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Rickberechnung des DAX fur die Jahre 1955 bis 1987

I. Einleitung und Zusammenfassung

Der 1987 eingefihrte Deutsche Aktienindex (DAX) hat sich zum
weltweit meistbeachteten Indikator fUr die Performance deut-
scher Aktien entwickelt. Prinzipiell entspricht die Anderungs-
rate des DAX der Rendite! eines Portefeuilles aus den Aktien
der 30 gréfdten deutschen Aktiengesellschaften, wobei die An-
teile der einzelnen Aktien am Portefeuille proportional zum
Marktwert der Gesamtheit der betreffenden Aktien sind. Bardivi-
denden werden in die Indexberechnung einbezogen, nicht jedoch

die Ko&rperschaftsteuergutschrift.

Da Anleger haufig nicht nur an der aktuellen, sondern auch an
der historischen Performance des Marktes interessiert sind,
insbesondere an deren Implikationen fir die zuklUnftige Perfor-
mance, verkettete Mella (1988) den DAX mit den Werten des Index
der BOrsen-Zeitung (BZ-Index) vor 1988 und erzeugte so eine
Zeitreihe, die bis September 1959 zurlckreicht. Diese Zeitreihe
wird seitdem haufig als Grundlage flur die Schéatzung der histo-
rischen Rendite einer ,Buy and hold“-Strategie verwendet, die
sich auf deutsche ,Blue chip“-Aktien konzentriert.? Mella be-
grindet die Zuldssigkeit seiner Vorgehensweise mit einem Ver-
gleich der Uber die ersten fuinf Monate des Jahres 1988 parallel
berechneten Werte des DAX und des BZ-Index. In diesem Zeitraum

war die Entwicklung beider Indizes ,fast 100%ig identisch“.3

Auf Basis der Mella-Zeitreihe ergibt sich fir die 28 Jahre von
Januar 1960 bis Dezember 1987 ein arithmetisches Mittel der

[

jdhrlichen Renditen von 5,58 %. Dieser Wert erweckt den Ein-

Diese Arbeit entstand im Rahmen des von der Deutschen Forschungsgemeinschaft
gefdrderten Sonderforschungsbereiches 373. Wir danken dem Gutachter von Kre-
dit wund Kapital, Herrn Prof. Dr. Bernd Rudolph, Ludwig-Maximilians-

Universitat Munchen, flOr seine hilfreichen Anmerkungen.
Unter Rendite verstehen wir im folgenden stets die Gesamtrendite, also die

Summe aus Dividendenrendite und Kapitalgewinnen sowie sonstigen Vermdgensvor-
teilen der Aktiondre in Prozent.

Hierzu tragt u.a. die regelmdflige Verdffentlichung dieser Zeitreihe im Jah-
resbericht der Deutschen Bd&rsen bei (vgl. z.B. Deutsche Bdrse AG (1995),
S. 110).

3 Mella (1988), S. 3.



druck, daf® deutsche ,Blue chip“-Aktien in der Vergangenheit
nicht nur im Vergleich zur Gesamtheit aller inlandischen und zu
auslandischen Aktien, sondern selbst gegenlber festverzinsli-

chen Wertpapieren* schlecht abgeschnitten haben.

Im von Mella betrachteten Zeitraum betrug das arithmetische
Mittel der jahrlichen Renditen des Portefeuilles aller im amt-

lichen Handel der Frankfurter Wertpapierbdrse notierten Aktien

X

8,08 %.°> Damit stellt sich die Frage, ob die Differenz zu dem
auf Basis der Mella-Zeitreihe errechneten Wert (5,58 %) von der
Konstruktion der einbezogenen Indizes verursacht wird oder ob

diese einen Size-Effekt widerspiegelt.®

Hauptziele der folgenden Untersuchung sind die Rickberechnung
des DAX flr die Jahre vor 1988 auf Basis monatlicher Daten’
und, darauf aufbauend, die Schatzung der Rendite einer ,Buy and
hold“-Strategie, die sich auf deutsche ,Blue chip“-Aktien kon-
zentriert. FlUr den Zeitraum vor 1977 wird wie im DAX die Sicht-
weise eines einkommensteuerpflichtigen Inlanders mit einem mar-
ginalen Steuersatz von 36 % unterstellt. Hierzu werden in einem
ersten Schritt (Abschnitt II) die wichtigsten Konstruktions-
merkmale des DAX und die seiner beiden Vorganger, BZ-Index und
Hardy-Index, kurz diskutiert. In Abschnitt III werden die Mdg-
lichkeiten und die Probleme von Index-RlUckberechnungen darge-
stellt. Dabei wird dem ,Ex post selection bias“ besondere Auf-
merksamkeit gewidmet. Darauf aufbauend wird in Abschnitt IV die
historische Entwicklung des DAX fiUr die Jahre 1955 bis 1987 ge-
schitzt, mit der bereits erwdhnten Renditereihe aller Frankfur-
ter Aktien verglichen und nach den Grinden daflir gesucht, warum

die von Mella erstellte Zeitreihe von den hier errechneten DAX-

Langfristige festverzinsliche Wertpapiere erzielten im Zeitraum 1962-1988 ei-
ne durchschnittliche Rendite von 7,5 %. Vgl. Stehle/Hartmond (1991), S. 403.

5 Vgl. Tabelle 5. Die Berechnung erfolgte in der von Stehle/Hartmond (1991),
S. 381-392, beschriebenen Form, die Koérperschaftsteuergutschrift wurde aller-
dings nicht einbezogen. Der damit implizit unterstellte Steuersatz von 36 %
liegt auch der Berechnung flr den Zeitraum vor der Kdérperschaftsteuerreform

1960-1977 zugrunde.

6 Als Size- bzw. Small-Firm-Effekt wird das empirische Phanomen bezeichnet, daf3
Aktien mit hoher Marktkapitalisierung im langfristigen Durchschnitt eine ge-
ringere Rendite erzielen als Aktien mit niedriger Marktkapitalisierung, vgl.
Stehle (1995).

Mit tdglichen Daten kénnte eine hdéhere Prazision flr die siebziger und acht-
ziger Jahre erreicht werden (vgl. Abschnitt IV.1). Fir die ftinfziger und
sechziger Jahre stehen tégliche Daten in EDV-lesbarer Form aber nicht zur
Verfigung.



Schatzwerten so stark abweicht. In Abschnitt V werden die offe-
nen Probleme diskutiert und Implikationen fUr die Zukunft abge-
leitet.

Hauptverantwortlich fir die genannte Abweichung ist, daf® die
von Mella benutzten Werte des BZ-Index vor dem 01.04.1981 wie-
derum aus einer Verkettung mit den Werten des Index der Hardy-
Bank hervorgegangen sind. Anders als im DAX und im eigentlichen
BZ-Index werden im Hardy-Index Dividenden nicht bertcksichtigt.
Hinzu kommt, daf? der eigentliche BZ-Index, anders als der DAX,
die Renditen der einbezogenen Aktien gleich gewichtet. Im Zeit-
raum 1981 bis 1987, dem Zeitraum der Verwendung des eigentli-
chen BZ-Index, schnitten die DAX-Aktien mit einer relativ hohen
Marktkapitalisierung betradchtlich besser ab als die DAX-Aktien
mit einer relativ niedrigen Marktkapitalisierung. Als Folge der
Gleichgewichtung hat der BZ-Index von 1981 bis 1987 eine um
3,36 Prozentpunkte geringere Durchschnittsrendite als bei einer

Marktwertgewichtung.

Das wichtigste Ergebnis der folgenden Untersuchung ist, daf
deutsche ,Blue chip“-Aktien bei Verwendung des DAX-Konzepts in
den von Mella betrachteten Jahren 1960 bis 1987 eine Rendite
erwirtschafteten, welche die der festverzinslichen Wertpapiere
Ubersteigt. Aus der RlUckberechnung des DAX ergibt sich ein

arithmetisches Mittel der jahrlichen Renditen in diesem Zeit-

o\°

raum von 8,19 %, das sind 2,61 Prozentpunkte bzw. fast 50

mehr als der Vergleichswert auf Basis der Mella-Zeitreihe.

Der von Mella untersuchte Zeitraum schlief3t die schlechteste
10-Jahres-Periode flr deutsche Aktien in der Nachkriegszeit
(1961 bis 1970) ein.® Werden die fir deutsche Aktien sehr guten
Jahre von 1955 bis 1959 und die guten Jahre 1988 bis 1991 bei
der Durchschnittsberechnung bericksichtigt, so steigt der Mit-
telwert der Renditen auf 11,68 %.° Viel spricht dafir, den Pro-
gnosewert flUr die zukiinftige jahrliche Anderungsrate des DAX

Uber 10 % anzusiedeln. Zudem werden bei der DAX-Berechnung die

Korperschaftsteuergutschriften vernachldssigt. Warden Divi-

8 Vgl. Stehle (1993).

2 In den Jahren 1992, 1993 und 1994 betrug die Anderungsrate des DAX -2,09 %,
46,7 $ und -7,06 %. Bei Einbeziehung dieser Jahre wirde sich fUr 1955 bis
1994 - also die vergangenen vierzig Jahre - eine Durchschnittsrendite wvon

11,74 % ergeben.



denden voll (d.h. einschliefflich der Kérperschaftsteuergut-
schrift) in die Berechnung des DAX einbezogen, so wilrde sich
fir die Jahre 1960 bis 1987 ein Mittelwert von 9,79 % ergeben.
Werden auch hier die Jahre von 1955 bis 1959 und von 1988 bis
1991 berlcksichtigt, ergibt sich ein arithmetisches Mittel der
jdhrlichen Renditen von 13,30 %, ein Wert, der sich sowohl im
internationalen Vergleich als auch im Vergleich mit Anleihen

und Immobilien sehen lassen kann.

Die Mella-Zeitreihe ist nicht die einzige Darstellung, in der
durch eine mit Mangeln behaftete Vorgehensweise die Rendite
deutscher Aktien systematisch unterschétzt wird.l? Es ware er-
freulich, wenn mit den folgenden Berechnungen ein Beitrag zur
Steigerung der Popularitdt der deutschen Aktien geleistet wer-

den kénnte.
II. Zugrundeliegende Indexformen und Indexbereinigungen

Da sich die von Mella verdffentlichte Zeitreihe aus den Werten
von drei Indextypen zusammensetzt, sollen zundchst die Unter-
schiede der drei Konzepte dargestellt werden. Auf die daraus
resultierenden Probleme bei der Verkettung wird hingewiesen.
Die Darstellung des DAX-Konzeptes dient zudem als Grundlage fUr
die RlUckberechnungen, die in Abschnitt III vorgestellt werden.
Daran anschlieffend soll auf das Problem der Bereinigung um Son-

derereignisse eingegangen werden.

