MARKUS BILL *

«The Report by the Presidential
Task Force on Market Mechanisms»:
Einige kritische Betrachtungen

Einleitung

«The Report by the Presidential Task Force on
Market Mechanisms» — oder der «Brady-Re-
port» — ist der erste von mehreren Berichten
zum Aktienmarkt-«Crash» vom Oktober 1987.
Er wurde vom Présidenten der USA in Auftrag
gegeben und soll das «Marktversagen» im
Oktober 1987 untersuchen. Dabei gilt es drei
Fragen zu beantworten: Was geschah am
19./20. Oktober 1987? Warum geschah es? Wie
konnen solche Geschehnisse in Zukunft verhin-
dert werden? Weitere Untersuchungen zu die-
sen Fragen — vornehmlich der SEC, des Kon-
gresses und verschiedener Borsenaufsichtsbe-
horden — werden folgen.

In diesem Artikel werden einige kritische Be-
merkungen zum «Brady-Report» gemacht.
Zuerst stellen wir die Grundelemente zur Beur-
teilung des Berichts bereit. Darauf folgen eine
Charakterisierung der Geschehnisse vom
19./20. Oktober 1987 und eine Beurteilung ver-
schiedener Erklidrungsansitze. Anschliessend
werden die Empfehlungen der Brady-Kommis-
sion dargestellt und kritisiert. Abschliessend er-
folgt eine Beurteilung des Berichtes.

* Teile dieses Manuskripts entstanden wihrend meiner
Titigkeit in der Sektion Monetire Analysen der
Schweizerischen Bankgesellschaft. Ich méchte den Her-
ren A. BO6CKLI, P. BUOMBERGER, W. VON SIEBENTHAL und
C. ZENGER fiir ihre Anregungen danken.

Welche Probleme werden im Bericht grundsitz-
lich analysiert?

Grundsiétzlich miissen in der Diskussion um
den Brady-Report zwei Fragen aufgegriffen
werden:

— Welche Grossen bestimmen den Aktienpreis?
— Durch welche Mechanismen fliesst neue In-
formation in diesen Preis ein?

Bestimmung des Niveaus des Aktienpreises

Der Preis einer Aktie wird durch die Erwartun-
gen liber zukiinftige Cash-flows, deren systema-
tische Risiken und das Zinsniveau bestimmt!.
Verdnderungen dieser Preise werden dann
durch nicht antizipierte Anderungen in den
fundamentalen Bestimmungsgrossen der Cash-
flows, Risiken und Zinssitze ausgelost. Diese
fundamentalen Bestimmungsgréssen sind so-
wohl firmenspezifischer als auch makroékono-
mischer Natur. Die Makrovariablen umfassen
makrodkonomische Gréssen (wie Bruttosozial-
produkt und Handelsbilanzdefizit), wirtschafts-
politische Massnahmen (zum Beispiel Geld-
mengenwachstum und Budgetdefizit) sowie die
gesetzlichen Rahmenbedingungen (wie Wert-
schriften- und Steuerrecht).

Der Informationsiibertragungsprozess

Fiir die Analyse des Brady-Berichts sind vor
allem die Transaktionen auf den Aktien- und
Aktienindexfuturesmérkten sowie das Program
Trading und die Portfolio Insurance sowie
deren Zusammenhinge wichtig. Diese werden
deshalb hier zuerst kurz dargestellt2.
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Futuresmarkt

Ein Futureskontrakt ist ein standardisierter
Kontrakt, der die zukiinftig abzuliefernde Men-
ge eines bestimmten Produkts zu einem be-
stimmten Zeitpunkt festlegt. Nur der Preis die-
ses Kontrakts kann im Markt frei bestimmt
werden. Fiir unsere Zwecke ist der Aktien-
indexfutureskontrakt auf den Standard and
Poor’s 500 Stock Price Index von grosster Be-
deutung. Dieser Kontrakt basiert auf dem Stan-
dard and Poor’s Composite Index, der ein
wichtiger Borsenbarometer und eine weitver-
breitete Vergleichsgrosse zur Evaluierung der
Leistung von Portfoliomanagern ist. Er wird
auf dem Chicago Mercantile Exchange gehan-
delt. Der Preis dieses Kontrakts wird in einem
Auktionsverfahren festgelegt. An diesem neh-
men mehrere hundert rivalisierende Markt-
macher teil.

Die Eigenkapitalvorschriften (Margins) ver-
langen fiir jeden Kontrakt eine bestimmte Sum-
me, die hinterlegt werden muss, um die Aus-
gleichszahlungen zu garantieren, die sich aus
der tdglichen Angleichung des alten Kontrakt-
preises an den neuen Marktpreis ergeben. Die-
se Margins werden durch die Aufsichtsbehdrde
des Marktes selber festgelegt und konnen je
nach Verinderung der Volatilitdt des Markt-
preises jederzeit (auch mehrere Male pro Tag)
neu festgelegt werden. Sie betragen fiir Kunden
mit einem kleinen Bankrottrisiko derzeit etwa
10% des Kaufpreises des Futures.

