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Vorwort

Je dlter der Deutsche Aktienindex — DAX wird, desto 6fter werde ich als Zeitzeuge gefragt, wie alles
anfing. Es war an der Zeit, die Entwicklungsgeschichte des DAX aufzuschreiben und sich diesmal
weniger auf Erinnerungen zu verlassen sondern auf Zeitungsartikel, Original-Dokumente und
Sitzungsprotokolle. Dennoch ist diese Darstellung subjektiv und erhebt keinen wissenschaftlichen
Anspruch ». Uberdies bedarf die Vorstellung als ,,DAX-Erfinder Frank Mella“ einiger Ergéinzungen.
Deshalb habe ich mir hier viel Platz fiir die Fragen genehmigt, wer/wann/welche Idee hatte, die fiir den
DAX niitzlich gewesen ist. Mein Dank gilt — wie schon 1988 — Frau Brigitte Bauder fiir die Archiv-
Recherchen sowie René Jihnke und Dietrich Kuhn fiir die DAX-Statistik.

UIch mag keine FufSnoten
Konigswinter am 15.06.2013
aktualisiert im April 2018
Frank Mella

Titelbild:

Der Bildhauer Reinhard Dachlauer (1922 bis 1995) hat die Skulpturengruppe ,,Bulle und Bar” erschaffen,
die seit dem 6.10.1988 den Platz vor der Frankfurter Borse schmiickt. Der Meister hat auch den Dachs
modelliert, das dritte Wappentier der deutschen Borse. Es sollen nur zehn Exemplare existieren.
Foto: Deutsches Aktieninstitut (DAI)
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Aus dem Stammbuch

Die denkwirdigste Frage, die mir je zum

Deutschen Aktienindex gestellt wurde, kam

von einem Zircher Astrologen. ,Planeten-

konstellationen beeinflussen nicht nur das
Schicksal jedes Einzelnen sondern auch das
der Borse. Jeder Index hat ein Grindungs-
datum, das dem Geburtstag des Menschen
entspricht. Relevant ist der Tag, an dem der
DAX das erste Mal seinen ihm zugedachten
Dienst angetreten hat.“ Der gute Mann war
etwas verwirrt, als ich ihm gleich sechs

Geburtstage nannte, die alle ins Stammbuch
des DAX eingetragen werden kdénnen.

,The German Share Index — DAX will be
officially introduced onJuly 1, 1988. Quelle
dieser Pressenotiz waren die drei Projekttrager:
die Frankfurter Borse, die Boérsen-Zeitung
(BZ) und die damalige Arbeitsgemeinschaft
der Deutschen Wertpapierbdrsen. Diesen Tag
feiert die Borse seit 2003 alle funf Jahre.
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Deutscher Aktienindex
- DAX -

BORSEN-ZEITUNG

RANKFURTER WERTPAPERBORSE

Das erste Informationsblatt, 23.6.1988

Am 1.7.1988 um 11:39:42 Uhr erschien der
DAX erstmals; Tagesschluss 1163,52 - keine
Zahl, die man sich merken misste. Die
offizielle Einfihrung erregte kein Aufsehen.

Wesentlich gréRer war die Medien-Resonanz
am 23.6.1988 als der DAX in einer
Pressekonferenz  vorgestellt wurde. Als
Vertreter der Boérsen-Zeitung hatte ich vom
Podium aus das Index-Konzept den Kollegen
zu erlautern, darunter Redakteuren von
Zeitungen, die ihren eigenen Index hatten und
denen ich nicht auf die Ful3e treten durfte.
Allerdings sollte der DAX kein Konkurrenz-
Produkt sein sondern speziellen Zwecken
dienen, insbesondere dem Terminhandel. Am
23.6.1998 feierte man das zehnjahrige
Bestehen.

Das wichtigste Datum steht in dBasis die in
jedem echten Aktienindex Namens-Bestandteil
ist: Deutscher Aktienindex30.12.198%1000).
Dies ist sozusagen die amtliche Geburts-
urkunde. Und damit ware die Eingangsfrage
beantwortet, wiirden sich nur Astrologen fir
die Borse interessieren. Wer immer lange
Indexreihen braucht — sei es flr Zeitreihen-
analysen, historische Untersuchungen oder
zum Test von Handelsstrategien - wird
feststellen, dass der DAX wesentlich weiter
zurickreicht als bis Ultimo 1987, weil er mit
zwei alteren Vorganger-Indizes verkettet
worden ist, die somit heute Bestandteil der
DAX-Zeitreihe sind.



Der DAX ist die Fortsetzung des Index
Borsen-Zeitung, den ich ah4.1981erstmals
berechnet hatte. Neben der Zeitreihe sind zwei
Komponenten dieses Konzepts heute noch im
DAX enthalten: Die Anzahl der Indextitel (30)
sowie die Wiederanlage von Dividendenaus-
schittungen. Wir brauchten damals fir die
tagliche Borsenberichterstattung einen kurz-
fristigen Indikator, weil am Vortag der Hardy-
Index eingestellt worden war.

Das kleine Frankfurter Bankhaus Hardy & Co.
GmbH hatte seinen Index an28.9.1959

gestartet. Besonderheit: Er wurde vier Mal pro
Tag ermittelt, und die Indexstande waren

_BORSEN-ZEITUNG

NG vom 2. Juni 1981

Sonderdruck aus der

Der Index Borsen-Zeitung
Der friihere Hardy-Index wurde neu konzipiert - Berechnung wie bisher viermal pro Rirsentag

Von Frank Mella

Ein Durchschnitt aus

30 Standardwerten

Beschreibung des BZ-Index, 2.6.1981

bereits wahrend der Borsensitzung bekannt.
Damit hat Hardy am deutschen Aktienmarkt
den Laufindex eingefiihrt — bis heute zentrales
Merkmal des DAX, auch wenn das
Berechnungsintervall (damals 30 Minuten)
enorm verkirzt wurde. Durch Verkettung
gelang es, eine Zeitreihe von fast drei
Jahrzehnten zu retten.

Hardy- und BZ-Index umfassen zusammen
eine Epoche von Uber 28 Jahren vom 28.9.59
bis 30.12.87 und wurden in die Literatur unter
dem Begriff ,Mella-Zeitreihe eingefihrt.
Gepragt hat ihn Professor Richard Stehle von
der Berliner Humboldt-Universitat, der den
DAX methodisch einheitlich und durchgéngig
bis zur Wahrungsreform20.6.1948 zurlck-
gerechnet hat — allerdings mit nur einem
Indexstand pro Monat. Diese Zeitreihe benutzt
das Deutsche Aktieninstitut und berechnet
daraus das bekannte ,Rendite-Dreieck”. Wer
jedoch auf DAX-Tagesstande vor 1988 stoft,
hat es mit meiner Zeitreihe zu tun, auch wenn
als Quelle eine Bank, eine Borse, eine
Universitat oder wer immer sonst genannt
wird.

Der DAX hat also mehrere Geburtstage — wie

der Dow Jones ubrigens auch. Dem Astrologen
habe ich empfohlen, zu jedem der sechs Daten
ex-post-Horoskope zu erstellen und dann jenen
Geburtstag auszuwahlen, mit dem sich

wenigstens die nachfolgenden Borsenkrache
am besten prophezeien lassen.



Von der Idee zum Endprodukt

Der Nebel der Geschichte verhillt, wer als
erster die Idee hatte. Angeblich war der Index
nach dem Londondydrknall (27.10.86) Thema
eines Gesprachs, als drei Herren auf dem
Parkett in Frankfurt zusammenstanden:
Michael Hauck, Vorsitzender des Boérsen-
vorstands, sein Stellvertreter Manfred Zaf3 und
Dr. Rudiger von Rosen, Geschaftsfuhrer der
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wert-
papierborsen. Hauck hielt wenig von einem
deutschen Aktienindex: ,Es gibt Uberhaupt
keine deutschen Aktienkurse - es gibt
Frankfurter Kurse.” Hatte er sich durchgesetzt,
hieRRe der Index heute wohl FAX.

Er wére aber schon an der ersten Hirde
gescheitert und wahrscheinlich nicht einmal in
der Bundesrepublik Uberall akzeptiert worden.
Denn es gab noch keine Deutsche Bdrse AG
sondern acht Regionalbdrsen. Die Kleineren
wachten eiferstichtig Uber ihre Besitzstinde
und begegneten jeder Initiative - zumal aus
Frankfurt - mit Argwohn. Der Deutsche
Aktienindex war einer der ersten Schritte auf
dem Weg zum Finanzplatz Deutschland und
fand hier mit der Zeit Anklang. Die
Dusseldorfer Bérse entdeckte begeistert, dass
von den 30 Indexwerten zehn Unternehmen
ihren Sitz in Nordrhein-Westfalen hatten und
teilte dies der Nation in ganzseitigen Anzeigen
mit. Damit war das Eis gebrochen.

Eine andere Hirde ist heute in Vergessenheit
geraten. Es gab damals schon elf Indizes fur
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den deutschen Aktienmarkt. Urheber waren
BZ, FAZ, Siuddeutsche, WELT sowie vwd;
ferner Commerzbank, degab, WestLB und eine
Privatbank; schlieBlich die Frankfurter Borse
sowie das Statistische Bundesamt. Eine weitere
Mafzahl konnte entweder nur eine bis dato
unbesetzte Marktnische indizieren und ware
ziemlich bedeutungslos gewesen. Oder der
neue Index ware in die Nahe eines etablierten
Indexkonzepts geraten und schnell als Kopie
kritisiert worden, die womdglich sogar
juristische Schritte provoziert hatte. Keiner
Bank, keiner Zeitung war zuzumuten, ihre
Indextradition aufzugeben. Allein die Borsen-
Zeitung hatte frih signalisiert, ihren Index
einzustellen, falls flr die BOrsenbericht-
erstattung etwas Besseres geschaffen wirde.
Alleinstellungsmerkmal des BZ-Index war
seine ,Laufeigenschaft* und da traf es sich,
dass auch der DAX ein Laufindex sein sollte.

Anfang 1987 bat mich mein Verleger, ich solle
mir mal Gedanken um einen Index fir die
deutschen Aktienbérsen machen. Unter dem
Titel ,Ein Aktienindex fur den Finanzplatz

Deutschland” legte ich am 10.3.87 ein 30-
seitiges Diskussions-Papier vor, das der
Verleger ,mit der Bitte um vollige Diskretion®

an ausgewahlte Banken verschickte. Am
13.7.87 trafen sich Experten im Hause der
Bdrsen-Zeitung, um das weitere Procedere zu
besprechen. Die Federfihrung sollte die
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wert-
papierbérsen Ubernehmen, und die beiden



Abgesandten wollten Herrn von Rosen
berichten. Mit dem Mandat des
Fachherrenbeirats wurde deArbeitskreis
Deutscher Aktienindexgegrindet, der am
9.12.87zu seiner ersten Sitzung zusammentrat.
Hier hatte ich keinen Einfluss. In diesem
Gremium hatten die Banken das Sagen.

Im Endergebnis konnte ich mich wiederfinden.
Grundgeriist blieb die Beschrdnkung der
Auswahl auf 30 Standardwerte, und sogar den
Performance-Ansatz hatte man Gbernommen.
Mit zwei Anliegen war ich aber nicht durch-
gedrungen. Ware es nach mir gegangen, hatte
man den DAX dort weitergerechnet, wo der
BZ-Index (28.9.59=100) aufgehort hatte.
Stattdessen sollte der DAX die Basis Ultimo
1987=1000 erhalten. Ich musste also den BZ-
Index umbasieren und 7070 Tagesschluss-
stande neu berechnen. Das war nur die Frage
eines Tastendrucks. Eine andere Anregung
(Stichwort: free float; s.u. Gewichtung)
bedurfte zéher Uberzeugungsarbeit und wurde
erst 14 Jahre spater am 24.6.2002 umgesetzt.

Panktlich zur Pressekonferenz am 23.6.88
erschien meine Broschire ,Dem Trend auf der
Spur”. Sie enthielt die erste geschlossene
Darstellung des DAX-Konzepts, die Doku-

mentation samtlicher Tagesschlussstande vom
28.9.59 bis 30.12.87 sowie eine Auswertung

dieser Zeitreihe mit einem kurzen Uberblick
Uber 28 Jahre deutscher Borsengeschichte.

Der BZ-Index ist planmalig am Vortag der
DAX-Einflhrung eingestellt worden. Nach
und nach sind auch die Ubrigen
Traditionsindizes verschwunden. Nur der
FAZ-Index wird heute noch veroffentlicht.

Frank Mella

Dem Trend auf der Spur

Der deutsche Aktienmarkt 1959 — 1987
im Spiegel des Index Bérsen-Zeitung
Deutscher Aktienindex

Auneler<
1wt —
19 —> 44

3//1:7/71

[z[3]u]se]a]g]a]w
{3y |isfle|7{18|11|20
21|22 (23|24 |25|26 |27\ 28|29 |30

31

32F
|4 —— Qufeclicicciec—s4 T
19 20 21 22 23 24 25 26 21 28

29 30 31 32 33 34 35 36 37 3%
39 40 41 42 43 44 4S 46 11 48
49 » 5

vl -

e I

1954

Verlag Borsen-Zeitung

Das "Drehbuch" zum DAX, Juni 1988



Als der Index laufen lernte

Der DAX ist ein Kind des technischen
Fortschritts.  Vordem war es ublich,
Aktienindizes nach Borsenschluss  zu

berechnen. Gewdohnlich flossen die Kassakurse
ein, die gegen 12:15 Uhr notiert wurden. Den
Indexstand erfuhr der Leser am anderen
Morgen aus der Tageszeitung. Es war daher
schon eine Innovation, als Hardy 1959 den
ersten deutschen Laufindex startete, auch wenn
das Berechnungsintervall von 30 Minuten in
Zeiten des Hochfrequenzhandels wie eine
Ewigkeit anmutet. Der Index wurde anfangs
auf einem mechanischen Rechner vom Typ
Brunsviga ermittelt. Wer sich so einfacher

Stecktafeln am Borsenbuiro der BZ

Mittel bedient, muss sich auf die (14) aktivsten
Standardwerte beschranken, zumal, wenn die
Prozedur vier Mal am Tag anfallt. Die
Ergebnisse wurden auf Zetteln in den Gangen
der Borse verteilt und bis in die 1980-er Jahre
auf Stecktafeln am Bérsenbiiro ausgehangt.

Die Borsen-Zeitung hat 1981 den Hardy-Index
geerbt und die Tradition als Laufindex
fortgesetzt. Wie bisher wurde der Index um 12
und 12:30 sowie um 13 und 13:30 Uhr
berechnet. Ein Mitarbeiter las die Kurse von
der Anzeigetafel der Frankfurter Borse ab und
futterte einen programmierten Tischrechner,
ein japanisches Fabrikat, dessen Speicherplatz

Der Rechner fiir den BZ-Index

1. 6. 1981
13.30

Index Borsen-Zeitung
12.00 12.30

-

13.00

135

1345 /

134

Erste Verlaufsgrafik des BZ-Index



eine Ausweitung auf 30 Titel erlaubte. Der
Indexstand wurde fast in Echtzeit Gber
elektronische Medien verbreitet und war via
Reuters weltweit verfligbar. Auf Seite 1 der
Bdrsen-Zeitung erschien fortan ein Chart mit
dem Tagesverlauf — ein Vorlaufer der heute
TV-bekannten DAX-Grafik.

Mitte der 1980-er Jahre wurde es allmé&hlich
peinlich. Die fihrenden Weltbdrsen hatten ihre
Leitindizes als Laufindex angelegt, und der
Minutentakt war international schon zum
Standard geworden. Wir hinkten hier hinterher.
Naturlich lag der Gedanke nahe, einen Index —
ohne manuelle Zwischenschritte und ohne
Umwege Uber externe Rechner — dort zu
ermitteln, wo auch die Kurse erfasst werden.
Im Jahresbericht 1986 der Arbeitsgemeinschaft
propagierte der Chefredakteur der Bérsen-
Zeitung, Bernd Baehringeinen alle acht
Borsen erfassenden Kursindex in real time
Eine gute Idee, die ich dem Chef aber ausreden
musste. Es gab na&mlich in der Bundesrepublik
zwei Zentren der Bérsen-EDV. Die BDW fur
die Platze Disseldorf, Minchen, Stuttgart und
Berlin benutzte Siemens-Software, und die
BDZ mit Frankfurt, Hamburg, Hannover und
Bremen war auf IBM programmiert. Die
beiden Systeme waren inkompatibel, und so
wurde die BDZ auf Siemens umgerustet.

Das erste sichtbare Resultat prasentierte die
Frankfurter Borse am 16.9.1987. Sie schaltete
ihre 1963 installierte Kursanzeigetafel ab und
nahm das Kurs-Informations-Service-System
KISS in Betrieb. Das war also noch keine

Handelsplattform, gleichwohl aber ein
Quantensprung in der Bdrsentechnologie. Die
amtlichen Makler gaben jetzt Kurse und
Umsatze direkt bei der Kursfeststellung ins
System ein. Die Kurse wurden auf
Videomonitoren in den Bankenbiiros angezeigt
und auch aufRerhalb der Borse online und real
time verbreitet. Das Konzept stammte aus dem
Ingenieurbiro Fischer, und Artur Fischer
wachte als EDV-Beauftragter der Frankfurter
Borse Uber die Implementierung durch
Siemens. Das Timing war optimal. Das alte
System ware wabhrscheinlich unter der
Orderflut des Borsenkrachs im Oktober 1987
zusammengebrochen. KISS hat die Feuerprobe
mit Bravour bestanden. Fischer hatte auf
Anregung der Dresdner Bank bereits in einem
sehr friihen Planungsstadium im Pflichtenheft
vorgesehen, aus den ohnehin im Kernspeicher
vorhandenen Kursen einen — wie auch immer
konstruierten — Laufindex zu generieren.

