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Minus 22,6 Prozent an einem Tag

Der Borsencrash am 19. Oktober 1987 erwischt viele
Anleger kalt. Doch gibt es mehrere Ursachen. Zu
dem grof3ten Tagesverlust des Dow Jones in seiner
Geschichte tragen auch Computer bei. Aus dem
Kollaps konnen Anleger noch heute sehr viel lernen.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 5.10.2022
,Da ist etwas passiert in New York,
etwas ganz Schlimmes, es ging wirk-
lich brutal runter, geht im Herbst
1987 ein Raunen durch die globalen
Borsenplatze. Und der Einbruch am
19. Oktober, dem Schwarzen Mon-
tag, war wirklich aul3ergewohnlich:
Der Dow Jones Industrial Average
verlor an einem einzigen Handelstag
22,6 % an Wert und krachte auf einen
Stand von 1 739 Punkten. Es war und
ist der mit Abstand grof3te Tagesver-
lust des Dow Jones. Auch die Einbrii-
che im Oktober 1929 waren mit
12,8% am 28. und mit 11,7% am
29. an einem Tag deutlich geringer.
Und auch am 16. Mérz 2000, als die
Dotcom-Blase zu platzen begann,
brach der Dow Jones mit 12,9%
deutlich weniger ein.

In wenigen Tagen jahrt sich die
Borsenkatastrophe von 1987 zum
35. Mal. Fiir die meisten Borsianer
kam der Crash damals praktisch aus
dem Nichts. ,Heftigkeit und Dimen-
sion —ein Kurssturz um 22 % — waren
sehr {iiberraschend“, erinnert sich
Bernhard Langer, CIO Global Quanti-
tative Strategies bei Invesco. Und der
Crash strahlte aus. Weltweit waren
die Verluste enorm, und in Hong-
kong blieb die Borse sogar fiir den
Rest der Woche geschlossen.

Vor allem war 1987 die Angst
grof3, war doch die Weltwirtschafts-
krise, die 1929 im Oktober nach dem
Schwarzen Freitag begann, in Erin-
nerung. Befiirchtungen machten die
Runde, dass die Welt wieder vor
einer grofen Depression wie in den
1920er und 30er Jahren stehe.

Im Nachhinein erscheint der Crash
von 1987 in seinen Auswirkungen
begrenzt. Schlielflich holte der Dow
Jones den erlittenen Verlust binnen
rund 15 Monaten wieder auf. Und
trotz zwischenzeitlicher Einbriiche
wurden die darauf folgenden Jahr-
zehnte fiir Aktienanleger zu golde-
nen Zeiten. Der Dow Jones kletterte
im Lauf der Jahre iiber 5000, 10 000,

20000 und zeitweise auch iiber
30000 Punkte. Heute steht er bei
rund 29 000 Zédhlern und damit weit-
aus hoher als im Oktober 1987. Auch
die europédischen Aktienmérkte und
der deutsche Aktienmarkt haben in
den vergangenen Jahrzehnten deut-
lich zugelegt. Die befiirchtete paral-
lele Entwicklung zu den 20er und
30er Jahren ist also ausgeblieben.

Gleichwohl ist der Crash 1987
auch heute noch relevant. Denn es
stellt sich die Frage, welche Faktoren
genau zu einem derartig massiven
Einbruch am Aktienmarkt fiihrten —
und vor allem, ob sich solch ein Ein-
bruch wiederholen kann.

Mehrere Ursachen

Zum Schwarzen Montag haben
Kommissionen getagt, es gibt zahl-
reiche Analysen und Studien zu den
Hintergriinden. Diese haben mehre-
re Ursachen fiir den Crash ausge-
macht, wobei sich immer noch die
Frage stellt, welche Ursache wie zu
gewichten ist. Zu den Griinden z&h-
len: relativ hohe Bewertungen nach
zuvor massiv gestiegenen Aktienkur-
sen, Straffungen der Geldpolitik und
drohende weitere Kontraktionen,
wirtschaftliche Ungleichgewichte,
neue automatische Computerpro-
gramme nebst der sogenannten Port-
folio Insurance sowie natiirlich die
Psychologie der Anleger.

