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1 Einleitung

Taglich werden wir heute in den Medien mit Informationen Uber die neusten Entwicklungen der
wichtigsten Aktienindizes versorgt. Wirtschaftsjournalisten betétigen sich in der Interpretation

der Zahlen und Analysten geben Prognosen zur kiinftigen Marktentwicklung an den Bérsen ab.

Doch was verbirgt sich hinter den einfachen und doch so bedeutsam erscheinenden Ziffern der
Aktienindizes? Auf welche Weise kénnen sie fir Analysen und Prognosen verwendet werden?

Und welche Unterschiede gibt es zwischen den diversen Indizes?

Mit der nachfolgenden Arbeit verbindet sich das Ziel, dem Leser einen mdglichst tiefen und
umfassenden Einblick in die Thematik der Aktienindizes zu erlauben, damit er schlieBlich selbst
zur Beantwortung jener Fragen befahigt ist. Um dieser Zielsetzung gerecht zu werden, sollen
die wichtigsten nationalen und internationalen Aktienmarktindizes nicht nur beschrieben
werden, sondern auch ihre Verwendungsbereiche aufgezeigt und ihre Aussagekraft untersucht
werden. Dies schlieBt einen Blick auf die historischen Grundlagen ebenso ein, wie eine darauf

aufbauende Darstellung der relevanten mathematisch-statistischen Theorie.

2 Historische Einflihrung

Obgleich im Fokus dieser Arbeit die wichtigsten deutschen und globalen Aktienindizes des
beginnenden 21. Jahrhunderts stehen, ist gerade fir das vollstindige Verstédndnis ihrer
theoretischen Grundlagen ein Blick in die Vergangenheit unerlasslich. Deshalb sei an dieser
Stelle zur besseren Erlauterung der mit der Aktienkursindizierung verbundenen Intention
zunachst ein kurzer historischer Abriss Uber die Entstehung der Aktiengesellschaften und des

Bérsenhandels sowie die Entwicklung der Aktienkursindizierung gestattet.

2.1 Entstehung der Aktiengesellschaften und des Aktienhandels

Die Entstehung der ersten Aktiengesellschaften Iasst sich nicht auf einen bestimmten Zeitpunkt
genau zurlckdatieren. Die Ursache dafir liegt in der schwierigen Abgrenzung verschiedener
Arten der Unternehmensfinanzierung, die sich UOber mehrere Jahrhunderte hinweg
weiterentwickelten, bis die ersten Aktiengesellschaften der Geschichte entstanden, die in Ihren

wesentlichen Merkmalen mit den heutigen Aktiengesellschaften Ubereinstimmen.

Bereits zu Beginn des 15. Jahrhunderts gab eine Bank in Genua erstmals verzinste Anleihen
aus, um auf diese Weise die Staatsschulden zu finanzieren. Da die Anleihen jedoch mit

staatlichen Steuereinnahmen besichert wurden und somit das Fehlen eines unternehmerischen



Risikos angenommen werden muss, kann die Bank noch nicht als Aktiengesellschaft im
heutigen Sinne anerkannt werden. Jenes stellt namlich neben Miteigentimerschaft am
Unternehmen, Anspruch auf Gewinnbeteiligung, Haftungsbeschrankung und Ubertragbarkeit

der Aktien eines der wichtigsten charakteristischen Merkmale einer Aktiengesellschaft dar.’

Als dann ausgangs des 15. Jahrhunderts zu Beginn der Kolonialisierung Uberall in Europa
Kolonialhandelsgesellschaften gegriindet wurden, entfaltete sich eine wirtschaftliche Dynamik,
die dem Handel eine neue, globale, Dimension verlieh. Die Uberseeunternehmungen hatten
einen enorm hohen Kapitalbedarf, mussten sie ja nicht nur Handelsflotten und
Kolonialniederlassungen betreiben, sondern oft auch ganze Hafenstitzpunkte und —stadte

errichten, sowie Land, Verkehrswege und Rohstofflagerstatten erschlieBen.?

So gilt die 1602 gegrindete Hollandisch-Ostindische Kompanie nach (bereinstimmender
Meinung der Wirtschaftshistorik als erste Aktiengesellschaft im modernen Sinne. Der Handel
und auch die Spekulation mit den Aktien der Kompanie florierten von Anfang an, wobei tagliche
Kursschwankungen von 30 % an der Tagesordnung waren. Auch das Beleihen von Aktien und
insbesondere der Terminhandel kamen bereits sehr friihzeitig auf. Durch die Erfolge der ersten
Aktiengesellschaften und die Reize des spekulativen Aktienhandels inspiriert, folgten bis zur
Mitte des 18. Jahrhunderts zahlreiche weitere Gesellschaftsgriindungen. 1747 konnte in

Amsterdam mit den Aktien von 44 verschiedenen Gesellschaften gehandelt werden.®

Parallel zur Entwicklung in Holland entstand auch in GroBbritannien das Geschaft mit den
Aktien von Kolonialhandelsgesellschaften. Dort kam es, ausgelést durch weitgreifende
Aktivitdten zur Verbesserung der Infrastruktur und die einsetzende Industrialisierung, bald
ebenfalls zu einem Boom von Gesellschaftsgrindungen und einem regen Handel mit

Wertpapieren.*

In Amerika emittierte eine Versicherungsgesellschaft 1752 die ersten Aktien. Die in der
Folgezeit entstehenden Aktiengesellschaften entstammten jedoch gréBtenteils dem
Transportsektor.” Die LanderschlieBung erforderte in den USA groBe Kapitalmengen und
folgerichtig wurde bis ins 20. Jahrhundert hinein das Aktiengeschéft von den groBen

Eisenbahngesellschaften dominiert.®

Der Versuch in Deutschland Handelskompanien nach hollandischem oder englischen Vorbild zu

grinden schlug fehl. Die 1682 gegriindete Brandenburgisch-Afrikanische Kompanie, die erste

' Vgl. Rilhle: Aktienindizes in Deutschland, S. 9 f.

2 Vgl. Parker: Historischer Weltatlas, S. 156

8 Vgl. Rihle: Aktienindizes in Deutschland, S. 10 ff.
* Vgl. Parker: Historischer Weltatlas, S. 196

5 Vgl. Rihle: Aktienindizes in Deutschland, S. 14

® Vgl. Parker: Historischer Weltatlas, S. 218



