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Zusammenfassung: -

Die Studie gibt einerseits einen Uberblick Gber die wesentlichen, bei der Berechnung von
Aktienindizes benutzten statistischen Konzepte, andererseits werden einige wichtige, in der
Bundesrepublik-Deutschland verwendeten Aktienindizes dargestellt.

Summary:

The analysis gives a survey on the most important statistical concepts used for the con-
struction of stock-indices and on some important concrete indices used in the Federal
Republic of Germany,
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1 Einleitung

Das Geschift an den deutschen Finanzmarkten expandierte in den letzten Jahren stark.
Durch die Eréffnung der deutschen Terminbdrse am 26. Jahuar 1990 wurden die
Geschéfte im Bereich der synthetischen Finanzprodukte (z.B. Optionshandel) auch in
Deutschland eingefihrt und der Deutsche Aktienindex (DAX) entwickelt.

Hinzu kommt noch das seit Ende der funfziger Jahre gestiegene Interesse des privaten
' Anlegers am Aktienmarkt, verbunden mit einem erhohten Informationsbedirfnis tber die
Aktfienkursbewegungen. Aus diesem Grund sind in dieser Zeit die meisten deutschen
Aktienkursindexkonzeptionen entwickelt worden.

Gegenstand des vorliegenden Uberblicks sind die deutschen Aktienkursindizes, die im .
folgenden Aklienindizes genannt werden, obwohl im strengen Sinne auch Aklienumsatz-
und Aktienertragsindizes mit eingeschlossen sind.? Andere Indizes, z.B. fir den .
Rentenmarkt, bleiben unberlcksichtigt. In 2. Kapitel werden zunachst die theoretischen
Grundlagen der Konzeption von Aktienindizes gelegt. Anschlielend wird im 3. Kapitel die
Konstruktion einiger bekannter und wichtiger deutscher Aktienindizes deren Gemeinsam-
keiten und Unterschiede untersucht..

2 Konzeption voh Aktienindizes

Zur Berechnung von Aktienindizes werden verschiedene Berechnungskonzepte herange-
zogen. Dies begriindet sich sicherlich am Fehlen einheitlicher Grundvorstellungen, was
ein Aktienindex eigentlich messen soli.3 Einigkeit besteht dagegen weitgehend dariiber,
was unter einem Aktienindex prinzipiell zu verstehen ist. Er soll die Vielzahl von
Aktienkursbewegungen an einem Markt in einer Berichtsperiode als statistische

Meligrole (Kennzahl) ausdriicken und zwar in Vergleich zu einer Basisperiode.

2.1 Zahl und Auswahl der Indextitel

Bei der Definition eines Aktienindizes stelit sich zuerst die Frage nach der relevanten
Grundgesamtheit. Eine solche ist prinzipiell durch alle an der Borse eines Landes zum

Handel zugelassenen Aktien gegeben? Dabei wird allerdings die Einschrankung

i vgl. Rihle, A-S., Aktienindizes in Deutschiand; Entstehung, Anwendungsbereiche, tndexhandel,

Wiesbaden, 1991, 8. 107 .
2 vgl. Bleymiller, J., Theorie und Technik der Aktisnkursindizes, Wiesbaden, 1966, §. 18 _
val. Richard, H.-J., Aktienindizés: Grundlagen ihrer Konstruktion und Verwendungambglichkeiten unter . -
besonderer Beriicksichtigung des Deutschen Aktienindex -DAX, Bergisch Gladbach, 1992, S. 18
vgl. Ploch, H.-LE, Konstruktion und Anwendung von Aktienkursindizes, Wien, 1971, 8. 22
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gemacht, dal im Inland zugelassene ausldndische Aktien nicht aufgenommen werden
sollen, da deren Kursentwicklung meist eng mit derjenigen ihrer Heimatbérse verbunden
ist. '

Nach Festlegung der Grundgesamtheit ist zu klaren, ob eine Vollerhebung oder eine Teil- -
erhebing durchgefihrt werden soll. Bei einer Teilerhebung ist Uiber deren Art und die
Hohe des Auswahlsatzes bzw. die Reprasentationsquote zu entscheiden.

e

2.1.1 Anzahi der Titel

Praktisch afle Aktienindizes arbeiten mit Teilerhebungen. Selbst der Aktienindex des
Statistischen Bundesamtes, der eigentlich alle gehandelten Titel erfassen will, deckt
ledigich” 90 Prozent " des Kurswertes des an deutschen Borsen gehandelten
Stammkapitals ab.5 ' ' : '

Zwar stellt der hohere Rechenaufwand bei einer Totalerhebung heutzutage kein Problem
mehr dar, allerdings spricht gegen eine Berticksichtigung aller an der Borse notierten
Aktien, dal ein Aktienindex fur das Geschehen an der Borse insoweit reprasentativ sein -
solite, als er anzeigt, wie sich die Kursentwicklung der am meisten gehandelten Aktien
volizogen hat6 In einen Index sollten also nur solche Aktien aufgenommen werden, for
die taglich ein bezahlter Kurs berechnet wird, d.h. Aktien von Geselischaften, die auch
* tatsachlich gehandelt werden. ' - '
Gerade bei kleineren Gesellschaften, fr die nicht tiglich ein Kurs zustandekommt, ist das
Kursrisiko wesentlich hdher ('smaller companies effect’)’, weil diese Gesellschaften beim
Publikum haufig weniger bekannt sind oder sich groRere  Aktienpakete im Festbesitz
befinden, so dall nur wenige Aktien Uberhaupt noch handelbar sind. Die Aussagekraft
eines Indexes, mit éiner grofien Zahl von Werten, konnte durch diese Tatsache
wesentlich beeintrachtigt werden8 ' R '
Andererseits solite die Zahl der in den Index aufgenommenen Geselischaften nicht zu
klein sein, um zum einen eine maglichst gute Reprasentation der gesamten Wirtschaft zu
erreichen und zum anderen eine Manipulierbarkeit des Indexes zu verhindern. Unter
Manipulierbarkeit ist hier eine Beeinflussung des Indexes durch wenige Transaktionen zu
verstehen, die eine Tendenz im Index anzeigen wiirden, die tatsdchlich gar nicht gegeben
ist. i ' ' '

Die Reprasentativitat solf dadurch gewshrleistet werden, dafll bei allen in der Bundes-
republik berechneten Indizes eine Untertei!ung in Branchen vorgenommen werden kann.
Die Spannweite ist dabei relativ gro: Der Deutsche Aktienindex (DAX) enthalt 30 Titel,

S vgl. Stafistisches Bundesamt, Fachserie 9: Geld und Kredit, Reihe 2, Aktienmérkie, Dezember 1933, %6
6 vgl. Misckel, L., Indizes der Aktienkurse, in: Die Aktiengesellschaft, Nr. 8, 1865, §.229 '
7 ygl. Richard, H.-J., a.2.0., §. 22 _ '

vgl. Ploch, H-U,, 82.2.0., 8. 25
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der Aktienindex des Statistischen Bundesamtes am 30. Dezember 1993 dagegen

312 Titel.9 | S
Wieviele Gesellschaften ln einen Index aufgenommen werden sollen hangt von der Auf-

gabenstellung des Indexes ab. Dabei ist zwnschen einer deskriptiven und einer operativen

Zielsetzung des Index zu unterschelden _

Steht die desknptwe Aufgabe :m Vordergrund soll ein Aktienindex die 'Preisentwmklung
_eines Aktienpaketes ex- post aufzeigen. Dazu wird dann ein mog!:chst reprasentatives
" Aktienpaket gebﬁdet das als a[lgememes Bdrsenbarometer zur Dokumentatlon der
Kursentw;cklung des im Index nachgeblldeten Portefeuilles genutzt werden kann, Eme
Moglichkeit bestent in der Anwendung als Verg!enchsma&stab zur Messung der
Lmﬁtungsfamgkeat elnes individuelien Aktnenportefeunlles
Der index kann aber auch als Grundlage fur Anlageentsche:dungen {z.B. im Rahmen der
Analyse durch Trendbeurte:iung und -prognosen) herangezogen werden, 10 wobei die
Emsohatzungen jedoch sehr unterschiedlich ausfallen: So schatzen z.B. Frantzmann und
Kraus die deutschen Aktie.r':indizes _ih den_le.tzt_en'_ Jahren ais_gute Mafistabe fiir die
deutschen Vermagensverwalter ein. 11 Dagegen konnte kein "Deutschland-Aktienfonds” in
seiner Wertentwicklung besser abschneiden als der Deutsche Aktienindex (DAX).12 Auf
jeden Fall werden Aktienfonds in ihrem Erfolg | immer an Aktlenmdlzes gemessen.
Dariiberhinaus kann die Ermlttlung der Beshmmungsgrunde von Aktuenkursen als
Grundlage fir wirtschaftspolitische Entscheidungen und als Konjunkturbarometer fur
. Borsenprognosen dienen. 13
Bei- der operativen Funktion, die in den letzten Jahren immer mehr an Bedeutung
gewonnen hat, bildet der Aktienindex die Grundlage fiir derivative Finanzinstrumente.
Dies sind solche, die aus dem herkémmfichen Fmanzgeschaﬁ abgeleitet sind. Dazu
zahlen aus dem Akhengeschaﬂ abgeleltete Termmmarktmstrumente wie z.B. Optionen
auf Aktien oder Opttonen auf Akt:enmd;zes Bei d|esen Termmmarktlnstrumenten werden
die Aktienindizes auf Termin gehandelt 4 Dumh solche Termmkontrakte auf den
Deutschen Aktienindex ist es fir den Kaufer mdglich, sein Depot in gewissem Umfang
gegen Kursveriuste .du'rcﬁ Bezahlung einer Pramie (Optionépreis) a'bzusiéhern 15 |
Je nachdem, welche der beiden genannten Funkuonen in den Vordergrund gesteiit wird,
enthalt der Index eher mehr Tltel bei desknptwer {F.A. Z. -Index, Commerzbank~lndex und

index der Aktlenkurse des Statlstnschern Bundesamtes) oder weruger bei operatnver

vgl Statistisches Bundesamt, Fachserie 9 Geld und Kredit, Reihe 2, Aktienmirkte, Dezember 1993 8.6
Der DAX enthdlt immer 30 Titel. Wahrend beim Index des Stalistischen Bundasamtas immear nur eine
Stichtagsbetrachtung méglich ist, da dieser laufend angepalit wird.
vgl. JanBen, B., Rudolph, B., Der Deutsche Aktienindex DAX: Konstruktion und Anwendungsmﬂgl:chkerten
Frankfurtham 1992, 8.3

1 Frantzmann, H.-J., Kraus, A., Aktienindizes schwer zu schlagende Malistabe fiir Vermbgensverwalter?
Neben Ertrag zihlt auch das RISIKO in: Handelsblatt vom 25, September 1990, 5.B2 -
12 vgl. Jeske, J., Barbier, H D, So nutzt man den Wrr{schaﬂstenl einer Tageszeutung, FrankfurUMam 1993,

S. 434

13\";;1 Blaymiller, J., a.a. O S. 26ff.

