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Vergleich osterreichischer Aktienkursindizes

WIFO stellt Berechnung ein

Hintergriinde fiir die Einstellung des
WIFO-Aktienkursindex

Das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung
{WIFQ) kann heute auf die weitaus langste Tradition
in der Erstellung von Aktienkursindizes in Osterreich
zuriickblicken; sie reicht bis in die zwanziger Jahre.
Nach dem Zweiten Weltkrieg hatte das Institut sogar
eine Monopolsteliung auf diesem Gebiet, die es prak-
tisch bis Anfang der sechziger Jahre behielt’}) Qb-
wohl der Aktienkursindex des Osterreichischen Insti-
tutes flr Wirtschaftsforschung (WIFO-index) in dieser
Zeit einigen Revisionen unterworfen war, blieb er me-
thodisch als einfacher relativer Preisindex (ungewo-
gener Durchschnitt der AktienmefBzahlen) erhalien.
Die Weiterentwicklung der Theorie der Indexzahlen
und ihre verstarkte Anwendung auf Aktienkursindizes
lieB den WIFO-Index immer weniger als “ideales® MaB
fir die Messung der durchschnittlichen Kursbewe-
gung des an der Wiener Bérse notierten Aktienkapi-
tals erscheinen In den sechziger Jahren erhielt dann
der WIFO-Index “Konkurrenz®, als die Creditanstalt-
Bankverein (Mitte 1962), die Girozentrale und Bank
der &sterreichischen Sparkassen (Ende 1966) und die
Wiener Bdrsekammer (Ende 1967} jeweiils ihre
eigenen Aktienindizes laufend zu verdffentlichen be-
gannen Der WIFO-Index wurde dennoch fortgefuhrt,
da er als einziger weit in die Vergangenheit reichte
und damit flr langerfristige Analysen unentbehrlich
blieb.

Heute stellt sich die Bedeutung des WIFC-Index aus
mehreren Grinden anders dar. Zundchst sind nun
auch die jingeren Indexzeitreihen geniigend lang, um
neben der kurzfristigen auch l&ngerfristige Untersu-
chungen zu gestatten Zum anderen erwies sich die
Methode des ungewogenen arithmetischen Mittels
als immer weniger befriedigend, je weiter die einzel-
nen in die Durchschnittsbildung einbezogenen Kurs-
werte auseinanderklafften: Zum Jahresende 1980
reichte das Spektrum der im Industrieindex des WIFO
enthaltenen Aktienkurse (auf Basis Marz 1938) von
358 bis 8873 Aus dem Selbstverstindnis des WIFO
Ober seine Aufgaben — die nur dann auch in der Er-
stellung von Primarstatistiken gesehen werden, wenn
damit eine Pionierfunktion verbunden ist — hat sich
das Institut entschlossen, seinen Aktienindex nicht

') Die Wiener B&rsekammer rechnete allerdings seif 1850 mo-
natlicke Durchschnittskurse die bis Nevember 1948 zurlickrei-
chen.

dem heutigen Stand der indextechnik anzupassen,
sondern dessen Berechnung mit Ende Juni 1981 ein-
zustellen. Der damit verbundene Informationsverlust
hélt sich schon deshalb in Grenzen, weil eine eventu-
elle Revision des WIFO-Index zu einem &hnlichen
Bruch gefiihrt hatte, wie er entsteht, wenn der WIFQO-
index mit einem der anderen dsterreichischen Indizes
verkettet wird. In der vorliegenden Arbeit wird
auBerdem eine bis in das Jahr 1925 reichende monat-
liche Zeitreihe (Basis 1938 = 100) eines &sterreichi-
schen Industrieaktienindex présentiert, die sich aus
den vom Institut bisher errechneten Reihen zusam-
mensetzt.

Methodische Entwickiung des WIFQ-Index

Als das Osterreichische Institut fir Konjunkturfor-
schung im Jahre 1927 seine Tatigkeit aufnahm, um-
fate das Arbeitsprogramm auch die Konstruktion
eines eigenen Aktienkursindex. Dies hing einerseits
damit zusammen, daB der damalige Leiter, Hajek, eine
Konjunkturtheorie?) vertrat, wonach Konjunktur-
schwankungen primar als ein monetéres Phinomen
aufzufassen seien. Andererseits wurde damals in An-
lehnung an die Erfahrungen mit dem Harvard-Baro-
meter auch flr Osterreich unterstelit, daB “namentlich
alle von der Spekulationstétigkeit an den Effektenbér-
sen direkt abhéngigen Erscheinungen in ihrer Bewe-
gung den anderen Wirtschaftsgebieten um Monate
vorauseilen“®). Wegen dieser Funktion als voraussi-
lender Konjunkturindikator war die Kursentwicklung
an der Aktienbdrse eine wichtige Analyse- und Pro-
gnosevariable. Der damals bestehende “Kursindex
der Osterreichischen Aktien des Bundesamtes far
Statistik” wurde “nur vorlaufig als Ausdruck des Kurs-
niveaus verwendef, bis die Berechnung eines
eigenen, den Zwecken der Konjunkiurforschung an-
gepafiten Aktienindex abgeschlossen® sein wirde.
Diese Neuberechnung schien notwendig, “weil der
nach anderen Gesichtspunkten aufgebaute Index des
Bundesamtes fur Statistik nur schon vor dem Krieg
gehandelte Aktien einschlieBt und auch die Auswahl

%) vgl. G. Tichy. Konjunkturforschung in Osterreich, in H. Seide!
— H. Kramer (Hrsg.): Wirtschaftsforschung in Osterreich —
eine Standorthestimmung, Wien 1973

%) Die Methoden der Konjunkturforschung und ihre Anwendung
in Osterreich, Monatsberichte des Osterreichischen [nstitutes
fir Konjunkturforschung 1-6/1927 8 11
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dieser Aktien inm nicht die entsprechende Empfind-
lichkeit fiir die Bérsenlage gibt*4).

Seit Ende 1927 verdffentlichte das Institut dann einen
eigenen Akfienkursindex jeweils flr die Monatsmitte
und das Monatsende (Basis 1926 = 100), bestehend
aus einem Industrieindex (21 Werte) und einem Ban-
kenindex (zuerst 4 Werte, ab Herbst 1929 3 Werte)
Als Folge der Bankenkrise vom Mai 1931 kam es zu
einer Indexrevision: Mitte 1932 verdffentlichte das In-
stitut einen neuen Index auf Basis 1927 = 100, der
ausschlieBlich aus Industrieaktien bestand, und zwar
zunichst aus 35, ab April 1936 aus 34 und ab Juli
1939 aus 33 Aktien. Die Indexbasis wurde zweimal
umgestellt: im Mai 1933 auf den Durchschnitt der
Jahre 1923 bis 1932 = 100 und im Februar 1938 auf
1928 = 100.

