MAX BIGLER

Lehren und Irrlehren aus dem Aktienkurs-
einbruch im Oktober 1987

1. Einleitung

In den fiinf Monaten nach dem Aktienkursein-
bruch im Oktober 1987 wurden vorwiegend
amerikanische Studien iiber die Ursachen des
Kurseinbruchs und iiber Vorschlidge zur Verhin-
derung moglicher kiinftiger Kursstiirze und zur
Verbesserung der Finanzmarktaufsicht publi-
ziert. Auffallend an den einzelnen Berichten
sind die teilweise markanten Meinungsunter-
schiede sowohl iiber die Ursachen des Aktien-
kurssturzes als auch iiber die Rolle von compu-
tergestiitzten Portfoliotechniken und neueren
Finanzinstrumenten.

Dieser Beitrag versucht einige wichtige Er-
gebnisse aus den amerikanischen Berichten
iiber den Aktienkurseinbruch darzustellen (Ab-
schnitt 2). Die Brady-Kommission behauptet,
dass computerunterstiitzte Anlagetechniken
(wie Portfolio Insurance, Aktienindexarbitrage,
Programmhandel) und neuere Finanzinstru-
mente wie Aktienindexfutures und Options die
Aktienkursvolatilitdt erhéht hitten. Diese The-
se findet in wissenschaftlichen Arbeiten (fast)
keine Unterstiitzung (Abschnitt 3). Einige vor-
gebrachte Vorschlige werden in Abschnitt 4
diskutiert. Im Zentrum der Ausfithrungen steht,
ob der Programmhandel und bestimmte neuere
Finanzinstrumente eingeschrinkt werden sollen
und welche Bedeutung Kursschwankungslimi-
ten und konsistenten Margins zukommt. Ab-
schnitt 5 fasst einige wichtige Schlussfolgerun-
gen zusammen.

2. Einige Ergebnisse aus den amerikanischen
Berichten iiber den Aktienkurseinbruch

Am 19. Oktober 1987 — ein Datum, das heute
als «Schwarzer Montag» bezeichnet wird — fiel

der Dow-Jones-Industrieindex um 508 Punkte
(rund 23%). Das neue Niveau lag damit um
34% unter dem Kurs am 1. Oktober 1987. Der
unerwartet markante und rasche Kurseinbruch
in den Vereinigten Staaten, der anschliessend
alle wichtigen Borsenplitze erfasste, war fiir
Anleger wie Aufsichtsbehorden Anlass, der
Frage nachzugehen, was eigentlich passierte,
warum es geschah und welche Massnahmen
zur Verhinderung einer Wiederholung getroffen
werden miissen. Zu den bekannteren Berichten
iiber den Aktienkurseinbruch, die bis Anfang
Mairz 1988 verdffentlicht wurden, zéhlen jener
der Brady-Kommission, der Securities and Ex-
change Commission (SEC), der Commodity
Futures Trading Commission (CFTC), der New
York Stock Exchange (NYSE) sowie des Gene-
ral Accounting Office (GAO)!. Die bisher ge-
fiihrte Diskussion rund um den Kurssturz ba-
siert somit nahezu ausschliesslich auf amerika-
nischen Untersuchungen. Thre Gemeinsamkei-
ten liegen in der «Behauptung», dass starke
Kursschwankungen volkswirtschaftlich nach-
teilig sind? und dass computergestiitzte Port-
foliostrategien (wie zum Beispiel die Portfolio
Insurance oder die Aktienindexarbitrage) und
neuere Finanzinstrumente (wie zum Beispiel
die Aktienindexfutures) den Kurseinbruch
zwar nicht verursacht, aber doch entscheidend
beeinflusst haben3. Thre Unterschiede betreffen
den Kern des Problems, nimlich die Identifi-
zierung der eigentlichen Ursachen des Aktien-
kurseinbruchs. Die auffallenden Meinungsun-
terschiede, die zusitzlich durch andere wissen-
schaftliche Beitridge vergrossert werden, deuten
darauf hin, dass die Oktoberereignisse zuerst
genau untersucht werden miissen, bevor voreili-
ge Schlussfolgerungen oder (regulatorische)
Massnahmen beschlossen werden.
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Die Ergebnisse der erwihnten amerikani-
schen Studien lassen sich - abgesehen von tech-
nischen Details oder amerikanischen Besonder-
heiten — auf die folgenden vier Punkte zusam-
menfassen:

1. Die einst getrennten Finanzmarktsegmen-
te (Aktien-, Options- und Financial-Futures-
Mirkte) sind mit Hilfe computergestiitzter Port-
foliotechniken und Finanzinstrumente sowie
moderner Datenverarbeitungs- und Kommuni-
kationstechnologien immer stirker zu «einem»
vernetzten, globalen Finanzmarkt zusammenge-
wachsen. Die dadurch entstandene Marktinter-
dependenz, die im Bericht der Brady-Kommis-

sion ausgiebig beschrieben und in den Grund-

ziigen durch alle weiteren Berichte bestitigt
wurde, verlangt nach einer geeigneten nationa-
len Uberwachungsinfrastruktur, die sich ins-
besondere der Schnittstellen der einzelnen Fi-
nanzmarktsegmente annimmt, und nach einer
verstirkten internationalen Kooperation im Be-
reiche der Finanzmarktaufsicht.

2. Nach Erhebungen der Brady-Kommission
wurde die Kursentwicklung am 19. Oktober
1987 weitgehend durch wenige institutionelle
Anleger — und nicht durch eine Massenbewe-
gung von Kleinanlegern — bestimmt. Auf die
vier grossten Verkdufer am Aktienmarkt entfie-
len mit 2,9 Milliarden US-Dollar rund 14% des
gesamten Tagesumsatzes. Auf dem Financial-
Futures-Markt vereinigten die zehn grossten
Verkdufer rund 50 % des Gesamtumsatzes (nach
Abzug der durch die Market Maker ausgefiihr-
ten Transaktionen)*.

3. Uber die eigentlichen Ursachen des Kurs-
zusammenbruchs besteht weiterhin Unklar-
heit’. Denn die amerikanischen Studien ver-
suchten vorwiegend, zum einen die Handels-
aktivititen einzelner Investoren auf den ver-
schiedenen Finanzmarktsegmenten zu rekon-
struieren und zum zweiten den Einfluss des
Handelssystems fiir Aktien und dessen abgelei-
tete Finanzinstrumente (Options, Financial Fu-
tures) auf das Ausmass und die Geschwindig-
keit des Kurseinbruchs zu analysieren. Die
SEC und CFTC widersprechen der These der
Brady-Kommission, wonach der Aktienkursein-
bruch das Produkt der neueren Finanzinstru-
mente (wie etwa Aktienindexarbitrage, Port-
folio Insurance, Programmhandel)® sei. Ihrer
Meinung nach wurde der Kurssturz vielmehr
durch die Investoren selbst in Form einer fun-
damentalen Neueinschitzung der Anlageper-

spektiven ausgeldst. Die Existenz von Financial
Futures und die verschiedenen Strategien des
Programmhandels hitten jedoch den Aktien-
kurszerfall beschleunigt.

Ein weiterer markanter Meinungsunterschied
zeigt sich in der Frage, welche Rolle den Fi-
nanzinnovationen im Zusammenhang mit dem
Kurssturz zukommt (Krisenausloser, Katalysa-
tor oder versagende Systemsicherung?).

4. Marktinterdependenzen und ein tiberlaste-
tes Informations- und Clearingsystem verur-
sachten am 19. Oktober an den amerikanischen
Borsenplitzen chaotische Zustdnde, welche die
Borsenaufsichtsbehorden und die Marktteil-
nehmer (inklusive die «Spezialisten», die fiir ei-
nen geordneten Markt sorgen miissen) iiberfor-
derten. Der Bericht des GAO stellt beispiels-
weise fest, das Fehlen zeitgerechter und prizi-
ser Informationen — die Computer der NYSE
waren zeitweise vollig liberlastet, und 9 von 12
Computersystemen brachen voriibergehend zu-
sammen - sowie die Unsicherheiten iiber die
Einschitzung der Marktentwicklung durch die
Borsenaufsichtsbehorden hétten an den Borsen
Panik ausgeldst.