4vg| JanRen, B., Rudolph, B., 2.2.0., S. 3 -

* vgl. Wiebke, H., Aktlemndex Termmkontrak!e Destabilisierende Instrumente des Portfohomanagem&nts
W!esbaden 1992 3. 10f.
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Anwendung (DAX). Diese Unterteilung ist allerdings als nicht ganz eindeutig anzusehen,
da Indizes mit operativer Verwendung naturlich auch deskriptiv verwendet werden
konnen, Dies ist vor allem darauf zuriickzufihren, dal sich in der Bundesrepubi:k
wesentliche Teile des Umsatzes im taglichen Bérsenhandel auf wemge gmfse Werte
konzentrieren. 1992 beschrankten sich 90 Prozent des gesamten Btﬁrsenumsatzes bereits
auf die Aktien der 50 groBten Gesellschaften, Im Jahr 1989 waren es erst 84 Prozent 16
_ Eine grofzere Zahl der Tite! wirkt grundsatzhch démpfend auf die Amplltude des Indexes
da sich die Kurse der k!euneren Gesellschaften nicht so haufi i andern

AuBerdem steut ein Index auf den Term:nkontrakte abgesch[ossen werden kbnnen an
die im Portefeuille entha!tenen Gesellschaften weitere Anforderungen. Es missen standig
Kurse verfigbar sein, da ein sol_cher'.lnd.ex v_&é.h'rerid éines_.Bérsehi.a.ges 'fb'_rtlaufend'
berechnet werden muf (der DAX wird alle 60 Sekuriden neu ermittelt), Auch solite es sich
im Hinblick auf den Besitz um 'méglichs_t .'bréit geétréuté .Wér."t'e h.andei'n, damit
Manipulationen weitgehend ausgeschlossen werden. Dadurch wird dié'Zéhllméglichér
Gesellschafien, die in' dén' _Index' aufgehommen wefdeh .klblnhe_n',_ noch weiter
eingeschrankt. - o o

Alles in allem &f3t sich sagen dafl dle Zahl der Tltel in emem Aktienmdex ;m wesenthchen
pragmant:sch festgelegt wird,

2.1.2 Auswahl nach dem Zufallsprinzip

Bei der Zufallsauswahl wird aus der Gesamthelt afler an den Bc‘xrsen gehandelten
Aktlengese!!schaften gine vorher festgelegte Anzahl zufai!:g ausgewﬁhlt

Fiir die Zufallsstichprobe spricht, dal dabei keine subjekhven Uberlegungen zur Wahl
bestimmter Titel fihren. Dennogh wird das Zufallsprinzip far die Auswah! der Indextitel
nicht angewendet. Als Gegenargument Wird vor allem die :k_leiné .und Uber'sc'haubare
Grundgesamtheit angefiihrt. | S

Bei dan meisten Aktlemndtzes werden neben dem Gesamtlndex auch noch Branchen- |
indizes berechnet. Dabei besteht die Gefahr dafs bel einer reinen Zufallsauswahl des
Gesamtindexes Teltmd:zes vc‘,)lhg unzureichend besetzt sind. Deshalb mifte das
gesch:aht@te Stichprobenverfahren bei kleinen Shchproben angewendet werden, ohne
dall eine Normalverteilung der entsprechenden Grundgesamtheiten vorausgesetzt -
werden konnte 17 | ' .

Auch bei einer Zufallsauswahl mit unterschiedlichen Auswa'hlwahrscheinlichke-iten kém'e.
és zu dem béi der Auswahl ohne Zufél!sprinzip oft kritisieﬁén Umstand, daf} grﬁi'rlere

6 vgl. 0.V., Der deutsche Markt fur kleine Aktien trocknet immer mehr aus, in; FrankfurterAllgememe Zeltung
vom 6. .}anuar 1994, S, 15
17 v, Bleymitler, J., 2.2.0., 8 117
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Aktiengesellschaften kraft ihrer Bérsenkapitalisierung den Index dominieren. Die
Ermittiung der Bérsenkapitalisierung erfolgt durch die M.ul_tiplikétion des jeweiligen
Aktienkurses mit der Anzahl ausstehender Aktien einer Gesellschaft.18

Dazu kommt die bereits angesbrochene Schwierigkeit, dal’} nicht far alle Titel mangels
Nachfrage bzw. Angebot taglich Kurse festgestellt werden konnen. Gerade diese
Problematik fihrt zum Verzicht auf die Methode der' Zufallsstichprobe in der Praxis, da
- nicht ausgeschlossen werden kann, dall solche Titel in den Index gelangen.

Ein weiterer Nachteil ist auch die vollig .ungeklérte Frage, was mit einer Titelstichprobe
passigren soll, wenn es zu Fluktuationen von Gesellschaften, die im Index vertreten
waren, kommt. Eine jeweils vbllig neue Zusanﬁmenstetlung der Indexgesellschaften wire
sicherlich keine Lésung. |

2.1.3 Auswahl ohne Zufallsprinzip

Bei einer Auswah! ohne Zufallsprinzip kann zwischen der typischen Auswahl, der Auswahl
nach dem Konzentrationsprinzip und der Quotenauswahl unterschieden werden.

Die Aufgabe bei der typischen Auswahl, einen fur einen Aktienmarkt reprasentativen
Aktienindex zusammenzustellen, setzt eine detaillierte Kenntnis des Gesamtmarktes
. voraus. Es werden deshalb vor allem Titel ausgewahlt, die von Borsenspemahsten fur
typisch’ gehalten werden. 19

Es ist schwnersg dieses Verfahren in die F’raxus umzusetzen, da subjektlve Ein-
schatzungen haufig mcht kritiklos hingenommen werden, vor allem, wenn verschledene
Aktienindizes um die Gunst des Publikums konkurrieren, Auch kann es bei einer
Neuaufnahme von Aktien eine ganze Zeit dauern, bis klar ist, ob der Titel die 'typischen’
Merkmale aufweist.20 _ | -

Bei der Auswahl nach dem Konzentrationsﬁrinzip werden jene Tite! in einen Indax
aufgenommen, - die den gréfiten Beitrag zu einer Merkmalsauspragung liefern. Dabei
werden Kleinere Titel weggelassen bzw. abgeschnitten.2! Als Merkmale, die auch als
Gewichte in den Indizes verwendet werden (vgl. Kapitel 2.3), kommen vor allem
Grundkapital und Bérsenkapitalisierung in Frage. Hier wird dann ein bestimmter
Reprasentationsgrad (z.B. 80 Prozent des bbrsennotieﬁen Grundkapitals) vorgegeben,

Bis zur Erreichung einer vorgegebenen Quote wird jewells die Gesellschaft mit dem

18wgl Laistl, O., Kobinger, M., Index-Arbitrage insbesondere mit DAX-Futures, 2. Aufl., Baitrage zur Wert-

pap:eranalyse Nr. 28 der E)eutschen Vereinigung fiir Fmanzanalyse und Anlageberatung 1993 8.6
19 yg1. Bleymiillet, J., a.a.0., S. 118
Q vgl. Zingg, W., Indtzes Kenn- und Messziffern fir kotierte Schweizeraktien, Bern, 1976, 5. 56
1 vgl. Bleymilfler, J., 2.5.0., 5. 118
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gréfiten Anteil an der Merkma[sausprégung in den Index aufgenommen Dieses Verfahren
wird auch als Abschneldeverfahren bazeichnet.

Da - wie erwahnt - die melsten Aktienindizes den Gesamtmarkt noch in Branchen
unterteilen, fiir 'die' Teilindizes b'erechn'et werden, bietet sich daraberhinaus die
Quotenauswahl an, bei der die Grundgesamthe:t zuerst in Teﬂgesamthelten gegliedert
wird. In diesen Teﬂgesamthelten wird in einem zweiten Schritt die Auswahl nach dem
_Konzentratnonspnnzm durchgefuhrt und mit Hilfe des Abschneideverfahrens wieder auf
oben beschrlebene Weise eine Auswahl der Titel getroffen.

2.2 Indexformeln

Fur die Zusammenfassung der einzelnen Aktienkursbewegungen zu einem index werden
die aus der Stalistischen Methodenlehre bekannten Indexformeln verwendet, wobei
allerdings die Probleme Gber die bei Warenpreisindizes bekannten hinausgehen {vgl.
Kapite] 2.5).

2.2.1 Rursdurchschnitte

Kursdurchschnitte  stellen  die  einfachste Form  der Zusammenfassung von
Elnzelkursveranderungen zu einem Wert dar. Es handelt sich dabei streng genommen
auch nicht um indexformeln, weil ihnen der notwenmge (rechenméf&nge) Bezug zU einem
Vergleichszeitpunkt fehlt, '

Aus diesern Grund werden sie in Abgr'énz'ung Zu den 'echten’ Aktienindizes auch als
'unechte' Aktienindizes bezeichnet, da es snch Iedlgllch um Kursdurchschnitte oder aber
Mellzahlen aus Kursdurchschnitten handelt

Zungchst ist das ungewogene arithmetische Mittel zu nennen

3 pi
i(t) = =1 : . - (2.1).
n

Es gibt einen einfachen Kursdur_chschnitt von n Geséllschaﬁen' zum Zeitpunkt t wieder
("Durchschnittsaktienkurs™), wo.bei pit den jeweiligen Aktienkurs .der Gesellschaﬂ i zum
Zeitpunkt t bezeichnet. Die Indexgrofe 1(t) bezieht sich immer nur auf einen Zeitpunk.
Eihe Relation zu GroRen eines friheren Zeitpunkts wird nicht hergestellt,

In der Bundesrepublik wird zur Zeit kein Aktienindex auf diese Weise berechnet22
Erwahnt werden soll jedoch folgendes: Wird die Formel 2.1 um einen Korrekturfaktor c

22 yqi. Richard, H.-J., .3.0., S. 42
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erweitert, ergibt sich der in den USA berechnete Dow-Jones-Industrial-Average (Dow-

Jones):

n
f(t)ﬁi-f'§—1)Di | | e

¢ 'n

“Zu Beginn der Berechnung enthielt der Index 12 Titel, der Wert fur ¢ war 1, d.h. es
' handelte sich um ein ungewogenes arithmetisches Mittel von 12 Aktienkursen. Inzwischen
wurde der Dow-Jones auf 30 Aktiengesellschaften (die sogenannten "blue chips")
erwe.i'teft und der Wert fir ¢ und n wurde in einem Wert ¢ zusammengefaltt, der bei
notwendigen Korrekturen (vgl. Kap.2.4.) jewei.ls neu berechnet wird.23 -

Wird die Formel 2.1 um Gewichtungsfaktoren qit'eMéiter’t, ergibt sich das'géwogene
arithmetische Mittel ' ' '

i1

) p:‘!."Q'r't
ity =Bl L . S {2.3).
qi : .
i=1
Besteht die Gewichtung g aus dem Nominalkapital der Aktiengeselischaften, dann gibt
I(t} das Kursniveau wieder. Auch Formel 2.3. findet lediglich bei der Berechnung von

* Durchschnittsrenditen Anwendung und spielt ansonsten eine untergeordnete Rolle.