Der aktuelle Wert des DAX wird auf Basis einer modifizierten
Laspeyres-Indexformel ermittelt, wobei die Kurse der 30 einbe-
zogenen Aktien mit dem jeweiligen Nominalkapital zu Beginn des
Betrachtungszeitraumes multipliziert werden.!'! Ausgangspunkt

ist die Formel:

30 30
lo :anQ.o/zKio 10 1
= =

10 Stehle/Hartmond (1991), Fuflnote 44, zeigen Fehler in Hiusers Berechnungen
auf. Hiuser (1985) spricht als Folge seiner Berechnungen von einer Renditen-
paradoxie bei Aktien.

11 Eine ausfithrliche Darstellung der DAX-Konstruktion enthalten: Richard (1990)

und JanBen/Rudolph (1992).



wobei | : Indexstand zum Zeitpunkt t bei Basiszeitpunkt 0

Ot

K : Kurs der Aktie i im Zeitpunkt t

it

Q,: Nominalkapital!? der Aktie 1 zum Basiszeitpunkt O

Diese beispielsweise auch dem Index des Statistischen Bundesam-
tes, den Indizes der SlUddeutschen Zeitung und der WestLB zu-
grundeliegende Vorgehensweise hat die wichtige Eigenschaft, daf
der Indexverlauf dem Ergebnis der realisierbaren, sinnvollen
Anlagestrategie ,Buy and hold“ entspricht. Die Anderungsrate
des DAX ist identisch mit der Rendite eines Portefeuilles, des-
sen Anteile proportional zum Marktwert der Gesamtheit der be-
treffenden Aktien zu Beginn der Betrachtungsperiode sind.!® Die
Anderungsrate des DAX kann also alternativ als gewichteter
Durchschnitt der (Gesamt-)Renditen der enthaltenen Aktien er-

rechnet werden, wobeil Marktwerte als Gewichte dienen.

Bei den beiden Vorgangern des DAX wurden die Kurse und damit
die Wertsteigerungen der einzelnen Aktien auf andere Weise ge-
wichtet. Sie entsprechen daher anderen Anlagestrategien. Die
Anderungsrate des BZ-Index zwischen dem Basis- und dem Beobach-
tungszeitpunkt!* stellt das arithmetische (also ungewichtete)
Mittel der Renditen der einbezogenen Aktien in diesem Zeitraum
dar. Der BZ-Index spiegelt damit eine Anlagestrategie wider,
bei der im Basiszeitpunkt identische Betrdage in die einzelnen
Aktien investiert wurden. Da sich die Kursverhdltnisse im
Zeitablauf verschieben, andern sich auch die in die verschiede-
nen Aktien investierten Betradge. Aus dieser Verschiebung resul-
tieren ungleiche Gewichte flUr Subperioden. Der BZ-Index ist
deshalb fir Subperioden &konomisch schlecht zu interpretieren.
Wirde ein derart konstruierter Index in kurzen Abstanden -

z. B. jeden Monat - umbasiert und verkettet, dann wlrden die

12 Der Wert des Nominalkapitals wird im Rahmen der jahrlichen Aktualisierung des

DAX-Portefeuilles angepaf3t. Da einige der im DAX enthaltenen Gesellschaften
bereits eine Nennwertumstellung von 50 auf 5 DM vorgenommen haben, erfolgt
derzeit eine Gewichtung mit der Zahl der Aktien.

13 Vgl. Stehle/Hartmond (1991), S. 384.

1 30
14 Ausgangspunkt des BZ-Index war die Formel: hx:gaj:(Kn/Km)' Die der Berech-
i=1

nung zugrundeliegenden Kurse wurden um Dividenden und Kapitalmafdnahmen berei-
nigt.



Renditen des Indexportefeuilles auch fir Subperioden dem arith-
metischen Mittel der Einzelrenditen entsprechen. Die implizite
Anlagestrategie ware dann aber mit relativ hohen Transaktions-

kosten verbunden und damit Okonomisch wenig sinnvoll.

Der Hardy-Index'® ergab sich aus der Division der Summe der
Kurse im Betrachtungszeitpunkt durch die Summe der Kurse im Ba-
siszeitpunkt. Dies entspricht einer Anlagestrategie, bei der im
Basiszeitpunkt von jeder Gesellschaft die gleiche Anzahl Aktien
ins Portefeuille aufgenommen wird. Eine solche Portefeuillezu-
sammensetzung fihrt zu einer Gewichtung der Wertsteigerungen
der einzelnen Aktien (K,/K,) mit den Kursen dieser Aktien im
Basiszeitpunkt. Okonomisch ist eine solche Anlagestrategie bzw.

Gewichtung nicht sinnvoll.

Unterschiedliche Gewichtungen fihren bei kurzfristiger Betrach-
tung zu zufadlligen Unterschieden in den resultierenden Zeitrei-
hen, die mehrere Prozentpunkte betragen koénnen. Langfristige
Unterschiede kénnen sich ergeben, wenn bestimmte Renditeanoma-
lien vorliegen. So wird der oben erwahnte Size-Effekt z. B. da-
zu flhren, daf eine gleichgewichtete Renditereihe langfristig
eine hdhere Rendite besitzt als eine marktwertgewichtete, da in
letzterer die Renditen von Aktien mit hoher Marktkapitalisie-

rung starker gewichtet werden.?'®

Mit dem Halten einer Aktie ist eine Reihe von Rechten verbun-
den. Eine ausschlieRliche Betrachtung der Kurse bzw. Kursande-
rungen ist deshalb fir langfristige Performancemessungen nicht
geeignet. So haben Aktiondre neben ihrem Mitbestimmungsrecht
vor allem einen Anspruch auf eine Beteiligung am Gewinn des Un-
ternehmens in Form der Dividende. Bei Kapitalerhdhungen steht
ihnen in Deutschland, soweit es nicht per Beschlufl der Haupt-
versammlung ausgeschlossen wird, ein Bezugsrecht auf die neu
emittierten Aktien zu, das sie ausUben oder verkaufen kénnen.
Wird die Dividende ausgeschliittet bzw. ein anderes Recht von der
Aktie abgetrennt, so fuihrt dies in der Regel zu einem Kursab-

schlag, wobei der Erwartungswert des Kursabschlages identisch

24 24

15 Ausgangspunkt des Hardy-Index war die Formel: I ,=)» K /) K, . Die Kurse wurden
ot : i0

nur um Kapitalmafinahmen bereinigt.

16 Vgl. Stehle (1995).



ist mit der HOhe der Dividende bzw. dem Wert des Rechtes.!’
Steuerliche Aspekte spielen hierbei natlirlich eine Rolle.® Die
Bereinigung eines Index hat zum Ziel, die Auswirkungen derarti-
ger Ereignisse auf das betrachtete Portefeuille und dessen Ren-
dite nachzubilden. Die bei wvielen Indizes fehlende Dividenden-
bereinigung!® fihrt 2zu einer Verringerung der Gesamtrendite um

2,5 bis 4,5 Prozentpunkte pro Jahr.?20

Im Anschluf? an die Frage, ob ein Index bereinigt werden soll,
ist zu klaren, auf welche Weise zu bereinigen ist. Da Anleger
ihre Bezugsrechte in der Regel verkaufen koénnen, ist eine Be-
reinigung um den Marktwert der Bezugsrechte sinnvoll. Diesen
Betrag hitten Anleger realisieren und steuerfrei reinvestieren
kénnen.?! Beim DAX wie auch beim BZ- und beim Hardy-Index wird

allerdings mit dem rechnerischen Wert bereinigt.?2

Bei Dividenden hangt der realisierte Betrag vom Grenzsteuersatz
des betroffenen Anlegers ab. Deshalb ist ein Steuersatz festzu-
legen, der als reprasentativ erachtet wird. Genaugenommen mufdte

der Index individuell??® berechnet werden.

Flr die seit Ende 1987 erfolgende DAX-Berechnung wird die Bar-

dividende verwendet, also die Koérperschaftsteuergutschrift

17 Vgl. Hartmond (1993).

18 Vgl. Bay (1990).

19 Das haufig diskutierte und praktizierte Unterlassen einer Dividendenbereini-

gung ist mit keiner sinnvollen Anlagestrategie vereinbar, sondern entspricht
der Regel: ,Konsum der Dividenden, Reinvestition anderer geldwerter Vortei-
le".

20 Vgl. auch Stehle (1995). Die Verringerung hangt natlrlich vom betrachteten
Zeitraum, den einbezogenen Aktien und der steuerlichen Annahme ab. Bei unse-
ren Berechnungen (,Grdéf3te 30%, Steuersatz 36 %) wlrde eine Nichteinbeziehung
der Dividenden die jahrliche Durchschnittsrendite flUr den Zeitraum 1955-1991
um etwa 2,8 Prozentpunkte schmalern.

21 Da sich der Handel des Bezugsrechtes aufgrund gesetzlicher Vorschriften Uuber

mindestens zwei Wochen erstreckt, stellt sich zudem die Frage, welcher Kurs
des Bezugsrechtes als Maf fir dessen Marktwert genommen werden soll. Um den
Index zeitnah berechnen zu kdénnen, kommt vor allem die erste Notiz in Be-
tracht.

22 Der rechnerische Wert liegt meist nahe dem am Markt fir das Bezugsrecht no-

tierten Kurs, da bei zu starken Abweichungen Arbitragegewinne (im weiteren
Sinne) méglich waren (vgl. Hartmond (1993), S. 33 ff.). Er kann deshalb eine
gute Approximation fir den Wert des Bezugsrechtes liefern. Ausnahmen von die-
ser guten Naherung stellen Bezugsrechte dar, die nur sehr knapp im oder am
Geld liegen und somit eine starke Optionskomponente aufweisen. FUr die Be-
rechnung eines Laufindex ist es von Vorteil, daR der rechnerische Wert frlher
feststellbar ist als der Bezugsrechtskurs am Kassamarkt, weshalb bei der Kon-
zeption des DAX auf den rechnerischen Wert der Bezugsrechte zurlckgegriffen
wurde.

