 verzeichnet. Die Hypothese,
dafl zwischen der Entwicklung des DJII und der
Entwicklung der anderen Indizes ein linearer
Zusammenhang besteht, muff verworfen werden.
Der Durban/ Watson (d) weist nur sehr niedri-
ge Werte auf, die eine positive Autokorre-
lation der Residuen anzeigen. (Tab. 5). Die
Testergebnisse zeigen, daff die Entwicklung
von NDJI, FTII und FAZ-Index nicht allein
durch die Entwicklung des DJII erkldadrt werden
kann, weil auch andere Einfliisse von Bedeu-
tung sind. Die Autokorrelation der Residuen
deutet daraufhin, daf8 fernerhin der DJII auch

von den anderen Indizes beeinflufit

l1Eine genaue Darstellung der Regressionsana-
lyse und der Priifverfahren sowie eine Erkla-
rung der statistischen Fachbegriffe findet
sich bei Backhaus, Erichson, Plinke,
Schuchard-Ficher und Weiber (1986), S. 1ff.
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Tabelle 5: Ergebnisse der linearen Einfach-
regression

Y NDJI FTII FAZ
bo 56,9472 |- 3,91493 |- 2,16760
b1 0,41834 1,07933 1,01241
d 0,68016 0,42227 0,28122
t1 11,68766 22,25704 24,06794
n 60 61 61

Quelle:

Eigene Berechnungen

zumin-
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3.2. Entwicklung der Umsédtze an den deutschen

Wertpapierborsen

3.2.1. Umsatzstruktur

Die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wert-
papierbdrsen in Frankfurt verdffentlicht
borsentdglich eine Bundes-Umsatzstatistik!
der Deutschen Wertpapierbérsen. Diese enthalt
Daten iiber den Gesamtumsatz bei Aktien wund
Renten und die Tagesumsatze der 66 meistge-
handelten deutschen Aktien?. Fiir jede Aktie
wird angegeben die gehandelte Stiickzahl und
der ausmachende Kurswert sowie die Anzahl der

zugrundel iegenden Geschaftsabschliisse.

Die Gesamtumsatzdaten beinhalten alle Wert-
papiertransaktionen, die ilber die Bérse
abgeschlossen wurden und den Handel unter
Banken und Maklern, soweit erfaBbar. Der an
den deutschen Wertpapierbérsen in den ver-
schiedenen Segmenten umgesetzte Kurswert und
die Anzahl der Geschéaftsabschliisse, auf die
dieser entfiel, ist in Abb. 35 und 36 im Anh.
1 dargestellt. Die 66 meistgehandelten Akti-
end® vereinigen circa 90 % des Kurswertes und
etwa 75 % aller abgewickelten Geschafte auf

sich. Der etwas geringere Anteil an den

1Anhang 6 auf S. 174 enthdlt als Beispiel die
Bundes-Umsatzstatistik vom 15.10.1987.

27Zu den Kriterien der Umsatzerfassung vgl.
Kapitel 2.2.6.

3Die Tabellen 14 - 16 auf Seite 153 - 158
enthalten fiir die 66 meistgehandelten Aktien
Einzelinformationen iliber Stiickzahlen, Kurs-
werte und die Anzahl der Geschidftsabschliisse
in der Zeit vom 1.09. - 30.11.1987.



abgewickelten Geschiaften bestatigt die Ver-
mutung, daB die pro Geschift umgesetzten
Kurswerte bei den Nebenwerten geringer als
bei den umsatzstarken Aktien sind (vgl. Abb.
37).

3.2.2. Marktbreite deutscher Aktien

Die Marktbreite der an einer Bdorse notierten
Aktiengesellschaften hat einen wichtigen
Einfluf darauf, ob der Kauf oder Verkauf
groferer Aktienpakete jederzeit méglich ist,
ohne starke Preisschwankungen auszuldsen.
Eine hohe Marktbreite ist deshalb fiir viele
GroBinvestoren ein entscheidendes Kriterium
bei der Auswahl ihrer Anlageobjekte. Die
Untersuchung der Umsédtze deutscher Aktien
erméglicht es, die Marktbreite deutscher
Aktien anhand des Kurswertes pro Geschéafts-~
abschluf fiir die Zeit des Kurssturzes aufzu-
zeigen. Zuerst wird jedoch zum Vergleich der
Borsenwert des gezeichneten Kapitals in

Streubesitz dargestellt.

3.2.2.1. Gezeichnetes Kapital in Streubesitz

Die Marktbreite einer Aktie hangt 2zunidchst
vom Nominalwert des gezeichneten Kapitals ab
(vgl. Kap. 2.1.1.). Dieser Wert kann dann mit
der Streubesitzquote multipliziert werden,
woraus sich der in Streubesitz befindliche
Nominalwert ergibt. Durch eine Bewertung mit
dem Borsenkurs erhédlt man den Bdrsenwert des
in Streubesitz befindlichen gezeichneten
Kapitals {(vgl. Kretschmann (1976), S. 12ff
und Abb. 38 in Anh. 1). Tabelle 6 fiihrt alle
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deutschen Aktiengesellschaften auf, die am
30.11.1987 einen Borsenwert des in Streube-
sitz befindlichen gezeichneten Kapitals von

mehr als zwei Milliarden DM aufwiesen.

Tabelle 6: Der Bsrsenwert des in Streubesitz

befindlichen gezeichneten Kapitals

in Milliarden DM per 30.11.1987
iber iber itber uber
12 6 4 2

- Siemens |- Veba - Dresdner |- Bay.Hyp.
{(17,9) (10,9) Bank(5,9) {3,1)

- Bayer - Allianz |- Commerz- |- Bay.Ver.
(16,3) (10,8) bank(4,5) (3,0)

- Deutsche|- Daimler |- Milinchener|- Mannesm.
Bank - Benz Rick(4,2) (2,9)
(14,8) ( 9,2) {- AEG (4,0)])- Mercedes

- Hoechst (2,7)
(14,2) - VW ST

~ BASF (2,3)
(13,8)

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten aus
Wertpapier (26 1987), S. Vff; vgl. auch Tab.
17 auf 8. 159.

In obigen Zahlen sind auch alle nicht angzei-~-
gepflichtigen Beteiligungen enthalten. Der am
Aktienmarkt verfiigbare Borsenwert des ge-
zeichneten Kapitals liegt deshalb um einen
firmenspezifischen, aber unbekannten Pro-

zentsatz niedriger.



3.2.2.2. Kurswert pro GeschidftsabschluB

Der Kurswert, der pro Borsengeschaft umge-
setzt wird, ergibt sich aus der Division des
ausmachenden Kurswertes durch die entspre-
chende Anzahl der Geschifte. Der ausmachende
Kurswert kann bei jedem an der Bdrse abge-
schlossenen Geschéft durch Multiplikation der
- von den Héndlern ausgehandelten - GroBen
Stiickzahl und Effektenkurs ermittelt werden.
Fir die in Deutschland durchschnittlich pro
Borsengeschaft umgesetzten Kurswerte wurden
in der Literatur bisher meist nur Schatzungen
angegeben. Nachfolgend werden die ermittelten

Werte deshalb genau beschrieben.

Die Rentengeschifte, die an den deutschen
Bdorsen getatigt werden, wiesen im Untersu-
chungszeitraum mit Durchschnittswerten
zwischen 300.000 DM und 800.000 DM in der
Spitze die bei weitem hoéchsten durchschnitt-
lichen Kurswerte pro Geschidftsabschlufl auf
(vgl. Abb. 39 im Anh. 1). Dies ist dadurch zu
erklaren, daB Rentenpapiere an der Bdrse fast
ausschlieflich von professionellen Markt-
teilnehmer mit groflen Ordervolumina ge- und
verkauft werden. Privatanleger bevorzugen es
- i.d.R. aus Kostengriinden - von ihrer Bank
angebotene Rentenpapiere zu kaufen oder
Neuemissionen zu zeichnen (z.B. Bundesobli-
gationen - eine Daueremission, die jederzeit
erworben werden kann). Der Aktienumsatz setzt
sich aus dem Umsatz von deutschen und aus-
landischen Aktien sowie Optionsscheinen
zusammen. Der durchschnittliche Umsatz pro
Geschaftsabschluf schwankte bei deutschen
Aktien im Untersuchungszeitraum zwischen

35.000 DM und 90.000 DM, bei Optionsscheinen



zwischen 20.000 DM und 50.000 DM und bei
Auslandsaktien um 20.000 DM (vgl. Abb. 39).
Das relativ niedrige Durchschnittsvolumen pro
Geschéaft bei Auslandsaktien kann wahrschein-
lich durch das Fehlen vieler Grofinvestoren
erkldrt werden. Diese kdénnen entweder auf-
grund der Marktenge der in Deutschland ge-
handelten Auslandsaktien oft keine groBeren
Stiickzahlen handeln oder kaufen, wegen ge-
ringerer Kosten, im Ausland. Die 66 meist-
gehandelten deutschen Aktien weisen einen
durchschnittlichen Kurswert von etwa 46.500
DM pro Geschaft auf. Die Tabellen 7 - 9 auf
S. 51 - 53 geigen die 66 meistgehandelten
deutschen Aktien, in GréBenklassen einge-

teilt.

Tabelle 7: Durchschnittlicher Kurswert pro
GeschaftsabschluB I (Periode 1.9.

- 30.11.1987)
Durchschnittlicher Kurswert (DM)
iiber iber iiber iber
100.000 90.000 70.000 60.000
- Bayer - Allianz|- Asko ST|- Dresdner
- Daimler |- BASF - Linde Bank
Benz - BMW - Nixdorf|- Henkel
- Deutsche|- Hoechst{- Veba - Karstadt
Bank - Kaufhof ST
- Siemens - Mercedes
- Miinchener
Ruick Namen

Quelle: Eigene Berechnungen



Tabelle 8: Durchschnittlicher Kurswert pro

GeschédftsabschluB II (Periode 1.9.

- 30.11.1987)
Durchschnittlicher Kurswert (DM)
unter unter

60.000 50.000
- AEG - Com.bank - Schering|- Massa ST
- Bay.Hyp. - Conti G. - Springer]|- RWE ST
- Bay.Ver. - Hussel - VW ST - Wella
- BHF - PKI

Quelle: Eigene Erstellung

Die genauen Werte fiir alle 66 Aktien sind in
Tab. 18 auf S. 160 verzeichnet!. Die Schwan-
kungen des durchschnittlichen Kurswertes
werden aus Abb. 40 deutlich, die die Einzel-
werte fiir Bayer, Daimler Benz, Deutsche Bank

und Siemens gzeigt.

Ein Vergleich mit der Reihenfolge in Tab. 6
zeigt, daB die Aktien mit einem durch-
schnittlichen Kurswert pro Geschiaftsabschluf
von mehr als 100.000 DM alle einen B&rsenwert
des gestreuten Grundkapitals von mehr als 6
Milliarden DM aufweisen. Die Werte mit einem
durchschnittlichen Kurswert iiber 90.000 DM
erreichen bis auf BMW die gleiche Groée.

Aktien mit einem Borsenwert des gestreuten

1pje Tabellen 14 - 16 + 18 enthalten jeweils
Minimum, Maximum, Mittelwert, Standardabwei-
chung und Variationskoeffizent jeder Aktie in
der Periode vom 01.09. -~ 30.11.1987.



Tabelle 9:

Grundkapitals

befinden sich

- 53 -

von

erstmals
einem durchschnittlichen
schiaftsabschluB von mehr als 70.000 DM.

unter

2 Milliarden DM

in der

Kurswert pro

Gruppe

mit
Ge-

Durchschnittlicher Kurswert pro

Geschaftsabschluff III (Periode
- 30.11.1987)

1'9.

Durchschnittlicher Kurswert (DM)

unter unter unter unter
40.000 30.000 20.000 10.000
AMB Altana Babc. VA]- Klockner
Degussa Hoesch FAG
BabcockST IWKA Holzmann
Feldmiihle KHD Horten
Hochtief LH ST IVG
Mannesm. MAN ST Kali &S.
Metallg. Porsche LH VA
RWE VA PWA MAN VA
Thyssen SEL Phoenix
VW VA VEW Preussag

Viag Salaman.

Zanders
Quelle: Eigene Erstellung



3.2.3. Durchschnittliche Tageskurse

und Kassakurse
3.2.3.1. Feststellbare Zusammenhinge

Untersuchungen von Aktienumsédtzen behandeln
meist die Wechselwirkungen zwischen dem Be-
trag einer Kursdnderung und der Hohe des
diese begleitenden Transaktionsvolumens!.
Diese Untersuchung hingegen vergleicht den
aus den Umsatzzahlen berechenbaren durch-
schnittlichen Tageskurs mit den Anderungen

des entsprechenden Aktienkurses.

Der ausmachende Kurswert kann bei jedem an
der Borse abgeschlossenen Geschaft durch
Multiplikation der ausgehandelten GroBen
Stiickzahl und Aktienkurs ermittelt werden.
Aus der Addition der Kurswerte und Stiuckzah-
len aller in einer Aktiengattung abgeschlos-
senen Geschiadfte ergeben sich der umgesetzte
Kurswert (UK) und die umgesetzte Stiickzahl
(USt). Daraus ergibt sich der durchschnitt-
liche Tageskurs (TK):

TK = ~—--- (1)

Die Vorgehensweise bei den nachfolgenden Be-
rechnungen wird anhand der Bayer Aktie

illustriert (vgl. Abb. 41 in Anh. 1). Der

lvgl. Epps (1975), S. 586 -~ 597, Karpoff
(1986), S. 1069 - 87, Karpoff (1987), S. 109
~ 126 sowie Smirlock und Starks (1985), S.
217 - 2256.



durchschnittliche Tageskurs (TK) jeder Aktie
kann mit dem Kassakurs (KK) desselben Tages
verglichen werden. Dies ist durch die Bildung

einer Differenzrate (dK) méglich:

dK in % = ——=—===-= * 100 (2)

Die Differenzrate gibt an, um wieviel Prozent
des Kassakurses der durchschnittliche Tages-
kurs vom Kassakurs abweicht. Die Anderung des
Kassakurses gegeniiber dem Vortag (dKK) ergibt

sich wie folgt:

KK(t) - KK(t-1)

(Vgl. Abb. 42 und eine alternative Berech-
nungsmethode fiir dK in Anh. 3 auf S. 170.)

Bei der Betrachtung der beiden Differenzraten
fallt auf, daB positiven Werten der einen
Rate meist negative Werte der anderen Rate
gegeniiberstehen. Dieser Zusammenhang ist
insbesondere ab Mitte Oktober 1987 recht
ausgepragt. Einem Riickgang des Kassakurses
steht ein durchschnittlicher Tageskurs
gegeniiber, der {iber dem Kassakurs liegt,
einem Anstieg des Kassakurses ein durch-
schnittlicher Tageskurs, der unter dem
Kassakurs liegt. Die Bayer-Aktie verhalt sich
im Untersuchungszeitraum an 82 % der Tage
nach diesem Muster. Fir die 66 meistgehan-
delten deutschen Aktien ergibt sich fir die
Periode vom 1.09. - 30.11.1987 ein Durch-

schnittswert von 67 %, fir den Monat Oktober
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von 71 %!, Der durchschnittliche Tageskurs
liegt in all diesen Fdallen zwischen dem Kas-
sakurs des jeweiligen Tages und dem Kassakurs

des Vortages.

3.2.3.2. Statistische Untersuchung?

Der Zusammenhang zwischen dK und dKK ist fiir
die Bayer-Aktie in Abb. 43 in einem Streu-
ungsdiagramm dargestellt. Filir die folgende
Regressionsanalyse ist als Regressor (X) dKK,
als Regressand (Y) dK zugrundegelegt. Aus den
Werten der Bayer-Aktie filir unterschiedliche
Perioden ergab sich, daB im Zeitraum vom
12,10. - 30.11.1987 die hochste Korrelation
zwischen dK und dKK besteht. Das negative
Vorzeichen des Korrelationskoeffizienten (r)
bestdtigt den bereits vermuteten negativen
Zusammenhang. Das BestimmtheitsmaP (r?)
besagt, daB in diesem Fall 66,6 % der gesam-
ten Streuung auf die erklarende Variable dKK
zurickgehen und 33,4 % auf nicht erfaBte
Einfliisse. (vgl. Tab. 10 auf S. 567). Die
Periode vom 12.10. - 30.11. beinhaltet auch
die Phase der groéBten Kursrickginge bei

deutschen Aktien.

1Tabelle 19 auf S. 162 enthidlt die Einzeler-
gebnisse filir alle 66 Aktien.