Nach dem Zweiten Weltkrieg setzte das Institut seine
Berechnungen fort, und zwar mit einem Index (Basis
28. Mérz 1945 = 100) aus 27 Industrieaktien. Nach
der Bekanntgabe des Wihrungsschutzgesetzes
wurde im Dezember 1947 ein neuer Index auf Basis
11 Mérz 1938 = 100 prasentiert, der wie seine Vor-
ganger fir die Monatsmitte und das Monatsende be-
rechnet wurde und fir Indexwerte ab September
1947 aus 23 Industrisaktien bestand®). Im Oktober
1949 nahm das Institut eine Erweiterung auf 36 Indu-
strieaktien und gleichzeitig eine Glederung des Ge-
samtindex in je einen Tellindex fUr nichtverstaatlichte
Gesellschaften (26 Aktien) und flir verstaatlichte Ge-
sellschaften {10 Aktien) vor®). Anfang 1955 wurde der
Index neuerlich geéndert, weil Aktien verstaatlichter
Unternehmungen im Zuge der Wertpapierbereinigung
altmahlich aus dem Handel ausschieden. lhre Kurse
waren im revidierten index ab Mitte Mai 1954 nicht
mehr beriicksichtigt, doch gingen an ihrer Stelle
10 Industrieaktien durch Verkettung neu in den Index
ein Die Unterscheidung in verstaatlichte und nicht-
verstaatlichte Gesellschaften fiel somit weg, der neue
index enthielt aber wieder 36 Aktien, die im Zeitpunkt
der Anderung etwa 95% des Nennkapitals der im amt-
tichen Verkehr gehandelten Aktien privater inldndi-
scher Industrieunternehmungen darstellten’). Damals
kam auch der Gedanke an eine Gewichtung der Ak-
tienkurse mit dem Grundkapital auf, doch wurde er
angesichts der bevorstehenden Schillingerdffnungs-
bilanz nicht verwirklicht

Die letzte gréBere Revision erfolgte 1958 mit zwei
Neuerungen: Das Institut stelite auf die noch heuts
gelbte wdchentiiche Berechnung (fir den letzten

%) Die gegenwiértige wirtschaftliche Lage Osterreichs, Monats-
berichte des Osterreichischen Institutes fir Konjunkturfor-
schung, 1-6/1927, 8. 21.

%) FUr Indexwerte vor Oktober 1946 bzw. fir die Monate danach
bis August 1947 wurden 18 bzw 18 Industrieaktien in die Be-
rechnung einbezogen.

%) Verbesserte Neuberechnung des Aktienkursindex, Monats-
berichte 10/1949, § 399ff.
"y Neuberechnung des
richte 1/1955, 8.7

Aktlenkursindex, Monatsbe-
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Borsetag der Woche) um und erweiterte den Index
aufBerdem durch die Einbeziehung von 6 Banken- und
Versicherungsaktien auf insgesamt 42 Aktien. Der
Banken- und Versicherungsindex wurde ab Jénner
1958 auf Basis der Kurse von 15 Dezember 1957 he-
rechnet, der Industrieaktienindex (und seine Unter-
gliederung in neun Branchenindizes) hingegen unver-
andert beibehalten Mit der Erweiterung erhdhte sich
der Représentationsgrad des Gesamtindex, der inzwi-
schen auf 68% des bérsenotierten Aktienkapitals ge-
fallen war, auf 91%. Auf eine Gewichiung der Kurse
innerhalb der Teilindizes wurde weiterhin verzichtet,
der Banken- und Versicherungsindex erhielt ein Ge-
wicht von 23% am Gesamtindex®); diese Gewichtung
wird auch jetzt noch angewendet.

Der Industrieaktienindex des WIFQO ist in den letzten
Jahren von 36 auf 31 Aktien geschrumpft, der Ban-
ken- und Versicherungsindex blieb bei 6 Aktien, so-
daB der Gesamtindex derzeit noch aus 37 Aktien be-
steht, die Ende 1980 89% des Nennwertes des bbdrse-
notierten Aktienkapitals reprasentierten. Die Zahl der
Aktien verminderte sich, weil Gesellschaften teils
ganz wegfielen, teils sich fusionierten Es wurde zwar
soweit wie mdglich versucht, ausfallende Aktien
durch vergleichbare, noch nicht im Index enthaltene
Werte zu substituieren’ Diese Methode stief aber an
Grenzen, wenn keine branchen- und entwicklungs-
verwandten Aktien als Ersatz zur Verfligung standen.

Die Konstruktionsmethoden der
dsterreichischen Aktienindizes

Indexformeln

Ein Aktienindex ist eine Vergleichszahl, die die Ent-
wicklung des Marktwertes von bdrsenotierten Aktien
zwischen einem bestimmten Beobachtungszeitpunkt
(Berichtsperiode) und einem Basiszeitpunkt (Basis-
periode) wiedergibt, Bezeichnet man den Einheits-
wert einer Aktie jin der Basisperiode mit g, und in der
Berichtsperiode mit p, so ergibt die MeBzahl ¢, den
Wertzuwachs oder -verlust der Aktie zwischen den
beiden Zeitpunkten:
Py

ay=—2-100

pﬂ_,'
Aufgabe eines Aktienkursindex ist aber nicht, die
Werténderung einzelner Aktien zu beschreiben, son-
dern die Marktentwicklung insgesamt oder doch fiir
sachbezogene Gruppierungen von Aktien darzustei-
len. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, Einzelent-
wicklungen etwa in Form einer gewogenen Durch-
schnittsbildung zu aggregieren.

%) Wéchentliche Berechnung und Erweiterung des Aktienkurs-
index, Monatsbherichte 11-12/1958, S 482ff
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Von allen derzeit in Osterreich verwendeten Aktien-
kursindizes ist der WIFO-Index am einfachsten kon-
struiert Er verzichtet auf die unterschiedliche Ge-
wichtung der Kurswerte der in ihm enthaltenen Ak-
tien, jeder AktienmeBzahi o, kommt das gleiche Ge-

wicht% zu, wobei » die Zahl der im Index enthaltenen

Aktien ist. Daher folgt fir den aggregierten WIFO-In-
dex in der Periode i (4}):

A“—liﬂ 100—lia
! 1T Paj "iz1 Y >

A4y} ist also der Ausdruck des ungewogenen arithmeti-
schen Mittels der Kursverdnderungen zwischen den
Zeitpunkten 0 und i aller im Gesamtindex {(bzw. in den
jeweiligen Teilindizes) vertretenen Aktien. Diese
Gleichwertigkeit aller Aktienkurse hat zur Folge, daB
die Kursbewegungen von Aktien groBer Unterneh-
mungen gleich stark im Index durchschlagen wie ver-
gleichbare Bewegungen bei kieinen Unternehmun-
gen, obwohl die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der beiden sehr verschieden sein wird. Die Konstella-
tion an der Wiener Bérse, die von wenigen Aktien do-
miniert wird, spricht gegen die Verwendung von un-
gewogenen Indizes. Andererseits wurde in der Litera-
tur gerade diese Eigenschaft als Vorteil gesehen, weil
dadurch das aligemeine “Klima“ an der Bérse besser
zum Ausdruck komme, als wenn der Index durch ein-
zelne groBe Gesellschaften dominiert werde®)
Alle anderen dsterreichischen Aktienindizes verwen-
den folgende Aggregationsmethode, deren explizites
Gewichtungsschema die relative Bedeutung der ein-
zelnen im Index vertretenen Aktien spiegelt:
ZP,}‘I}
A=i
2.Poih
i=1

100

A4; reprasentiert dann die durchschnittliche Aktien-
kursentwicklung aller zur Menge ; gehdrenden Aktien,
wobel g, das Gewicht der einzelnen Aktlen am Ge-

samtindex ist (qu-=1)
J=1

BezugsgrdBe flr die Ableitung der Anteile g ist in al-
len diesen Indizes das Grundkapital Dieses MaB wird
auch international haufig beniitzt, sein Nachteil be-
steht ailerdings darin, daf es nicht immer auch ein
MaB fir die Bedeutung der Aktienumsitze an der
Bdrse darstellt Dies ist besonders in Osterreich der
Fall, weil ein groBer Teil des Aktienkapitals in festem
(z B. staatlichem oder famiflidrem) Besitz ist und so-

%} Siehe hiezu etwa H U Ploch. Konstruktion und Anwendung
von Aktienkursindizes Osterreichisches Forschungsinstitut fiir
Sparkassenwesen, Dr Stigleither-Schriftenreihe Band 11. Wien
1871

mit fir den Handel an der Borse nicht in Frage
kommt,

Der Index der Creditanstalt-Bankverein {CA-Index,
A5) ist als Laspeyres-Preisindex mit festen Gewich-
ten in der Basisperiode (g,} konstruiert:

n
prj qoj
A==l

!