Zuvor hatten sich die Borsen in
den 1980er Jahre exzellent entwi-
ckelt. So kletterten die Kurse in den
Jahren 1985, 1986 und vor allem
auch in den ersten Monaten 1987
deutlich nach oben. Unter Anlegern
machte sich mitunter eine gewisse
Sorglosigkeit breit, fast alle Markt-
teilnehmer gingen davon aus, dass
die Kurse stetig weiter steigen wiir-
den. In solchen Situationen kann es
leicht zu Einbriichen kommen. Denn
entwickeln sich die Kurse nicht in
die gewiinschte Richtung und
kommt es zu Korrekturen, neigt ein
Teil der Anleger dazu, Gewinne mit-
zunehmen.

IM INTERVIEW: BERNHARD LANGER

Gift fiir die Aktienmérkte sind
immer Liquiditédtsstraffungen und
Zinserhohungen der Notenbanken.
Und 1987 gab es durchaus Belas-
tungsfaktoren auf dem monetiren
Sektor, das Geldmengenwachstum
verlangsamte sich und die Federal
Reserve erhohte Kreditzinsen. Zu-
dem gab es Spekulationen {iber wei-
tere Zinserhohungen der Fed und
auch iiber Zinserh6hungen anderer
Notenbanken. Hinzu kamen wirt-
schaftliche Ungleichgewichte und die
Schwéche des Dollar. ,,1987 war die
Geldmengenzuwachsrate von Januar
bis September von 18% auf 3%
gesunken®, sagt der Vermogensver-
walter Jens Ehrhardt. ,Da gingen bei
mir die Alarmglocken los — und ich
habe die Barquote aufgestockt sowie
einige Verkaufsoptionen gekauft.”

Der Computer ist schuld

Hinzu kam 1987, dass der automa-
tische computergestiitzte Handel
noch relativ neu war und dass die
Computer und die Handelssysteme
bei weitem nicht so leistungsfihig
waren wie heute. ,Das ,Portfolio-In-
surance-Konzept' hat ebenfalls zur
Dynamik des Kursrutsches beigetra-
gen“, sagt Langer. Dieses sieht vor,
dass Anleger bei einer bestimmten

Am Schwarzen
Montag
kommt an der
Wall Street
und den
Weltborsen
Panik auf. Die
Verkaufsauf-
trage sind
nicht mehr zu
bewiltigen.

Schwelle ihre Bestdnde
verkaufen und somit den Wert ihres
Portfolios schiitzen. Das hort sich
theoretisch zunichst einmal gut an.
Doch wenn viele Investoren aus
einem Markt aussteigen wollen und
Positionen liquidieren, stof3t das
Konzept an seine Grenzen und es
drohen massive Markteinbriiche.
Ohne Zweifel trug der automati-
sche Computerhandel dazu bei, dass
der Tagesverlust so hoch ausfiel, als
am Schwarzen Montag Panik auf-
kam. ,1987 konnte man damit noch
nicht umgehen“, stellt Langer fest.

»Markteinbriiche sind immer moglich®

Auch fiir den heutigen ClO von Invesco Global Quantitative Strategies kam der Crash 1987 tiberraschend

Bernhard Langer ist Chief Invest-
ment Officer (CIO) fiir Invesco
Global Quantitative Strategies.
Der renommierte und erfahrene
Stratege hat nicht nur den Crash
1987 personlich erlebt, sondern
auch andere Einbriiche am
Aktienmarkt. Doch trotz Crashs
lohnten sich Aktien langfristig.

Borsen-Zeitung, 5.10.2022

= Herr Langer, welche Erinnerungen
haben Sie an den Schwarzen Mon-
tag, den 19. Oktober 1987?