2vgl. Backhaus, Erichson, Plinke, Schuchard-
Ficher und Weiber (1987), S.1ff.



Tabelle 10: Korrelationen von dK und dKK

Zeit-

raum Y r
02.09.
- 30.11. dK - 0,77588
02.09.
- 9.10. dK - 0,51212
12.10.
- 30.11. dK - 0,81553
26010'
- 30.11. dK - 0,75469
02.09.
- 09.10.
u. 26.10.
- 30.11. dK - 0,71687

Quelle: Eigene Berechnung

Aus der linearen Einfachregression ergaben
sich die in Tab. 11 und 12 auf S. 58 und 59
aufgefithrten Werte. Die Regressionsgerade fiir
die Periode vom 02,09, -~ 30.11. ist in Abb.
43 dargestellt. Die Signifikanz des Be-
stimmtheitsmaBes wird durch den F-Test fiir
alle Perioden bestatigt. Der durch die
Steigung der Regressionsgeraden beschriebene
negative Zusammenhang zwischen dK und dKK ist
nach den Ergebnissen des t-Tests (ti) mit
einer Wahrscheinlichkeit wvon 95 % fir alle
untersuchten Perioden signifikant. Der

Durban/ Watson (d) Zzeigt nur fir zwei
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der

- 9,10. sowie 02.09.

30.11.) eine Autokorrelation

Perioden (02.089.
+ 26.10., -
Residuen an. Nach den vorliegenden Ergebnis-
sen ist der Zusammenhang fiir die Perioden vom
2.09., - 30.11.

30.11.1987 als signifikant anzusehen.

und insbesondere vom 12.09. -

Tabelle 11: Ergebnisse der linearen Einfach-
regression 1
Zeit~ bo b1 t1
raum
02.09.
- 30.11. 0,01891-0,2247] 9,6061
02.09.
- 9.10. -0,0051{-0,2107] 33,0982
12.10.,
- 30.11. 0,0335}1-0,2254) 6,4105
26.10.
- 30.11. 0,1040{-0,1750| 2,3226
02.09.
- 09.10.
u. 26.10.
- 30.11. 0,0031{-0,1874} 7,3428

Quelle:

Eigene Berechnung
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Tabelle 12: Ergebnisse der linearen

Einfachregression II

Zeit-

raum F d n
02.09.
- 30.11. 92,26026 1,89981 63
02.09.
- 9.10. 9,59882 1,07135 29
12.10.
- 30.11. |65,53311 2,2381717 35
26.10.
02.09.
- 09.10.
u. 26.10.
- 30.11. 53,91694 1,64780 53

Quelle: Eigene Berechnung




3.2.3.3. Messung und Beurteilung

Die Stdrke des beschriebenen Zusammenhangs
zwischen dK und dKK kann mit Hilfe des nach-
folgend definierten O-Wertes fiir einzelne
Aktien angegeben werden. Der O-Wert ergibt

sich wie folgt:

o = { |dK| fiir dK * dKK < 0 }
{ 0 fir dK * dKK > 0 }

Der O-Wert gibt an, um wieviel Prozent der
durchschnittliche Tageskurs vom Kassakurs
abweicht, wenn der beschriebene Zusammenhang
zwischen Kassakurs und durchschnittlichem
Tageskurs erfiillt ist. Wenn der Zusammenhang
nicht vorhanden ist, wird der O-Wert gleich
Null gesetzt. Der durchschnittliche O-Wert
der 66 meistgehandelten Aktien entspricht dem
arithmetischen Mittel der O-Werte der einzel-
nen Aktien. Hohe O-Werte, die einen relativ
groBen Abstand zwischen dK und dem Kassakurs
anzeigen, wenn dK mit dKK negativ korreliert
ist, sind insbesondere wdhrend der Phase der
Kursriickgange in Deutschland 2zu beobachten
(vgl. Abb. 44).

Der aufgezeigte negative Zusammenhang zwi-
schen der Anderung des Kassakurses gegeniiber
dem Vortag wund der Differenz des durch-
schnittlichen Umsatzkurses zum Kassakurs ist
fir Anleger, die ihre Geschafte zum Kassakurs
abwickeln, von Bedeutung. Fir einen prozyk-
lisch handelnden Anleger - Kauf wenn die
Kurse steigen, Verkauf, wenn die Kurse fallen
- ergeben sich im Vergleich zu den sonstigen
Kursen (variable Notierungen) tendenziell

ungiinstigere Ausfithrungskurse, wenn er seine



Auftrage zum Kassakurs abwickeln 1&aBt. Fir
einen antizyklisch handelnden Anleger gilt
das fiir ihn gilinstige Gegenteil. Insbesondere
fir die auf dem Bérsenparkett anwesenden
Borsenmitglieder (vgl. Kap. 2.2.2.3.) ergeben
sich durch diesen Effekt Gewinnméglichkeiten.
Fiir einen prozyklischen Anleger ist es
wichtig, moéglichst frih auf den Borsenzug
aufzuspringen. Der Eroffnungskurs, 2zu dem
viele Auftrége abgewickelt werden, ist
deshalb eventuell eine -~ im Vergleich zum
Kassakurs - glinstigere Moéglichkeit. Die fiir
diese Arbeit zusammengestellte Datenbasis
erméglicht jedoch nicht festzustellen, welche
variablen Notierungen regelméfig glinstiger
fiir den prozyklischen Anleger ausfallen. Um
diesbeziiglich genauere Untersuchungen durch-
fiihren zu kénnen, widre neben der Bekanntgabe
der Umséatze eine Zuordnung dieser Umsadtze 3zu

einzelnen Kursen notwendig.
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4. Ansidtze zur Erklidrung des Kurssturzes
4.1. Das Dividendendiskontierungsmodell

Aus einer kurzen Darstellung des Dividenden-
diskontierungsmodells werden wesentliche Ein-
fluBfaktoren fiir die Aktienkursentwicklung
abgeleitet, deren Bedeutung fiir eine Erkla-

rung des Kurssturzes diskutiert wird.

Eine Moglichkeit zur Bewertung von Aktien
bietet das Dividendendiskontierungsmodelll.
Dieses geht davon aus, daB der Nutzen einer
Finanzinvestition von den zukiinftig er-
warteten Ertrdgen bestimmt wird. Im Falle
einer Aktienanlage sind dies erwartete
Dividendenzahlungen, die das Unternehmen,
wenn es nicht aufgelést werden soll, iiber
einen unbegrenzten Zeitraum erwirtschaftet.
Diese kiinftigen Ertridge miissen auf den
aktuellen Wert abgezinst werden. Damit das
Unternehmen in der Zukunft Dividenden aus-
schiitten kann, ist es notwendig, daB Gewinne
erzielt werden. Diese Gewinne werden von den
Unternehmen meist nicht nur filiir die Aus-
schiittung verwendet, sondern zum Teil auch
einbehalten (thesauriert). Dariiber, ob die
Ausschiittungsquote und ihre Anderung einen
EinfluB auf den Wert von Aktiengesellschaften
hat, existieren in der Literatur unter-
schiedliche Meinungen. Das von Miller und
Modigliani (1961), S. 411 - 33 formulierte
"Irrelevanz-Theorem" besagt, daB der Wert

einer Aktienanlage durch die Dividenden-~

lygl. die Darstellung des Dividendendiskon-
tierungsmodells in Anhang 4 auf S. 171.
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politik nicht beeinfluft wird. Die Kritik an
diesem Theorem konzentriert sich auf die
Annahme des rationalen Verhaltens der in
einem effizienten Markt agierenden Markt-
teilnehmer (vgl. Gordon (1962), S. 267).
Lorie, Dodd und Kimpton (1985), S. 94, ver-
treten die Meinung, daf die Ausschiittungs-
politik dann irrelevant fiir den Wert einer
Aktie ist, wenn man von Steuern und Transak-
tionskosten absieht wund annimmt, daf das
Unternehmen ein festgelegtes Investitions-
programm verfolgt. Miiller (1980), S. 70ff,
der sich dem "Irrelevanz-Theorem" nicht an-
schlieft, hialt die Gewinnentwicklung fiir ei-
nen entscheidenden Faktor, der Hhe und Si-
cherheit der erwarteten Dividendenertriage
beeinflufit und somit indirekt eine Wirkung
auf die Kursentwicklung hat. Die unter-
schiedlichen Auffassungen ber den zugrunde-
liegenden Wirkungsmechanismus beinhalten
jedoch alle die Annahme, daB der Anleger
Informationen iiber zukiinftige Gewinne in
seine Uberlegungen miteinbezieht. 1In der
nachfolgenden Betrachtung der Einfluffaktoren
wird deshalb die Gewinnentwicklung, nicht
aber die Ausschiittungspolitik der Unterneh-

men, weiter untersucht!.

1vgl. aber die Darstellung der Dividendenren-
dite in Abb. 15 im Anh. 1. Fir eine genauere
Darstellung der Diskussion iiber das "Irrele-
vance-Theorem" vgl. Kretschmann (1976), S.
26ff und Lorie, Dodd wund Kimpton (1985), S.
88 - 95.



4.1.1. Gewinnentwicklung und Gewinnbewertung

Die Entwicklung des Gewinns - die @positive
Differenz zwischen Ertrag und Aufwand einer
Abrechnungsperiode fiir das einzelne Unter-
nehmen (vgl. Wohe (1984), S. 47) - ist fur
die Bewertung eines Unternehmens als Ganzes
von hervorragender Bedeutung. Die Entwicklung
des Aktienkurses wird jedoch nicht so sehr
durch den aktuellen, sondern vielmehr durch
den geschatzten zukiinftigen Gewinn beein-
fluBt. Da Gewinnschatzungen mit Unsicherheit
behaftet sind, ist neben der Hohe des ge-
schiatzten Gewinns auch der Grad der Unsi-~
cherheit von Bedeutung. Je grofer die Unsi-
cherheit, mit der eine Prognose behaftet ist,
desto geringer ist der Aktienkurs, den die
Investoren bei gleichem Gewinn zubilligen
(vgl. Lorie, Dodd und Kimpton (1985), S. 5).
Die Ertragsentwicklung von einzelnen Unter-
nehmen wird von Banken und Brokern geschiatzt
und veroffentlicht. 1In den USA werden auch
Gewinnschatzungen fiir Aktienindizes bekannt-
gegeben (z.B. fir den DJII oder den S & P
500). Die Gewinne der einzelnen Gesellschaf-
ten werden nach derselben Methode wie die
Aktienkurse gewichtet, woraus sich dann der
Gewinn fiir den Index ergibt (vgl. Abb. 13 in
Anh. 1). Die Gewinnentwicklung in den USA
zeigte fiir 1986 einen Aufwdrtstrend, dessen

Fortsetzung fiur 1987 und 1988 erwartet wurde.

Der Gewinn pro Aktie und der Aktienkurs
werden im Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV, engl.

PE-Ratio filir Price-Earnings-Ratio} zueinander



in Beziehung gesetzt. Das KGV einer Aktien-

gesellschaft ergibt sich wie folgt:
Kurs der Aktie
Gewinn pro Aktie

(vgl. Coenenberg (1987), S. 699f). Das KGV
zeigt, wie der Gewinn und das Gewinnwachstum
einer Gesellschaft von den Marktteilnehmern
bewertet werden. So weisen 2z.B. wachstums-
starke Aktien in der Regel hohere Werte auf,
als Papiere fiir die ein geringes oder gar
kein Wachstum erwartet wird. Auch der bereits
erwahnte Grad der Unsicherheit bei der
Schiatzung der zukiinftigen Gewinne spielt eine
wichtige Rolle. Ein Vergleich der PE-Ratio
mit dem Ziel, preiswerte Aktien herauszufin-
den, sollte deshalb nicht ausschlieflich
zwischen einzelnen Werten vorgenommen werden.
Ein Vergleich mit den Durchschnittswerten der
jeweiligen Branche oder des Gesamtmarktes ist

sinnvoll (vgl. Rapold (18.11.1987), S. 13).

Bei der Betrachtung der Kurs-Gewinn-Relatio-
nen des amerikanischen Aktienmarktes (vgl.
Abb. 14 in Anh. 1) fallt auf, daB der Anstieg
der PE-Ratio bei dem erheblich marktbreiteren
S & P 500 seit 1985 starker ausgefallen ist
als beim DJII, dessen Werte traditionell eine
etwas hohere PE-Ratio als der Gesamtmarkt
aufweisen. Die Entwicklung der Jjapanischen
PE-Ratio zeigt, daf bis in das 1. Quartal
1987 hinein die verodoffentlichten Gewinne ho-
her als die erwarteten waren. Die japanischen
Investoren sahen also erst seit 1987 eine
Zunahme bei den Unternehmensgewinnen. Ein

Vergleich der absoluten Hohe der PE-Ratio
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zeigt das hohe Niveau der Gewinnbewertung in
Japan. Dies hatte schon vor dem Kurssturz im
Herbst 1987 eine Vielzahl von Analytikern
veranlaBt, fiir den japanischen Aktienmarkt
einen Kurssturz zu prognostizieren (vgl. z.B.
tiber eine Globale Aktienmarktstudie der
Ziricher Kantonalbank in Finanz und Wirt-
schaft (30.09.1987), S. 19). Das Bewertungs-
niveau der amerikanischen Aktien befand sich
zwar auch im Bereich historischer Hochst-
stande, aber eine Korrektur wurde trotz die-
ser Entwicklung noch nicht erwartet.
Verschiedene europaische Aktienmérkte
(Deutschland, Schweiz, Niederlande) wiesen
bereits vor dem Kurssturz eine im Vergleich
zu den USA und Japan niedrige PE-Ratio auf.
Dieser Sachverhalt wurde zur Begriindung von
Anlageempfehlungen filir diese Aktienmarkte

genannt.,

Die Tatsache jedoch, daB der Kurssturz 1987
nicht von Japan ausging und europédische
Aktienmirkte besonders starke Kursriickgénge
im Herbst 1987 zu verzeichnen hatten, zeigt,
dafl die Hohe der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
allein zur Erklarung des Kurssturzes nicht
ausreicht. Offenbar sind auch andere Faktoren

fiir die Entwicklung der Aktienmarkte von

Bedeutung.



4.1.2. Der Zins

Das Dividendendiskontierungsmodell (vgl. Anh.
4) geht davon aus, daB der aktuelle Aktien-
wert durch die abgezinsten zukiinftigen
Ertrage bestimmt wird. Von entscheidender
Bedeutung ist hierbei, mit welchem Satz die
Diskontierung erfolgt; "... - the higher the
rate, the lower the value" (vgl. Lorie, Dodd
und Kimpton (1985}, S. 5). Ublicherweise
wird der ZinsfuB in eine risikolose und eine
risikobehaftete Komponente aufgespalten. Als
risikoloser Zins wird meist ein fiir festver-
zinsliche Wertpapiere hochster Bonitat in der
gleichen Wahrung erzielbarer Zins angenommen.
Da auch Renten wédhrend ihrer Laufzeit dem
Zinsanderungsrisiko ausgesetzt sind, kommt
die bei sehr kurzfristigen Titeln erzielbare
Verzinsung dem risikolosen Zins sehr nahe.
Ein vollstandig risikoloser Zins ist schwer
zu bestimmen, weil beli Jjeder Anlage ein
Riickzahlungsrisiko verbleibt. Neben dem
risikolosen Zins 1ist die anlagespezifische
Risikopramie fir die Erklarung des Zinsfufes
von Bedeutung. Diese beinhaltet den Mehrer-
trag, den der Investor fiir die Ubernahme des
jeweiligen Risikos verlangt. Bei einem
Anstieg der Geld- und Kapitalmarktzinsen kann
zwar nicht genau vorhergesagt werden, wie
sich der Diskontierungszinsfuf3 verhadalt, es
ist aber anzunehmen, daB dieser sich dem
allgemeinen Zinstrend nicht auf Dauer ent-
ziehen kann. Wenn nun das Zinsniveau an-
steigt, steigt der DiskontierungszinsfuB. Der
Wert der erwarteten Aktienertrage sinkt,
wahrend gleichzeitig der Ertrag festverzins-
licher Anlagen ansteigt. Das Verhaltnis

zwischen Ertrag und Risiko verandert sich



zuungunsten der Aktie. Wenn diese Verdnderung
so grof ist, daB die Aktienbesitzer ihre
Papiere verkaufen und das freigewordene
Kapital in attraktivere Alternativanlagen
auBerhalb des Aktienmarktes investieren,

fithrt dies zu sinkenden Aktienkursen!.