3. Kontroverse Beurteilung der gestiegenen
Aktienkursvolatilitit

An den Aktienmérkten haben, wie manche mei-
nen (zum Beispiel die Brady-Kommission),
computerunterstiitzte Anlagetechniken (wie et-
wa Portfolioabsicherung, Aktienindexarbitrage,
Programmhandel) und Finanzinstrumente wie
Aktienindexfutures und Options die Aktien-
kursvolatilitit erhoht’. Dieser Behauptung wird
in wissenschaftlichen Arbeiten fast einstimmig
widersprochen. Die Ergebnisse dieser statisti-
schen Analysen deuten auf keine statistisch ge-
sicherte Verdnderung der Aktienkursvolatilitit
in den vergangenen Jahren hin.

Die Ansicht, dass die Existenz von Futures-
mirkten die Kursvolatilitdt auf den Aktien-
mirkten erhoht, basiert auf der Vermutung,
dass Futuresmairkte schlecht informierte Speku-
lanten anziehen, die durch ihr Streben nach
kurzfristiger Gewinnmaximierung die Kurs-
schwankungen vergrossern. Diese Befiirchtung
ist hochstens dann gerechtfertigt, wenn eine
grosse Anzahl derartiger Spekulanten auf dem
Markt auftritt®. Zudem lautet die konventio-
nelle Lehrmeinung genau umgekehrt: Die Exi-
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stenz von Futuresmirkten sorgt dafiir, dass sich
die Zahl der Marktteilnehmer auf dem zugrun-
de liegenden Kassamarkt vergrossert, wodurch
dieser liquider wird und die Kursvolatilitdt
sinkt. Der Grund, weshalb die Aktienkursvola-
tilitit in den siebziger und achtziger Jahren et-
was hoher als in den fiinfziger und sechziger
Jahren war, diirfte mit der wirtschaftlichen
Strukturverdnderung in Zusammenhang ste-
hen?. Obwohl die Volatilitdt in den Jahren 1985
bis 1987 anstieg, lag sie im allgemeinen weit
von einer historischen Rekordmarke entfernt
(vgl. Tabelle 1 und Figur 1). Ferner zeigen die
statistischen Ergebnisse, dass Volatilitdtsaus-
masse wie im Oktober 1987, historisch betrach-
tet, durchaus keine Seltenheit darstellen!?. Zu-
dem weisen empirische Studien ziemlich ein-
deutig darauf hin, dass computerunterstiitzte
Portfoliotechniken und neuere Finanzinstru-
mente die Aktienkursvolatilitit — abgesehen
von den «Triple Witching Hours»!! — zumin-
dest nicht statistisch signifikant beeinflussen'2.
Selbst an den Tagen, an denen standardisierte
Terminkontrakte erneuert werden, liegt keine
empirisch eindeutige Evidenz vor®.

Ganz allgemein bleibt noch nachzuweisen,
dass der Programmhandel und neuere Portfo-
liotechniken messbare Auswirkungen auf den
lingerfristigen Trend oder die Volatilitdt der

Tabelle 1: Internationaler Vergleich der Aktienindex-
volatilitit (gleitende Standardabweichung des jeweiligen
Aktienkursindexes der vergangenen 60 Tage, annuali-
siert, in Prozent)

Vereinigte Japan Deutsch-

Staaten land
1973 14,3 15,7 19,1
1974 33,6 26,4 18,9
1975 43,0 19,1 14,5
1976 20,1 13,8 9,9
1977 24,6 11,5 13,0
1978 16,2 12,8 7.8
1979 19,1 14,1 7,6
1980 18,1 18,7 7.8
1981 21,4 16,8 18,3
1982 19,1 20,6 15,1
1983 17,0 17,4 11,8
1984 16,6 14,5 14,7
1985 14,3 12,2 12,6
1986 15,5 17,0 19,3
1987 bis Oktober 17,8 17,4 24,4
Durchschnitt (1973-1987) 21,2 17,4 14,5
Oktober 1987 56,9 73,0 58,1

Quelle: Brady-Report (1988), S. 11 - 6

Figur 1: Volatilitit des Standard & Poor’s-500-Indexes,
1928-1987 (Quelle: Brady-Report, 1988; S. II - 7).
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Wertpapierkurse haben. Denn nach den bis-
herigen empirischen Ergebnissen besteht kein
Grund zur Vermutung, dass die neuen Finanz-
instrumente irgendwelche eigenstandige Preis-
bewegungen verursachen, doch dass sie diese
moglicherweise verstirken. Dies hingt damit
zusammen, dass die Informationsverarbeitung
und -verbreitung durch diese Instrumente und
durch computerunterstiitzte Handelstechniken
wesentlich rascher ausfillt. Es ist somit von ent-
scheidender Wichtigkeit, zwischen jenen Fakto-
ren zu unterscheiden, welche den ldngerfristi-
gen Aktienkurstrend bestimmen (die sogenann-
ten fundamentaldkonomischen Faktoren), und
jenen, welche die Preisanpassungsgeschwindig-
keit beeinflussen (zum Beispiel die Informa-
tionsverarbeitungs- und Kommunikationstech-
nologie). Computergesteuerte Anlagetechniken
und neuere Portfoliotechniken verdndern ledig-
lich die Anpassungsgeschwindigkeit. Insofern
ist die erhéhte Kursvolatilitit seit den friithen
achtziger Jahren eher ein Indiz fiir eine zuneh-
mend informatorische und operationelle Lei-
stungsfihigkeit der Finanzmérkte und weniger
ein Zeichen fiir eine wachsende Preisinstabilitét
auf diesen Mirkten.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass es
keine gute Erkldrung fiir den Anstieg der Kurs-
volatilitit in der jiingsten Vergangenheit gibt
und dass die Futuresmirkte vermutlich nicht
die Hauptursache fiir den Volatilititsanstieg
sind. Im iibrigen ist eine erhohte Volatilitit
auch auf andern zugrunde liegenden Finanz-
marktsegmenten beobachtbar, die nicht iiber
standardisierte Terminkontrakte mit Futures-
mirkten verbunden sind.
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4. Diskussion einiger vorgebrachter Vorschliige

In den verschiedenen Berichten zum Schwar-
zen Montag finden sich eine Reihe von Vor-
schligen zur Verbesserung der Markttrans-
parenz und -aufsicht, zur Anderung der Markt-
regeln und generell zur Stirkung des Finanz-
systems. Insbesondere die erstmals von der Bra-
dy-Kommission vorgebrachten weitgehenden
Reformvorschldge fiir das amerikanische Fi-
nanzsystem gaben zu kontroversen Einschit-
zungen Anlass. Sie betreffen jedoch die zentra-
len und allgemeingiiltigen Diskussionspunkte,
weshalb sie an dieser Stelle nochmals erwihnt
seien:

1. Eine einzige staatliche Beh6rde (vorzugswei-
se das Federal Reserve Board) sollte die
Aufsicht iiber die amerikanischen Finanz-
mirkte und insbesondere eine koordinieren-
de Funktion bei den Schnittstellen zwischen
den einzelnen Finanzmarktsegmenten aus-
iiben.

2. Schaffung eines neuen und einheitlichen In-
formations- und Clearingsystems, um Bor-
sentransaktionen und Marktverhiltnisse bes-
ser beobachten zu konnen.

3. Schaffung von «Circuit Brakers» (Finanz-
marktsicherungen), die einen Zusammen-
bruch des Marktes verhindern sollen. Vorge-
schlagen werden tigliche Kursschwankungs-
limiten oder eine koordinierte Einstellung
des Borsenhandels.

4. Konsistente Margenfestlegung fiir Aktien-
und Futuresmirkte.

Ferner beziehen sich die stark im technischen
Bereich gehaltenen Vorschlige der SEC und
der CFTC auf Massnahmen zur Einschrinkung
der Aktienindexarbitrage und der Portfolio In-
surance, auf das Eroffnungsprozedere und auf
das Spezialisten- und Market-Maker-System,
aber auch auf strengere Mindestvoraussetzun-
gen der Marktteilnehmer (zum Beispiel beziig-
lich der Eigenkapitalausstattung) und auf
Massnahmen zur Intensivierung der grenziiber-
schreitenden Uberwachung und Zusammenar-
beit, um die Umgehung nationaler Vorschriften
zu verhindern.