Eine weitere Maglichkeit, Kursdurchschnitte zu berechnen, bietet das geometrische Mittel.
Da es in der Berechnung heutiger Aktienindizes keine Anwendung findet, soll nicht weiter

darauf eingegangen werden.

2.2.2 Preisindizes

Als Preisindizes lassen sich die bekannten Indexformeln von Laspeyres und Paasche
benutzen. ' ' -

Der Aktienindex nach Laspeyres /; berechnet sich als

}%pn*qm ' ' '
hty==t——..p (2.4).

_21pfo'qfo

I=

23 vgl. Baur, D., Der Dow-Jones-Index, in: Die Akliéngese_ellsahaft, Juni 1967, S, 154
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Mit g wird das Gewicht der i-ten Gesellschaft im Index zum Basiszeitpunkt 0 und mit pjt
der entsprechende Kurs zum Zeitpunkt t bezeichnet. Der Basiswert B ist der Wert (in der
Regel 100 oder 1000) des Indexas zum Basiszeitpunkt.

Der Akfienindex nach Laspeyres erlaubt eine Aussage Uber die Kursentwicklung von n

Aktiengeselischaften zum Zeitpunkt t bezogen auf die Basisperibde mit der konstanten
Gewichtung g,y der Basisperiode. _ '

_'Eine Verwendung der Forme! nach Laspeyres hat mehrere Vorteile; Sie ist leicht realisier-
bar, da aufgruhd" der konsfanten Gewichtung nur die akiuellen Kurse in den Index
einbezogen werden missen. Der Laspeyres-Index ist einfach interpretierbar und gewahr-
leistet eine'gute Vergieichbarkeit des Indexverlaufs sowohl in langfristiger als auch in '
Kkurzfristiger Betfai::htur’lg.?4 a -

Die an sich vorteilhafte konstante Gewichtung in der Laspeyres-Formel wirkt sich in der

Anwendung als Aktienindex im Vergleich'zu der als Preisindex nachteiliger aus, da bei
einem Preisindex ausscheidende Waren durch andere, neue Waren substituiert werden
kénnen, was bei einem Aktienindex nicht so ohne weiteres maglich ist. Ausscheidende
Gesellschaften konnen namlich nicht einfach durch neu an die Bérse tretende ersetzt
werden, da dies in der Regel nicht zeitgleich erfolgt.?% In bestimmten Zeitabstanden
werden deshalb immer wieder Veranderungen des Basiszeitpunktes, der Basisgewich-

tung gig oder der Zusammensetzung des Indexes durchgefiihrt.

Im Gegensatz zu Laspeyres berticksichtigt die Indexformel nach Paasche Ip die zum Zeit-

punkt t aktuellen Gewichte

it = it

Ip{t) = B ' o (2.5).

il

%

j=1

n

2 pio*qit
fed

Der Index nach Paasche beantwortet die Frage, wie grofl die Veranderung des
Kursniveaus ist, wenn die aktuelle Kursgewichtung bereits in der Basisperiode vorgelegen
hatte. o , | .

Fir diese Konstruktion spricht, daB immer die aktuellen Gewichte im Index verarbeitet
werden. Dafir ergibt sich das Problem, dal zum Basiszeitpunkt Kurse fur die Aktien des
Indexportefeuvilles nicht immer zwingend zu ermitteln sind. Es missen dann historische
Kurse durch Diékontierung aktueller ermittelt werden, was aber immer nur -eiﬂe
Naherungslisung sein kannz.26

Auch der Paasche-Index muf} in regeimé&Bigen Abstanden bedingt durch Fluktuationen

der Indexgeselischaften aktualisiet werden. So wurde auch der F.AZ.-Index, der

24 Litzel, H., Jung, W., Neuberechnung des Index der Aktiankurse, in: Wirtschaft und Statistil, Januar 1984,
S. 44

25 vgl Litzel, H., Jung, W., 2.2.0., 8. 44
Die Vorgehensweise in einem solchen Fall wird im Kapitel 3.1, beim F.A.Z-Aklienindex erklirt.
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bekannteste nach Paasche berechnete Aktienindex in der Bundesrepublik, in der
Vergangenheit bereits mehrmals aktualisiert (letztmalig am 30. Dezember 1993).27

Der Index nach Laspeyres ist bei den Aktienindizes der am weitesten verbreitete.

Beide Indexformeln lassen sich bekanntlich als gewogene arithmetische Mittel aus

Kursmefizahlen darstellen. Dazu missen die Zahler mit {Pio/pio) erweitert werden. Dann

erglbts:ch
n
- ; gio
IL(t)= —=~—mm~—-B . _ (2.6},
' Z pio ~gio ' '
i o
n i
Z *piv*qit
und : IP(t)::—fw——»——"B' ' (27
' }:pfo-q;r
f=t

Werden pyg * qjp beziehungsweise pyp * g als Gewichte g; bezeichnet, konnen die
Formein 26 und 2.7 auch als gewogene arithmetische Mittel aus Kursmefzahlen
angesehen werden. Eine einzelne Kursmefzah! pifpic gibt dabel an, in welchem
Verhiltnis sich der Kurs der Aktie | zum Zeitpunkt t gegeniber dem Kurs zum Zeitpunkt 0
gedndert hat.

2.2.3 Wertindex

Der Wertindex Iy, wird sowohl von der Veranderung der Aktienkurse als auch von der des

Grundkapitals, wenn dieses der Gewichtung zugrundeliegt, beeinflufit. Es ist dies

ip;‘r-qw - _
lw(t)z-—’!f——-B {2.8),

.Z1pio*qm

=

wobei der aggregierte Marktwert aller Indexgesellschaften zum Zettpunkt t zum Marktwert
des Basiszeitpunktes ins Verhaitnls gesetzt wird. .

Der Vortell des Wertmdexes ist, dafl die Zahl der Korrekturen aufgrund techpisch
bedingter Kursvefénderungen geringer ist, wenn sie nicht mit Bartransaktionen - z;B. bei
der Ausgabe von Gratisaktien - verbunden sind.28 Sie sind in der Formel bereits
berticksichtigt, da die Kursrickgange durch ein hoheres Grundkapital oder eine htthere

Stickzahl ausgeglichen werden.29 Dadurch zeigt der Index einen relative stetigen Verauf.

27 vgl. 0.V, 22 Aklien neu im alten F.A Z.-Aktienindex, in: Finanzmarkte in der F.AZ, Frankfurter Allgameing
Zeitung vorn 31. Januar 1994, §. 2 '

28 vgl. Bleymiller, J., a.4.0., 8. 44 )

28 vgl. Zingg, W., a.2.0., 8.26
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in der Praxis wird der Wertindex nicht in reiner Form ahgewendet sondern es werden
Anderungen des Gewmhtungsschemas und der lndexzusammensetzung ither eine
Verkettung ausgeglichen, um Indexspriinge zu vermeiden 30

Eine Verkettung zweier Indexzahlen liegt vor, wenn eine Indexzahl (I"m) aus einer Kette

von jeweils auf die Vorperiode bezogenen Indizes gebildet wird:

For=1lo1* 2+ . *lat (2.9).
Hier wird der Index fur den Zeitraum von Periode 0 bis t_du'rch die Mulfipiikation der
Indexzahlen, die jeweils zwei aufeinanderfolgende Perioden beséﬁréiben, berechnet. Die
Schwierigkeit bei der Verkettung liegt darin, dall sich die Gewichtung zwischen den
einzelnen Perioden @ndern kann, Die Indexreihe kann dann zwar akt'uel!er sein als eine
Reihe mit einem festen Wagungsschema aus der Basisperiode, jedoch fohrt die laufende
inhaltliche Anderung des Indexes uU. zu Schwierigkeiten bei der Interpretation der
verketteten Indexzahlen.3! Es mufl also abgewogen werden, ob mit einem standig siter
werdenden Wagungsschema als konstantem Malistab oder mit sich sténdig andernden’
Maflstaben gearbeitet werden soll. Da allerdings Ak_tienindizes immer auch Korrekturen
(vgl. Kapitel 2.4.) unterworfen werden, "Korrekturen aber stets als Verkettung interpretiert
werden konnen, mifte eine Ablehnung der Verkettungsmethode zur Ablehnung der
Aktienkursindizes (iberhaupt fiihren".32

*Die Wertindexformel wurde von der Commerzbank bis 1988 verwendet.®3 Der Index des
Statistischen Bundesamtes wird nach der Formel eines verketteten Wertindex
berechnet.34

2.3 Gewichtung der Aktiért im Index

Wie in den obigen Ausfihrungen bereits erwahnt, finden reine Kurédurchschnitte = it dar
Ausnahme des Dow-Jones - heute keine Anwendung mehr. Die in der Bundesrepublik
berechneten Aknemndtzes verwenden FormeEn die eine Gewwhtung beinhalten. D;e'
Gewichte soflen die Bedeutung der einzelnen Gesellschaft am  Gesamtmarkt
widerspiegeln. . ' S . | - .