Der Zins fiir 10-jahrige US-Staatstitel (vgl.
Abb. 24 im Anh. 1) fiel seit 1984 von iiber 13
auf circa 7,5 Prozentpunkte - ein Rﬁckgdng
von iiber 40 Prozent. Die Wende des Zinstrends
vollzog sich im Friihjahr 1987. Die langfris-
tigen US-Dollarzinsen stiegen innerhalb eines
Dreivierteljahres vom Tiefststand gerechnet
um iber 30 ¥ bis auf 10,25 Prozentpunkte am
15. Oktober 1987. Eine dhnliche Entwicklung
machten auch die Zinsen fiir kiirzere Laufzei-
ten durch und der US-Diskontsatz wurde im
September 1987 von 5,5 auf 6 Prozentpunkte
erhoht. Diese Entwicklungen lo6sten an den
Finanzmarkten massive Zinsadngste aus. Bereits
im September wurden Kursriickgdange des DJII

mit der Angst vor steigenden Zinsen begriindet

(vgl. =z.B. Handelsblatt - Finanzzeitung
(7.9., 8.9., 23.9. und 25.9.1987) und Abb. 17
im Anh. 1). Die Zinsentwicklung in Japan

(Abb. 25) und Deutschland verlief in 4ahnli-
cher Form. Die Ankiindigung der deutschen
Bundesregierung, ab 1989 eine 10-prozentige
Quellensteuer auf Zinsertrage und auBeror-
dentliche Gewinnanteile aus Lebensversiche-
rungen einzufihren, verstidrkte den Zinsan-

stieg. Der Zins fur 1-jahrige Anlagen

tygl. Lorie, Dodd und Kimpton (1985), S. 5ff,
Kretschmann (1976), S. 35ff sowie Fischer und

Merton (1984), S. 14f).



schnellte auf 5,4 Prozentpunkte empor und
Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit erzielten
erstmals seit 1985 eine Rendite von iiber 7 %
(vgl. Abb. 27)t,.

Wenn der DiskontierungszinfuB in zwei Landern
mit einem unterschiedlich hohen Zinsniveau um
den gleichen Satz ansteigt, sinkt der Wert
der erwarteten Aktienertrage in dem Land mit
dem niedrigeren Zinsniveau stédrker als in dem
Land mit dem hoheren Zinsniveau. Dieser
Sachverhalt kénnte auch dazu beigetragen
haben, daf die Aktienkurse in Deutschland und
der Schweiz - Lander mit einem sehr niedrigen
Zinsniveau - relativ stark im Vergleich zu
anderen Aktienmidrkten, beispielsweise den
USA, gefallen sind. Warum die Aktien in Japan
vergleichsweise geringe Kursverluste hinneh-
men muten, obwohl das Zinsniveau dort auch
sehr niedrig ist, kann durch diesen Zusam-
menhang nicht erklart werden. Am Jjapanischen
Aktienmarkt spielen aber bei der Erwartungs-
und Kursbildung offensichtlich Einfluffakto-
ren eine Rolle, die nicht nur diesen Sach-

verhalt in den Hintergrund dréangen.

Untersuchungen von Ibbotson und Sinquefield
(1982), S. 17, haben ergeben, daB im lang-
fristigen geometrischen Mittel - 2zwischen
1926 und 1981 - eine jahrliche Rendite er-
zielt werden konnte von real 9,1 % bei US-
Aktien und real 3 % bei langfristigen US-

Staatstiteln. Die Ertragsschwankungen bei

1Eine Darstellung von Reaktionen auf die
Quellensteuer findet sich in Finanz und Wirt-
schaft (14.10.1987), S. 14.



Aktien (Standardabweichung 21,9) lagen im
historischen Mittel etwa viermal so hoch wie
diejenigen langfristiger Staatstitel (Stan-
dartabweichung 5,7). Im Oktober 1987 konnte,
nach den massiven Zinssteigerungen, fiur
langfristige US-Staatstitel eine Realver-
zinsung von iliber 5§ %¥ (Inflationsrate ca. 4,5
%) erzielt werden. Der Ertrag eines Aktien-
portefeuilles 1lag nach den erheblichen
Kursgewinnen seit Jahresbeginn Anfang Oktober
bei iiber 30 ¥ . Eine Neubewertung des Er-
trags-Risiko-Verhaltnisses von Aktien und
Renten durch die Marktteilnehmer fiihrte Mitte
Oktober, nachdem der Nominalzins langfri-
stiger Staatstitel tuber 10 Prozentpunkte
gestiegen war, zu massiven Portefeuilleum-
schichtungen. Verkaufen von Aktien standen
Kaufe risikodrmerer Staatsanleihen gegeniiber.
Eine Hausse der Rentenkurse 1liefl den lang-
fristigen US-Dollarzins bis Ende Oktober

unter 9 Prozentpunkte sinken.

Der Zinsanstieg, insbesondere in den USA, ist
als eine der entscheidenden Ursachen des
Kurssturzes im Herbst 1987 anzusehen. Inwie-
weit die Liquiditatsentwicklung fir die Zins-
und Aktienkursentwicklung von Bedeutung
gewesen ist, wird im folgenden Kapitel
untersucht. Unklar bleibt vorerst, warum die
Aktienmidrkte erst im Oktober 1987 auf den
Zinsanstieg reagierten, der bereits Anfang

des Jahres begonnen hatte.
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4.1.3. Liquiditat

Die den Marktteilnehmern zur Verfiigung ste-
hende Liquiditdt wird durch den Umfang der
Geldmengen M1, M2 oder M3 beschrieben!. Der
Zusammenhang 2zwischen einer Geldmengenidn-
derung und der daraus resultierenden Anderung
des Zinsniveaus ist grundsatzlich negativ;
d.h., ein Riickgang der Geldmenge fihrt zu
einem Anstieg des Zinsniveaus (vgl. die
Darstellung im Rahmen des IS-LM-Modells bei
Dornbusch/ Fischer (1986), S. 138ff).

Nachfolgend wird die Geldmengenentwicklung
betrachtet, um festzustellen, ob der welt-
weite Zinsanstieg im Jahr 1987 durch eine
korrespondierende Geldmengenénderung Zu
erklaren ist. Die Geldmenge ist in allen vier
betrachteten Liandern seit 1984 gestiegen
(vgl. Abb., 16 - 18 im Anh. 1). Die Zuwachs-
rate der Geldmenge M 1, berechnet aus der auf
ein Jahr hochgerechneten prozentualen Halb-
jahresdnderung, ging jedoch 1987 in den USA
im Vergleich zu den Vorjahren massiv zuriick
und sank erstmals seit Ende 1984 unter die
Marke von 5 Prozent. 1Im Herbst 1987 ergaben
sich fir einzelne Monate sogar Zuwachsraten
um den Wert Null. Die Geldmenge M 3 =zeigt
eine &ahnliche Entwicklung, die sich aber
darin unterscheidet, daf8 die Zuwachsraten
wahrend des ganzen Jahres 1987 im Bereich von
5 % blieben (vgl. Abb. 19). Die Anderungsra-
ten der japanischen Geldmenge M 1 sind 1987

1Zur Definition der Geldmengenbegriffe vgl.
z.B. Deutsche Bundesbank (1987), S. 84 wund
Dornbusch/ Fischer (1986), S. 263ff.
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ebenfalls zuriickgegangen, der Riickgang war
hingegen nicht so stark, wie in den USA. Fiir
GroBbritannien zeigt sich auch ein Ruckgang
der Zuwachsrate, der sich Jjedoch auf einem
vergleichsweise hohen Niveau vollzieht (vgl.
Abb. 20). Das deutsche Geldmengenwachstum
wies bei beiden Geldmengenaggregaten Riick-
gdnge auf, blieb aber im Bereich der 5
%-Marke (vgl. Abb. 21).

Die Notenbanken richten sich bei der Festle-
gung der Geldmengenziele mittelfristig auch
am erwarteten Wachstum des realen Bruttoso-
zialproduktes aus. Das BSP (real) beinhaltet
den Wert aller Giliiter und Dienstleistungen,
die in einer Volkswirtschaft in einem be-
stimmten Zeitraum produziert werden, zu
Preisen eines Basisjahres. Das nachfolgende
LiquiditdtsmaB zeigt den Zusammenhang zwi-
schen der inflationsbereinigten Anderung des

BSP und dem Wachstum der Geldmenge:

Geldmenge M 1

Liquiditdt!l = ————cecmmmeoe
BSP (real)

(vgl. Dresdner Bank AG (6 1988b), S. 21 wund
Abb. 28, 29 + 30). Die Liquiditat der ein-
zelnen Lander befindet sich auf unterschied-
lich hohen Niveaus. Fir die USA und Deutsch-
land liegen die Werte in einem Indikatorbe-
reich wvon 0,18 bis 0,23, wahrend Japan

erheblich hohere Werte zwischen 0,28 und 0,32

1pie Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ist
definiert als BSP (nom.) / M; vgl. Dornbusch/
Fischer (1986), S. 290f.



aufweist. Die ungeglitteten Werte zeigen, daB
die Liquiditdt in den USA seit Ende 1986
langsamer gewachsen ist, als das BSP (real).
Fir Japan ist eine ahnliche Entwicklung, aber
erst ab Mitte 1987, zu beobachten, die sich
zudem auf einem erheblich hdheren Niveau
vollzogen hat. Die Liquiditat zeigt in
Deutschland im gesamten Untersuchungszeitraum

ein relativ gleichmaBiges Wachstum.

Die Darstellung der Liquiditdtsentwicklung
zeigt, daf insbesondere in den USA eine
Anderung des Notenbankkurses hin zu einer
restriktiveren Geldpolitik zum Anstieg des
Nominalzinsniveaus beigetragen hat (vgl. auch
Thieme (18 1988), S. 933f). Ob die US-Noten-
bank alternative Mdglichkeiten gehabt hitte,
ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen, soll
hier nicht weiter untersucht werden. Die
Tatsache, daf der Kurswechsel der US-Noten-
bank sich bereits lange vor dem Kurssturz
vollzogen hat, sollte auch den Finanzmarkt-
teilnehmern 2zu denken geben. Das Riick-
schlagspotential, dal sich im Oktober 1987
aufgestaut hatte, entstand ja nicht nur durch
die Kursanderung der Notenbank, sondern auch
durch die iiber 30-prozentige Kurssteigerug
der amerikanischen Aktienmdarkte. Eine Be-
griindung der Zinssteigerungen ausschlieflich
durch die restriktivere Geldpolitik erscheint
unvollstdandig. Neben dem Riickgang der Geld-
menge hatten wahrscheinlich auch die ver-
mehrten Inflationsdngste - ob begriindet oder
unbegrindet - eine gzinssteigernde Wirkung,

die nur schwer von der Notenbank kontrolliert



werden kann! (vgl. entsprechende Berichte in
Handelsblatt - Finanzzeitung (z.B. 1.9.,
11.9., 23.9., 24.9.1987 und Abb. 22 und 23).

Die japanische Liquiditatsentwicklung und
insbesondere deren hohes Niveau kdénnen als
wichtige Ursache dafilir angesehen werden, das
der japanische Aktienmarkt in erheblich ge-
ringerem MaBe vom Kurssturz im Herbst 1987

betroffen war.

liiber die Wirkung zunehmender Inflationser-
wartungen auf das Nominalzinsniveau vgl.
Dornbusch/ Fischer (1986), S. 473ff.
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4.2, Das Modell des vollkommenen Marktes

In diesem Kapitel werden durch die Marktform
bedingte Einfliisse auf den Preis dargestellt.
Waren—,.Effekten- und Devisenbérsen werden
von Okonomen als Organisationsformen be-
zeichnet, denen es gelingt, fast vollkommene
Markte zu schaffen!. Der Aktienmarkt wird
deshalb mit dem mikrodkonomischen Modell der
vollstandigen Konkurrenz verglichen. Es wird
im folgenden insbesondere auf die in Kap.
2.2.2. dargestellten Handelssysteme Bezug

genommen.

4.2.1. Marktdefinition und Marktabgrenzung

Ein Markt, auf dem vollkommene Konkurrengz
herrscht, zeichnet sich dadurch aus, daB der
Preis nur durch Angebot und Nachfrage gebil-
det wird. Fir diese Marktform werden in der

Literatur? die folgenden Annahmen genannt:

- unendlich schnelle Prozesse

- vollstandige Markttransparenz

- volle Beweglichkeit des Preises

- keine Preisbeeinflussung durch
einzelne oder kleine Gruppen.

- freier Marktzugang

- unendlich teilbare, homogene Giiter

- Ziel der Gewinnmaximierung

1vgl., Diller (1985), S. 47.f, Herberg (1985),
S. 224 und Rose (1986), S. 42.

Z2vgl. Bartmann (1986), S. 73, Diller (1985),
S. 45ff und Herberg (1985), S. 220ff.



Als wichtiges Kriterium fiur die Abgrenzung
eines Marktes wird von Jacob (1971), S. 28ff
genannt, daf zu anderen Markten keine Arbi-
tragemoglichkeiten bestehen diirfen. Fiir die
Aktienmdrkte bedeutet dies, daf Kassa- und
Terminmarkte Teilmarkte eines Marktes sind.
Teil des Aktienmarktes ist somit der Aktien-
kassahandel, der Handel mit Aktienindex-Fu-
tures und mit Aktien- sowie Aktienindexopti-
onen. Die geographische Lage der Boérsen-
platze, die einer Gesamtbetrachtung im Wege
stehen kdonnte, ist kaum noch von Bedeutung,
da der Einsatz moderner Informations- und

Handelssysteme die Entfernungen iiberbriickt!.

4.2.2. Spezifika des Aktienmarktes

4.2.2.1. Abwicklungsdauer

Die Anforderung, Transaktionen der Markt-
teilnehmer schnell - unendlich schnell ist
wohl physikalisch ausgeschlossen - auszu-
fiihren, wird an den Aktienmidrkten mit Hilfe
modernster Techniken zu erfiillen versucht.
Wahrend des Kurssturzes kam es jedoch insbe-
sondere an der NYSE 2zu auBergewohnlichen
Entwicklungen. So ermittelten die Specialists
z.B. am 19. Oktober wegen massiver Verkaufe
bei den meisten Aktien erst mit einer Stunde
Verspatung Eréffnungskurse. Als eine wesent-
liche Ursache fiir diese und andere Verzoge-
rungen im Verlaufe des 19. wund 20. Oktober

kann die den NYSE-Specialists auferlegte

lygl. Brady (1988), S. VI sowie oben Kapitel
2.1., 2.3.3. und 2.4.1..
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Verpflichtung genannt werden, fiir eine faire
und geordnete Preisbildung Sorge zu tragen.
Derartige Schwierigkeiten sind an den nach
dem Marketmaker-System organisierten US-Fu-
turesbérsen nicht. aufgetreten. Groflere
Schwierigkeiten traten an der NYSE auch wegen
der gehandelten Rekordvolumina auf. Das
DOT-System und die Kursanzeigetafel (Tape)
gerieten am 19. Oktober im Verlauf der
Borsensitzung der NYSE bis zu zwei Stunden in
Verzug. Es wird angenommen, dafl das Umsatz-
volumen des 19, Oktober bei einer effek-
tiveren Abwicklung noch weitaus hdher gewesen
widre, denn insbesondere Arbitrageure mupten
wegen der langen Ausfiihrungszeiten ihre
Tatigkeit im Verlauf der Borsensitzung fast
vollig einstellen (vgl. Brady (1988), S. 30ff
+ VI-31ff).

4.2.2.2. Markttransparengzl!

Die vollkommene Markttransparenz ist dann
erfillt, wenn alle Marktteilnehmer einen
volligen {berblick liber alle Wettbewerber und
deren jeweilige Preise Dbesitzen. Fiur den
Kassa- und Terminhandel ist eine hohe Markt-
transparenz durch entsprechende organisato-
rische MaBnahmen im Regelfall gewdhrleistet.
Die Transparenz zwischen den durch

Arbitragemoglichkeiten verbundenen Teilmark-

ten war, so die Ausfihrungen der Untersu-
chungskommission des US-Pradsidenten, nicht
immer gewdhrleistet. Neben dem bereits

lvgl. Brady (1988), S. 30ff.



erwdhnten Zeitverzug der Kursanzeigetafel an
der NYSE war z.B. den meisten Marktteilneh-
mern nicht bekannt, daf am 20. Oktober auch
wdhrend des Handelsstops des S & P 500 und
fast aller Aktien der NYSE noch Geschifte im
an der CME gehandelten MMI-Index getatigt
werden konnten. (vgl. Brady (1988), S.
Vi-64).

Bei vollstadndiger Konkurrenz werden von
rational handelnden Marktteilnehmern nur
homogene Produkte nachgefragt. Aus der
angenommenen vollkommenen Markttransparensz
wird daher abgeleitet, daB fiir ein Gut
gleichzeitig nur ein Preis existieren kann
(vgl. Herberg (1985), S. 39 + 221).