Abschliisse auf dem Futuresmarkt sind, rela-
tiv zu Geschiften gleicher Grossenordnung auf
dem Aktienmarkt, durch geringe Transaktions-
kosten charakterisiert. Diese ergeben sich
durch kleinere Eigenkapitalvorschriften (Mar-
gins) und die Tatsache, dass ein Futureskon-
traktabschluss grundsitzlich zwei Abschliisse
auf dem Aktien- und Bondmarkt beinhaltet.

Charakteristische Geschifte, bedingt durch
die Ausgestaltung des Instruments, sind Ab-
sicherungs- und Spekulationsgeschifte auf
Makrogréssen. Dieses spekulative Handeln
fiihrt dazu, dass Informationen iiber Makro-
grossen sich zuerst in den Preisen der Aktien-
indexfutures spiegeln.

Aktienmarkt

Auf den Aktienmiarkten (NYSE, AMEX, OTC-
NASDAC) werden die einzelnen Titel gehan-
delt. Wir beschrinken uns auf den New York

Stock Exchange (NYSE), da die Diskussion im
Brady-Bericht primir diesen Markt behandelt.

Auf dem NYSE werden die Aktien von rela-
tiv grossen Firmen gehandelt, darunter rund
475 der 500 Firmen des Standard and Poor’s In-
dex. Kiufe und Verkdufe auf diesem Markt
werden durch die «Marketmakers» abgewik-
kelt. Diese sind gehalten, einen «ordentlichen
Markt» zu gewihrleisten. Zu diesem Zweck
halten sie einen beschrinkten Vorrat an Wert-
papieren, um die Asynchronitit der Transaktio-
nen in einem Titel zu einem bestimmten Preis
auf dem Markt auszugleichen. Spezialisten sind
allerdings nicht verpflichtet, den Aktienpreis in
jedem Fall auf einem bestimmten Niveau zu
halten («buyer of last resort»), wie vielfach zu
lesen ist.

Fiir relativ kleine Auftrige steht ein elektro-
nisches Ausfiihrungssystem, das Designated
Order Turnaround Automated Execution System
(DOT), zur Verfiigung. Es ermdglicht, dass die-
se Auftrige direkt dem Spezialisten libermittelt
werden. Die Eigenkapitalvorschriften (Mar-
gins) werden vom Fed festgelegt. Sie belaufen
sich fiir grosse Kunden auf etwa 25% des Kauf-
preises und dienen der Finanzierung des Ak-
tienkaufes. Der Handel auf dem Aktienmarkt
ist vor allem durch langfristige Investitionen,
Firmenkontrolle und Spekulation mit firmen-
spezifischer Information motiviert (falls keine
Optionen auf diese Aktien bestehen).

Program Trading

Die Tatsache, dass der Handel in den beiden
Mairkten von teilweise verschiedenen Motiva-
tionen abhingt, fiihrt dazu, dass sich der Wert
des Aktienkorbs und der Preis des Futures auf
diesen Korb nicht in jedem Zeitpunkt gleich
verhalten. Die Aktivitdt von Indexarbitrageuren
— das sogenannte Program Trading — verhindert
jedoch, dass diese sich zu weit voneinander ent-
fernen konnen. Wenn eine grosse Anderung in
der Nachfrage oder dem Angebot den Preis in
einem der beiden Mirkte zu weit von dem
durch die fundamentalen Faktoren bestimmten
Niveau wegbewegt, so werden Programme aus-
gelost, die das billigere Instrument kaufen und
simultan das teurere verkaufen. Die Preise in
beiden Mairkten bleiben somit konsistent, und
Angebots- sowie Nachfrageschocks auf einem
Markt werden teilweise in den anderen Markt
abgeleitet. Die Marge der Differenz ist durch
die Transaktionskosten des Programms, die er-
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warteten Dividendenzahlungen auf den Aktien
und die kurzfristigen Zinssitze bestimmt3 und
belauft sich zurzeit auf 2 bis 3 %.

Falls die Programme richtig durchgefiihrt
werden, wird ein Gewinn erzielt; sie bergen je-
doch immer das Risiko von Verlusten, wenn sie
nicht genau ausgefithrt werden kénnen. Das
Problem der korrekten Ausfiithrung stellt sich
vor allem dann, wenn sich die Preise in den
Mirkten schnell dndern oder wenn die Trans-
aktionen in einem der Mirkte erschwert wer-
den.