- 100
Zpoj qoj
j=t

Die fixe Basisgewichiung (die etwa auch fur Verbrau-
cherpreisindizes verwendet wird) unterstellt, das die
Struktur des an der Bdrse notierten Aktienkapitals im
Zeitablauf unveréndert bleibt; Strukturdnderungen
werden also bewuBt ausgeschaltet. Ein solcher Index
sagt aus, welchen Wert das Portefeuille der Basispe-
riode in der Berichtsperiode hitte Mit diesen Indizes
sind vor allem langerfristige Vergleiche mdéglich, weil
sie flr verschiedene Berichtsperioden untereinander
vergleichbar sind. lhr Nachteil besteht darin, daB sie
besonders in Zeiten eines raschen Wandels des bér-
senotierten Aktienkapitals bald nicht mehr fur die tat-
sachliche Entwicklung reprasentativ sind. Dieses Pro-
blem kann verringert werden, indem die Basis fUr die
Gewichtung von Zeit zu Zeit nachgezogen wird. Da-
durch entstehen allerdings Briche in der Zeitreihe.
Im Gegensatz zum CA-Index ist der Index der Giro-
zentrale (GZ-Index A5) als Paasche-Index mit laufen-
den Gewichten der jeweiligen Berichtsperiode kon-
struiert:

2P
AG==1 100

I
Zl’nj Gy
=

Mit dieser Gewichtung wird untersteilt, daB die Struk-
tur der Grundkapitalien bereits in der Basisperiode so
war wie in der Berichtsperiode. Der Index gibt an,
welchen Wert das Aktienportefeuille der Berichtspe-
riode in der Basisperiode gehabt hitte. Da sich in
einer solchen Index-Zeitreihe die Gewichte laufend
andern, ist sie fur langfristige Vergieiche weniger ge-
gignet als ein Laspeyres-Index Die Werte einer be-
stimmten Berichtsperiode sind immer nur mit der Ba-
sisperiode vergleichbar, nicht aber (wegen der unter-
schiedlichen Gewichtung) mit anderen Berichtsperio-
den. Andererseits garantiert die Paasche-Formel, daf
die Indexgewichtung nicht veraltet

Der Index der Wiener Bodrsekammer (45) wird
ebenso wie der GZ-Index nach der Paasche-Formel
berechnet:

ZIPU Gy
AP=—— 100

2 Poi
j=1
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Es gelten also fur 4% die gleichen grundsatzlichen
Feststellungen wie flr 4%

Reprasentationsgrad

Abgesehen von der unterschiediichen Gewichtungs-
methode weichen die sinzelnen dsterreichischen Ak-
tienindizes auch im Reprédsentationsgrad des an der
Wiener Bérse notierten inldndischen Aktienkapitals
voneinander ab Der Vollreprasentation des GZ-Index
steht am anderen Ende der Skala der CA-Index ge-
gen(iber, der mit seinen 20 Aktien'®) Ende 1980 nur
61% des Nennwertes aller inldndischen Aktien an der
Wiener Bérse reprisentierte. Dazwischen liegen der
Bdrsekammerindex (mit einem Repréasentationsgrad
von 80%) und der WIFQ-Index (89%) . Die letzten zwei
Indizes sind einander in der Auswahl der Aktien am
ahnlichsten (mit 34 Aktien, die in beiden Indizes ent-
halten sind)

Die Erfassung aller an der Bérse notierten Aktien
bringt einerseits das umfassendste Bild von der
durchschnittlichen Kursbewegung, ist andererseits
aber mit zwei MNachteilen behaftet: Erstens ist die
Wahrscheinlichkeit héher, daf sich die Zusammen-
setzung des Index andert, wenn einzelne Aktien aus-
fallen oder hinzukommen; zweitens wird dadurch ge-
rade auf dem Wiener Platz die vom Index ausgewie-
sene Kurshewegung gedampft, weil auch viele Werte
miteinbezogen sind, die kaum gehandelt werden. Der
CA-Index wurde aus diesem Grund bewuBt auf sol-
che Werte beschrénkt, die laufend Umsatze verzeich-
nen

Neutralisierung nicht markimaBiger Einflisse

Mit dem Aktienkursindex sollen nur jene Bewegun-
gen gemessen werden, die den Marktwert der Aktien
als Folge einer Anderung der Nachfrage- und Ange-
botskonsteliation beeinflussen, nicht aber technische
Kursénderungen, die durch Kapitataufstockungen
bzw. -herabsetzungen, durch Ausschittungen von
Bardividenden oder im Zuge eines Aktiensplits eintre-
ten.

Kapitalerhéhungen werden entweder aus Gesell-
schaftsmitteln oder von auBen finanziert. Im ersten
Fall {Ausgabe von "Gratisaktien) wird das vorhan-
dene Gesellschaftskapital teilweise neu verbucht, in-
dem offene Ricklagen in Grundkapital umgeschichtet
werden Das gesamte Geselischaftskapital bleibt da-
durch unveréndert, es wird nur auf eine groBere Zahl
von Aktien aufgeteilt. Dadurch sinkt der Wert der al-
ten Aktien im Verhaitnis des alten zum neuen Aktien-

'Y Der CA-Index gibt derzeit nur die Kursbewegung von 18 Ak-
tien wieder, zwei ausgefallene Aktien werden mit dem Grundka-
pital und Kurs des jewsils letzten Handelstags fortgeschrie-
ben
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kapital  Eine Bereinigung dieses Effektes im Aktienin-
dex ist dann erforderlich, wenn es sich nicht um

Z Py 4y

J=1
- )

einen Wertindex (mit der Formel
ZPOJQOJ:
=1

handelt. Ebenso wire ein Aktiensplit zu behandeln,
bei dem das vorhandene Grundkapital auf eine gré-
Bere Zahl von Aktien verteilt wird, wodurch ebenfalls
der Wert jeder Aktie gegenuber dem Zeitpunkt vor
dem Split sinkt

Erfolgt die Kapitalerhohung durch die Ausgabe jun-
ger Aktien (oder die Emission von Wandelschuldver-
schreibungen), so héngt die erforderliche Adjustie-
rung von deren Ausgabekurs — der meist unter dem
Kurs der alten Aktien liegt — und dem damit verbun-
denen Wert des Bezugsrechtes fur Altaktiondre ab.
Das Bezugsrecht wird neben den Altaktien gehandelt,
daneben sinken ceteris paribus auch die Kurse der
Altaktien, und in diesem Bereich ist eine Bereinigung
erforderlich

Eine "technische” Kursénderung ergibt sich auch im
Zuge der Ausschittung einer Bardividende Dividen-
denabschldge vermindern den Wert der Aktie, doch
soll dieser EinfluB nicht im Aktienkurs durchschlagen,
weil sich die zugrundeliegende Angebot/Nachfrage-
Situation nicht verandert hat.

in den Gsterreichischen Aktienindizes werden diese
technischen Einflisse unterschiedlich berucksichtigt.
Am weitesten geht die Neutralisierung im CA-Index
und im GZ-Index. Dort werden neben neu eingeflhr-
ten und ausgeschiedenen Aktiennctierungen an der
Borse sowie der Ausgabe junger Aktien auch die
Emission von Gratisaktien und die Umwandlung von
Wandelschuldverschreibungen ausgeschaltet''). Der
Bérsekammerindex schaltet die Neueinfithrung und
das Ausscheiden von im Index enthaltenen Aktien so-
wie Kapitalerhdhungen gegen Bareinzahlung aus Die
Indexbasis wird entweder additiv (GZ und Bérsekam-
mer) oder muitiplikativ {CA) bereinigt. Im WIFO-Index
wurden aus der Indexbasis ausgeschiedene Aktien
entweder durch eine branchenmiaBig vergleichbare
Aktie ersetzt (und verkettet) oder — insbesondere in
den letzten Jahren — ganz weggelassen Eine Berei-
nigung der Indexbasis erlbrigte sich wegen der Art
der Durchschnittsbildung, womit aber implizit der
weggefallene Wert mit einem neuen Durchschnitt
foertgeschrieben warde. Kapitalerhdhungen wurden
mit dem Verhéltnis zwischen altem Kurs und rechneri-
schen Kursen nach Bezugsrechtsabschlag bereinigt.
Mit dieser Verhaltniszah! wurde die Basis der Index-
zahl adjustiert Die Ausschiittung von Bardividenden
wird in keinem der &sterreichischen Aktienindizes be-
rucksichtigt.