Der Preis eines Aktienindex-Futures und des
entsprechenden Indexes stehen in einem
mathematisch erklarbaren Wertzusammenhang
(vgl. Kap. 2.1.2.,). Fur die Preisbildung auf
einem vollkommenen Markt folgt daraus, daf
neben der wertmédfigen Differenz zwischen
Index und Future kein weiterer, z.B. erwar-
tungsbedingter Preisunterschied besteht. Der
Kurs des S & P 500 Futures-Kontraktes
schwankt i.d.R. in einem Bereich zwischen
einem Prozent liber und unter dem aus aktu-
ellen Kursen berechneten Wert des Indexes. Am
19. Oktober stieg die Preisdifferenz unter
grofen Schwankungen so stark an, daf Futures
gegen Sitzungsende iber 10 ¥ unter dem
Indexwert gehandelt wurden. Am 20. Oktober
wurden 1in den Mittagsstunden Futures mit
Abschligen von tUber 20 % des Indexwertes
gehandelt. Eine solche Entwicklung ist Aus-
druck einer massiven Stoérung der Preisbil-

dung. Der Verkaufsdruck konzentrierte sich



auf Futures-Kontrakte, da Verkdufe von Aktien
zunehmend schwieriger wurden. Gleichzeitig
konnte der Preisunterschied zwischen Kassa-
und Terminmarkt nicht mehr durch Arbitrage-
geschidfte verringert werden. Ein Ausgleich
der Preisunterschiede hdtte erfordert, daB
Arbitrageure die relativ billigen Fu-~-
tures-Kontrakte kaufen wund gleichzeitig die
relativ teureren Aktien verkaufen. Dies war
jedoch nicht mehr méglich, da der ohnehin
vorhandene Verkaufsdruck z.B. am Mittag des
20.10. an der NYSE bei vielen Aktien bereits

zu Handelsunterbrechungen gefihrt hatte.

Ein weiteres Problem fiir die Preistransparenz
kann die permanente Indexberechnung darstel-
len. Fiir die Berechnung der Indizes wird der
letzte gehandelte Kurs verwendet. Dies 1ist
z.B. auch der Fall, wenn der Handel in einer
Aktie unterbrochen wurde und der letzte Kurs
den wahren Marktgegebenheiten nicht mehr
entspricht. Dies erschwert die Preisverglei-
che zwischen Index wund Index-Future. Als
Beispiel hierfir sei der Morgen des 19.10.,
genannt. Nachdem der S & P 500 Future 4,2 %
unter dem Niveau des Vortages eroffnet hatte,
entstand ein Discount gegeniiber dem Index.
Die Indexberechnung erfolgte, soweit keine
aktuellen Kurse vorhanden waren, mit den
veralteten Kursen des Vortages. Der Discount
l6ste seitens der Arbitrageure Verkdufe der
im Vergleich 2zu den Futures relativ teuren
Aktien aus. Wegen massiver Verkaufsauftrége
konnten fiir viele Aktien aber erst nach einer
Stunde Eroffnungskurse festgestellt werden,
die dann auch etwa 4,2 % unter dem Niveau des
Vortages lagen. Die scheinbare Arbitragemodg-

lichkeit hatte sich als eine Falle erwiesen,



denn die Arbitrageure konnten die erwarteten
Verkaufskurse nicht realisieren. Dies ist nur
ein Beispiel fiir die Folgen einer Indexbe-
rechnung, die die wahren Gegebenheiten ver-
zerren kann und dann die Markttransparenz
beeeintriachtigt. Es liegt nahe, daf derartige
Effekte die Bereitschaft zu marktstabilisie-
renden Arbitragegeschaften nicht besonders
erhéhen. Es sollte aber auch angemerkt wer-
den, daf3 von den in der ersten halben Stunde
an der NYSE umgesetzten 2 Milliarden US-Dol-
lar Kurswert je 25 Prozent der Verkaufe auf
einen Investmentfond und auf die Gruppe der

Arbitrageure entfielen.

4.2,2.3. Preisbeweglichkeit!

Die fir einen Markt vollstandiger Konkurrenz
verlangte volle Beweglichkeit des Preises ist
an den US-Futuresbdérsen nicht gegeben, da
kontraktspezifische "daily trading limits"

die maximalen Tagesschwankungen begrenzen.

An der NYSE haben die Specialists ausdriick-
lich die Aufgabe, filir eine geordnete Preis-
entwicklung zu sorgen. Daraus ergibt sich,
daB eine volle Preisflexibilitdt nicht vor-
handen und iliber kurze Zeitperioden auch nicht
gewiinscht ist. Insbesondere grofle Ungleich-
gewichte zwischen Kdufen und Verkdufen - wie
mehrfach am 19, und 20. Oktober - fiithren zu
Problemen, wenn sie durch die Eigenhan-

delsaktivitiaten der Specialists nicht mehr

1vgl. Brady (1988), S. VI-31ff,
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aufgefangen werden konnen. Auf einem Markt
vollstandiger Konkurrenz wird der Marktpreis
so lange erhoht (gesenkt), bis ein Preis er-
reicht wird, der eine Geschidftsabwicklung
ermb6glicht. Der Specialist kann oder muf
unter bestimmten Voraussetzungen, den Handel
unterbrechen, bis neue Aufridge eine Fortset-
zung des Handels in der Nahe des letzten
Kurses erméglichen (vgl. Katzenbach (1987),
S. 5).

Besondere Probleme sind im Oktober 1987 nicht
zuletzt auch deshalb entstanden, weil die
Einschrankungen, die an den Kassa- und
Terminmidrkten fir die Preisentwicklung
bestehen, nicht aufeinander abgestimmt waren.
Dies hatte mehrfach zur Folge, daB Aktien-
index-Futures gehandelt wurden, obwohl fir
einen Teil der im jeweiligen Index enthal-
tenen Aktien aktuelle Kassakurse nicht mehr
zustandekamen. Dies behinderte die Arbitrage
zwischen Kassa- und Terminmarkt und begiin-

stigte die Bildung von Discounts.

4.2,2.4. Preisbeeinflussung

Eine wichtige Voraussetzung fir die Existenz
der vollkommenen Konkurrenz ist, dafl der
Einfluf einzelner Marktteilnehmer so gering
ist, daB sie allein den jeweiligen Marktpreis
nicht beeinflussen kdnnen. Die Tabelle Nr. 13
zeigt, wie hoch der Anteil der 10 groBten
Kdufer und Verkaufer am Gesamtumsatz der
US-Aktien~ und Futures-Markte in der Periode
vom 15. bis 20. Oktober 1987 gewesen ist,
Wenn neben diesen Ergebnissen zusdtzlich

beriicksicht wird, daB der Anteil eingzelner
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Investoren an den Gesamtumsdtzen wahrend
einzelner Stunden noch weitaus hoher gewesen
ist, kommt man zu dem Ergebnis, daB GroBin-
vestoren die Bildung des Marktpreises beein-
flussen kénnen (vgl. Katzenbach (1987), S.
5).

Tabelle 13: Handelskonzentration in den

amerikanischen Aktien- und Futures-Markten

D Anteil der 10 grodften

A

T Kaufer Verkaufer

U

M Aktien- |[Futures-]|Aktien- |Futures-

: markt markt markt markt
15.10. 10,9 % 13,0 % 11,3 % 15,5 %
16.10. 9,7 % 17,6 % 12,3 % 23,4 %
19.10. 8,7 % 18,7 % 16,2 % 26,7 %
20.10. 9,7 % 25,7 % 7,1 % 25,3 %

Quelle: Brady (1988), S. III-44.

Ahnliche Zahlen sind fiir Deutschland leider
nicht verfiigbar, aber die Tatsache, daB von
allen in Deutschland gehandelten Aktien nur
etwa 10, maximal 20 eine fiir internationale
Investoren ausreichende Marktbreite aufweisen
(vgl. Kap. 3.2.2.), durfte ein ausreichender
Hinweis darauf sein, dafl auch am deutschen
Aktienmarkt Grofinvestoren den Preis nicht
als ein fur sie unverdnderbares Datum ansehen
konnen. Aus dieser auch an den groflen Welt-
borsen gegebenen Situation kann jedoch keine
permanent vorhandene Manipulation der Markt-
preise durch GrofRinvestoren abgeleitet

werden. Der Effekt, daB der Umfang der
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Borsenorders eines Grofinvestors den Preis
seiner Transaktionen beeinfluBen kann, ist
fir diesen nicht nur von Vor-, sondern
gegebenenfalls auch von Nachteil, da er in

seiner Handlungsfreiheit eingeschrankt wird.

4.2.2.5. Sonstige

Ein freier Marktzugang ist an den Aktien-
markten i.d.R. gegeben. Ausnahmen stellen
bestimmte Aktiengattungen z.B. in der Schweiz
und Skandinavien dar, die nur von Inléandern
erworben werden diirfen. Einige kleinere
Lander, wie 2z.B. Siid-Korea und Taiwan er-
méglichen Auslandern bisher nur die Anlage in
Investmentfonds internationaler Anbieter,
denen es erlaubt ist, am Aktienmarkt zu
investieren. Auch der deutsche Optionsmarkt
weist zur Zeit noch eine Zugangsbarriere auf,
da nach der Rechtssprechungs des Bundesver-
fassungsgerichtes nur Geschiafte mit Voll-
kaufleuten rechtswirksam sind (vgl. Frank-

furter Allgemeine Zeitung (18.08.1988).

Die Teilbarkeit der Aktien stellt nur bei
kleinen Anlagebetragen ein Problem dar.
Insbhesondere in Deutschland und der Schweiz
konnen die teilweise recht hohen Kurswerte
einzelner Aktien die Kaufentscheidungen der
Anleger beeinflussen. Fir diese Untersuchung

hat dieses Problem aber keine Relevanz.

Die Homogenitédt innerhalb einzelner Gattungen
ist ist fir Effekten grundsdtzlich gegeben,
da diese fungibel sind (vgl. Kap. 2.1.1.).
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Die Annahme, daB alle Marktteilnehmer ihre
Handlungen mit dem Ziel der Gewinnmaximierung
tatigen, erscheint fiir die Aktienmarkte
angesichts der Bedeutung der professionellen
Marktteilnehmer unproblematisch (vgl. Kap.
4.3.1.).



- 85 -

4.3. Psychologische Einfluffaktoren

Wichtige Einfluffaktoren fiir die Entwicklung
der Aktienkurse wie Einstellungen, Erfahrun-
gen und Erwartungen sind psychologische Gro-
Ben, die das Verhalten von Marktteilnehmern
beeinflussen. Wenn man annimmt, daB langfri-
stig fundamentale Faktoren fiir die Entwick-
lung einer Kapitalanlage eine sehr gewichtige
Rolle spielen, ist daraus abzuleiten, dap die
Auswirkungen psychologischer Komponenten eher

im kurzfristigen Bereich anzusiedeln sindl.

Die in Kap. 4.2.2.4. gezeigte Marktkonzen-
tration macht deutlich, wie wichtig das
Verhalten kapitalstarker Marktteilnehmer fiir
die Preisbildung ist. Nachfolgend werden
deshalb EinfluBfaktoren fiir das Verhalten von
GroBinvestoren beschrieben und Ereignisse
dargestellt, die zur Erklarung des Verhaltens

der Marktteilnehmer beitragen.

4.3.1. Einstellungen

Eine wichtige EinflufgroBe fiir das Verhalten
von Portefeuillemanagern sind deren grund-
satzliche Einstellungen und die diese beein-
flussenden Kriterien zur Beurteilung der Ma-
nagementleistungen, die nachfolgend kurz

dargestellt werden.

1Zum Zusammenhang von Psychologie und Aktien-
kursentwicklung vgl. Dinauer (1975), S. 27 -
36 und (1976), S. 19 - 29, Eisenbeiss (1965),
S. 52ff sowie Frey und Giilker (1988),
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Die Beurteilung von Portfolio-Management-
Leistungen erfolgt zu bestimmten Zeitpunkten
durch den Vergleich der Portefeuille-Ent-
wicklung sowohl mit einem entsprechenden
Index, als auch mit der Performance anderer
Portfoliomanager. In den USA fiihren spezielle
Agenturen diese Vergleiche durch. Die er-
zielten Resultate beeinflussen die Auswahl
des Portfoliomanagements durch die Kapital-
eigner. Die Zukunft eines Portfoliomanagers
und seiner Firma hangt in ganz erheblichenm

MaBe von der erzielten Performance abl.

Eine daraus moglicherweise resultierende
Verhaltensweise beschreibt das folgende
Beispiel: wenn in einer Ausgangslage die
Portefeuilles aller Investoren eine &dhnliche
Struktur aufweisen (z.B. hoher Aktienanteil),
fiihrt eine Portefeuille-Umschichtung eines
einzelnen Fondmanagers fir ihn zu einem
erhdhten Performance-Risiko, weil ein Ver-
gleich seiner Resultate mit denen der Kon-
kurrenz, die nicht umschichtet, erfolgt.
Durch ein Nachvollziehen gleichartiger
Portefeuille-Umschichtungen der Konkurrenten

kann ein einzelner Fondmanager im umgekehrten

IDie Messung der Performance sollte, obwohl
in der Praxis kaum liblich, aus Griinden der
Exaktheit neben der Wertveradnderung auch das
eingegangene Risiko beriicksichtigen, wie z.B.
bei den Performance Indizes von Sharpe, Trey-
nor oder Jensen (vgl. R. Schmidt (1971) sowie
Dietz und Kirschman (1983), S. 611 - 653).
Eine ausfiihrliche Darstellung der in der Pra-
xis angewendeten Methoden zur Performancemes-
sung und deren Beurteilung findet sich bei

Sharpe (1985), S. 680ff.
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Fall sein persénliches Performancerisiko

vermindern! .

Eine weitere Verhaltenstendenz stellt die
zunehmende Ausrichtung grofer Institutionen
auf kurzfristige Profite dar, die zu =zahl-
reicheren Umschichtungen groBer Portefeuilles
und einer Steigerung der Volatilitdt? der
Aktienkurse fihrt. Auch die Anwendung neuer
Anlagestrategien, die sichere Gewinne bei
verringerten Risiken erméglichen sollen, ist
seit Anfang der achtziger Jahre zu beobachten
(vgl. Katzenbach (1987), S. 4).

4.3.2. Ereignisse

Die Erwartungen der Marktteilnehmer werden
durch wirtschaftliche sowie politische
Ereignisse, Meinungen von "Borsenspezialis-
ten" und Stimmungen am Aktienmarkt im allge-
meinen beeinfluft. Zur Erklarung des Verhal-
tens der Marktteilnehmer sind deshalb Ereig-
nisse und MeinungsdufBerungen, die den Ak-
tienmarkt vor und wahrend der Kursstiirze
erreichten, von Bedeutung. Aus der Aufz&ahlung
derartiger Ereignisse fiir den Zeitraum vom
1.09. bis zum 16.10. (vgl. Anh. 5, S. 173)
sind insbesondere die negativen Informationen

zu erwadhnen, die am 14.10. die US-Fi-

lygl. hierzu die Darstellung der passiven
Preispolitik von Oligopolisten, die Ahnlich-
keiten aufweist. Z.B. Diller (1985), S. 185f,

2pA1s Volatilitdt wird das AusmaB der Kurs-
schwankung eines Anlageobjektes begzeichnet.
Zu anderen Einfliissen auf die Volatilitat der
Aktienkurse vgl. Santoni (1987a), S.18ff.
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nanzmidrkte erreichten. Die offizielle Bestd-
tigung der schon vorher geriichteweise be-
| kannten Arbeit an einer Anderung der Steuer-
gesetze hatte direkte Auswirkungen. Die
US-Steuergesetze hatten fiir viele Firmen und
Entrepreneure! die Ubernahme grofer Firmen
iiberhaupt erst finanzierbar gemacht. Die Zeit
der "Ubernahmeschlachten", die 2zur groBen
Aktienhausse wesentlich beigetragen hatten,
schien voriiber. Innerhalb der nichsten fiinf
Bérsentage verloren als {bernahmekandidaten
eingestufte Aktiengesellschaften mit durch-
schnittlich 40 Prozent ihres Wertes weitaus
mehr als die fiilhrenden US-Aktienindizes. Die
US-Handelsbilanzzahlen fir August lagen unter
den Erwartungen - mit -15,68 Mrd. US$ aber
unter den Juli-Zahlen (-16,47). Die dritte
schlechte Nachricht, die die US~Aktienmiarkte
am 14.10. erreichte, bestand darin, daB im
Tagesverlauf am Bondmarkt die Kurse fielen
und die Renditen 10-jadhriger US-Staatstitel
deshalb erstmals seit zwei Jahren wieder {iber
10 Prozentpunkte stiegen. Dieser Sachverhalt
deutet daraufhin, daf3 Preisschwellen, die in
verhaltenstheoretischen Modellen der Preis-
theorie zur Erklarung des Konsumentenverhal-
tens verwendet werden, auch hier Anwendung
finden. Die Existenz von Preisschwellen setzt
voraus, da$ sich das Urteil iber die
Ginstigkeit eines Produktpreises im Vergleich
zu Alternativen bei einer Preisédnderung nicht

kontinuierlich verdndert. Es wird vielmehr

1Als Entrepreneure oder Raider werden Perso-
nen bezeichnet, die durch teilweise spektaku-
lare Unternehmensiibernahmen in der Finanz-
presse Schlagzeilen machen.
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angenommen, daBl erst das Uberschreiten be-
stimmter Preisschwellen sprunghafte Anderun-
gen des Preisgiinstigkeitsurteils zur Folge
hat (vgl. Diller (1985), S. 106ff sowie
Nieschlag, Dichtl wund Hérschgen (1985), S.
268ff.)

