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1. Einfdhrung

1.1 Entstehung der ,,Deutschland AG*, Entwicklung des Borsenwesens
und Rolle der deutschen Universalbanken
Die Entstehung der so genannten ,,Deutschland AG* begann mit der Industrialisierung
Deutschlands und ist mit der Entwicklung des Aktienwesens und der dominierenden Rolle
der Banken eng verbunden. Mit dem Beginn des Eisenbahnbaus in den 1840er Jahren
reichten auch in Deutschland' die Kredite oder einzelne Privatdarlehen nicht mehr aus, um
derart grofle Projekte zu finanzieren. Es waren zunichst die Aktienbanken, die sich mit
vollstidndig selbst getragenem Risiko an diesen Projekten per Kredit beteiligten und dafiir
Aktien an ihre Kunden verkauften. Der Aktiondr war also nur unter Vermittlung einer
Bank, die ein Eigeninteresse an dem Aktienprojekt wahrte, Anteilseigner an dem Vor-
haben. Dabei verwahrte die Bank auch die Aktien fiir ihre Aktiondre und iibte deren
Stimmrecht bei den Unternehmen aus, wenn dort Entscheidungen anstanden. Somit wurde
der Grundstein fiir die dominante Position der Banken im deutschen Wirtschaftsystem

bereits in dieser Zeit gelegt (vgl. Hense [2000], S. 29).

Die Entwicklung des Aktienwesens wurde vom deutschen Staat mit groBem Misstrauen
verfolgt, denn das Finanzinstrument ,,Aktie* konnte iiber ihren Kurs neue Werte definie-
ren. Das bedeutete gleichzeitig, dass alte Werte an Bedeutung verloren. Aus staatlicher
Sicht wurde die Aktie als Gefahr fiir diese traditionellen Werte und das staatliche Monopol
tiber das Geldwesen und nicht als Ergédnzung des bestechenden Werte- und
Zahlungssystems angesehen (vgl. Hense [2000], S. 29). Mit der Liberalisierung des
preuBBischen Aktiengesetzes von 1870 nahm zwar die Zahl der Aktiengesellschaften rapide
zu. Trotzdem war der preuBische Finanzminister noch 1879 der Uberzeugung: ,.Ich glaube,
dass die Borse als ein Giftbaum wirkt, der auf das Leben der Nation seine verderblichen

Schatten wirft...“ (Hense [2000], S. 29 £.).

Infolge des Ersten Weltkriegs verlor ein GroBteil der deutschen Bevolkerung im Zuge der
Hyperinflation sein Geld. Nur diejenigen, die ithr Vermdgen in Aktien angelegt hatten,
konnten es retten. Im Jahr 1925 gab es iiber 13 000 Aktiengesellschaften in Deutschland.
Viele Menschen investierten in Aktien, was zur Uberhitzung des Aktienmarkts und

schlieBlich — als Folge der amerikanischen Borsenkrise — zu seinem Zusammenbruch

' Im Jahr 1602 wurde die erste Aktiengesellschaft der Welt gegriindet — die Holldndisch-Ostindische Kom-
pagnie. Die erste Aktienborse der Welt wurde 1611 in Amsterdam gegriindet. Somit waren die Holldnder
die Vorreiter fiir das Aktienwesen (vgl. Hense [2000], S. 28).
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fiihrte. Wihrend des Zweiten Weltkriegs existierten in Deutschland lediglich rund 5 500
Aktiengesellschaften, das Borsengeschehen wurde regelrecht bekdmpft. Da Hochstkurse
fiir Aktien festgesetzt wurden, die liber gewisse Fristen hinweg nicht liberschritten werden
durften, und zudem die Handelszeiten immer weiter reduziert wurden, konnte die
Bevolkerung diesmal ihr in Aktien angelegtes Vermogen nicht iiber das Kriegsende hinaus
bewahren. Nach dem Krieg war das Borsengeschehen in Deutschland so gut wie

stillgelegt.

Zwischen 1950 und 1960 besaen iiber 20 Prozent der Deutschen Aktien. Nach 1960 ging
die Zahl der Aktionire stetig zuriick. Seit Anfang der 1990er Jahre steigen diese Zahl
sowie die der borsennotierten Aktiengesellschaften wieder an. Ende 1998 gab es 3 525
Aktiengesellschaften in Deutschland, allerdings wurden lediglich die Aktien von 741
inldndischen Unternehmen an den Borsen gehandelt. Im Jahr 1999 waren insgesamt 933

Aktiengesellschaften an der Borse gelistet (vgl. Hense [2000], S. 30; Baums et al. [2000]).