30 vgl. Richard, H.-J.,, a.a.0., 8. 35
31 vgl. Schulze, P. M. Beschresbende Statistik, 2. Auflg. Minchen/Wien 1994, S 286
2 Bleymilller, J., 2.2.0., S, 92
3 vgl. Rihle, A.-S., a.a.0., S. 170
vgl. Litzel H., Jung, W.. a.a.0,5. 45
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2.3.1 Gewichtung mit dem Grundkapital

Die Gewichtung mit dem bdrsennotierten Grundkapital oder mit der jeweiligen Borsen-
kapitalisierung ist in der Praxis am weitesten verbréitet. So gewichten in der Bundes-
republik die Commerzbank, die Frankfurter Allgemeine Zeitung, das Statistische
Bundesamt und der DAX mit dem Grundkapital. Beide Gewichtungen sind &quivalent 35
- Gegen die Verwendung des Grundkapitals als Gewicht Iérst sich einwenden, daf} wenige
- grolle Gesellschaften einen sehr hohen Anteil am Borsenwert reprasentieren konnen,
wahrend viele kleine Gesellschaften nur einen geringen Anteil der Gewichte auf sich
verefnen und daher auf den Verlauf der Kennmffer praktisch keinen Einflul austben. Aber
die Wahl des Grundkapitals als (Kurs-)Gewichtungsfaktor geht davon aus, dal Titel mit
hohem Gruncfkap.ita! meist aucﬁ hohé_ Umsatze aufweisen. Dadurch wird die erforderliche
Marktliquiditat und Marktbreife gewahrleistet und gleichzeitig .die Maglichkeit der
Indexmanipulation maglichst ausgeschlossen 36

Hier gilt es, einen Mittelweg zu finden zwischen der einseitigen Berucksrchtlgung groﬂer .
Gesellschaften im Index, die sich dann auch in der Gewichtung niederschlagt, und einer
Mischung mit vielen kleineren Gesellschaften, deren Kurse aufgrund eines sehr kleinen

Marktes durch Spekulanten manipulierbar erscheinen.

. 2.3.2 Gewichtung mit demn Bérsenumsatz

Eine weitere geeignet erscheinende Gewichtung ist diejenige mit dem Borsenumsatz.
Dies ist aber nicht zweckméaRig, da der tigliche Borsenumsatz einzelher Aktien sehr stark
schwankt und sténdige, nur schwer zu uberbﬁckende Gewichtsverénderungen mit sich
bringt. Dadurch wiirden die zu- und abnehmenden Umsatzaktivitaten im Index gemessen.
Dies solite jedoch nicht der Fall sein, da die Kursentwicklung gemessen werden soll,

Als Alternative wiirde sich das Festhalten an der Géwichtung eines Stichtages anbieten,
was aber sicherlich zu dem Vorwurf eines veralteten Gewichtungsschemas fahrt. Zudem
entzieht sich ein auf diese Weise gewichteter Indek einer . halbwegs sinnvollen
Interpretation, |

35 vol. Bleymiiller, 1., 2.2.0., §. 57
vgl. Janken, B., Rudelph, B, 2.2.0., 5. 15
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2.3.3 Gewichtung mit dem bereinigten Grundkapital

Bei diesem Verfahren massen zur Ermittlung der Gewichtungsfaktoren alle gegenseitigen
Beteiligungen von Unternehmen und sich in Festbesnz befindliche Ter[e des Grund-
kapitals ermittelt und herausgerechnet werden

Ein auf diese Weise gewichteter Index wird nur die Marktbewegungen erfassén, die auf
die im Streubesitz befindlichen Aktien zuriickgehen. Diese Vorgehensweise ist mit sehr
.au*ﬁwendigen Vorarbeiten verbunden, da die gégenséit'_igeh Beteiligungen zuerst einmal
vol'lsténdig erfalt werden missen, was mit SchWEérigke]teh verbunden ist.

In der Bl,jndesrepublik'wurde der Aktienindex des Statistischen Bundesamtes bis 1964
nach dieser Methode gewichtet. 37 Nach der ersten Umbasierung wurde vom Statlstlschen

Bundesamt die Gew:chtungsart ohne Begrundung gewechselt 38

Weitere Moglichkeiten der Gewichtung, die in der Ltteratur genannt werden, spaelen in der
Praxis keine Rolle. 3 - :

2.4 Korrektur der Indizes

‘Die Notwendigkeit von Korrekturen einer Indexformel ergibt sich, weil nebén'deré‘igehtlich
von Aktienindizes zu messenden Kursentwickiung der im Index enthaltenen Titel auch
marktfremde Einflisse auf die Kurse einwirken. Hierzu zahlen die Anderungen in der

Indexz‘uﬁsammensetzung'und die Kapitalveranderungen der :Indéxgeséilschaﬁen.

2.4.1 Korrekturen ohne Veranderung der Index’z’uéammensetzung

Zu den Ereignissen, die eine Korrektur der Indexzahl bei unveréndei'ter.Zusammen-_
setzung bewirken, zahlen die Dividehdénzahfungéh und die Kapitalvefé’ahderungén ein- -
zelner Indexgesellschaften, wenn das Kapital als Gewichtungsfaktor benutzt wird. _

Bei Kapitalveranderungen der Indexgesellschaften wird bei den heute berechneten
Aktienindizes eine Korrektur durchgefihrt, da deren marktfremder Einflud auf den Index in
der Regel zu bedeutend ist.4° Bei Kapitalveranderungen ist grundsatzlich zwischen einer

AuBenfinanzierung, verbunden mit Barmitteleinlagen (Ausgabe von Bezugsrechten,

37 vgl. Herrmann, K., Die Statistik der Bsrsenwerte der Aktien, in: Wirtschaft und Statistik, 8. NLF., 19586,
S. 1955,
38

vgl. Spellerberg, B., Schneider, R., Neuberechnung des Index der Aktienkurse, in: W:rtschaft und Statistik,
Juni 1867, 8. 3421

9vgl hierzu Bleymuiter, J., a.a.0., S. 63 ff.

40 g1, Zingg, W., 2.2.0., 5. 41
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Umwandiung von Wandelobligationen) und einer Innenfinanzierung, d.h. aus Gesell-
schaftsmittein  (Gratisaktien), zu unterscheiden. Allerdings ist nur im Fall der
Aulienfinanzierung eine Korrektur. durchzuflhren, da bei der Innenfinanzierung die
Borsenkapitalisation nicht berihrt wird 41 _ _

Bei der Korrektur, die bei Ausgabe von Bezugsrechten nétig ist, soll so vorgegangen
werden, dall der auf die Bezugsrechte zurickzufihrende Kursriickgang der Aktie nicht zu
- einem Rickgang des Indexes fihrt. Dabei wird in der Regel nach der Methode 'Opération
~ Blanche' vorgegangen. Dies ist eine Berechnungsmethode zur Ermittlung der Wertent-
wicklung eines Aktienbestandes. Anfallende Aktienertrage - wie Bezugsrechtserlose -
werden in der entsprechenden Akltie wiederangelegt. Es werden genau so viele
Bezugsrechte verkauft, um mit den restlichen Bezugsrechten junge Aktien ohne
zusatzlichen Kapitalaufwand kaufen zu kénnen. Dadurch wird dem Bestand weder Geld

zugefihit, noch entnommen.

Bei der Frage, ob Dividendenzahlungen zu korrigieren sind, gehen die Meinungen stark
auseinander. Kritiker halten sie fur uberflissig, weil die Kursriickgénge am ersten Han-
delstag nach der Ausschittung jeweils gering seien.*2 Dividendenbereinigte Aktienindizes
werden als Performance-Index (oder auch Total-Return-Index?3) bezeichnet und meist
paraliel zum Kursindex berechnet. Seit Januar 1994 wird von der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung auch ein Performance-Index parallel zurn Aktienindex berechnet. Der Einflu der
- Korrektur der Dividendenzahlungen machte dabei 1993 rund drei Indexpunkte aus
(146,11 Indexpunkie mit Bereinigung gegentiber 143,01 ohne Bereinigung).#* Kurzfristig
ist die Wirkung der Dividenden sicher nicht besonders groft, aber langfristig soliten sie
doch bertcksichtigt werden. Die Wirkung kann im Einzelfall sogar gréRer sein als die bei .
der Bericksichtigung von Bezugsrechten. 1989 wurde das Bezugsrecht der Dresdner
Bank mit 1,61 DM berechnet, wihrend die hochste Dividende 13 DM betrug.45 Die
Gesamtzahl aller Dividendenzahlungen hat auf jeden Fall eine Wirkung und sollte auch
korng|ert werden. . _

Da die Dividendenzahlungen nicht glemhmamg Uber das Jahr vertzilt sind (der Schwer-
punkt liegt in der Mitte des Jahres), kemmt es gerade in dieser Zeit massiv zu Kursab-
schlagen. Auch wenn der einzelne Dividendenabschlag nur zu geringen Auswirkungen
auf den Index filhrt, so zeigt sich in der Summe eine deutliche Wirkung. Dividenden-
bereinigte Indizes und reine Kursindizes werden sich mit der Zeit immer . Weiter
auseinanderbewegen.

Als Korrekturméglichkeiten bieten sich die Investition des Ausschiittungsbetrages

41 ygl. Bloch, H. U., 3.2.0., 8. 50 ff.
vgl. z.B. Zingg, W., a.2.0.,, 8. 38

43 ygl, Janfien, B., Rudolph, B., . 22
vagl. 0.V, Rund 46 Prozent Wer{ste:gerung im Borsenrekordjahr1993 in: Fmanzmarkte in derFAZ
Frankfurler Allgemeine Zeitung vom 31. Januar 1994, 8. 2

45 ygl. Richard, H-J., 2.2.0., S. 85
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— in Aktien der gleichen Gesellschaft,
— gleichmalig verteilt auf alle Gesellschaften des Indexes oder
- in verzinsliche Anlagen oder andere Anlageformen an, die dann dem Gesamt-

portefeuille hinzugefugt werden 46

Der letzte Fall wird nicht mehr weiter behandelt, da dann jede Zinsanderung Einflud auf
die Wertentwicklung des Indexportefeuilles hatte4?, was der elgentlschen Aufgabe des
| Indexes entgegenstehen wiirde.

Als Dividende wird die Bardividende (Bruttodividende abziglich der bereits vom Unter-
nehmen gezahlten Kérperschaftsteuer) verwendet. Die Entscheidung filr die Bardividende
ist umstritten*8, da die Bardividende der Betrag ist, den kaum ein Anleger erhilt. Die
Bardividende wurde unter der Annahme ausgewahlt, dafl die durchschnittliche Belastung
eines Akliondrs etwa dem Steuersatz der Kérperschaftsteuer entspricht. Ob dies letztlich
zutrifit, ist nicht endgaltig zu kldren, weil die Durchschnittssteuersatze der Aktiongre nicht
zu erheben sind.4? Andererseits wiirde die Berlicksichtigung der Steuergutschrift in letzter
Konsequenz  zur Berechnung  verschiedener  Performance-lndizes  fur  die
unterschiadlichen Progressionstufen fihren.

Die genaue technische Durchfithrung wird zusammen mit der Bezugsrechtsberemlgung in
Kapitel 2.4.4 betrachtet. ' o

2.4.2 Korrekturen mit Veranderung der Indexzusammensetzung

in regelmaBigen Absténden solte die Indexzusammensetzung daraufhin (iberprift

werden, ob bzgl. der Zielsetzung des Indexes die Auswahlkriterien noch erfilllt sind. Ist

dies nicht der Fall, sollten diese Gesellschaften durch andere ersetzt werden.