") Eine Darstellung fir den GZ-Index gibt M. Drennig. Ein

neuer Index der Girozentrale zur Messung der Aktienkurse,
Osterreichische Sparkassen-Zeitung 1968, S 54-56
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Vergleich der Kursentwicklung nach den
einzelnen Aktienindizes

Abweichungen der einzelnen Aktienkursindizes k&n-
nen auf die unterschiedliche Indexformel, auf die un-
terschiedliche explizite oder implizite Gewichtung
und auf die Art der Bereinigung zurtckgefiihrt wer-
den. Systematische Unterschiede lassen sich auf
Grund der Indexformel nur zwischen dem CA-Index
auf der einen und dem Bérsekammer- sowie dem GZ-
index auf der anderen Seite ableiten, weil Laspeyres-
Indizes Preisschwankungen nach cben starker und
nach unten schwécher wiedergeben als Paasche-Indi-
zes. Die unterschiedliche Entwicklung dieser Indizes
wird allerdings von der Gewichtung dominiert: Der
CA-Index ist als “aggressiver” Index konstruiert, sein
Schwergewicht liegt auf umsatzstarken Aktien. Der
GZ-Index ist hingegen ein “dampfender” Index, weil
er auch solche Aktien berucksichtigt, die kaum Um-
sitze und Kursénderungen verzeichnen

Stellt man die Kursentwicklung nach den verschiede-
nen Aktienindizes einander gegenlber, so zeigt sich,
daB die wichtigsten Schwankungen ziemlich &hnlich
wiedergegeben werden Zwar bestehen Unterschiede

im AusmaB der Kursausschlage, die Richtung stimmt
aber kurzfristig meist (berein In einem langfristigen
Vergleich kann man jedoch systematische Abwei-
chungen zwischen den einzelnen Indizes feststelleh
Die starksten Kurssteigerungen bzw. die schwich-
sten Kurssenkungen weist im allgemeinen der WIFO-
Index aus Unter den lbrigen Indizes waren im CA-in-
dex die Kurssenkungen fast immer und die Kursstei-
gerungen haufig starker ausgeprégt als in den ande-
ren Indizes. Der Index der Bérsekammer und der GZ-
Index nehmen eine mittlere Position ein, wobei sich
der letztgenannte eng an den WIFQ-Index anlehnt
Das dirfte damit zusammenhangen, daf im GZ-Index
(im Gegensatz zum Index der Bérsekammer und zum
CA-Index) auch die kleineren Aktiengesellschaften
(wenn auch mit geringerem Gewicht) verfreten sind,
die teilweise auch im WIFO-Index (ungewogen) auf-
scheinen Zwischen Dezember 1967 und Dezember
1980 ist das Kursniveau nach dem CA-Index um 21%,
nach dem Bdrsekammer-index um 24%, nach dem
GZ-index um 33%, nach dem WIFO-Index aber um
39% gestiegen.

In einzelnen Entwicklungsphasen gab es kurzfristig
auch Richtungsverschiedenheiten, die sich auf die

Abbildung 1

Entwicklung der dsterreichischen Aktienkursindizes
Jénner 1988 = 100
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unterschiedliche Gewichtung von Einzelentwicklun-
gen zuriickfihren lassen: so etwa, als zwischen Marz
1965 und Méarz 1966 der CA-Index um 1,4% stieg, der
WIFQO-Index hingegen um 4,2% sank. Umgekehrt sank
der CA-Index zwischen Februar 1967 und Janner
19688 um 8,8%, der WIFO-Index aber stieg um 2,1%.
Solche gravierenden Unterschiede sind in den siebzi-
ger Jahren nicht mehr aufgetreten, unterschiedliche
Bewegungsrichtungen kamen praktisch nur mehr von
Monat zu Monat vor.

Aktienkursentwickiung nach dem WIFO-Index

in dieser Arbeit wurde auch versucht, die im WIFQ im
Laufe seiner Geschichte gesammelte Information

iber die Entwickiung dsterreichischer Aktienkurse zu
giner langen Indexzeitreihe zu verketten, die bis in
das Jahr 1925 zurlickreicht. Wenn diese Reihe auch
wegen der hdufig wechseinden Indexbasis Brlche
enthilt, wird sie doch fir langfristige Betrachtungen
eine brauchbare Grundlage darstellen kénnen. Dieser
Index (Basis Marz 1938 = 100) ist ein reiner Indu-
strieaktienindex, weil Banken- und Versicherungs-
werte nicht durchgehend zur Verfliigung standen.

Seit Mitte der zwanziger Jahre, als sich der Industrie-
index etwa auf dem Niveau des Basisjahres 1938 he-
wegte, haben sich die Aktienkurse vervieifacht: Sie
sind bis Marz 1981 auf mehr als das 20fache gestie-
gen. Ein GroBteil der Kurssteigerung fiel in die Nach-
kriegszsit, insbesondere in die spéten fiinfziger und