Der Grund fiir das unterentwickelte Borsenwesen lag auch im Bankensystem begriindet.
Im Gegensatz zu anderen Lindern diirfen die Banken in Deutschland ein sehr unfassendes
Geschift betreiben. Die deutschen Banken sind Universalbanken; ihnen sind hinsichtlich
ihrer Betdtigungsfelder praktisch keine Grenzen gesetzt. Neben dem Kredit- und Invest-
mentgeschift engagieren sich die Banken in der Immobilienbranche sowie im
Versicherungs- und Bauspargeschift. Seit einigen Jahren diirfen sie sogar Ferienreisen
vertreiben. Eine deutsche Universalbank findet dementsprechend universelle Moglich-

keiten vor, um Geld zu verdienen, die allerdings unterschiedlich profitabel sind.

Das Konsortialgeschéft gehorte bisher zu den weniger profitablen Bereichen. SchlieBlich
sind die Aktien fiir den privaten Investor ein Anlageprodukt, das fiir die Banken eine
potenzielle Konkurrenz zu ihren eigenen Produkten, den Sparpldnen, darstellt. Nur mit
Hilfe der Sparangebote konnen Banken die Kredite gewéhren, die wiederum auf der
Schuldnerseite, also bei den Unternechmen, gegen die Aktien konkurrieren. Die Verbrei-
tung von Aktien lohnte sich fiir die Banken nicht, zum einen wegen der im Vergleich zum
Einlage-Kreditgeschift geringeren Profitmarge, zum anderen wegen des Risikos, das eine

emittierende Bank trigt (vgl. Hense [2000], S. 30).

In anderen Industrielindern besteht seit Langerem das ,,Trennbanksystem*. Es wurde in
den USA im Jahr 1933 aufgrund der Erfahrungen mit dem Crash der New Yorker Borse
eingefiihrt (Glass-Steagall-Act). Durch die Aufspaltung der Bankenfunktionen sollten
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soziale Verantwortung, Macht und Risiko, die mit jedem der Bankgeschéftsfelder ver-
bunden sind, besser verteilt werden. Somit werden der gesamte Wertpapierbereich von
Investmentbanken, das klassische Bankgeschift hingegen von Geschéftsbanken betrieben.
Diese zwei unterschiedlichen Bankengruppen stehen im Wettbewerb um den Bereich der

Unternehmensfinanzierung.

Das Konkurrenzverhiltnis zwischen Banken mit unterschiedlichen Geschiftsfeldern fehlte
in Deutschland, so dass die deutschen Bankkonzerne ungestort wachsen konnten. Auf-
grund ihrer Kapitalstirke erwarben die deutschen Universalbanken seit jeher grole Anteile
an allen wichtigen deutschen Unternehmen und sitzen somit hiufig als GroBaktiondre mit
in den Entscheidungszentralen der deutschen Wirtschaft. Die deutschen Banken zusammen
mit den groBen Versicherungsunternehmen bildeten den Kern der so genannten ,,Deutsch-

land AG* (vgl. XVI. Hauptgutachten der Monopolkommission 2004/2005, S. 215).

Gegenwirtig zeichnet sich die deutsche Wirtschaft durch eine enge Personen- und Kapital-
verflechtung von deutschen Groflunternehmen aus. Dabei werden den Unternehmensmana-
gern im Dichtezentrum dieses Verflechtungsnetzwerks ,,Deutschland AG* Steuerungs-
potenziale zugeschrieben, die iiber die eigenen Unternehmens- bzw. Konzerngrenzen
hinausreichen. Nach den Worten John Scotts [1987] (S. 215) sind die Vorstinde und Auf-
sichtsridte der Kernunternehmen ,,meeting places for capitalist interests . Demzufolge
agieren die beteiligten Personen nicht mehr allein aus einzelwirtschaftlichen, sondern
beriicksichtigen auch iibergeordnete gesamtwirtschaftliche Interessen (vgl. Beyer [2002],

S.2).

Der Grund fiir die besonderen Koordinationschancen dieser Verflechtungsstruktur liegt in
der hohen Verflechtungsintensitét innerhalb von Wirtschaftszweigen. Dariiber hinaus steht
die intrasektorale Verflechtung mit weiteren, die Koordination erleichternden Merkmalen
des Netzwerks im Zusammenhang: erstens mit der hohen Konzentration des Eigentums,
das die Beherrschung von Unternehmen durch andere Unternehmen zum Regelfall werden
lasst (Konzernierung), zweitens mit der zur Kapitalverflechtung teilweise parallel laufen-
den Personenverflechtung und drittens mit der starken Einbindung der Finanzunternehmen
in das Netz der Kapitalverflechtung sowie ihrer dominanten Rolle im Netz der Perso-
nenverflechtung (vgl. Windolf/Beyer [1995]). Zudem existiert viertens ein Zusammenhang
der intrasektoralen Verflechtung mit der Personalunion von formalen Interessenorganisa-
tionen — Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI) und Bundesvereinigung der

Deutschen Arbeitgeberverbinde (BDA) — und dem Netz der ,,multiplen Direktoren®, den
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am stdrksten in das Netzwerk integrierten Personen. SchlieBlich bildet fiinftens ein
Verflechtungszentrum den strukturellen Kern der ,,.Deutschland AG*, das die gréBten
deutschen Unternehmen in ein enges Beteiligungsgeflecht einbindet und in dieser Ge-
schlossenheit in kaum einem anderen Industrieland” zu finden ist (vgl. Stokman/Wasseur

[1985], S. 31; auch Windolf/Nollert [2001]).