Dartber hinaus kann es noch zu unplanmaBigen Ereignissen kommen, die eine

Veranderung der Indexzusammensetzung erforderlich werden lassen. Die Streichung

einer Gesellschaft aus dem Index kann eintreten, wenn sie mit einer Gesellschaft

fusioniert, Konkurs anmeldet oder ihre Kursfestsetzung an der Borse eingestellt wird.

Fusionieren zwei Gesellschaften aus dem Index, ist darauf zu achten, dal die daraus
resutierenden Anderungen nicht den Indexstand &ndern. Ist eine bestimmte Zahl von
Titeln fir den Index vorgegeben, dann ist eine geeigriete Ersatzgesellschaft in den Index

ginzustellen.50

46 vgl. Bleymdiller, J., a.8.0., S. 79ff.
vl Loistl, O, Computerge&tutztes Wertpapiermanagement, 3. Auflg. Miinchen/Wien 1990, 5. 381

4 vgl. Janlten, B Rudolph, B., a.a.Q. §. 25f.
Bei der Zugrundelegung der sait Januar 1993 guitngen Frelbetragsregemng filr Kapnlalertrﬁge wird me Ermitt-
. lung eines durchschnittlichen Steuersatzes noch schwieriger.

50 vgl. Bleymiller, J., 2.2.0., 8. 961, .
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2.4.3 Zeitliche Durchfiihrung der Korrekturen

Bei der Wahl des Korrekturzeitpunktes ist darauf zu achten, dalt die Indexzahl aktuell und
reprasentativ fur den Gesamtmarkt und die Teilmarkte bleibt. In der .Bundesrepublik
werden alle Indizes zu bestimmten Zeitpunkten korrigiert. Nur der Index des Statistischen
Bundesamtes wird einer taglichen Uberpriffung und Anpassung unterzogen (vgl. Kapitel
- 3.3.). Dabei werden vor jedem Bdérsentag die bis dahin vorliegenden Informationen in den
© Index eingearbeitet.

Eine noch haufgere Berechnung, die sich bei einem Index anbietet, der wahrend einer
Borsensnzung mehrmals berechnet wird, erschemt nicht sinnvoll, well dadurch der Index
undbersichtlich wiirde. Es erscheint also am sinnvollsten, einen Index zwischen zwei
Borsentagen zu korrigieren. FUr Kapitalerhohungen erfolgt die Anderung bei
Bekanntwerden (Commerzbank) oder an einem vorab festgelegten Termin (DAX). Bei den
bericksichtigten Dividendenzahlungen werden die Indizes am Tage der Auszahlung
korrigiert.

2.4.4 Technische Durchfiihrung der Korrekturen

Die Bereinigung kann bei gewichteten Indexformeln so vorgenommen werden, als wirde
. der Betrag in der den Erlrag bringenden Aktienga&ung oder gleichmalig auf alle
Indexgesellschaften vertsilt. Nicht berlicksichtigt werden anfallende Transaktionskosten
und das Problem der Bruchteilsaktien 51

1. Die Korrektur nach Dividendenzahlung kann unter der Annahme der Reinvestition in
der jeweiligen Aktiengattung multiplikativ vorgenommen werden.52 So ist der Kurs der
Aktie | nach der Zahlung der Dividende im Zeitpunkt t Kex; mit dem Faktor ¢; zum
letzten Kurs vor der Dividendenzahlung Keumy

Kexg * ¢y = Keumy (2.10)

zu verknlpfen. Rechnerisch sollte Kex genau um die Hohe der Dividende von Keum

abweichen (Kex; = Keumy - Dividendey). Daraus folgt far ¢

Keumit
Kcumit — Dividendei

(2.11).

Die ¢y werden dann z.B. im Zahler der Formel von Laspeyres

5% Rechnerisch kdnnen die Aktien beliebig geteilt werden. Tatsichlich sind nur ganze Stiicke erwerbbar. Ein
Indexportefeuille 1Rt sich deshalb in der Realitat nicht voltszéndlg nachbuden
52 ygl. Richard, H-J., 2.a.0., §. 88f.
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Lp;t qio > Gt
h(ty=i= . .p R (2.12)

i)

Zpiosgio
i=1

v

integriert. Analog sind die Wertindexformel und die Formel nhach Paasche zu
korrigieren. ' ' '

Wird dagegen die Dlwdende proport:onal zur Gewwhtungsstruktur auf den Index
- verteilt, ist ein Faktor di Zu berechnen der dann auf den ganzen Index wirkt

Jipiﬁqm
f(t)=d ipm.qm B : {2.13).

i=1
Der Faktor di mul bei jeder Dividendenzahlung neu berechnet werden. Dabei geht
man so vor, als ob das Indexportfeuille vor der Zahlung der Dividende komplett
verauflert und anschlieBend zusammen mit der Dividende entsprechend den
Gewichtungskriterien reinvestiert wird. Der Korrekturfaktor dy ist dann der Quotient
aus dem Marktwert des Portefeuilles vor der Ausschuttung und dem hypothetischen
Wert nach der Dividendenzahlung. '
Ist der Kurs am ersten Ex-Tag haher/niedriger als die Differenz von Kcum und der’
‘Dividende, ergibt die multiplikative Korrektur des tatsdchlichen Kurses auf der Basis
von cjt einen zusatzlichen Kursgewinn/-verlust53

2. Bei der Bereinigung der Bezugsrechte wird - gemaf der 'Opération Blanche' - nur in
die gleiche Aktie investiert. Durch die Ausﬂbung'.der Bezugsrechte kommt es zu
einem Kurssprung, der ausgeglichen werden soff. Hier kann Formel 2.11. angewendet
werden, wenn die Dividende durch den theoretischen Wert fur das Bezugsrecht
(BR)** und der letzte Kurs vor der Dividendenzahlung Keumy durch den alten Kurs Ka
ersetzt wird. Werden nun K, und BR in 2.11 eingesetzt, ergibt sich fir den
Korrekturfaktor

Ka=(A+N)

Cit =~
- NRKnv+A~Ka

(2.14).

33 ygl. Zingg, W., 3.2.0., S. 40
vgh. Wihe, G, Einflhrung in die aligemeine Betriebswittschafislehre, 18, Aufly., Minchen 1893, S. 923 ff.
Der Wert des Bezugsrechtes BR Gt sich nach

Ki-K
BR = A N

—+1"
mit den bei 2.14 erlduterten Grofen berechnen.
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Hierbei ist K, der alte und Ky der neue Kurs der Aktie sowie A die Hohe des alten
und N die Héhe des neuen Kapitals. _

Der Korrekturfaktor errechnet sich aus dem Verhdltnis zwischen einem hypothe-
tischen Marktwert der Gesellschaft i, der sich aus dem Kurs_vor der Ausiibung des
Bezugsrechtes und dem Gesamtkapital nach der Kapitalerhthung ergibt, und dem
tatséchlichen Wert zum Zeitpunkt der Kapitalerhdhung. L

Die Durchfihrung der technischen Korrekturen bei Kapitalveranderungen stellt sicher,
dall es im Indexverlauf nicht zu unerwinschten Briichen kommt. Sie ist einfach,

- verstandlich und gewahrieistet die Aktualitat der Indexberechnung.

2.5 Festlegung der Basis

Bei der Wah! der Basis fur einen Index missen folgende Fragen beantwortet werden:
- welchen Indexwert soll die Basis annehmen und

- soll der Index in bezug auf einen Zeitpunkt oder eine Periode berechnet werden?

2.5.1 Indexwert der Basis

In der Praxis werden haufig Werte von 100 oder 1000 verwendet. Eine grollere Basiszahl
bei Aktienindizes laBt dabei kleinéré KufsschWankungen deutlicher sichtbar werdén_,
Dieser "Lupeneffekl’ kann problematisch werden, wenn kleineren Schwankungen eine zu
grofe Bedeutung beigemessen wird. Wichtig ist es, immer die prozentuale und nicht die

absolute Veranderung zu betrachten. 55

In der Praxis wird meist ein einmal festgelegter Basiswert beibehalten, der die
Vergleichharkeit weit Zurﬁckliegender Indexwerte mit den heutigen sicherstelit. Allerdings
kann auch bei sich andernden Basiswerten die Vergleichbarkeit durch Verknupfung
hergestelit werden. Die Verknipfung ist in der Anwendung nuf dann sinnvoll, wenn sich
die beiden Indexreihen proporﬁdnal entwickeln. |

2.5.2 Basiszeitpunkt vs. Basiszeitraum

Die Auswahl des Basiszeitpunktes sollte so vorgenommen werden, dal extreme Schwan-
kungen (Saison- oder Wochenschwankungen) dort nicht enthalten sind. Mit der Ent-

55 vgl. Janten, B., Rudolph, B., 2.2.0., S. 21
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scheidung fir eine Basisperiode konnen diese SchWankungen durch Kursdurchschnitta
der Indexgesellschaften ausgeglichen werden. '
Bei der Entscheidung fir einen Basiszeitpunkt werden die Kurse eines bestimmten Tages
gewahlt. Dabei konnen entweder die Schiuffkurse oder die Kassakurse genommen
werden, die natiirlich keinen Augenbiick'reprasenti'eren,'sohdem die Entwicklung eines
ganzen Tages widerspiegeln. Trotzdem werden diese Kurse dafiir herangezogen.
'Béi der Auswahl eines geeigneten Stichtages als Basiszeitpunkt ist darauf zu achten, dai
die Basiskurse sich nicht auf einen Hochpunkt einer Hausse oder Tiefpunkt einer Baisse
beziehen. o
Die déutschen Akiienindizes werden alle auf das Jahresende basiert, wobei dafur die
Einpragsamkeit des Jahresultimos als Datum und/oder die id.R. geringen Kursaus-
schiage am Jahresende angefithrt werden 56

3 In der Bundesrepublik verwendete Aktienindizes (Beispiele)

Die wichtigsten in der Bundesrepublik Deutschland veroffentlichten Aktienindizes lassen
sich hinsichtlich der Trager der Berechnung in folgende, wie in Tabelle 1 gezeigt, aufge-
fuhrten Hauptgruppen unterteilen.