Die Verbesserung der nationalen und inter-
nationalen Koordination der Uberwachungssy-
steme und die Schaffung leistungsfihiger Infor-
mations- und Clearingsysteme wird allgemein

begriisst und an dieser Stelle nicht weiter disku-
tiert. Andere Vorschlige wiederum werden zum
Teil stark kritisiert. Im folgenden sollen einige
von diesen umstrittenen Vorschlidgen bespro-
chen werden.

4.1 Einschrdnkung des Programmhandels, der
Aktienindexarbitrage und der Portfolio
Insurance

Seit dem 19. Oktober 1987 stehen der Pro-
grammhandel, die Aktienindexarbitrage und
die Portfolio Insurance erneut im Kreuzfeuer
der Kritik. Einzelne amerikanische Studien
(zum Beispiel der Brady-Report) sehen in die-
sen computergesteuerten Portfoliostrategien
den Grund oder zumindest ein Mitverschulden
fiir den Aktienkurseinbruch. Wegen der Vermi-
schung von Meinungen und Fakten sind einige
erginzende Bemerkungen angebracht.

Unter Programmhandel (Program Trading)
wird die automatische Abwicklung von Trans-
aktionen im Gegensatz zur manuellen Abwick-
lung verstanden. Es handelt sich somit im we-
sentlichen um eine raschere und kostengiinsti-
gere Art, einen Teil der administrativen Arbeit
im Zusammenhang mit einer Transaktion com-
puterunterstiitzt abzuwickeln. Als problema-
tisch wird der Programmhandel dann angese-
hen, wenn er direkt mit den Computerprogram-
men der in der Aktienindexarbitrage verwickel-
ten Investoren verbunden wird. Die Aktien-
indexarbitrage ist eine Strategie zur Erzielung
risikoloser Gewinne durch gleichzeitiges Han-
deln im Futures- und im Kassamarkt (sowie al-
lenfalls in den Optionsmérkten). Sie nutzt tem-
pordre Preisabweichungen zwischen einem spe-
zifischen Aktienindex und einem Futures (stan-
dardisierter Terminkontrakt) auf einen entspre-
chenden, das heisst gleichen oder vergleichba-
ren Aktienindex aus. Die Aktienindexarbitrage
funktioniert mit Computern und entsprechen-
der Software, welche die Bewegung der Indizes
und der in den Indizes enthaltenen Aktien ver-
folgen und bei jenen Preisdifferenzen, die von
der theoretischen Preisdifferenz abweichen,
Kauf- und Verkaufsauftrige ausldésen kénnen.
Die theoretische Preisdifferenz zwischen Kas-
sa- und Futurespreis (auch Basis genannt) ist
durch die Haltekosten («cost of carry») be-
stimmt. Die Haltekosten hingen von der An-
zahl Tage bis zum Verfall des Futureskontrakts
(Restlaufzeit), von den Zinsopportunitiits- und
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Transaktionskosten und von den erwarteten
Dividendenzahlungen des jeweiligen Aktien-
indexes ab 4.

Bei der Aktienindexarbitrage sind die folgen-
den Punkte zu beachten: (a) Die Aktienindex-
arbitrage basiert nicht auf spekulativem Verhal-
ten, sondern sie niitzt lediglich temporéire Preis-
abweichungen zwischen Aktienindex und Ak-
tienindexfutures aus. Futuresmérkte tragen da-
mit zu einer Steigerung der Informationseffi-
zienz bei. Hinter der kritisierten computerunter-
stiitzten Aktienindexarbitrage steht keine Spe-
kulationsabsicht, zumal die weitere Kursent-
wicklung am Aktienmarkt irrelevant ist. Daraus
folgt, dass die Aktienindexarbitrage «nicht
marktbeeinflussend» wirkt. Denn durch sie
werden allein die Transaktionen von Anlegern,
welche es vorzogen, ihre Portefeuillezusam-
mensetzung mittels Financial Futures statt mit-
tels Aktien selbst zu verdndern, auf den Aktien-
markt Gibertragen. (b) Der kritisierte Programm-
handel dient einer kostengiinstigen Abwicklung
der Arbitrage, welche letzten Endes zu einer ef-
fizienten Preisbildung der Futures relativ zum
Aktienindex fiihrt. Wenn die amerikanischen
Crash-Berichte zudem dem computergesteuer-
ten Aktienhandel eine grosse Mitverantwortung
fiir den rapiden Kurszerfall zuschieben, so
iibersehen diese, dass sich weniger die Schaf-
fung einer neuen Finanzinnovation auf die Sta-
bilitit der Finanzmirkte nachteilig auswirkt,
sondern dass fiir die Auswirkungen insbesonde-
re auf die Preisentwicklung primér die Art und
Weise des Einsatzes der Finanzinnovation ent-
scheidend ist. Die Tatsache, dass sich einzelne
Marktteilnehmer der neuen Finanzinstrumente
als «Gewinnspielzeuge» bedienen, die keinen
Bezug zu den gesamtwirtschaftlichen Bediirf-
nissen haben, spricht nicht per se gegen deren
Einsatz. (¢) Die Behauptung, dass die Aktien-
kursvolatilitit mit der Einfilhrung von Aktien-
indexfutures und der damit verbundenen Ak-
tienindexarbitrage zugenommen hat, findet
hochstens — wenn iiberhaupt - fiir die «Triple
Witching Hour» empirische Bestitigung!s. Die-
sem Phidnomen wird teilweise durch ein gedn-
dertes Borsenabwicklungsverfahren begegnet.
(d) Ob die Aktienindexarbitrage am 19. Okto-
ber 1987 als Transmissionsmechanismus diente
und einen Verkaufsdruck auf den Aktienmarkt
ausiibte, ist empirisch immer noch eine offene
Frage!s. Bekanntlich wurde der Markt am
Schwarzen Montag mit einer Flut von Ver-

