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VORWORT DES HERAUSGEBERS

Deutschland, die "verspétete Nation", ist erst vor Eineinvierteljahrhundert zur
Einheit gelangt. Auch seine Wirtschaft und insbesondere der Kapitalmarkt sind
zundchst Nachziigler gewesen. Mehr noch als fur den Rentenmarkt trifft das
auf den Aktienmarkt zu. Die Voraussetzungen flr einen einheitlichen deutschen
Aktienmarkt sind erst nach der Reichsgriindung von 1871 und mit der danach

geschaffenen einheitlichen Wahrung, der Mark, entstanden.

Obwoh! damit der Beginn eines deutschen Kapitaimarktes, sowohl fir
den Renten- wie fir den Aktienmarkt, deutlich markiert erscheint, gibt es fast
keine Untersuchungen (ber die Anfangsperioden der Entwicklung des
Aktienmarkts: ein Nachteil, der sich besonders dadurch bemerkbar macht, daf3
eine lingere Periode kontinuierlicher Entwickiung unbeachtet geblieben ist und
die deutsche Wirtschaftsgeschichte ganz allgemein unter dem Mangel an
vergleichbaren langeren Perioden leidet. Denn mehr als drei Jahrzehnte dieses
Jahrhunderts fallen fur langerfristige Untersuchungen aus, jedenfalls fir den
Aktien- und den Rentenmarkt, weil sie von den Katastrophen unserer
Geschichte deformiert worden sind: durch den Ersten Weltkrieg, die
nachfolgende Inflation und ihre Nachwirkungen, die Weltwirtschaftskrise, das
Dritte Reich und durch den Zweiten Weltkrieg mit seinen lange nachwirkenden
Folgen (Kriegszerstorungen, Gebietsverluste, Wahrungsreform und Jahre der
Renormalisierung). Daher beziehen sich fast alle Untersuchungen Uber den
deutschen Kapitalmarkt auf die Zeit danach, d.i. die Zeit der einigermalen

normalen Jahre nach der Jahrhundertmitte.

Es lag deshalb nahe, die einzige alternative, langer andauernde kontinu-
ierliche Periode, die Zeit von 1871 bis 1914, fir langfristige Untersuchungen zu

nutzen, zumal sie fur den Aktienmarkt ein nahezu weiler Fleck auf der wirt-




schaftshistorischen Deutschlandkarte geblieben ist. Dall diese Wissenslicke
bestand, kann kaum Uberraschen, weil es fir die ersten Jahrzehnte nach der
Reichsgriindung noch keine prazisen Daten gab, denn die Statistik des jungen
Reiches konnte erst allmahlich aufgebaut werden. Das amtliche Statistische
Jahrbuch fiir das Deutsche Reich ist erstmals 1880 erschienen und es enthielt,
wie auch die folgenden, noch mehrere Jahrzehnte lang keine Angaben Gber
Aktienkurse, Dividenden oder Renditen. Die erst viel spéter - in den Zwanziger-
jahren durch das Berliner Institut fur Konjunkturforschung - verdffentlichten
Reihen beruhen mehr auf reprasentativen als auf umfassenden Daten und sind
daher nicht hinreichend genau, um anspruchsvolle Untersuchungen darauf

griinden zu kénnen.

Diese Licke ist nun mit der vorliegenden Arbeit von Steffen Eube
geschlossen worden. Dank eines von der Deutschen Forschungsgemeinschaft
finanzierten und von dem Unterzeichneten zu verantwortenden Forschungs-
projekts war es ermdéglicht worden, in aufwendigen Recherchen noch nachtrag-
lich an den damals bedeutendsten 6 deutschen Wertpapierbdrsen - Berlin,
Frankfurt a.M., Hamburg, Koln, Leipzig, Minchen - die wichtigsten Daten
(Kurse, Dividenden, Kapitalveranderungen) der notierten Aktien flir den grofiten
Teil des borsennotierten Aktienkapitals zu erfassen. Anhand von ca. 650.000
Rohdaten, gesammelt aus Kursblattern, Borsen- und Zeitungsberichten, konnte
eine lickenlose Statistik von Monatswerten erstellt werden. Diese Arbeit hat
sich insofern auch als ein quasi-archdologisches Unternehmen erwiesen, als
die alteren Ursprungsdaten oftmals aus Quelien entnommen werden muften,
deren Papier infolge seiner Beschaffenheit zu zerbrockeln begann und z.B.
nicht mehr photokopiert werden konnte, weshalb die Daten manuell Gbertragen
werden muRten; eine letzte Chance der Sicherung dieser Informationen, die in
Dateien des Instituts fiir Kapitalmarktforschung - Center for Financial Studies

an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt gespeichert sind.