Portfolio Insurance*

Portfolio Insurance ist eine Strategie, die es
dem Investor erlaubt, sich gegen fallende Preise
seines Portfolios abzusichern. Dies geschieht
durch den Kauf einer Putoption auf das Port-
folio. Da solche Putoptionen nicht fiir alle ge-
wiinschten Fristigkeiten gehandelt werden und
ihr Markt relativ diinn sein kann, behilft man
sich mit einer Synthetisierung des Puts durch
eine dynamische Strategie des Kaufs und Ver-
kaufs von Futures. Falls der Wert des Portfolios

sinkt, verkauft der Investor Futures; steigt der |

Preis, so kauft er Futures.

Der Mechanismus der Preisiibertragung

Durch das Zusammenwirken der oben be-
schriebenen Transaktionen ergibt sich somit
folgender Ablauf einer Reevaluierung des Ni-
veaus des Aktienmarktes durch den Eintritt un-
antizipierter gesamtwirtschaftlicher Ereignisse:

1. Handel mit Futures durch informierte Inve-
storen. Dies fiihrt zum Einspielen des neuen
Niveaus auf dem Futuresmarkt.

2. Verzogerter Ablauf des Program Trading und
damit Uberspielung dieses Informationsef-
fekts auf den Aktienmarkt.

Beschreibung und Charakterisierung der Brady-
Analyse

Die Brady-Kommission sieht in den Liquidi-
tits- und Ausfithrungsproblemen des NYSE
und dem daraus folgenden «Auseinanderbre-
chen des Zusammenspiels zwischen den Ak-
tien- und Futuresmirkten» den wesentlichen
Grund fiir das starke Absinken der Aktienprei-
se. Die Neubeurteilung der fundamentalen
Grossen hat dabei nur auslésenden Charakter.

Kurze Beschreibung des Brady-Ansatzes®

Auslosendes Element des Crash war eine Ver-
dnderung der fundamentalen Gréssen: ein un-
erwarteter Zinssatzanstieg und ein Effizienzver-
lust in den generellen Kontraktbedingungen
(hervorgerufen durch neue Vorschlige iiber die
Besteuerung im Falle von Firmeniibernahmen).
Diese fiihrten zu einem Sinken der Aktienkur-
se. Dieser Preisriickgang in den Aktien 16ste ein
Verkaufsprogramm von Futures durch die Port-
folioversicherungsprogramme aus. Der daraus
resultierende Fall in den Futurespreisen fiihrte
zum Kauf von Futures mit gleichzeitigem Ver-
kauf des Aktienportefeuilles durch Program
Traders. Daraus folgten eine Umkehr in der
Futurespreisbewegung und ein Einpendeln bei
einem stabilen Aktien- und Futurespreisniveau.

In diesem Moment wurde dann durch eine
einzelne Firma ein gewaltiges Aktienverkaufs-
programm gestartet. Die auslosenden Faktoren
fiir dieses Programm sieht die Kommission in
der Angst dieses Investors vor weiteren Kurs-
zerfillen, die (zumindest teilweise) durch zu-
kiinftige Portfolio-Insurance-Transaktionen aus-
gelost wiirden. Diese Taktik wurde dann von
einigen wenigen weiteren grossen Investoren
iibernommen und fithrte zu einem weiteren
Verkauf von Futures durch Portfolio Insurers
und einem zunehmenden Volumen von Aktien-
und Futurestransaktionen, die schliesslich zu
einer Liquiditdtskrise der Marketmakers und
einem Kollaps des Ausfiihrungssystems am
NYSE, insbesondere des DOT, fiihrten. Die
zeitgerechte Intervention des Fed zugunsten
der Marketmakers und Clearinghiuser verhin-
derte einen bankpanikartigen Zusammenbruch
der Bérse. Die Uberlastung des DOT fiihrte zu
ciner Erhohung des Risikos des Program
Trading in einem Masse, dass es sich fiir die
Arbitrageure nicht mehr auszahlte und deshalb
eingestellt wurde.

Die Brady-Kommission fihrt nun weiter und
behauptet, dass die Einstellung des Program
Trading zu einem «Auseinanderbrechen der
Mirkte» gefiihrt habe. Das Resultat dieses Aus-
einanderbrechens sei dann ein tiefer Diskont
im Futures- relativ zum Aktienindex gewesen.
Der Grund fiir diesen Diskont habe im Fehlen
der Nachfrage durch das Ausfallen der Pro-
grammk&ufe relativ zum bestehenden Angebot
auf den Futuresmirkten bestanden. Der Dis-
kont habe dann die Investoren im Aktienmarkt
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abgeschreckt und zu einem Nachziehen der
Aktienkurse auf das tiefere Niveau gefiihrt.