kaufsauftrigen konfrontiert. Zahlreiche (insti-
tutionelle) Anleger zogen es damals vor, die
Aktienverkiufe mittels Aktienindexfutures zu
titigen. Der Grund lag nicht zuletzt darin, dass
die Auftragsausfiihrung in einem &dusserst vola-
tilen Aktienmarkt zumindest zu den registrier-
ten Kursen nicht méglich erschien, weil das De-
signated Order Turnaround (DOT) der NYSE
grosse Miihe bei der Abwicklung der Flut der
Verkaufsauftrige bekundete. Zudem zeigte
sich, dass die Kursnotierungen einzelner Aktien
bei weitem nicht mehr der Realitit entspra-
chen. Die unmittelbare Konsequenz daraus
war, dass der iiber den Futuresmarkt abgewik-
kelte Teil der notwendigen Aktientransaktionen
einen zusitzlichen Verkaufsdruck, gemessen
am Volumen des 19. Oktober 1987, um 25%
verhinderte. Zudem sollen laut der Aufsichts-
behorde fiir die Futuresmérkte (CFTC) die Ak-
tienverkdufe aus Aktienindexarbitrage an der
NYSE die Gréssenordnung von rund 10%
nicht iiberschritten haben!’. Die Glaubwiirdig-
keit dieser Schitzung wird dadurch bekriftigt,
dass der iiblicherweise am DOT-System ausge-
fiihrte Programmhandel nur erschwert méglich
war. Auch wird der These der Brady-Kommis-
sion und der SEC, dass die Aktienindexfutures
iiber den Programmhandel immer mehr die
Entwicklung am eigentlich iibergeordneten Ak-
tienmarkt bestimmen!3, durch die Chicago
Mercantile Exchange (CME) und das Chicago
Board of Trade widersprochen. Sie argumentie-
ren, dass Aktienindexarbitrage (vor dem
19. Oktober 1987) nur einen Teil des Verkaufs-
drucks der Chicagoer Futuresborse auf die
NYSE iibertrug und dass der Angebotsiiber-
hang an der NYSE ohne die Aktienindex-
futuresmirkte noch grosser ausgefallen wire.
Auch der fiktive «Discount» am Futures-
markt in den ersten zwei Stunden nach Borsen-
erdffnung am Schwarzen Montag kann nicht
als Grund fiir den Aktienkurseinbruch ange-
fiihrt werden, weil in diesem Zeitraum lediglich
Transaktionen am Futuresmarkt moéglich wa-
ren!®. Zudem stimmte das Preisniveau zwischen
Kassen- und Futuresmarkt am 19. Oktober um
10.23 (New Yorker Zeit), als die letzte Aktie des
Dow-Jones-Indexes erdffnete, wieder iiberein.
Insgesamt kann festgehalten werden, dass die
kontroverse Evidenz vorerst eine abschliessen-
de Beurteilung des Programmhandels und der
Aktienindexarbitrage verhindert. Es darf je-
doch davon ausgegangen werden, dass die Ak-
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tienindexarbitrage fiir sich genommen in bezug
auf die Kursentwicklung nicht destabilisierend
wirkt. Thre Einschrinkung wiirde sich negativ
auf die Informationseffizienz und Liquiditit
der Futures und damit auch der Aktienmirkte
auswirken. Zudem darf nicht iibersehen wer-
den, dass hinter diesen Techniken Neueinschiit-
zungen der Anlageperspektiven durch die Anle-
ger und keine autonom handelnde Computer-
systeme stehen. Somit bleibt die nach dem
19. Oktober haufig gedusserte Behauptung,
dass die Aktienindexarbitrage und der Pro-
grammhandel verantwortlich fiir den raschen
Kurszerfall waren, weiterhin nachzuweisen.
Neben dem Programmhandel und der Ak-
tienindexarbitrage wird auch die Portfolio In-
surance seit dem «Schwarzen Montag» wieder
vermehrt kritisiert. Die Portfolio Insurance ist
keine Arbitrage-, sondern eine Hedgingstrate-
gie mit Aktienindexkontrakten. Der Investor
versucht mit einer solchen Strategie, ein Port-
folio (und nicht nur eine einzelne Aktie) bei
sinkenden Aktienkursen gegen unerwiinschte
Wertverminderungen abzusichern. Die dynami-
sche Hedgingstrategie besteht im wesentlichen
darin, durch ein stindiges Verdndern des
Aktienanteils relativ zum Finanzvermdgen ein
mit Putoptionen?® geschiitztes Aktienportfolio
«synthetisch» herzustellen (zu duplizieren)?2!.
Dies ist moglich, weil jede beliebige Option
vollkommen durch eine Aktien- und Obligatio-
nenposition dupliziert werden kann: eine Call-
option durch eine Aktienposition und einen
Kredit, eine Putoption durch einen Aktienleer-
verkauf und durch eine Festgeldanlage. Eine
mit einer Putoption abgesicherte Aktienposi-
tion kann zum Beispiel durch zwei Long-Posi-
tionen in Aktien und Obligationen dupliziert
werden. Der Beitrag der Optionspreisbildung
liegt darin, den exakten Obligationenanteil zu
bestimmen, der im Hinblick auf die erwartete
Kursvolatilitdt fiir eine Absicherung erforder-
lich ist. Die Portfolio-Insurance-Strategie ist in-
sofern eine dynamische Strategie, als bei jeder
Kursverdnderung die Stock-Bond-Portfolio-
struktur aufgrund des Optionspreisbildungsmo-
dells angepasst werden muss?2. Die Strategie
impliziert, dass der Aktienanteil bei einem
Kursanstieg vergrossert und bei einem Kurszer-
fall verkleinert wird («buy high, sell low»). Sol-
che Portfolioverinderungen erfolgen vorwie-
gend mittels Aktienindexfutures, weil deren
Transaktionskosten in der Regel geringer sind

und die Geschiftsabwicklung am Futuresmarkt
rascher moglich ist 2.

Im Zusammenhang mit der Portfolio Insu-
rance sind Bedenken aufgetaucht, dass diese
Strategie geeignet sei, einen einsetzenden Kurs-
riickgang noch zu verstirken?*. Es ist richtig,
dass es zu einem zusitzlichen Verkaufsdruck
seitens der Portfolio Insurance, der nicht un-
mittelbar aus fundamental6konomischen Griin-
den erfolgte, am 19. Oktober und an den Tagen
danach kam. Es wird jedoch geschitzt (zum
Beispiel von der CFTC), dass der Grossteil der
Verkaufsorders am 19. Oktober — sei es iiber
Aktien direkt oder via Financial Futures und
Aktienindexarbitrage indirekt — nicht durch die
Portfolio Insurance erfolgte.

Wenn ferner unterstellt wird, dass die dyna-
mische Portfolio Insurance durch ihre mecha-
nistischen Regeln Preisiiber- beziechungsweise
-untertreibungen auslése, dann wird implizit
behauptet, dass Arbitragemdoglichkeiten nicht

‘ausgenutzt werden. Diese These einer ineffi-

zienten Preisbildung auf Finanzmirkten wird in
der empirischen Finanzmarktliteratur weitge-
hend nicht bestitigt.

Im weiteren ist es méglich, dass eine nach
unten einsetzende Preisspirale bei sinkenden
Aktienkursen auch fiir andere Absicherungs-
strategien Giiltigkeit hat. Wiirde zum Beispiel
der Anleger eine Putoption kaufen, so miisste
er einem Stillhalter eine Primie fiir das Recht
zahlen, ihm seine Aktien zu einem im voraus
festgelegten Kurs zu verkaufen. Werden infolge
sinkender Kassakurse plotzlich verstirkt Put-
optionen nachgefragt, wiirden sich nur bei stei-
genden Optionspramien geniigend Optionsver-
kaufer bereitfinden, das Kursrisiko zu iiberneh-
men. Diese wiederum wiirden versuchen, sich
durch geeignete Kurssicherungsmassnahmen
zu schiitzen. Dadurch wiirden die Aktienmirkte
in jedem Fall beriihrt?. Ahnliches gilt, wenn
aufgrund der steigenden Optionsprimien die
Optionsnachfrager auf eine herkdmmliche Ab-
sicherung mit Hilfe von Futureskontrakten aus-
weichen. Ein Leerverkauf der betreffenden Ti-
tel driickt tendenziell den Preis der Kontrakte,
was wiederum iiber die Arbitrage auf die Kurse
an den Aktienméirkten wirkt.

Schliesslich ist davon auszugehen, dass sich
nur diejenigen Portfolio-Insurance-Strategien
durchsetzen werden, welche erprobt sind und
sich in Krisenzeiten als erfolgreich erwiesen.
Aufgrund der Oktoberereignisse ist anzuneh-
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men, dass einige Portefeuilleversicherungen an
Attraktivitdt verloren haben und von selbst aus
dem Markt verschwinden werden.

Insgesamt darf festgehalten werden, dass kei-
ne wissenschaftlichen Ergebnisse vorliegen, die
zeigen, dass die Funktionsfdhigkeit von Aktien-
und Terminméirkten wegen der Portfolio Insu-
rance in Frage gestellt ist. Ferner ist die Portfo-
lio Insurance als eine unter mehreren denkba-
ren Absicherungsstrategien zu betrachten. Thre
Einschrinkung diirfte die Mdoglichkeit beein-
trachtigen, das Preisrisiko gegen ein Entgelt an
den Options- und Financial-Futures-Bdrsen ab-
zusichern 26,

4.2 Kursschwankungslimiten

Die Brady-Kommission schligt vor, marktiiber-
greifende und im voraus festgelegte «Circuit
Brakers» (Sicherungen wie etwa Preislimiten
oder Handelsstopps) einzubauen, die einen
Kollaps des Finanzmarktes verhindern. Im Ge-
gensatz zum Brady-Report hélt die SEC die
Einfiihrung von téglichen Kursschwankungs-
grenzen fiir unerwiinscht, ist jedoch der Mei-
nung, iiber fallweise und temporire Handels-
pausen sollte weiter nachgedacht werden.
Preislimiten sind in den USA fiir einige Fi-
nancial Futures schon seit Jahren in Kraft?’. Ei-
ne Ausnahme bildete der Standard & Poor’s-
500-Futures. Die Chicago Mercantile Exchange
(CME) fiihrte am 23. Oktober 1987 fiir diesen
Kontrakt ebenfalls eine Preislimite ein. Diese
betrug +30 Punkte vom Vortagesschlusskurs.
Um weitgehenden Eingriffen der Aufsichtsstel-
len als Folge des Aktienkurseinbruchs vorzu-
beugen, beantragte die New Yorker Stock Ex-
change (NYSE) bei der Wertpapier- und Boér-
senkommission (SEC) Anfang Februar 1988,
den Zugang zu ihrem computergestiitzten
Kauf- und Verkaufssystem «Super DOT» fiir
Aktienindexarbitragegeschifte zu erschweren,
wenn sich der Dow-Jones-Industrieindex an ei-
nem Tag um 50 Punkte in die eine oder andere
Richtung von seinem Er6ffnungsstand ent-
fernt?%. In einer am 15. Januar 1988 begonne-

nen Versuchsphase hatten sich die massgeben-.

den Programmbhandelsfirmen freiwillig bereit
erklart, bei Erreichen einer 75-Punkte-Schwan-
kungsgrenze auf die Nutzung des Programm-
handels zu verzichten. Die neue Regel betrifft
allerdings nur die Aktienindexarbitrage der
NYSE-Mitglieder fiir Geschifte auf eigene

Rechnung und fiir Kunden. Zur Reduzierung
extremer Kursschwankungen priift die SEC
weitere Massnahmen. Dazu gehdrt unter ande-
rem auch das Projekt einer automatischen, zeit-
lich begrenzten Aussetzung des Handels in ein-
zelnen Aktien, sobald sich deren Kurse um
einen bestimmten Prozentsatz von ihrem Eroff-
nungsstand entfernt haben.