Auf Grundlage der gesammelten Daten konnte ein reprasentativer
Aktienindex fur die Jahre 1876 - 1914 erstelit werden. Eube nennt den von ihm
entwickelten index, den er sowohl als konventionellen Kursindex wie als
Performanceindex konstruiert hat, HIMAX (Historischer Marktindex). Er diente
Eube zugleich als Ausgangswert fir weitergehende analytische Untersuchun-

gen.

Forschungsertrag und Neuigkeitswert der von Eube hiermit vorgelegten
Arbeit setzen sich demnach aus zwei verschiedenartigen Komponenten
zusammen, namlich aus einer archivalischen ErschlieBung, d.h. aus der
historischen Erkundung damaliger Daten des Aktienmarkts, gefallt in dem
historischen Aktienindex (HIMAX) und in einer mithilfe des Index unternomme-

nen Marktanalyse.

Einige wesentliche Resultate, die erstmals mit der hier vorgelegten Arbeit
Eubes fur den Zeitraum von 1876 bis 1914 prasentiert werden kénnen, lassen

sich folgendermalen restmieren:

a) Es wurde ein Aktienindex auf der Grundlage umfassender monatlicher
Daten erstellt, der rd. zwei Drittel des Gesamtmarktes umfafit.

b) Mithilfe des Index konnte die Performance (Rendite) des Aktienmarktes -
mit separaten Angaben fur Kurs- und Dividendenertrage ermittelt werde.
Die durchschnittliche Gesamtrendite (arithmetisch) fir den gesamten
Zeitraum 1876-1914 stellte sich auf 6,5%, dabei entfallen 4,6% auf die
Dividenden- und 1,9 % auf die Kursrendite.

c) Der Gesamtmarkt ist in ein Dutzend verschiedener Branchen gegliedert,
fur die Branchenindices erstellt worden sind. Bei den z.T. krall unter-
schiedlichen Entwicklungen schnitt die chemische Industrie am besten,
die Bauindustrie am schlechtesten ab.

d) Im Durchschnitt rentierten Aktien im betrachteten Zeitraum um nahezu 2

Prozentpunkte héher als Rentenwerte.



Wie sich aus diesen Beispielen ergibt, bietet die Arbeit Eubes ein Spek-
trum teils bisher unbekannter, teils bisherige Kenntnisse prazisierender Ein-
sichten. Sie kartographiert mit dem Index die bisher nur grob skizzierte Land-

schaft des deutschen Aktienmarkies vor dem 1.Weltkrieg.

Karl Hauser

Dank sagen moéchte ich an dieser Stelle

meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Karl Hauser, fur die kritischen,
anregenden und motivierenden Diskussionen, die die Erstellung meiner Arbeit
begleiteten und die der Prazisierung, aber auch der Verwerfung mancher Ideen

dienten, fur sein allzeit offenes Ohr und flr die Begutachtung meiner Arbeit,

Herrn Prof. Dr. Bernd Rudolph fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens,

Herrn Prof. Dr. Wolfram Engels, der leider zu fruh verstorben ist, fur
interessante Gespréache und viele stimulierende Doktoranden-Kolloguien in

seinem Haus,

meiner Frau Christine flr ihre nicht endenwollende Geduld und Bereit-

schaft, Bruchstiicke dieses Projekts kritisch in Augenschein zu nehmen und

der Besatzung des Center for Financial Studies flur die kollegiale

Unterstitzung und freundschaftliche Verbundenheit.