Ein #dhnliches Bild ergab sich am nichsten
Tag: ein starkes Handelsvolumen, eine Uber-
forderung des Abwicklungssystems des NYSE
(insbesondere des DOT), Einstellen des Pro-
gram Trading, ein «Auseinanderbrechen der
Mairkte», ein daraus resultierender grosser Dis-
kont der Futurespreise relativ zu den Aktien-
preisen und dann ein nachfolgender Aktien-
kurszerfall.

Charakterisierung der Brady-Analyse

Ausgangspunkt der Arbeit der Brady-Kommis-
sion ist eine konventionelle Angebots- und
Nachfrageanalyse. Das Fehlen der Nachfrage
nach Aktienindexprodukten, hervorgerufen
durch den Stopp des Program Trading, ist
dabei der Ausloser fiir den Zerfall des Aktien-
preisniveaus.

Die Mikrostruktur der Mirkte, insbesondere
die Probleme in der Abwicklung grosser Volu-
men von Vertragen auf dem NYSE, spielt dabei
eine entscheidende Rolle. Eine Anderung in
der Beurteilung der fundamentalen Bestim-
mungsgrossen des Aktienpreises ist fiir die
Kommission nur das auslosende Moment des
Kurszerfalls.

Der Indexarbitrage wird eine falsche Rolle
zugeschrieben: Sie gleicht zwar Preisungleich-
gewichte auf den Mirkten aus, ist aber in kei-
nem Fall in der Lage, den Preis auf einem be-
stimmten Niveau zu stabilisieren und damit ein
tieferes oder hdheres Gleichgewicht zu verhin-
dern.

Eine alternative Darstellung

Eine alternative Interpretation der Ereignisse
sieht den Borsencrash primér als Resultat der
Reevaluierung der fundamentalen Okonomi-
schen Werte. Die Probleme in der Mikrostruk-
tur der Finanzmairkte bei der Abwicklung eines
grossen Volumens von Geschiften ist dabei nur
eine Erscheinung, welche die Anpassung der
Preise auf das neue Niveau beeintriachtigt und
aus Liquiditits- und Risikogriinden zu einem
kurzfristigen Uberschiessen der Aktienpreise
gefiihrt hat®.

In diesem Szenario spielen wenige Spezialfir-
men, die aufgrund von (Insider-)Informationen

zu einer Neuevaluierung der Marktsituation ge-
kommen sind, eine wichtige Rolle. Diese ver-
kauften gemdiss ihrer Neueinschidtzung grosse
Aktienpakete und vor allem Futureskontrakte.
Dieser Verkauf von Futureskontrakten hielt
auch an, nachdem die Arbitrage via Program
Trading versagte. Das neu erreichte Futures-
preisniveau spiegelte dann die fundamentalen
Grossen wider, was zu einem Nachziehen der
Aktienpreise fiihrte.

Da es den Spezialisten der Finanztheorie bis-
her nicht gelungen ist, eine vollumfédngliche
Theorie der Bestimmung des Niveaus von Ak-
tienpreisen zu liefern, diirfte es auch schwerfal-
len, eine eindeutige quantitative Darstellung
der Abhidngigkeit des Niveaus des S+P-500-
Indexes von makro6konomischen Variablen zu
geben. Dies ist auch nicht die Absicht dieses
Papiers.

Dass relativ grosse Anderungen im Preis
einer Aktie durch kleine Verdnderungen in den
fundamentalen Gréssen moglich ist, zeigt ein
Beispiel von SANTONI (1987). Dort fiihrt eine
Vergrosserung der Differenz zwischen dem er-
warteten Zinssatz und der erwarteten Wachs-
tumsrate des Dividendensatzes um 1% zu einem
Kurszerfall der Aktie von mehr als 30%.

Aus der Liste der von der Brady-Kommission
vorgeschlagenen Anderungen in den funda-
mentalen Grossen sind vor allem zwei relevant:
Zinssatzerhohungen, hervorgerufen durch die
Ankiindigung eines unerwartet hohen Handels-
bilanzdefizits, sowie Effizienzverluste (oder Ver-
minderungen der zukiinftigen Dividenden-
ertrige), begriindet im neuen Gesetzesvorschlag
zur Besteuerung von Firmeniibernahmen. Ent-
halten beide Ereignisse unerwartete Kompo-
nenten, so lassen sich analog zum Beispiel von
Santoni Fille konstruieren, in denen ein Kurs-
zerfall in der Gréssenordnung des Crash aus-
fallt’.