Um die 6konomische Bedeutung von Preis-
schwankungsgrenzen abzuschitzen, seien kurz
die folgenden Uberlegungen in Erinnerung ge-
rufen: Bei Spannenpreisen handelt es sich um
eine Kombination von Héchst- und Mindest-
preisen. Die Schwankungsbreite bestimmt, ob
die Merkmale von Festpreisen oder die einer
freien Preisbildung iiberwiegen. Die gesetzten
Hochst- und Mindestpreise sind immer nur
dann wirksam, wenn sie unter beziehungsweise
iiber dem sich einstellenden Marktpreis liegen.
Die 6konomische Begriindung preisregulieren-
der Eingriffe steht auf schwachen Fiissen, weil
die Preisregulierung begriindungsbediirftig
wird, weshalb die voneinander abhidngigen
Funktionen frei gebildeter Marktpreise (Alloka-
tions-, Verteilungs-, Knappheits- und Zeitpréfe-
renzfunktion) einer staatlichen Preisfestsetzung
unterlegen sein sollen, beziehungsweise weil
stets erhebliche Zweifel bestehen, ob die Be-
schrinkung des ungehinderten Spiels der
Marktkrifte oder seiner Ersetzung durch staat-
liche Vorschriften ein voller Ersatz fiir die
Funktion des freien Marktes sein konnen.
Denn es fiihrt nicht weiter, ein sogenanntes
«Marktversagen» als allgemeine dkonomische
Begriindung fiir Preiskontrollen anzufiihren,
solange nicht klar ist, was mit diesem vieldeuti-
gen Ausdruck gemeint ist und warum - selbst
wenn eine staatliche Aktivitit angezeigt er-
scheint — Interventionen auf einem freien
Markt erfolgen miissen?®. Es ist deshalb kein
Zufall, dass die Begriindung fiir die staatliche
Preisregulierung meistens ausserhalb der 6ko-
nomischen Ratio zu suchen ist. Die nichtdko-
nomischen Griinde lassen sich dabei auf einen
gemeinsamen Nenner bringen: Die Ergebnisse
des Marktes sind nicht erwiinscht. Verteilungs-
und sozialpolitischen Griinden kommt eine
iibergeordnete Bedeutung zu.

Einige Wirkungen von staatlichen Preisregu-
lierungen lassen sich — gestiitzt auf historische
Erfahrungen und theoretische Analysen — wie
folgt zusammenfassen: (a) Staatliche Preisregu-
lierungen verfehlen meistens ihr erklirtes Ziel.
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Die Wirkungen und die in der Regel ungewoll-
ten Nebenwirkungen eines solchen Eingriffs
sind weitgehend unberechenbar und ziehen fast
immer weitere Eingriffe nach sich. Fiir Preis-
regulierungen ist typisch, dass sie kurzfristig
Wirkungen haben, die gewollt sind, langfristig
jedoch ungewolite, teilweise sogar entgegen-
gesetzte Ergebnisse zeitigen. Modelltheoreti-
sche Uberlegungen belegen, dass die Verteilung
des Nutzens von preisstabilisierenden Mass-
nahmen auf die einzelnen Marktteilnehmer un-
ter anderem entscheidend von der Qualitdt der
stochastischen Stérung, von den Angebots- und
Nachfrageelastizititen und von der Art der Er-
wartungsbildung abhéngen3’. (b) Bei staatli-
chen Preisregulierungen lésst sich in vielen Fil-
len nachweisen, dass sie nicht Reaktion auf an-
gebliches Marktversagen, sondern Folge einer
fehlerhaften Wirtschaftspolitik sind. (c) Mit
dem Ausmass, der Hiufigkeit und der Dauer
von staatlichen Preisinterventionen nimmt die
Instabilitit des Marktmechanismus zu, wéchst
die Intransparenz des Marktgeschehens und re-
duziert sich das Transaktionsvolumen?'. Es ist
deshalb darauf zu achten, dass Preiseingriffe so
erfolgen, dass der Lenkungsmechanismus des
Preissystems nicht beeintrachtigt oder gar aus-
ser Kraft gesetzt wird. Als letzte ergdnzende
Bemerkung sei an das folgende Theorem von
SAMUELSON erinnert: «Prices along the optimal
path oscillate.» Es ist ein grundlegender theore-
tischer Irrtum, anzunehmen, dass Preisschwan-
kungen gesamtwirtschaftlich nachteilig sind.
Denn Preisschwankungen sind ganz einfach
wegen der dynamischen Struktur der indivi-
duellen Bediirfnisse und der eingesetzten Tech-
nologie optimal. Zudem ist eine dynamische
Preisanpassungsgleichung identisch mit der
notwendigen Bedingung fiir eine intertempora-
le Wohlfahrtsoptimierung32.

Der Brady-Report befiirwortet trotz der vor-
anstehenden Erwégungen Marktsicherungen
wie tempordre Preisschwankungslimiten oder
Handelsstopps, weil Preislimiten eine Ver-
schnaufpause fiir die Marktteilnehmer mit sich
bringen konnen oder weil die Einstellung des
Handels den Marktteilnehmern Zeit zu einer
aktuellen Situationsanalyse gibt. Diesem Vor-
teil stehen gewichtige Nachteile gegeniiber: (a)
Wenn neue Informationen eine Preisanpassung
erfordern, welche die festgelegte Preisspanne
iibersteigt, dann verursachen die notierten Un-
gleichgewichtspreise eine sektorale und inter-

temporale Fehlallokation knapper Ressourcen.
(b) Es ist dusserst fraglich, ob temporire Preis-
limiten einen Trend im Basismarkt zu brechen
vermogen. (c) Kursschwankungslimiten verun-
moéglichen den Marktein- oder -austritt insbe-
sondere den spiter reagierenden Marktteilneh-
mern — zum Beispiel den kleineren, weniger
professionellen Anlegern. (d) Die Kursspannen
diirfen genau dann in Kraft treten, wenn die
Marktteilnehmer die Zukunftsmérkte am ehe-
sten zur Absicherung des Preisrisikos brauchen.
(e) Werden nur einzelne Finanzmarktsegmente
mit Preisschwankungslimiten belegt, so diirften
die Marktteilnehmer auf jene Mairkte auswei-
chen, welche Transaktionen zulassen. Die Kon-
zentration von Kéufen und Verkdufen auf
einem Markt kann unabsehbare Auswirkungen
haben 33.

Insgesamt betrachtet vermégen Handels-
stopps — wie etwa Preislimiten - hochstens
kurzfristig starke Preisverinderungen einzu-
ddmmen. Da ihre 6konomischen Auswirkungen
insbesondere von der Preisschwankungsbreite
und der Geltungsdauer abhingen, sind Preisli-
miten derart festzulegen (um die 6konomischen
Kosten moglichst gering zu halten), dass die
Wahrscheinlichkeit des Erreichens nur bei aus-
sergewOhnlich starken Preisverschiebungen 3
moglich ist und dass die Beschriankung nicht
auf den nichsten Tag iibertragbar ist. Zudem
sollten sie, sofern Preislimiten festgelegt wer-
den, auf die einzelnen (nationalen und inter-
nationalen) Finanzmarktsegmente abgestimmt
werden.