Nachdem die Bdrsen-Zeitung nun auch mit der
Frankfurter Borse eine Ubereinkunft erzielt
hatte, schlugen am 21.12.87 zwei Stern-
stunden. Wahrend der Handelszeit erschien auf
den Frankfurter Monitoren zum ersten Mal ein
Index, der minutlich aktualisiert wurde. Er
hatte zwar mit dem spateren DAX noch nicht
allzu viel zu tun und war in KISS auch deutlich
als Testindex gekennzeichnet. Aber jeder
Bdrsianer konnte sich Uberzeugen: Fischers
Technik funktionierte. Artur Fischer gehért zu
den Pionieren des Deutschen Aktienindex.



Wie der Hund auf den DAX kam

Das KirzelDAX verdanken wir Manfred Zal3,

damals Vorstandsmitglied der DGZ (heute
DekaBank) und stellvertretender Vorstands-
vorsitzender der Frankfurter Wertpapierborse.
Zal} erzahlt gern, das KurZeAX sei ihm beim

Spaziergang mit dem Hund eingefallen -
einem Labrador, keinem Dachshund, wie
schon pfiffig vermutet wurde. Anderntags
besprach Zal3 seinen Einfall kurz mit Kollegen,
und gegen Mittag erfuhr ich davon aus der
Arbeitsgemeinschaft. Ich erganzte noch einige
Details, und am 15.6.88 erschien das Kirzel
zum ersten Mal in einer Zeitungs-Uberschrift:

DAX

Unter diesem Kiirzel wird ab 1. Juli der
Deutsche Aktienindex (Ultimo 1987 =
1000) laufen. Das Kiirzel und die Wertpa-
pier-Kenn-Nummer (846 900) waren not-
wendig, damit der Index im Kursinforma--
tions-Service-System (KISS) wie eine Aktie
behandelt werden kann. Das urspriinglich
vorgesehene Kiirzel DAI war schon belegt
(Daimler). Das ,,X* in der Abkiirzung 1aB3t
bereits erkennen, daB auf diesen Index ein-
mal ein Terminkontrakt geschaffen werden
soll und man sich offensichtlich an auslidn-
dischen Vorbildern orientiert hat: XMI ist
zum Beispiel das Symbol fiir den Major
Market Index, OEX das Kiirzel fiir den
Standard & Poor’s 100-Kontrakt; mit SPX
wird der Kontrakt iiber den S & P 500 ab-
gekiirzt. Der Deutsche Aktienindex wird
am 23. Juni in einer gemeinsamen Presse-
konferenz der Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen, der Frank-
furter Wertpapierborse und der Borsen-
Zeitung vorgestellt. ma

"Taufpate" des DAX: Manfred Zal3

Das Warenzeichen wurde dann Doméane der
Juristen - bemuht, die neue Spezies unter
Artenschutz zu stellen. ,Am 21. Juni 1989
meldete die Frankfurter Borse, vertreten durch
Minchener Anwaélte, die MarkeDAX als
Wortmarke beim Deutschen Patent- und
Markenamt an (AKZ 1164323). Der Eintrag
selbst erfolgte am 19. September 1990. Dabei
waren die Frankfurter nicht die ersten, die sich
DAXschitzen liel3en. Bereits 1986 meldete der
Chemiekonzern BASF den Eintrag derselben
Marke in das Register an (AKZ 1184072). Da
sich die Ludwigshafener die Marke allerdings
nur fur chemische Erzeugnisse haben sichern
lassen, war der Name in den Klassen der
Finanzdienstleistungen und bei  Druck-
erzeugnissen noch zu haben* (Christian
Haller, TU Darmstadt, 2003).



Mineralwasser aus Sudfrankreich

Das Markengesetz schitzt geographische
Herkunftsangaben. Aber wer verwechselt
schon einen Aktienindex mit einem Mineral-
wasser aus dem sudfranzésischen Kurort Dax?
Als ich mich 2002 im 6rtlichen Tourismusbiro
erkundigte, hatte man dort vom gleichnamigen
Index noch nichts gehort.

Professionelle Markenerfinder verlangen fir
einen neuen Produktnamen horrende Honorare,

und die MarkeDAX ist Quelle Uppiger Lizenz-
einnahmen. Warum hat sie nicht der Urheber
eintragen lassen? Zaf: ,Das hatte ich mal tun
sollen. Dann waére ich ein gemachter Mann.“
(Exkurs: Im November 2009 hat Dow Jones &
Co ein Drittel des Indexbetreibers Stoxx Ltd.
fur tber 206 Mill. € verkauft.)

Ich selber habe eine Flasche Sekt mit einem
Dankschreiben der Borsen-Geschéftsfihrer
erhalten. Und eine hohe staatliche
Auszeichnung. Nun war ich ja flir meinen
Arbeitgeber tétig geworden, den ich schon
Anfang 1987 auf den kommerziellen
Hintergrund hingewiesen hatte. Aber auch die
Borsen-Zeitung hat nie Geld gesehen. Sie hatte
der Borse den Index fur lau Uberlassen.

Deutsche
Bbrse



Der DAX wird Fernsehstar

Nach der Einstellung des BZ-Index hatte der
DAX erst Muhe,sich gegen zehn Konkurrenten
durchzusetzen. Am 9.9.88 présentierte die
Commerzbank den ersten Indexfonds; er
wurde in Luxemburg aufgelegt und orientierte
sich am Commerzbank-Index. Der erste Index-
Optionsschein wurde am 17.11.88 von Bankers
Trust und Deutsche Bank in der Schweiz
platziert und lief auf den FAZ-Index. Ende
2017 gab es 368.548 strukturierte Produkte auf
den DAX und rund 125.000 Hebelinstrumente.
Und in 18 ETFs waren 19 Milliarden Euro
investiert. Wieso ist ausgerechnet der DAX
zum Leitindex geworden?

Diese Index-Vielfalt hatte vormals mehr

verwirrt als erhellt. Die Deutsche Bank hat den
Commerzbank-Index nicht benutzt, die

Disseldorfer Borse nicht den Index der
Frankfurter Borse und nattrlich wurde der

Index einer Zeitung nicht im Konkurrenzblatt

zitiert. Der Deutsche Aktienindex ist in dieser

Hinsicht vollig neutral. Die Bezeichnung verrat

nicht einmal den Betreiber der Berechnung. So
erwies sich der DAX als gemeinsamer Nenner,
auf den sich alle einigen konnten.

Von zentraler Bedeutung sind Transparenz und
Indexpflege. Zusténdig ist deArbeitskreis
Aktienindizes in dem Heinz-Jirgen Schéafer
(*30.6.41) von der Grindung an den Vorsitz
fuhrte. Der Diplom-Handelslehrer leitete von
1977 bis 2001 den Aktienhandel der Dresdner
Bank, die am 10.7.90 das erste DAX-Zertifikat
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"Gralshuter" des DAX: Heinz-Jurgen Schéfer

platzierte. Unter Schafers Agide entstand der
Leitfaden eine Sammlung von Regeln im
Bemiihen, die Aktienindizes der Deutschen
Bdrse nachvollziehbar und Eingriffe vorher-
sehbar zu halten, vor allem also Anderungen in
der Zusammensetzung. In Schafers Amtszeit
hat die DAX-Familie Zuwachs bekommen.
Ende 2017 liefen unter der Dachmarke 3513
Indizes, davon 859 auf Aktien.

Dresdner DAX Participations

Das erste DAX-Zertifikat, 10.7.1990




Zu den wichtigsten Aktivposten jedes Index
z&hlt seine Historie. Wieso sonst wirde der
Dow Jones heute noch so stark beachtet?
Hatten wir den DAX (30.12.87=1000) am
Basistag begonnen, so hatten wir in der Presse-
konferenz am 23.6.88 nicht einmal einen 200-
Tage-Durchschnitt anbieten kénnen. Durch die
Verkettung mit den Vorganger-indizes erhielt
der DAX vom Start weg eine Vorgeschichte
von Uber 28 Jahren. Ein Index mit Patina.

Ohne TV hatte der DAX nie seine heutige
Bedeutung erlangt. Im o6ffentlich-rechtlichen
Fernsehen kam Boérse seinerzeit nicht vor.
Ausgewahlte Kurse wurden im Radio verlesen,
und Kamerateams wurden nur losgeschickt,
wenn nach einer DM-Aufwertung Uber das
Dollar-Fixing zu berichten war. Am 5.10.87
begann eine neue Ara. Dielebdrsesendete
von nun ab borsentédglich live vom Ort des
Geschehens und war auf SAT1 bundesweit zu
empfangen. Zwei Wochen spéter ereignete sich
der schwerste Borsenkrach seit 1929 — ein
Glucksfall fur Finanz-Journalisten.

Friedhelm Busch und Dr. Bernhard Jinemann
haben den DAX schon benutzt, als er noch
KISS-Index hiel3. lhre Berichte garnierten sie
anfangs mit einer Serie von Cartoons zum
Thema ,Unser Bérsendachs”. Zum ersten Mal
war das Abstraktunndexdurch ein vertrautes
Symbol aus der Fauna ersetzt worden. Die
Symbiose von DAX und TV ist wohl der
wichtigste Grund des Erfolgs, der 1987 nicht
vorherzusehen war.
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Einen Geniestreich flhrte die Frankfurter
Borse am 10.10.88. Sie nahm die beriihmte
Vollmatrixtafel in Betrieb, die seither den
Tagesverlauf des DAX abbildet. Es gab auf der
Welt nichts Vergleichbares. Errichtet hat die
Anlage die Bosch-Tochter Telenorma, die
unter vier Firmen den Zuschlag erhalten hatte.
Was waren die elektronischen Medien ohne
den DAX? Diese Grafik sagt schon mehr als
tausend Worte. Und der Laufindex zeigt: Der
Markt lebt. Umgekehrt hat das Fernsehen dazu
beigetragen, den DAX in einem Land bekannt
zu machen, in dem die Borse nie sonderlich
populér gewesen ist.

Alles was ich bis hierhin geschrieben habe,
fallt bei mir unter Folklore. Nichts gegen

Folklore — ich kultiviere sie ja selber seit

Jahrzehnten. Aber es ging beim DAX noch um
etwas ganz anderes. Ich wollte einen Index,
mit dem man handeln kann.



Eine kurze Geschichte der Zukunft

Im Dezember 1979 war ich auf einer

Pressereise in Chicago. Unser Gastgeber hatte

bemerkt, dass in deutschen Wirtschafts-
redaktionen falsche Vorstellungen vom

amerikanischen Warenterminhandel herrschten
und wollte uns mit einer speziellen

Kontraktform, sog. Futures vertraut machen.
Dass Zukunft auch im Plural vorkommt, hatte
ich im Studium nie geh6rt und vom

Warentermingeschéaft wusste ich nur, dass
Thomas Buddenbrook im Mai 1868 Getreide
.-auf dem Halm“ gekauft hatte; funf Wochen

spater war sein Handelshaus ruiniert. Aber das
war kein Borsengeschaft und aufl3erdem
literarisch.

Wir besuchten den Chicago Board of Trade
(CBoT), der 1848 mit Getreide begonnen hatte,
und wir standen im weltgro3ten Borsensaal der
Chicago Mercantile Exchange (Merc), die ihre
Geschichte auf einen Handel mit Butter und
Eiern bis 1874 zurlckfuhrt. Anders als auf dem
Wochenmarkt sind aber nicht die Produkte
selbst Gegenstand des Handels sondern nur
eine einzige Eigenschatft: die Risiken/ Chancen
kUnftiger Preisanderungen.

Nicht nur Agrarpreise schwanken. Nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems
am 15.8.71 war die Volatilitat der Wéhrungen

und Zinsen stark gestiegen. Da lag die Idee
nahe, dieselben Instrumente, die sich Uber
hundert Jahre im Warenhandel bewahrt hatten,
nun auch auf Finanzméarkte anzuwenden.
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g
Vater der Finanz -Futures: Leo Melamed (Foto Merc 1987)

Als Vater der Finanz-Futures gilt Leo
Melamed. Geboren in Bialystok/Polen, war er
gerade neun Jahre alt, als seine Familie vor den
Nazis floh und tber die UdSSR und Japan die
USA erreichte. Hier studierte er Jura und
handelte schon in den 1950-er Jahren mit
Schweinebauchen. 1969 gelangte er an die
Spitze der Merc.

Mit seiner Idee stie? Melamed zun&chst auf
Ratlosigkeit und Ablehnung — aber er erhielt
Schitzenhilfe. Der spatere Nobelpreistrager
Milton Friedman sprach sich in einem 11-
Seiten-Papier fur Wahrungs-Futures aus. Am
27.1.72 eroffnete die Merc ihren International
Monetary Market (IMM) und nahm am 16.5.
den Terminhandel in sieben Wahrungen auf.
1976 bis 1979 folgten Futures auf US-
Schatzwechsel verschiedener Laufzeiten. Jetzt
hatte man schon wesentliche Teile der
Finanzwelt mit Futures abgedeckt — aber was
war mit dem Aktienmarkt?

Nach einem langen Tag voller Vortrage und
Besichtigungen traf man sich abends auf einem



Cocktail-Empfang, wo ich mit dem Gastgeber
ins Gesprach kam: Dr. Clayton Yeutter,

Prasident der Merc (spater US-Landwirt-
schaftsminister). Naturlich hatte die Borse
schon Plane in der Schublade; gedacht war
aber nicht an Futures auf General Electric,
IBM-Futures u.s.w.. Grundlage des Kontrakts
sollte der Gesamtmarkt sein, wie er in einem
Aktienindex zum Abbild kommt. Anderntags

erfuhren meine Leser zum ersten Mal von
Index-Futures (BZ 14.12.79).

Wie sollte das funktionieren? Da sich das
Geschéftsprinzip seither nicht geandert hat und
Uberall auf der Welt gleich ist, fihre ich die

Sache am DAX vor. Man multipliziere den

aktuellen Indexstand — sagen wir 12.000
Punkte — mit 25 €. Das Ergebnis von 300.000 €
nennt man Kontraktvolumen. Diesen Kontrakt
kann man kaufen. Man bezahlt dafir — nichts!
Aber es wird eine Sicherheitsleistung von 10%
(eher weniger) verlangt — im Beispiel also

30.000 €. Dieser Betrag wird auf ein

Sonderkonto gebucht (ein Pokerspieler wirde
30.000 € in die Tischmitte schieben). Steigt der
Index um 1% = 120 Punkte, hat der Kéufer des
Kontrakts 120 * 25 € = 3000 € gewonnen und
jetzt 33000 € auf seinem Konto. Fallt der Index
um 120 Punkte, hat er 3000 € verloren.
Abgerechnet wird taglich. Diesen DAX-Future

kann man auch verkaufen, ohne ihn zu
besitzen; dann ist ebenfalls die Sicherheit zu
stellen. Es ist eine nitzliche Ubung, im

Beispiel gedanklich die Gegenposition des
Kaufers einzunehmen. Das Ganze ist ein
Nullsummenspiel.
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Wenn ich dieses Beispiel in Schulklassen

bringe, schlagt mir regelmafig eine Welle der
Entgeisterung entgegen: Ist das nicht

Spielkasino? Jawohl, ist es (aber das ist nur die
halbe Wahrheit). Genau denselben Eindruck
hatte ich 1979 in Chicago. Oder war ich in Las

Vegas? Was hat das mit seribsen

Bankgeschaften zu tun? Und wozu Borsen?
Indexwetten konnte man auch bei Coral Index
abschlielen oder bei IG Index oder bei

Ladbrokes — Wettbhlros also, und die Quoten
wurden von Buchmachern gestellt.

Befremden auch in den Behdrden - und
Kompetenzgerangel. Wer war (berhaupt
zustandig: die SEC, weil es um Aktien ging,
oder die CFTC, die den Warenterminhandel
beaufsichtigt? Was den Beamten gar nicht
gefiel: Die Merc wollte mit einem ehernen
Gesetz brechen. Seit Uber hundert Jahren war
jeder Kontrakt prinzipiell belieferungsfahig.
Wie aber liefert man einen Aktienindex? Man
hatte nattrlich einen Indexfonds auflegen und
Fonds-Anteile liefern kénnen. Nein - nichts
dergleichen war vorgesehen; der Index-Future
sollte im Barausgleich enden. Bis zur
Zulassung gingen noch Uber zwei Jahre ins
Land.

Als es in Chicago endlich losgehen sollte,

preschte der Kansas City Board of Trade vor
und startete am 24.2.82 den Handel mit einem
Future auf den Value Line Index. Der Kontrakt

lief ganz gut, hat es aber nie in die hdchsten
Umsatzrange geschafft. Der Index enthielt die
Aktien von Uber 1600 US-Gesellschaften und
war den Praktikern zu unhandlich. Am 21.4.82



zog die Merc mit einem Future auf den

S&P500-Index nach, den man fortan immer
auf einem Spitzenplatz der Umsatzranglisten
fand, obwohl auch dieser Index mit 500

Unternehmen immer noch reichlich grof3 war.
Der Dow Jones mit seinen 30 Titeln wére eine
feine Grundlage gewesen. Aber Dow Jones &
Co. Inc. mochte ihren ,ehrwirdigen Index*

nicht als Spielzeug flr Zockereien der
Chicago-Boys hergeben. Der CBoT wollte

diesen Kontrakt sogar juristisch durchsetzen,
wurde aber abgeschmettert. Im Oktober 1983
befand das oberste Gericht von lllinois, der
Dow Jones Index sei urheberrechtlich
geschutzt.