Zu beachten ist bei dieser Interpretation,
dass Probleme in der Marktmikrostruktur
durchaus beriicksichtigt werden kénnen, sei es
in der Diskontrate, um mdogliche Spriinge im
Markt von einigen Prozent zu bewerten (sofern
diese fiir die Bewertung iiberhaupt relevant
sind), oder als kurzfristiges Uberschiessen im

Falle grosser Transaktionsvolumen, zuriickzu--

fiihren auf Liquidititsprobleme der Market-
makers und Risikoiiberlegungen.
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Die Hypothese der spekulativen Bubbles als wei-
terer Erklirungsansatz

Ein weiterer Erkldrungsansatz der Aktien-
marktentwicklung, beginnend in den friihen
achtziger Jahren und endend mit dem Crash
vom Oktober 1987, ist die Annahme eines «spe-
kulativen Bubble» oder einer «spekulativen Sei-
fenblase» 8. In diesem Ansatz wird behauptet,
dass es Umstdnde gibt, unter denen der reali-
sierte Aktienpreis fiir einige Zeit systematisch
von dem durch die fundamentalen Grdssen de-
finierten Preis abweichen kann. Diese Abwei-
chung wird als «Bubble» bezeichnet. Diese
«Bubbles» miissen mit einer steigenden Rate
wachsen, einerseits um den Investor fiir die zu-
satzliche Investition in die Aktie (bedingt durch
den «Bubble») zu entschiddigen, andererseits
um ihn fiir das Risiko, das durch die Wahr-
scheinlichkeit des Platzens des «Bubble» be-
steht, zu kompensieren.

Obwohl die Erklarung des Crash als Zusam-
menfallen des «Bubble» einleuchtend erschei-
nen mag, kann sie dem Praktiker wenig helfen,
solange die Existenz eines « Bubble» (das heisst
seine stochastische Struktur) sowie die Umstin-
de seiner Ausldsung nicht besser identifiziert
und operationalisiert sind. BOcKLI (1988) wen-
det das «Bubble»-Prinzip spezifisch auf die Mi-
kromarktstruktur an. Er fiihrt einen techni-
schen Zufallsfaktor ein, der es ihm erlaubt, den
Verlauf der Aktienkurse vor, wihrend und nach
dem Crash zu interpretieren. Wie er selber
schreibt, ist es aber derzeit schwierig, diesen
Ansatz zu operationalisieren.

Ein erster Blick in die Daten

Nach der Darstellung moglicher Erklarungsan-
sitze und ihrer theoretischen Fundamente soll
in diesem Abschnitt ein erster Blick auf die Da-
ten geworfen werden, um auch empirisch zu
iiberpriifen, welcher Ansatz — Marktmikrostruk-
tur oder fundamentale Grossen — tendenziell
besser mit ihnen ilibereinstimmt. Die dabei ge-
machten Aussagen konnen allerdings nur als
erste, statistisch nicht abgesicherte Behauptun-
gen im Sinne eines «eyeballing of the data» in-
terpretiert werden.

Bei dieser Betrachtung gehen wir in zwei
Schritten vor: Zuerst wird die Entwicklung in
den USA alleine anhand der Zeitreihe des S+P-
500-Indexes betrachtet. Damit schliessen wir

nahtlos an die obigen Betrachtungen an, die
sich ja nur auf die Verhiltnisse in den USA be-
zichen. Anschliessend wird die internationale
Dimension des Crash aufgegriffen und gezeigt,
dass es unwahrscheinlich ist, dass dieser auf die
Ausgestaltung eines einzigen Finanzsystems zu-
riickzufiihren ist.

Zeitreihe des S+ P-500-Indexes

Falls die Interpretation richtig ist, dass der
Crash mehrheitlich durch das Instrumentenan-
gebot und die Markttechnik bedingt ist, so er-
warten wir, dass (unter der Ausnahme ausblei-
bender Verdnderungen der Risikostruktur) das
Niveau der Aktienkurse nach dem Crash nahe
an seinen alten Stand vor dem 14.Oktober zu-
riickkehren wiirde. Ist unsere alternative Erkli-
rung giiltig, so erwarten wir ein eindeutig tiefe-
res Niveau; ein Uberschiessen im Anpassungs-
prozess ist allerdings nicht ausgeschlossen.

Aus der Zeitreihe des S+P-500-Indexes um
die Zeit des Crash in Figur 1 lisst sich ablesen,
dass der Index von einem Niveau von etwa 105
auf zirka 82 — also um 22% - gefallen ist. Das
Minimum lag dabei bei 75 (was einem maxima-
len Absinken von 28 % entspricht). Nach Errei-
chen dieses Minimums pendelte sich der Kurs
nach wenigen Tagen dann auf dem neuen Ni-
veau ein.

Die Daten lassen somit den Schluss zu, dass
das Niveau des Aktienpreises permanent und
signifikant gesunken ist, dass jedoch kurzfristig
Anpassungsprobleme nicht ausgeschlossen
werden diirfen.