Im Oktober 1987 war ich wenige

Tage vor dem Crash das erste Mal

auf dem Parkett der New York Stock

Exchange (Nyse).

m Kam der Crash fiir Sie liberra-
schend?

Absolut. Heftigkeit und Dimension —

ein Kurssturz um 22 % — waren sehr

tiberraschend.

= Was sind lhrer Ansicht nach die
Ursachen des Crashs?
Vor allem eine Kombination von
,Unerfahrenheit“ mit starken Kurs-
einbriichen und hohen Aktienbewer-
tungen sowie internationale Abkom-
men wie das Plaza- oder das Louvre-
Abkommen und deren Nebenwirkun-
gen. Das ,Portfolio Insurance“-Kon-
zept hat ebenfalls zur Dynamik des
Kursrutsches beigetragen.

m Erhohen starke Kursanstiege und
hohe Aktienbewertungen die Ge-
fahr von Crashs?

Bei Ubertreibungen sind Kursriick-

schldge auf alle Fille wahrschein-

licher.

= Welche Rolle spielte die Geld-
politik?

Diese mag mit zum Crash beigetra-
gen haben. Der US-Dollar wurde
1987 immer schwécher. Zudem hat
die Fed Zinsen erho6ht, und Anleger
fiirchteten weitere Zinserhohungen
der Fed sowie eine Straffung durch
die Bundesbank.

= Inwieweit haben automatische
Computerprogramme den Crash
verstarkt?

1987 konnte man damit noch nicht

umgehen. Heute gibt es zahlreiche

Mafnahmen, um mit hohen Han-

delsvolumina und Ungleichgewich-

ten im Trading umzugehen.

= Nach dem Crash wurden ja Circuit
Breaker eingefiihrt, war das rich-
tig?

Absolut. Ich wiirde sagen: ,lesson

learned“. Da wurden die richtigen

Lehren gezogen.

= Der Crash warim Nachhinein rela-
tiv schnell (iberwunden. War das
auf die rasche Reaktion der Geld-
politik zuriickzufiihren?

Ja, die Liquiditdt, die tiiber die

Notenbanken in das System ge-

pumpt wurde, war auf alle Falle ent-

scheidend.

= Was sind die Lehren fiir Anleger

aus dem Crash?
Markteinbriiche sind immer mog-
lich und lassen sich nicht timen.
Anleger sollten deshalb nicht in
Panik verfallen.

= Kann es immer wieder Crashs ge-
ben, die tiberraschend kommen?

Vielleicht nicht mehr in dem gleichen
Ausmald, mit einem Kurssturz von
20% an einem Tag, aber Ab-
schwungszyklen, die einige Monate
andauern (siehe 2022), sind ein
Wesen der Markte.

= Was sollten Anleger heute beach-
ten?

Anleger sollten Geduld bewahren

und auf ein klareres Makrobild war-

ten.

= Diirfte sich der aktuelle Einbruch
am Aktienmarkt fortsetzen? Wie
sind die Perspektiven?

Vermutlich werden wir neue Jahres-

tiefstinde sehen.

Fiir die nichsten drei Monate sind

die Perspektiven meiner Ansicht

nach eher mau.
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u Aktien lohnen aber langfristig,
trotz Crashs?

Absolut. Gerade in Zeiten einer

hohen Inflation spricht viel fiir

Aktien. Auf mittlere bis lange Sicht

lohnen sich Aktien immer.

= Was gibt es sonst zu sagen?
Der Zinserhohungszyklus der Noten-
banken wird noch bis Anfang 2023
andauern. Das Ziel fiir den US-Leit-
zins ist 4%. Die Frage ist, wie sich
die Unternehmenswelt auf die verédn-
derte Lage — das heil3t die hoheren
Zinsen und die nachhaltig hoheren
Energiepreise — einstellt. Ich glaube,
dass die USA mit dieser Situation am
schnellsten und besten zurechtkom-
men werden.

Das Interview fiihrte Werner Riippel.