23 Hier ware auch eine Verdffentlichung des steuerpflichtigen Anteils an der Ge-

samtrendite mdéglich, so daR jeder Anleger flUr sich die entsprechende Nach-
steuerrendite berechnen koénnte.



nicht berltcksichtigt. Dies impliziert fdr inldndische einkom-
mensteuerpflichtige Anleger bis 1993 einen Grenzsteuersatz auf
Dividendenertrage von 36 %.2* Dieser Ansatz ist als Kompromif
zu werten.?®> Die Bardividende ist auch der Betrag, den Gebiets-
fremde als Gesamtdividende erhalten, da sie die Kbérper-
schaftsteuer auf ausgeschlittete Gewinne nicht angerechnet be-
kommen. Ihre Verwendung soll die internationale Akzeptanz die-
ses Index fordern. Allerdings wird dadurch fir deutsche Anleger
der Vergleich mit anderen Kapitalanlagen erschwert, z.B. mit
festverzinslichen Wertpapieren oder mit auslandischen Aktien,
da fir diese Alternativen primdr die Vorsteuerrenditen ver-

O6ffentlicht werden.

ITIT. Méglichkeiten einer Riickberechnung des DAX

Flr eine RUckberechnung des DAX fir die Jahre vor 1988 bestehen

grundsatzlich folgende Mdglichkeiten:

— Verkettung mit &hnlichen Indizes, die bereits friher exi-

stierten
— RlUckberechnung auf Basis der DAX-Zusammensetzung von 1987

— RUckberechnung bis zum 01.04.1981 auf Basis der jeweiligen
Zusammensetzung des BZ-Index, von Januar 1960 bis Marz 1981

auf Basis der jeweiligen Zusammensetzung des Hardy-Index

— RlUckberechnung auf Basis der 30 Gesellschaften, die in den

jeweiligen Jahren vermutlich im DAX gewesen waren.

Die drei 1letztgenannten Vorgehensweisen haben gemeinsam, daf
die DAX-Berechnungsformel und die relevanten Daten des Rlckbe-
rechnungszeitraumes verwendet werden. Sie unterscheiden sich im
Hinblick auf die Aktien, die in die Indexberechnung einbezogen

werden.

24

°

Zur Zeit betragt der implizite Grenzsteuersatz nur noch 30 %.

25 Vgl. Mella (1988), S. 10.



Da die steuerliche Behandlung von Dividenden sich als Folge der
Korperschaftsteuerreform von 1977 anderte,?® ist flir diese drei
Vorgehensweisen festzulegen, wie Dividenden vor 1977 in die Be-
rechnung eingehen. Aus der Sicht eines inlandischen steuer-
pflichtigen Anlegers mit einem marginalen Einkommensteuersatz
von 36 % mlissen die Bardividenden vor 1977 um 36 % geklUrzt wer-
den, um eine Vergleichbarkeit mit den Jahren nach 1977 zu er-
reichen (,Inlander-DAX"“). Aus der Sicht eines Auslanders missen
die Bardividenden vor 1977 dagegen ungeklUrzt in die Berechnung
eingehen, um eine solche Vergleichbarkeit zZu erreichen
(,Auslander-DAX"“). Die folgenden RUckberechnungen unterstellen
fir die drei letztgenannten Vorgehensweisen die Perspektive von

Inladndern, die Bardividenden vor 1977 werden also um 36 % ge-

kirzt.

1. Verkettung mit dem BZ- und dem Hardy-Index

(Mella-Zeitreihe)

Um den DAX bei seiner Einfihrung mit anderen Aktienindizes, flr
die schon ein Indexverlauf Uber viele Jahre vorlag, konkurrenz-
fadhiger zu machen, wurde der BZ-Index von Mella (1988) mit dem
DAX verkettet, wodurch eine bis September 1959 zurlckreichende
Zeitreihe entstand. Eine solche Verkettung eines Index mit ahn-
lichen Indizes ist sicher das am haufigsten verwendete Verfah-
ren zur Berechnung von Indexwerten fir frihere Perioden. Es
entspricht der Vorgehensweise bei Umbasierungen von Indizes,
wie sie zum Beispiel fir den Index des Statistischen Bundesam-
tes?’” bei der Umstellung 1984, insbesondere aber auch bei der
Umsetzung des Hardy-Index in den BZ-Index 19812% durchgefthrt
wurde. Die GlUte der so ermittelten Schatzwerte hangt in erster

Linie von der ,Ahnlichkeit“ der verwendeten Indizes ab.

26 Im Zuge der Korperschaftsteuerreform wurde die frlher bestehende Doppelbela-

stung von DividendeneinkiUnften durch Kérperschaft- und Einkommensteuer aufge-
hoben. Die von den Unternehmen auf die ausgeschitteten Gewinne abgefihrte
Koérperschaftsteuer ist seitdem auf die von den Aktiondren zu zahlende Einkom-
mensteuer anrechenbar.

27 Vgl. Liitzel/Jung (1984), S. 53.
28 Vgl. Mella (1981).
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Im Hinblick auf die Auswahl der einbezogenen Aktien sind der
BZ-Index und der Hardy-Index ideal flr eine solche Verkettung
geeignet, da diese nach nahezu identischen Kriterien erfolgte.
In den Index aufgenommen wurden jeweils die Stammaktien der 30
(bzw. beim Hardy-Index 24) umsatzstarksten Gesellschaften. Wah-
rend der Hardy-Index lediglich einen Indikator fur die durch-
schnittliche Kursentwicklung darstellt, ist es eine wichtige
Zielsetzung des DAX, die (Gesamt-)Performance des betrachteten
Portefeuilles zu messen, also die Summe aus Kursgewinnen, Divi-
denden und sonstigen Vermdgensvorteilen. Die fehlende Ein-
beziehung von Dividenden in den Hardy-Index hat zur Folge, daf
er die Gesamtperformance der enthaltenen Wertpapiere um 2,5 bis
4,5 Prozentpunkte pro Jahr unterschatzt. Diese leidet =zu-
sdtzlich unter den Auswirkungen der unterschiedlichen Gewich-
tungsschemata wvon DAX, BZ-Index und Hardy-Index (vgl. hierzu
Abschnitt IV.2).

2. Rlickberechnung auf Basis der DAX-Zusammensetzung 1987

und/oder der Zusammensetzung fritherer Indizes

Da die =zur Indexberechnung bendétigten Daten fir frihere Pe-
rioden 1leicht zuganglich sind, Dbesteht eine zweite mdgliche
Vorgehensweise darin, fUGr das 1987 festgelegte Indexporte-
feuille mit der DAX-Formel die Indexwerte fir die Vorjahre =zu

errechnen.

Technisch fUhrt diese Vorgehensweise zu Problemen, wenn Zeit-
punkte erreicht werden, an denen die 1987 im DAX enthaltenen
Werte noch nicht bdrsennotiert waren. In diesen Fallen kdnnte
entweder mit weniger Aktien weiter zurlckgerechnet werden oder
kénnten die entfallenden Werte sukzessive durch andere Aktien
mit hoher Marktkapitalisierung ersetzt werden. Werden als
«Ersatzwerte“ Aktien verwendet, die sich im BZ- bzw. Hardy-In-
dex befanden, so scheinen zwischen dieser Vorgehensweise und
einer, bei der die Zusammensetzung des jeweiligen BZ-Index fiur
den Zeitraum April 1981 bis Ende 1987 verwendet wird und die

Zusammensetzung des Jjeweiligen Hardy-Index flr den Zeitraum
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1960 bis Marz 1981, auf den ersten Blick nur geringe Unter-

schiede zu bestehen.

Eine Rickberechnung mit den Werten des DAX von 1987 kann aller-
dings zu einem ,Ex post selection bias“ flhren, also einer aus
der nachtraglichen Aktienauswahl resultierenden Verzerrung. Ei-
ne solche Verzerrung kann entweder entstehen, wenn die einbezo-
genen Aktien frither nicht zu den gréfiten zdhlten (also nicht im
BZ- bzw. Hardy-Index enthalten waren) und ihre Grd&éfe von 1987
aus hohen Kurssteigerungen in den Vorjahren resultiert (also
nicht aus Unternehmenszusammenschliissen, Akquisitionen oder Ka-
pitalerhdhungen) oder wenn Aktien, die 1981 in den BZ-Index
aufgenommen wurden, wegen ihrer schlechten Performance von 1981
bis 1986 nicht mehr zu den gréfiten 30 zadhlten und deshalb 1987
nicht in den DAX aufgenommen wurden. In beiden Fallen wird die

tatsachliche Weiterentwicklung tberschatzt.

So befinden sich bei dieser Art der RUckrechnung beispielsweise
die Vorzugsaktien der Nixdorf AG seit i1hrer Emission im
Juni 1984 im Indexportefeuille. Vom 30.06.1986 bis 30.06.1987

- also in dem Jahr, das der Auswahl der DAX-Aktien im Herbst
1987 unmittelbar vorausging - erzielten die Nixdorf-Aktien eine
Gesamtrendite wvon 53,3 %, wahrend die groéRten 30 Aktien im
Schnitt eine negative Rendite aufwiesen (-3,4 %). Ohne diese
extrem gute Performance ,kurz vor Torschluf3“ wadre die Nixdorf-
Aktie wahrscheinlich nicht in den DAX einbezogen worden. Im BZ-
Index war diese Aktie nicht enthalten. Ebenfalls neu einbezogen
wurden die Bayerische Hypobank, Continental, Feldmihle, Henkel
und VIAG.

Beispiele fir BZ-Aktien, die in den Jahren 1981 bis 1987 an Be-
deutung verloren hatten und wahrscheinlich deshalb nicht in den
DAX einbezogen wurden, sind AEG, BBC, Kali wund Salz, KHD,
Preussag und PWA. Beim Ubergang vom Hardy- zum BZ-Index wurden
drei Unternehmungen weggelassen (Continental,?® Hoesch3® und

Neckermann), neun kamen hinzu (Bayerische Vereinsbank, BBC,

29 Da die Aktien der Continental AG im spiteren DAX-Portefeuille wieder enthal-

ten sind, wurden deren Renditen bei der im folgenden dargestellten Replikati-
on Uber die gesamte Dauer berltcksichtigt.