Die Phase der Unsicherheit an den Aktien-
markten hatte im September bereits begonnen
und zu starken Schwankungen im DJII gefiihrt
(vgl. Abb. 7 in Anh. 1). Von Anfang Oktober
bis zum Montag, den 12.10., war der DJII
Jeden Tag gefallen. Nach einer erstmaligen
kleineren Erholung am Tag darauf 16sten
vermutlich die oben beschriebenen Nachrichten
am Mittwoch, den 14.10., einen ersten Kurs-
sturz aus (vgl. Abb. 8). Die bis zum 19.10.
tdglich steigenden Kursverluste fiihrten zu
Befiirchtungen der Markt konne ganzlich
zusammenbrechen. Es kamen Zweifel auf, ob es
den Clearinghidusern gelingen wiirde, die
riesigen Geschdftsvolumina abzuwickeln. Die
Angst vor Insolvenzen groBer Investmentfirmen
und Geriichte liber die bevorstehende Schlie-
Bung der NYSE taten ein weiteres, die Markt-
teilnehmer zusétzlich 2zu verunsichern; dies
insbesondere am Dienstag, den 20.10., nachdem
in Hongkong die Borse bereits geschlossen

worden war.

"... it was midday Tuesday that the se-
curities markets and the financial sys-
tem approached breakdown. First, the
ability of securities markets to price
equities was in question. ... Second,
and more serious, a widespread credit
breakdown seemed for a period of time
quite possible" (Brady (1988), S. 41).



4.5.4, Kettenreaktion

Der Kursrickgang des DJII am Mittwoch, dem
14.10., l6ste Verkaufe bei Institutionen aus,
die ihre Portefeuilles nach den Regeln der
"modernen Portfolio-Versicherung" verwalte-
ten. Weitere Verkaufe kamen von Investment-
fonds, die den Einldésungen von Investmentan-
teilen entsprechend den Investitionsgrad
ihrer Portefeuilles reduzierten. Dieser
Effekt wurde vermutlich dadurch verstarkt,
daf bestimmte Fondskonstruktionen einen bér-
sentiaglichen Wechsel 2zwischen Aktien- und
Rentenfondanteilen ermtglichen. Die Erwartung
weiterer Kursriickgédnge fihrte zu zusdtzlichen
Hedging-Aktivitdten vieler Marktteilnehmer.
Die Summe der Verkidufe driickte die Kurse, so
stark, daB Portfolio-Versicherer und Invest-
mentfonds weitere Verkaufe vornahmen. (vgl.
Brady (1988), S. V).

"As with People in a theatre when some-
one yells ’Fire!’, these sellers all ran
for the exit in Oktober, but it was
large enough to accommodate only a few"
({Brady (1988), S. 57).

Bei einer Kettenreaktion stellt sich natir-
lich die Frage, wer "den Stein ins Rollen
gebracht hat". Brady (1988), S. V, nennt
Portefeuille-Versicherer und Investmentfonds,
die unabhéngig vom Marktpreis Aktien verkauft
hatten, als Verursacher. Deren, nicht durch
Erwartungen bestimmte Verkaufe hatten in
fritheren Situationen zwar zu starken Kurs-
rickgangen gefithrt (z.B. 1.9., 15.9. wund
6.10.1987), aber nicht zu einem Kurssturz
solchen Ausmafes, wie im Oktober. Es lag
vermutlich ein Unterschied im Verhalten der

iibrigen Marktteilnehmer vor. Die Ketten-



reaktion kam Mitte Oktober zustande, weil die
Marktteilnehmer, deren Entscheidungen auf
Erwartungen basieren (Trader, Hedger)
gleichfalls Aktien verkauften. Diese Verkaufe
losten weitere Aktivitdten seitens der
Portfolio-Versicherer und Investmentfonds

aus! ,

Welche rationalen tUberlegungen einen Fond-
manager in einer Extremsituation, in der
einer oder mehrere bedeutende Konkurrenten
grofle Aktienpakete verkaufen, dazu veranlas-
sen konnen, dasselbe zu tun, wird verstéand-
lich, wenn man sich die Situation vergegen-
wartigt. Der Druck, der auf einem Fondmanager
lastet, ist vermutlich riesig, wenn er den
Wert seines Portefeuilles sinken sieht, die
massiven Verkdufe von Konkurrenten realisiert
und der Markt am Rande einer Panik steht. Die
Versuchung gleichfalls zu retten, was noch zu
retten ist, durfte, in Anbetracht der ge-
schilderten Beurteilungskriterien dement-

sprechend grofl sein.

1pie Cascade Theory besagt, daBl die Strategie
der "modernen Portfolioversicherung" durch
formelbedingte, preisunabhidngige Verkdufe von
Index-Futures einen Discount der Futures-
Miarkte gegeniiber den Kassamdrkten verursacht
habe. Die Arbitrage habe den Verkaufsdruck
vom Futures-Markt auf den Aktienmarkt iliber-
tragen. Dies habe eine weitere Verkaufswelle
bei den Portefeuille~-Versicherern ausgeldBt
... - eine "Cascade" oder Abwartsspirale. Die
Cascade Theory geht davon aus, daB die Preis-
dnderungen positiv korreliert sind - eine
Annahme, die der These effizienter Markte
widerspricht. Santoni (1988), S. 18ff, analy-
sierte die miniitlich berechneten Indexwerte.
Die vorhandenen Korrelationen fithrte er auf
unterschiedliche Handelssysteme zuruck und
verwarf die Cascade Theory.
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Antizyklische Anleger wurden durch die noch
nie dagewesenen Discounts der Futures gegen-
iber dem Aktienmarkt von Aktienkdufen abge-
halten. Die Discounts konnten nur entstehen,
weil die Arbitrage zwischen Kassa- und
Terminmarkt, insbesondere ab dem Mittag des
19. Oktober, fast unmdéglich wurde. Vom Kauf
relativ teuer erscheinender Aktien abschrec-
kend wirkten auch die Geriichte iiber eine
mogliche SchlieBung der NYSE, den Zusammen-
bruch der Clearinghduser und mégliche 1Illig-
uiditdten der NYSE-Specialists und anderer

Marktteilnehmer.

Die vieldiskutierte Portfolio-Versicherung
erwies sich deshalb als "zweischneidig", weil
die vorgeschriebene prozyklische Verhaltens-
weise in dieser Extremsituation nicht durch-
fihrbar war. Dies zeigt sich darin, daB die
Portfolio-Versicherer die von ihren Formeln
geforderten Aktienverkadufe nicht durchfiihrten
- entweder, weil von der "modernen Portefeu-
ille-Versicherung'" Abstand genommen wurde
oder weil der Markt die Verkaufsauftrage
nicht mehr ausfiihren konnte. Die "moderne
Portefeuille-Versicherung" trug grundsatzlich
zum Kurssturz bei. Die Anzahl der von den
Formeln der "Versicherer" zum Verkauf ge-
stellten Aktien stieg wegen der enormen
Kursriickgdange bereits am Freitag, den 16.10.

schneller, als Aktien verkauft werden konn-

ten.

Die Rolle des Computers ist die eines Hilfs-
mittels zur Ausfihrung von Strategien. Viele
Strategien, beispielsweise die Arbitrage
zwischen Kassa- und Terminmarkt, waren ohne

Computereinsatz nicht durchflihrbar, weil eine
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schnelle Abwicklung eine wichtige Vorausset-
zung fir das Gelingen ist. Die Entscheidung,
nach welcher Strategie ein Portefeuille
verwaltet wird, liegt trotz Computer weiter-
hin beim Menschen. "Die Technik heute zum
Siindenbock 2zu machen, hiefle, die eigenen
menschlichen Schwdchen nicht erkennen zu
wollen" (vgl. Thieme (2.11.1987), S.1).
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4.4. Alternative Erklarungsansitze

Neben den bereits dargestellten Erklarungs-
ansdtzen existiert noch eine Vielzahl anderer
theoretischer Ansdtze, mit deren Hilfe der
Kurssturz an den Aktienborsen im Herbst 1987

eventuell erklart werden kann.

Der monetdre Portfoliocansatz stellt eine
Verbindung zwischen Geldmengendnderungen und
deren Wirkungen auf den Realsektor her. Eine
Darstellung fiir den Aktienmarkt findet sich
bei Schweizer (1986), S. 8ff. Hafer (1986),
S. 5ff, beschreibt den Zusammenhang 2zwischen
Aktienkursen und den woéchendlichen Versf-

fentlichungen der US-Geldmengenzahlen.

Eine vieldiskutierte Theorie behauptet, es
gabe "Speculative Bubbles" (Spekulative
Blasen/ Aufblahungen), deren Platzen der
Grund fir mehr oder weniger groBe Kursstiirze
ist. Die Theorie der Speculative Bubbles
existiert in unterschiedlichen Ausformungen.
Die "Greater Fool Theory" nimmt an, daB die
Marktteilnehmer die fundamentalen Daten nicht
beachten und ihre Dispositionen. nur davon
abhiangig machen, ob sie erwarten, daf sie die
erworbenen Anlageobjekte mit Gewinn verduflern
kénnen. "Rational Bubbles" entstiinden insbe-
sondere bei stark schwankenden Anlageobjek-
ten, deren Preis nicht allein aus den funda-
mentalen Daten abgeleitet werden konne.
Starke Abweichungen von den fundamentalen
Daten werden als "Bubble" bezeichnet. Ukono-
mische Bedeutung kommt "Speculative Bubbles"
nur zu, wenn sie:

1. andauernd sind, so daB Prognosen zukinf-

tiger Kurse mit einseitigen (nur positiven
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oder nur negativen) Fehlern behaftet sind,

2. explosiv zunehmen und sich immer weiter
von den fundamentalen Daten entfernen und

3. nicht negativ werden.

Auch wenn in einzelnen Situationen die
Existenz von "Speculative Bubbles" nachge-
wiesen werden kann, so ist bisher noch keine
Aussage iiber Ursachen méglich, die zu einem
Bubble fiithren. Eine Beseitigung der Ursache
"Speculative Bubble" ist somit bisher noch
nicht méglich, der Nutzen der Theorie zumin-

dest in Frage gestellt!.

Santoni (1987), 8. 16ff, unterstellt, daB
"Speculative Bubbles" der These des effizi-
enten Marktes widersprechen, da wahrend eines
"Bubbles" Kursanderungen positiv korreliert
sind. Fir den Kursanstieg von 1982 - 1987 kam
er zu dem Ergebnis, daf die Verteilung der
Kursdnderungen der These des effizienten
Marktes entspricht und somit keine Bestati-
gung fiir die Existenz eines "Speculative

Bubbles" vorliegt.

1ygl. Brunner und Meltzer (1987), S. 2, Diba
und Grossman (1985), Malkiel (1981), S. 31 -
49 und Santoni (1987b), S. 16ff.



5. SchluBbemerkung

Der Kurssturz an den Aktienbdrsen im Herbst
1987 begann an den amerikanischen Aktien- und
Futuresmidrkten. Deren Kursstiirze beeinfluften
nach dem Rekordsturz des 19. Oktobers alle
anderen groflen Aktienmdrkte - eine abwidrts
gerichtete Reaktion der anderen Bdérsen, die
wiederum auf die US-Aktienmmarkte wirkte, war

die Folge.

Die Ursachen des Kurssturzes an den amerika-
nischen Aktienbdérsen waren vielfaltig. We-
sentlichen Anteil hatte ein durch Liquidi-
tdtsverknappungen der Notenbanken und stei-
gende Inflationsbefiirchtungen ausgeloster
Zinsanstieg. In einem Klima groBer Unsicher-
heit l6ste eine Serie schlechter Nachrichten
eine Verkaufswelle aus. Verkiufe von nicht
nach Erwartungen handelnden Portefeuille-
Versicherern und Investmentfonds wurden im
Unterschied zu fritheren &hnlichen Situationen
nicht von den nach eigenen Erwartungen han-
delnden Marktteilnehmern aufgefangen. Dies
verkauften auch, weil sie eine Anlage ihres
Kapitals in risikoadrmeren Rentenpapieren
vorzogen. Der zunehmende Verkaufsdruck deckte
vorher unbeachtete Probleme im Zusammenspiel
zwischen dem Kassa- und dem Terminmarkt auf,
die den Kursverfall zusdtzlich verstarkten.
Auch das vornehmlich prozyklische Verhalten
professioneller Portefeuillemanager, die
danach streben, daB fir sie personlich
bedeutsame Performance-Risiko zu minimieren,
war ein wichtiger Faktor, der zu der Erkla-
rung beitrédgt, warum es im Oktober 1987 an
den Aktienbdrsen zu einem Kurssturz vorher

unbekannten AusmafBes kommen konnte,
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Die Untersuchung der Umsdtze deutscher Aktien
ergab, daB zwischen der Anderung des Kassa-
kurses und der Abweichung des durchschnitt-
lichen Tageskurses vom Kassakurs ein bisher
unbekannter, negativer Zusammenhang besteht,
der vermutlich professionellen Marktteil-
nehmern eine risikoarme Gewinnméglichkeit

eroffnet.

Der Verfasser hofft, daB der geneigte Leser
bei der Lektiire dieser Arbeit "reicher ge-

worden" ist - zumindest an Erfahrungen.

Abbildung 45: Aktion&rsbilanz
.o [1987 ?]

Reicher geworden ...

Quelle: Kohler (1962), S. 151.
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Abbildung 1: Die groBten Borsen der Welt
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Abbildung 2: Kurswert inlandischer
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per 31.12.86
in Mrd. DM

4000 |

3000

2000 1

London
NASDAQ
BR Deutschland
Toronto

Paris
Montreal

Zuerich

1000 |

Amsterdam

Amex

Boersenplaetze

NYSE
Tokio
Osaka

per 31.12.87
in Mrd. DM

4000

3000

2000

NASDAQ

Toronto
BR Deutschland

Montreal

Paris

1000

Zuerich
Amsterdam

o
9x
o]
(4

5 Boersenplaetze
=0 Z

ok

Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: Arbeitsgemeinschaft der Deutschen
Wertpapierboersen (1988)



Abbildung 3: Der Dow Jones Industrial Index
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 4: Der Nikkei Dow Jones Index
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 5: Der Financial Times
Industrial Price Index
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Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 6: Der Index der Frankfurter

Aligemeinen Zeitung
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Quelle: Eigene Erstellung

Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 7: Der DJIl im September 1987
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 8: DJll vom 1. — 19:. Oktober 1987

Punkte

2600

T

2400

2200

2000

T

1800

5.10. 12.10. 19.10.
Tag

Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 9: DJIl vom 20. Oktober bis zum
30. November 1987
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 10: Der Dow Jones Industrial Index
und der Nikkei Dow Jones Index
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten
abteilung der Dresdner Bank AG
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Abbildung 11: Der Dow Jones Industrial Index

und der Financial Times Industrial Price Index
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Quelle: Eigene Erstellung

Daten: Eigene Berechnungen mit Daten der Analyse—
abteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 12: Der Dow Jones Industrial Index
und der Index der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten der Analyse—
abteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 13: Gewinn— und Dividenden—
entwicklung in den USA
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Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: Merrill Lynch (April 1988), S. 10.




Abbildung 14: Das Kurs—Gewinn—Verhaeltnis
in den USA und Japan
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Merrill Lynch (April 1988), S. 11 und Yamaichi
Research Institute (10.1987 und 2.1988), S. 6.