Auch rasten bei

hohen Handelsvolumina die Kurse
ungebremst nach unten. Handels-
unterbrechungen gab es nicht. Das
hat sich nach dem Crash schlagartig
gedndert. Die New York Stock
Exchange, aber auch zahlreiche
andere Borsen fiithrten bei sehr star-
ken Kursbewegungen Handelsunter-
brechungen, sogenannte Circuit
Breaker, ein. Dadurch konnen die
Marktteilnehmer innehalten und
priifen, ob der Abwdértssog iiber-
haupt gerechtfertigt ist. Auch an der
Deutschen Borse gibt es Volatilitéts-
unterbrechungen.

Doch auch die US-Notenbank
reagierte in sehr kurzer Zeit auf den
Aktiencrash, schlieRlich hatte sie
auch aus den Erfahrungen der 20er
und 30er Jahre gelernt und wollte
eine neue Weltwirtschaftskrise unbe-
dingt vermeiden. Neuer US-Noten-
bankprésident war seit August 1987
Alan Greenspan. Die Fed erklérte
gleich nach dem Crash, dem Markt
grofziigig Liquiditat zur Verfiigung
zu stellen, und begann mit Stiit-
zungsmalinahmen.  Letztendlich
sorgten die Notenbanken mit Liquidi-
tatsspritzen und Zinssenkungen
dafiir, dass die Auswirkungen des
Crashs gering blieben und die Talsoh-
le bald wieder iiberwunden war. So
kam es spater zum Greenspan-Put,
der langjéhrigen Unterstiitzung der
Aktienmérkte durch die Geldpolitik.

Doch was konnen Investoren vom
Crash 1987 lernen? Aktien lohnen
sich langfristig und sind auf lange
Sicht eine der rentabelsten Geldanla-
gen. ,Markteinbriiche sind immer
moglich und lassen sich nicht timen*,
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stellt Invesco-

CIO Langer fest. Seiner Ansicht
nach sollten Anleger aber deswegen
nicht in Panik verfallen. Riickschlage
und Abwértsphasen gehoren also bei
Dividendentiteln dazu. Das haben
auch die Markteinbriiche der vergan-
genen Jahre gezeigt, die allerdings
anders als 1987 sehr viel klarere fun-
damentale Ursachen hatten.

Einbriiche er6ffnen Chancen

Eines ist aber immer geféhrlich:
Sorglosigkeit, insbesondere in Ver-
bindung mit extrapolativen Erwar-
tungen. Jeder Aufwértstrend hat ein-
mal ein Ende, und Aktienkurse stei-
gen nicht zwangslaufig weiter, weil
sie bereits monate- oder jahrelang
geklettert sind. Zudem sind Zeiten,
in denen die Notenbanken, die Got-
ter der Markte, umschwenken und
die Geldpolitik straffen und die Leit-
zinsen erhohen, stets gefdhrlich. Es
ist also richtig, verstarkt auf die
Notenbanken zu schauen.

Doch es gibt auch eine gute Bot-
schaft des Crashs 1987 und der ande-
ren Einbriiche der vergangenen Jah-
re. Denn durch diese massiven Kurs-
riickgénge haben sich fiir langfristig
orientierte Investoren erstklassige
Einstiegsgelegenheiten ergeben. Na-
tlirlich gilt es erst einmal, ein Ende
von Marktkorrekturen und eine
Bodenbildung abzuwarten. Dann ist
es aber immer lukrativ gewesen, in
Aktien einzusteigen. Das war nach
dem Crash 1987, im Friihjahr 2003
und auch im Friihjahr 2009 so.

Plotzlicher massiver Einbruch
Dow Jones in Punkten

2000

1500 A [ (At Ry I A

Jan.  Feb.

© Borsen-Zeitung, Grafik: ben

19. Okt.
-22,6% } ¢

1987

Quelle: Refinitiv



JAKUBV
Highlight

JAKUBV
Highlight

JAKUBV
Highlight

JAKUBV
Highlight

JAKUBV
Highlight

JAKUBV
Highlight