Berechnet Bezeichurig des Indexes | Berechnende Institutionen

Von Zeitungen F.AZ-Aktienindizes | Frankfurter Aligemeine Zeitung
SZ-Aktienindizes | soddeutsche Zeitung
Welt-Aktienindizes ~ ~ |DieWelt

Direkt an der Biirse | Deutscher Aktienindex DAX | Frankfurter Wertpépiiérbérse, Borsen-

Zeitung, Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen

FWB-Gesamtindex " | Frankfurter Wertpapierbérsé
Von amtlicher Seite | Index der Aktienkurse’ | statistisches Bundesamt
Von Banken Commerzbank-Index Ccsmnierzb;ank_

West-LB-Aktienindex Weastdeutsche Landesbank

Tabelle 1: 'Uberblick Uber wichtige deutsche Aktienindizes

Im folgenden soll aus jeder der vorgenannten Gruppen jeweils ein Index mit dem grofiten
Bekanntheitsgrad exemplarisch vorgestelit werden.

56 Spelierberg, B, Schneider, R, 3.2.0., 5. 342
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3.1 F.AZ-Indizes.

Die Frankfurter Allgemeine Zeituhg publiziert zwei Aktienindizes, den F.A.Z-Aktienindex
und den F.A.Z.-Performance-Index.>7 _ .

Der F.A.Z.-Aktienindex wird seit dem 4 September 1961 aus den Einheitskursen von 100
ausgewahlten Aktiengesellschaften berechnet. Die Indexbasis ist der 31. Dezember 1958
mit einem Basiswert von 100. Berechnet wird der Index nach einer modiﬁzieden Paasche-
Formel (vgl. Gleichung 2.5 mit B=100).

100

un Pi -

Ip(t) = 5 *100 | (3.1).

quf 'pio * HAU
i=1 i

Der Index zeigt die Relation von aktuellem Bestand bewertet mit aktuellen Kursen zu
aktuellem Bestand mit rickwarts bereinigten Kursen des Basistages. Die Paasche-Formel
wurde deshalb gewsahit, um Anderungen des borsennotierten Grundkapitals sofort in die
Berechnungen einflieBen zu lassen.58 o _

Die Gewichtung q; erfolgt in der Formel mit dem aktuellen bérsennotierten Grundkapital
der Aktie i am Berechnungstag mit der Folge, dafl jede Kapitalveréndérung sich sofort auf
die relative Bedeutung einer Aktie im Index auswirkt. p,, ist der jeweilige Kurs der Aktie i
-am Berechnungstag und p;, der Kurs am Basistag (31.12.58).

Zusatzlich enthalt der Nenner noch das Produkt aller Ausgleichsfaktoren A; einer Aktie i,
wobei ] die Zahl der Ausgleichsfalle einer Aktie im Zeitablauf angibt. Dieser Ausgieichs-
faktor (A soll Kursspriinge, die kein Ausdruck einer Tendenz an der Borse darstellen, zu
Beginn des BéZugsrechtshandels ausschalten. Bei jeder Kapitalveranderung werden die
Ausgleichsfaktoren jeweils neu berechnet und mit den alten multiplikativ verknipft.
Dadurch entsteht ein neuer Ausgleichsfaktor; mit dem im Nenner weitergerechnet wird.59
Die Ausgleichsfaktoren wirken jedoch nicht auf die aktuellen Kurse, sondern auf die
historischen vorn 31.12. 1958 Diese Vorgehenswelse kann in emem Spezialfall auch dazu
fiihren, dafd der Index sinkt, obwohl er dies ohne die Korrektur nlcht getan hétte.
Kursverdnderungen aufgrund von Dlwdendenzahiungen werden dagegen nicht korrigiert. |
Die Berechnungsstelle des F.A.Z.-Aktienindexes® ist hier der Ansicht, dal die
Berechnuﬁg von Ausgleichsfaktoren nur sinnvoll sei, wenn davon auszugehen ist, dal} die
einzelnen Aktiondre ihre Dividende gleichzeitig in eine Kapitalerhbhung der Gesellschaft

57 vgl. Erenbach, E., Jetzt zwei F.A.Z.-Aklienindizes, in: Finanzmérkte in der F.A.Z., Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 31. Januar 1894, 5. 2 )
G vgl. Erlenbach, E., Das MaR fir atle Aktien: Der F.AZ.-Aktienindex, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
20. August 1985, 8. B 27 )
59 vql. Erlenbach, E., Das Malk . a.a.0., 5. B 27¢.
vgl. Erlenbach, E., Das Malt ., 2.2.0. 8. B28
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einbringen (Schitt-aus-hol-zuriick-Methade). Diese Methode wird jedoch sehr selten
angewendet, so daf} Dividendenabschlage nicht korrigiert werden.
Trotz der stets aktualisierten Gewichtung mufite der Index in der ‘Vergangenheit
(1970/1982/1988/1993) regelméRig umbasiert werden. Dafir gab es die folgenden vier
Griinde:61 E - ' |
. U'h'iwandlung in eine andere Rechtsform,
o~ Fusion mit einem anderen Unternshmen,
. Verein;gung eines GroBteils der Aktien in einer Hand und
"o die Absicht, durch eine Anderung der Indexstruktur die gewandelten

Marktverhaltnisse besser zum Ausdruck zu bringen.

Bei der Aufnahme neuer Geselléchaften, fiir die keine bis zui‘n 31_ Dezember 1958
zurickreichenden historischen Kurse vorhanden sind, wird unterstellt, dall sie sich wie
der zugehdrige Branchenindex entwickelt hatten. Ein Basiskurs wird dann durch
Zurtckrechnung mit dem fortgeschriebenen Branchenindex durchgefuhrt.62 Ein nahtloser
Ubergang ist allerdings immer nur fir den Gesamtindex herstellbar. Fur Teilindizes kann
es aufgrund der ausscheidenden und neu hinzukommenden Gesellschaften sowie der
teilweisen Umgruppierung von Branchen zu Briichen kommen. Sie werden jeweils nach
Umbasierungen wieder mit dem Wert 100 ausgewiesen, obWohI sie fortlaufend bis 1958

zurickreichen.

Seit dem 3. Januar 1994 wird von der FAZ ein Performance-index (dividendenbereinigter
Index) berechnet. Dieser ist speziell fur Kleinanleger gedacht, die ihr Vermdgen in den
letzten Jahren verstarkt in Aktienfonds irivestieren. Die Wertentwicklung eines solchen
Fondsanteils enthalt haufig wiederangelegte Ertrage. Um die angestrebte Vergleichbarkeit
des Performance-lndex mit  thesaurierenden . Fonds zu gewfa‘hrleisten,_ wird ein
Korrekturfaktor fir Dividendenzahlungen einberechnet. Dieser Korrekturfaktor unterstelit
die Reir{vestition von Dividendenzahlungen in neue Aktien. Der Performance-Index
enthalt neben den 100 beréits im F.A.Z.-Aktienindex enthal'ten_en Werten noch 67 weitere
Titel, die zum Teil auch an anderen deutschen Borsen (neben der Frankfurter
Wertpapierborse) gehandelt werden. Er berechnet sich wiederum néch einer modifizierten
Paasche-Formel63 | o |

187
_ Zqﬁ*p#
In(t) =3 =

J
qut . pi(}‘ﬁDim HA:;
m=1 =1

i=1

100 B2,

61 vgl. Erlenbach, £, 24 neue Werte im aktualisierten F.A Z.-Aktienindex, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 31. Dezember 1988, S. 17
vgl. 0. V., Minchner Rick kommt jetzt noch nicht in den F.AZ -Aklienindex, in: Frankfurter Allgemsine
Zeitung vom 19. April 1894, .28 :

63 vgl. 0. V., Rund 46 ..., 2.2.0.,5. 2
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Die in der. Formel verwendeten Symbole entsprechen den coben bei Formel 3.1

erlduterten. pg steht jetzt fur die historischen Kurse am Basisstichtag, 30. Dezember

J
1992. Es erfolgt eine Korrektur der Kapitalerhdhungen [HAUJ und der Dividenden-
i=1

zahlungen {ﬁDJmJ. Mit-M bzw. J wird jeweils die Anzahl der Bereinigungsfalle aufgrund
me=1 . . . )

‘von Dividendenzahlungen bzw. Kapitalerhohungen fur Unternehmung i bis zum Zeitpunkt

: tbeze,lchnet . :

Am Ende eines Jahres so!!en die Dividendenfaktoren im Performance-lndex entsprechend
der Brancheneinteilung korrigiert werden (Rucksetzung auf den Wert 1). Praktisch
bedeutet dies, dai die in einer Branche angefallenen Dividenden rechnerisch gleichmalig
auf alle Aktien einer Branche verteilt werden sollen. So ergab sich durch die
Wiederanlage der Dividenden am Jahresende 1993 ein um drei Indexpunkte héherer
Performance-Index als ohne Dividendenkorrektur.

Anschlieend wird mit Hilfe der berechneten Branchenindizes (dxe gleachen 12 Branchen
wie beim F_A.Z -Aktienindex) fur jede Branche ein gleich hoher Dividendenfaktor ermittelt.
Dies soll dazu fuhren,_dafs die Branchenindizes nach der Verteilung der Dividenden auf
alle Aklien einer Branche wieder den gleichen rechnerischen Wert aufweisen wie die
zuvor ermittelten Branchenindizes.®4 Dahinter steht die Absicht, den Einflut von
Kapitalveranderungen auf den Index von dem der Dividendenertrage zu trennen.

Im Gegensaiz zum F.A.Z-Aktienindex werden dem Performance-Index - nicht durch-

xgehend Einheitskurse zugrundegelegt, sondern die bei Schlult der offizigllen Borsenzeit
vorliegenden Borsenkurse. Dies sind bei variabel gehandelten Werten die Schlullkurse
und bei den anderen die Einheitskurse. Mit der Einfiihrung des Performance-Index hat d:e
Frankfurter Altgememe Zeltung ihre Ablehnung gegen die Dividendenbereinigung
aufgegeben. Allerdings wurde, anders als im DAX, die Zahl der in diesem Index enthalte-
nen Titel gegeniber dem F.A.Z.-Aktienindex noch einmal erhoht. Dadurch kommen auch

weniger haufig gehandelte Werte in den Perforrmance-index.

3.2 Deutscher Aktienindex (DAX)

Seit dem 1. Juli 1988 wird der Deutsche Aktienindex mindtiich wahrend deer amttichen
Borsenzeit an der Frankfurter Wertpapierborse berechnet. Er soll eine Abbildung des
Gesamtmarktes der Bundesrepublik liefern und stelit eine Basis flr neue Terminmarkt-
instrumente dar. 85 Der DAX wurde mit dem Index der Bérsen-Zeitung (frﬁher Hardy-
Index) verknipft, so daR historische Kurse bis zum September 1959 vorhegen Mit der
Einfihrung des DAX stellte die Barsen-Zeitung die Berec:hnung ein. Der DAX enthalt 30

84 vyl 0. V. Rund 46 ..., 2.2.0., 8. 2
5 vgl. JanRen, B., Rudolph, B., 2.2.0., 8.8
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Titel, fur deren Auswahl ein hoher Bérsenumsatz, eine hohe Bérsenkapitalisierung und
frihe Ersffnungskurse als Auswahlkriterien zugrunde gelegt wurden. Die sich hieraus
ergebende Branchenstruktur deckt sich weitgehend mit der des Index des Statistischen

Bundesamtes, der den Gesamtmarkt abdecken soll.