Abbildung 15: Die Dividendenrendite
in den USA und Japan
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Merrill Lynch (April 1988), S. 11 und Yamaichi
Research Institute (10.1987 und 2.1988), S. 6.




Abbildung 16: USA — saisonbereinigte Geldmenge
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Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 521f und

(6 1988), S. 530f.



Abbildung 17: Saisonbereinigte Geldmenge M 1

Japan
Billiarden Yen

—— Quartalswerte

100 . iy Monatswerte

R ]

80

1985 1987
Jahr

Grossbritannien
Milliarden Pfund

—— Quartalswerte
------ Monatswerte

80 r

60

¥

1985 1987
Jahr

Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 294f + S514f

und (6 1988), S. 304f + 524f.



Abbildung 18: Deutschland — saisonbereinigte
Geldmenge
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Deutsche Bundesbank (3 1988), S. 70



Abbildung 19: USA — Aenderung der Geldmenge
Halbjahresaenderung auf Jahresrate umgerechnet
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten aus Abbildung 16



Abbildung 20: Aenderung der Geldmenge M 1
Halbjahresaenderung auf Jahresrate umgerechnet
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Abbildung 21: Deutschland — Aend.rate d. Geldmenge
Halbjahresaenderung auf Jahresrate umgerechnet
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Deutsche Bundesbank (3 1988), S. 70



Abbildung 22: Die Aenderung der Konsumentenpreise
Halbjahresaenderung auf Jahresrate umgerechnet
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 527f und
(6 1988), S. 530f.



Abbildung 23: Die Aenderung der Konsumentenpreise
Halbjahresaenderung auf Jahresrate umgerechnet
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Abbildung 24: Die Zinsen in den USA
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Quelle: Eigene Erstellung

Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 521f und
(6 1988), S. 530f. und Analyseabteilung der Dresdner

Bank AG




Abbildung 25: Die Zinsen in Japan
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 294f und
(6 1988), S. 304f und Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 26: Die Zinsen in Grossbritannien
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: International Monetary Fund (1 1988), S. 514f und
(6 1988), S. 524f und Analyseabteilung der Dresdner Bank AG



Abbildung 27: Die Zinsen in Deutschiand
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Abbildung 28: Liquiditaet und BSP in den USA
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Quelle: Eigene Erstellung; vgl. Dresdner Bank (6 1988b), S. 21
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten aus International
Monetary Fund (1 + 6 1988)



Abbildung 29: Liquiditaet und BSP in Japan
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Quelle: Eigene Erstellung; vgl. Dresdner Bank (6 1988b), S. 21
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten aus International
Monetary Fund (1 + 6 1988)




Abbildung 30: Liquiditaet und BSP in Deutschland
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Abbildung 31: Streuungsdiagramm von DJll und NDJI
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Quelle: Eigene Erstellung




Abbildung 32: Streuungsdiagramm von DJll und FTlI
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Quelle: Eigene Erstellung




Abbildung 33: Streuungsdiagramm von DJll und FAZ—Index
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Abbildung 34: Die Regressionsgeraden
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Quelle: Eigene Ersteﬂung




Abbildung35: An den Deutschen Wertpapierboersen
umgesetzter Kurswert
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierboersen




Abbildung36: An den Deutschen Wertpapierboersen
umgesetzte Anzahl von Geschaeftsabschluessen
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierboersen



Abbildung 37: Die 66 meistgehandelten deutschen Aktien
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Daten: Eigene Berechnungen mit Daten der Arbeitsgemeinschaft

der deutschen Wertpapierboersen



Abbildung 38 : Haeufigkeitsverteilung der 66 meistge—
handelten deutschen Aktiengesellschaften
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten aus
Wertpapier (26 1987, S. V£f)



Abbildung39 : An den Deutschen Wertpapierboersen
pro Geschaeftsabschluss umgesetzter Kurswert
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Quelle: Eigene Erstellung

Daten: Eigene Berechnungen mit Daten der
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Abbildung40 : Der durchschnittliche Kurswert
pro Geschaeftsabschluss
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Quelle: Eigene Ersteliung
Daten: Eigene Berechnungen mit Daten der Arbeitsgemeinschaft

der Deutschen Wertpapierboersen



Abbildung41 : Die Aktie der Bayer AG
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Quelle: Eigene Erstellung
Daten: Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierboersen und eigene Berechnungen



Abbildung4?2 : Die Differenzrate des durchschnitt~
lichen Tageskurses und des Kassakurses der
Aktie der Bayer AG
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Quelle: Eigene Erstellung



Abbildung43 : Streuungsdiagramm fuer die Aktie der Bayer AG
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Quelle: Eigene Erstellung



Abbildung 44: Der O—Wert
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Quelle: Eigene Erstellung
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Tabelle 14: Taglich umgesetzte Stiickzahl

Aktie Maximum Minimum Mittelw, Stdabw. Var. koeff.
AMB 45978 4094 15417 8439 0.547
AEG 548908 52192 2011171 111791 0.556
Allianz 157042 3500 42715 35103 0.822
Altana 35760 72 58175 5428 0.924
Asko 103620 3482 26389 22731 0.861
BASF 1806826 210634 634961 325330 0.512
Bayer 3528790 166254 766010 580002 0.757
Bay.Hyp. 207330 9692 55562 34486 0.621
BMW 534846 36534 157298 116963 0.744
Bay.Ver. 101368 7544 38340 21075 0.5560
BHF 60468 2310 170561 11122 0.652
Comba 788872 37486 245877 143863 0.585
Conti 677434 39148 2161568 137850 0.638

Daimler 573984 41364 178594 123153 0.690

Degussa 60642 6426 21948 12519 0.570
Dt.Bab.ST 134640 10398 49393 28715 0.581
Dt.Bab.VA 73592 1722 11828 12081 1.021
Deuba 1290800 72910 3355567 226558 0.675
Dreba 534080 51274 216320 121998 0.564
FAG 36664 2534 12788 85817 0.672
Feldmithle 139702 13580 59385 32258 0.543
Henkel 140638 12424 37818 21623 0.572
Hochtief 19984 1656 8401 4002 0.476

339170 0.584

Hoechst 1869608 213958 580539
337354 17750 102804 62287 0.606

Hoesch
Holzmann 13328 500 3140 2194 0.699
Horten 39286 560 10066 7833 0.778
Hussel 63692 3076 22830 14757 0.646
IWKA 160836 2458 37904 32421 0.855
IvG 35774 628 6313 5850 0.927
Kali & S. 71988 1714 11145 10568 0.948
Karstadt 173954 18638 57190 31533 0.551
Kaufhof 208744 15302 63533 37757 0.594
KHD 217096 7040 53399 38432 0.720
Kloéckner 40832 3202 14239 9192 0.646
Linde 59934 1192 20514 13633 0.660
LH ST 499276 9008 84383 74229 0.880
2808 26000 20845 0.802

LH VA 109146
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Tabelle 14/Fortsetzung

Mittelw.

Stdabw. Var.koeff

——— . ——— " —— - ———
- — o - ——— A — o - —— — 0 s S e e = e —

Aktie Maximum Minimum
MAN ST 223450 9546
MAN VA 60656 1236
Mannesn. 590452 65366
Massa ST 195864 5974
Mercedes 133862 9436
Metalg. 91250 1188
Mi. Riick. 10024 660

Nixdorf 237100 12706

PKI 27042 1112
Phoenix 64162 3578
Porsche 22304 542
Preussag 87234 3916
PWA 153046 3366
RWE ST 321806 16698
RWE VA 2071722 18228
Salam. 29162 1622
Schering 97472 5666
Siemens 900856 96604
SEL 32894 738
Springer 58896 292

Thyssen 589192 49812

Veba 1010126 80334
VEW 131794 1586
VIAG 174636 21934
VW ST 714752 50146
VW VA 167826 15050
Wella 19960 210
Zanders 15950 390
Gesamtanalyse

Maximum 3528790 213958

Minimum 10024 72
Mittelw, 331399 23682
Stdabw. 551918 43697

Var.koeff 1.665 1.845

66884
19878
244713
32908
43502
11279
3932

67642

10064
15256

5573
26790
34587

122473
67444

7033
35926
394598
7790
8532

252082

392349
23883
71447

205299
54194

3913

766010
3140
101263
154769
1.528

13697 0.689
120126 0.491
31690 0.963
29463 0.677
14581 1.283

2342 0.596

47224 0.698

6320 0.628
11195 0.734
4349 0.780
15507 0.579
30119 0.871

79104 0.646
40839 0.606

4905 0.697
20135 0.560
192947 0.489
5922 0.760
10889 1.276

132282 0.525

219795 0.560
31624 1.324
36828 0.515

122901 0.599
30346 0.560

3658 0.935

2194 0.476
62862 0.703

96719 0.184
1.539 0.261



Tabelle 15: Taglich
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umgesetzter Kurswert

Var.koeff

——————————-—-—_—._____.....__..__—____-————-————————-._——————-—_-—_

Aktie Maximum

AMB 28924183
AEG 177475631
Allianz 216004778
Altana 15059997
Asko 95718343
BASF 55656189145
Bayer 1123953220
Bay.Hyp. 89970476
BMW 354261493
Bay. Ver. 45158509
BHF 30140963
Comba 212556509
Conti 207347856
Daimler 549920609
Degussa 29054837
Dt.Bab.ST 32410185
Dt.Bab.VA 11577170
Deuba 750671554
Dreba 278719708
FAG 12038080
Feldmithle 42122064
Henkel 83523159
Hochtief 8556095
Hoechst 556978798
Hoesch 45699738
Holzmann 4550763
Horten 9696272
Hussel 41586547
IWKA 48472681
ivaG 6548367
Kali & S. 15217305
Karstadt 84503294
Kaufhof 113272885
KHD 40474149
Klockner 5361981
Linde 46308135
LH ST 89410244
LH VA 12762546

Minimum Mittelw. Stdabw.
3731361 11214332 5143068
16284262 56915199 31523588
7232822 60564670 43678148
23538 2293024 2174803
2018929 22873835 21345758
68101964 191134951 97668395
59313052 243433294 185843540
3932699 23816467 15389701
19262357 93098817 71247240
3661051 15944478 8833016
812534 7464535 5200351
11202736 65619063 39106072
13433729 63054628 44329485
44227264 154695136 102938188
2896889 9815890 5897129
2420796 9921208 5792281
242124 2207589 2109580
50345521 190789608 122406052
18432317 68431711 44650619
842498 3524122 2448702
3533955 17097189 8928731
6440907 20550035 12278579
1134728 4504163 1887514
68135245 166985958 96646774
1786012 12273510 8122275
143221 1122707 769504
131285 2166349 1853566
2016793 12766080 8560724
729114 9932146 9637259
135895 1222015 1063416
229487 2077414 2110683
8637941 29798718 16004966
6549973 30816791 200217657
1321056 7839669 6523339
350564 1596437 943496
880643 13218511 9263560
1570385 13361020 13108178
445942 3712943 2940324

0.458615
0.553869
0.721181
0.948443
0.933195

0.510991
0.763426
0.646179
0.765286
0.553985
0.696674

0.595955
0.703033

0.665426
0.600773
0.583828
0.955603
0.641576
0.652484

0.694840
0.522233

0.597496
0.419059
0.578771
0.661772
0.685400
0.855617
0.670583

0.970309
0.870215

1.016014
0.537102
0.649894
0.832093
0.591001

0.700802
0.981076
0.791912
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Tabelle 15/Fortsetzung

Maximum

Minimum

Mittelw.

Stdabw.

Var.koeff

-— - e - = - — v —— - S o T . = o, o —— .  —— -

MAN ST
MAN VA
Mannesm.
Massa ST
Mercedes
Metallg.
Muii. Rick.

Nixdorf

PKI
Phoenix
Porsche
Preussag
PWA

RWE ST
RWE VA

Salam.
Schering
Siemens
SEL
Springer

Thyssen
Veba
VEW
VIAG
VW ST
VW VA
Wella

Zanders

37323504
10660750
110049846
75728617
104220168
26301145
21049484

176104880

16706600
10752475
18581972
17480600
34924631

70358306
42518061

7754940
43571899
521721167
8565866
25939344

82876332
291637541
21198443
40256372
242471405
62038808
13805598

3063894

1813455
146107
10868215
1698405
6628343
434780
1335096

7132031

914629
622106
529976
5023175
741512

4009158
3840951

449966
3508841
63471921
317413
169280

6661826
25294113
255058
3951135
12727570
4005366
113500

107697

11019517
2964780
38190348
12015989
31716035
3493556
6323828

48040143

6972476
2713319
3887840
4700250
7180516

27949756
14716888

1981414
18132219
212148316
2746572
4360175

30906615
113968300
3804261
14762729
68175118
16583656
2167316

1061428

7145367
1985690
20326622
12472883
19096066
4361048
3982443

32945988

3948106
1910747
2753947
3045139
6803049

17078118
8462628

1367905
8852823
97140534
1836280
4907890

16710649
60362280
4889848
7918746
41350398
10500335
2126250

675303

0.648428
0.669759
0.532245
1.038023
0.602095
1.248312
0.629751

0.685801

0.566241
0.704210
0.708348
0.647867
0.947431

0.611029
0.575028

0.690368
0.488237
0.457889
0.668571
1.125617

0.540681
0.529640
1.285360
0.536401
0.606532
0.633173
0.981052

0.642272

T et o  ————— ———————— - ——— ————— ———— o —— — - ——— = - = e — " —— - ——— amy = —

Gesamtanalyse

Maximum

- - - - ——— = = - O —— . ——— — — . —— Gt " ——— 0 o —

Maximum
Minimum
Mittelw.
Stdabw.

Var.koeff

1123953220
3063894
124376680
201135143
1.617

68135245
23538
9012764
16825355
1.867

243433294
10561428
35765569
55596715
1.554

185843540
675303
224750561
34686381
1.543



Tabelle

___.__....——_—————_—_———_—-—_——.——_———————-———-——_————

AEG
Allianz
Altana
Asko

BASF
Bayer
Bay.Hyp.
BMW
Bay.
BHF

Ver.

Comba
Conti

Daimler
Degussa
Dt .Bab.ST
Dt.Bab.VA
Deuba
Dreba

FAG
Feldmiihle

Henkel
Hochtief
Hoechst
Hoesch
Holzmann
Horten
Hussel

IWKA
IvGg

Kali & S.
Karstadt
Kaufhof
KHD
Klockner

Linde
LH ST
LH VA

- 157 -

Geschaftsabschliissen

16: Taglich umgesetzte Anzahl von

Maximum Minimum Mittelw. Stdabw.

198
202
110
122

20
192
80

72
151
174
196

87
205
127

Var.koeff
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Tabelle 16/Fortsetzung

Mittelw.

Stdabw.

Var.koeff

.._.__.—_.-———_—_-__.._-__—..._..__—-_—..—_—_—-———-_—_—_—-—_—..—_—.

Aktie Maximum Minimum
MAN ST 856 146
MAN VA 340 26
Mannesm. 1958 502
Massa ST 950 94
Mercedes 1230 154
Metallg. 336 26
Mi. Riick. 184 46
Nixdorf 1720 264
PKI 380 44
Phoenix 484 74
Porsche 386 38
Preussag 502 108
PWA 518 76
RWE ST 1160 246
RWE VA 614 182
Salam. 216 42
Schering 600 138
Siemens 3480 788
SEL 296 34
Springer 206 10
Thyssen 1990 372
Veba 3234 590
VEW 338 50
VIAG 1062 260
VW ST 3128 474
VW VA 814 204
Wella 152 4
Zanders 166 22
Gesamtanalyse
Maximum Minimum
Maximum 7214 924
Minimum 152 4
Mittelw. 1236 199
Stdabw. 1359 213

Var.koeff 1.100 1.068

291
236

561
360

103
316
1930
136
74

971

1432
143
558

1162
451

54

101
122

229
112

42
125
704

62

48

402

570

68
170
514
147

—— - —— -
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Tabelle 17: Borsenwert des in Streubesitz be-
findlichen gezeichneten Kapitals

in Millionen DM per 30.11.1987

__—_-——-.——_—_—_—_—-————_.._—_—_-_--——--————-_..___

AMB 1478 Linde 1850
AEG 4060 LH ST 139
Allianz 108256 LH VA 249
Altana 429
Asko 354 MAN ST 275
MAN VA 442
BASF 13817 Mannesm. 2903
Bayer 16312 Massa ST 480
Bay.Hyp. 3110 Mercedes 2722
BMW 1523 Metallg. 224
Bay. Ver. 3022 Mii. Rick. 4226
BHF 439
Nixdorf 1654
Comba 4522
Conti 1029 PKI 527
Phoenix 123
Daimler 9236 Porsche 181
Degussa 1202 Preussag 552
Dt.Bab.ST 564 PWA 301
Dt.Bab.VA 172
Deuba 14752 RWE ST 1114
Dreba 5954 RWE VA 528
FAG 298 Salam. 2817
Feldmiihle 1799 Schering 1045
Siemens 17960
Henkel 770 SEL 270
Hochtief 559 Springer 783
Hoechst 14273
Hoesch 586 Thyssen 1944
Holzman 245
Hor:e: " 426 Veba 10880
Hussel 412 VEW 957
e e
Iw 86 VW ST
IVI(§A 171 Vw VA 1368
Kali & S. 189 Wella 1035
Karstadt 636
Kaufhof 1499 Zanders 218
KHD 153

Kldckner 104
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Tabelle 18: Durchschnittlicher Kurswert pro

Geschaftsabschlufl

Aktie Max1mum Minimum Mittelw, Stdabw.