30 Die Aktien der Hoesch AG befinden sich bei den Zeitreihen Marktwertgewich-

tung, Gleichgewichtung und Kursgewichtung vor 1961 im Indexportefeuille.
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BMW, Deutsche Babcock, GHH, Harpener, Kali und Salz, Karstadt

sowie PWA) .

Die dargestellten Verzerrungen lassen sich alternativ durch
folgende Argumente verdeutlichen: Ein Anleger, der 1960 in wei-
ser Voraussicht, welche Aktien 1987 zu den 30 bis 40 bedeutend-
sten der Bundesrepublik zadhlen, sein Portefeuille entsprechend
der Zusammensetzung des DAX gebildet hatte, ware natlrlich in
den Genuf? einer hdheren Rendite gekommen als ein Anleger, der
sein Portefeuille entsprechend dem Hardy-Index strukturiert
hdtte. Ein Anleger, der bereits 1981 geahnt hatte, welche BZ-
Aktien 1987 nicht in den DAX aufgenommen werden wlrden, hatte
diese Aktien am besten nicht in sein Portefeuille einbezogen
und dadurch eine hdhere Rendite erzielt. Je weiter auf diese

Weise zurlUckgerechnet wird, desto starker wird die Verzerrung.

Durch die Verwendung der jeweiligen Zusammensetzungen des Har-
dy- und des BZ-Index kénnte eine derartige Verzerrung vermieden
werden. Eine solche Vorgehensweise hat allerdings den Nachteil,
daf® sie nur ab 1960 unverzerrte Schatzwerte liefert, fir weite-

re RlUckberechnungen aber nicht geeignet ist.

Um die Auswirkungen alternativer Gewichtungsformen zu analysie-
ren und um den ,Ex post selection bias™ mit mdéglichst langen
Zeitreihen (1955 bis 1987) =zu illustrieren, werden 1im Ab-
schnitt IV drei Indexreihen diskutiert, die auf Basis der Zu-
sammensetzung des DAX wvom 31.12.1987 erstellt wurden. Als Er-
satzwerte werden Aktien mit hoher Marktkapitalisierung verwen-
det, 1in erster Linie (aber nicht ausschliefflich) Aktien, die
sich 1981 im BZ-Index bzw. 1960 im Hardy-Index befanden. Die
dem Hardy-Index entsprechende Gewichtung wird als Kursgewich-
tung, die dem BZ-Index entsprechende Gewichtung als Gleichge-
wichtung, die dem DAX entsprechende Gewichtung als Marktwertge-

wichtung bezeichnet.

3. Rlckberechnung auf Basis der jeweils aktuellen

Marktkapitalisierung

Um einen ,Ex post selection bias“ zu vermeiden, darf fur die

Berechnung nur ein Verfahren gewadhlt werden, das Informationen
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verwendet, die zu dem Zeitpunkt, flir den der Index berechnet
werden soll, bereits bekannt waren. Beil einer Vorwartsrechnung,
bei der das Portefeuille entsprechend den fir den DAX gewahlten
Kriterien gebildet wird, sind derartige Probleme ausgeschlos-
sen. So mufRten zum Startzeitpunkt der Berechnung die umsatz-
stdrksten Titel ausgewahlt und Unternehmen, die sich im Mehr-
heitsbesitz anderer DAX-Unternehmen befinden, eliminiert wer-
den. Das Portefeuille miRte dann im Zeitablauf durch regelmaf3i-
ge Revisionen in das aktuelle DAX-Portefeuille Uberfihrt wer-

den.

Hierbei treten ebenfalls mehrere Probleme auf. Zum einen sind
Umsatzdaten fur die frUhen Jahre nicht verfigbar. Zum anderen
ist nicht klar geregelt, ab welcher Grenze eine Beteiligung zum
Ausschluf fihrt. Zudem ist fir den DAX keine Filterregel vorge-
sehen, die eine automatische Portefeuillerevision ausldst, so-
bald eine Aktie die Kriterien fUr das Verbleiben im Porte-
feuille nicht mehr erftllt. Deshalb ist es schwierig festzule-
gen, ab welchem Zeitpunkt ein Wert durch einen anderen ersetzt
werden soll. Zudem fihren diese Revisionen nicht zwangslaufig

zur aktuellen Zusammmensetzung des Indexportefeuilles.

Statt der dem DAX zugrundeliegenden, nicht prazise spezifizier-
ten Auswahlkriterien wird im Rahmen der folgenden Nachbildung
des DAX-Portefeuilles der Marktwert aller ausstehenden Aktien
der betrachteten Aktiengesellschaft?! als einziges Selektions-
kriterium herangezogen.3? Falls ein Unternehmen mehrere Aktien-
gattungen (z.B. Stamm- und Vorzugsaktien oder voll und teilwei-
se einbezahlte Aktien) ausgegeben hat, werden die Einzelmarkt-
werte der Gattungen zu einem Gesamtmarktwert aggregiert. Analog
werden die Einzelrenditen mittels einer Marktwertgewichtung zu
einer Gesamtrendite aggregiert. Zudem werden bei diesem Porte-
feuille der jeweils 30 grofRten Gesellschaften die Anteile und

die Zusammensetzung monatlich33? aktualisiert. Das heif3t, zu Be-

31 In die DAX-Berechnung geht das gesamte bdrsennotierte Nominalkapital ein, es

werden allerdings nur die Kurse der bedeutendsten Aktiengattung (i.d.R. die
Stammaktie) berlcksichtigt.

32 Bei Anwendung dieser Regel waren zum 31.12.1987 statt der Unternehmen Conti-

nental, Deutsche Babcock, Feldmihle, Henkel und MAN die Unternehmen AMB, AEG,
Allianz Leben, Minchener RlUckversicherung und VEW ausgewahlt worden.

33 Die Unterschiede in den Renditen zwischen einer monatlichen und einer jahrli-

chen Portefeuillerevision haben sich als vernachldssigbar erwiesen.
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ginn eines jeden Monats werden jeweils die
30 marktwertstarksten Gesellschaften in das Indexportefeuille
aufgenommen und die Gewichtungen neu berechnet. Vorteile dieser
Vorgehensweise sind die préazise Spezifikation, das Ausreichen
von Kurs-, Bereinigungs- und Grundkapitaldaten sowie die Ver-
meidung eines ,Ex post selection bias“. Ein wichtiger Nachteil
ist, daf? ohne eine entsprechende Anpassung manche Aktien dop-

pelt gezahlt werden. 34

IV. Ergebnisse alternativer Riickberechnungen

Um die GlUte eines Verfahrens zur Nachbildung des DAX nachzuwei -
sen, liegt es nahe, dieses Verfahren in einem ersten Schritt
(Abschnitt IV.1l) fir einen Zeitraum zu testen, in dem der DAX
aktuell berechnet wurde. Je weniger sich diese Werte voneinan-
der unterscheiden, um so gerechtfertigter scheint die Anwendung
des Verfahrens fir eine nachtragliche Berechnung historischer
Indexstande. Zudem wird durch einen solchen Vergleich die Qua-
litdt der hier benutzten Daten Uberprtft3® und werden die Ei-
genschaften der wunterschiedlichen Verfahren aufgezeigt. Ab-
schnitt IV.2 prasentiert und diskutiert die Ergebnisse flur die
Jahre 1955 bis 1991.

1. Ergebnisse flir die Jahre 1988 bis 1991

Da das Verfahren Marktwertgewichtung (der Rendite) aus theore-
tischer Sicht im wesentlichen zu gleichen Ergebnissen fihren
sollte wie die bei der Berechnung des DAX durchgefihrte Gewich-

tung von Kursen mit Nominalkapitalhdhen, kann es fir die Jahre

34 So ware z.B. der frilher von der Mercedes-Holding gehaltene Teil der Daimler-

Benz-Aktien sowohl direkt Uber Daimler-Benz als auch indirekt Uber die Merce-
des-Holding in diesem Portefeuille enthalten. Fir die folgenden Berechnungen
wurde allerdings auf die Einbeziehung der Mercedes-Holding verzichtet, andere
Anpassungen wurden jedoch nicht vorgenommen.

35 Die hier benutzten Daten werden in Stehle/Hartmond (1991) ausfithrlich be-

schrieben.
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1988 bis 1991 als DAX-Replikation interpretiert werden.3¢ 1In
Tabelle 1 werden der  tatsadchliche DAX und seine als
«Marktwertgewichtung"“ bezeichnete Replikation flr diese Jahre
einander gegenubergestellt.3’ Zusatzlich werden die Ergebnisse
far die Zeitreihen Gleichgewichtung, Kursgewichtung und
~Gréofdte 30" einbezogen. Der Zeitreihe der ,GroRten 30" liegt
die flUr die folgende Rickberechnung verwendete und in III.3 be-
schriebene Methode, die auf der jeweils aktuellen Marktkapita-

lisierung basiert, zugrunde.

Die DAX-Replikation ergibt fir die Jahre 1988 bis 1991 eine
Durchschnittsrendite (nach Steuern, arithmetisches Mittel) wvon
14,14 % pro Jahr, der DAX besitzt 1in diesem Zeitraum eine
Durchschnittsrendite von 14,64 %. Die beiden Renditereihen
stimmen also in einem hohen MaRe, aber nicht 100%ig Uberein.
Daf? die Replikation nicht zu den exakt gleichen Indexwerten und
-renditen flUhrt, hat mehrere Ursachen. Relativ unwichtig dirfte
sein, daf? der Replikation - wie auch den anderen hier berech-
neten Zeitreihen - die Kassakurse zugrunde liegen. Die zum Ver-
gleich herangezogenen tatsdchlichen DAX-Werte basieren auf Ta-

gesschluRkursen. 38

36 Replikation deshalb, weil diesem Verfahren flr die Jahre 1988 bis 1991 die
tatsdchlichen DAX-Aktien zugrunde liegen und eine fast identische Vorgehens-
weise wie bei der DAX-Berechnung verwendet wird.

37 Die Spalten flr die einzelnen Jahre enthalten die Renditen vom 31.12. des
Vorjahres bis zum 31.12. des genannten Jahres. Spalte 1 enthdalt das arithme-
tische Mittel der vier folgenden Spalten.