Wegen dieser besonderen Unternehmensverflechtungsstruktur gilt Deutschland als
typischer Fall einer koordinierten Okonomie. Charakteristisch fiir solche koordinierten
Volkswirtschaften ist, dass in ihr Produktionsregime, in dem Unternehmen einen Grofiteil
ihrer Beziehungen nicht {iber Mérkte organisieren, die Finanzierung von Unternehmen auf
Langfristigkeit angelegt ist. Zudem unterliegen die Unternehmen keiner aktiven Kapital-
kontrolle und die Arbeitnehmer sind in ein System des wirtschaftlichen Interessenaus-
gleichs ,,inkorporiert” (vgl. Hall/Soskice [2001]). Fiir die Durchfiihrung von diversifi-
zierten Qualitdtsproduktionsstrategien wird ein solches Produktionsregime als vorteilhaft
(vgl. Streeck [1991, 1997]), fiir kurzfristig orientierte Produktionsstrategien hingegen eher
als hinderlich angesehen (vgl. Casper [1998]; Soskice [1999], S. 212). Einer koordinierten
Wirtschaftsordnung werden auBBerdem kooperative Vorteile bei der Generierung inkremen-
teller, jedoch Nachteile bei grundlegenden Innovationen zugeschrieben (vgl. Hall/Soskice

[2001], S. 39 f)).

In den letzten Jahren wird iiber die Konvergenz der kapitalistischen Systeme diskutiert,
wobei Uneinigkeit hinsichtlich der Frage besteht, ob die kapitalistischen Vorteilslagen in
spezifischen Bereichen hinreichen, um eine Erosion der institutionellen Differenzen zu
verhindern. In dieser Debatte kommt der strategischen Orientierung von Unternehmen eine
zentrale Bedeutung zu. Die Protagonisten der Stabilitatsthese argumentieren mit der Wech-
selbeziiglichkeit von Institutionensystemen. Nach ihrer Meinung weisen die koevolutiondr
entstandenen Elemente der deutschen Wirtschaftsordnung ein hohes Mafl an Komplemen-
taritdt auf (vgl. Hall/Soskice [2001]). Demnach verhindert diese Komplementaritit der
institutionellen Strukturen, z.B. des Systems der industriellen Beziehungen in Deutschland,
des beruflichen Bildungs- und Weiterbildungssystems, der Unternehmensfinanzierung und
der unternehmensiibergreifenden Koordination liber Netzwerke, dass einzelne Elemente
herausgelost werden, denn ,,...jedes Element des institutionellen Rahmens (bedingt) die
tibrigen* (Soskice [1999], S. 208). In dieser Sicht sind daher die Unternehmen und ihre

Verbandsorganisationen aus ureigenem Interesse am Erhalt von komparativen Vorteils-

Eine #hnliche Verflechtung ist in Osterreich und der Schweiz zu beobachten.
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lagen, die die bestehende institutionelle Struktur aufrechterhalten, interessiert. Hingegen
konnen alternative Unternehmensstrategien nur sehr begrenzt verfolgt werden, weil die

institutionelle Ordnung als ,,adverse environment “ (Jiirgens et al. [2000]) wirke.

Hinsichtlich der Stabilitdt von Verflechtungsstrukturen wird analog mit dem strategischen
Interesse der Unternehmen argumentiert. Demnach wird das Interesse an den durch Unter-
nehmensverflechtung erzielbaren Koordinationschancen die Reproduktion der Verflech-
tungsnetzwerke auch unter den Bedingungen eines stdrkeren internationalen Wettbewerbs
sicherstellen. Dabei kann die auf strategischen Interessen beruhende Anderungsresistenz
der Verflechtung iiber Anteilskapital nur bedingt durch gesetzgeberische MaBlnahmen des
Wettbewerbs- und Unternehmensrechts beeinflusst werden (vgl. Kogut/Walker [2001]).