AMB 59561 18113 35811 10183
AEG 125336 22598 55860 24066
Allianz 201226 49319 99549 32152
Altana 97792 1962 28932 15384
Asko 220037 15656 71425 49971
BASF 164233 51848 97170 25435
Bayer 295600 65535 110653 37700
Bay.Hyp. 114666 22865 59049 22272
BMW 237123 35544 97252 34895
Bay. Ver. 103682 26919 53738 16929
BHF 114974 11293 53470 22586
Comba 104564 27324 54305 17005
Conti 214646 21509 57960 30383
Daimler 170964 52174 105531 29969
Degussa 96849 14032 36094 16258
Dt.Bab.ST 72669 10440 33398 12489
Dt.Bab.VA 41263 4746 15979 7913
Deuba 242164 53604 1155679 37833
Dreba 280402 30047 68507 33470
FAG 44017 7091 17026 7838

Feldmiihle 69970 16239 34220 10176

Henkel 105576 33503 64000 17640
Hochtief 68534 12964 31067 12109
Hoechst 273739 62988 98812 33511

Hoesch 56280 6341 21625 10294
Holzmann 38604 3769 17598 7767
Horten 53599 5049 13478 8190
Hussel 122244 247217 58549 24444
IWKA 77106 8800 26943 12384
ivVG 30600 2709 11040 6088
Kali & S. 57208 3825 12420 8157
Karstadt 119967 34276 68026 20147
Kaufhof 125552 21980 64971 19779
KHD 213022 7188 22694 29011
Klockner 14650 2644 6412 2262
Linde 404871 26684 74312 51820
LH ST 157969 7478 272717 22026

LH VA 47609 4756 14156 8443
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Tabelle 18/Fortsetzung

Aktie Maximum Minimum Mittelw. Stdabw.

MAN ST 64798 10841 26904 12905
MAN VA 42643 5309 16902 8297
Mannesm. 69740 16075 34017 10321

Massa ST 93583 11991 41586 19918
Mercedes 120672 22393 63846 20456
Metallg. 199468 5692 32000 29225
Mii. Rick. 163783 20856 61317 27791

Nixdorf 182999 25472 768717 267917

PKI 137513 16698 50240 20607
Phoenix 27570 5621 14049 5119
Porsche 67817 10148 23641 10840
Preussag 52026 4652 15607 7865
PWA 104208 7724 27986 16492
RWE ST 102493 14526 47035 17074
RWE VA 71063 19097 38509 11828
Salam. 70499 5769 18911 10022

Schering 104758 24033 57106 16295
Siemens 217511 53344 110173 33962

SEL 58051 6999 20352 10965
Springer 231469 9797 51117 39384
Thyssen 61118 17753 31067 9117
Veba 131907 428171 77016 16304
VEW 74587 4905 207170 17003
VIAG 50573 13293 252817 8103
VW ST 110477 23074 575117 21201
VW VA 95444 13659 35711 15915
Wella 150061 6071 41083 29267
Zanders 39710 4762 15096 7061
Gesamtanalyse
Maximum Minimum Mittelw. Stdabw.
Maximum 404871 655635 115579 51820
Minimum 14650 1962 6412 2262

Mittelw. 120233 18969 46464 19229
Stdabw. 76957 15700 28545 10891
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Tabelle 19: Der Zusammenhang zwischen dK und dKK
in der Zeit vom 01.09. bis 30.11.1987

absolute Anzahl
Haufigk. der Tage Prozent

- —— . A - — — —— - —— - - —— -
———— - ——— — —— D v W VS W W

AMB 34 63 53.97
AEG 317 63 58.73
Alliangz 44 63 69.84
Altana 40 63 63.49
Asko 41 63 65.08
BASF 41 63 65.08
Bayer 52 63 82.54
Bay.Hyp. 42 63 66.67
BMW 42 63 66.617
Bay. Ver. 47 63 74.60
BHF 37 63 58.73
Comba 41 63 65.08
Conti 36 63 57.14
Daimler 48 63 76.19
Degussa 43 63 68.25
Dt.Bab.ST 35 63 55.56
Dt.Bab.VA 44 63 69.84
Deuba 49 63 77.78
Dreba 44 63 69.84
FAG 47 63 74.60
Feldmiihle 38 63 60.32
Henkel 37 63 58.73
Hochtief 42 63 66.67
Hoechst 48 63 76.19
Hoesch 48 63 76.19
Holzmann 317 63 58.73
Horten 42 63 66.67
Hussel 42 63 66.67
IWKA 41 63 65.08
IVG 40 63 63.49
Kali & S. 40 63 63.49
Karstadt 35 63 55.56
Kaufhof 42 63 66.67
KHD 42 63 66.67

Kldckner 38 62 61.29
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Tabelle 19/Fortsetzung

absolute Anzahl
Haufigk. der Tage Prozent

- — - ——— . —— . i ——— - ————— —— — > — ————— - -

Linde 51 63 80.95
LH ST 35 63 55.56
LH vA 41 63 65.08
MAN ST 49 63 77.78
MAN VA 43 63 68.25
Mannesm. 47 63 74.60
. Massa ST 40 63 63.49
Mercedes 46 63 73.02
Metallg. 36 63 57.14
Mi. Riick. 39 63 61.90
Nixdorf 38 63 60.32
PKI 37 63 58.173
Phoenix 43 63 68.25
Porsche 44 63 69.84
Preussag 43 63 68.25
PWA 46 63 73.02
RWE ST 417 63 74.60
RWE VA 41 63 65.08
Salam. 39 63 61.90
Schering 40 63 63.49
Siemens 50 63 79.37
SEL 39 63 61.90
Springer 42 63 66.67
Thyssen 417 63 74.60
Veba 41 63 65.08
VEW 40 63 63.49
Viag 45 63 71.43
VW ST 52 63 82.54
VW VA 51 63 80.95
Wella Vz 42 63 66.67
Zanders 42 63 66.67
Gesamtanalyse

absolute Anzahl
Haufigk. der Tage Prozent

e — — . G WE MR o= W S e D S TV G e Mt A W A T G - e S

Maximum 52 63 82.54
Minimum 34 62 53.97
Mittelw. 42 67.16
Stdabw. 4 7.10

Var.koeff 0.106 0.106
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Tabelle 20: Der Zusammenhang zwischen dK und dKK
in der Zeit vom 01.09. bis 30.11.1987

-~ Tagesauswertung -

Lesebeispiel: Von 66 untersuchten Gesellschaften erfiilllten am
2.09. 45 Gesellschaften (68,18 %) den beschriebenen

Zusammenhang
absolute Anzahl d.
Haufigk. Gesell- Prozent
schaften

2.09. 45 66 68.18
49 66 74.24

4.09 55 66 83.33
7.09. 56 66 84.85
26 66 39.39

35 66 53.03

40 66 60.61

11.09. 39 66 59.09
14.09. 37 66 56.06
40 66 60.61

48 66 72.73

41 66 62.12

18.09. 45 66 68.18
21.09. 38 66 57.58
38 66 57.58

40 66 60.61

42 66 63.64

25.09. 42 66 63.64
28.09. 44 66 66.67
43 66 65.15

40 66 60.61

34 66 51.52

2.10. 47 66 71.21
5.10. 46 66 69.70
39 66 59.09

54 66 81.82

35 66 53.03

9.10 44 66 66.67
12.10. 46 66 69.70
37 66 56.06

44 66 66.67

32 66 48.48

16.10. 54 66 81.82
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Tabelle 20/Fortsetzung

absolute Anzahl d.

Haufigk. Gesell- Prozent

schaften

19.10. 54 66 81.82

49 66 74.24

56 66 84.85

52 66 78.79

23.10. 50 66 75.176

26.10. 54 66 81.82

41 66 62.12

55 66 83.33

57 65 87.69

30.10. 50 66 75.76

2.11. 45 66 68.18

37 66 56.06

50 66 75.176

41 66 62.12

6.11. 42 66 63.64

9.11. 56 66 84.85

55 66 83.33

51 66 77.27

53 66 80.30

13.11. 49 66 74.24

16.11. 41 66 62.12

42 66 63.64

~ Borse geschlossen -

42 66 63.64

20.11. 31 66 46.97

23.11. 36 66 54.55

52 66 78.79

42 66 63.64

41 66 62.12

27.11. 37 66 56.06

30.11. 36 66 54,55

Gesamtanalyse
absolute Anzahl d.
Hdufigk. Gesell- Prozent

schaften

Minimum 26 65 39.39

Mittelw. 44 67.17

Stdabw. 7 11.03

Var.koeff 0.164 0.164
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Tabelle 21: Der O-Wert

Aktie Maximum Mittelw.
AMB 6.078606 1.204282
AEG 3.740750 0.656208
Allianz 1.946288 0.564870
Altana 4,.256042 0.552283
Asko 5.712731 0.948832
BASF 1.220626 0.281241
Bayer 3.625468 0.571536
Bay.Hyp. 1.580931 0.312193
BMW 3.084413 0.429106
Bay.Ver. 2.685643 0.485748
BHF 1.843969 0.231376
Comba 1.302711 0.255663
Conti 3.970817 0.677858
Daimler 2.708934 0.515914
Degussa 2.544645 0.408636
Dt.Bab.ST2.896397 0.431134
Dt.Bab.VA4.191441 0.790340
Deuba 3.593579 0.466963
Dreba 3.156782 0.401227
FAG 6.050435 0.828737
Feldmiihle4.632624 0.445837
Henkel 3.513067 0.289423
Hochtief 2.786867 0.494025
Hoechst 2.262262 0.465341
Hoesch 4.324288 0.553208
Holzmann 3.954929 0.482430
Horten 5.904424 0.636133
Hussel 3.551804 0.484870
IWKA 3.968737 0.578611
IVG 6.102418 0.759501
Kali & S.12.57159 0.844969
Karstadt 2.186412 0.281665
Kaufhof 3.029328 0.329152
KHD 6.851337 0.748764
Kléckner 9.820359 1.287727
Linde 1.913631 0.392689
LH ST 6.054715 0.760853
LH VA 8.250740 0.847899

1.475866
0.904356
0.587939
0.909213
1.387434

0.317273
0.731004
0.392436
0.624293
0.624344
0.383363

0.327558
1.003493

0.692305
0.540373
0.637243
0.970208
0.601026
0.574759

1.163103
0.841349

0.531885
0.687093
0.525799
0.815072
0.793902
1.025348
0.763233

0.849722
1.115875

1.7489217
0.434974
0.491659
1.131186
1.941230

0.466478
1.238849
1.518845

Var.koeff.

1.225515
1.378154
1.040838
1.646279
1.462255

1.128118
1.279016
1.257031
1.454867
1.2853256
1.656880

1.281212
1.480388

1.341897
1.322383
1.478059
1.227682
1.287094
1.432503

1.403464
1.887122

1.837741
1.390805
1.129923
1.4733564
1.645631
1.611844
1.5674096

1.468554
1.469220

2.069811
1.544294
1.493713
1.510737
1.507485

1.187906
1.628235
1.791303
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Tabelle 21/Fortsetzung

Mannesnm.
Massa ST
Mercedes
Metallg.
Mu. Riick.

Nixdorf

PKI
Phoenix
Porsche
Preussag
PWA

RWE ST
RWE VA

Salam.
Schering
Siemens
SEL
Springer

Thyssen
Veba
VEW
VIAG
VW ST
VW VA
Wella

Zanders

Maximum

4.025690
4.692822
2.728670
3.334312
2.614161
2.716115
10.80794

2.940949

3.857663
4.063263
1.818848
3.294226
3.282374

1.659790
1.778306

1.785709
2.620079
2.149582
2.194329
15.94520

2.690174
2.027031
1.652969
3.722163
2.936048
3.388184
4.946833

3.354678

Mittelw.

0.618913
0.818123
0.546400
0.533702
0.630969
0.483121
1.200605

0.316736

0.451545
0.631237
0.432550
0.684744
0.412276

0.423453
0.308689

0.353530
0.428198
0.383892
0.454286
0.975644

0.483911
0.339739
0.245834
0.515319
0.487674
0.564545
0.466766

0.506530

Stdabw.

0.855439
1.127238
0.613125
0.819743
0.733575
0.713773
2.322295

0.547369

0.779770
0.797455
0.520121
0.862444
0.618872

0.422395
0.382785

0.487773
0.629098
0.400236
0.588956
2.163414

0.577196
0.471280
0.336963
0.732999
0.612273
0.715060
0.885585

0.783096

Var.koeff.

——— . —— - —— S - —— — . = — T S G - W S G T SES e T M S S S A S e

1.382162
1.377833
1.1221117
1.535957
1.1626117
1.477420
1.934269

1.728152

1.726892
1.263321
1.202453
1.259513
1.501110

0.997501
1.240035

1.379720
1.469176
1.042575
1.296442
2.217419

1.192773
1.387182
1.370689
1.422418
1.255497
1.266612
1.897277

1.546001

Gesamtanalyse
Maximum

Maximum
Minimum
Mittelw.
Stdabw.

Var.koeff

15.94520
1.220626
3.953013
2.610015

0.660

1.287727
0.231376
0.551457
0.226432

0.411

2.322295
0.317273
0.807111
0.415451

0.515



Tabelle

11.09.

14.09.

18.09.

21.09.

25.09.

28.09.

2.10.

5.10.

9.10.

12.10.

16.10.

22

Der O-
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Wert

- Tagesauswertung -

Maximum

2.013685
1.780718
2.259496

2.703932
1.838849
1.667601
2.621855
4,2371781

1.855665
1.364101
2.381206
3,011509
1.614995

3.218808
1.558538
2.119344
3.537348
2.394940

3.968737
3.890340
3.239462
1.899343
3.119758

2.380479
1.182605
1.243579
2.820627
3.394222

2.963408
3.108982
1.190553
1.595970
2.181759

Mittelw.

0.260072
0.278445
0.613307

0.516572
0.181991
0.210445
0.238680
0.269481

0.231393
0.171665
0.347689
0.183655
0.2239717

0.245466
0.230751
0.200648
0.263801
0.265603

0.732493
0.778709
0.264694
0.163347
0.330207

0.246536
0.143322
0.330982
0.262695
0.437876

0.367791
0.281182
0.236499
0.168979
0.510028

Stdabw.

0.369020
0.353627
0.564293

0.512165
0.334711
0.325515
0.414761
0.612545

0.380832
0.245802
0.416463
0.397773
0.293230

0.480311
0.353633
0.327757
0.5018564
0.420791

0.834970
0.964325
0.509350
0.283514
0.518358

0.382494
0.202200
0.317564
0.509688
0.622240

0.486948
0.583374
0.294648
0.304243
0.491988

Var.koeff.