38 Die im DAX und BZ-Index benutzten TagesschluRkurse stehen uns leider nicht
zur Verflgung. Die aus diesen Intraday-Differenzen resultierenden Unterschie-
de durften gering sein und sich im Mittel ausgleichen.
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Tabelle 1

Jahrliche Renditen (in %) verschieden gewichteter Portefeuilles
der Aktien, die sich Anfang 1988 im DAX befanden (Sichtweise

eines Inladnders mit einem marginalen Steuersatz von 36 %)

Jahre 1988- 1988 1989 1990 1991

1991
DAX 14,64 32,79 34,83 -21,90 12,86
Marktwertgewich- 14,14 32,37 33,10 -22,75 13,87

tung (Replikation)

Gleichgewichtung 15,61 31,22 43,62 -22,08 9,67
Kursgewichtung 13,80 28,58 36,83 -19,50 9,30
,Grofte 30" 13,83 31,28 34,87 -21,74 10,89

Eine wichtigere Ursache fir Differenzen stellt die Vorgehens-
weise dar, nur monatliche Daten (Monatsschluffkurse) zu verwen-
den. Somit kénnen Dividenden oder andere RlUckfllisse nur zum Mo-
natsultimo reinvestiert werden. Die fir den Zeitraum zwischen
effektiver Zahlung und Reinvestion auf den Reinvestitionsbetrag
entfallende Rendite fehlt dadurch. Eine derartige Vorgehenswei-
se verzerrt 1in Zeiten hoher Renditen nach unten, in Zeiten
niedriger Renditen nach oben. Im langfristigen Durchschnitt
dirfte die Verzerrung ca. -0,02 % pro Jahr ausmachen (12 % Ren-
dite pro Jahr auf die Dividendenrendite von 4 %, dividiert
durch 24). Hinzu kommt, daR im DAX rechnerische Werte der Be-
zugsrechte zugrunde gelegt werden, in den hier errechneten Rei-
hen die Kurse dieser Bezugsrechte am ersten Tag des Bezugs-
rechtshandels. Letztere 1lagen 1im Dbetrachteten Zeitraum im
Durchschnitt ca. 3 % unter ersteren. Schlieflich kdénnen natlr-
lich Datenfehler zu Unterschieden zwischen den beiden Rendite-

reihen fuhren.

In Abbildung 1 werden die monatlichen Indexstande verglichen.

Diese Betrachtungsweise weckt den Anschein eines sehr hohen Zu-
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1987 1988 1989 1990 1991

—®—— Marktngew. — O Gleichgew. — & Kursgew. —<— DAX

Abb. 1:Vergleich verschieden gewichteter Portefeuilles der
Aktien, die sich Anfang 1988 im DAX befanden (Dezem-
ber 1987 bis Dezember 1991)

sammenhanges zwischen den untersuchten Reihen. Auf einen sehr

engen Zusammenhang deutet auch eine Korrelationsanalyse hin.?3°

Die in Tabelle 1 enthaltenen jadhrlichen Renditen zeigen jedoch,
da? die Art der Gewichtung und die Auswahl der Aktien in ein-
zelnen Jahren zu erheblichen Renditedifferenzen fihren kdbénnen.
Die Renditen der auf identischen Aktien (den DAX-Werten von
1988) basierenden Verfahren «Marktwertgewichtung™" und
+Gleichgewichtung" unterscheiden sich z. B. im Jahre 1989 um -
10,52 Prozentpunkte (33,10 versus 43,62 %), 1im Jahr 1991 um
4,2 Prozentpunkte. Die Renditen der auf gleicher Gewichtung,
aber leicht wunterschiedlichen Aktien basierenden Verfahren
«Marktwertgewichtung"“ und ,Gréfite 30" unterscheiden sich 1988
und 1991 um 1,09 bzw. 2,98 Prozentpunkte.

39 Gegenlber den Renditen des DAX ergeben sich folgende Korrelationen: markt-
wertgewichtetes Portefeuille 99,6 %, kursgewichtetes Portefeuille 98,5 % und

°

gleichgewichtetes Portefeuille 97,9 %.
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2. Ergebnisse alternativer Berechnungen flr die Jahre

1955 bis 1991

Entsprechend den oben dargestellten Verfahren Marktwertgewich-
tung, Gleichgewichtung, Kursgewichtung und ,GrdéRte 30% wurden
fir den Zeitraum 1955 bis 1991 monatliche Renditen und darauf
aufbauend Durchschnittsrenditen ermittelt. Die Ergebnisse die-
ser Berechnungen werden im folgenden untereinander verglichen

und der Mella-Zeitreihe gegenlbergestellt.

Um die Auswirkungen der zweimaligen Verkettung in der Mella-
Zeitreihe aufzuzeigen, werden neben der Gesamtperiode 1955 bis

1991 vier Teilperioden betrachtet:
— 1960 bis 1987 (Zeitraum der Mella-Reihe)

— 1960 bis 1980 (Zeitraum, fUr den der Mella-Zeitreihe der Har-
dy-Index zugrunde liegt)

— 1981 bis 1987 (Zeitraum, flUr den der Mella-Zeitreihe der BZ-

Index zugrunde liegt)

— 1960 bis 1991 (um die DAX-Jahre erweiterte Mella-Reihe)

Tabelle 2 enthalt die Mittelwerte der jahrlichen Renditen (nach
Steuern) flUr die unterschiedlichen Perioden und Verfahren, wo-

bei wie im DAX ein marginaler Einkommensteuersatz wvon 36 % zu-

grunde gelegt wird.4?

Zuerst wurden die Renditen der einzelnen Jahre auf gleiche Weise wie in Ta-
belle 1 berechnet, dann wurde jeweils das arithmetische Mittel der in der
Spaltenlberschrift genannten Jahre ermittelt.
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Tabelle 2

Arithmetische Mittel der jadhrlichen Renditen (in %) fir wver-
schiedene Vorgehensweisen und unterschiedliche Zeitperioden
(Sicht eines Inlédnders mit einem marginalen Steuersatz von
36 %)

Jahre 1955- 1960- 1960- 1981- 1960-
1991 1987 1980 1987 1991
Mella-Zeitreihe --- 5,58 2,59 14,55 6,71
Marktwertge- 13,26 8,99 6,01 17,91 9,63
wichtung
Gleichgewich- 13,36 8,29 6,19 14,60 9,20
tung
Kursgewichtung 14,18 9,01 6,31 17,009 9,61
»Grofte 300 11,68 8,19 4,73 18,58 8,90

Die Zeilen Marktwertgewichtung, Gleichgewichtung und Kursge-
wichtung zeigen wieder, daf® bei kurzfristiger Betrachtung die
Gewichtung einen nicht zu vernachldssigenden Einfluf3 besitzen
kann. Diesen drei Zeilen liegen identische Aktien zugrunde,
namlich die DAX-Werte von Anfang 1988, erganzt um andere Werte
flir den Fall, daRR eine DAX-Aktie noch nicht bdrsennotiert war
(vgl. Abschnitt III.2). Im Zeitraum 1981 bis 1987 ergibt sich
bei Marktwertgewichtung eine betrdchtlich hdhere Durchschnitts-
rendite als bei Gleichgewichtung (17,91 versus 14,60 %). Diese
Differenz spiegelt wider, daf die DAX-Aktien mit einer relativ
hohen Marktkapitalisierung in diesem Zeitraum eine betrachtlich
héhere Rendite erzielten als die mit einer relativ niedrigen
Marktkapitalisierung.4' Im Zeitraum 1960 bis 1980 war es aller-
dings umgekehrt. Im Gesamtzeitraum 1955 bis 1991 fihren Gleich-

gewichtung und Marktwertgewichtung zu fast identischen Durch-

41 Die marktwertmdRig zehn groRten Aktien schnitten gegentiber den Aktien auf den

Listenplatzen 20 bis 30 wie folgt ab: 1981 4,89 wvs. 4,19 %, 1982 21,75 wvs.
14,87 %, 1983 52,88 vs. 36 %, 1984 18,93 vs. 6,33 %, 1985 93,08 vs. 40,81 %,
1986 5,09 vs. 18,15 %, 1987 -39,96 vs. -27,05 %. Vgl. Stehle (1995), Tabel-
le 4.
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schnittsrenditen (13,36 versus 13,26 %). Daf die marktwertmadfRig
grofRten DAX-Aktien im Gesamtzeitraum eine leicht geringere Ren-
dite besitzen als die marktwertmafig kleineren, entspricht dem
Ergebnis von Stehle (1995), daR der Size-Effekt bei allen Gré-
Renklassen auftritt, nicht nur bei den Aktien mit der niedrig-

sten Marktkapitalisierung.

Das gute Abschneiden der Aktien mit den hdchsten Marktkapitali-
sierungen im Zeitraum 1981 bis 1987 ist neben der Nichtberltck-
sichtigung der Dividenden im Hardy-Index der wichtigste Grund
dafiir, daf? unsere Rickberechnung zu einer hoéheren Durch-

schnittsrendite fuhrt als die von Mella.

Im Zeitraum 1981 bis 1987 scheint der ,Ex post selection bias™
bei der flr die Zeitreihen Gleichgewichtung, Kursgewichtung und
Marktwertgewichtung gewahlten Vorgehensweise noch gering zu
sein. Die Zeitreihe Gleichgewichtung, die auf identische Weise
wie der BZ-Index berechnet wird, hat in diesem Zeitraum nur ei-
ne geringfligig hdéhere Durchschnittsrendite wie die Mella-Zeit-
reihe, der 1in diesem Zeitraum der BZ-Index zugrunde liegt
(14,60 versus 14,55 %). Weil in diesem Zeitraum der ,Ex post
selection bias“ gering zu sein scheint, kann sowohl der Wert
fir die Marktwertgewichtung (17,91 %) als auch der Wert fUr das
Verfahren ,GrofRte 30" (18,58 %) als reprasentativ fir das DAX-
Konzept gewertet werden. Beide Verfahren unterscheiden sich nur
durch die einbezogenen Aktien. Der Unterschied von

0,67 Prozentpunkten ist groRtenteils als Zufall zu werten.