Die Branche hatte einen Plan B. Die American
Stock Exchange (Amex) entwickelte ihren
Major Market Index (MMI). Er bestand nur
aus 20 US-Unternehmen; davon waren 17 auch
im Dow Jones vertreten. Am 29.4.83 wurden
die ersten MMI-Optionen an der Amex
gehandelt, am 23.7.84 zog der CBoT mit
MMI-Futures nach. Ein neues Zeitalter war
angebrochen. Man machte jetzt keine Aktien-
indizes mehr, um den Markt zu beschreiben
sondern um damit zu handeln. Damit endete
eine Ara, die fast auf den Tag genau hundert
Jahre zuvor begonnen hatte. Im Customer’s
Afternoon Letter, dem Vorlaufer vohhe Wall
Street Journal wurde am 3.7.1884 ein
Durchschnitt aus zunachst elf Kursen mit
69,93 veroffentlicht. Erfinder war der Finanz-
journalist Charles Henry Dow (1851-1902),
der mit seinem Partner Edward Davis Jones
1882 Dow Jones & Co. Inc. grindete.
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Edward Jones
Founders of Dow Jones

Charles Dow

Es ist schon eine pikante Pointe: Die
Geschichte deskriptiver Aktienindizes begann
mit Dow Jones und sie endete mit Dow Jones.
Das Barometer aber blieb und wurde noch
bedeutender. Wer immer einen neuen Index
auf den Markt brachte, fugte aufwandige
empirische Analysen bei und wies nach, wie
eng die neue Kreation mit dem Dow Jones
korrelierte. Der Dow Jones Industrial Average
ist eine ArtUrmeter an dem andere Indizes

geeicht werden.

Der Erfolg mit dem MMI hat die Amex zu
einer weiteren Schopfung ermuntert: The
Institutional Index (XI1). Er enthielt die Aktien
jener 75 US-Unternehmen, die in
institutionellen Vermégen am haufigsten
vorkamen. Die Auswahl wurde einmal im
Quartal aktualisiert, und es gelangten nur
Gesellschaften in den Index, deren Aktien von
mindestens 200 Investmentfonds gehalten
wurden. Das bringt uns zur zweiten Halfte der
Wabhrheit.



Diese Institutionen sind durch Satzung oder
andere Vorschriften verpflichtet, wesentliche

Teile ihres Vermdgens am Aktienmarkt

anzulegen. Was soll ein Manager machen,
wenn er einen Kurseinbruch befirchtet?
Sehenden Auges ins Unheil rennen, das
Unwetter aussitzen, nass bis auf die Knochen?
Oder aussteigen? Aber wer verkauft schon ein
sorgfaltig aufgebautes Aktiendepot, wenn er
vorher weil3, dass er alles wieder zuriickkaufen
muss, sobald sich das Gewitter verzogen hat.
Es ging jetzt einfacher, billiger und schneller,

ein einziges Gegengeschaft am Terminmarkt
abzuschlieBen und Aktienverluste durch den
Gewinn im Termin-Kontrakt auszugleichen.

Allen Managern von Investmentfonds,

Pensionskassen und Vermdgensverwaltungen
wurde nun eingescharft: Es ist unverant-
wortlich, diese Termin-Instrumente nicht zu

nutzen. Ich agiere selber so, indem ich kurz vor
einer langeren Reise DAX-Futures verkaufe.
Nach der Riuckkehr musste ich allerdings mehr
als einmal feststellen, dass der Wert meiner
Aktien gestiegen, meine Terminposition aber
im Minus gelandet war. Der entgangene

Gewinn war der Preis dafir, dass ich meine
Ruhe hatte.

Notabene: Wenn alle nur absichern wollen,
funktioniert die BoOrse nicht. Man braucht

Spekulanten, die diese Risiken Ubernehmen.
Und je mehr am Markt teilnehmen, desto fairer
wird die Preisbildung. Auch wenn diese

Kontrakte nicht beliefert werden, so sind die
Terminmarkte doch eng mit den Kassamarkten
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verzahnt. In den Investmentbanken sind ganze
Abteilungen damit beschaftigt, Arbitragege-
winne mitzunehmen; Termin- und Kassakurse
werden so auf Tuchflhlung gehalten.

Der Finanzterminhandel verbreitete sich von
Chicago Uber Amerika auf die ganze Welt. Am
30.9.82 eroffnete die London International
Financial Futures Exchange (Liffe). Zwei
Aktienindizes standen zur Debatte, beide von
der Financial Times: Der FT Ordinary Share
Index, ein ungewichteter Durchschnitt aus 30
Standardwerten mit einer Tradition, die bis
zum 1.7.1935 zurlckreichte und der
gewichtete FT-Actuaries Index aus 734
Gesellschaften. Beide schienen fir den Handel
ungeeignet. So tat sich die Financial Times mit
der Stock Exchange zusammen und schuf den
FT-SE100 Index (1.1.84=1000). Am 3.5.84
wurden in London die ersten Derivate auf den
.Footsie” gehandelt.

Berauscht von immer neuen Umsatzrekorden
traf sich die Futures Industry zur World
Financial Futures Conference in London (BZ
29.9.83). In den Vortragen uberboten sich die
Marktschreier: Wir haben gerade mal an der
Oberflache gekratzt — tremendous potential -
Futures sind der Schlissel zur Zukunft. Und
dann trat Dr. Kurt Andreas ans Pult: ,Das ist ja
alles sehr interessant, was ich hier gehort habe,
aber wir in der Deutschen Bundesbank halten
davon nicht viel.* Es wurde schlagartig kuhl
im Saal. Immerhin fand Dr. Andreas einen
verschmitzten Schluss: ,Hoffentlich habe ich
jetzt nicht Ihren Schlissel verloren.*



Dass deutsche Banken nicht mit Futures
spekulieren, verstand sich von selbst. Aber
durften sie die neuen Instrumente wenigstens
zu Sicherungszwecken einsetzen? Die Antwort
der Bankenaufsicht (BZ 27.9.84) gab Jochen
Sanio in bester Radio-Eriwan-Manier: Im

Prinzip ja. AnschlieRend zahlte er akribisch
alle Falle auf, in denen Futures nicht zur
Besicherung benutzt werden durften. Er hatte
auch gleich nein sagen kénnen.

Diese restriktive Haltung hatte sich nur

unwesentlich geéandert, als ich den deutschen
Aktienindex auf den Tisch bekam. Ungerihrt

schrieb ich in mein Diskussions-Papier vom

10.3.87 den Satz: ,Der Index sollte so

konzipiert sein, dal3 er spater einmal zur
Grundlage einer Index-Option oder eines

Index-Futures gemacht werden kann.” Auf

diese Idee war noch keiner gekommen. Ich
fand, es war schon reichlich spat, nachdem ich
bereits sieben Jahre lang lUber Finanz-Futures
berichtet hatte.

Fur Frankfurt war es immer noch zu frih. Ich
erinnere mich, wie mich in einer der ersten
Sitzungen ein Banker anfuhr: ,Was wollen Sie
einfihren? Index-Futures? Damit darf ich
meinem Vorstand nicht kommen. Da muss ich
mich erst einmal einlesen.” In den deutschen
Banken schien sich noch niemand naher mit
dieser Materie befasst zu haben. Wozu auch?
Solchen Geschaften fehlte seinerzeit in der
Bundesrepublik die rechtliche Riickendeckung.
Im Bodrsengesetz kamen keine Futures vor,
ebenso wenig im Kapitalanlagegesetz, und
Uber allem stand der Differenzeinwand des
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8764 BGB. Index-Futures sind Differenz-
geschafte in Reinkultur und dem Spiel
gleichgestellt. Gewinne waren nicht einklagbar.
In dieser nachgerade terminhandelsfeindlichen
Umgebung hatte sich schon der am 1.7.1970
eingefiihrte Optionshandel in deutschen Aktien
nie richtig entfalten kénnen. Und der im April
1986 begonnene Rentenoptionshandel erwies
sich als kompletter Fehlschlag. Krampf, eine
Lachnummer im Ausland.

Das Thema wurde Chefsache. Dr. Rolf-E.
Breuer, Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bank, rief am 5.6.87 die Revolution aus. Sein
Memorandumauf knapp dreieinhalb Seiten
hatte es in sich. ,Im Interesse der auch aus
volkswirtschaftlichen Griinden erforderlichen

Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland, vor allem im
Verhdltnis zu den anderen EG-Borsen,

pladieren Boérsen und Kreditwirtschaft daftr,
die zum Aufbau eines international
wettbewerbsfahigen Handels in Optionen und
Futures erforderlichen Anpassungen im
Bdorsengesetz  schnellstmdglich  in  der
laufenden Legislaturperiode vorzunehmen. Die
rasanten internationalen Entwicklungen
erfordern eine umgehende Reaktion des
deutschen Gesetzgebers..."

Damit war Bonn am Zug. Von einer
Abschaffung des Differenzeinwands war keine
Rede. Findigen Juristen war eine andere
Losung eingefallen: die Termingeschafts-
fahigkeit qua Aufklarung. Wer als Nichtkauf-
mann am Terminhandel teilnehmen wollte,
erhielt eine  Unterrichtungsschrift, die



samtliche Risiken erlauterte. Dieses Dokument
war zu unterzeichnen. Mit der Unterschrift

entfiel aber die Berufungsmoglichkeit auf den

Differenzeinwand.

Der Finanzausschuss des Bundestags tagte am
31.5.89. Hier versuchte die SPD, noch einen
Satz in das Bdrsengesetz einzufiigen:
.Borsentermingeschafte auf der Grundlage von
Indices sind nicht zulassig.” Der Borsenkrach
im Oktober 1987 habe in den USA gezeigt,
dass von solcherkinstlichen Instrumenten
ohne realwirtschaftlichen Bezugtérungen auf
die Kassamarkte ausgehen kénnten, die hdher
zu bewerten seien als der Nutzen einer
Kurssicherung von Aktienbestdnden (Anm.:
Da wusste die SPD mehr als der US-Kongress,
der sich mit einer Flut von Eingaben,
Gutachten, Studien und Stellungnahmen
befasst hatte. Ein schadlicher Einfluss wurde
nicht nachgewiesen). Die Koalitionsfraktionen
befurchteten, dass bei einem Verbot das
Indexgeschaft an die auslandischen
Terminbdrsen flieRen werde und Uberstimmten
die SPD (Anm.: Die Sorge war berechtigt. Am
29.9.88 hatte die Liffe den Bund-Future
eingefiihrt. Skandalés — der Terminhandel in
Staatsanleihen der Bundesrepublik
Deutschland fand in London statt. Dieser
Vorgang durfte den Meinungswandel der
Bundesbank beschleunigt haben).

Die Borsengesetznovelle trat am 1.8.89 in
Kraft. Der hessische Wirtschaftsminister
genehmigte am 11.9.89 die Deutsche
Terminborse (DTB). Sie erdffnete am 26.1.90
und begann den Handel mit Optionen auf
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zunachst 14 Aktien. Am 23.11.90 wurde der
DAX-Future eingefiihrt (100 DM je

Indexpunkt). Am 16.8.91 folgte die DAX-

Option. Im Jahr 2017 wurde allein im DAX-

Future ein Kontraktvolumen von 6,7 Billionen
Euro umgesetzt. Folklore? Oder eine
.Massenvernichtungswaffe, wie der US-
Milliardar Warren Buffett meinte?

*

Dow Jones & Co, Inc. hat inzwischen das
Lager gewechselt, beflrwortet den
Indexhandel und ist zu einem der weltgréf3ten
Index-Provider aufgestiegen. Im Februar 2010
wurden 90% des Indexgeschafts fur rund 600
Mill. Dollar an die Merc verkauft. Zu dieser
Zeit waren auller denbow Jonesweitere
130.000 Kapitalmarktbarometer im Sortiment.
Urspringlich wollte Charles Dow nur die
Vielzahl von Aktienkursen zu einer Zahl
zusammenfassen. Heute werden mehr Indizes
berechnet als es Aktiengesellschaften gibt. Die
Indexitishat die Welt ergriffen.

Das ETF Magazin meldete im Marz 2018: Die
14 Mitglieder der Index Industry Association

berechnen 3,28 Millionen Indizes, davon 3,14
Millionen auf Aktien. Nach Angaben der

Weltbank gibt es global allerdings nur 43.192
Aktiengesellschaften.

Ich weil’ auch nicht, wozu die Menschheit 3,14
Millionen Aktienindizes braucht. Ich weil3 nur,
dass der DAX zu den Top Ten der Weltelite
zahlt, wie der DJIA, S&P500, Nasdaql00,
Nikkei, FTSE100, CAC, Euro Stoxx50, MSCI
World und MSCI Emerging Markets.



Der Index unter der Lupe

Die Anzahl der Werte

Der Deutsche Aktienindex sollte handelbar
sein und er sollte auch international akzeptiert
werden. Damit war bereits eine wichtige
Vorentscheidung gefallen: Ein Gesamtindex
schied aus. Er hétte zu viele Unternehmen
enthalten, die im Ausland unbekannt waren
und die an deutschen Boérsen nur schwache
Umsatze hatten. Uberdies musste die Auswahl
deutlich unter jenen 60 Gesellschaften des
Commerzbank-Index liegen - es héatte Arger
geben konnen. Der gravierendste Umstand ist
heute nur schwer zu vermitteln. Heutzutage
werden ja sogar fur Nebenwerte den ganzen
Tag Uber handelbare Kurse gestellt. Das war
1987 anders. Fur rund die Halfte aller amtlich
notierten Aktien wurde nur einmal am Tag ein
Einheitskurs festgestellt. Dass solche Titel
nicht in einen Laufindex gehdren, wird intuitiv
klar sein. Aber auch viele variabel(fortlaufend)
gehandelte Aktien hatten nur zwei oder drei
Umsatze am Tag. Ein Laufindex hatte den
Eréffnungskurs womdglich tber eine Stunde
lang bis zum nachsten Umsatz mitgeschleppt.
Kurz: Die Aufnahme solcher Aktien hatte die
.Laufeigenschaft* des Index beeintrachtigt.

Auswahl-Indizes setzen eine prazise Kenntnis
der Grundgesamtheit voraus. Hier stof3t man
auf eine Eigenheit, die heute wie damals gilt:
die ausgepragte Kopflastigkeit des deutschen
Aktienmarkts. Sie kommt an sich der
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Indexbildung sehr entgegen. Die 30 DAX-
Werte erfassten Ende 1987 bereits 59,3% der
gesamten Borsenkapitalisierung und 79,1% der
Umsétze in allen deutschen Aktien. Das heil3t
aber auch, dass die Reprasentativitat durch
Hinzunahme weiterer Werte nicht mehr
entscheidend verbessert werden kann. Der
kleinste Titel hatte damals ein Gewicht von
0,52% im DAX. Der 31. ware noch kleiner
gewesen. Eine Ausweitung auf 40 Werte — wie
im kurz zuvor entstandenen franzdsischen
CAC-Index (31.12.87=1000) — hatte aber nicht
10 * 0,5% mehr gebracht sondern nur 3%.
Wenn der Grenznutzen so gering ist, lasst man
es besser gleich. Ich wisste auch nicht, dass
der Arbeitskreis eine Aufstockung des DAX
Uber 30 Titel hinaus jemals ernsthaft in
Erwégung gezogen hatte.

Ein handelbarer Index sollte nur liquide Werte
enthalten, in denen jederzeit der Ein- und
Ausstieg maglich ist. Institutionelle Anleger
missen den Index nachbilden (replizieren).
Dabei vereinfachen Praktiker die Handhabung,
indem sie bei grof3en Indizes nicht alle Titel
kaufen, sondern nur mit einem relevanten
Ausschnitt operieren. Prof. Otto Loistl von der
Universitat Wien fand 1992 heraus, dass man
den DAX mit nur sieben Aktien nachbilden
konnte (BASF, Daimler, Deutsche Bank,
RWE, Siemens, Veba und VW). Da frage ich



mich als Index-Designer, wieso ich viele
Gesellschaften in einen Index hineinpacken
soll, wenn sie Profis und Professoren
anschlieBend wieder auspacken.

Ermutigt vom Vorbild der Amex, den riesigen
US-Aktienmarkt im MMI mit nur 20 Werten
zu spiegeln, schlug ich der Arbeitsgemein-
schaft am 22.7.87 vor, nur jene 13 deutschen
Standardwerte in den Index zu nehmen, die in
SEAQ notiert wurden, dem automatischen
Quotierungssystem der Londoner Borse. Nie
ist ein Einfall von mir schneller im Abfall
gelandet. Das ware ja darauf hinausgelaufen,
dass Uber die Zusammensetzung des
Deutschen Aktienindex in London entschieden
worden ware. Unmdglich! Spater hat der
Option Market London aus den inzwischen 20
deutschen SEAQ-Werten den German Equity
Market Index GEMx gebildet, und die
Bayerische Hypo-Bank fasste die (anfangs 14)
Optionswerte der DTB zufdypaxzusammen.
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Der Trend zu kleinen Indizes schlug um, als
sich die technischen Mdglichkeiten

verbesserten. Unterblieb friiher manches
ehrgeizige Indexprojekt, weil die Berechnung
zu aufwandig war, so wurde nun an Indizes
gerechnet, was die Kernspeicher hergaben.
Dies hat den fatalen Hang geférdert, Auswahl-
Indizes zu grof3 anzulegen. So enthielt der
MDAX anfangs 70 Unternehmen und musste
spater auf 50 gestutzt werden, der SDAX
wurde von urspringlich 100 Gesellschaften auf
50 eingedampft und aus dem Nemax-50 wurde
der TecDAX-30. Masse ist nicht immer

Klasse.