Frankfurt am Main, im Juni 1998

Steffen Eube



INHALTSVERZEICHNIS

Vorwort des Herausgebers 5
Danksagung 9
Verzeichnis der Abkiirzungen und Symbole 13
Verzeichnis der Tabellen 15
Verzeichnis der Abbildungen 16
1. EINLEITUNG 17
1.1 Problemstellung 17
1.2 Gang der Untersuchung 19

2. DIE HISTORISCHE KAPITALMARKTDATENBANK AM INSTITUT FUR
KAPITALMARKTFORSCHUNG 22
2.1 Die Datenerhebung 22
2.2 Umfang der Datenbank 25

3. RAHMENBEDINGUNGEN DES AKTIENHANDELS IN DEUTSCHLAND
VOR DEM ERSTEN WELTKRIEG 28
3.1 Das Instrument Aktie 28
3.1.1 Aktiengeselischaften in Deutschland 28
3.1.2 Aktienrecht in Deutschland 33
3.2 Bodrsenrecht und Borsenorganisation 39
3.2.1 Das Bérsenwesen in Deutschland vor 1870 39

3.2.2 Die Situation in Deutschland wahrend des

Untersuchungszeitraums 40
3.2.3 Das Borsengesetz von 1896 43
3.2.4 Auswirkungen des Borsengesetzes und die Novelle von 1908 50
3.3 Geschaftsarten, Usancen und Mibrauche 53
3.3.1 Das Kassageschaft 53
3.3.2 Das Borsentermingeschaft 57
3.3.3 Usancen 64
3.4 Besteuerung 69
3.4.1 Besteuerung des Borsenverkehrs 70
3.4.2 Die Gewinnbesteuerung 71
3.4.3 Die Besteuerung der Vermdgen 73
4. AKTIENINDIZES 75
4.1  Anwendungsmoglichkeiten 75
4.1.1 Technische Analyse 76
4.1.2 Fundamentalanalyse 78
4.1.3 Performancemessung mit Aktienindizes 80

4.1.4 Aktienindizes als Approximation fur das Marktportefeuille 81
4.1.5 Aktienindizes als Mittel der Konjunkturprognose 83



—12 ~

4.2 Konstruktion von Aktienindizes
4.2.1 Grundlagen
4.2.2 Indexformeln
4.3 Ausahl der Indextitel
4.4 Gewichtung der im Index enthaltenen Titel
4.5 Die Basis der Indizes
4.6 Korrekturen

5. Die KONZEPTION DES HISTORISCHEN MARKTINDEX (HIMAX)
5.1 Indexzweck
5.2 Verwendete Daten
5.3 Auswahl der im Index enthaltenen Titel
5.4 Gesamterfolgskonzept
5.5 Indexformel und Korrekturen
5.6 Berechnungsintervall und Basis des HIMAX
5.7 Das System der Subindizes

6. PRASENTATION UND ANALYSE DES HIMAX
6.1 HIMAX und allgemeine Wirtschaftsentwicklung
6.2 Gegeniberstellung mit fritheren Arbeiten
6.2.1 Die Ermittlung des Aktienindex von Donner

6.2.2 Gegentberstellung von HIMAX und dem Aktienindex nach
Donner

7. AKTIENRENDITE VERSUS RENTENRENDITE

7.1 Komponenten der Aktienrendite und statistische Analyse
7.1.1 Ertrédge aus Kursveranderungen
7.1.2 Dividendenertrage
7.1.3 Gesamterfolg einer Anlage in Aktien

7.2 Branchenanalyse

7.3 Die Alternativen: Investition auf dem Rentenmarkt und
risikofreie Verzinsung

7.4 Gegenlberstellung des Erfolgs der verschiedenen
Investmentalternativen

8. SCHLUSSBEMERKUNG

Literaturverzeichnis

Anhang 1: Aufstellung der in den Indizes enthaltenen Werte
Anhang 2: Tabellen der Indexstinde

84
84
86
89
a3
96
98

104
104
105
106
112
113
118
120

123
123
132
132

136

143
143
143
148
149
156

168

175
185
189

VERZEICHNIS DER ABKURZUNGEN UND SYMBOLE

a) Abkiirzungen

§

8§
Abb.

ADHGB

AG
Ant.
APT
arithm.
ausland.
BG
bspw.
bzw.
CAPM
Model
d.h.
DAX
Diss
Dr.

et al.
evil.

f.

ff.