Demgegeniiber argumentieren die Vertreter der Verdnderungsthese, dass die wahrgenom-
mene Komplementaritét der institutionellen Ordnung keineswegs umfassenden Schutz vor
der partiellen Anndhrung an das liberale Modell bietet (vgl. Beyer/Hassel [2002]). Auf-
grund der Globalisierung wird hingegen eine wachsende Autonomie der GrofBunternehmen
festgestellt, was auch dazu fiihrt, dass diese immer weniger gendtigt sind, sich ihre
Strategien und Organisationsmuster durch nationale Modelle vorschreiben zu lassen (vgl.
Streeck [2001]). Dabei kann ein Strategiewechsel einzelner Unternehmen weit reichende
Folgen fiir andere Unternchmen und selbst fiir die gesamte Wirtschaftsordnung haben.’
Moglicherweise hingt der komparative Vorteil einer Wirtschaftsordnung in besonderer
Weise von der strategischen Orientierung einiger weniger Unternehmen (z.B. von der
Kreditverflechtung der Banken) ab. Haben beispielsweise die Banken Anlass, ihre Kredit-
strategie zu dandern, wirkt auch der komparative Vorteil, den andere Unternehmen weiter-
hin hétten, nicht ldnger stabilisierend. Die Strategiednderung im Finanzsektor ist laut
Richard Deeg [2001], (S. 34) der gesetzlichen Anderung der Bankenregulierung® zeitlich
vorgelagert: ,,The big banks' strategy of developing capital market-related business could
not be pursued effectively within the institutional framework existing in the early 1980s.
Thus they began an effort to rewrite the 'rules of the game' itself, and, aided and abetted by

political actors, have done so extensively.*

3 In der Presse wurde dies folgendermaflen kommentiert: ,,... den letzten Trdumern der Deutschland AG

diirfte Breuer jede Illusion geraubt haben. Denn die Zeiten, in denen sich deutsche Unternehmen in erster
Linie tiber langfristige Kredite zinsgiinstig finanziert haben, weil es eine lange personliche Beziehung
zum Firmenkundenberater der Hausbank gab, gehen zu Ende. Fiir die Banken ist das traditionelle Kredit-
geschéft unrentabel und damit unattraktiv geworden ... Wer kiinftig noch Kredite will, muss — abhingig
von der Bonitédt — deutlich mehr Zinsen zahlen.* (Handelsblatt Nr. 35, 19.02.2002, S. 9 ,,Raue Sitten von
Hermann-Josef Knipper)

Zur Spezifizierung der Bankenfinanzierungsthese siche u.a. Jirgen Kocka [1978] und Susanne Liitz
[2000].

4
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Die Entwicklung der internationalen Finanzmarkte und die Einfithrung von neuen Finanz-
produkten beeinflussen das Verhalten der deutschen Unternehmen und somit deren Ver-
flechtungsstruktur. In den letzten 30 bis 40 Jahren sind die internationalen Finanzmérkte
durch fundamentale Verdnderungen gepragt worden. Seit Beginn der 1970er Jahre sind die
Wertpapier- und Devisenmairkte in aller Welt durch starke Zins- und Kursschwankungen
gekennzeichnet. Die Griinde fiir die wachsenden Volatilititen waren der Zusammenbruch
des Systems der festen Wechselkurse von Bretton Woods, die hohen Olpreise seit der
ersten Olkrise und die starke Inanspruchnahme der Kapitalmirkte als Folge zunehmender

Zahlungsbilanzungleichgewichte (vgl. JanBen/Rudolph [1992], S. 1).

Die Globalisierung und Verflechtung der internationalen Wertpapiermérkte begann an den
Kassamérkten, setzte sich an den Terminmérkten fort und fand ihren vorldufigen Ab-
schluss in weltumfassenden Handels- und Informationssystemen, die einen Handel rund
um die Uhr {iber Zeitzonen hinweg ermdoglichte. Borsengingige Finanztitel werden von
einer immer groBBer werdenden Zahl privater und institutioneller Anleger ins Portfolio ge-
nommen. Gerade die institutionellen Investoren (Investment- und Pensionsfonds, Banken,
Versicherungen u.a.) mit ihren groen Anlagevolumina nutzen die Moglichkeit der Risiko-

diversifikation durch international breit gestreute Portfolios aus.

Das Informationsbediirfnis der Investoren beziiglich der globalen Marktentwicklungen im
In- und Ausland ist mit dem Trend zu einer wirksamen Diversifikation der Anlagen und
Einbeziehung der Anlagemoglichkeiten in die Portfoliostrategien stark gewachsen. Heut-
zutage setzt die internationale ,,4sset Allocation® an der Landerauswahl an und spezifiziert
dann die bevorzugten Wahrungen, Branchen, Risikoklassen sowie die Relation von Divi-

dendenwerten und Zinszahlungen (vgl. Rathjen [2000], S. 7 ff.).

1.2 Die Verbreitung indexierter Vermodgensanlagen

Als Vorlaufer indexierter Investmentfonds in den USA gilt der 1938 aufgelegte Founders
Mutual Fund. Eine Indexgebundene Anlagestrategie wurde erstmals 1971 von Wells Fargo
Bank angeboten (vgl. z.B. Bishop [1990], Kapitel 5). Das Produkt zur Abbildung des Dow
Jones Industrial Average-Index hatte keinen Erfolg. Erst mit der Nachbildung der Rendite
des Standard and Poors (S&P 500) im Jahr 1973 wurde das Produkt erfolgreich.’