Dass unser ,Oberliga-DAX" nun gerade 30
Unternehmen versammelt, hat zwei einfache
Grinde. Er sollte sich eng am BZ-Index
orientieren, um die Verkettung zu ermdglichen
und damit die Zeitreihe zu retten. Und
zweitens: Der Dow Jones enthalt ebenfalls 30
Aktien.



Die Auswahl der Unternehmen

Nach der ersten verfligbaren Aufzeichnung
bestand der Hardy-Index bis 1961 aus 14
Gesellschaften. Ohne es zu ahnen, hat Hardy
die DAX-Grundungsmitglieder versammelt:

Die Griindungsmitglieder

1. AEG 8. Hoesch

2. BASF 9. Mannesmann
3. Demag 10. RWE

4. Deutsche Erdél | 11. Rheinstahl

5. Farben Bayer | 12. Siemens

6. Gelsenberg 13. Thyssen

7. Hoechster -

14. Zellwald

Als 15. Titel kam die VW-Aktie am 15.11.61
hinzu. Es fallt auf, dass der Index keine
Finanzwerte enthielt. Hier zeigt sich die enge
Anlehnung an den Dow Jones, der damals
noch ein Durchschnitt aus Industrieaktien war.

Ultimo 1965 erhghte Hardy die Zahl der

Indexwerte auf 20. Die funf neuen Werte

waren Daimler, Kaufhof, Preussag, Schering
und Veba. Zum ersten Austausch kam es am
1.9.66, als Deutsche Erddl durch Conti Gummi
ersetzt wurde.

Anfang 1969 wurde die Zahl der Indextitel auf

25 erhoht. Die funf neuen Aktien waren
Deutsche Lufthansa, Neckermann sowie
Deutsche Bank, Dresdner Bank und

Commerzbank. Erstmals waren also auch
Finanzwerte vertreten, wahrend Dow Jones
erst 1982 Amexco aufnahm. Nach der
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Verschmelzung von Zellwald zu PWA strich

Hardy Ultimo 1970 die Papierwerke ersatzlos
aus dem Index. Die Zahl der Werte sank auf
24. Am 30.5.75 wurden die Grindungs-
mitglieder Demag, Gelsenberg und Rheinstahl
letztmals im Index verrechnet und durch
Degussa, KHD und Linde ersetzt.

Am 31.3.81 hat Hardy den Index eingestellt,
und ich erhohte im BZ-Index die Zahl der
Indexwerte von 24 auf 30. Drei Titel fielen aus
der Hardy-Auswahl heraus: Conti Gummi,
Hoesch und Neckermann. Neun Aktien kamen
neu in den BZ-Index: Bayerische Vereinsbank,
BBC, BMW, Deutsche Babcock, GHH,
Harpener, Kali + Salz, Karstadt und PWA. In
den folgenden sechs Jahren wurden im BZ-
Index nur zwei Werte ausgetauscht. Am
13.6.86 wurde GHH durch MAN ersetzt und
zum Jahreswechsel 1986/87 machte Harpener
der Allianz Versicherung Platz.

Zum Jahreswechsel 1987/88 war das DAX-

Projekt schon bis zur Auswahl der 30
Indexwerte gediehen. BOrsen-Zeitung und
Frankfurter Borse kamen Uberein, die

Zusammensetzung ihrer Indizes zu harmoni-
sieren. Dazu mussten im BZ-Index sechs
Werte ausgetauscht werden. Heraus fielen
AEG, BBC, Kali + Salz, KHD, Preussag und
PWA. Neu aufgenommen wurden Bayerische
Hypo-Bank, Conti Gummi, Feldmuhle,
Henkel, Nixdorf und Viag. Damit entsprach
der BZ-Index der Erstbesetzung des DAX.



Erstbesetzung und Gewichtung im DAX am 30.12.1987

Zugelass. Kapital Kapitalisierung Umsatz 1987 Free Float
Gesellschaft (Mio. DM) %  (Mio. DM) % (Mio. DM) % %
Allianz 750,00 2,18 17160,00 8,37 15523 2,92 7,79
BASF 2774,20 8,06 14176,10 6,92 39847 7,51 8,55
Bayer 3292,10 9,57 17369,30 8,48 49727 9,37 9,97
Bay. Hypo-Bank 750,60 2,18 4999,20 2,44 5757 1,08 2,64
BMW 750,00 2,18 6705,00 3,27 21140 3,98 1,62
Bay. Vereinsbank 493,00 1,43 3116,00 1,52 4732 0,89 1,89
Commerzbank 1040,00 3,02 4451,00 2,17 15454 2,91 2,43
Continental 402,40 1,17 1651,60 0,81 17063 3,21 1,11
Daimler-Benz 2115,70 6,15 24330,10 11,87 38035 7,17 6,67
Degussa 365,00 1,06 2306,80 1,13 3143 0,59 0,84
Deutsche Babcock 350,00 1,02 1071,00 0,52 4595 0,87 0,65
Deutsche Bank 1772,60 5,15 13755,60 6,71 48612 9,16 8,35
Dresdner Bank 1311,60 3,81 6085,70 2,97 18788 3,54 3,68
Feldmiihle Nobel 350,00 1,02 1701,00 0,83 6301 1,19 1,03
Henkel KGaA 175,00 0,51 1701,00 0,83 4205 0,79 0,45
Hoechst 2797,40 8,13 13986,90 6,83 34645 6,53 6,34
Karstadt 360,00 1,05 3074,40 1,50 7201 1,36 0,83
Kaufhof 389,20 1,13 3247,80 1,58 8206 1,55 1,28
Linde 238,00 0,69 2484,40 1,21 3687 0,69 1,20
Lufthansa 1200,00 3,49 3252,00 1,59 2859 0,54 0,46
MAN 674,60 1,96 1875,20 0,92 3964 0,75 0,68
Mannesmann 1273,40 3,70 2574,90 1,26 10324 1,95 1,57
Nixdorf Computer 280,10 0,81 3111,40 1,52 13461 2,54 1,89
RWE 2213,30 6,43 9273,70 4,53 13247 2,50 5,62
Schering 283,00 0,82 1998,00 0,97 7336 1,38 1,21
Siemens 2379,20 6,91 17082,80 8,34 61249 11,54 10,41
Thyssen 1565,00 4,55 3270,90 1,60 8354 1,57 1,31
Veba 1981,80 5,76 10309,40 5,03 29400 5,54 6,26
Viag 580,00 1,69 2076,40 1,01 4766 0,90 0,50
Volkswagen 1500,00 4,36 6735,00 3,29 29126 5,49 2,77
30 Titel 34407,20 100,00 204932,60 100,00 530747 100,00 100,00
Anteil am Gesamtmarkt 58,90% 59,30% 79,10% ca. 85%
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Der Performance-Index

Am 6.4.2018 war Daimler die mit Abstand
schwachste Aktie im DAX. Der Kurs war um
4,28 € = 6,15% gefallen. Was war passiert?
Eine Rickrufaktion? Rote Quartalszahlen? Ein
dusterer Unternehmensausblick? Nichts
dergleichen: Der Titel notierte ex 3,65 €
Dividende. Der Daimler-Aktionar hatte (vor
Steuern) nur 0,63 € weniger als am Vortag.
Nicht Verwerfungen in Angebot/Nachfrage
hatten die Kurslicke verursacht sondern eine
technische MalnahmeKupontrennung hiel3
das, als Aktien noch gedruckt wurden. Ein
guter Journalist erwéhnt das im Borsenbericht.

Ich habe seit 1981 solche marktfremden
Einflisse aus dem BZ-Index herausgerechnet
(bereinigt), um ein unverzerrtes Bild von der
Marktentwicklung zu liefern. Alle anderen
Indizes behandelten Dividendenabschlage wie
Kursverluste, waren also erklarungsbediirftig —
und zudem inkonsequent, weil andere
technische Einfliisse, etwa der Abschlag von
Bezugsrechten, dberall bereinigt wurden. Im
Ausland stellt sich das Problem nicht in dieser
Scharfe. In den USA zum Beispiel werden
Quartalsdividenden gezahlt. Hier ist der
einzelne Abschlag also nur % so stark, und die
Termine verteilen sich lUber das ganze Jabhr,
wahrend sie sich in Deutschland auf wenige
Wochen im Jahr zusammenballen.

BZ und Arbeitsgemeinschaft stimmten schon
in ihrem zweiten Gesprach am 22.7.87 uberein,
dass der neue Index dividendenbereinigt sein
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sollte. Spater hatte eine Befragung von
Marktteilnehmern ,eindeutig ergeben, dal? ein
Laufindex auch Dividendenabschlage berick-
sichtigen muf3* (Pressenotiz der Frankfurter
Borse vom 7.1.88). So wurde es im
Arbeitskreis am 1.2.88 beschlossen und so
wird es heute noch praktiziert.

Diese Index-Komponente wurde Aufhanger fur
zwei Unterstellungen. (1.) Ich hatte in den
.Mogel-Index einen Turboeffekt" eingebaut;
das wahre Geschehen gebe der DAX nur
verzerrt wieder. Auf diesen dialektischen Trick
sind sogar Bdrsen-Profis hereingefallen. Ich
bleibe natirlich dabei: Reine Kursindizes sind
unrein. Deshalb missen sie ja bereinigt
werden. Allerdings enthalt die mathematische
Behandlung implizit die Annahme, dass
Dividendenerlése in der Aktie, aus der sie
stammen, wiederangelegt werden. Dadurch
wird der DAX zum Performance-Index. Er
erleichtert den Vergleich mit unserem
Rentenmarkt, wo Kursindizes praktisch
bedeutungslos sind. Wer am Morgen schaut,
was Dow Jones und Nikkei (Kursindizes)
vorlegen und dann den DAX-30 dagegen hélt,
macht an héchstens 30 von 250 Bdérsentagen
einen Fehler. Fur langfristige Vergleiche mit
auslandischen Aktienmarkten empfehle ich
Uberhaupt keine nationalen Indizes. Hier eignet
sich besser ein Weltindex, der nach Landern
untergliedert ist und wahrungsadjustiert
ausgewiesen wird.  Fur empirische Rendite-



Studien wird so gut wie ausschlie3lich der
Performance-Index benutzt. Prof. Stehle: "Das
Unterlassen einer Dividendenbereinigung ist
mit  keiner  sinnvollen  Anlagestrategie
vereinbar."

Dass man (2.) bei der DAX-Einfiihrung schon
an steuerliche Gestaltungen gedacht hat, halte
ich fir unwahrscheinlich; jedenfalls ist dartiber
nicht gesprochen worden. Aber es ist nicht zu
verschweigen: In Zertifikaten auf den DAX-
Performance-Index sind Dividendenzahlungen
Lunsichtbar”. Einem findigen Finanzbeamten
war das aufgefallen, aber der Finanzminister
blieb friedlich. Erst als die Emissionen immer
hoher ins Volumen liefen, und die Banken
immer ungenierter mit diesem ,vollig legalen
Steuertrick” geworben haben, hat der Fiskus
den Vorteil kassiert.

15.000 "

Hardy Index BZ - Index

10.000

1.000 |

Am 18.4.89 tagte der Arbeitskreis gemeinsam
mit der Futures-Gruppe der DTB. Es ging nur
um eine Frage: Soll der Performance-DAX
Grundlage des Terminkontrakts werden? Mein
Votum Uberraschte: Ich war dagegen — auf
meiner Seite Ubrigens die Deutsche Bank, mit
der ich ansonsten in vielen Indexfragen Uber
Kreuz gelegen hatte. Zu dieser Zeit bastelte
bereits halb Europa an Index-Futures. ,Wenn
wir in Deutschland als Letzte damit kommen,
sollten wir alles genau so machen, wie es
auslandische Marktteilnehmer gewohnt sind“.
Und in aller Welt basierten Aktien-Futures auf
Kursindizes. Meine Besorgnis ist hinfallig:
Unser Future setzt auf dem Performance-DAX
auf und wurde ein spektakularer Erfolg. Noch
ein Ergebnis brachte diese Sitzung. Seither
wird auch ein DAX-Kursindex berechnet.

Deutscher Aktienindex

= DAX Performance Index (Ultimo 1987 = 1000)
= DAX Kursindex {Ultimo 1987 = 1000)
Eigene Rickrechnung der Ultimostande 1980 - 1987




Die Gewichtung

Der BZ-Index hatte die Veranderung des
Kursniveaus gemessen und war deshalb
ungewichtet, genauer: Jede Aktie war mit 1/30
am Ganzen beteiligt. Gewlinscht wurde jedoch
ein gewichteter Index, der die Veranderung der
Borsenkapitalisierung messen sollte. Hier
haben Gesellschaften, die viele Aktien
ausgegeben haben, einen starkeren Einfluss als
Unternehmen mit kleinem Grundkapital. Da
der DAX dem Handel dienen sollte, lag es
nahe, nur mit dem handelbaren Kapital (free
float) zu gewichten, also dem Grundkapital
nach Abzug aller bekannten Festbesitzanteile.
Diese Methode war zwar kein Novum, aber
1988 uniblich. Dennoch waren sich in dieser
Frage Arbeitsgemeinschaft, Borsen-Zeitung
und Frankfurter Borse einig, und so war auch
der KISS-Index free float gewichtet.

Ich habe keine Ahnung, wieso dieser Punkt
noch einmal in den Arbeitskreis kam.
Jedenfalls heif3t es im Protokoll der Sitzung
vom 1.2.88: ,Bei einer durchgefiihrten
Abstimmung wurde sich 4 3 fir eine
Gewichtung nach dem free float-Kapital

ausgesprochen. Aufgrund des knappen
Ergebnisses wird vereinbart, dass der
Vorsitzende dem  Fachherrenbeirat die

Uberlegungen schildert und dessen Votum
bestimmen soll.“ Die Fachherren waren gegen
eine Gewichtung mit dem Streubesitz, und
deshalb wurde der DAX in den ersten 14
Jahren mit samtlichen zum  Handel
zugelassenen Aktien gewichtet.
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Die Bedenken waren nachvollziehbar. Es gab
damals noch keine offizielle Quelle fir

Festbesitzmeldungen. Einige(wenige) Angaben
waren zu ungenau. Die aktienrechtliche
Mitteilungspflicht erstreckte sich nur auf

Schachtel- oder Mehrheitsbeteiligungen. Die
lapidare Angabe ,iber 25 %" kann auch ,fast
50 %" bedeuten. Und ein Eintrag ,unter 25 %"

war erst recht unbrauchbar.

Nachdem ich bereits die Vorlage fir die KISS-
Index-Gewichte geliefert hatte (Anlage zum
Protokoll vom 1.2.88), schrieb ich am 23.6.88:
.Eine Gewichtung mit dem free float ist im
Hinblick auf den Indexzweck bérsennéher als
die unbereinigte Ubernahme des gesamten
Grundkapitals. Spatestens bei der Spezifikation
eines Aktienindexkontrakts wird man das
Problem neu dberdenken missen.” Als nichts
geschah, wurde ich am 2.9.92 deutlicher: ,Der
DAX ist revisionsbedurftig...Es wird Zeit, die
Argumentationslast umzudrehen.  Kinftig
sollen die Anhédnger der Kapitalisierung
begriinden, warum sie Kapitalanteile in den
Index hineinschreiben, von denen sie genau
wissen, dald sie fur den Handel Uberhaupt nicht
existieren!” Bei den ersten Indexfonds war
namlich ein Problem aufgetaucht. Nach dem
Kapitalanlagegesetz durften sie nur 10 % des
Werts eines Sondervermogens in Aktien des-
selben Ausstellers anlegen. Im DAX war diese
Vorschrift sowohl Ultimo1987 (Daimler 12 %)
verletzt als auch Medio 1992 (Allianz 11 %).
Der free float hatte das Problem zwar nicht



gelost aber entscharft. Als erster kam der
Oppenheim DAX-Werte Fonds 1992 noch mit
einigen Kunstgriffen tber die Klippe hinweg.

1999 hatte es der Streubesitz immerhin bis in
die ,weichen” Auswahlkriterien geschafft aber

noch nicht zur DAX-Gewichtung, obwohl das

Wertpapierhandelsgesetz die anfanglichen
Hindernisse beseitigt hatte. Grol3aktionére
mussten jetzt ihre Stimmrechte mitteilen,

sofern sie einen der Schwellenwerte von 5%,
10%, 25%, 50% oder 75% erreichten,
Uberschritten oder unterschritten. Aul3erdem
waren die Angaben nun amtlich und wurden
von (dem Vorlaufer) deBaFin aktualisiert.

Handlungsbedarf entstand, als anlasslich der
Platzierung der zweiten Tranche von T-Aktien
das gesamte Grundkapital der Telekom an der
Borse zugelassen wurde. Schlagartig sprang
das T-Gewicht im DAX von 6 % auf 14 %.

Aber anstatt den Festbesitz des Bundes (60%)
herauszurechnen und den DAX endlich zu
floaten, wurde am 21.7.99 dk@appungsgrenze
(15%) eingefihrt. Sie gilt freilich nur an den
Verkettungsterminen. Im ersten Quartal 2000
nahm die Telekom fast 20% des DAX ein.

Zur Jahresmitte 2000 hatte sich die Meinung
der Fachwelt komplett gedreht. Index-Tracker
beschwerten sich Gber Materialmangel bei den
zu hoch gewichteten Aktien von Unternehmen
mit hohem Festbesitz. Betreiber internationaler
Indizes hatten die Umstellung auf free float
eingefiihrt oder angekindigt. Mit meinem
neuerlichen Appell ,Floatet den DAX ! (BZ
8.7.2000) stand ich nicht mehr allein.
Tatsachlich beschloss man am 8.8.2000, den
Index mit dem Streubesitz zu gewichten — aber
erst zwei Jahre spater. Seit dem 24.6.2002 ist
der DAX so, wie ich ihn immer wollte.