4.3 Abstimmung der Margins

Die Brady-Kommission schldgt vor, dass Anle-
ger hohere Einschiisse bei Aktenindexfutures in
Geschiiften auf Kredit leisten sollen, um die
Margins besser in Einklang mit der Einschuss-
pflicht fiir Aktien zu bringen. Dazu einige kla-
rende Bemerkungen: Will in den USA ein Kun-
de auf Kredit Wertpapiere kaufen, so hat er ei-
nen Einschuss (Initial Margin) zu leisten. Der
Margin wird in Prozent des Wertes der zu kau-
fenden Finanztitel ausgedriickt (Belehnungs-
satz). Der Initial Margin betriagt gegenwirtig
50%.

Bei Financial Futures ist der Margin dhnlich
einer Erfiillungsgarantie und nicht wie bei Ak-
tien und Optionen ein Belehnungssatz3®’. Der
Initial Margin ist jener Betrag, der fiir das Ein-
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gehen eines Futuresgeschifts vom Kéiufer und
Verkdufer iiber den jeweiligen Broker bei der
Clearingstelle deponiert werden muss. Sie
hingt sowohl vom Transaktionsumfang und
-typ als auch von der Art des Financial Futures
ab. Je volatiler das zugrunde liegende Handels-
objekt des Kontraktes ist, desto héher wird der
Initial Margin festgesetzt. Die jeweiligen
Futuresborsen konnen ihre Margins aufgrund
von eigenem Ermessen kurzfristig anpassen.
Dies wurde zum Beispiel am 19. Oktober 1987
und an den darauffolgenden Tagen auch getan.
So hat die Chicago Mercantile Exchange
(CME) in der Periode vom 19. bis 22. Oktober
fiir den Standard & Poor’s 500 Futures den Ini-
tial und Variation Margin? um durchschnitt-
lich 100% erhoht. In der Regel betrédgt der Ini-
tial Margin rund 13% des Kontraktwertes. Bei
aussergewohnlich starken Kursfluktuationen,
wie zum Beispiel am 19. Oktober 1987, kénnen
die Financial-Futures-Borsen Margins-Berech-
nungen und Abrechnungen noch wihrend der
Borsensitzungen vornehmen («intra-day margin-
ing»). Am 19. Oktober hat das CME gleich
zweimal «intra-day margins» einverlangt.

Da die Margins fiir Financial Futures tiefer
sind als bei Aktien, erreichen Anleger einen hé-
heren Leverage-Effekt auf dem Futuresmarkt.
Ein Beispiel: An der NYSE betrégt der iibliche
Belehnungssatz 50%; das heisst, ein Aktienkéu-
fer muss mindestens 50% des Aktienpreises an-
zahlen. Futuresgeschifte in Chicago werden
dagegen mit bis zu 90% belehnt, und der
Marktteilnehmer muss nur 10% der gehandel-
ten Werte anzahlen. Ein Anleger kann somit am
Futuresmarkt mit demselben Eigenkapital rund
finfmal héhere Gewinne oder Verluste erzie-
len?.

Die Empfehlung, die Margins fiir Futures-
kontrakte zu erhohen und jenen fiir den Aktien-
handel anzupassen, basiert auf der These, dass
héhere Margins spekulative Aktivititen redu-
zieren und dadurch preisstabilisierend wirken
und dass sie die finanzielle Hebelwirkung ver-
ringern. Es ist umstritten, ob hohere Margins
spekulativ handelnde Marktteilnehmer (wie
zum Beispiel kleinere und mittlere Anleger) ef-
fektiv zu eliminieren vermégen. Zudem standen
laut Angaben der Brady-Kommission und der
CME am 19. Oktober hinter den grésseren Ver-
kaufstransaktionen primér institutionelle Gross-
anleger. Diese Marktteilnehmer handeln am
Futuresmarkt weit weniger aufgrund der finan-

ziellen Hebelwirkung und streben vorwiegend
eine Absicherung ihres Portfoliorisikos an. Am
19. und 20. Oktober traten ferner kleine und
grosse Spekulanten als Nettokdufer auf. Der
Angebotsiiberhang wurde dadurch eher abge-
baut als verstirkt. H6here Margins hétten somit
— iiber die hoheren Kosten fiir die Spekulanten
— die Preisstabilisierungsfunktion dieser Markt-
teilnehmer beeintrachtigt. Im iibrigen ist es we-
nig iiberzeugend, dass die niedrigen Margins
fir Futureskontrakte irgendeine bedeutende
Rolle beim raschen Aktienkursanstieg zwischen
1982 und 1987 spielten. Es liegen (bisher) auch
keine Forschungsergebnisse vor, die einen Zu-
sammenhang zwischen der Marginhdhe (Lever-
age) und dem Aktienkurseinbruch beziehungs-
weise der Kursvolatilitit nachweisen3®. Die
These, dass hohere Margins fiir Futureskon-
trakte die Spekulation einschrinken und kurs-
stabilisierend wirken, ist bisher wenig iiberzeu-
gend belegt®. Die Auswirkungen verschiedener
Margins diirfen in der Praxis feiner und weni-
ger offensichtlich sein, als wie sie die Intuition
nahelegt.

In der Sprache der Brady-Kommission ist
eine «konsistente» Margins-Festlegung nicht
gleichbedeutend mit gleich hohen Margins fiir
Aktien- und Aktienindexfutures fiir professio-
nelle Anleger, sondern eine auf das Risiko des
jeweiligen Finanzinstruments, die Hebelwir-
kung und auf die unterschiedlichen institutio-
nellen Marktmerkmale abgestimmte Margins-
Struktur, die jedoch die zunehmende Markt-
interdependenz beriicksichtigt#’. Eine vollstin-
dige Anpassung von Margins fiir Financial
Futures an Margins-Regelungen fiir Aktienkéu-
fe wire aufgrund der unterschiedlichen Kon-
zeptionen der Finanzinstrumente unangemes-
sen und wegen der Effizienz- und Liquiditits-
beeintrichtigung volkswirtschaftlich tenden-
ziell nachteilig 4. Von grossem Interesse bleibt
die Frage, inwieweit Margins-Vorschriften das
Volumen spekulativer Finanzinvestitionen, das
Erfiillungsrisiko und — in interdependenten Fi-
nanzmarktsegmenten — das Intermarktrisiko be-
einflussen.

5. Schlussfolgerungen
Die genauen Ursachen des Aktienkurssturzes

bleiben auch nach der Publikation vorwiegend
amerikanischer Studien unklar. Die These, dass
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computergestiitzte Anlagetechniken und neuere
Finanzinstrumente zumindest den Kursein-
bruch stark beschleunigt haben, ist bisher wis-
senschaftlich nicht stringent nachgewiesen. Die
eigentliche Ursache des Kurssturzes diirfte we-
niger in systembedingten Fehlern, sondern eher
in den Portfoliodispositionen relativ weniger
institutioneller Grossanleger zu suchen sein.
Borsenpsychologische*?, technische (zum Bei-
spiel nicht ausreichende Computerkapazitéten,
Stop-loss-Orders) und institutionelle Faktoren
diirften die Kursentwicklung zusétzlich negativ
beeinflusst haben.

Behordliche Eingriffe in die Preisbildung auf
den Aktienmérkten, wie sie einzelne Studien in
Erwigung ziehen, sind insofern zweifelhaft, als
sich «gerechtfertigte» Kursverdnderungen (zum
Beispiel aufgrund fundamentalékonomischer
Variablen, neuer Informationen usw.) grund-
sédtzlich nicht von «Kursiibertreibungen» unter-
scheiden lassen. Staatliche Massnahmen sollten
deshalb weniger in den Preisbildungsprozess
auf den Finanzmirkten eingreifen, sondern
vielmehr dessen Rahmenbedingungen verbes-
sern. Als sinnvoll erscheinen beispielsweise
Massnahmen in jenen Bereichen, welche die
Handels-, Verrechnungs- und Informationska-
pazititen der Aktien- und Zukunftsmirkte er-
hoéhen und die nationale und internationale
Kooperation in Bereichen wie Finanzmarktauf-
sicht, Informationsaustausch oder Harmonisie-
rung von Borsenordnungen intensivieren.