Aus der Spalte 1960 bis 1980 werden zwel Effekte deutlich. In
diesem Zeitraum basiert die Mella-Reihe auf dem Hardy-Index,
der Dividenden nicht einbezieht. Als Folge besitzt die Mella-
Reihe in diesem Zeitraum eine um rund 2 bis 4 Prozentpunkte
niedrigere Durchschnittsrendite als die vier anderen Zeitrei-
hen.4? Der Unterschied zwischen der Reihe Marktwertgewichtung
und der Reihe ,GrofRte 30" (1,28 Prozentpunkte) kann auf Zufall
beruhen, wahrscheinlicher ist aber, daf? hier ein ,Ex post se-

lection bias"“ eine Rolle spielt. Aus diesem Grund erscheint es

42 Die ,GréRten 30" erzielten im Zeitraum 1960 bis 1980 bei Nichteinbeziehung

)

der Dividenden eine Rendite von 1,89 % pro Jahr, alle in Frankfurt amtlich

)

notierten Aktien 2,46 %.
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vorsichtiger, fir diesen Zeitraum das Verfahren ,Grdéfte 30" als

reprasentativ flr das DAX-Konzept anzusehen.

Der Unterschied zwischen den beiden Reihen Marktwertgewichtung
und ,GréRte 30" wird noch grdfer, wenn auch die Jahre 1955 bis
1960 in die Berechnung der Durchschnittsrendite einbezogen wer-
den. Fuir den Zeitraum 1955 bis 1991 ergibt das Verfahren
~GroRte 30" ein arithmetisches Mittel der jahrlichen Renditen
von 11,68 %, das Verfahren Marktwertgewichtung ein Mittel von
13,26 %. Die um 1,58 Prozentpunkte hdhere Durchschnittsrendite
des Verfahrens Marktwertgewichtung hangt wahrscheinlich zum
Teil mit einem ,Ex post selection bias“ zusammen, zum Teil kann
es sich natlrlich um einen Zufall handeln. Entsprechend dem
Prinzip der vorsichtigen Schatzung ist auf jeden Fall dem Ver-

fahren ,Gréfdte 30" der Vorzug zu geben.

Nach diesem Verfahren betradgt die durchschnittliche Rendite
(arithmetisches Mittel) im Zeitraum 1960 bis 1987 8,19 % und
damit 2,61 Prozentpunkte bzw. fast 50 % mehr als der Ver-
gleichswert auf Basis der Mella-Zeitreihe (5,58 %). Dieses Er-
gebnis braucht einen Vergleich mit festverzinslichen Wertpapie-
ren und selbst mit Immobilien nicht zu scheuen, insbesondere
weil flr einen solchen Vergleich auch bei den beiden letztge-
nannten Anlageformen ein marginaler Einkommensteuersatz von

36 % zugrunde gelegt werden mufdte.

Ein Unterschied der durchschnittlichen Renditen von 2,61 Pro-
zentpunkten pro Jahr spiegelt bei einem so langen Betrachtungs-
zeitraum (28 Jahre) einen verhaltnismaf3ig grofen Unterschied im
Hinblick auf die Endwerte alternativer Anlagestrategien wider.
Um am 31.12.1987 Uber einen Betrag von 1 Million DM verflgen zu
kénnen, hatten nach unseren Berechnungen am letzten Borsentag
des Jahres 1959 237.340 DM entsprechend der Strategie
»Grofite 30" angelegt werden miussen (vgl. Tabelle 3) .43 Nach den

Berechnungen von Mella ware hierflr 1959 ein Anlagebetrag von

43 Aus dem Anfangs- und dem Endwert einer Anlagestrategie kann das geometrische

Mittel der jéahrlichen Renditen berechnet werden. Dies betragt fiur die be-
1

trachteten 28 Jahre 5,27 % (@00.000/237.340)28—1 00) . Der vergleichbare Wert

fir die Mella-Zeitreihe ist 3,17 %. Die Berechnung und die &konomische Inter-

pretation der beiden Renditemittelwerte werden von Stehle/Hartmond (1991) und
Stehle (1995) ausfthrlicher dargestellt und diskutiert.
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417.800 DM erforderlich gewesen, also fast das Doppelte.4* Es
ist vorgesehen, Tabelle 3 in Zukunft zu aktualisieren, wobei

auch eventuelle Datenfehler berichtigt werden sollen.?>

In Tabelle 4 wird die Zusammensetzung des Portefeuilles der
»GroRten 30" flr den Zeitraum 1955-1991 veranschaulicht. Dabei
zeigt sich, daf innerhalb der Betrachtungsperiode ein dynami-
scher Veranderungsprozefl stattfand - einige Unternehmen waren
kontinuierlich vertreten, andere schieden im Laufe der Zeit aus

oder kamen zeitweise bzw. auf Dauer neu hinzu.

14 Unternehmen waren wahrend des gesamten oder fast des
gesamten Betrachtungszeitraumes in der Gruppe der ,GrdédRten 30"
enthalten. Hierzu gehdren die drei Groflbanken, die sich wie
Allianz, Daimler und Siemens durch ein Uberdurchschnittliches
Wachstum auszeichneten, und die drei Grofichemieunternehmen, die
wie Mannesmann im Zeitablauf an relativer Bedeutung verloren,
daneben Degussa, Karstadt, RWE und Thyssen. Selbst bei den
dauerhaft vertretenen Unternehmen kam es 2zu nachhaltigen
Rangveranderungen, die wohl nicht zuletzt ein Spiegelbild
gesamtwirtschaftlicher, branchen- und unternehmensspezifischer

Strukturveranderungen waren.

Zu den Unternehmen, die zu Beginn der Betrachtungsperiode zu
den ,Gréflten 30" gehdrten, aber im Zeitablauf aus dieser Gruppe
ausschieden, zadhlen insbesondere Kohle- und Stahlwerte. Im Ge-
genzug konnten andere Firmen an Bedeutung gewinnen und in die
Gruppe der groflten Unternehmen gelangen. Als wichtigste Grlnde
hierflir lassen sich Unternehmenszusammenschlisse sowie Uber-
durchschnittliche Kursentwicklungen und Kapitalerhdhungen ange-
ben. Daneben wurden im Betrachtungszeitraum auch die neu an der
Bbrse eingefihrten ,Volksaktien“ Deutsche Lufthansa, VEBA und
VW in das Portefeuille aufgenommen. Insgesamt wird erkennbar,
da? tendenziell die Titel aus dem Finanz- und Technologiebe-
reich ihre Position verbessern konnten, wahrend die Unternehmen
aus der klassischen (Schwer-)Industrie eher zurlUckfielen. Der

in den letzten Jahrzehnten festzustellende Trend zu Dienstlei-

44 Vgl. Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbdrsen (1993), S. 139.

45 Die aktualisierte Version wird spatestens Ende 1996 auf den World-Wide-Web-

Seiten des Instituts fUr Bank-, Bdrsen- und Versicherungswesen, Humboldt-
Universitat zu Berlin, verfligbar sein.
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stungen und hochentwickelter Technologie 1aft sich somit auch

an der Rangliste der ,Grdften 30" ablesen.



s per Monatsultimo (Dezember 1987 = 1000),

Tabelle 3

aus der Sicht eines Inlénders mit einem ma:

April Mai Juni Juli August September Oktober November Dezember

78,08
8 88,28 85,29 86,45 88,50 90,01 87,08 75,70 78,06 82,91
0 80,96 77,68 76,72 74,72 72,77 77,27 74,71 73,54 76,34
6 75,12 74,61 71,84 78,16 79,75 79,93 78,24 80,39 80,65
7 89,83 89,34 95,37 98,62 107,62 118,07 124,07 124,40 130,51
9 150,92 169,29 188,14 210,50 232,99 216,06 209,68 220,07 237,34
5 247,63 284,04 328,52 336,91 399,79 362,73 353,16 350,73 351,32
4 351,79 376,06 363,58 339,27 308,27 307,70 325,25 336,43 325,13
1 299,84 256,76 233,03 217,75 232,53 215,53 213,56 252,57 245,18
6 239,05 277,21 268,14 272,37 285,79 280,79 267,22 261,53 269,03
6 290,23 280,40 282,31 288,25 294,93 289,66 279,76 275,64 280,91
9 266,43 270,20 252,90 264,83 267,54 268,45 255,09 247,69 246,26
8 244,09 237,70 216,60 205,50 216,97 226,38 210,61 212,54 207,56
9 223,34 225,38 220,63 237,10 266,39 274,78 285,98 297,170 309,24
1 342,69 339,26 363,61 363,87 365,41 354,82 364,13 356,56 351,05
1 365,84 394,80 381,33 369,15 396,92 386,69 400,48 414,43 393,78
3 342,43 312,33 299,43 320,74 312,37 306,41 302,11 291,86 281,90
8 313,77 321,04 316,79 330,83 316,67 303,90 282,20 284,05 303,85
9 345,90 356,88 352,38 375,84 368,78 356,59 349,39 353,16 347,15
5 351,12 317,39 314,36 295,58 299,02 295,43 316,78 278,31 271,89
7 289,65 277,85 272,12 273,41 276,57 261,52 269,99 281,48 284,09
9 357,31 330,84 335,21 368,15 348,08 342,48 370,81 391,47 395,79
1 388,67 387,33 391,78 385,84 382,52 387,07 356,34 376,28 378,92
5 410,38 401,97 394,093 401,93 408,62 413,29 423,11 425,44 420,30
9 411,22 421,51 433,68 448,54 455,21 466,61 458,70 451,65 450,27
8 433,45 414,55 410,44 426,24 430,79 431,41 410,95 415,13 410,55
9 405,89 419,61 431,17 444,45 434,11 434,05 422,10 427,48 418,21
3 440,87 430,52 464,14 471,28 460,27 432,06 429,34 444,30 430,81
1 457,80 454,33 446,35 449,50 445,35 466,78 460,13 470,66 506,35
3 647,15 611,78 644,53 673,36 630,62 647,87 704,96 720,96 725,25
7 732,69 705,18 729,51 687,62 729,39 782,07 799,78 806,35 825,44
9 932,66 1025,53 1097,58 1046,73 1137,54 1208, 28 1372,20 1341,72 1529,79
4 1699,10 1546,50 1520, 00 1440,29 1650,37 1545,14 1562, 88 1619,63 1602, 25
2 1380,58 1363,66 1468,14 1566,16 1588, 16 1547,51 1183, 06 1015, 95 1000,00
2 1041, 36 1061,27 1120,73 1166, 35 1162, 36 1249,79 1300,63 1258,99 1312,81
7 1347,62 1377,98 1455,99 1537,20 1582,17 1568, 64 1455, 95 1547,07 1770,61
2 1786, 06 1819,69 1871,90 1929,13 1621,14 1320, 64 1440,55 1445,76 1385,62
8 1588,12 1691,03 1601,40 1595,31 1612,89 1564,52 1538, 86 1528, 88 1536,54