Die Indexformel

Bei der Wahl der Indexformel hatte man
zumindest UbePaasche(wie im FAZ-Index)
reden missen oder Ubkaspeyres— danach
wurden traditionell die Aktienindizes der
Frankfurter Wertpapierbérse (FWB) gerechnet.
Dr. Michael Hamke hat den FWB-Index
damals betreut und sagte im Arbeitskreis —
halb fragend, halb fordernd: ,Als Formel fir
den Index nehmen wir naturlidbaspeyres8!”
Niemand widersprach, so war’s beschlossen.
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Die Abstimmung — wenn es eine war — hatte
keine finf Sekunden gedauert.

Ein weiser Beschluss, implizieren Paasche-
Indizes doch ,Anlagestrategien, die nicht

durchfihrbar sind, da die einem Paasche-Index
zugrundeliegende Gewichtung am Perioden-
anfang nicht bekannt ist* (Stehle/Hartmond in
Kredit und Kapital 1991; S. 395). Nach

jahrzehntelangen Verkettungen ist Laspeyres
zu einem Wertindex mutiert, wie er auch

international ublich ist.



Die Zeitreihe

Der DAX sollte die Basis 30.12.87=1000

erhalten. Da der BZ-Index Ultimo 1987 bei

268,87 stand, musste die gesamte Zeitreihe
Uber 7070 Borsentage mit dem Faktor 3,7193
multipliziert werden. Deshalb beginnt die

tagesgenaue Aufzeichnung des DAX mit

371,93 Punkten. Das ist die auf DAX-Niveau

angehobene Basis des alten Hardy-Index
(28.9.59=100). Der letzte Stand des BZ-Index
von 1000 Punkten ist zugleich der erste Wert
des Deutschen Aktienindex.

Im ersten Halbjahr 1988 gab es zwei Indizes.
Die BZ errechnete ihren Index ungewichtet,
die Frankfurter Borse gewichtete den KISS-
Index mit dem Streubesitz. Als kurz vor der
DAX-Einfihrung das Konzept zugunsten des
Festbesitzes geandert wurde, habe ich die
Borse gedrangt, den DAX fur das erste
Halbjahr 1988 neu zu berechnen. Dazu sind
33.000 Kurse verarbeitet worden. Das war
teuer und veranlasste den Borsen-
Geschéftsfuhrer, in der Pressekonferenz uUber
die ,subtilen Anforderungen von Index-
Ideologen* zu wettern. Ich war gemeint,
obwohl ich den Aufwand nicht zu vertreten
hatte. Ich wollte weder den Einschluss des
Festbesitzes noch die Umbasierung. Hétte ich
nicht interveniert, hatte es am 1.7.88 den
dritten Methodenwechsel gegeben.

Schon beim ersten — der Uberleitung vom
Hardy- zum BZ-Index — hatte ich die
Bedenken deutlich zum Ausdruck gebracht:
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.Eine derartige Index-Verkettung ist meistens
— und hier vor allem — ein heroischer Akt.

Regelmanig stellt sich die Frage, inwieweit die
neue Zeitreihe noch mit der alten verglichen
werden kann.“ (BZ 2.6.81). Und ich erstellte

eine Rangfolge der Einflussfaktoren. Am

starksten wirkt auf lange Sicht die

Dividendenbereinigung, auf kirzere Frist die
Zusammensetzung, also Auswahl und
Austausch der Indexwerte; ziemlich

bedeutungslos ist dagegen die Mathematik,
also die Wahl der Indexformel. Bedenken hatte
ich auch beim Ubergang vom BZ-Index auf

den DAX. Ich habe daher das Konzept dem
Statistischen Bundesamt vorgetragen und mir
in Wiesbaden den ,papstlichen Segen” fur die
Verkettung geholt. Er war verbunden mit der
Empfehlung, in allen Publikationen auf den

Wechsel des Berechnungsverfahrens hinzu-
weisen. Dies ist geschehen und in der
wissenschaftlichen Literatur auch so wabhr-
genommen worden.

Nie habe ich bestritten, dass eine retrograde
Neuberechnung nach DAX-Konzept mit den
historischen Kursen das korrekte Verfahren
gewesen ware und ich wirde mich auch heute
noch dazu Uberreden lassen. Alles was ich
brauche, sind ausreichende Forschungsmittel,
und mit zwei bis drei Assistenten kénnte sich
die Aufgabe in ein bis zwei Jahren schaffen
lassen. Damals hatte ich weder die Mittel noch
die Zeit. Tatsachlich ist der DAX — soweit nur
nach meinem Schreibtisch gefragt wird — im



Wesentlichen nach Feierabend, an
Wochenenden und im Urlaub entstanden. Die
Verkettungen waren ein Akt der Improvisation.

Der Aufwand erdbrigt sich. Prof. Richard
Stehle hat diese Ruckberechnung des DAX
vorgenommen im Rahmen eines von der
Deutschen Forschungsgemeinschaft geforder-
ten Sonderforschungsbereiches (Stehle, Huber,
Maier in: Kredit und Kapital 1996, S.277 ff).
Fur die Auswahl der Indexwerte hatte der
Ruckblick auf die Titelmutationen im Hardy-
Index nutzlich sein kdnnen, den ich freilich
erst spater veroffentlicht habe (BZ 27.6.03).
Jedenfalls empfehle ich fir alle langfristigen
Untersuchungen der deutschen Aktienrenditen
Stehles Zeitreihe — es gibt keine bessere.

Allerdings enthélt sie nur einen Wert
monatlich. Daher bleibe ich als Index-
Pragmatiker bei meiner Zeitreihe der

Tagesschlussstande, wenn Handelsstrategien
einem back-test zu unterziehen sind; die Borse
findet nicht nur einmal im Monat statt. Mit
dem Stehle-DAX héatten sich auch die
nachfolgenden Auswertungen nicht einmal zur
Halfte darstellen lassen. Sie folgen methodisch
den Analysen fur die Jahre 1959 bis 1987, die
ich bereits im ,Trend auf der Spur* publiziert
hatte. Erst danach habe ich erfahren, dass Yale
Hirsch die amerikanischen Aktienindizes
ebenfalls in dieser Manier erforscht. Fir
.Borsen-Archaologen“ gibt es immer noch
etwas zu entdecken.

DAX - Dekaden und Wahljahre (Performance in %)

A= 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Dekade
196X 27,84 -8,29 -21,13 13,62 8,87 -11,62 -21,07 50,95 10,41 12,02 48,97
197X -28,68 6,67 13,29 -26,12 1,4 40,19 -9,63 7,92 4,7 -13,45| -20,00
198X -3,39 1,87 12,72 40,01 6,07 66,43 4,83 -30,18 32,79 34,83 259,66
199X -21,9 12,86 -2,09 46,71 -7,06 6,99 28,17 47,11 17,81 38,98 288,68
200X -7,54 -19,79 -43,94 37,08 7,34 27,07 21,98 22,29 -40,37 23,85 -14,36
201X 16,06 -14,69 29,06 25,48 2,65 9,56 6,87 12,51 0 0| 116,82
Mittel -493 -4,25 5,47 19,86 3,07 20,57 3,78 14,91 1,52 17,61 77,17
Bundestag Vorwahljahre Wabhljahre Nachwahljahre  Interimsjahre Alle 58 Jahre
Maximum 47,11% 1997 40,01% 1983 38,98% 1999 66,43% 1985 66,43% 1985

g. Mittel 10,36% -0,42% 3,60% 13,48% 6,10%
Minimum -40,37% 2008 -43,94% 2002 -28,68% 1970 -14,69% 2011 -43,94% 2002

Die 1980-er und 90-er Jahre waren herausragend
die 70-er und Nuller-Jahre verlorene Jahrzehnte.

Die ersten drei Jahre einer Dekade sind holprig.
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Ungerade Borsenjahre sind besser als gerade
Wabhljahre sind keine guten Bdrsenjahre. Am
besten ist die Zeit zwischen zwei Wahlen.
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Die Nachkriegszyklen am deutschen Aktienmarkt

Beginn Ende Monate Indextiefst Indexhochst AusmaR

1. Hausse Mrz 49 Jan 52 34 (554%)
2. Hausse Mai 53 Sep 55 28 164,0 %
3. Hausse Jun 57 06.09.1960 38 603,79 463,0 %
4. Hausse 24.10.1962 02.09.1964 22 316,62 527,39 66,6 %
5. Hausse 18.01.1967 17.11.1969 34 319,30 659,39 106,5 %
6. Hausse 08.11.1971 10.08.1972 9 422,62 599,06 41,8 %
7. Hausse 07.10.1974 19.10.1978 48 371,37 611,67 64,7 %
8. Hausse 17.08.1982 17.04.1986 44 475,99 1.594,56 235,0%
9. Hausse 28.01.1988  30.03.1990 26 931,18 1.968,55 111,4%
10. Hausse 16.01.1991 25.05.1992 16 1.322,68 1.811,57 37,0%
11. Hausse 06.10.1992 21.07.1998 70 1.420,30 6.224,52 338,3%
12. Hausse 08.10.1998  07.03.2000 17 3.822,60 8.136,16 112,8 %
13. Hausse 12.03.2003 13.07.2007 52 2.188,75 8.151,57 272,4%
14. Hausse 09.03.2009  02.05.2011 26 3.588,89 7.600,41 111,8 %
15. Hausse 12.09.2011 10.04.2015 43 4.965,80 12.390,75 149,5 %
g.Mittelwert 34 140,2 %

16. Hausse 11.02.2016 8.699,29

Beginn Ende Monate Indexhochst Indextiefst AusmaR
1. Baisse Jan 52 Mai 53 16 -30,0%
2. Baisse Sep 55 Jun 57 21 -20,0%
3. Baisse 06.09.1960  24.10.1962 26 603,79 316,62 -47,6 %
4. Baisse 02.09.1964 18.01.1967 29 527,39 319,30 -39,5%
5. Baisse 17.11.1969  08.11.1971 24 659,39 422,62 -359%
6. Baisse 10.08.1972 07.10.1974 26 599,06 371,37 -38,0 %
7. Baisse 19.10.1978 17.08.1982 46 611,67 475,99 -22,2%
8. Baisse 17.04.1986  28.01.1988 22 1.594,56 931,18 -41,6 %
9. Baisse 30.03.1990 16.01.1991 10 1.968,55 1.322,68 -32,8%
10. Baisse 25.05.1992 06.10.1992 1.811,57 1.420,30 -21,6 %
11. Baisse 21.07.1998  08.10.1998 3 6.224,52 3.822,60 -38,6 %
12. Baisse 07.03.2000 12.03.2003 36 8.136,16 2.188,75 -73,1%
13. Baisse 13.07.2007  09.03.2009 20 8.151,57 3.588,89 -56,0 %
14. Baisse 02.05.2011 12.09.2011 4 7.600,41 4.965,80 -34,7%
15. Baisse 10.04.2015 11.02.2016 10 12.390,75 8.699,29 -29,8 %
g.Mittelwert 20 -39,3%
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DAX Jahresperformance und Januar-Indikator

Jahr
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

Tiefst

391,83
455,98
316,62
344,18
441,14
419,83
324,92
319,30
507,49
548,41
441,89
422,62
470,49
385,58
371,37
408,45
486,22
491,35
525,01
490,87
473,69
467,70
475,99
529,51
692,68
820,36
1.244,28
942,50

am

11.03.
06.09.
24.10.
26.02.
02.01.
29.06.
22.11.
18.01.
04.01.
14.07.
27.05.
08.11.
10.01.
14.12.
07.10.
02.01.
29.10.
10.03.
16.05.
07.11.
28.03.
28.01.
17.08.
24.01.
25.07.
04.02.
22.07.
10.11.

Hochst
417,79
603,79
592,14
495,70
464,35
527,39
492,73
453,60
503,22
603,23
659,39
630,71
544,95
599,06
581,99
436,83
567,00
594,86
568,27
611,67
593,71
537,40
551,31
555,29
776,99
823,19

1.367,20
1.594,56
1.571,09

am

31.12.
06.09.
06.06.
02.01.
09.09.
02.09.
08.01.
21.02.
29.12.
16.08.
17.11.
05.01.
02.04.
10.08.
23.03.
18.01.
29.12.
17.03.
17.11.
19.10.
16.01.
25.02.
20.08.
28.12.
28.12.
28.12.
30.12.
17.04.
17.08.

Ultimo
417,79
534,09
489,79
386,32
438,95
477,89
422,36
333,36
503,22
555,62
622,38
443,86
473,46
536,36
396,25
401,79
563,25
509,02
549,34
575,15
497,79
480,92
490,39
552,77
773,95
820,91

1.366,23

1.432,25

1.000,00

Perform.

27,84%
-8,29%
-21,13%
13,62%
8,87%
-11,62%
-21,07%
50,95%
10,41%
12,02%
-28,68%
6,67%
13,29%
-26,12%
1,40%
40,19%
-9,63%
7,92%
4,70%
-13,45%
-3,39%
1,97%
12,72%
40,01%
6,07%
66,43%
4,83%
-30,18%

=
Januar

-0,14%
-0,43%
-2,33%
-5,00%
8,35%
2,33%
5,35%
9,25%
4,24%
6,44%
-6,46%
15,33%
6,40%
4,06%
9,38%
11,16%
1,55%
0,64%
0,01%
0,87%
1,25%
-2,60%
2,39%
-0,67%
4,30%
2,10%
1,53%
-9,62%

Jahr
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*Wie der Januar, so das ganze Jahr? Nein =
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DAX Jahresperformance und Januar-Indikator

Jahr
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Tiefst
931,18
1268,69
1334,89
1322,68
1420,3
1516,5
1960,59
1910,96
2284,86
2848,77
3822,6
4601,07
6110,26
3539,18
2519,3
2188,75
3618,58
4123,04
5262,21
6437,25
4014,6
3588,89
5433,02
4965,8
5900,18
7418,36
8354,97
9325,05
8699,29
11414,82

am

28.01.
27.02.
28.09.
16.01.
06.10.
13.01.
07.10.
28.03.
02.01.
02.01.
08.10.
03.03.
21.12.
21.09.
09.10.
12.03.
13.08.
22.04.
13.06.
05.03.
24.10.
09.03.
05.02.
12.09.
02.01.
19.04.
16.10.
29.09.
11.02.
02.01.

Hochst
1343,82
1790,37
1968,55

1715,8
1811,57
2266,68
2271,11
2317,01
2909,91
4438,93
6224,52
6958,14
8136,16
6795,14
5467,31
3996,28
4272,18
5469,96
6629,33
8151,57
8100,64
6026,69
7087,84
7600,41

7682,9
9594,35

10093,03
12390,75
11481,66
13525,56

am

27.12.
28.12.
30.03.
11.06.
25.05.
30.12.
16.05.
15.09.
05.12.
31.07.
21.07.
30.12.
07.03.
31.01.
19.03.
30.12.
28.12.
29.12.
28.12.
13.07.
02.01.
29.12.
21.12.
02.05.
19.12.
30.12.
05.12.
10.04.
30.12.
07.11.