Schliesslich ist vor einer unbedachten Uber-
tragung der Verbesserungsvorschlige fiir die
amerikanischen Finanzmirkte auf die schwei-
zerischen Wertpapiermirkte zu warnen, nicht
zuletzt weil sich die Ursachen des Aktienkurs-
sturzes in der Schweiz deutlich von jenen in
den USA unterscheiden diirften. Die Griinde
fiir den verhédltnisméssig ausgeprigten Kurs-
rickgang in der Schweiz diirften die relative
Kleinheit des schweizerischen Aktienmarktes,
der vergleichsweise hohe Anteil ausldndischer
Eigentiimer am schweizerischen Aktienbesitz
und die effiziente Geschiftsabwicklung sein*.
Hinzu kommt, dass der Abbau des Ausland-
engagements insbesondere «dollarbasierender»
Investoren dank substantiellen Wihrungsge-
winnen selbst zu stark gedriickten Aktienkursen
noch rentabel war.
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nicht feststellbar. Vgl. auch Abschnitt 3; STOLL, WHA-
LEY (1987), S. 16ff.

16 Dje «cascade theory» behauptet, dass das Wechsel-
spiel zwischen kurzfristigen Portfolioabsicherungs-
techniken und Aktienindexarbitrage eine nach unten
gerichtete Aktienkursspirale einleiten kann. Eine né-
-here Priifung des Ansatzes verweist jedoch auf Pro-
bleme bei der Erklirung des Kurszusammenbruchs
am 19. Oktober. Zum einen ist der theoretische An-
satz abhingig von einigen Annahmen, die mit den ak-
tuellen Handelspraktiken nicht iibereinstimmen. Zum
zweiten beschreibt die «cascade theory» eher eine
kurzfristig und beschrinkt technisch bedingte Neu-
festsetzung der Kassa- und Futurespreise, die nicht
Ursache, sondern Ergebnis eines verdnderten Gleich-
gewichtspreisniveaus ist. Vgl. zum Beispiel Bank of
England (1988), S.57ff.; CFTC-Report (1988),
S. 1ff.; GAO-Report (1988), S. 31 ff.

17 Auch die Bank of England kommt zum Ergebnis,
dass die Aktienindexarbitrage als Transmissionskanal
in London eine begrenzte Rolle spielte. Vgi. Bank of
England (1988), S. 57ff.

18 Eine analoge Fragestellung ist, inwieweit Aktienprei-
se am Optionsmarkt bestimmt werden. Obwohl die
Optionsprimie als Prognosemass fiir die kiinftige
Verianderung der Aktienpreise stehen kann, kann dar-
aus nicht abgeleitet werden, dass die Aktienkurse am
Optionsmarkt festgelegt werden. Vgl. MANASTER,
RENDLEMAN (1982), S.1043ff.; NAsLunD (1987),
S. 106 ff. ‘

19 Wihrend der Futuresmarkt an der Chicago Mercan-
tile Exchange piinktlich um 8.30 Uhr (Chicagoer Zeit)
eréffnete, war es den «specialists» an der NYSE wih-
rend fast zwei Stunden nicht méglich, den Handel in
den wichtigsten Titeln {iberhaupt aufzunehmen. Da-
fiir waren die durch die Verkaufsflut verursachten
Orderungleichgewichte verantwortlich.

20Der Kauf einer Putoption auf den Indexfutures
rdumt dem Anleger das Recht ein, ein Portefeuille zu
einem kiinftigen Zeitpunkt und einem heute festge-
legten Preis zu verkaufen. Wenn der Aktienkurs filit,
ist der Investor gegen den Preiszerfall abgesichert,
weil er das Recht hat, das gesamte Portefeuille zum
vereinbarten Preis zu verkaufen. Falls der Aktienkurs
steigt, so braucht er lediglich die «Versicherungsko-
sten» — ndmlich die Optionsprimie — zu tragen.

21 Verschiedene dynamische Vermégensallokationsstra-
tegien werden dargestellt in: PEROLD, SHARPE (1988),
S.16ff. Vgl. auch BOOKSTABER, LANGsaM (1986);
Davis, WHITE (1987), S.4ff.; GAO-Report (1988),
S. 32ft.

22Vgl. zum Beispiel RUBINSTEIN (1985), S.42ff.; Cox,
RUBINSTEIN (1985), S.317ff.; BOOKSTABER (1985),
S. 36 ff.; ZIMMERMANN (1988), S. 315ff.

2 Vgl. zum Beispiel KLING (1986). Die Verwendung von
Aktienindexfuturestransaktionen hingt auch vom ab-

soluten Preisniveau des Aktienmarktes (Aktienindex)
im Vergleich zum Preisniveau von Aktienindex-
futures und von der effektiven Durchfiihrbarkeit der
Strategie ab.

24 Vgl. zum Beispiel BRoDsKY (1987), S. 3.

25 Vgl. dazu auch REszAT (1987), S. 618.

26 In der Schweiz existieren noch keine Futuresmirkte.
Ebenso ist an schweizerischen Aktienmirkten kein
Programmhandel zu beobachten beziehungsweise
méglich. Der Grund fiir letzteres liegt darin, dass Ak-
tien in der Schweiz nach dem Marktrufersystem —
und nicht nach dem Spezialisten- oder Market-
Maker-System — gehandelt werden.

27 Vgl. zum Beispiel Brady-Report (1988), S. VI — 78{f.;
tigliche Kursschwankungen werden zum Beispiel
auch an der Tokioter Aktienborse angewendet.

28 Vgl. zum Beispiel Neue Ziircher Zeitung, 6./7. 2. 1988,
No. 30, S. 37.

29 Vgl. auch LEwis (1968), S. 464ff.; GALBRAITH (1952).

30 Vgl, zum Beispiel TURNOVSKY (1978), S. 1191f.; Mas-
SELL (1969), S. 285ff.

31 Vgl. zum Beispiel WoLL (1981), S. 206 ff.

32Vgl. zum Beispiel SAMUELSON (1971/1973).

33 Die Unterschiede in der Geschwindigkeit der Ge-
schiftsabwicklung an den einzelnen Borsenplitzen
sind ein weiteres Beispiel fiir die unabsehbaren Aus-
wirkungen des Ausweichverhaltens international ope-
rierender Anleger, wie sie zum Beispiel der schweize-
rische Aktienmarkt am 19. Oktober 1987 und danach
feststellen musste.

34 Die Berechnung gleitender Mittelwerte, Standardab-
weichungen und Schiefemasse der téglichen Kursver-
dnderungen geben Anhaltspunkte fiir die periodi-
schen Neufestlegungen der Bandbreiten.

35 Vgl. zum Beispiel CORDERO (1986), S. 47 ff.

36 Der «variation margin» (Nachschuss) ist jener Be-
trag, welcher dem Kiéufer und Verkdufer von Kon-
trakten fiir das Halten einer Position am Financial-
Futures-Markt je nach Kursentwicklung von der
Clearingstelle abgerechnet wird.

¥ Fiir professionelle Marktteilnehmer (zum Beispiel
Broker) betragt die Margin auf dem amerikanischen
Aktienmarkt nicht 50%, sondern lediglich 20 bis 25 %.
Die maximale Hebelwirkung am Futuresmarkt im
Vergleich zum Aktienmarkt ist somit bedeutend klei-
ner.

18 Dije Brady-Kommission behauptet, dass ein relativ
kleiner Margin in Zeiten grosserer Kursfluktuationen
iiber das erh6hte spekulative Geschiftsvolumen zu ei-
ner zunehmenden Konzentration des Handels unter
institutionellen Anlegern und damit zu einer hoheren
Kursvolatilitit fiihrt. Diese These baut bisher nicht
auf wissenschaftlichen Erkenntnissen auf. Vgl. zum
Beispiel Brady-Report (1988), S.64ff.; SEC-Report
(1988), S. 4ff.

39 Spekulation kann sich preisstabilisierend wie -desta-
bilisierend auswirken. Je nach der Erwartungselastizi-
tit, der Risikoneigung beziehungsweise Risikovorlie-
be und den absoluten und relativen Verinderungen
der Gewinnerwartung und des Risikos kann die Spe-
kulation preisstabilisierende oder -destabilisierende
Wirkungen zeigen. Aufgrund der Vielzahl von Fakto-
ren sind allgemeingiiltige Aussagen nicht ableitbar.
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Vgl. zum Beispiel NEWBERY (1987), S.291ff.; HART
(1977), S. 579 ff.; HoCHGESAND (1981), S. 170ff.

0 Vgl. Brady-Report (1988), S. 64 ff.

1 Die Soffex richtete ihre Margins-Festlegung stark an
Regelungen amerikanischer Finanzmirkte aus. Inter-
national betrachtet sind die Anforderungen an die
Clearingmitglieder der Soffex hoch angesetzt.