Ubersicht 1

Industrieaktienkursindex des WIFO

lanner Fabruar Marz April Mai
1925 1069 1029 986 950 907
1926 861 9t 6 840 200 845
1827 1181 1208 1183 1238 1267
1928 1174 1126 1097 1086 1125
1829 1164 155 1143 11519 1077
1330 1062 115 108 .0 1096 106 4
1831 842 818 2186 891 820
1932 743 BT 723 €76 618
1933 587 567 540 523 547
1934 513 516 547 592 591
1935 744 719 718 732 778
1936 g7 5 927 837 1024 94 2
1937 1162 1232 1233 165 1124
1938 1025 03 1000 02 4 1047
1339 1119 1185 118 1138 150
1948
1947 3760 3856 3815 3896 464 2
1948 5181 469 4 3753 3494 2978
1949 3402 3253 2894 2999 30683
1950 3225 3059 2248 2799 2645
1951 2451 2690 2752 2800 2810
1952 4513 4620 4466 4167 3923
1983 3756 3841 3814 3757 3875
1854 5531 5647 5600 5683 5695
1855 8150 809 2 8313 8226 8442
1856 12227 12504 12220 12260 13003
1957 13143 12840 12438 12170 11742
1958 11302 11016 108086 10874 10625
1959 12121 12088 11978 12001 12339
1960 16740 17621 18370 18418 18834
1961 25235 26877 26743 27091 28288
1962 35582 36227 34670 33111 316680
1963 25693 25061 24843 24635 24624
1964 23099 22876 22982 22996 22352
1565 22592 22464 22747 22762 22360
1968 21281 20087 22079 22381 21887
1967 19440 19381 19451 192094 16989
1968 18887 188086 18673 18390 18083
1969 1.8081 18445 18319 18103 17887
1970 1961 1 19702 19791 19815 19966
1971 20567 20852 20840 20756 2.0819
1972 19973 20031 20114 20109 20421
1973 24462 25173 25976 27332 27344
1974 25299 26259 27078 27424 26852
1975 25722 28045 26328 26454 26409
1976 26400 28531 2659 1 26683 26378
1977 25214 25133 25076 24940 24902
1978 23163 22041 225186 2247 ¢ 22673
1979 22454 22355 2248,8 22537 22542
1980 22868 22063 22884 22734 22689
1981 21797 21697 21334
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Juni Juli August  September Okteber November Dezember
Marz 1838 = 100
862 988 850 94 4 913 B4 4 776
BS.5 957 870 07 1038 1010 97 5
57 1121 1162 1208 1283 1203 1154
1098 1078 069 1116 1132 118.7 1165
1077 1104 1083 1006 105 4 1043 1029
1016 978 950 956 888 893 854
703 8.8 637 579 801 823 739
615 596 587 831 614 607 592
551 583 539 519 501 507 485
584 580 575 800 614 649 67 2
73 767 788 819 780 g22 859
g3 8 932 973 990 1049 1119 1138
1008 114 4 1181 158 107 4 w077 N3
102 4 820 86.7 aro 104 D 1128 105
1142 1160 1181
3530 3210 3309 3688 3506
5832 BED7 8885 10746 6327 7939 6232
342 4 3151 2999 3221 3311 3788 3563
306 4 2968 2935 2686 3198 3158 3117
24386 2270 2207 2380 254 8 2432 2447
27989 770 2990 3390 3963 4208 4367
4050 3893 400 2 3974 3942 2828 367 1
3837 3770 3857 4106 4722 496 2 494 5
5949 6287 6512 6863 018 6918 7457
8539 9108 8547 10605 11249 10825 11500
12955 12830 12871 18143 13885 1386 1 13439
11410 11585 11647 11770 11885 11318 11144
10294 10387 10483 10492 11140 12076 11694
13867 17667 17700 17163 16693 16350 16562
1910 1 19308 18877 2176 21586 22148 23205
ages1 31444 3.267 4 33410 I3 33762 33868
280823 27588 25687 26222 23987 25652 258140
23988 23126 22903 23142 228739 23456 22912
21845 21787 22057 23426 23330 22893 22775
22085 21734 21744 22083 217456 21700 21449
21832 21328 21110 20728 20450 18988 1966 &
18806 18046 18972 19575 19530 19329 18878
17908 17630 17661 18502 17927 17620 17719
17598 17564 17809 176892 18505 19817 19728
20158 20804 2137 4 21271 21112 20917 20577
20722 20801 20401 20086 20120 19948 19839
20041 21708 23171 23149 23314 23359 23949
27038 27283 26889 26784 2579¢ 25749 2494 ¢
26930 26487 28282 25800 25334 25438 25563
2609.0 26033 26192 2609.0 26272 26405 26304
25928 26839 25645 25889 25782 254290 25220
24748 24441 24563 24215 23527 2326 4 230458
23036 23011 23077 22042 23066 22873 22774
22336 22130 22320 22415 22858 22823 22833
22884 22504 223286 za022 21987 21836 22031
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Ubersicht 2
Aktienkursindizes In der Nachkriegszelt
WIFO-Indizes Bérsekam-  Girozentrale Creditanstait WIFOQ-Indizes Borsekam- Girozentrale Creditanstait
Insgesamt  Industrie mer Insgesamt  Industrig mer
11 Marz1908 = 100 8, Dezember - 2. Janner 11 Marz1938 = 100 87 Dezember - 2. Janner
1958 Janner 11284 11302 1964 Janner 28516 23089 703
Februar 11085 13018 Februar 28224 22876 701
Marz 10849 10806 Marz 26315 22982 703
April 100286 10874 April 26099 22996 637
Mai 1067 4 10625 Mai 25433 22352 684
Juni 10348 1029 4 Juni 24929 21545 86 1
Juli 10439 10387 Juli 24689 21787 858
August 10610 10483 August 2488 6 22057 652
September 10510 10492 September 26108 23426 6835
Qktober 11108 11140 Qktober 26104 23330 B85
Noverber 11845 12075 November 25784 22893 679
Dezember 11564 11694 Dezember 25756 22775 689
1859 Janner 11910 12121 1965 Jénner 25443 22592 684
Februar 11917 12088 Februar 25224 22464 882
Mirz 11839 11978 Maérz 25409 22747 : 693
April 11882 1.2001 April 25294 22762 890
Mai 12098 12339 Mai 24848 22380 877
Juni 13397 13867 Juni 24523 22085 668
Juli 16696 17567 Juli 24137 21734 858
August 17069 17700 August 24143 21744 658
September 1.8870 17163 September 24398 22033 672
Qktober 1.65% 4 16693 Oktober 24165 21748 661
November 16246 16350 Nevember 24100 21700 66.0
Dezembar 16593 16562 Dezember 23835 21448 850
1960 Jénner 16839 16740 1866 Jénner 23720 21291 853
Februar 17621 17621 Fabruar 23434 20987 646
Mirz 18278 18370 Mérz 24331 22079 703
April 18387 18418 April 245586 22381 685
Mai 18731 18834 Mai 24114 21857 87 2
Juni 19048 18101 Juni 23853 21832 gs2
Juli 198553 19308 Juli 2356 4 21323 654
August 20002 18877 August 24380 21110 847
September 20867 21178 September 23038 20728 638
Oktober 21307 21586 Cktaber 22751 20450 629
November 22046 22148 November 22305 19588 607
Dezember 2327 1 23205 Dezember 21982 19689 584
1981 Janner 25332 28235 1967 Jénner 21760 19440 583
Februar 27338 28877 Februar 21704 19381 607
Mirz 279186 26743 Miérz 21934 19451 601
Aprit 28258 27091 April 21779 1929 4 589
Mai 29452 28288 Mai 21510 18989 676
Juni 31742 30641 Juni 21434 18906 568
Juli 32823 31444 Judi 21452 188456 569
August 3381¢ 3267 4 August 21607 18972 56 2
Septembear 34829 33410 September 22250 18575 571
Qktober 35281 33413 Okiobher 22384 198530 E786
November 35835 33752 November 22451 18329 B65
Oozember J€008 33866 Dezember 22062 18878 547
1962 Jdnner 37667 36582 1011 1968 Jdnner 22168 18987 1002 955 554
Februar 38786 8227 10458 Februar 22160 18806 101.3 971 361
Marz 37838 34870 1007 Mérz 21789 18673 1001 960 564
April 38457 33111 $7 8 April 21543 1839.0 991 951 548
Mai 35082 318680 923 Mai 213456 180843 a7 842 839
Juni 32276 28923 783 Juni 21171 17908 978 838 641
Juli 30882 27588 810 Juki . 20848 17830 96 4 831 531
August 28988 26687 719 August 21025 17661 97.0 83,5 529
September 29698 26222 782 September 2.2039 18502 1014 968 555
Oktober 27612 23987 620 Oktober 21543 17927 991 847 546
November 28076 25582 737 November 21318 17620 967 835 528
Dezember 29424 25810 741 Pezember 21541 17718 97 4 83,3 534
1963 Jénner 28039 25693 781 1969 Jannrer 21999 18081 972 835 531
Februar 28298 25061 744 Fabruar 22263 18445 289 850 537
Mérz 27837 24643 M7 Mirz 221156 18319 989 947 541
April 27791 24635 734 April 21963 18103 984 841 536
Mai 27759 24624 751 Mal 21898 17857 96 2 929 518
Juni 27204 23988 718 Juni 21844 17596 851 820 513
Jukt 286251 23126 893 Juli 21821 17564 85.0 927 511
August 25971 22903 698 August 220872 17809 g26.9 936 522
September 26087 23142 688 September 22228 17882 32 95 4 539
Oktober 25794 22879 669 Oktober 22830 1.850,8 g80 95 4 521
November 26385 23458 703 November 24237 19817 104 9 993 567
Dezember 262186 22912 683 Dezember 24480 19728 107.3 102 % 585
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Ubersicht 2/(Fortsetzung)