FAZ

geom.
HGB
HIMAX
HIMAX(K)
in

Paragraph
Paragraphen
Abbildung

Allgemeines Deutsches
Handelsgesetzbuch
Aktiengesellschaft
Anteil

Arbitrage Pricing Theory
arithmetrisch
auslandische
Bérsengesetz
beispielsweise
beziehungsweise
Capital Asset Pricing

das heifdt

Deutscher Aktienindex
Dissertation

Doktor

et alii

eventuell

folgende

fortfolgende

Frankfurter Allgemeine
Zeitung

geometrisch
Handelsgesetzbuch
Historischer Marktindex
Historischer Marktindex
der Kursindexversion

HIMAX(P)

Hrsg.
i. allg.
i.d.R.
i.S.
IHK

inland.
Kap.
M
Mio.
Mrd.
nom.
Nr.
NSP
OLG
p.a.
PC

rd.
resp.
S.
s0g.
staatl.
StAbw
v.H.
vgl.
VS.
z.B.
z.T.

Historischer Marktindex
i. d. Performance-
indexversion
Herausgeber

im allgemeinen

in der Regel

im Sinne

Industrie- und
Handelskammer
inlandische

Kapitel

Mark

Millionen
Milliarden

nominal

Nummer
Nettosozialprodukt
Oberlandesgericht
per annum
Personal Computer
rund

respektive

Seite

sogenannte
staatliche
Standardabweichung
von Hundert
vergleiche

versus

zum Beispiel

zum Tell



1. EINLEITUNG

1.1 PROBLEMSTELLUNG

Die quantitative Erfassung und Bewertung des Risikos hat neben dem kiassi-
schen Renditeziel in der modernen Kapitalmarkttheorie und auch im Portfolio-
management erheblich an Gewicht gewonnen. Die Veroffentlichung langfristi-
ger Untersuchungen tber Rendite- und RisikogréBen finden in den Vereinigten
Staaten und fiir andere wichtige Kapitalmarkte der Welt regelm&Big statt. Far
den deutschen Kapitalmarkt fehlten bisher, auch auf Grund der Briiche in der
Geschichte der deutschen Finanzmarkte, solche Untersuchungen. In den
letzten Jahren zeichnet sich jedoch ein steigendes Interesse an derartigen
Fragen ab. So sind einige Monographien erschienen, die sich mit dem Zusam-
menhang von Rentabilitat und Risiko deutscher Aktien- und Rentenanlagen seit
1870 befassen.? Der Schwerpunkt dieser Arbeiten liegt auf dem Gebiet der
(Neu-) Interpretation des in den amtlichen Statistiken und der Literatur vorzufin-
denden Datenmaterials, d.h. auf eine Untersuchung der Qualitat der vorgefun-

denen Daten wurde weitgehend verzichtet.

Mag dieser Ansatz fur die neuere Zeit noch zu akzeptablen Ergebnissen
fihren, so geniigen bspw. die von der Deutschen Bundesbank in ihrem Werk'
,Wahrung und Wirtschaft in Deutschland von 1876 bis 1975" verwendeten
Zeitreihen fir den Zeitraum vor dem Ersten Weltkrieg nicht unseren heutigen
statistischen Anforderungen. Die Bundesbank greift auf eine Untersuchung von
Donner aus dem Jahr 1934 zuriick, die fur konjunkturtheoretische Zwecke

durchgefuhrt wurde. Nahezu alle spateren Autoren haben ebenfalls diese

—_

Vgl. z.B. die Arbeiten von Siegel (1992) und (1894).

Vgl. bspw. Gielen (1993); Morawietz (1994).

3 Der Titel der Arbeit lautet ,Die Kursbildung am Aktienmarkt". Donner beschaftigt sich
darin mit der Fragestellung, welche Faktoren sich auf die Kursentwicklung auswirken,
sein Hauptaugenmerk ist dabei jedoch darauf gerichtet, ob Aktienkurse als Mittel der
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprognose Verwendung finden kénnen.

N
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Zahlen verwendet, teilweise in der Annahme, es handele sich um originare

Erhebungen der Bundesbank bzw. der Reichsbank.