Ultimo
1327,87
1790,37
1398,23
1577,98
1545,05
2266,68
2106,58
2253,88
2888,69
4249,69
5006,57
6958,14
6433,61

5160,1
2892,63
3965,16
4256,08
5408,26
6596,92
8067,32

4810,2
5957,43
6914,19
5898,35
7612,39
9552,16
9805,55

10743,01
11481,66
12917,64

Perform.
32,79%
34,83%

-21,90%
12,86%
-2,09%
46,71%
-7,06%
6,99%
28,17%
47,11%
17,81%
38,98%
-7,54%
-19,79%
-43,94%
37,08%
7,34%
27,07%
21,98%
22,29%
-40,37%
23,85%
16,06%
-14,69%
29,06%
25,48%
2,65%
9,56%
6,87%
12,51%

-
Januar

-6,44%
-1,14%
1,81%
1,56%
6,94%
1,73%
-3,94%
-4,05%
9,60%
5,07%
4,54%
3,47%
-1,76%
5,62%
-1,02%
-5,01%
2,36%
-0,03%
4,92%
2,91%
15,07%
-9,81%
-5,85%
2,36%
9,50%
2,15%
-2,57%
9,06%
-8,80%
0,47%
2,10%

Jahr
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
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Die Monats-Performance (%)

Jahr Jan. Feb. Marz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1960 -0,14 -1,67 0,34 4,72 7,64 1495 -1,10 11,71  -6,44 -1,48 -0,86 -0,81
1961 -0,43 1,39 -054 1,01 569 -3,22 -519 961 0,53 5,06 1,67 -3,95
1962 -2,33  -1,10 -1,29 -3,97 -10,89 -6,24  -3,72 6,20 -7,46 -1,40 15,61 -4,41
1963 -5,00 -4,75 4,18 4,51 14,82 -3,12 2,27 4,67 -0,24 -3,41 -3,11 3,74
1964 8,35 2,75 4,32 -1,84 -3,61 0,67 3,53 3,14 -2,50 -5,08 -1,46 1,08
1965 2,33  -3,32 -4,67 1,17 1,97 -6,61 5,75 0,15 0,40 -4,64 -3,27 -0,85
1966 535 089 -427 -441 -2,58 -9,42 -6,58 5,18 3,11 -7,09 0,73 -3,03
1967 9,25 2,78 3,76  -5,37 1,63 -3,08 7,27 12,40 1,37 5,49 3,86 3,81
1968 4,24  -0,45 2,56 4,96 -0,83 6,07 -0,96 0,94 -4,05 2,58 -3,75 -0,80
1969 6,44  -3,29 1,65 -0,02 7,06 -539 -3,39 7,31 -1,46 4,29 4,68 -5,22
1970 -6,46  -3,03 1,44 -6,94 -8,83 -4,33 5,96 0,82 -2,00 -1,95 -3,98 -3,13
1971 15,33 4,21 0,95 -6,42 231 -183 3,47 -456 -3,9 -8,02 1,34 581
1972 6,40 7,98 3,02 -2,13 255 -233 677 -2,04 -3,40 -1,76 0,74 -2,35
1973 4,06 -2,67 539 524 -10,47 -2,25  -5,46 0,01 -2,98 8,09 -13,00 -3,25
1974 938 -763 -0,10 6,28 -2,80 -3,84 -0,39 -0,07 -4,76 2,21 4,20 0,17
1975 11,16 9,33 2,25 3,25 -6,88 1,05 9,53 -5,43 -2,26 8,67 5,10 0,31
1976 1,55 -0,73 2,80 -6,24 -0,89 -0,01 -1,53 -0,71 0,15 -8,22 4,53  -0,09
1977 0,64 -3,14 2,74 8,27 -2,18  -2,78 1,04 2,00 0,06 2,40 0,59 -1,47
1978 0,01 0,64 -0,58 -3,21 2,52 1,37 5,27 0,17 2,60 -2,12 -0,64 -1,15
1979 0,87 -280 -1,58 -0,05 -5,17 -2,57 3,79 1,13 -0,43 -5,47 0,46 -2,14
1980 1,25 3,47 -8,87 4,39 1,10 2,79 1,77 -2,50 -0,55 -3,74 1,14 -2,91
1981 -2,60 1,05 2,20 5,50 -2,44 7,17 1,70 -1,72 -7,14 0,21 2,57 -3,67
1982 239 2,66 1,98 -1,42 -1,15 -2,17 1,48  -1,09 4,77 -2,91 1,36 6,60
1983 -0,67 9,73 9,78 6,89 -4,43 6,52 2,50 -5,33 2,99 4,80 -0,04 2,72
1984 4,30 -5,09 1,06 0,23 -4,69 3,20 -6,01 4,68 6,38 0,41 1,11 1,21
1985 2,10 2,06 0,42 1,65 8,87 7,14 3,19 9,70 5,64 13,40 -3,40 9,14
1986 1,53 -2,15 9,16 1,73 -8,42 -1,67 -5,07 16,21  -5,98 1,30 2,80 -2,32
1987 -9,62 -3,87 4,61 0,49 0,63 502 9,26 1,80 -2,45 -21,52 -13,13 -2,23
g.Mittel 2,35 0,03 1,46 0,18 -0,87 -0,31 0,92 1,81 -1,14 -0,93 0,07 -0,39
+ Monate 20 13 20 15 12 11 16 18 11 13 17 10
- Monate 8 15 8 13 16 17 12 10 17 15 11 18
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Die Monats-Performance (%)

Jahr Jan. Feb. Maérz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1988 -6,44 15,39 -1,52 -0,82 2,74 5,28 3,62 -1,39 7,49 3,84 -1,91 4,07
1989 -1,14 -1,83 2,64 3,65 2,65 4,72 5,46 2,81 -1,47 -6,45 7,11 13,50
1990 1,81 -0,71 876 -789 1,74 1,90 2,09 -15,09 -18,08 7,41 0,52 -2,98
1991 1,56 8,59 -1,25 5,45 6,12 -4,81 0,01 1,74 -2,63 -1,55 -0,98 0,73
1992 6,94 3,42 -1,56 0,94 3,99 -2,81 -7,83 -4,59 -4,86 1,77 3,49 0,05
1993 1,73 7,16 -0,01 -3,39 0,29 4,03 6,22 7,86 -1,50 8,00 -0,54 10,15
1994 -3,94 -3,94 1,99 529 527 -4.381 5,99 3,08 -9,09 298 -1,13 2,85
1995 -4,05 4,00 -8,54 4,86 3,78 -0,15 6,21 0,88 -2,29 -0,87 3,46 0,49
1996 9,60 0,14 0,50 0,78 1,50 0,73 -3,44 2,85 4,25 0,28 7,00 1,52
1997 5,07 7,40 5,20 0,26 3,19 6,71 17,25 -12,01 6,70  -10,59 5,98 7,61
1998 4,54 566 8,59 2,87 597 5,13 0,33 -17,85 -7,98 587 7,14 -0,39
1999 3,47 -5,33 -0,79 10,18 -544 6,11 -5,14 3,31 -2,29 7,29 6,71 18,01
2000 -1,76 11,83 -0,59 -2,55 -4,00 -2,97 4,24 0,36 -5,80 4,11 -9,96 0,96
2001 5,62 -8,64 -6,09 7,45 -2,25 -1,06 -3,25 -11,48 -16,96 5,83 9,45 3,41
2002 -1,02 -1,34 7,11 -660 -442 -9,04 -15,57 0,35 -25,42 13,86 5,31 -12,88
2003 -5,01 -7,31 -484 2138 1,38 7,98 8,30 0,33 -6,93 12,26 2,57 5,74
2004 2,36 -1,00 -4,02 3,33 -1,60 3,35 -3,88 -2,83 2,85 1,73 4,19 3,15
2005 -0,03 2,25 -0,04 -3,77 6,59 2,82 6,55 -1,16 4,44 -2,28 5,36 4,14
2006 4,92 2,15 3,00 0,67 -528 -0,17 -0,02 3,13 2,47 441 0,64 4,56
2007 2,91 -1,09 3,00 7,11 6,40 1,58 -5,28 0,71 2,92 2,01 -1,85 2,50
2008 -15,07 -1,51  -3,16 6,33 2,13 -9,56 0,95 -0,88 -9,21 -14,46 -6,39 3,01
2009 -9,81 -11,40 6,27 16,76 3,59 -2,68 10,89 2,48 3,85 -4,58 3,90 5,89
2010 -5,85 -0,18 9,92 -0,29 -2,79 0,02 3,06 -3,62 5,13 598 1,32 3,37
2011 2,36 2,75 -3,18 6,72 -2,94 1,13 -2,95  -19,19 -4,89 11,62 -0,85 -3,13
2012 9,50 6,15 1,32 -2,67 -7,35 2,42 5,55 2,93 3,52 0,62 2,00 2,79
2013 2,15 -0,44 0,69 1,52 550 -4,67 3,98 -2,09 6,06 5,11 4,11 1,56
2014 -2,57 4,14 -1,41 0,50 3,54 -1,11 -4,33 0,67 0,04 -1,56 7,01 -1,76
2015 9,06 6,61 495 -428 -0,35 -4,11 3,33 -9,28 -5,84 12,32 4,90 -5,62
2016 -8,80 -3,09 4,95 0,74 2,23 -5,68 6,79 2,47 -0,77 1,47 -0,23 7,90
2017 0,47 2,59 4,04 1,02 1,42 -2,30 -1,68 -0,52 6,41 3,12 -1,55 -0,82
g.Mittel 0,12 1,25 1,10 234 069 -0,17 1,39 -2,44 -2,66 2,45 2,14 2,53
+Monate 17 16 16 21 19 15 19 16 13 22 20 23
-Monate 13 14 14 9 11 15 11 14 17 8 10 7
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Die Indexschwankungen im Verlauf des Monats

Tag Mittelwert Volatilitat Minimum am Maximum am
1. 0,24% 21,09% -7,54% 01.10.1998 6,43% 01.10.1990
2. 0,19% 19,39% -3,90% 02.07.2002 7,34% 02.01.2003
3. 0,12% 18,90% -5,83% 03.09.2002 4,34% 03.10.2003
4. 0,07% 20,02% -5,61% 04.01.1988 5,67% 04.01.1999
5. 0,00% 20,31% -5,66% 05.08.2002 6,41% 05.01.1988
6. 0,04% 19,88% -7,07% 06.10.2008 7,08% 06.08.2002
7. 0,00% 18,36% -4,34% 07.11.2002 5,84% 07.04.2003
8. 0,06% 19,11% -5,88% 08.10.2008 7,63% 08.12.2008
9. -0,06% 16,83% -5,18% 09.11.1987 3,48% 09.08.1962
10. -0,01% 20,34% -7,01% 10.10.2008 5,30% 10.05.2010
11. 0,08% 19,26% -8,49% 11.09.2001 7,23% 11.10.2002
12. -0,06% 18,91% -4,54% 12.09.2002 7,50% 12.10.1998
13. 0,05% 18,28% -4,12% 13.01.1999 11,40% 13.10.2008
14. -0,02% 18,24% -6,29% 14.09.2001 4,66% 14.02.2003
15. 0,01% 18,66% -6,49% 15.10.2008 6,95% 15.10.2002
16. 0,07% 19,85% -12,81% 16.10.1989 4,70% 16.10.1962
17. 0,00% 19,95% -4,99% 17.09.1998 7,56% 17.01.1991
18. 0,03% 17,50% -5,82% 18.08.2011 4,15% 18.01.1988
19. 0,01% 21,23% -9,40% 19.08.1991 5,56% 19.09.2008
20. -0,08% 18,93% -5,74% 20.09.2001 4,29% 20.10.1998
21. -0,02% 19,41% -7,16% 21.01.2008 5,89% 21.10.1987
22. -0,06% 19,27% -6,67% 22.10.1987 4,35% 22.11.1962
23. -0,05% 19,35% -4,94% 23.09.2002 4,46% 23.12.1999
24. -0,03% 22,74% -6,82% 24.06.2016 10,34% 24.11.2008
25. 0,07% 17,53% -4,42% 25.09.1990 5,34% 25.10.1962
26. 0,00% 18,48% -7,69% 26.10.1987 3,54% 26.01.2009
27. 0,07% 19,77% -5,36% 27.12.2002 6,14% 27.08.1990
28. 0,00% 21,15% -8,04% 28.10.1997 11,28% 28.10.2008
29. 0,10% 20,58% -7,22% 29.05.1962 9,28% 29.05.1970
30. 0,10% 20,20% -5,13% 30.09.2002 12,75% 30.05.1962
31. 0,20% 15,31% -4,61% 31.07.2002 2,50% 31.08.2011
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Der Deutsche Aktienindex im Wochenverlauf

Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
Anzahl der Tage 2882 2984 2954 2909 2920
Mittelwert -0,06% 0,03% 0,06% 0,04% 0,09%
Volatilitat 22,03% 19,04% 18,85% 18,86% 18,08%
Schwachster Tag -12,81% -8,49% -6,80% -7,54% -7,01%
am 16.10.1989 11.09.2001 28.10.1987 01.10.1998 10.10.2008
Bester Tag 11,40% 11,28% 12,75% 7,56% 9,28%
am 13.10.2008 28.10.2008 30.05.1962 17.01.1991 29.05.1970
Die turbulentesten Borsentage
Starkste Indexanstiege Starkste Indexeinbriiche
Datum Anderungin % Nr. Datum Anderungin %
Mittwoch 30.05.1962 12,75% 1 | Montag 16.10.1989 -12,81%
Montag 13.10.2008 11,40% 2 | Montag 19.08.1991 -9,40%
Dienstag 28.10.2008 11,28% 3 | Montag 19.10.1987 -9,39%
Montag 24.11.2008 10,34% 4 | Dienstag 11.09.2001 -8,49%
Freitag 29.05.1970 9,28% 5 | Dienstag 28.10.1997 -8,04%
Montag 29.07.2002 7,85% 6 | Montag 26.10.1987 -7,69%
Montag 08.12.2008 7,63% 7 Donnerstag 01.10.1998 -7,54%
Donnerstag 17.01.1991 7,56% 8 Dienstag 29.05.1962 -7,22%
Montag 12.10.1998 7,50% 9 | Montag 21.01.2008 -7,16%
Donnerstag 12.11.1987 7,43% 10 Montag 06.10.2008 -7,07%
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700

Hiufigkeitsverteilung der
7069 Tagesschwankungen
29.9.1959 bis 30.12.1987
600
500
Mittelwert +0,014 % (= 3,56 % p.a.)
Standardabweichung 0,995% (= 16% p.a.)
400 4 &
300 4 §
<L
200
100
Tagesschwankung in % ‘ |
: Ll "lnl. .
L A R T S S W T S L S R N O R O T . T A S R L W - R S S T A= N S S 1
mug:;zgmo?@r-hg_smq-rrpqry«.:<qon«uﬂm-nmw..nmuuwr-mmmm
Tendenz (-) Tage % (+) Tage Tendenz
Kaum verandert, stetig 665 0-0,2 675 Kaum verdndert, stetig
Knapp behauptet 631 0,2-0,4 604 Gut behauptet
Leichter 1.408 0,4-1 1.398 Freundlich
Schwacher 654 1 bis 2 738 Fester
Nachgebend 117 2 bis 3 110 Anziehend
Schwach 18 3 bis4 22 Fest
Kurseinbruch 9 4 bis 7 13 Starke Gewinne
"Schwarzer Tag" 3 >7 4 "Kursexplosion"
Baissetage 3.505 3.564 Haussetage
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700

600

200

400 -+

300 -

200

100

Haufigkeitsverteilung der

7580 Tagesschwankungen

04.01.1988 bis 29.12.2017

Anzahl der Bérsentage

Mittelwert +0,034% (= 8,90% p.a.)
Standardabweichung 1,411% (= 22%p.a.)

Tagesschwankungin % ||‘ ‘

M ||..Illll"||| Il"llu-- il
Tendenz (-) Tage % (+) Tage Tendenz
Kaum veradndert, stetig 579 0-0,2 656 Kaum verandert, stetig
Knapp behauptet 536 0,2-0,4 614 Gut behauptet
Leichter 1.115 0,4-1 1.307 Freundlich
Schwacher 861 1 bis 2 1.007 Fester
Nachgebend 279 2 bis 3 310 Anziehend
Schwach 94 3 bis 4 84 Fest
Kurseinbruch 71 4 bis 7 52 Starke Gewinne
"Schwarzer Tag" 6 >7 9 "Kursexplosion"
Baissetage 3.541 4.039 Haussetage
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Jahr

1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

Spanne
H/Tin%

54,1
-23,0
-36,1

34,9

19,6
-14,8
-28,4

57,6

18,9

20,2
-29,9
-22,5

27,3
-33,7
-15,0

38,8
-18,3

15,7

16,5
-17,3
-11,9

17,9

16,7

46,7

18,8

66,7
-22,0
-40,0

Spalte 2 gibt an, welche Spannweite die Extremstande des Index getrennt hat; ein negatives

Die Volatilitdt des deutschen Aktienmarkts

T-Tage

>3%

1
4

=
o @

NN OO R NOOOOOO R WO Rk, WKk, OweERL ooNnN

[y
(€]

Starkster Sprung

%
5,58%
4,60%
4,08%
12,75%
3,83%
1,78%
2,16%
3,37%
4,75%
2,44%
2,55%
9,28%
3,43%
2,98%
3,42%
2,49%
2,80%
2,03%
1,88%
1,36%
2,29%
2,65%
3,20%
2,68%
2,78%
2,12%
3,12%
4,08%
7,43%

am
21.10.
19.09.
24.07.
30.05.
13.05.
13.11.
04.11.
01.07.
07.08.
18.01.
07.10.
29.05.
15.02.
30.06.
28.11.
03.04.
30.05.
02.11.
20.04.
18.07.
27.11.
11.11.
29.09.
17.09.
07.03.
16.03.
30.10.
08.08.
12.11.

Starkster Rutsch

%
-2,76%
-4,73%
-5,41%
-7,22%
-2,37%
-1,63%
-1,84%
-1,92%
-2,38%
-2,66%
-3,14%
-3,00%
-2,44%
-2,53%
-3,32%
-3,49%
-2,29%
-2,11%
-1,61%
-2,17%
-1,72%
-2,12%
-3,02%
-3,61%
-2,45%
-2,50%
-3,04%
-3,03%
-9,39%

am
05.10.
16.09.
06.03.
29.05.
19.07.
24.03.
28.06.
27.05.
09.08.
03.12.
23.06.
26.05.
02.11.
02.03.
22.11.
21.01.
26.05.
11.10.
05.05.
30.10.
27.06.
18.03.
28.09.
27.09.
29.03.
09.02.
14.11.
12.05.
19.10.

Vorzeichen bedeutet, dass der Jahreshdchststand zeitlich vor dem Tiefststand gelegen hat.
Spalte 3: Anzahl der Tage mit Indexausschlagen von mehr als 3 % nach beiden Seiten.
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Vola
250T

19,04
17,61
26,73
12,82
11,10
10,49
14,07
15,04
12,22
12,97
18,10
14,86
14,31
18,36
16,03
14,24
12,28

9,27

8,46
10,09
11,46
12,45
12,12
14,42
12,15
15,24
20,99
30,05



Jahr

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Spanne
H/Tin %
44,3
41,1
-32,2
29,7
-21,6
49,5
-13,7
21,3
27,4
55,8
-38,6
51,2
-24,9
-47,9
-53,9
82,6
18,1
32,7
26,0
26,6
-50,4
67,9
30,5
-34,7
30,2
29,3
20,8
-24,7
32,0
18,5

Die Volatilitdt des deutschen Aktienmarkts

T-Tage

>3%

o K

31
23

28

Starkster Sprung

% am
6,41% 05.01.
6,47% 17.10.
6,43% 01.10.
7,56% 17.01.
4,40% 14.09.
3,72% 08.07.
3,27% 10.10.
2,39% 30.10.
2,34% 09.12.
6,30% 29.10.
7,50% 12.10.
5,67% 04.01.
4,73% 07.01.
6,64% 24.09.
7,85% 29.07.
7,34% 02.01.
2,62% 01.10.
2,37% 26.09.
2,64% 19.07.
2,55% 28.11.
11,40% 13.10.
6,07% 02.04.
5,30% 10.05.
5,35% 27.10.
4,33% 29.06.
2,41% 23.04.
3,12% 17.10.
4,97% 25.08.
3,51% 11.03.
3,37% 24.04.
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Starkster Rutsch

%
-5,61%
-12,81%
-5,43%
-9,40%
-3,63%
-2,43%
-3,99%
-3,30%
-4,05%
-8,04%
-7,54%
-4,12%
-3,56%
-8,49%
-5,83%
-6,14%
-3,46%
-2,55%
-3,40%
-2,96%
-7,16%
-5,10%
-3,33%
-5,82%
-3,42%
-3,28%
-3,44%
-4,70%
-6,82%
-1,83%

am
04.01.
16.10.
06.08.
19.08.
05.10.
05.11.
20.06.
22.09.
06.12.
28.10.
01.10.
13.01.
13.03.
11.09.
03.09.
24.03.
11.03.
18.04.
17.05.
27.02.
21.01.
30.03.
29.06.
18.08.
01.06.
20.06.
03.03.
24.08.
24.06.
28.06.