42 Eine Umfrage bei fast 1000 Gross- und Kleinanlegern
in den USA zeigt, dass diese am 19. Oktober 1987
lediglich auf die «Aktienkursbewegung» — und nicht
auf irgendwelche neue Informationen — reagierten.
Vgl. SHILLER (1988).

43 Vgl. BIGLER (1988).

Literaturverzeichnis

ASCHINGER, G. (1988): Eine okonomische Analyse des
Bérsenkrachs vom 19. Oktober 1987, Universitit Frei-
burg: Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches In-
stitut, Working Papers No. 114, Freiburg (Schweiz)
1988.

Bank of England (1988): «The equity market crash»,
in: Quarterly Bulletin, Vol. 28, No. 1, February 1988,
S. 51-58.

BIGLER, M. (1988): «Eine lingerfristige Interpretation
der  schweizerischen  Aktienkursbewegungen»,
Schweizerische Nationalbank, Manuskript, Ziirich,
13. 1. 1988.

BIRINYL, L.; Hanson, H. (1986): Market volatility: per-
ception and reality, Salomon Brothers, New York,
December 1985 and July 1986.

BOOKSTABER, R. (1985): «The use of options in perfor-
mance structuring», in: Journal of Portfolio Manage-
ment, 1985, S. 36-50.

BOOKSTABER, R.; LANGsaM, J. A. (1986): Portfolio in-
surance: asset allocation for capital preservation,
Morgan Stanley, New York, May 1986.

Brady-Report (1988): Report of the presidential task-
Jorce on market mechanisms, N. F. BRADY, Chairman,
Washington D. C., January 1988. Eine Zusammen-
fassung ist abgedruckt in: BIS Review, No. 7, Basle,
12. 1. 1988.

Bropsky, W. J. (1987): «Demystifying stock index pro-
ducts», in: Chicago Mercantile Exchange: market per-
spectives, Chicago, September 1987.

CFTC-Report (1988): Final report on stock index futures
and cash market activity during October 1987, US
Commodity Futures Trading Commission, Washing-
ton, January 1988. Eine Zusammenfassung ist abge-
druckt in: BIS Review, No. 39, Basle, 25. 2. 1988.

CHEN, N.; RoLL, R. (1986): «Economic forces and the
stock market», in: Journal of Business, Vol. 59, July
1986, S. 383-403.

Chicago Board of Options Exchange (1976): Analysis of
volume and price pattern in stocks underlying CRBOE
options, Chicago, February 1976.

CiNaR, E. M. (1987): «Evidence on the effect of option
expirations on stock prices», in: Financial Analysts
Journal, January/February 1987, S. 55-57.

CorDERO, R. (1986): «Der Financial-Futures-Markt»,
Bankwirtschaftliche Forschungen, Bd. 97, Bern 1986.

Cox, J. C.; RUBINSTEIN, M. (1985): Option markets,
Englewood 1985.

Davis, C.D.; WHITE A. P. (1987): Stock market vola-
tility, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, August 1987.

EDWARDS, F. R. (1987): The effect of stock index futures
and other financial futures trading on the volatility of
cash prices, Columbia Futures Center, Columbia
University, New York, June 1987.

EpwaARDs, F. R. (1988): «Does futures trading increase
stock market volatility?», in: Financial Analysts Jour-
nal, January/February 1988, S. 63-69.

GALBRAITH, J. K. (1952): A theory of price control, Cam-
bridge, Mass., 1952.

GAO-Report (1988): Financial markets: preliminary
observations on the October 1987 crash, US General
Accounting Office, Gaithersbury, January 1988. Eine
Zusammenfassung ist abgedruckt in: BIS Review,
No. 33, Basle, 17. 2. 1988.

HarT, O.D. (1977): «On the profitability of specula-
tion», in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 91,
No. 4, 1977, S. 579-597.

HocHGESAND, H. (1981): «Spekulation», in: Handwér-
terbuch der Wirtschaftswissenschaften, New York
1981, Bd. 7, S. 170-177.

Jacos, N. L.; Permit, R. R. (1984): Investments, Home-
wood 1984.

K1iING, A. (1986): «Futures markets and transactions
costs», in: Financial futures and options in the U.S.
Economy, Board of Governors of the Federal Re-
serve System, Washington 1986.

Lewis, B. W. (1968): «Prices, II. Price control and
rationing», in: International Encyclopedia of the So-
cial Sciences, New York, 1968, Vol. 12, S. 464—471.

MANASTER, S.; RENDLEMAN, R. (1982): «Option prices
as predictors of equilibrium stock prices», in: Jour-
nal of Finance, September 1982, S. 1043-1058.

MasSELL, B. F. (969): «Price stabilization and welfare»,
in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 83, 1969,
S. 285-297.

Morgan Economic Quarterly (1986): «The new wor-
ries about stock price volatility», December 1986,
S. 18-24.

NASLUND, B. (1987): «Effects of option trading on the
stock market — an overview», in: Skandinaviska
Enskilda Banken, Quarterly Review, 1987, No. 4,
S. 106-110.

NEWBERY, D. M. (1987): «When do futures destabilize
spot prices?™, in: International Economic Review,
Vol. 28, No. 2, June 1987, S. 291-297.

NYSE-Report (1987): An overview of program trading
and its impact on current market practices, N. B. KAT-
ZENBACH (ed.), New York, 21. 12. 1987.

PEROLD, A. F.; SHARPE, W. F. (1988): «Dynamic strate-
gies for asset allocation», in: Financial Analysts Jour-
nal, January/February 1988, S. 16-27.

REeszaT, B. (1987): «GOFFEX - Wozu eine neue speku-
lative Borse?», in: Wirtschaftsdienst, 1987, No. 12,
S.615-618.

RiepL, R.J. (1987): «Aktienindex-Futures im Brenn-
punkt», in: Schweizer Bank, 1987, No. 12, S. 32-34.

44 M. Bigler: Aktienkurseinbruch



Finanzmarkt und Portfolio Management — 2. Jahrgang 1988 — Nr.3

RUBINSTEIN, M. (1985): «Alternative paths to portfolio
insurance», in: Financial Analysts Journal, July/
August 1985, S. 42-52.

SAMUELSON, P. A. (1971/1973): in: Proceedings of the
National Academy of Sciences (USA), Vol. 68 (1971),
S.335ff., und Vol. 70 (1973), S. 2109 ff.

SanToNI, G. J. (1987): «Has programmed trading made
stock prices more volatile?», in: Federal Reserve
Bank of St. Louis, Vol. 69, May 1987, S. 18-29.

SEC (1979): Report of the special study of the options
market to the Securities and Exchange Commission,
Washington, December 1979.

SEC-Report (1988): The October 1987 market break, US
Securities and Exchange Commission, Washington,
February 1988. Eine Zusammenfassung ist abge-
druckt in: BIS Review, No. 28, Basle, 10. 2. 1988.

SHILLER, R. (1988): Investor behaviour in the October
1987 stock market crash: survey evidence, National
Bureau of Economic Research, NBER Working
Paper No. 2446, Cambridge, Mass., 1988.

StEIN, J. L. (1984): Real effects of futures speculation: ra-

tional expectations and diverse precisions, Columbia
University, Center for the study of Futures Markets,
Working Paper No. 88, New York 1984.

StoLL, H. R.; Whaley, R. E. (1987): «Program trading
and expiration-day efforts», in: Financial Analysts
Journal, March/April 1987, S. 16-28.

SturLz, R. M. (1988): «Program trading, portfolio insu-
rance and the crash of 1987», in: Finanzmarkt und
Portfolio Management, 1988, No. 1, S. 11-22.

TosiNg, P. A. (1988), «Stock index futures and stock
market activity in October 1987», in: Financial Ana-
lysts Journal, January/February 1988, S. 28-37.

TURNOVSKY, S. (1978): in: Apams F., KLEIN S. (ed.), Sta-
bilizing world commodity markets, Lexington 1978,
S. 119-148.

WoLL, A. (1981): «Preisregulierung», in: Handwdrter-
buch der Wirtschaftswissenschaften, New York 1981,
Bd. 6, S. 202-207.

ZIMMERMANN, H. (1988): «Preisbildung und Risiko-
analyse von Aktienoptionen», SIASR HSG, Bd. 16,
Griisch 1988.

M. Bigler: Aktienkurseinbruch 45