Um die dieshezugliche Forschungsarbeit auf ein solides Fundament zu
stellen, wird - aufbauend auf die Kapitalmarktdatenbank des Instituts fir
Kapitalmarktforschung / Center for Financial Studies - in dieser Arbeit ein
Aktienindex (Historischer Marktindex - HIMAX) fir den Zeitraum von der
Grindung des Deutschen Reichs bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs
errechnet. Er ist in ein System von Subindizes gegliedert, mit dessen Hilfe
detaillierte Untersuchungen von nach Regionen und/oder Branchen geglieder-
ten Teilmarkten ermdglicht werden. Damit steht erstmals ein Instrument zur
Verfugung, das es erlaubt, auf verlallicher Datenbasis zwei grundlegende Ziele
zu verfolgen: Der HIMAX ist ein Arbeitsmittel der wirtschaftshistorischen For-
schung, das zunachst dazu verwendet wird, mit dem Aktienmarkt einen wesent-
lichen Aspekt der okonomischen Entwicklung Deutschlands in der Zeit
zwischen dem Deutsch-Franzésischen Krieg und dem Ersten Weltkrieg nach-
zuzeichnen. Darliber hinaus werden mit Hilfe des HIMAX die Rentabilitat der
Aktienanlage wahrend des Beobachtungszeitraums ermittelt und Risikopramien
gegenliber verschiedenen alternativen Anlageformen am  deutschen

Kapitalmarkt berechnet.

Fur das Anlageverhalten groBer Gruppen von Marktteiinehmern ist die
Kenntnis langfristiger Risiko-Rendite-Strukturen von erheblicher Bedeutung.
Insbesondere diejenigen Anleger, deren Anlagehorizont Uber den Rahmen
einer Generation hinausreicht, z.B. die Versicherungsgeselischaften, sind auf
verlalliche Daten angewiesen. Aussagen Uber Kapitalmarktrenditen und die
damit verbundenen Risiken sind dartiber hinaus auch fur die Berechnung von
realistischen Kalkulationszinssatzen, Kapitalkosten u.d. bei der Bewertung

ganzer Unternehmen von Interesse.

19—

1.2 GANG DER UNTERSUCHUNG

Da die vorliegende Arbeit auf einem neu erhobenen, so bisher nicht zur Verfi-
gung stehenden Datensatz aufbaut, erfolgt im AnschluB an diese Einleitung
eine kurze Darstellung der historischen Kapitalmarktdatenbank am Institut fur
Kapitalmarktforschung / Center for Financial Studies. Dem Leser soll damit
neben der notwendigen Erldauterung der Herkunft der verwendeten Daten ein
Eindruck von den Mdoglichkeiten vermittelt werden, die noch in dieser Daten-
bank stecken und die mit den bisherigen Arbeiten nicht anndhernd ausge-

schépft werden konnten.

Um spater die gefundenen Phanomene richtig einordnen zu kénnen, wird
im dritten Abschnitt der Aktienmarkt und seine Bedeutung fur die Volks-
wirtschaft im Deutschland der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg skizziert. Da diese
Arbeit nicht als Borsengeschichte konzipiert wurde, liegt der Schwerpunkt des
Kapitels auf der Erlduterung der wesentlichen Rahmenbedingungen und der
institutioneilen Gegebenheiten, die die Kurse und die Kursbildung beeinflulten.
Relativ grofser Raum wurde den Usancen und Besonderheiten gewidmet, die
sich teilweise stark von den heutigen Gepflogenheiten unterschieden, teilweise

aber auch verbliffende Parallelen aufwiesen.

Weil das Herzstiick der Arbeit ein Aktienindex - der Historische Marktin-
dex (HIMAX) - ist, werden im vierten Abschnitt die verschiedenen Konstruk-
tionsmoglichkeiten eines derartigen Index diskutiert. Einfihrend erfolgt eine
Erlauterung der verschiedenen Anwendungsmaoglichkeiten derartiger Indizes.
Dies ist erforderlich, da die geplante Verwendung wesentlichen Einflu auf die
Konstruktion des Index ausibt. Es werden sowohl die gebrauchlichen Index-
formeln auf ihre Eignung fur diese Untersuchung Uberprift, als auch die
Ubrigen Merkmale eines Aktienindex - wie Zusammenstellung des Indexporte-

feuilles, Gewichtung, Basis und die Korrekturen - beleuchtet.
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Im flinften Kapitel schlielt sich die Darstellung der Konzeption des
HIMAX an. Hier werden die im vierten Kapitel gewonnenen Erkenntnisse auf
den HIMAX angewandt und ausfiihrlich diejenigen Festlegungen erlautert und
begriindet, die im Zuge der Indexkonstruktion getroffen werden muften.
Breiten Raum nimmt in diesem Zusammenhang das System der Subindizes
ein, in das sich der HIMAX gliedert und das ein wesentliches Merkmal der

angestrebten universellen Verwendbarkeit dieses Index ist.