Vola
250T
19,30
20,93
24,98
20,32
14,25
13,62
16,71
13,12
12,82
24,30
29,93
22,35
23,79
29,10
39,51
31,27
15,69
12,07
15,36
15,46
37,62
28,20
18,20
28,52
18,75
14,55
16,68
23,39
20,38
10,55
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Das Normaljahr

Saisonspekulanten setzen auf jahreszeitliche Kurs-
Muster, die sich in aller Welt nachweisen lief3en,
in England sogar seit 1694. Die &lteste Regel —
sell in May — stammt wohl aus dem Getreide-
handel und empfiehlt, ab Mai die Lager zu
rdumen. Am Aktienmarkt fiel der ,,Grinderkrach®
in den Mai (1873), danach wurde der Oktober
(1907/1929/1987/1989/1997/2008) gefahrlichster
Monat. Deshalb halt man es fur ratsam, den Markt
bereits im September oder noch friiher zu meiden.
Strategie-Zertifikate nutzen den Saison-Effekt und
»=uberwintern® die kritische Sommerzeit in Kasse.

Seasonal Charts erfreuen sich  wachsender
Beliebtheit, seit ich das Verfahren zum ersten Mal
beschrieben habe (DIE WELT 21.12.98). Hierzu
werden die Charts einer Vielzahl von Jahren
Ubereinander gelegt; genauer: Fir jeden Tag wird
die Durchschnitts-Performance ermittelt; danach
werden die 366 Tageswerte miteinander verkettet.
Im Chart gibt rot den idealtypischen Jahresverlauf
als Durchschnitt der 28 Jahre von 1960 bis 1987
wieder. In Blau erscheint das Normaljahr als
Mittel der 30 Jahre von 1988 bis 2017. Ins Auge
fallt die Divergenz der Kursverlaufe zwischen

J

Das DAX - Normaljahr
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Zeitraum 1960 - 1987

Zeitraum 1988 - 2017

S,

et

P

ral

Sy

/

A
v W V

w

N/
A

42

Jul Aug Sep Okt



Mitte April und Mitte August. Ursache sind u.a.

die Dividendenerlose, die erst seit 1981

beriicksichtigt werden. Der optimale Zeitpunkt e 4
zum Ausstieg hat sich von Mitte August (rot) auf T
Mitte Juli (blau) vorverlegt. Bis Mitte Oktober

haben beide Generationen, rot und blau, dasselbe
Anlageergebnis. Erst danach zeigt der DAX eine
deutliche Uberperformance: In elf von 30 Jahren
erreichte er seinen Hochststand gegen Jahresende.
Vor dem DAX galt die Regel: Kaufe kurz vor
Weihnachten und verkaufe vor Ostern! Heute bin
ich Uber das ganze Jahr investiert und besichere
mein Depot von Mitte Juli bis Ende September
mit Instrumenten, die es vor dem DAX noch nicht
gab. Der Monatswechsel-Effekt ist geblieben;
aber im DAX ist nun der 24. der optimale In den 1960-er und 70-er Jahren wurde noch
Einstieg. Vorher war das der 28. Frilhster Verkauf ~empfohlen, dienstags einzusteigen. Heute kommt
ist der sechste Kalendertag des Folgemonats. jeder Wochentag zum Kauf infrage.

Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag

Der DAX Normalmonat
Zeitraum 1960 bis 1987
Zeitraum 1988 bis 2017

o 1. 2. 3 4 5 6 7. 8 9. 10 11. 12, 13. 14 15 16. 17. 18 19. 20. 21 22 23. 24. 25. 26. 27. 28. 29. 30. 3L
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Chronik der turbulentesten Borsentage

In historischen Betrachtungen des deutschen
Aktienmarkts entnehmen Journalisten gewéhnlich
die epochalen Ereignisse unserer Zeit den
Geschichtsbichern und Ubertragen dann die
gelaufigen Stichworter in ein Index-Chart. Hier
wird der umgekehrte Weg beschritten. Ausgehend
von der Tabelle der 20 turbulentesten Bdrsentage
wird die Frage nach den jeweiligen Ursachen und
Hintergriinden gestellt. Die Antworten liefern
Berichte und Kommentare der Bdrsen-Zeitung,
die seit dem 1.2.52 Uber jeden Bérsentag berichtet
hat. Es darf daher nicht Uberraschen, dass weder
der Bau der Mauer noch ihr Fall in dieser
Chronik auftaucht; nicht einmal die Kuba-Krise
hat es in die Top Twenty geschafft.

Politische Borsen konnen durchaus lange Beine
haben. Gerade deutsche Aktien haben wahrend
des gesamten Kalten Kriegs unter dem Front-
staaten-Malus gelitten. Solche nachhaltigen
Einflusse sind in unseren Blitzlicht-Aufnahmen
unsichtbar. Andere exogene Schocks, wie der
Irak-Krieg, der Putsch gegen Gorbatschow und
9/11, haben die Aktienbdrsen kurz aber stark
beeindruckt.

Das 20. Jahrhundert ist das amerikanische
genannt worden. In dieser Ara gehorte der
morgendliche Blick auf den Wall Street-Schluss
zur Pflichtibung des Bodrsianers. Allenfalls der
Nikkei in Tokio erregte gelegentlich Aufsehen. Am
26.10.1987 lag das Epizentrum eines weltweiten
Borsenbebens in Hongkong. Spatestens seit der
asiatischen Wahrungskrise (1997) werden auch
die fernostlichen Platze ins Visier genommen.

44

Und was macht der Dollar? Das war die
Routinefrage im amerikanischen Jahrhundert, als
viele Aktieneinbriiche ihre Ursache in Wahrungs-
krisen hatten. Seit der Einfihrung des Euro
nehmen die Aktienmarkte die Devisen nur noch
am Rande wahr, und eine Wahrungskrise hat
schon lange keinen Aktienkrach mehr ausgeldst.
Wie eh und je neigt die Boérse mitunter zum
Grotesken. Neben der ernsten Bankenkrise
erlebten wir im selben Jahr die Zockereien eines
Jérdome Kerviel und die Kursexzesse der VW-
Aktie. 2008 wird als das verrlckteste Jahr der
Nachkriegszeit in die deutsche Bérsengeschichte
eingehen, obwohl 2002 in unserer Tabelle nach
drei von funf Kriterien das volatilere Jahr war.

Von 2009 bis heute (April 2018) hat es keinen
turbulenten Tag mehr gegeben, der schon einen
DAX-Ausschlag von Uber 7 % bringen muss, um
in die Chronik zu gelangen. Fast hatte es der
24.6.2016 geschafft; nach dem Brexit-Votum hatte
der DAX 10% tiefer eroffnet, erholte sich zum
Schluss aber auf minus 6,82%. Erwahnt sei auch
der flash crash vom 6.5.2010, als eine Panne im
algorithmischen Handel den Dow kurzfristig um
Uber 1000 Punkte abstirzen liel3.

Es scheint ohnehin, als beschaftigten sich die
Finanzmarkte viel lieber mit sich selbst. Gerade
die besten Bdrsentage haben sich als technische
Reaktion entpuppt, und auch viele Borsenkrache
hatten endogene Ursachen. N. Nicholas Taleb hat
das Interesse auf die ,Schwarzen Schwéane"
gelenkt, die diese Chronik versammelt: 20 Tage
aus fast sechs Jahrzehnten.



29.05.62 Ende des Wirtschaftswunders -7,22%
Am Vortag hatte New York den starksten
Kurseinbruch seit dem Schwarzen Freitag. Der
Wert aller Verluste wird auf 21 bis 29 Mrd. Dollar
geschatzt. Am Schluss der Sitzung war der
Kursticker 68 Minuten im Ruckstand. An den
Kontinentbérsen kam es zu gravierenden
Kurseinbriichen. Schweizer Aktien verloren 20 bis
30%; in London sank der FT-Index auf den
tiefsten Stand seit Oktober 1959. In Frankfurt
waren die schweren Verluste Uber alle Méarkte
verteilt. Die Umsatze waren gro3. Der
Bdorsenbesuch war viel lebhafter. Weit mehr
Bankvorstande und Bankiers nahmen an der
Sitzung teil und wurden von Presse und
Borsenbesuchern umringt. Im Verlauf verstarkte
sich der Widerstand, nachdem AuRerungen des
Bundesbankprasidenten bekannt wurden. Blessing
hielt den Absturz fir Ubertrieben und die jetzigen
Kurse im Durchschnitt fir verninftig. Auf dem
New Yorker Geldmarkt senkte die Fed den Zins
auf 1,5%. Im Zentrum der Wachstumsideologie
werden die Ublichen Bewertungsmafistabe einer
Uberprufung unterzogen. Das Nachlassen der
konjunkturellen Auftriebskrafte ist fir manchen

schmerzlich nach Jahren der sorglosen
wirtschaftlichen Hochbllte.
30.05.62 Technische Reaktion +12,75%

In der New Yorker Vortagssitzung war bei aul3erst
lebhaftem Geschéft ein  Tendenzumschwung
eingetreten. Zum Handelsschluss war der Ticker
um zwei Stunden und 23 Minuten im Ruckstand.
Kennzeichnend fur das Geschaft war, dal} diesmal
grol3e Aktienpakete die Besitzer wechselten,
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wahrend am Vortag hauptséachlich Lose von 100
Aktien gehandelt worden waren. Dieser
Umschwung sowie die  zuversichtlichen
Erklarungen maRgebender Personlichkeiten in
Deutschland fuihrten schon vorbdrslich zu kréaftig
erholten Notierungen. Aus dem Ausland liefen
starke Nachfragen ein. Die private Bank-
kundschaft hatte weitgehend Kauforders zu
unlimitierten Kursen erteilt. Vielfach konnten
Kurse nur getaxt werden. Zwecks Einddmmung
der Nachfrage gaben GroRinstitute ab. Die Borse
weist Vorwirfe zurlick, der kleine Sparer werde
,quasi geschlachtet®* und sein Vermogen
zugunsten grofRer Anleger ,verschleudert”. Bei so
turbulenten Bewegungen hétten die Banken alles

unternommen, das breite Publikum vor
uniberlegten Handlungen abzuhalten.
29.05.70 Technische Reaktion +9,28%

Der grofite Tagesgewinn in der Geschichte der
NYSE wurde vorgestern erzielt, plus 32,04 Punkte
oder 5,07%. Es folgte erstaunlicherweise ein
weiterer Haussetag (+3,17%). Steht ein Ende des
Indochina-Kriegs bevor? Hat sich irgendetwas an
der erschreckend schwachen Position des Dollars
geandert? Weit gefehlt. Ein Essen von Nixon mit
fuhrenden Bankiers reichte aus, um das
Stimmungsbarometer umschlagen zu lassen. Die
Borse scheint vergessen zu haben, dass die
Bundesbank ihre Restriktionspolitik auf absehbare
Zeit mit unverminderter Schérfe fortsetzen wird.
Hier liegt im Ubrigen ein wesentlicher
Unterschied zur Situation in den USA, wo das Fed
tendenziell eine Politik des leichteren Geldes
durchzusetzen gedenkt.



19.10.87 Baker-Baisse -9,39%
Am Freitag zuvor war der Dow auf 2246,73
gefallen; der Verlust von 108 Punkten war der
grofite und relativ (-4,6%) der sechstgrofite seiner
Geschichte.  Massive  Abgaben  aufgrund
programmgesteuerter Anlageentscheidungen
bewirkten einen Rekordumsatz von 338 Millionen
Aktien. Ausloser war eine AuRerung des US-
Finanzministers James Baker. Angesprochen auf
die restriktive  Zinspolitik der Deutschen
Bundesbank und die schwache US-Handelsbilanz
sagte er in der NBC-SenduMget thePress ,In
diesem Land werden wir nicht zusehen, wenn
Uberschusslander ihre Zinsen heraufsetzen und
weltweit das Wachstum abwirgen.” In Frankfurt
fiel der Dollar um 1,6% auf 1,7740, wahrend in
London Gold um 3,3% auf 481 Dollar stieg. Am
Aktienmarkt lag im Schlussgeschaft weiteres
Material aus dem Ausland vor; die Sitzung wurde
um eine halbe Stunde verlangert. Kurz darauf
begann an Wall Street der verheerendste Einbruch
aller Zeiten. Bei einem Umsatz von 604 Millionen
Aktien stirzte der Dow um 22,6% oder 508
Punkte auf 1.738,74. Eine halbe Billion Dollar
Borsenkapitalisierung war weggewischt. NYSE-
Chairman John Phelan wird mit dem Satz zitiert:
»Wir standen kurz vor der Kernschmelze.”

26.10.87 Hongkong-Kollaps -7,69%

Nach der Wiedererdffnung erlebte die
Hongkonger Borse den befirchteten Kollaps. Der
Hang Seng-Index fiel um 33%. Die Regierung hat
ein Rettungspaket tber 2 Mrd. HK-$ geschndirt,
um den Handel an der Terminborse sicher zu
stellen, da einige Marktteilnehmer ihren
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Nachschuf3pflichten nicht nachkommen konnten.
In Tokio hatte der Nikkei (-4,1%) den drittgrof3ten
Einbruch seiner Geschichte. Schwach auch
Sydney (-7%). Die Baisse setzte sich in Europa
fort und zog vor allem Zirich (-11%) in
Mitleidenschaft. Am Devisenmarkt lagen A-$
schwach und sfr fest. Die Ruhe nach dem Blitz-
Treffen Baker, Stoltenberg, POhl ist neuer
Nervositat gewichen. Gegen DM fiel der Dollar
auf 1,7660 zurlck. Die Notenbanken sitzen in
einer Wechselkursfalle, die sie sich selbst gebaut
haben. Umschichtungen von Aktien in Renten.
Die Rendite 30-jahriger US-Bonds, die am 16.
Oktober noch mit 10,45% verzinst worden waren,
sank unter 9%.

12.11.87 Technische Reaktion  +7,43%
Nach festen Vorgaben aus Tokio tendierten auch
die europaischen Aktienmarkte fest. Analysten
erwarteten fur die US-Handelsbilanz im Sep-
tember ein Defizit von 15 Mrd. Dollar nach 15,6
Mrd. im August. Nach der Bekanntgabe von 14,08
Mrd. sprang der Dollar von 1,6770 auf 1,6950
DM. Anleihen notierten leichter. Man sprach von
einem Tausch von Renten in Aktien. Als Retter in
der Not wird der Notenbank-Vorsitzende gefeiert.
Erst seit 11. August im Amt, war Alan Greenspan
mit seiner Diskonterhéhung vom 4. September an
sich nicht unschuldig am Bo6rsenkrach. Seine
beriihmte Ein-Satz-Erklarung am Tag nach dem
Schwarzen Montag, die Fed werde Wirtschaft und
Finanzsystem mit Liquiditat stiitzen, gilt jetzt als
Paradebeispiel flr situationsgerechtes Krisen-
management, das grofiere Reminiszenzen an 1929
gar nicht erst aufkommen lief3.



16.10.89 Junk Bond-Krise -12,81%

Bei sehr hohen Umséatzen hatte der DAX den
schwachsten Tag der Nachkriegszeit; die
Buchverluste summierten sich auf 70 Mrd. DM.
Am Freitag zuvor hatte der Dow Jones 190 Punkte
oder 6,9% verloren. Ausloser waren die
ubersteigerten Ubernahmen auf Pump mit Junk
Bonds. Das FaR zum Uberlaufen brachte United
Airlines, wo ein Finanzierungspaket scheiterte.
Die Kurserosion bescherte Wall Street den
zweitgré3ten Verlust seit dem Schwarzen Montag
1987 und schwappte auf die Weltbdrsen Uber. In
Frankfurt sorgten waschkorbweise unlimitierter
Verkaufsorders dafur, daf3 erste Kurse erst gegen
12 Uhr erschienen. Die Berechnung des Dax war
daher erst nach dem Mittag moglich. Die
Vorstande der Grol3banken, Breuer, Seipp und
Roller hielten die Reaktion fir vollig Gbertrieben
und warnten vor Kopflosigkeit. Finanzminister
Waigel sah fir das Geschehen keine
okonomischen Grinde. Nach der schon seit Uber
einem Jahr restriktiven Politik der Bundesbank
schien die alte Borsenweisheit zuletzt auRer Kraft
gesetzt: Spekuliere nie gegen die Notenbank. Fur
eine globale Lockerung ist dies nicht die Stunde.
In der Bundesrepublik boomt es wie seit 1969
nicht mehr. Ein betréchtlicher Teil unserer
Uberhitzung ist importiert; die DM ist wohl
unterbewertet. Ein Realignment im EWS ist
Uberféallig. Die festen US-Bonds, der deutlich
gedriickte Dollar und die Flucht aus Aktien
sorgten fur eine feste Tendenz am Rentenmarkt.
Die Umlaufrendite fiel auf 7,24 (7,37). (Anm:
Man hat diesen Einbruch spater als
Uberflissigsten Krach der Bdrsengeschichte
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bezeichnet - an Wall-Street fiel ein Sack Mehl um
und in Frankfurt brach der Aktienmarkt
zusammen. Nur eine ungluckliche Kombination
von Parametern hatte einer Meldung Gewicht
verliehen, die zu anderen Zeiten kaum beachtet
worden ware. Ein Fall fir die Chaos-Forschung.)