> Der Grund fiir den voriibergehenden Misserfolg lag vermutlich im gewihlten Index. Im Gegenteil zum

S&P 500 handelt es sich bei Dow Jones Industrial Average-Index nicht um einen marktwertgewichteten
Index.
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Nach ersten Anlaufschwierigkeiten ist in den letzten drei Jahrzehnten die Bedeutung
indexierter Vermogensanlagen weltweit enorm gestiegen: Seit Mitte der 1970er Jahre kam
es in den Vereinigten Staaten von Amerika zu einem deutlichen Wachstum des Volumens

indexgebundener Anlageformen (vgl. Rudd [1980]).

Die neuen Chancen fiir die privaten sowie institutionellen Anleger brachten jedoch neue
Risiken: die hohe Volatilitdt der Aktien fiihrt zu einem Ansteigen der Absicherungsbe-
diirfnisse. Somit erlebten seit Anfang der 1970er Jahre auch die Terminmaérkte einen
starken Aufschwung. Terminmarktinstrumente bieten nicht nur Absicherungsmoglich-
keiten gegen die Risiken volatiler Finanzmarkttitel, sondern auch neuartige Arbitrage- und

Spekulationsmoglichkeiten (vgl. Bolek, [1999], S. 1 {f.)

Um ganze Aktienportfolios gegen Preisdnderungen abzusichern, wurden den Terminge-
schiften auch Aktienindizes als Basisobjekt zugrunde gelegt. Der erste Aktienindex-
Future-Kontrakt wurde im Februar 1982 am Kansas City Board of Trade (auf den Value
Line Composite Index) eingefiihrt. Der Future-Handel auf den S&P 500 begann am 21.
April 1982 an der Chicago Mercantile Exchange. Im Januar 1983 startete der Handel mit
Index-Optionen. Neben Indexfonds machen indexierte Portfolios und Indexderivate den
groBBeren Teil der indexgebundenen Anlageformen aus. Nach Schédtzungen waren in den
USA 1994 insgesamt 500 Mrd. USD indexiert angelegt, was knapp 20 Prozent des
Gesamtvolumens am Markt ausmacht (vgl. Grossman [1995], S. 782). Mit steigendem
Fondsvolumen ist ein zunehmender Anteil von indexgebundenen Vermdgensanlagen zu

beobachten.®

Die indexierte Vermogensanlage hat auch in Europa seit etlichen Jahren zunehmende
Verbreitung erfahren. Der erste Indexfond wurde in Grofbritannien 1983 eingefiihrt. Eine
Umfrage der InterSec Research Corporation aus dem Jahr 1992 iiber die anteilige Verbrei-
tung indexierter Anlageformen bei institutionellen Anlegern ergab, dass die Indexierung
am stirksten in Frankreich vertreten war, wéihrend die Anlageform im Vorreiterland
Grof3britannien eher von einer durchschnittlichen Anzahl institutioneller Anleger betrieben
wurde (vgl. Wagner [1998], Abb. 2.4, S. 9). Die Terminborsen in Europa entwickelten sich
ebenfalls mit rasanter Geschwindigkeit. Neben der Londoner Terminborse (London Inter-

national Financial Future Exchange LIFFE)’ haben sich die Terminbérsen in Frankreich

6 Vgl. ,,The Indexing Bulge* in: Global Finance, December 1995, S. 50-52.
7 An der Londoner Terminbdrse wurde der erste weltweit gehandelte Terminkontrakt auf deutsche Bundes-
anleihen durchgefiihrt (vgl. Richard [1991], S. 9).
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(Marché a Terme Internationale de France MATIF), den Niederlanden (European Options
Exchange EOE) und der Schweiz (Swiss Options and Financial Futures Exchange

SOFFEX) bereits etabliert.

Die indexierten Anlageformen erfreuen sich auch in Deutschland seit den 1980er Jahren
zunehmender Beliebtheit. Obwohl das Indexfonds-Konzept seit wesentlich ldngerer Zeit
aus den USA bekannt war, stie} es am Anfang in Deutschland auf weniger Resonanz (vgl.
Miihlbradt [1978]). Der Indexierungsvorldufer der Deutschen Bank, der noch vor der Ein-
fiihrung des Deutschen Aktienindex (DAX) ausgegebene db 25-Fonds, war in erster Linie
fiir ausléndische institutionelle Anleger konzipiert. Vorbild war das Program-Trading, bei
dem fest definierte Portfolios durch den Handel einzelner Aktien gekauft oder verduBert
wurden (vgl. Mella [1988d]). Nach Einfiihrung des DAX wurde das Indexportfolio in das
db DAX-Portfolio tibernommen (vgl. Kleeberg/Schlenger [1994]). Der Erhebung der
InterSec Research Corporation aus dem Jahr 1992 zufolge war in Deutschland eine inde-
xierte Anlageform nur bei den befragten Banken und Vermdgensverwaltern, nicht aber bei
den Versicherungen und Pensionsfonds anzutreffen (vgl. Wagner [1998], Abb. 2.4, S. 9).
Mit den Oppenheim DAX-Werte-Fonds im Jahr 1992 begann die Vermarktung von Aktien-
indexprodukten fiir Privatanleger am Deutschen Markt. Es folgten weitere Indexfonds-
produkte wie z.B. CSFB DAX-Zertifikate, Dresdner DAX-Participations 1994, DAX
CitiTrak-Zertifikate 1995 und VereinWest-DAX-Partizipationsscheine 1995 (vgl. Wagner
[1998], S. 10).