Die Prasentation und Analyse des HIMAX im sechsten Kapitel enthalt die
Betrachtung des Indexveriaufs vor dem Hintergrund der allgemeinen Wirt-
schaftsentwicklung. Entgegen den allgemeinen Vorstellungen einer stetig
aufwarts gerichteten Entwicklung war der Aktienmarkt in Deutschland vor dem
Ersten Weltkrieg stark durch konjunkturelle und politische Einflisse gepragt.
Daruber hinaus werden in diesem Abschnitt die Unterschiede in den Methoden
und in den Ergebnissen aufgezeigt, die zwischen dem HIMAX und friheren
Arbeiten bestehen. Dem Leser wird damit die Mdglichkeit geboten, abzuschat-
zen, inwieweit Aussagen, die auf den alteren Ergebnissen beruhen, revidiert

werden missen oder in neuem Licht erscheinen.

Nachdem im sechsten Kapitel der Index als Ganzes untersucht wurde,
stehen im darauf folgenden Abschnitt die Renditen im Mittelpunkt der Betrach-
tung. Es werden zunachst die Komponenten der Aktienrendite dargestelit und
mit Hilfe einfacher statistischer KenngréRen beschrieben. Die Gesamtrendite
wird dabei in die Rendite aus Kursverdnderungen und die Dividendenrendite
aufgespalten. Diese Analyse erfolgt nicht nur fur den Gesamtindex, sondern es
werden auch die einzelnen Subindizes untersucht, um Branchenspezifika
herauszuarbeiten. Im Anschluf daran werden die Aktienrenditen mit den
Renditen der relevanten Alternativen - Rentenrendite und Anlage in Privat-
diskonten - verglichen. Bei diesem Vergleich wird auch auf die

unterschiedlichen Risiken eingegangen und versucht, Aussagen uUber die

-21—

jeweiligen Risikopramien zu treffen. Die Arbeit wird im achten Kapitel durch

eine thesenférmige Zusammenfassung der Ergebnisse abgeschlossen.



2. DIEHISTORISCHE KAPITALMARKTDATENBANK AM INSTITUT FUR
KAPITALMARKTFORSCHUNG

Obwohl die amtliche Statistik in Deutschland bereits in der zweiten Halfte des
vorigen Jahrhunderts aufgebaut wurde - Statistische Jahrblcher fir das
Deutsche Reich erschienen bereits seit 1880 -, wurde der Kapitalmarkt in
diesem Zusammenhang noch nicht berticksichtigt. Es lagen daher weder (ber
den Renten-, noch iber den Aktienmarkt den heutigen statistischen Anforde-
rungen auch nur einigermaflen entsprechende Daten vor. Um diesem Mangel
abzuhelfen, forderte die Deutsche Forschungsgemeinschaft dankenswerter-
weise im Rahmen des Schwerpunktprogramms “Empirische Kapitalmarktfor-
schung” ein Projekt, durch das eine Datenbank mit Kapitalmarktzinssatzen und
Aktienkursen fir den Zeitraum von der Griindung des Deutschen Reichs bis
zum Ersten Weltkrieg eingerichtet werden konnte. Da der sich auf den Ren-
tenmarkt beziehende Teil der Datenbank bereits an anderer Stelle dargestellt
worden ist’, wird hier nur auf den Teil des Projekts eingegangen, der sich mit

dem Aktienmarkt befalt.