Figur 1: Entwicklung der Aktienpreisindizes in den USA,
Grossbritannien, Deutschland, Japan und der Schweiz
um den 19./20. Oktober 1987 (Tagesdaten 1. Oktober bis
13. November 1987; die Kursverliufe sind auf den Index-
stand vom 14. Oktober 1987 = 100 normiert).
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Tab. 1: Charakteristiken einiger wichtiger Finanzmirkte

Land Form des Handels  Futures- Korrelation
auf dem Aktienmarkt mirkte zu NYSE?®

USA Marketmakers  ja 1,0
Clearinghouse

CH Batch nein 0,6

BRD Batch nein 0,4

Japan Batch ja/diinn 03

GB Marketmakers  ja/diinn 0,7

Quelle: SBG. Die Korrelationen beziehen sich auf Monatsdaten
von Dezember 1984 bis Dezember 1987 und basieren auf dem US-
Dollar.

Die Ubertragung der Brady-Analyse auf andere
Markte

Obwohl die Brady-Kommission die internatio-
nale Verflechtung der Mirkte anerkennt, unter-
sucht sie die Ursachen des Crash in den USA
isoliert. Eine globale Untersuchung wire zwei-
fellos notig, sprengt aber den Rahmen dieser
Arbeit. Wir nehmen jedoch die Argumentation
der Brady-Kommission noch einmal auf und
untersuchen auf verschieden ausgestalteten
Markten, inwieweit das Angebot an Instrumen-
ten und die Finanzmarktorganisation den
Crash ausgeldst haben konnten und ob dies zu
Uberschiessungseffekten gefiihrt hat.

Stimmt der Brady-Ansatz, dann miisste man
erwarten, dass

— ausserhalb der USA kein hausgemachter
Crash und kein Uberschiessen stattfanden,
da kein «Auseinanderbrechen der Mirkte»
moglich war;

— der Schock des Crash nur durch eine kurzfri-
stige Portfolioanpassung auf andere Markte
iibertragen wiirde und sich deshalb auf von
den USA relativ unabhingigen Mairkten
nicht oder nur minim auswirken sollte;

— in Mirkten mit Batch-Handel ein relativ klei-
nerer Crash oder zumindest kein Uberschies-
sen beobachtet werden sollte.

Aus dem Verlauf der verschiedenen Aktienindi-
zes in Figur 1 und der Zusammenstellung der
Charakteristiken der Mirkte in Tabelle 1 kann
grob geschlossen werden,

— dass der Crash unabhingig von der Verbun-
denheit mit dem amerikanischen Markt, vom
Spektrum der angebotenen Instrumente und
der jeweiligen Marktstruktur in &dhnlichem
oder.sogar grésserem Masse wie in den USA

stattgefunden hat und die jeweiligen Muster
nicht nur als kurzfristige Anpassungen der
Portfoliostruktur an temporére Ereignisse an-
gesehen werden kénnen;

— dass die Anpassungsprozesse an ein neues
Gleichgewicht nicht nur durch die Liquiditét
der Marketmakers beeinflusst werden und
Trading Halts — wie sie beim Batch Trading
auftauchen — zu keinem Abbrechen der lang-
fristigen Talfahrt fithrten;

— dass nur im US-Markt ein eigentliches Uber-
schiessen festgestellt werden kann.

Beurteilung der Empirie

Die Tatsache, dass der Crash auf Mirkten statt-
gefunden hat, die beziiglich Struktur, Angebot
an Instrumenten und Grad der gegenseitigen
Abhingigkeit sehr unterschiedlich sind, macht
die Hypothese eines hauptsidchlich marktstruk-
turbedingten Zusammenfallens der Aktienprei-
se nicht sehr glaubwiirdig. Dabei darf aber
nicht iibersehen werden, dass die Anpassung an
ein neues Gleichgewicht durch diese Markt-
struktur beeinflusst werden kann. Im Fall der
USA geschieht diese Anpassung aber maximal
im Rahmen von einem Drittel des ganzen Stur-
zes und iiber wenige Tage.

Die Empfehlungen der Brady-Kommission:
Darstellung und Kritik

Da die Brady-Kommission die Hauptursache
des Crash im potentiellen Versagen des ganzen
Finanzsystems sieht — insbesondere im Zu-
sammenbrechen des Abwicklungssystems am
NYSE und direkt im «Auseinanderbrechen der
Mirkte» —, schlégt sie eine staatlich geforderte
Koordinierung der Mirkte vor: Angesichts der
Tatsache von Marktstérungen wird die Einset-
zung einer Agentur angeregt, die «zu einigen
wenigen, aber wichtigen Problemen» in der Ko-
ordinierung der Mirkte Losungen vorgibt, um
eine weitere Krise des Systems zu verhindern®.
Diese Agentur miisste zudem international ko-
ordinieren.
Die wichtigsten Problemkreise sind dabei:

— die Einfiihrung eines einheitlichen Transak-
tionssystems;

- die Einfiilhrung «konsistenter Margins»
(«konsistenter Eigenkapitalvorschriften») auf
allen Mirkten;
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- die Einfiihrung von Handelsbeschrinkungs-
mechanismen;
— die Einfiihrung eines Uberwachungssystems.