Am 26. Januar 1990 wurde mit der Er6ffnung der Deutschen Terminborse (DTB) in Frank-
furt ein Schritt getan, um den Abstand zu den anderen internationalen Finanzmérkten zu

verringern. Seit dem 23. November 1990 gibt es auch in Deutschland einen borsenméfigen

Terminhandel auf den Deutschen Aktienindex, DAX-Future (vgl. Richard [1992], S. 9 f.)

1.3 Bedeutung und Funktionen von Aktienindizes

Die Anzahl der in den letzten Jahren neu ausgegebenen DAX-Indexprodukte ist stark
gestiegen. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung ist festzuhalten, dass Aktienindizes
fiir die Finanzmairkte unentbehrlich sind. Sie sind MaBstébe, die die Kursentwicklung an
einem Markt auf einen Blick verdeutlichen. Ohne die Indizes wére die Gesamtbeschrei-
bung des Marktes wegen der kaum iiberschaubaren Fiille von Einzelinformationen sehr
schwer zu bewerkstelligen und zu beurteilen. Gerade fiir internationale Investoren bietet

ein Index eine wichtige Informationsquelle.



1. Einfiihrung 9

Allgemein werden die Aktienindizes als ,Indikatoren®, ,,Standards* oder ,,Barometer
bezeichnet, die die Borsenstimmung bzw. das Borsenklima in einer einzigen Ziffer wieder-
geben sollen. Nach Bleymiiller [1966] (S. 15) soll ein Aktienindex ,,die durchschnittliche
Verdnderung einer Vielzahl gleichartiger Tatbestinde in einer einzigen Zahl* ausdriicken.
Ein Index ist eine Messzahl, die die aggregierte Kursentwicklung eines bestimmten
Aktienkorbes zum Berichtszeitpunkt bezogen auf einen Basiszeitpunkt abbildet (vgl.

Bleymiiller [1966], S. 18).

Reine Kursindizes sind von Performanceindizes zu unterscheiden. Die ersten werden
ausschlieflich auf der Basis von Kursen berechnet, wobei regelméfig aber Indexspriinge
ausgeglichen werden, die aus Kapitalverdnderungen der Indexgesellschaften stammen.
Dagegen steht hinter dem Wert eines Performanceindex gedanklich die Wertentwicklung
eines iiber einen ldngeren Zeitraum unverdndert gehaltenen Portfolios, in welchem die Er-
trage aus den Indexwerten, z.B. Dividenden und Bezugsrechtserldsen, wieder im Portfolio

angelegt werden (vgl. Richard [1992], S. 13).

Die Auswahl der Indextitel ist von der Funktion des Index abhingig. Will man z.B. die
Kursentwicklung eines bestimmten Borsenplatzes abbilden, stellt man den Aktienkorb aus
allen oder aus einem Teil der an diesem Borsenplatz gehandelten Aktien zusammen. Soll
dagegen die Entwicklung eines bestimmten Industriebereichs (z.B. Energie, Finanzen,
Maschinenbau) aufgezeigt werden, dann wird der Index alle bedeutenden nationalen Werte
aus dieser Branche beinhalten. Ein Index kann auch als Teilindex des Borsen-Index eine
Teilmenge des Gesamtmarktes (bzw. des Gesamtindex) repridsentieren (vgl. JanBen/

Rudolph [1992], S. 3).

Die deskriptive Aufgabe der Aktienindizes besteht darin, die ,,Preisentwicklung® eines
Aktienkorbes ex-post aufzuzeigen. So kdnnen die Indizes zur Dokumentation bzw. als ex-
post Analyse-Instrument genutzt werden. Ein Aktienindex kann als Vergleichsmal3stab zur
Performance-Messung eines individuellen Aktienportfolios dienen. Mit der Entwicklung
des Aktienindex kann der Anlageerfolg des Aktienportfolios verglichen und gepriift
werden, ob es gelungen ist, mit dem individuellen Portfolio den Index und damit den
Markt zu iibertreffen (vgl. Richard [1992], S. 21 f.). Bildet der Anleger das Indexportfolio
nach, greift er auf die durch den Markt bereitgestellten Information zuriick und betreibt
keine eigenen Informationsverarbeitungsaktivitidten. Er kann durch die fortlaufende Index-
berechnung seine Portfolioentwicklung stets aktuell verfolgen. Der deskriptive Aktienin-

dex kann als Grundlage fiir Anlageentscheidungen und Portfolioumschichtungen genutzt



1. Einfiihrung 10

werden. Der Indexverlauf dient auch als Hilfsmittel zur Trendberechnung und Prognose

(vgl. Richard [1992], S. 22 f.).