Aktienkursindizes in der Nachkriegszeit

WIFO-Indizes Bérsekam- Girozentrale Creditanstalt
Insgesamt  Industrie me: 5 . -
5 - . Dezember .
oMz IEEs e 100 e~ 00 1662 = 160
1970 Jénner 24487 19611 1085 1017 578
Februar 24535 19702 1065 1021 576
Marz 24397 1879 1 1055 1009 570
April 24330 16815 108.8 1015 582
Mai 24606 18966 1062 1015 578
Juni 24710 20158 1076 029 588
Juli 258065 20804 1162 1048 811
August 25794 21374 1138 107 1 634
September 25670 21271 117 0 1095 661
Cktober 25502 21112 1164 1094 658
November 25357 20817 1149 108 3 648
Dezember 24967 206877 1135 1077 637
1871 Jénner 24821 20567 1132 1067 632
Fabruar 24967 20852 1138 107 4 637
Marz 24854 20840 1130 10867 €32
Aprit 24894 20758 1139 106 9 639
Mai 24920 20819 147 1069 642
Juni 24918 20722 1137 107 2 6386
Juli 24841 20601 1131 1068 630
August 2467 2 20401 1123 1068 624
September 24437 200886 1100 1054 608
Oktober 24276 20120 1108 1051 613
November 24055 18949 092 104 ¢ 805
Dezember 23857 16839 084 1037 598
1972 Janner 23720 19973 1089 1037 801
Februar 23794 20031 1101 104 5 810
Mérz 23836 20114 1168 1050 818
April 23800 20109 1108 1045 81§
Mai 24044 20421 1144 107 5 645
Junt 2488 ¢ 20841 1199 1123 872
Juli 2587 4 21705 1214 1129 685
August 27818 23171 1359 1277 777
September 27572 23149 1322 1249 755
Oktober 27642 23314 13286 1251 759
Novermber 27688 2335¢ 1322 1253 759
Bezember 28799 23948 1340 1289 763
1973 Janner 29864 24462 1380 1366 792
Februar 31040 25173 1416 1396 811
Marz 31892 25978 1460 1422 843
April 33288 27332 1513 1448 87 2
Mai 33209 27344 148 4 1451 853
Juni 33078 27038 148 2 144 2 849
Juli 33758 27283 1534 1509 873
August 33160 26888 146 4 1412 a7
Septernber 33070 28784 148.0 1461 828
Oktober 32180 25799 1385 1461 784
November 32157 25749 1407 1415 791
Dezember 31426 24949 1348 138.2 744
1974 Janner 31858 28299 1366 137 4 753
Februar 327186 28259 1404 1402 770
Mirz 33755 27075 144 2 1437 785
Aprit 33863 27424 143 4 1422 786
Mai 33860 26852 137 4 1379 741
Juni 33420 26930 1395 1380 760
Juli 32858 26487 1363 1364 742
August 32764 26282 134 5 1356 733
September 32351 25800 1328 1343 721
Oktober 32095 25534 1313 1333 714
November 31396 25438 1315 1326 715
Dezember 32042 25559 1319 1328 73

frihen sechziger Jahre. Mit dem Krieg ergab sich
eine Zasur, die die Indexwerte vorher und nachher
nur bedingt miteinander vergleichbar macht. In der
unmittelbaren Nachkriegszeit schwankte der Index
zuerst stark, in den finfziger Jahren folgte eine steile
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WIFQ-Indizes Borsekam- Girozentrale Creditanstait
Insgesamt Industrie m:: o b -
P . Dezerber . Janner
11 Marz 1938 = 100 o0, 7T, 05056 ~ 100 1862 = 100
1875 Janner 32287 25722 1323 1338 714
Februar 32571 26045 1349 1355 730
Mérz 32880 26328 1389 1384 759
April 32882 26454 1389 138 4 7T
Mai 32721 26408 1367 1362 T3¢
Juni 32361 26000 1356 1363 738
Juk 3.2310 286033 1366 134 6 730
August 32447 268192 1357 1348 728
Septernber 3.234 4 26080 1247 1343 720
Oktober 32524 26272 1349 1345 e
November 3.2695 26405 136.2 1357 727
Dezember 32839 26308 1362 1359 727
1976 Jénnar 33068 26400 1380 137.8 738
Februar 33252 28531 1399 1392 751
Marz 33397 26581 1412 1404 762
April 33423 26683 1412 1414 758
Mai 331086 28378 1400 14086 751
Juni 32653 25928 1377 1380 748
Juli 32533 25639 13686 1383 741
August 32817 25645 1377 13958 743
September 33068 25889 138 0 1328 741
QOktober 32030 25782 1377 13986 741
November 32538 25420 1338 1369 714
Dezember 32353 25220 1332 1366 713
1977 Janner 32443 25214 1338 1371 717
Februar 2447 25133 1343 137 4 719
Marz 32487 250786 1338 1373 715
April 32237 24940 13386 137 3 717
Mai 32118 24902 1323 4 1373 715
Juni 31864 24746 1324 1363 708
Juli 31674 24441 1301 1345 894
August 31741 24563 1312 1352 700
September 31468 24215 127 9 1328 678
Ciktober 30832 23527 1229 128 4 849
November 30846 23294 1212 127 1 837
Dezember 30309 230486 1201 1262 827
1878 Janner 30328 23163 1218 127 1 837
Februar 30090 22841 1217 1283 838
Mérz 29832 22516 1195 126 4 624
April 2982¢ 22478 12¢2 126 9 &27
Mai 29887 22673 1197 1258 828
Junf 370 23036 1204 1263 631
Juli 30131 23011 1222 1277 645
August 30254 23077 i224 1280 645
September 30181 22942 1223 1280 645
Oktober 30389 23066 1228 1285 646
Novamber 30255 22873 1210 127 2 63 4
BDezember 30208 22774 1200 126.4 627
1979 Jénner 28985 22454 1189 1262 626
Februar 28937 22355 1188 1254 817
Mérz 382 224838 1197 1262 624
Aprit 30434 22537 1222 127 4 6840
Mai 30469 22542 1233 1282 652
Juni 30383 22388 1219 1272 642
Juli 30250 22130 1198 1256 633
August 30485 22320 1207 1264 636
September 30718 22415 1218 1270 842
Oktober 31185 22658 123 6 1285 847
November 3150 1 22823 1256 130 1 €59
Dezember 31851 22833 1282 1318 677

Aufwartsbewegung, die Anfang 1962 ihren Hbéhe-
punkt fand. Daran schloB sich eine Baisse-Periode,
die bis in die spéten sechziger Jahre anhielt. Zwi-
schen 1969 und 1973 ergab sich nochmals ein steiler
Anstieg, doch wurden die hohen Werte des Jahres
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Ubersicht 2/{Schiuf)
Aktienkursindizes in der Nachkriegszeit
Bérsekam- GirozentraleCreditanstait
mer

31 Dezember 2. Jénner
1867 = 100 1886 = 100 1862 = 100

WIFQ-Indizes
Insgesamt  Industrie
11 Mirz 1938 = 100

1980 Jénner 31713 22868 299 1332 689
Februar 31808 22963 1296 1330 6B 6
Mirz 31732 22984 1299 1333 690
April 31439 22734 1279 1318 67 7
Mai 31218 22689 128 1 1320 884
Juni 31359 22864 126 6 1304 873
Juli 311386 22504 126 0 1289 669
August 30951 22326 1265 130 4 675
September 30718 22022 1252 129 4 666
Qktober 30679 21997 1257 1298 672
November 30539 218386 1236 128 2 659
Dezember 30683 22031 124 0 1286 662
1881 Janner 30491 21797 1221 127 2 847
Februar 30397 21697 1209 1262 838
Mirz 3Q082 21334 1196 1251 831

1962 nicht mehr erreicht. Seit 1973 ist der Index mit
kurzen Unterbrechungen bis in das Jahr 1981 gesun-
ken