Grundsitzlich ist zu diesen Vorschligen zu
sagen,

— dass die obige Analyse der Brady-Kommis-
sion nicht voll befriedigt und mit der Imple-
mentierung von Regulationen gewartet wer-
den sollte, bis ein klareres Bild der Ursachen
und des Ablaufs des Crash vorliegt. Die ge-
troffenen Massnahmen kénnten sonst eine
der urspriinglichen Absicht entgegengesetzte
Wirkung erzielen;

- dass die oben genannten Problemkreise
schon vor dem Crash in der Diskussion um
«Marktvolatilitit und neue Instrumente» an-
geschnitten wurden 19;

— dass vor einer Anderung der Regulationen
eine Kosten/Nutzen-Analyse durchgefiihrt
werden muss, welche die Frage beantwortet,
ob sich eine Umstellung des Systems fiir
einige wenige Fille, in denen es iiberfordert
werden konnte, iberhaupt lohnt.

Unterstellung der Mdrkte unter eine regulatori-
sche Behéorde

Regulationen irgendwelcher Art fiihren mei-
stens zu Ineffizienzen und einer daraus resultie-
renden Abwanderung in andere Mirkte oder
zum Entstehen neuer Instrumente und Mirkte.
Die Schaffung einer Uberwachungsorganisa-
tion ist deshalb nur dann sinnvoll, wenn da-
durch die Kosten von (privat gewiinschten)
Verhandlungen zwischen Exponenten der Futu-
res- und Aktienmirkte gesenkt werden kdnnen.

Einfiihrung eines einheitlichen Clearingsystems

Die Kapazititsprobleme in der Abwicklung der
Transaktionen sind von den Borsenorganisatio-
nen der betroffenen Mirkte lingst erkannt wor-
den. Nach Alternativen wird deshalb schon lan-
ge gesucht. Es ist deshalb unwahrscheinlich,
dass staatliche Stellen zu einer Beschleunigung
der Problemlosung beitragen konnen.

Einfiihrung eines einheitlichen Margins-Systems

Die Kommission schldgt vor, die Margins in
den Futuresmirkten so an diejenigen der
Aktienméarkte anzupassen, dass spekulatives

Handeln einiger weniger grosser Investoren
verunmoglicht wird. Gegen diesen Vorschlag
sprechen folgende Punkte:

® «Margins» auf den Aktien- und Futures-
mérkten sind zwei verschiedene Konzepte (Ei-
genkapitalvorschriften gegen Erfiillungsgaran-
tien), die schwer unter einen Nenner zu bringen
sind.

® Durch die Anpassung (wahrscheinlich Erho-
hung!) der sich bisher frei im Markt entwik-
kelnden Futuresmargins an die regulierten
Margins am NYSE wird das Handeln aufgrund
neuer, generell den Markt betreffender Infor-
mationen eingeschrankt. Dadurch wird dem
Futuresmarkt die wichtige Funktion als rasches
Signal fiir Investoren entzogen und somit die
Effektivitdt des Finanzsystems beeintrichtigt.

® Zumindest auf dem wichtigsten Futures-
markt existiert zudem eine stindige Kommis-
sion zur Anpassung der Margins an die auftre-
tenden Preisfluktuationen. Sie stellt sicher, dass
die Margins ihren Zweck als Erfiillungspfand
bei verdnderten Marktbedingungen behalten.

H andelsbeschrdnkungsmechanismeﬁ

Diese Mechanismen fithren zum Stopp des
Handels, falls gewisse Preis- und/oder Volu-
menlimiten iibertroffen werden. So existieren
Preislimiten beispielsweise auf den Aktien-
mérkten in Frankreich, Japan und der Schweiz.
Es ist denkbar, dass ex ante fiir das ganze Fi-
nanzsystem festgelegte Preislimiten zu wichti-
gen Pausen im Marktgeschehen fiithren kénnen,
falls sie den Marktteilnehmern erlauben, grosse
Preisdnderungen zu analysieren und entspre-
chende Massnahmen, wie erneute Liquiditits-
zufuhr, zu ergreifen.

Diesen positiven Punkten ist unter anderem
entgegenzuhalten,

— dass damit grundsitzlich die Freiheit des
Handelns eingeschrinkt wird (so wird zum
Beispiel beim Einstellen des Handels von In-
dexfutures die Absicherung gegen generelle
Markteinfliisse teurer oder verunméglicht);

- dass Preislimiten auch gelten, falls der Markt
die Bestimmungsgriinde fiir den grossen
Preissprung genau begreift (in diesem Fall
konnen Investoren auf Positionen festgelegt
bleiben und miissen fiir diese ein erhéhtes
Risiko tragen);
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- dass Preislimiten wie ein Preismagnet wirken
konnen (fallt zum Beispiel ein Preis einer Ak-
tie nahe zu ihrer Limite, so werden Besitzer
dieser Aktie zum Verkauf tendieren, um beim
Handelsstopp nicht ein erhéhtes Risiko tra-
gen zu miissen);

— dass Preislimiten den Crash nicht aufgehal-
ten haben, wie die obige internationale Beur-
teilung zeigt.