Neben den deskriptiven Aufgaben besitzen die Aktienindizes auch operative Funktionen.
In ihrer Anwendung bilden die Aktienindizes die Basis fiir derivative Finanzinstrumente
(Futures und Optionskontrakte). Bei den Termingeschiften werden Aktienindizes auf Ter-
min gehandelt (vgl. Richard [1992], S. 23). Die folgende Tabelle fasst die Funktionen und

Verwendungsmdglichkeiten der Aktienindizes kurz zusammen:

Tabelle 2.1: Funktionen der Aktienindizes

Deskriptive Funktion Operative Funktion

- allgemeines Borsenbarometer - Investitionsobjekt fiir
marktbezogene Hedging-, Trading-

- Dokumentation der . .
und Arbitragestrategien

Kursentwicklung des dem Index
nachgebildeten Portfolio - Fondsanlage nach dem Prinzip der
Risikodiversifikation

- Grundlage fiir
Anlageentscheidungen (z.B. im - Transaktionskostensparender
Rahmen der Chart-Analyse durch Programmhandel
Trendprognosen)

- ReferenzgroBe fiir innovative
Finanztitel wie Bull-/Bear-Anleihen,
Indexoptionsanleihen etc.

Quelle: Janfen/Rudolph [1992], S. 3 f.

Zur Abbildung des deutschen Aktienmarktes besitzen die Indizes der DAX-Familie eine
hohe Akzeptanz. Vor allem der DAX 30 als der ilteste Indikator der Familie hat sich zu
einem beliebten Indikator fiir die Kursbewegungen der deutschen Standardwerte
entwickelt. Alle untertéigig berechneten Indizes der Deutschen Borse erfiillen die Voraus-
setzungen eines Underlying fiir derivative Finanzinstrumente. Die Transparenz der Index-
berechnung ermoglicht eine Nachbildung der Indexportfolios. Gegenwirtig werden neben
den vielfdltigen Varianten von Indexoptionsscheinen und -zertifikaten an den Kassamaérk-

ten die folgenden Instrumente an der Eurex® gehandelt:

8 Durch die Unterzeichnung eines ,,Letter of Intent* Ende des Jahres 1996 ebneten die Deutsche Borse AG

und die SWX Swiss Exchange den Weg fiir die Griindung einer gemeinsamen Handels- und Clearing-
Plattform fiir ihre derivativen Produkte. Die Bildung einer solchen Plattform wurde am 8. September
1997 im schweizerischen Biirgenstock offiziell bekannt gegeben. 1998 erfolgte die Fusion zwischen der
DTB (Deutsche Terminborse) und der SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) zur
Eurex (European Exchange). Seit September 1998 handeln die Mitglieder beider Borsen auf der gemein-
samen Handels- und Clearing-Plattform. Die beiden Borsen gehoren zu den ersten Institutionen, die den
Zugang zu Derivate-Markten iiber elektronische Handelsplattformen ermdglicht haben.
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-  DAX-Futures (FDAX)

- Option auf den DAX-Index (ODAX)

-  NEMAX 50-Futures (FN50)

- Option auf den NEMAX 50-Index (ONS50)
- TecDAX-Futures (FTDX)

- Option auf den TecDAX-Index (OTDX)

Mit XTF (Exchange Traded Funds) bietet die Deutsche Borse seit April 2000 ein zusétz-
liches Segment auf Xetra’ an, in dem borsengehandelte Fonds (ETFs) wie einzelne Aktien
gehandelt werden. GrofBtenteils basieren die ETFs auf Aktienindizes und spiegeln deren

Entwicklung wider (vgl. Deutsche Borse [2004b], S. 13).

1.4 Problemstellung und Vorgehensweise

Die Konstruktion des gewichteten Index des DAX 30 beruht auf der unrealistischen An-
nahme, dass die DAX-Firmen nicht verflochten sind — weder untereinander noch mit
anderen Unternehmen. Tatsdchlich ist die deutsche Wirtschaft stark verflochten. Zahlrei-
che Kapitalgesellschaften sind an anderen Kapitalgesellschaften beteiligt: An die Stelle
einer wettbewerbsgesteuerten Marktwirtschaft tritt eine Netzwerkdkonomie, die durch den

Begriff ,,Deutschland AG* nur sehr unzulénglich umschrieben wird.