Zusammensetzung des Portefeuilles der

Tabelle 4

»~Gréfiten 30"

1955-1991,

zum angegebenen Jahresende (liber Aktiengattungen aggregiert)
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Rang nach Marktwerten jeweils

Unternehmen (fritherer Name) 1955|1958 | 1961|1964 | 1967|1970 | 1973|1976 |1979|1982|1985|1988|1991
ABB (BBC) 28
AEG Telefunken 11 7 16 8 10 10 13 17 21 19
Akzo Faser (Enka) 23 28 21
Allianz Holding 15 27 8 15 15 17 11 15 11 9 4 2 1
Allianz Leben 24 10 5 13 13
AMB 11 28 22 29
Audi (NSU) 28 18 25 30 24
BASF 1 2 5 3 2 5 6 4 5 7 9 7 10
Bayer 2 1 2 1 1 2 3 3 6 5 8 5 5
Bayerische Hypobank 26 29 22 20 16 16 15 16 16 16 18
Bayerische Vereinsbank 27 26 19 19 17 19 21 20
BMW 25 21 18 18 14 14 14 14
Brau u. Brunnen (Dortm. Union) 22 27
Chemie-Verwaltung 25 23
Co op 26
Commerzbank 16 18 17 16 15 14 13 12 18 17 18 16
Continental 18 20 22 22 26
Daimler-Benz 16 10 4 7 7 2 2 2 1 2
Degussa 20 19 19 20 19 19 25 24 29 28 29 29
Deutsche Babcock 23
Deutsche Bank 9 9 9 9 8 7 5 4 4 4
Deutsche Lufthansa 24 23 21 23 20 23 25
Dortmund-Hbrder HUttenunion 17
Dresdner Bank 12 13 13 12 11 12 8 10 13 12 12 11
FPB Holding (Feldmiihle Nobel) 30
Gelsenberg 6 11 21 19 21 23 27
Harpener 27
Heidelberger Zement 28 28
Hochtief 26 23 24
Hoechst 3 3 6 4 3 1 5 6 8 6 6 9
Horten 21 24
Hittenwerke Oberhausen 28 24
IG Farben i.L.

Kali und Salz 30

Karstadt 22 10 11 11 12 10 12 17 24 30 30 21
Kaufhof Holding 21 12 12 13 18 17 21 25 27 28

KHD 29 24 24 26

Kléckner-Werke 9 25 30

Linde 29 26 20 26
MAN (GHH) 25 26 23 30 22 16 20 25 24 23
Mannesmann 7 6 15 14 20 22 23 9 13 12 15 17 15
Mannesmann Demag (Demag) 26 29 28 30

Maschinenfabrik Augsbg.-Nirnb. 27 28 25 30 28 22 30
Metallgesellschaft 21 17 14 16 17 14 20 26 27

Minchener RUckversicherung 19 7 10 8
PKI (Felten & Guilleaume) 24

Preussag 27 25 27
Rheinelektra 27
Rheinische Braunkohle 13 14

Rheinpreufien 30

RWE 5 4 1 2 4 4 4 7 3 4 13 11 7
RWE DEA (Deutsche Texaco) 19 15 29 25 27 26 29 20 15

Schering 26 18 16 15 20 28 22 22 25 22
Siemens 4 5 7 5 5 6 1 1 1 2 2 3

SNI (Nixdorf Computer) 27

Thyssen 22 13 20 10 14 13 19 11 14 21 18 15 19
Thyssen Industrie (Rheinstahl) 12 8 17 18 29

Thyssen Rd&hren (Rheinrohr) 10 23 30

Varta 24 29

VEBA 8 9 8 10 7 8 11 8 6
VEW 29 30

VIAG 17
VW 3 6 7 9 14 9 11 10 9 12
Wintershall 14 18 23
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3. Brutto- vs. Bardividende, Aktien mit hoher vs. Aktien

mit niedriger Marktkapitalisierung

Den in Tabelle 2 enthaltenen Renditewerten liegt die Sichtweise
eines einkommensteuerpflichtigen Inlanders mit einem marginalen
Steuersatz von 36 % zugrunde. Um Aktien mit festverzinslichen
Wertpapieren vergleichen zu kénnen, mufd ein solcher Inlander -
falls er steuerehrlich ist - die Zinssatze ebenfalls um die
Einkommensteuer klrzen. Fir einen Vergleich mit der Rendite
auslandischer Aktien missen ebenfalls die steuerlichen Auswir-
kungen gesondert berlcksichtigt werden, weil Steuern in Rendi-
tereihen flir auslandische Aktien keine Berlcksichtigung finden.
Flr den genannten Inlander bedeutet die DAX-Vorgehensweise des-

halb eine Erschwernis.

Flr einen einkommensteuerpflichtigen Inlander mit einem margi-
nalen Steuersatz wvon Null sind die in Tabelle 2 ausgewiesenen
Werte zu niedrig, ebenso flir einen inladndischen Anleger mit ei-
nem marginalen Steuersatz grdédRBer Null, der die angebenen Werte
fir eine Zukunftsprognose nutzen mdchte und dessen gesamte Ka-
pitaleinktinfte (nach Abzug der Werbungskosten) voraussichtlich
unter 6.000 bzw. 12.000 DM liegen. Die in der Spalte 1960-1980
angegebenen Werte sind auch aus der Sicht jener auslandischen
Anleger zu niedrig, die die Dividende vor 1977 als Folge von
Doppelbesteuerungsabkommen nur in ihrem Heimatstaat versteuern

mufiten.

Aussagekraftigere Schatzwerte flr die Renditen deutscher ,Blue
chip“-Aktien und fUr die Gesamtheit aller in Frankfurt amtlich
notierten Aktien enthdlt Tabelle 5. In den mit ,Steuersatz 0 %"
gekennzeichneten Zeilen wird dabei die Situation eines einkom-
mensteuerpflichtigen Inlanders unterstellt, dessen Kapitalein-
kinfte wegen eines marginalen Steuersatzes von Null nicht be-
steuert werden. In der mit ,Steuersatz 36 %“ gekennzeichneten
Zeile wird wie bisher die Situation eines Inlanders unter-

stellt, dessen Kapitaleinkinfte mit 36 % besteuert wurden.
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Tabelle 5

Arithmetische Mittel der jahrlichen Renditen (in %) alter-
nativer Portefeuilles bei marginalen Steuersatzen wvon 0 und
36 %

Jahre 1955- 1960- 1960- 1981- 1960-

1991 1987 1980 1987 1991

Alle Werte des 13,36 9,61 6,63 18,56 10,43
amtl. Handels 1in

Frankfurt, Steuer-

satz 0 %
Alle Werte des 11,80 8,08 5,16 16,82 8,90
amtl. Handels 1in

Frankfurt, Steuer-

satz 36 %

»Grofdte 30", 13,30 9,79 6,24 20,42 10,49

[

Steuersatz 0 %

Die ,GroRten 30" hatten im Gesamtzeitraum 1955 bis 1991 eine
Dividendenrendite (einschliefflich Korperschaftsteuergutschrift)
von 4,4 %. Fir einen inla&ndischen steuerpflichtigen Anleger,
dessen Kapitaleinkinfte nicht besteuert werden, betragt die
Durchschnittsrendite im Gesamtzeitraum 13,30 %, 1,62 Prozent-
punkte mehr als bei der in Tabelle 2 unterstellten Sichtweise.
Im ,Mella-Zeitraum“ 1960 bis 1987 erhdéht sich die Durch-

schnittsrendite um 1,6 Prozentpunkte.

Flr die Gesamtheit der in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
ist das arithmetische Mittel der jahrlichen Renditen geringfl-
gig hdéher. Bei einem marginalen Steuersatz von 0 % betragt die
Renditedifferenz 0,06 Prozentpunkte, bei einem marginalen Steu-
ersatz von 36 % 0,12 Prozentpunkte. Der Unterschied der Diffe-
renzen spiegelt wider, daf die Dividendenrendite bei der Ge-
samtheit der Frankfurter Aktien mit 4,22 % niedriger war als

bei den ,GrdfRten 30“.

Der auRerst geringe Unterschied zwischen den durchschnittlichen
Renditen steht nicht im Widerspruch zu einem Size-Effekt bei

deutschen Aktien. Die Marktkapitalisierung der 30 grdéfRten deut-
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schen Aktien betrug Ende 1988 circa 2/3 der Marktkapitalisie-
rung aller in Frankfurt amtlich notierten Aktien, die der
120 grofRRten Aktien 95 %.4% Da der Size-Effekt am starksten bei
den allerkleinsten Aktien auftritt (Listenplatze 121 bis 266),
hat die hdhere Rendite bei kleinen Aktien - Stehle (1995)
spricht von 2 % bei unbereinigten Renditen, Sattler (1994) wvon
5 % - im Rahmen der Berechnung der durchschnittlichen Renditen

aller einbezogenen Aktien nur ein geringes Gewicht.

Die Berechnungen zeigen allerdings, daR es sich aus Rendite-
grunden allein nicht lohnt, mehr als die Aktien der gréften
30 Gesellschaften bzw. die DAX-Aktien im Portefeuille zu hal-
ten. Ein groReres Portefeuille bedeutet aber eine starkere Di-
versifikation; das dem Gesamtportefeuille aller Frankfurter Ak-
tien anhaftende Risiko ist geringer als das Risiko, das mit dem
Besitz des Portefeuilles der Aktien der groften
30 Gesellschaften wverbunden ist.%? Unter Rendite- und Risi-
koaspekten kann es sich lohnen, dem Portefeuille der

,Crdften 30" ein Portefeuille kleinerer Aktien vorzuziehen. 48

V. Offene Probleme, Blick in die Zukunft

Eine hoéhere Prazision der DAX-RlUckberechnung kénnte vermutlich
dadurch erzielt werden, dafl Gesellschaften, deren Aktien sich
zum GrofRteil im Besitz einer anderen Gesellschaft befinden,
eliminiert werden. Durch die Vermeidung einer Doppelzadhlung
wirde wahrscheinlich die 1langfristige Durchschnittsrendite
nicht wesentlich beeinfluf’t, wohl aber wegen der hdheren Diver-
sifikation das dem Portefeuille anhaftende Risiko gesenkt wer-
den. Bis 1960 kénnte die RUckberechnung alternativ auf Basis
der sich jeweils im Hardy- bzw. BZ-Index befindenden Aktien

durchgefthrt werden.