Zwischenkriegszeit

in der zweiten Halfte der zwanziger Jahre begannen
die Aktienkurse mit dem aligemeinen Konjunkturauf-
schwung stark zu steigen (zwischen Ende 1925 und
Herbst 1827 um 65%). Das Ende der Hausse an der
Berliner Bdrse und die Verzigerung von geplanten
GroBprojekten in Osterreich leiteten einen Um-
schwung der Kursentwicklung ein. 1928 konnten zwar
die Industrieaktien ihren Durchschnittskurs mehr
oder weniger halten, im Bankenbereich begann ailer-
dings eine steile Abwértsbewegung, die sich 1929
fortsetzte, als die Anspannung des Weltgeldmarktes
auch auf den dsterreichischen Kreditapparat zurdck-
wirkte. Rezessionserscheinungen lieBen die Indu-
stricaktienkurse im darauffolgenden Jahr bis Jahres-
ende fast bis zum Tiefpunkt des Jahres 1925 sinken.
Die Summe der Kurswerte aller an der Wiener Bérse
notierten Aktien sackte damals unter den aggregier-
ten Nominalwert und blieb fir viele Jahre darunter

Die Wirtschaftskrise 1931 begann in Osterreich zu
ginem Zeitpunkt, als es schien, daB die Weltwirtschaft
ihren Tiefpunkt bereits Gberwunden hatte. Von Oster-
reich ging nach der Krise in der Creditanstalt eine
neuerliche depressive Entwicklung der Weltwirtschaft
aus Der Verfall der Bankaktien ri8 auch die Industrie-
aktien mit in die Tiefe. Im Herbst wurde die Wiener
Borse — wie die meisten anderen européischen Bor-
sen — fir einige Wochen geschlossen In der Folge
ging man in Osterreich zur Devisenbewirtschaftung
Uber. Nach einer kurzen Erholungsphase, die mit dem
nach der Schillingabwertung entstandenen Interesse
fur Sachwerte zusammenhing, setzten sich 1932 die
Kursverluste fort Sie waren nicht nur Ausdruck der

Rezession, sondern auch der eingeschriankten Be-
deutung, die der Wiener Bérse nach den Ereignissen
des Jahres 1931 (Ausfall der Bankenaktien, Ausfuhr-
behinderung von Effekten, wodurch der Wiener Markt
als wichtiger zwischenstaatlicher Markt fir Aktien
und fesiverzinsliche Wertpapiere ausgeschaltet
wurde) zukam Damals hat die Wiener Bérse auch die
ehemalige Vormachtstellung, die sie im Vergleich zu
den Bérsen in den Nachfolgestaaten besessen hatte,
eingebliBt: Die Umsatzzahlen gingen nach 1931 stark
2zurick.

Der absolute Tiefpunkt der Kursentwicklung wurde
Ende 1933 erreicht, und zwar erst, nachdem die Kon-
junktur ihre Talsohle durchschritten hatte. Der Verlauf
der Aktienkurse war also damals nicht mehr als vor-
laufender Indikator zu interpretieren. Der beginnende
Wirtschaftsaufschwung, das praktische Ende der De-
visenbewirtschaftung und eine Bankenreform trugen
zur Umkehr der Kursentwickiung bei; es folgte eine
Periode steigender Kurse, die bis Anfang 1937 an-
hielt. Die ginstige Kursentwicklung konnte sich in
den Jahren seit 1935 auch auf eine zunehmend brei-
tere Basis stitzen, die sich aus der starken Steige-
rung der Umsétze ergab. Von Anfang 1937 bis zur
SchlieBung der Wiener Bdrse im Mérz 1938 sanken
die Kurse parallel zur Entwicklung auf den internatio-
nalen Boérsepldtzen stark und spiegelten damit die
Verlangsamung des weltwirtschaftlichen Wachstums
sowie die zunehmende Unsicherheit der internationa-
fen politischen Lage. Bis zur Wiedereroffnung der
Bérse im Oktober 1938 gab es telefonische Notierun-
gen, die im Durchschnitt weit unter den letzten offi-
ziellen Notierungen lagen Die Bérsenotierungen
Ende 1938 und im Jahre 1939 hatten steigende Ten-
denz

Nachkriegszeit

Nach dem Krieg etablierten sich im auBBerbdrslichen
Verkehr Aktienkurse, die zunichst erheblich von den
zuletzt festgestellten coffiziellen Kursen (Stopkurse
vom Mérz 1945) abwichen. Waren vor SchiieBung der
Wiener Bérse im Marz 1945 noch 145 Aktien notiert,
so gab es im August 1948 zunéchst nur flr 47 Aktien
Richtkurse. Der AnkUndigungseffekt des im Novem-
ber 1947 verfautbarten Wahrungsschutzgesetzes lie
die Kurse teilweise auf ein Mehifaches der friheren
Werte steigen Nach der Neuordnung des Wahrungs-
wesens und der damit einhergehenden Geldabschop-
fung sind die Kurse dann bis Mitte 1948 wieder stark
gesunken. Die offizielle Erdffnung der Bdrse im Juli
1947 brachte die neuerliche Institutionalisierung des
Aktienhandels. In den folgenden Jahren verfielen die
Kurse und erreichten Mitte 1950 ihren Nachkriegstief-
punkt. Diese Entwicklung ging hauptséchiich von den
verstaatlichen Unternehmungen aus, weil die gesetz-
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Abbildung 2
Entwicklung des WIFO-Industricaktienkursindex in der Zwischenkriegszeit
Mérz 1938 = 100
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lich zugesicherte Entschidigung der Aktionére dieser
Unternehmungen immer wieder verzdgert worden
war; auferdem blieb der rechtliche Charakter der Pa-
piere nach der Verstaatlichung der Unternehmungen
unsicher, sodaB sich immer weniger Kéaufer fanden.
Zu diesem Problem kam noch die Koreakrise, auf die
allerdings die Wiener Bdrse schwécher reagierte als
die groflen internationalen Aktienmérkte.

Die Entschédigungsfrage fir die Aktiondre der nun
verstaatlichten Unternehmungen zog sich noch bis
1954 hin und beeinfluBte die Kursentwickiung in
wechselnder Weise, je nach den Erwartungen Uber
Umfang und Art der Entschédigungen. Zwischen
Mitte 1950 und Anfang 1952 zogen die Kurse wieder
an, weil die Aktien zu Beginn dieser Phase unterbe-
wertet waren Erst die wegen der Dividendenstopver-
ordnung beschrankten Ertrége démpften die Kurse
wieder, bis Ende 1853 die neuerlich auflebende Ent-
schédigungsdiskussion eine bis Ende 1956 wéhrende
Hausse einleitete Tatséchlich wurde die Entschadi-
gung 1954 durch Ersatzobligationen des Bundes ge-
wahrt, Nach dem Ausscheiden der zuletzt durch hohe
Umsétze gekennzeichneten verstaatlichten Aktien
aus dem Bdorsehandel verengte sich der schon vorher
nicht sehr umfangreiche Aktienmarkt merklich Die

212

glinstige Wirtschaftsentwicklung und neue gesetzli-
che Regelungen (Schillingerdffnungsbilanzgesetz,
Nationalbankgesetz, Rekonstruktionsgesetz, Versi-
cherungswiederaufbaugesetz), die die Betriebs-
grundlagen vieler Unternehmungen erneuerten, be-
wirkten weitere Kurssteigerungen. Nach dem Auslau-
fen dieser Einfliisse differenzierte sich 1956 die Kurs-
entwicklung, nach der Suezkrise und der Ungarnkrise
sanken die Kurse Nur die Ausgabe von sogenannten
Volksaktien der beiden verstaatlichten GroBbanken
fihrte wegen des beschriankten Angebotes zu einer
Steigerung dieser Werte. Seit der zweiten Jahres-
halfte 1958 erholten sich die Kurse allgemein wieder;
die Aufwértsbewegung setzte sich bis Anfang 1962
fort und filhrte zum bisherigen Hohepunkt des Ak-
tienindex. Der AnstoB fir diese Hausse ging vom
deutschen Markt aus, aus dem gréBere Kaufaufirage
nach Wien gelangten, weil in Osterreich die Kurse re-
lativ zum Vermdgenswert der Gesellschaften glnsti-
ger schienen als in Deutschland. Der Konjunkturauf-
schwung 1959/60 erlaubte zudem hdohere Dividen-
denausschiittungen. Bei anhaltender Enge des Mark-
tes stiegen die Kurse auch noch, als sich an den
wichtigsten ausldndischen Borsen bereits Schwéche-
tendenzen ausbreiteten.
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Abbifdurg 3

Entwickiung des WIFO-Industrieaktienkursindex in der Nachkriegszeit
Marz 1938 = 100
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Der Beginn des Jahres 1962 brachte die grofie
Wende in der Aktienentwicklung. Die Kurse sanken
nicht nur von ihrem historischen Héhepunkt, sondern
es wurde damais auch eine Bewegung eingeleitet, die
viel flacher verlief als in den vierziger und flnfziger
Jahren Der Variationskoeffizent der logarithmierten
monatlichen Werte des Industrieaktienindex betragt
fiir die Zwischenkriegszeit 5,9%, fiir die Nachkriegs-
zeit bis einschlieBlich 1981 11,6% und fiir die Periode
seither 1,7%.