Angesichts der starken Kapitalverflechtung ist zu erwarten, dass die DAX-30-Firmen zu
einem Netzwerk von mehreren Tausend Unternehmungen gehdren, das den Hauptteil der
so genannten ,,Deutschland AG* bildet. Mittels der Verflechtungsrechnungsmethode von
Gerhard Huber (vgl. Huber/Ryll [1989], S. 287-305) lasst sich die exakte Berechnung jeder
definitiven Beteiligungsquote an den in der Analyse einbezogenen Unternehmen durch-
filhren, gleichgiiltig wie komplex zyklisch diese kapitalméBig verflochten sind. Die Ver-
flechtungsrechnung kann von jeder beliebigen Ausgangsmenge an Unternehmen ausgehen.
So natiirlich auch von den 30 fiihrenden Kapitalgesellschaften, deren Aktien den DAX

definieren.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Kapitalverflechtungen des DAX 30 zu analysieren.

Der Beitrag einer solchen Analyse liegt in folgenden Punkten:

 XETRA ist die Abkiirzung fiir eXchange Electronic TRAding; mehr dazu im Abschnitt 3.4.1.
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Es ist interessant zu untersuchen, was hinter den DAX-Daten wirklich steckt. So kann
die Reprisentativitit des Index wesentlich besser beurteilt werden als ohne Beriick-

sichtigung der Verflechtung.

Der Aktienindex fungiert vielfach als Maf3stab fiir die iibrigen, nicht in ihm enthaltenen
Aktien. Zahlreiche dieser Unternehmen gehoren jedoch via Beteiligung zu den DAX-

30-Firmen. Die methodisch erforderliche Unabhéngigkeit ist sehr hdufig nicht gegeben.

Eine wichtige Frage lautet, wie hoch der direkte bzw. definitive Beteiligungsbesitz der
DAX-30-Firmen nach dem Grad von Einfluss- und KontrollgroBenklassen (unter 5
Prozent, tiber 5 bis 10 Prozent, tiber 10 bis 25 Prozent, iiber 25 bis 50 Prozent, iiber 50
bis 75 Prozent, liber 75 bis 100 Prozent) gruppiert ist.

Es sind direkte Beteiligungen von DAX-30-Firmen an DAX-30-Firmen zu erwarten.
Unter Umstdnden gibt es Obergesellschaften von DAX-30-Unternehmen, die im DAX
nicht erscheinen. In vielen Féllen haben die DAX-30-Firmen gemeinsame Tochterfir-
men. SchlieBlich sind wegen der Energickonzerne und Versicherungen Ringstrukturen

Zu erwarten.

Obwohl einige der DAX-30-Firmen nicht zu dem Kreis der 100 groBten Unternehmen
in Deutschland gehdren, sind sie im DAX enthalten. Es ist interessant zu untersuchen,

welche Rolle die Verflechtung fiir die Zusammensetzung des DAX 30 spielt.

Spannend ist auch die Frage, welche Unternehmen trotz der Verflechtung nicht zum

DAX gehoren.

Bei der Analyse der Verflechtung der DAX-30-Firmen ist auch der Standort der Unter-

nehmen zu beriicksichtigen.

Soweit der DAX als Inbegriff deutscher Unternehmen gilt, ist zu tiberpriifen, wie viele

Beteiligungen im Ausland darin unkenntlich enthalten sind.

SchlieBlich kann es interessant sein, sich die Struktur der Letzten Eigner genauer anzu-

sehen und auf ihre Reprisentativitét hin zu untersuchen.

Die Rechnung und Analyse wird sich auf die Bestandsgrofen der Unternehmen und unter

Umstédnden der Letzten Eigner beschrinken miissen, weil die Daten iiber Umsidtze und
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Beschiftigte ebenso wie iiber die echten Ertragsverhiltnisse nicht oder nur du3erst unvoll-

standig zur Verfiigung stehen.'®

Neben diesem Einleitungskapitel umfasst die Arbeit sieben weitere Kapitel: In dem an-
schlieBenden zweiten Kapitel werden die Hintergrinde und Motive indexierter
Anlagestrategien kritisch betrachtet. Die Konstruktion des DAX 30 als Lauf- und
Performanceindex wird im dritten Kapitel erldutert. Das vierte Kapitel stellt die
unterschiedlichen Beteiligungstypen sowie die Verflechtungsrechnungsmethode von Huber
dar. Mit der Analyse der direkten Beteiligungen in Matrix A und Matrix B beschiftigt sich
das flinfte Kapitel. Die direkten Beteiligungen der einzelnen DAX-Firmen werden im
sechsten, die definitiven Beteiligungen im siebten Kapitel untersucht. Die Schlussbet-
rachtung des achten Kapitels soll die wichtigsten Ergebnisse knapp rekapitulieren und

einen Ausblick liefern.

' Da die Angaben zur Branchenzugehdrigkeit teilweise vorhanden waren, bestand die Hoffnung, dass sie
leicht ergédnzt werden konnen. Somit konnte die Erstreckung des Netzwerks in und zwischen den
Branchen eruiert werden. Davon konnte man sich interessante Aufschliisse iiber die Durchdringung von
Branchen und Kapitalverflechtung erwarten. Es war jedoch im Rahmen der Dissertation nicht moglich,
diese fehlenden Daten zu ergénzen.