Bereits bei der Kunstruktiﬁn des DAX wurden Ersatzwerte fur den Fall des Ausscheidens
einer Gesellschaft bestimmt. Eine Gesellschaft kann aus dem Index gen‘o'mmen werden,
‘wenn ihr Umsatz an der Borse stark zurickgegangen ist oder grundlegende Anderungen
der Aktionarsstruktur eine Anderung erforderlich machen. Einmal jahrlich wird der DAX
daréufhin iberprift, ob er den Markt ausreichend reprisentiert. Bei Bedarf wird er
angepalt, ' ' '

Als Basiszeitpunkt wurde der 30. Dezember-1987 mit der Basis 1000 gewahit. Dieser
Basiszeitpunkt ist nur bedingt akzeptabel, da er noch unter dem Einflul des Kursverfalls -
des Oktober 1987 stand. Es ist nicht unbedingt davon auszugehén, dal es sich hier um
'normale’ Basiskurse handelt. Trotzdem wurde dieser Termin als Basiszeitpunkt gewshtt,
weil die Ansicht vertreten wurde, daf sich dies langerfristi relativiert 66

Die Berechnungsformel, bei der es sich um eine maodifizierte Formel hach Laspeyres (ng
2.4) handelt, lautet zum Zeitpunkt t:67 '

..
sz:*q;_r*cm | -
L(t)=K(T)* 30——*1000 ' ' {3.3).
me_. go _ : _
-1
Hierbei bezeichnet t die minatlichen Berechnungszenpunkte seit dem Ba51sze:tpunkt T ist
der letzte Verkettungstermin und i die Arizahl der Gesellschaften. Mlt p wird der Kurs der
Gesellschaft i einmal zum Bassszeltpunkt 0 und emmal zum Zeitpunkt t bezeichnet. g steht
far das zugelassene Grund'ka'pital der Gesellschaft i zum Ba'_siszeitpUnkt 0 und beim
letzten Anpassungstermin T. Der Korrekturfaktbr ¢ dient der Erfassung von Dividenden
und Kapitalverénderungen. K ist ein konstanter Verkettungsfaktor, der jeweils ab dem
letzten Verkettungstermin gliltig ist. Da die Kurse mit dem Grundkapital gewichtet werden,
bestimmen Geselischaften mit einem hohen Grundkapital den Index stérker als solche mit
niedrigerem Grundkapital, so daB sich deren Kursénderungen weniger stark auf den
Index auswirken. Das an der Frankfurter Wer’(papierbérse zugelassene Kapital jeder
Gesellschaft | wird bewertet mit dem Aktienkurs D dieser Gesellschaﬁ'zum Zeitpunkt t,
d.h. es wird die Marktkapitalisierung jéder Gesellschaft zum'Zeitpunkt t berechnet. Die
Summe dieser Kapitalisierungsw'erte wird in Relation zu der addierten Kapita!isierung Zum
Basiszeitpunkt gesetzt und mit der Basis 1000 multipliziert. Der DAX zeigt also immer die

66 ygl. JanRen, B., Rudolph, B., a.a.0., S. 21f,
67 vgl. ebenda, §. 14
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Relation zwischen der aktuellen Indexkapitalisierung und derjenigen am 30. Dezember
1987, erweitert um den Verkettungsfaktor. o

Als Alternative zur Gewichtung mit dem Grundkapital erwog man eine Gewichtung mit
dem frei verfiigbaren Kapital. Diese Methode wurde jedoch als zu problematisch
abgelehnt 68

Beim DAX werden, da es sich um einen Performance-index handelt, sowohl
- Dividendenzahlungen als auch Kapitalveranderungen korrigiert. Es erfolgt eine Wieder-
~ anlage der anfaltenden Ertrage aus Dividenden und Bezugsrechten im jeweiligen Titel.
Ziel ist dabei die Abbildung eines Portefeuilles, das Uber langere Zeit konstant gehalten
wird.69 Dividenden und Bezugsrechte werden nach der Methode 'Opération blanche"
errechnet. Die Korrekturen bei Dividendenzahlungen und Bezugsrechten filhrt man aktuell
durch, wahrend das Grundkapital nur einmal im Jahr durch die Verkettung aktualisiert
wird.

Die Bereinigung der Dividenden und Bezugsrechte’® geschieht Ober den Faktor ¢
entsprechend der Formel 2.11. Die Korrektur der Kapitalveranderungen erfolgt mit einer

zu Formel 2.14 aquivalenten Formel:

fi, tcumBezugsrecm
C‘,'t = - - - (35) .
pi, teumBezugsrecht — theoret. Bezugsrechtswert

PiteumBezugsrecht Steht fir den SchlulBkurs der jeweiligen Aktiengeseilschaft am Tag vor
) Beginn des Bezugsrechtshandels und entspricht dem Kurs der alten Aktie (KA) Beide
Korrekturen unterstellen, dal die Eroffnungskurse am ersten Handelstag nach der Divi-
dendenzahlung bzw. der Ausubung des Bezugsrechtes genau um den ausgeschitteten
Betrag n:ednger sind a]s die Schiuflkurse des Vortages Uber ¢ wwd d|ese D:fferenz'
multiplikativ besextigt

Soweit fur eine Geselischaft sowohl Dividenden- als auch Bezugsreéhtskorrekturen statt-
finden, werden die beiden Korrekturfaktoren multiplikativ zu einem ainzigeﬁ zusammenge-
falit. Die Korrekturfaktoren jeder Gesellschaft werden beim néichsten Verkettungstermin"
(T) in den Verkettungsfaktor K(T) ﬁbérn'ommeh" weil ansonsten die Korrek{urf‘aktdreh
zusammen mit den Gewichten q auf die Kurse eunwurken Die Vorgabe ausschlieBlich mit
dem Nominalkapital zu gewichten, ware damit verletzt.

Der DAX wird einer jahrichen Anpassung jeweils am dritten Freitag im September
unterzogen. Dieser Termin hat den Vorteil, dai fast alle Indexgesellschaften ihre Jahres-
dividende gezahlt haben Uﬁd die Korrekturkoeffizienten ¢ bis zur nachsten Dividenden-
saison {1991 wurden etwa‘ 90 Prozent der Dividenden in den Monatén Mérz bis Juli

68 pie Gewichtung mit dem frei-verfugbaren Kapital entspricht der Gewlchtung mit dem bereinigten
Grundkapitel aus Kapitel 2.3.3. und wurde aus den dort bereits erlduterten Problemen verworfen.
69 yq1. Janken, B. Rudolph, B., a.a.0., §. 22
vgl. Janlken, B., Rudolph, B, a.8.0., 5. 23ff,
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ausgezahit) weitgehend unveréndert bleiben. Gleichzeitig wird das Indexportefeurﬂe auf
seine Aktualitat uberpruft und bei Bedarf angepalit.’!

Am DAX wird auch die Schwierigkeit des Performance-Konzeptes deutlich. in aller Regel
reicht der Ausschittungshetrag einer Gesellschaft nicht aus, um eine ganze Zahl an
Aktien derselben Gesellschaft zu kaufen. Die im Index einfach vorzunehmende
mathematische Korrektur ist in der Praxis nur mit- einigem Aufwand und mit
' entsprechenden Transaktionskosten zu verwirklichen. '
Der entscheidende Unterschied zwischen dem DAX und den anderen deutschen Aktien-
indizes ist der, dafs Kontrakte auf ihn abgeschlossen werden konnen. Er geht damit tber
die Aufgabe, das Btreengeschehen nachzuzeichtien, hinaus. o

3.3 Index der Aktienkurse

Der Index der Aktienkurse des Statistischen Bundesamtes bezieht sich grundsétzlich auf
die Gesamtheit aller an deutschen Borsen notierten Aktiengeselischaften. Dabei handelt
&s sich umn Gesellschaften, deren Sitz in der Bundesrepublik liegt, dereh Starnmaktien in
DM lauten und die an mindestens einer deutschen Wertpapierborse gehandelt w_erden.72
‘Kleinere Aktiengesellschaften, deren Aktien héuﬁg tber einen langeren Zeitraum nicht
gehandelt werden, werden nicht in den Indek einbez.ogen. Insafern sind t.atsachlic.h nur
etwa 60 Prozent der an deutschen Wertpapierbérsen notierten Akfiengeseiischaften im
Index vertreten.”3 Diese kleineren Akhengesellsohaﬁen beeinflussen den Indexverlauf nur
in geringem Umfaﬂg da der Index mit dem Grundkapital gewichtet ist, und soliten sie
fangere Zeit nicht gehandelt werden, ist ihr Kurs auch nicht mehr Ausdruck einer
allgemeinen Borsentendenz. Die Reprasentahonsquote des Gesamtmarktes wird belm
Statlstlschen Bundesamt als ausreichend betrachtet, wenn mindestens 90 Prozent des
Namlnatwer‘[es der borsennotierten Stammaktien fur jeden im Index enthaltenen Wirt-
schaftsbereich erfafit sind. Dies wird durch ein Auswahlverfahren jeweiis am Ende des
Jahres Gberprift und bei Bedarf angepalit.’ Dabe: werden Beteiligungen untereinander
berticksichtigt.

Der Index soll die Kursveranderungen bzw. -entwickiungen wiedergeben. Kursrickgange
aus Dividendenzahlungen werden nicht korrigiert, da sie als Ausgleich fur den vorange-

gangenen Wertzuwachs durch die zu erwartende Dividend_e angesehen werden. Dies hat

1 vgl. im einzelnen ebenda, 5. 28ff.
vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 9. a.a.0., 8. 4
3 vgl. Stafistisches Bundesamt, Fachserie 9: Geld und Kredit, Reike 2.5.1, Index der Aktienmarkte, Lange
Reihen -, Januar 1982 - Juni 1992, 8. 296
4 vgl. Statls;tnsches Bundesamt, Fachserie 9:2.a.0., 5. 4
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bei diesem Index geringe Auswirkungen, da die Zahl der Gesellschaften grof ist.
Allerdings solliten auch hier Dividendenzahlungen korrigiert. werden.