Durch die lange Aufwiartsentwicklung waren die
Kurse in vielen Féllen {berhdht und wurden nicht
durch den Ertragswert der Unternehmungen ge-
deckt. Die Wiener Bdrse machte zunéchst die Ab-
wiarisbewegung auf den internationalen Bérsen mit,
diese Entwicklung setzte sich aber noch fort, als
Ende 1962 im Ausland ein allgemeiner Aufschwung
begann. Der Tiefpunkt der folgenden langanhaltenden
Kursveriuste wurde erst 1968/69 erreicht. Im Zuge
der wirtschaftlichen Integration Westeuropas wurden
in der &sterreichischen Wirtschaft Strukturprobleme
aufgedeckt, die keine anhaltende Unterbrechung des
Kursriickgangs zulieBen WNachdem die Devisenbe-
wirtschaftung allmahlich verringert worden war,

wurde 1963 die erste auslindische Aktie nach dem
Zweiten Weltkrieg auf den Wiener Aktienmarkt ge-
bracht. Doch erhielt die Wiener Borse auch dadurch
keinen entscheidenden Auftrieb. Geringe Ertrage und
sinkende Umséitze waren Kennzeichen der Struktur-
prebleme des Aktienmarktes Sie ergaben sich vor al-
lem aus einer relativ unginstigen steuerlichen Be-
handiung und einer einseitigen Verteilung des Aktien-
besitzes (wenig Streubesitz und dadurch geringe Mo-
bilitdit des Aktienkapitals} Als 1966 die "Wachstums-
gesetze® beschlossen wurden, die auch zur Besse-
rung der Situation auf dem Aktienmarkt beitragen
sollten, trafen sie mit einer Anhebung der Renten-
marktverzinsung und einer Schwicheperiode auf
Auslandsbédrsen zusammen, sodaf8 die Baisse-Situa-
tion nicht beendet werden konnte. 1967 begannen
sich die Auslandsbdrsen zu erholen, und auch in
Osterreich differenzierte sich die Kursentwicklung all-
mahlich (gute Entwicklung im Banken- und Versiche-
rungsbereich sowie in der elektrotechnischen Indu-
strie), obwoh| die heimische Konjunkturentwicklung
ihrem Tiefpunkt zusteuerte.

Erst 1968, als in Osterreich ein exportgetragener
Konjunkturaufschwung einsetzte, besserte sich das
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Ubersicht 3
Aktienumsétze an der Wiener Borse
Jahresumsétze
in Mill §
1952 375
1953 4232
1954 848
1955 1189
1956 1301
1957 1066
1958 1240
1959 3878
1960 5814
1961 7894
1962 7028
1963 2515
1964 2268
1965 204 2
1966 194 6
1967 1891
1968 2294
1969 2086
1970 3336
1971 2508
1972 4318
1673 666 8
1974 4319
1975 4122
1976 502 1
1977 4488
1978 48189
1978 5258
1980 577 1

Klima an der Wiener Borse — spéter als an den mei-
sten ausléndischen Bdrsen Auch damals erwies sich
die Aktienkursentwicklung eher ais nachhinkender
denn als vorauseilender Konjunkturindikator. Deutfi-
che Impulse erhielten die Kurse 1969, weil zu diesem
Zeitpunkt das niedrige Kursniveau bereits in offen-
sichtlichem Gegensatz zur Eriragskraft der Unterneh-
mungen stand, die vom weltweiten Konjunkturauf-
schwung profitierten. Diese Entwicklung hielt bis
Ende 1970 an, ais die KurseinbuBen auf den interna-
tionalen Mérkten sich auch in Osterreich in einer ab-
wartenden Haltung des Publikums niederschlugen.
1972 sefzte im Zuge der internationalen Rohstoff-
hausse und der inflationsbedingten Lagerspekulation
eine neuerliche Indexsteigerung ein, die erst durch
die weltwirtschaftlichen Unsicherheiten nach dem er-
sten Erddlpreisschock zum Stillstand kam.

Seither sind die Aktienkurse tendenziell zurilickge-
gangen, und zwar von Mai 1973 bis Mérz 1981 insge-
samt um 22%. Es fallt auf, daB gerade in dieser Pe-
ricde, in der die internationale Wirtschaft von der
stérksten Nachkriegsrezession und den Folgen der
Weltwéhrungskrise betroffen war, und in der die
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Osterreichische Wahrungspolitik starker als in den
beiden Jahrzehnten vorher in den Wirtschaftsablauf
eingegriffen hat, die Aktienkurse nur masig schwank-
ten Im Gegensatz zu den Kurseinbriichen, die
1974/75 an fast allen groBen Auslandsbdrsen statt-
fanden, stagnierten in Wien die Kurse auf hohem Ni-
veau, weil auch die rezessiven Tendenzen in Oster-
reich durch eine nachfragestiitzende Fiskalpolitik ge-
dampft wurden. Allerdings sanken die Bérseumsétze
in diesen beiden Jahren betrachtlich. Die aufkommen-
den Zahlungsbilanzprobleme, die restriktive Geldpoli-
tik und die relativ hohen Zinssétze fliihrten ab 1976 zu
einem Kursverfall, der 1978 bei gedrickter Ertrags-
lage der Unternehmungen in eine Stagnation iber-
ging. Nach einer kurzfristigen Erholung im darauffol-
genden Jahr setzte sich der Kursverlust 1980 und
1981 fort. Zuletzt diirften besonders das hohe Zinsni-
veau auf dem Rentenmarkt, die schwache Neigung
zur Geldkapitalbildung sowie einige spektakutire Fir-
menzusammenbriche das Anlageklima auf dem Ak-
tienmarkt beeintrachtigt haben.

Verkettungskoefiizienten

Fir Benltzer von langen Zeitreihen dsterreichischer
Aktienkursindizes werden nachstehend Verkettungs-
koeffizienten zusammengestellt, die es ermdglichen,
den WIFO-Index mit jedem der (brigen &sterreichi-
schen Aktienindizes fortzuschreiben. Dadurch erge-
ben sich zwar statistische Briche, die aber ange-
sichts der ziemlich &hnlichen Entwicklungen der ein-
zelnen Indizes zu keinen groBeren Verzerrungen fih-
ren durften. Die Verkettungskoeffizienten sind fiir den
Dezember 1980 berechnet Werden mit ihnen die lau-
fenden Indexwerte der Ubrigen &sterreichischen In-
dexzeitreihen muitipliziert, so erhilt man AnschluB-
werte an den alten WIFO-Index.

Ubersicht 4
Verkettungsfaktoren fiir die Aktienkursindlzes
WIFO-index
Insgesamt Industria
Dezember 1980
Borsekammer 24 7524 17 7669
Girozentrale 23 8670 171314
Creditanstait 46,3840 3327985

Heinz Handler