17.01.91 Irak-Krieg +7,56%
Die Welthorsen reagierten mit Hausse auf erste
militdrische Erfolge der Alliierten im Irak.
Vorreiter waren die asiatischen Platze, wo Tokio
den zehntgroBten Anstieg (+4,47%) seiner
Geschichte hatte. Der Dow erdffnete 70 Punkte
hoher und l6ste eine Serie von Circuit Breakers
aus. Rohdl war limit down und fiel von 30,15 auf
20,20 Dollar. Gold gab seine ,Kriegspramie” ab
und sank von 403 auf 379 Dollar. Die US-
Wahrung rutschte unter 1,52 (1,5430) DM.
Hoffnungen auf einen Blitzkrieg kdnnten schnell
schmelzen, hiel es in London, wo englische
Werte von der Wirtschaftsflaute gebeutelt werden.
Dagegen seien angesichts der deutschen
Sonderkonjunktur wegen der Wiedervereinigung
die Zinsperspektiven der DM ganz anders zu
beurteilen.

19.08.91 Gorbatschow-Putsch -9,40%

Die Entmachtung Gorbatschows verursachte einen
Schock an den Weltfinanzmarkten. Rasant schof3
der Dollar Uber 1,83 (1,75 DM, ehe
Notenbankinterventionen die Rally beendeten.
Auch gegen andere Wahrungen tendierte die DM
schwéacher. In Europa erwischte es deutsche
Aktien besonders hart. Die Umlaufrendite stieg
von 8,70 auf 8,84%. Die Ungewissheit &hnelt



derzeit derjenigen beim russischen Roulett. Wie
vor 1989 wird die deutsche Pufferlage als Malus
fur die Bewertung der Aktien gesehen. Da noch
300000 sowjetische Soldaten auf dem Gebiet der
Bundesrepublik  stationiert sind, beflrchten
Marktteilnehmer erpresserische Geldforderungen
seitens der UdSSR. Die letzten Reste Ostphantasie
wirden sich in Ostdepression verwandeln. Die
Banken raten zur Besonnenheit. Man habe in den
Abschlissen 1990 mit der Absicherung des
Landerrisikos begonnen und Kredite bis zu 70%
abgeschrieben. An Wall Street eréffnete der Dow
bis zu 100 Punkte schwacher und léste mehrere
Circuit Breakers aus. Dagegen profitierten US-
Treasuries von einer Flucht in Qualitat. (Eine
Woche spater hatte der DAX wieder sein Vor-
Putsch-Niveau erreicht).

28.10.97 Asiatische Wahrungskrise -8,04%
Die Wahrungskrise der asiatischen Markte
beforderte die Aktienschwéche zur weltweiten
Baisse. Die Krise um den thailandischen Baht
griff auf ganz Asien Uber. Nach funfeinhalb
Stunden hatte der Dow einen Verlust von 350
Punkten angehauft, womit der erste Handels-
stopp einsetzte. Danach war der Index in 25
Minuten um weitere 200 Punkte gefallen.
Schlechte Vorgaben aus Tokio (-4,3%) und
Hongkong (-13,7%) sorgten auch in Europa fur
drastische Einbufen. Der DAX sackte bis auf
3366 durch und schlol3 mit 3567,22. Am Tag
danach hiel3 es: Nach stabilem Wall Street Schluf3
und deutlichen Gewinnen in Tokio (+3,3%) und
Hongkong (+18,8%) schloR der DAX zur
Préasenzborse 6,3% hdher.
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01.10.98 Hedge Fund-Krise -7,54%
Die Wall Street Schwache griff auf Japan Uber.
Dort hatte der Tankan-Bericht ein disteres
Konjunkturbild gemalt und den Nikkei auf ein
Zwolf-Jahres-Tief (13.197) gedrickt. Schwachster
Markt in Europa war Frankfurt. Beherrschendes
Thema waren die Hedge-Funds, an denen sich
wohl erheblich mehr Marktteilnehmer ihre Finger
verbrannt haben, als zuerst angenommen worden
war. Jede Bank bedugte argwohnisch die andere.
Wenn ein einziger Fund (LTCM) schon so viel
Staub aufwirbeln kann, dann sei die Gefahr
weiterer Turbulenzen bei insgesamt 4000 Hedge-
Funds betrachtlich. Sorgen kamen auch Uber

Kommentare des IWF auf, der seine
Wachstumsschatzung halbiert hat und eine
weltweite Rezession befiirchtet, sollten die

Industrielander ihre Zinsen nicht drastisch senken.
Die Rendite des US-Longbond fiel auf 4,89%, die
Umlaufrendite auf 3,79% (Nachkriegstief). Der

Dollar fiel um knapp 3 Pfennig auf 1,6455 DM.

12.10.98 Japan saniert Banken +7,50%
Das japanische Bankensystem soll  mit
erheblichen offentlichen Mitteln saniert werden.
Binnen zweier Tage wurden Yen-Carry-Trades in
Milliardenhdhe aufgeldst. Japanische Commercial
Banks und Versicherer unternahmen eilends
umfangreiche Repatriierungsanstrengungen. Im
Wochenvergleich gab der Dollar gegen Yen um
13% nach. Der Nikkei reagierte mit einem Sprung
von 5,2% auf 13.555. In Europa tendierten Aktien
fest, zumal Angste vor weiteren Hedge-Fund-
Verlusten nachgelassen haben und Spekulationen
um eine Zinssenkung der Fed aufkamen.



11.09.01 9/11 -8,49%
~America under attack® Uberschrieb CNN seine
permanente Life-Berichterstattung Uber den seit
Pearl Harbour schlimmsten Angriff auf Amerika.
In den USA wurden samtliche Wertpapier- und
Terminborsen geschlossen. Die London Stock
Exchange hielt den Handel aufrecht, raumte aber
ihren Hauptsitz. Evakuiert wurde auch das
Gebéude der Lloyds of London. In Frankfurt
wurde der Handel vorzeitig um 19:15 Uhr
beendet. Dem back office der Banken sollte die
Abwicklung der Bdrsengeschafte erleichtert
werden. Auf3erdem war eine Bombendrohung
eingegangen. Deutsche Bank fielen um 13,1%, da
das Institut Biros im World Trade Center
unterhalten habe. Stark unter Druck gerieten
Minchener Riick (-15,7%) und Swiss Re (-17,3%)
Preussag gaben 11,3% ab, da Marktteilnehmer
nun deutliche EinbufZen im Tourismus erwarten.
Deutsche Lufthansa sturzte bis zu 24,8% ab. Man
habe versucht, Maschinen, die bereits den 40.
Langengrad erreicht hatten, nach Kanada
umzuleiten. Zudem litt der Titel unter dem
galoppierenden Olpreis. In London zog Brent um
gut 10% auf Gber 31 Dollar an. Der Goldpreis
stieg um 16 auf 290 Dollar. Der Euro zog von
89,55 bis auf 91,70 US-Cent an. Man befurchtet,
dass die USA nun definitiv in die Rezession
abgleiten werden.

29.07.02 Technische Reaktion +7,85%
Der Ruckenwind der zuvor freundlichen Wall
Street (Dow +3,9%) bescherte den européischen
Aktienmérkten eine sehr breit angelegte
Aufwartsbewegung. Unter den nationalen
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Leitbarometern kletterte der DAX am starksten.
Die Deutsche Asset Management empfahl,
Aktienpositionen aufzustocken. Die Markte hatten
ihre Uberbewertung korrigiert, Weltwirtschaft und
Unternehmensgewinne befanden sich auf dem
Weg der Erholung, andere Asset-Klassen seinen
im Begriff, im Vergleich zu Aktien an Wert zu
verlieren. Der VDAX sank von 52 auf 44.
Investoren seien nicht mehr bereit, sich an den
Terminmarkten um jeden Preis gegen weitere
Verluste abzusichern. Allerdings sprachen viele
Beobachter lediglich von einer technischen
Reaktion, ausgeldst durch umfangreiche Short-
Eindeckungen. Die meisten Akteure zweifelten an
der Nachhaltigkeit der Erholung.

21.01.08 Jérébme Kerviel -7,16%
US-Prasident George W. Bush hat mit seinem
milliardenschweren  Konjunkturprogramm  die
Investoren nicht beruhigen kénnen. Wachsende
Angste vor einer weltweiten Rezession lieRen die
Kurse an den Aktienmarkten einbrechen. Schwach
tendierten die asiatischen Platze. Der Sensex-
Index der Borse Bombay verlor mehr als 10%.
Erst drei Tage spater kamen die wahren
Hintergrinde heraus. Ein Zocker in den eigenen
Reihen hat die franzdsische GrofRbank Société
Générale in die Krise gestirzt. Spekulationen und
Scheingeschéfte kosteten die Bank 4,9 Mrd. Euro.
Die Schadensumme Ubertrifft den Verlust, mit
dem der Handler Nick Leeson 1995 die britische
Barings Bank zu Fall brachte, um ein Vielfaches.
Leeson hatte einen Schaden von 1,3 Mrd. Dollar
verursacht. Bei dem Handler der Société Générale
soll es sich um den 31 Jahre alten Jérbme Kerviel



handeln, der seit acht Jahren bei dem Institut
beschaftigt ist. Am Wochenende erst waren die
Geschéfte aufgeflogen. Von Montag bis Mittwoch
habe die Bank die Positionen glattgestellt. Die
Bank nennt es Pech, dass sie ausgerechnet
wahrend einer Krise agieren  musste.
Marktteilnehmer meinten, die Bank habe selbst
malfigeblich zu den Kursstiirzen beigetragen.

06.10.08 Bankenkrise -7,07%

Die Okonomen in der US-Regierung und der Fed
unter ihrem gleichsam Guru-Status genieRenden
Chef Alan Greenspan sind grandios gescheitert.
Die Insolvenz von Lehman Brothers brachte den
Interbankenmarkt zum Erliegen und Fortis, Dexia
und Hypo Real Estate (HRE) erst so richtig in die
Bredouille. Die Reputation der Banken durfte
inzwischen Junk-Niveau erreicht haben. Die
Bundesregierung bekraftigte ihre Garantie fur
private Einlagen auf Giro-, Spar- und
Termineinlagen — nach Schéatzungen mehr als
1000 Mrd. Euro. Eine gesetzliche Verankerung sei
nicht geplant. Rezessionséngste und das Scheitern
eines europaischen Rettungsplans haben die
Talfahrt an den Aktienmarkten beschleunigt.
Regelrecht geschlachtet wurde die Aktie der HRE
(-38%). Nach dem Bekanntwerden eines neuen
Rettungspakets geht die Angst erst recht um.
Denn solche Aktionen schiren die Furcht vor
weiteren Schieflagen und Pleiten. Ein schwarzer
Tag folgt dem anderen. Der Dow Jones sackte
erstmals seit 2004 unter 10.000; auch der Nikkei
rutschte auf ein Vierjahrestief. An der russischen
Borse brach Panik aus; der RTS-Index stilirzte um
19,1%.
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13.10.08 Europa rettet Banken  +11,4%
Die Bundesregierung hat in Abstimmung mit
anderen europaischen Staaten zur Stabilisierung
des Finanzsystems ein Hilfspaket im Umfang von
470 Mrd. Euro geschnurt — das ist ein Funftel der
gesamten deutschen Wirtschaftsleistung eines
Jahres. Das Gesetz ertffnet dartber hinaus die
Moglichkeit zu befristeten Staatsbeteiligungen,
wenn Banken dringend rekapitalisiert werden
mussen. Auch Frankreich, Italien, Osterreich,
Spanien und Schweden stellten Hilfsprogramme
in Aussicht. Die EU sagte zu, binnen 24 Stunden
Uber konkrete Rettungsbeihilfen zu entscheiden.
Das konzertierte Vorgehen honorierten die
Aktienmarkte mit kraftigen Gewinnen. Zu den
Favoriten gehorten Finanzwerte, an der Spitze
HRE (+40%). Der Euro stieg von 1,3257 auf
1,3681. Parallel zur Schwéache des Dollar kletterte
der Olpreis um 3,8% auf 80,65. Dagegen rutschte
der Goldpreis um 17 auf 832 Dollar. Nach
Einschatzung von Credit Suisse sind die
Aktienmarkte aktuell so stark tberverkauft wie in
den vergangenen 70 Jahren nicht. Die Indikatoren
von Morgan Stanley zeigen eine hohe
Wahrscheinlichkeit fir eine Erholungsrally im
Barenmarkt.

28.10.08 VW-Kursexzesse +11,28%

Da Volkswagen vielen als Uberbewertet galt,
hatten Anleger verstarkt auf sinkende Kurse
gesetzt. Sie wurden auf dem falschen Ful}
erwischt, als Porsche am Wochenende
ankiindigte, man werde den Anteil an VW 2009
moglicherweise auf 75% aufstocken. Man habe
mit Hilfe von Optionen bereits Zugriff auf 73,7%



der Anteile. Weil Niedersachsen 20% halt, bliebe
somit nur noch ein Streubesitz von 6,3%. Nach
Handler-Schatzungen summierten sich die Short-
Positionen auf 12 bis 15%. Getrieben von
Eindeckungskaufen explodierte der VW-Kurs um
93,3% auf 1005 Euro, und das DAX-Gewicht auf
27,22%. Damit war VW vor Exxon das teuerste
Unternehmen der Welt. Zum Teil wurden die
bendtigten  VW-Aktien  durch  synthetische
Transaktionen beschafft: Kauf des DAX-Futures
bei gleichzeitigem Verkauf aller anderen Index-
Komponenten. Ohne VW hatte der Index rund
1100 Punkte tiefer bei etwa 3700 gelegen.
Borsenaufsicht und Deutsche Boérse stellten fest,
dass ein ordnungsgemaler Handel stets gewahr-
leistet war und auch keine RechtsverstoRe
vorlagen, die eine Aussetzung von VW
gerechtfertigt hatten. Darlber hinaus lehnte der
Marktbetreiber eine Anderung des DAX ab. Dafiir
gebe es keine Vorkehrung im gultigen Regelwerk.
Marktteilnehmer  vermuten einen  bewusst
herbeigefiihrten Short Squeeze; der Gesetzgeber
musse ein ,,Anschleichen“ verhindern.

24.11.08 Citigroup gerettet +10,34%
Eine Pleite der Citigroup, einst grofdte Bank der
Welt, wére ,Lehman Brothers hoch zehn*
gewesen. Sie watoo big to fail und die US-
Regierung hatte keine andere Wahl, weitere 20
Mrd. Dollar Kapital zuzuftihren und Garantien fir
306 Mrd. Dollar zu geben. Der Kurssprung von
50% verdeckt, dass der Borsenwert von stolzen
250 Mrd. auf nur noch 30 Mrd. Dollar
geschmolzen ist. Die Rettung der Bank hat die
Bdrsen in Hochstimmung versetzt. Deutsche Bank
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stiegen um 23,7%, HRE und UBS um je 21,4%.
Auch schwache deutsche Konjunkturdaten
konnten die Euphorie nicht bremsen. Der Ifo-
Geschaftsklimaindex ist im November auf den
tiefsten Stand seit 15 Jahren gefallen. Der
Rickgang ist wesentlich starker als erwartet.
Sowohl die Lageeinschatzung als auch die
Erwartungen fur die nachsten sechs Monate
tribten sich deutlich ein. Dass die Vorsicht der
Anleger weiter grofl3 ist, zeigt der Goldpreis, der
um gut 3% auf 823 Dollar anzog. Ol der Sorte
WT]I verteuerte sich um 9% auf 54,57 Dollar.

08.12.08 Rettung fur Detroit +7,63%
Der neue US-Prasident Barack Obama hat ein um-
fangreiches Infrastruktur-Investitionsprogramm
angekundigt, das 2,5 Millionen Arbeitsplatze bis
2011 schaffen soll. Hilfen sollen die drei
strauchelnden US-Automobilkonzerne erhalten,
um einen Konkurs zu vermeiden. Wenn da mal
Wall Street nicht zu frih jubelt. Mit einer Fillung
von 15 Mrd. Dollar kommen General Motors,
Ford und Chrysler nur bis zum Amtsantritt des
neuen Prasidenten (20.1.09). Dann durften die
gebeuteltenBig Three wieder die Tankstelle
Washington ansteuern. Neben den abnehmenden
Konjunktursorgen wurde der Olpreis auch von
zusatzlichen Forderkirzungen Saudi-Arabiens
gestiutzt. In New York stieg die Sorte WTI um
2,88 auf 43,69 Dollar. Die Aktienméarkte
reagierten jedenfalls mit kraftigen Kursgewinnen.
Gefragt waren vor allem zyklische Werte und
Finanztitel. In Europa lieRBen fihrende Vertreter
der EZB durchblicken, dass noch Zins-
senkungsspielraum besteht.
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