_—_.._._—_.—————_—...—_.————.....-—_...—_——---—————-—————————_



- 169 -

Tabelle 22/Fortsetzung

Maximum Mittelw. Stdabw. Var.koeff.
19.10. 4.619557 1.089524 1.068466 0.981
5.904424 1.241294 1.335741 1.076
6.102418 1.176868 1.179409 1.002
3.970817 1.133369 1.109445 0.979
23.10. 3.084413 0.796233 0.775025 0.973
26.10. 15.94520 1.489112 2.300453 1.5645
4.324288 0.463265 0.685376 1.479
5.712731 1.176019 1.260905 1.072
12.57159 1.429994 1.987207 1.390
30.10. 3.997172 0.922682 1.006960 1.091
2.11. 4.241958 0.645602 0.800070 1.239
1.974481 0.378936 0.523296 1.381
7.540836 0.715488 1.068831 1.494
2.951054 0.578577 0.785092 1.357
6.11, 3.541886 0.494023 0.675377 1.367
9.11. 10.67801 1.517563 1.927613 1.270
10.80794 1.629596 1.982299 1.216
6.078606 0.943809 1.065211 1.129
8.375100 1.452514 1.580074 1.088
13.11. 6.085403 0.937579 1,098071 1.171
16.11. 2.264863 0.537163 0.673029 1.253
2.421017 0.459402 0.574548 1.251
- BOrse geschlossen -
3.689218 0.470742 0.729588 1.550
20.11. 2.969279 0.209251 0.441784 2.111
23.11, 2.908282 0.479915 0.689776 1.437
3.954929 0.675389 0.751765 1.113
1.660220 0.299869 0.387352 1.292
2.264306 0.421798 0.531905 1.261
27.11. 2.771531 0.344388 0.556854 1.617
30.11. 3.645109 0.445012 0.668190 1.502
Gesamtanalyse
Maximum Mittelw. Stdabw. Var.koeff.
Maximum 15.94520 1.629596 2.300453 2.2173
Minimum 1.182605 0.143322 0.202200 0.920
Mittelw., 3.768521 0.551491 0.711598 1.418
Stdabw. 2.771036 0.399267 0.457834 0.328
Var.koeff 0.736 0.724 0.643 0.231
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Anhang 3: Berechnung der Differenzrate dK

Die Differenz des durchschnittlichen Tages-
kurses zum Kassakurs in Prozent des Kassa-

kurses kann auch wie folgt berechnet werden:

dK = —mmmmemmmee- * 100 (2a)

Symbole:
UK : umgesetzter Kurswert
USt: umgesetzte Stiickzahl:

KK : Kassakurs

TK : durchschnittlicher Tageskurs
dK : Differenz von TK zu KK in Prozent
des Kassakurses,
weil:
UK Ust
dK = ( =—-=smue- - _————— ) ¥ 100 (2b)
KK * USt Ust
UK KK
= ( mmmmm——m—m = e ) ¥ 100 (2c)
UsSt * KK KK
UK
----- - KK
Ust
= cmm————————— x 100 (2d)
KK

und fur TK = UK / USt

dk = ---=cu-m-- * 100 (Gleichung 2
KK auf S. 55)
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Anhang 4: Das Dividendendiskontierungsmodelll

Das Dividendendiskontierungsmodell geht davon
aus, daB der Wert einer Aktie den auf den
Bewertungszeitpunkt abdiskontierten Ertriagen
entspricht.

Symbole:
Barwert (Wert der Aktie): A

Zahlung (Dividende): D -

Anzahl der Jahre: n

Zinsfuf (erwartete Rendite): i
und qg.=:1 + i

Der Barwert eines konstanten Dividendenstro-
mes - der Zusage, nmal D am Jjeweiligen
Periodenende (nachschiissig) zu zahlen -
ergibt sich nach folgender Rentenformel:

Wenn eine unendliche Lebensdauer der Unter-
nehmung angenommen wird (n gg. unendlich),

folgt daraus:

1ygl. Ketterer und Schiiler (1976), S. 5 - 18,
Perridon, Steiner (1984), S. 132f und Sieber
(1985), S. 8.
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Da der Limes des Nenners gegen i strebt,

ergibt sich:

Der Wert einer Aktie wird somit durch Stei-
gerungen von D und Senkungen von i erhéht.
Das Modell kann durch die Aufnahme  einer
erwarteten Dividendenwachstumsrate (g)

erweitert werden. Es ergibt sich dann:

Wenn die Formel mit Hilfe des Gewinns (G),
der Einbehaltungsrate (e) und der Kapital-
rendite (r) umgeformt wird, folgt

fur D = (1 - e) * G und g8 = e ¥ r daraus:

(1 - e) ¥ G
A = ——r—crrra e ——-
i-e*r
Kompliziertere Dividendendiskontierungsmo-

delle versuchen durch einen mehrstufigen
Aufbau die Bestimmung des Wertes der Unter-
nehmung 2u verfeinern. Fiir die weiteren
Untersuchungen ist von Bedeutung, da der
Wert einer Aktie durch den Gewinn (G), die
Einbehaltungsrate (e), die Kapitalrendite (r)

und den ZinsfuB (i) bestimmt wird.
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Anhang 5: Negative Informationen fir die

Borse

04.09.1987 -~ Erhéhung des US-Diskontsatzes

08.09.

10.09.
11.09.

23.09.

06.10,

09.10.

14.10.

16.10.

- unerwartet grofles Defizit in der
britischen Handelsbilanz
US-Broker Goldmann Sachs empfiehlt
Aktienpositionen abzubauen
US-Geldmengenstatistik: M 1 sinkt
Rekord-Defizit in der US-Handels-
bilanz fiir Juli
Chef-Volkswirt von US-Broker Mer-
rill Lynch warnt vor Anstieg bei

Inflation und Zinsen

Deutsche Bundesbank erh6ht den Min-
destbietungssatz fiir Wertpapierpen-
sionsgeschidfte

US-GrofBbanken erhdhen Prime Rate
weiterer Anstieg der Rohstoffpreise
Deutsche Bundesregierung kiindigt
an, eine Quellensteuer fiir Zinsein-

kiinfte einzufiihren

US-Handelsbilanzdefizit fiir August
grofer als erwartet

offizielle Bekanntgabe, daf an ei-
nem US~-Gesetz gearbeitet wird, daB
die Steuervorteile aufheben soll,
die Firmeniibernahmen begiinstigen
Renditen fiir 10-jadhrige US-Staats-
anleihen erstmals seit zwei Jahren

wieder iiber 10 Prozentpunkte ge-

stiegen

zwei US-GroBbanken erhdhen erneut

die Prime Rate



BUNUES = UMSATZISTATISTIK

GESAMTUMSATL AKTIEN UND RENTEN
DAVON

GESAMTUMSATZ AKTIEN
UAVGN
- DEVUTSCHE AKTIEN
= AUSLAENDISCHE AKTIEN
— IN- UND AUSLAENDISCHE UPTIUNSSCHEINE

GESAMTUMSATZ RENTEN

DAVOH

ANLEIHEN VUN BUND, BAHN, PUOST

SONSTIGE OEFFENTLICHE ANLEIHEN
UBANKSCHULDVERSCHRe Ue ANLEIHEN SUNST. EnIT.
OPT IONS= UND WANDELANLEIMEN

OM AUSLANDSANLEIHEN

WAEHRUNGSANLETHEN

UeUlSUHE BULRSLN

TALESAUSWERTUNG

NUMINALE

'

60763461646209000

66303985.400,000
43.691.800,000
3549538009000
404479004000

320.505+200,000
16568.0004000

15elVUelyu?

KURSWERT

Fet862e7364933952

3e384elB89e703951
2¢653e18340061911

199¢238.501 v42
531.768.030’96

664784547.230401L

000100406604454910
4245404454990

34.079.7064+40

5943894378025
303.284.905+90
149754854920

LAUFCATUM 2 1561061907

ANZAHL GESCHALFITE

83.216

70984

42.456
12e722
15.806

12.232

54592
414
1302
806
l.612
L46



OEUTSCHE WERTPAPILRUMSAETZE

----- Sz2==zz2ns===

DeUTy

WERTPAP [ERBEZEICHNUNG

KENN=-NR

LAVUFUAIUM 2 1561041987

STUECK KURSWERT ANZGESCHAEFTE
AACHENER UeHUENCHEN. YETEILoAGNAMENSAKTIEN 840000 74590 64564.927,00 210
AEG AG AKTIEN 503800 94.228 2947144599450 562
ALLIANZ AG HOLDING VINKULIERTE NAMENSAKTIEN 840400 33,776 55.117.710,00 S518
ALTANA INDo~AKTIEN Us ANL. AG AKTEEN 260080 0e9l4 2.879.981,60 56
ASKO DEUTSCHE KAUFHAUS AG STAMMAKT IEN 505710 15.088 124277.298,400 190
BASF AG AKTIEN 515100 4084450 134.7754414,50 Le422
BAYER AG AKTIEN 575200 621.034 223.411.593,10 L.784
BAV.NYPO'“.-U-HECHSEL-HANK AG AKTIEN 402000 Sbe394 2648634231450 334
UAYERISCHE MOTOREN WERKE AG  AKTIEN 519000 904326 64.608.200,00 528
BthRISCH§ VEREINSBANK AG INHABERAKT LEN 802200 340994 15-797-560100 310
GERL eHANDELS= Ues FRANKFe BANK AKTIEN 802500 l16.310 7.486.228,00 134
CUMHERZBANK AG AKTIEN 803200 2884096 8149964621400 1.250
CONT INENTAL AG AKT[EN 543900 110,822 35.568.462440 724
DAIMLER-BENZ AG INHABER-STAKHAKT LEN 550000 2264074 231.710.504,00 1.418

s AKTIEN 551 .

DEUTSCHE BABCUCK AG STAMMAKT €N 550700 S1e2e0 :1.212:23::23 Ze6
DEUTSCHE BABCOCK AG VORZUGSAKTIEN Ue STIMMRECHT 550703 3.144 689.855,50 52
DEUTSCHE BANK AG AKTIEN 804010 249,984 163.533.712,00 1.380
ORESUNER BANK AG AKTIEN 804610 1880502 634820426490 948
FAG KUGELF ISCHERG + SCHAEFERKGAAS TANMAKT 1EN 525470 6e132 2.059.488+00 150
FELDMUEHLE NOBEL AG AKTIEN 577230 131.572 42:122.064400 602
HENKEL KGAA VORZUGSAKTIEN U. STIMMRECHT 604343 18.364 10446563200 210
HOCHTLEF AG VORM.GEBR «HELFMANNAKTLEN 607000 3.842 2o448.24805
HOECHST Ay AKTIEN 575400 3014536 25542951570 00
HOESCH AG AKTIEN 620000 79.618 965540951,70 1.200
PHILIPP HULZMANN AG AKTIEN 608200 1558 ‘°°§f§:§35:33 ‘e
HORTEN AG AKTIEN
HUSSEL HOLDING AG AKTIEN 509900 aroe2d 25.0324297,50 90
INOUSTRIE-WERKE KARLSKe AUGSB4AKTIEN 620440 lo6a 21530004000 212
INOUSTRIEVERWALTUNGSGESELL. AGAKTIEN 620570 3.518 '; 1-693,50 260
KALL UND SALZ AG STANMAKT [EN 716200 214180 330705109 re
KAKSTAOT At by 716200 21+180 44353.769,00 146
KAUFIOE AR ATIEN §27500 37.39 2746784147450 316
KLOECKNER-HUMBOLOT-DEUTZ AG  AKTIEN 630500 560075 3009294748450 438
KLOECKNER-WERKE AG INHABER~AKTIEN Ne HEKAUS. 4:1 678005 7.723 H0r a0 ga0na0 320
CINDE Ac AKTIEE s7800s e 9904735,25 220
DEUTSCHE LUFTHANSA AG STAMMAKT [EN 823210 Soala 3:330-584,00 122
DEUTSCHE LUFTHANSA AG YORZUGSAKTIEN U STIMMRECHT 823919 260593 e tage110+00 444
AN ac STanmpekIl 823213  26-5v2 42449.802,00 280
HAN AG VORZUGSAKTIEN Ue STIMMRECHT 593703 100726 24.217.502,80 494
MANNESMANN AG AKTIEN 656000 03 000 1.837.881,60 128
MASSA AG STAMMAKT LEN 652960 e 110512838060 1.008
MERCEDES=-AUTUMOBIL-HULUING AG AKTLEN 059860 31,376 2 Teaeas aagr00 139
METALLGESELLSCHAFT AG AKTIEN 600200 eie 27.802.522,50 368
NIXOGHE o MUECKVERSICHER <GES JNAMENSAKTLEN UM 100 50 % 843002 32996 Festelany00 90
NIXOGRF CUMPUTER AG VORZUGSAKTIEN Ue STIMMRECHT 775613 22700 oo aaa-921.00 118
PHILIPS KUMMUNIKATIONS IND. AGAKTIEN 526200 42.700 2.868.363,00 436
PHOENLX AG AKT1en 503100 s 32688.308,00 112
OR«ING oMol oF e PURSCHE AG VURLUGSAKT LLN Us 5TIMMRLONT 693223 cony 12839144450 118
PREUSSAG AG AKTIEH 695200 €520 24306.552,00 94
PHA PAPLERWe HALUHUF~ASCH. BGoAWAKT Lt 1y 688980 23e292 ¥+974.088,00 240
RHoMESTHotLLKTRIZITAE [SHERK AGSTAMMAKT [tn 203700 49.250 11.135,225,70 258
RHoWESTFE oELEKTRIZITAE TSWERK AGVURZUGSAK I L e 203703 239.128 ©0.880.726,80 594
SALAMANUER AG AKTLEN 730500 41.780 904492994450 262
SCHERING AG AKTLEN 217200 JJedod 2¢418.917,50 96
SIEMENS Ay STAMMAKT 1N 223600 360032 214485.117,00 276
STANUAKD LLEKTRIK LURENZ AG  AKTIEN . 661900 376¢362 ¢41.480.859,00 1.852
AXEL SPKINGER VERLAG AG VINKe NAMENS-AKTIEN 225090 15.814 6+482.172,00 156
THYSSEN AG VM.ALTHYSSo~HUETTE AKTIEN 248800 20230 }+580.615,00 34




DEUTSLHE WERTPAPLLRUMSAETLE

DEUTSLHE JUERSER TAGESAUSHERTUNG: 1941041987
=$3=l===8=====:3$======:==:

WERTPAP IERBELZE I CHNUNG KENN-NR STUELK
VEBA AG INHABERAKTLIEN 261440 4580242
VEREINIGTE ELEKTRIZETAETSWERKEWESTFALEN AG INHAYERAKTIEN 161223 4e313
VIAG AG AKTIeN 262620 59.944
VOLKSWAGEN AG STAMMAKT LEN 166400 2094470
VOLKSWAGEN AG YORIUGSAKTIEN U, STIMMRECHT 66403 334256
WELLA AG VORZUGSAKTIEN U STIMMRECHT 726563 halbly
LANDERS FEINPAPLERE AG AKTIEN 85210 le454

AUSLAEND L 56t WERTPAP IEKUMSAET 2E

DEUTSUHE JUERSEN
FEEFRrsSCxazicazszzzrsszzzzazzaas

TAGESAUSWERTUNG: 1%e1041942
WERTPAP TLRBEZE I CHNUNG

KENN-NR STUECK

GEM. BEZe Vo AAND. PHILIPS” GLOE LLANPENFADRIEKEN AAND.FLLG 860025 232.676
INTL BUSINESS MACHINES CURPs  SHARES (DT.ZERTe) UL 1425 8523925 10.538
KON, HED. PETROLEUM Mldey NeVeAANOELEN Fi 10 840027 38.480
UNILEVER NoV. CERT. VAN AANDELEN FL & 860028 30.992
SUMHE VON 70 AKTIEN bel53.741

L0 AKTLEN MIT OEM GROESSTEN UMSATZ BEUTSCHE JOERSEN TAGESAUSHER'UNG: 151041987
======:s=::assssa=:za:sss=::xasa==

WERTPAP LERBE LE I CHNUNG

KENN=-NK 3Tuelk

SIEMENS A STAMMAKT LEN 723400
DAKNLERTdENl AL INHABER‘STAHHAKTItN 550000 g;::g;i
BQYER Ab ARTIEN 575200 6214034
DSUTSCNE UBANK AG AKTLEN 804010 249,984
VEYA Aq !NHAUERAK‘[EN 761440 \58:15(
:s:gng% " AKTlﬁN 515100 408,45y
? N ] AKTIEN 575800 301e53
COHH&RIQQNK AG AKTIGN 803200 28 “0%6
VDLKSﬂAu:Q AG STAMMAKT IEN 766400 Senre
BAYERISCHE MOTOREN WERKE g AKTLEN 519000 238'33‘-’
. -]

LAUFOATUN : 1541041947

KURSWERT

140.501.878,80
7234056400
1341154653540
22.5404621400
109394216450
2-081.934'00
390.Q071L450

ANZJGESCHAEF T

le460
T4
“B88
1000
les
46
42

LAUFUATUM & 1S.10.1987

KURSWER S

1001560319920
18.4688.136,10
8.668.171450
3.53840802 940

203244275.400,05

ANLoGESUHAEFTE

550
3%y
232
2Q2

31,0060

LAUFDATUM : 1%<10.1987

KURSMER T

2*10*‘00059'00
23107‘0.50"00
2130“11.593’[0
103-5330712000
1500501c875180
l3§-775o§l§950
9b-55~0951'70
81.998.621,00
7705§01621g00
644608.200,00

ANZ LGESLMAEFTE

le852
Lokl
Le784
Le380
10460
1422
12200
1250
1000

528
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