Die ganze Diskussion um die Handelsbeschrén-
kungen ist zumindest teilweise in den Liquidi-
tatsproblemen der Mairkte begriindet. Diese
miissen aber letztlich mit der Einfiithrung neuer
Transaktionssysteme gelost werden. Dazu ge-

hort auch die Uberpriifung des Spezialisten- -

systems auf dem NYSE.

Abschliessende Beurteilung

Die Aufgabe der «Task Force on Market Me-
chanisms» war es, zu untersuchen, was am
19./20. Oktober geschah und warum es geschah.
Aufgrund ihrer Analyse hatte sie Vorschlige zu
unterbreiten, wie ein solcher Crash in Zukunft
zu verhindern sei. Die Kommission ist der
Ansicht, dass der rapide Fall der Aktien- und
Futureskurse primdr durch ein Auseinanderfal-
len des Finanzsystems, ausgeltst durch Liquidi-
titsprobleme im Aktienmarkt, erkliart werden
kann. Anderungen in der Interpretation von
fundamentalen Variablen haben dabei nur aus-
l6senden Charakter.

Diesen Folgerungen stehen aber sowohl
theoretische als auch empirische Argumente
entgegen. Insbesondere kann die langfristige
Wirkung auf dem globalen Markt nicht mit der
Mikromarktstruktur und dem Instrumenten-
angebot auf einem Teilmarkt erkldrt werden.
Die dann aus der Analyse abgeleiteten Vor-
schldge rufen nach vermehrter Regulation der
Finanzmairkte. Sie haben aber zu keinen neuen
Impulsen in der Diskussion iiber die optimalen
Transaktionsabldufe auf diesen Maérkten ge-
fithrt, da sie auf einer partiellen Analyse beru-
hen, schon vor dem Crash unter dem Problem-
kreis «Marktvolatilitdt und neue Instrumente»
diskutiert wurden und die Kosten ihrer Einfiih-
rung nicht beriicksichtigen.

Diese Beurteilung lisst nur die Folgerung zu,
dass die Arbeit der Brady-Kommission fiir die
Finanzmirkte der Welt keine entscheidenden

neuen Impulse zur Bewiltigung der Ereignisse
von Mitte Oktober 1987 geben kann.

Anmerkungen

1 Als Einfiihrung vgl. BREALEY/MYERS (1988), Kapitel 4
und 5.

2 Eine gute Darstellung dieser Zusammenhénge findet
sich in MILLER (1987) und StuLz (1988).

3 Diese Differenz errechnet sich nach
1S-D)*(1+R)-F1 > 1TC1,
wobei S den heutigen Aktienpreis, D den Barwert der
erwarteten Dividenden wihrend der Laufzeit des
Arbitragegeschiftes, R den risikolosen Zinssatz wih-
rend der Laufzeit des Arbitragegeschiftes, F den
Futurespreis und TC die Transaktionskosten des Ge-
schiftes darstellt.

4 Fiir eine genaue Darstellung vgl. SCHWARTZ (1987)
oder ZIMMERMANN (1987).

5 Vgl. dazu den Originaltext: BRaDY (1988), Executive
Summary, oder Kapitel 3-6.

¢ Vgl. dazu Sturz (1988) oder CME (1987).

7Im einfachsten Fall des Dividendenwachstumsmo-
dells fiihrt bei einer heutigen jdhrlichen Dividende
von 60 Rappen, einer erwarteten Dividendenwachs-
tumsrate von 6% und einem Zinssatz von 8% eine ne-
gative Anderung der Erwartung iiber den Dividen-
densatz in der Hohe von 1% zu einem Fall des Ak-
tienpreises von 30 auf 20 Franken, also um mehr als
30%.

8 Zur Literatur der Bubbles vgl. BLANCHARD/WATSON
(1982) oder SanTONI (1987).

% Siehe dazu BraDY (1988), Executive Summary.

10 Die Diskussion drehte sich dabei vor allem um drei
Tage, an denen grosse negative oder positive Ande-
rungen des Aktienpreisniveaus iiber diesen Tag oder
grosse Spriinge dieses Niveaus wihrend des Tages be-
obachtet wurden. Das Ausmass dieser Preisverdnde-
rungen ist aber niemals mit dem Crash zu verglei-
chen.

1Zu den Ursachen sieche zum Beispiel RUBINSTEIN
(1988), S. 42,
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