Im betrachteten Zeitraum 1955 bis 1991 brauchen deutsche Aktien

den Vergleich mit festverzinslichen Wertpapieren und auslandi-

46 Vgl. Stehle (1995), Tabelle 2.

47 Das mit dem DAX-Portefeuille verbundene Risiko ist wahrscheinlich geringer

als das mit dem ,GrdéRte 30"-Portefeuille verbundene Risiko, da bei der Aus-
wahl der DAX-Werte darauf geachtet wurde, dafl sie die Branchenverteilung des
amtlichen Handels in Frankfurt gut représentieren.

48 Stehle (1995) =zeigt im Rahmen einer Markowitz-Analyse, daf3 im Zeitraum 1954
bis 1990 das Portefeuille der Aktien mit den Listenpldtzen 121 bis 160 opti-
mal gewesen ware.
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schen Aktien nicht zu scheuen, insbesondere wenn Wechselkurs-
bzw. Kaufkraftidnderungen in den Vergleich einbezogen werden.
Der Vergleich mit festverzinslichen Wertpapieren dUrfte noch
weit glnstiger ausfallen, wenn das ganze Jahrhundert oder zu-
mindest der 2. Weltkrieg mit der anschlieffenden Wahrungsreform
im Renditevergleich berltcksichtigt wird. Festverzinsliche An-
spriiche wurden im Rahmen der Wahrungsreform um 80 bzw. 90 % ab-
gewertet,*® wahrend auf Aktien nur geringfligige Lastenaus-
gleichszahlungen fallig waren. Ob allerdings die ,Grdéf3ten 30“
in dieser Zeit auch eine fast so hohe Rendite erzielt haben wie

die Gesamtheit aller deutschen Aktien, ist offen.

Ein offenes Problem bleibt auch, warum deutsche Anleger Aktien
scheuen. Liegt es vielleicht daran, daf? sie erst 50 Jahre nach
Kriegsende Uber die wahren Renditen dieser Anlageform infor-
miert werden? Oder daran, daf bis Mitte der achtziger Jahre die
Frage nach der Rendite von Aktien von vielen Anlageberatern mit

der jeweiligen Dividendenrendite beantwortet wurde?

Eine Garantie dafir, dafR die errechneten Durchschnittsrenditen
auch von heutigen Kapitalanlegern erreicht werden, kann es lei-
der nicht geben. Es koénnen lediglich auf Basis der vorhandenen
Daten Prognosen Uber die Zukunft erstellt werden. Dazu sind al-
lerdings Annahmen Uber die Charakteristika der relevanten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, insbesondere Uber deren Stabilitéat
im Zeitablauf erforderlich.®% Wird unterstellt, daR die rele-
vante Wahrscheinlichkeitsverteilung der nominalen Renditen des
Portefeuilles der Aktien der jeweils 30 groRten Gesellschaften
in Zukunft identisch ist mit der Ausprdgung im Zeitraum 1960
bis 1991, insbesondere daf3 sie die gleiche Form und die glei-
chen stochastischen Abhangigkeiten im Zeitablauf besitzt, dann
ist 8,90 % (vgl. Tabelle 2, letzte Spalte) der beste Schatzwert
fiir die zukiinftige j&hrliche Anderungsrate des DAX. Werden auch
die Jahre des ,Wirtschaftswunders“ (1955 bis 1959) in die Sta-
bilitdtsannahme einbezogen, so betragt der beste Schatzwert
11,68 % (vgl. Tabelle 2, erste Datenspalte).

Mehrere Grlnde sprechen daflr, den Schatzwert flir diese Ande-

[

rungsrate Uber 10 % anzusiedeln: Erstens scheint es wenig sinn-

49 Vgl. hierzu Kielkopf (1995).

50 Eine ausfihrliche Diskussion des Prognoseproblems enthdlt Stehle/Hartmond

(1991), S. 403-4009.
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voll, gute Jahre flUr die deutschen Aktien, fUr die Daten vor-
liegen, nicht einzubeziehen, wenn gleichzeitig die schlechteste
10-Jahres-Periode der Nachkriegszeit (1961 bis 1970) Dbe-
ricksichtigt wird. Zweitens ist das dem DAX-Portefeuille in der
Zzukunft anhaftende Risiko wahrscheinlich hdéher als das der Ver-
gleichsportefeuilles in den sechziger und siebziger Jahren. Ein
héheres Risiko flUhrt auf einem gut funktionierenden Kapital-
markt zu einem hoéheren Erwartungswert der Rendite. Schliefflich
ist diese Prognose flur die Jahre 1992 bis 1994 bereits einge-

troffen.
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Zusammenfassung

Rickberechnung des DAX fiir die Jahre 1955 bis 1987

Seit seiner Einfthrung im Jahre 1988 hat sich der DAX zum wich-
tigsten Indikator flr die Performance deutscher Aktien entwik-
kelt. Im vorliegenden Beitrag werden die Ergebnisse einer Rlck-
berechnung des DAX flUr den Zeitraum von Januar 1955 bis Dezem-
ber 1987 vorgestellt und die damit verbundenen Probleme aus-
fihrlich diskutiert. Zudem erfolgt ein Vergleich mit der von
Mella ermittelten und fir Analysezwecke vielfach verwendeten

historischen DAX-Zeitreihe.

Die Berechnungen =zeigen, daf? mit deutschen Standardaktien in
der Vergangenheit deutlich hdéhere Durchschnittsrenditen als mit
festverzinslichen Wertpapieren zu erzielen waren. So ergibt
sich bei dem bis 1993 der DAX-Berechnung implizit zugrunde lie-
genden Einkommensteuersatz von 36 % (seither 30 %) fir deutsche

»Blue chip"“-Aktien im Zeitraum 1955 bis 1991 ein

o\°

(arithmetisches) Mittel der jahrlichen Renditen von 11,68
Fir die Jahre 1960 bis 1987 betrdagt der Mittelwert 8,19 %
(jeweils nach Einkommensteuer). Auf Basis der Mella-Zeitreihe
sind im letzteren Zeitraum dagegen nur 5,58 % zu verzeichnen.
Dieses Ergebnis 1laRt sich im wesentlichen dadurch erklaren, daf
die Daten von Mella durch eine Verkettung verschiedener Index-
zeitreihen gewonnen wurden, deren Konzepte Uber lange Zeit u.a.
keine Einbeziehung von Dividenden vorsahen. Dies fihrt zu einer

systematischen Unterschatzung der Renditen.

Wir hoffen, die Ergebnisse dieser Studie tragen mit dazu bei,
daf? deutsche Aktien verstarkt als eine bislang erfolgreiche und
aller Voraussicht nach auch flr die Zukunft empfehlenswerte An-

lagemdglichkeit eingestuft werden.
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Summary

Retrograde Calculation of the DAX from 1955 to 1987

Since its introduction in 1988, the DAX has become the most im-
portant indicator for the performance of German stocks. In this
article the results of a retrograde calculation of the DAX for
the time period January 1955 to December 1987 are presented.
The attendant problems are discussed in detail and the results
are compared with the historic DAX time series calculated by

Mella, which has been used frequently for analyses.

The calculations show that by investing in the stocks of lea-
ding German firms considerably higher mean returns could have
been achieved than by investing in German bonds. The DAX impli-
citly assumed the perspective of a German investor with a mar-
ginal income tax rate of 36 % until 1993 (30 % since then).
Such an investor would have obtained an annual (arithmetic) me-
an return of 11.68 % on German blue-chip stocks in the time pe-
riod between 1955 and 1991. Between 1960 and 1987 the mean re-
turn was 8.19 % (in each case after personal income tax). On
the basis of the Mella time series only 5.58 % were recorded in
the latter period. This result can be explained mainly by the
fact that Mella generated his data by linking different time
series of indices. Among other things, these series did not in-
clude dividends over a long period of time, causing a systema-

tic downward bias in estimated returns.

We hope that the results of this study can contribute to rank
German stocks more clearly as a desirable investment, both in

the past and presumably as well in the future.
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Résumé

~

Calcul rétrospectif du DAX pour la période de 1955 a 1987

Depuis son introduction en 1988, le DAX est devenu 1’indicateur
le plus important de la performance des actions allemandes.
Dans cet article, nous présentons les résultats d’un calcul
rétrospectif du DAX pour la période de janvier 1955 a décembre
1987, en traitant de maniére détailée les problémes méthodolo-
giques y afférents. En outre, nous avons réalisé une comparai-
son avec la série chronologique du DAX élaborée par Mella, cet-

te série étant souvent utilisée dans des analyses.

A l’'issue des calculs, on parvient aux conclusions suivantes.
Dans le passé, les rendements moyens des actions des entrepri-
ses allemandes les plus importantes ont été nettement plus éle-
vés que ceux des titres allemands a revenu fixe. Le DAX a en-
visagé implicitement la perspective d’un investisseur allemand
avec un taux d’imposition sur le revenu de 36 % jusqu’a 1993
(30 % depuis). Un tel investisseur aurait obtenu pour la péri-

ode de 1955 a 1991 un rendement moyen (arithmétique) annuel de

11,68 % sur les actions allemandes les plus demandées. Pour les

o\°

années de 1960 a 1987, le rendement moyen s’est élevé a 8,19
(toujours aprés déduction de 1’impbt sur le revenu). Si l’on se
base sur la série chronologique de Mella, le rendement observé
pour la méme période n’est que de 5,58 %. Cette différence pro-
vient avant tout du fait que Mella a obtenu sa série en en-
chalnant diverses séries chronologiques indicielles. Conceptu-
ellement, ces derniéres ne prévoyaient entre autres pas de pri-
se en compte des dividendes sur une longue période. Ceci méne

donc a une sous-estimation systématique des rendements.

Nous espérons que les résultats de cette étude contribueront a
identifier plus clairement 1’'investissement dans les actions
allemandes comme un 1investissement recommendable Jjusqu'’a
présent. Selon toute vraisemblance, il en sera de méme a

1’avenir.