2.1 Die DATENERHEBUNG

Im Deutschen Reich gab es vor dem Ersten Weltkrieg insgesamt 24 Borsen-
platze, davon galten 18 als Wertpapierb&rsen, aber nur an 14 Platzen fand ein
regelmafiger Handel mit Effekten statt (vgl. 3.2.2), bei 4 Bdérsen handelte es
sich um reine Warenbérsen, an den ubrigen Platzen wurden gelegentlich
Effekten gehandelt, die Umsatze waren jedoch aulerst gering.® Mit der Griin-

dung des Deutschen Reiches im Jahre 1871 war die neue Hauptstadt Berlin

4 Vgl. Hauser / Maller (1993).
5 Vgl. Gémmel (1962), S. 178 f.
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zum fihrenden deutschen Finanzzentrum avanciert, "wihrend die ubrigen
deutschen Borsen nur Bedeutung als Lokal- und Provinzplatze behielten [und]
lediglich die Frankfurter und die Hamburger Bérse eine Mittelstellung zwischen
diesen und der Berliner Borse einnahmen." Um den Reiseaufwand fiir die
Datenerhebung in vertretbaren Grenzen zu halten und weil von der Betrach-
tung einer grofien Zahl von Provinzplatzen nur geringe zusatzliche Erkennt-
nisse zu erwarten waren, wurde bei der Planung des Projekts festgelegt, sich

auf ausgewahite Bérsenplitze zu konzentrieren.

Bei der Auswahl sollte mehreren Aspekten Rechnung getragen werden.
Zum einen sollte eine auch unter geographischen Aspekten umfassende
Abdeckung gewéhrleistet sein, zum anderen sollte Uberprift werden, ob und
wie lange sich regionale Besonderheiten an den deutschen Bérsen behaupten
konnten und ob eventuell Mdglichkeiten zur Arbitrage zwischen den einzeinen
Platzen bestanden. Deshalb wurden die folgenden Finanzzentren ausgewahit,
die sowohl iber das gesamte damalige Reichsgebiet verteilt waren, als auch
Platze unterschiedlicher Bedeutung umfaBten: Berlin, Frankfurt, Hamburg,

Leipzig, Miinchen und Kéln.

Die Erhebung der Kursdaten an den einzelnen Finanzplatzen gestaltete
sich schwierig und zeitaufwendig. Dies lag vor allem an der umfassenden '
Zielsetzung des Projekts und an der Tatsache, daR nur selten ausfiihrliche
amtliche Daten vorlagen, so daR zunichst die Quellen zu erschlieBen waren.
Da die wenigen vorhandenen Statistiken fast ausschlieBlich Jahreswerte oder
Durchschnittszahlen ausweisen, mufte auf Originalquellen der damaligen Zeit
zurickgegriffen werden. An den einzelnen Finanzplatzen standen die

folgenden Quellen zur Verfiigung:

Berlin: Berliner Borsen-Zeitung

Berliner Borsencourier

6 Vgl. Gebhard (1928), S. 130.
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Neumann's Cours-Tabellen

Frankfurt: Offentliches Bérsen-Coursblatt
Frankfurter Zeitung
Hamburg: Hamburgischer Correspondent - Neue

Hamburgische Bérsen-Halle
Minchen: Borsen-Kursblatt
Jahresberichte der {HK Mlnchen

Leipzig: Leipziger Boérsen-Course
Kéln: Kélnische Zeitung
Kéiner Tageblatt

Bei der Erfassung traten u.a. folgende Schwierigkeiten auf:

Die Quellen lagen entweder als Mikrofilm oder im Original vor. Die Origi-
nalquellen befanden sich oft in duRerst mangelhaftem Zustand und waren nur
mit groter Vorsicht zu benutzen, weil das Papier durch die darin enthaltene
Séure im Verlauf der Jahre so briichig geworden war, daRk es bei Beriihrung zu
zerfallen drohte. Da die Lichteinwirkung durch Fotokopieren zur Zerstdrung der
Originalquelle gefuhrt hatte, blieb haufig als einzige Méglichkeit, die Kurse
handschriftlich auf spezielle Erfassungsbogen zu libertragen und spater in die
Datenbank des Instituts fiir Kapitalmarktforschung einzugeben. Dies verur-
sachte zwar eine Verdoppelung des Erfassungsaufwands, war jedoch unum-

ganglich.