Bei Kapitalveranderungen und Anderungen des Gesamtmarktes, die sich auf die
Gewichte auswirken, werden Korrekturen vorgenbmmen, so dal} die Zuéémmensetzung
des Aktienkapitals an der Borse derjenigen im Index entspricht. Dazu wird an jedem
Birsentag ein Ausgleichsfaktor - |

iqit-p;rn .

i . @9

_ | Zq;'r.-rpftq
i=1

berechnet, der diese Anderungen in den Gewichten erfallt. Ay wird mit der Indexformel
multiplikativ  im Nenne.r verknpft. Far Indextage ohne eine Veranderung = des
Gewichtungsschemas nimmt A; den Wert eins an. Bei dieser Art der Berechnung wird das
Gewicht einer ausscheidenden Gesellschaft auf die verbleibenden gleichmalig verteilt.
Daraus ergibt sich ein modifizierter Wertindex (vgl. 2.8)

i pit + qit

hw(t) = ~—1=1 ——+100 (3.7)

me'qm'HA't '
j=1 e :

als Formel fur dle Berechnung Dabei steht n fur dze korng:erte Zahl der Aktaengesell_
schaften am Benchtstaq t und HAt fir das Produkt aller Korrekturfaktoren seit dem Tag
nach dem Bamsstmhtag 75 Diese Berechnungsmethode :st aquwalent zu der in Formel'
2.13, da das Produkt der Korrekturfaktoren dort 1ldt entspncht Dae Ausg[emhsfaktoren in |
Formel 3.7. wirken nicht anders als die Verkeitungsfaktoren, da sie hier im Nenner
stehen. o - o |
Alternativ kénnte das Gewicht einer auSSCheidénden Gleéé_tlschaft auch auf eine der
verbliebenen Gesellschaften odér eine neu in den Indéx éufzunehménde Ubertragen
werden. Auf die Schwierigkeit, :mmer eme passende Ersatzgesellschaft zu finden, wurde
bereits hmgewmsen

3.4 Commerzbank-Index6

Der Commerzbank-Index ist der &lteste borsentaglich berechnete deutsche Aktienindex,

als Basis dient das Kursniveau vom 31. Dezember 1953. Neben dem Gesamtindex, der

vg! Litzel, H., Jung, W., a.a.0., 8. 44t _
6vg1 hierzu Cammerzbank AG (Hrsg) Commerzbank- !ndex Frankfurt/M. 1888, S. 6, 8 10



Seite 26

60 Standardwerte enthélt, werden noch 12 Branchenindizes berechnet, deren Basiswerte
jeweils am Jahresende wieder auf 100 gesetzt werden, um'dié'jéhrliche Entwickkung
darzustellen. Seit kurzem werden auch fur die Branchenlndlzes (Basis 30.12.1987 = 100}
fortlaufende Werte pub!:zwzrt

Der Commerzbank-Index umfalit ca. 75 Prozent des KursWerieé aller borsennotierten
Aktiengeselischaften in Deutschland, wobei bei der Zusammehaetzung darauf geachtet
_'wird, dalt es sich um Titel mit eihem hohen Anteil frei handelbaren Kapitals handelt,
Friher wurde de; Commerzbank-index auf der Basis der Kassakurse der Disseldorfer
Wertpapierbbrse'berechnet. Seit Mitte 1988 sind die Kassakurse der Frankfurter Wert-
papierbtrse Grundlage des Indexes (Ausnahme: Vicloria Leben ‘an der Borse in
Dasseldord), um der Zentralisierung des Aktiengeschaftes nach Frankfurt Rechnung zu
tragen. ' ' ' ' ' o '

Es handelt sich'um einen Index vom Typ Laspeyres (vg!. 2.4) mit

Zprtqrt

=100 0 @38y,

me%

()=

wobei die Kassakurse p; mit den jeweiligem Akfienkapital dit muItipIi'z_iert und zum Wert
der Basisperiode p,, q, fur die 60 Geselischaften in Beziehung gesetzt werden.
Korrekttren werden bei Kapitalveranderungen sowie bei'_Anderungen der Indexzusam-
mensetzung vorgenommén; Qm die Kdn_tin_uit_ét und die \_/erg.leich'barkeit des [ndéxe_s pal|
gewéhrieisten Die C.omm.erzba.nk unterscheidet zwischen 'einer Kapitalerhohung, die mit
einer Elnzahlung (Bezugsrecht) verbunden 1st und einer aus Gese!!schaftsmmeln
{Ausgabe von Gratisaktien) Bei der Ausgabe von Gratlsaktlen ist eine Korrektur nicht
nistig, da sich die Borsenkapltahsanon nicht andert, _
Die durch die Ausiibung der Bezugsrechte ausgelosten Kursspriinge werden korrigiert.
Die Vorgeﬁenswaisa untefé_che_idét_ siéh hierbei von _dér in Kap. 2.4.4 bereits erlauterten:
Zuerst wird der rechnerisc;hé'Wert des Bezugsreé_htes vofn é_ktué[_ten_KLurs der Aktie am
Tag vor dem Bezugsrechtshandel abgémgen. Der so errechnete Kufs wird dann mit dem
neuen Aktienkapital gewichtet und anéchlie_rsend durch den Gesamtindex des Tages
dividiert. '

Diesen Divisor sc;helnt die Commerzbank wie folgt in 3.8 einzubeziehen

’ Zpuqn

L(t) = 0 st2l %100 _ _ (3.9).

proq;o
i=1

ist diese Annahme zutreffend, dann wird also hypothetisch das ge_samte Indexportfeuille

vor der Kapitalverdnderung verkauft. Anschlielend mul entsprechend der aktuellen
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Grundkapitalien der Indexgesellschaften unter Beriicksichtigung der durch die Kapital-
erhéhung zusa’a_tzlich aufzunehmenden Aktien investier’t_ werden.”_

Dividendenabschlage werden dagegen nicht ausgeschaltet.

4 Vergleich der Aktienindizes
Dre Indizes unterscheiden  sich - wie gezeigt - vor allem durch verschiedene
Gew:chtungsarten die Anzahl der einbezogenen Werte und durch die Zugrundelegung

verschiedener Basiszeitpunkte sowie Art und Umfang technischer Korrekturen.

Fir die untersuchten deutschen Aktienindizes ergibt sich folgende Ubersicht:

Index des

FAZ- DAX Statistischen Index der

Aktienindex L " |Bundesamtes | COMMERZBANK
Basis 31.12.1958 1.7.1988 31.12.1953 31121953
Zahlder Titel |100 .~ {30. sz e
.Gewichtung aktuelles borsen- | Grundkapital | Nominalwert der | Aktienkapital

notiertes Grund- _ " | Stammaktien

kapital o . _ - | | .
Indextyp | Paasche ~|Laspeyres - |Wertindex Laspeyres

Tabelle 2. Zusammenfassende Gegenliberstellung ausgewdhiter deutscher Aktienindizes

Die Zahi der in den Index embezogenen Werte variiert zwuschen 30 und 312 Beim Ver-
gleich der berucksucht:gtx,n Geselischaﬁen zmgte sich, dafl die 30 im DAX enthaltenen_

Werte komplett im F.A.Z-Aktienindex und |m Commerzbank—lndex vertreten ssnd |
Index des Statlstlschen Bundesamtes smd 29 der 30 Tatel des DAX _

Von den 60 Gesellschaften des Commerzbank-Index enthalt der F. AZ-Aktlemndex 54
und der Index des Statlstischen Bundesamtes 55 Titel. Der Index des Statnstlschen
Bundesamtes beinhaltet wiederum 85 der 100 Werte des F. A. Z ~Akttenmdex

Ein Index mit weniger Werten reagmrt sowohl bei steigender als auch bei fallender Markt-
tendenz wesentlich starker, 78 Eine mogliche Begrundung fur diesen Sachverhalt ist, dal
in den Indizes mit einer grbr}.eren Anzahl von Werten auch groBere Gesellschaften mit

einer relativ starken Gewichtung enthalten sz_nd. Be: einem Verg!elch zwischen einem

77 vgl. Richard, H-J., 2.8.0., 5. 98f -
78 ygl. Pioch, H-U., 2.2.0, S. 77
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'grolen’ und einem ‘kleinen' Aktienindex sollte sich dann auch eine starke
Ubereinstimmung des Kursverlaufes feststellen lassen. Dabei haben die zusatzlichen
Titel, die unregelmalig gehandelt werden, eine dampfende Wirkung auf die Reagibilitat

des 'gréferen’ Index.

Fir die Zeitreihen der oben vorgestellten Indizes ergeben sich fur 1993 folgende

~ Korrelationskoeffizienten:

Index des : _ o

Staﬁstischen FAZ- ._ DAX Index der -

| Bundesamtes | Aktienindex | commeRrzBANK

Index des : o o P
STATISTISCHEN | 1 | 0997894 | 0,996489 0.998895
BUNDESAMTES |
F.AZ.- 0997894 | = 1 0997031 | 0,998448
Aktienindex SR . _ | _
DAX | 0998488 | 0997031 1 |. 0098375
Index der . - '
COMMERZBANK | 0998895 0,998448 0,908375 1

Tabelle 3: Korralationskoeffizienten der Zeitreihen fiir 1963
Quellen. 1. Commerzbank Commearzbank-Index, o
Zentrales Geschiftsfeld Asset Management, Frankfurt 1993
2. Frankfurter Allgerneine Zeitung 1993
3. Statistisches Bundesamt, Fachserie 8 Geld u.d Kredit, 2.3.0.

Alle Aktienindizes sind, wie an den Werten zu erkennen ist, sehr stark positiv korreliert.
Aufgrund der festgestellten Uberemstlmmung der Titel in den verschiedenen Index-
konzeptlonen war dieses Ergebms zu erwarten. Es’ bestétlgt dle Ergebmsse friherer
Untersuchungen Dies 143t sich dadurch begrunden dalt die groRen Geselischaften mit
den entsprechenden Gew:chtungen alle ‘atch m den 'groleren' !ndexkonzeptlonen
enthalten sind und weitere Gese[[schaﬁen m|t genngerem Gew:cht nur genngen Elnﬂur&
auf den Indexverlauf haben. . '
Abschlielend bleibt festzustellen, daB trotz unterschledllcher Konstruktlonswelsen dle
betrachteten deutschen Aktienindizes das Borsengeschehen in etwa gEelch abbtlden |

Die Akzeptanz eines Aktlemndex bei den Anwendem hangt kelneswegs von der
Konzeption oder der rechnenschen Prazision' ab. Vlelmehr scheinen eme emfache
Berechnungsformel und eine germge ‘Zahl embezogener Werte den Erfolg eher zu
fordern. Der DAX z.B. folgt mit einem einfachen Aufbau und einer geringen Zah! von
Werten genau dieser Erkenntnis.
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