Alle Daten, auch die auf Mikrofilm vorliegenden, mufiten manuell in die
Datenbank eingegeben werden, da Scannerprogramme, die die damaligen
Schrifttypen mit hinreichender Zuverlassigkeit zu interpretieren in der Lage
gewesen waéren, nicht zur Verflgung standen. Dies lag zum einen an der durch

die mehrfache Reproduktion entstandenen mangelhaften Bildqualitdt, zum
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anderen an der nicht vorhandenen Redundanz der Daten, die das Erkennen

von Lesefehlern mit Hilfe von Korrektur-Algorithmen nahezu unméglich macht.

Durch die Erhebung der Daten vor Ort und die spatere Dateneingabe im
Institut liegen zwei maogliche Fehlerquellen vor, die durch eine abschlieRende
Kontrolle auf "Ausreiller” zwar reduziert, wahrscheinlich jedoch nicht vollstandig
eliminiert werden konnten. Stichproben ergaben eine verbleibende Fehlerrate
von etwa 2 Promille, d.h. pro Aktie kommt wahrend des Beobach-

tungszeitraums von 44 Jahren etwa ein Fehler vor.

2.2  UMFANG DER DATENBANK

Bei den Erhebungen vor Ort waren die Mitarbeiter des Forschungsprojekts
bestrebt, méglichst fir den gesamten Zeitraum von 1871 bis 1914 Kapital-
marktdaten zu erheben. Aufgrund der Kriegszerstérungen sowie der mangel-

haften Qualitat der Primarquellen war dies jedoch nicht immer méglich.

Relativ luckenlose Zahlenreihen liegen fiir alle sechs Finanzplitze ab
etwa 1876 vor, so dall zumindest fiir das letzte Viertel des 19. Jahrhunderts
und die Zeit bis zum Ersten Weltkrieg eine verlaRliche Analyse des deutschen
Aktienmarktes mit den erhobenen Daten maglich ist. GroRere, vermutlich kaum.
schlieBbare Licken sind bei den Datenreihen aus der ersten Hilfte der

siebziger Jahre des vorigen Jahrhunderts anzutreffen.

Um eine moglichst breite Grundlage fiir zukunftige Forschungsprojekte
zu schaffen, wurde die Datenbank nicht als Stichprobe, sondern hinsichtlich der
einbezogenen Werte als Vollerhebung ausgefiihrt. Einige Einschrankungen
lieBen sich jedoch nicht vermeiden: Es wurde beschlossen, nur Stammaktien
und nur Aktien deutscher Gesellschaften aufzunehmen. Prioritats- und Stamm-
Prioritatsaktien hatten wegen der erheblichen Unterschiede in der Ausgestal-

tung der mit ihnen verbundenen Rechte eine zusatzliche Komplikation
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bedeutet, die die Vergleichbarkeit der Kursentwicklung hatte beeintrachtigen
kénnen. Auf die Einbeziehung von Auslandsaktien wurde verzichtet, weil
anzunehmen ist, da die Kursentwicklung dieser Papiere stirker durch das
Borsengeschehen an dem jeweiligen Heimatmarkt als durch die Vorgdnge am

deutschen Markt beeinflulit wurde.

Die Erhebung von wochentlichen oder gar taglichen Werten war bei der
vorhandenen Personal- und Materialausstattung innerhalb des Férderungszeit-
raums nicht méglich. Fir die Untersuchung volkswirtschaftlicher Zusammen-
hange ist dies auch von eher untergeordneter Bedeutung. Fir die Arbeit mit
kurzfristigen Phanomenen, bspw. politischen oder 6konomischen Krisen,
miBten die Daten fur die interessierenden Zeitraume nacherhoben werden. Da
die Fundstellen bekannt sind, dirfte dies -unter Berlcksichtigung der oben
geschilderten Zerfallserscheinungen, die die Verfiigbarkeit einschranken-

jedoch kein groReres Problem darstellen.

Bei den fur die Datenbank erhobenen Kursen handelt es sich in der Re-
gel um Monatsendwerte. Nur in Ausnahmefillen mufBte auf andere Erhe-
bungszeitpunkte zuritickgegriffen werden. So war bspw. in manchen Fallen der
entsprechende Kurszettel nicht verfigbar oder fiir die betreffende Gesellschaft
war an diesem Tag kein Kurs festgestellt worden. In die Datenbank fanden nur
solche Kurse Eingang, die auf tatsschlichen Umsétzen beruhen, da Tax- bzw.
Geld- oder Briefkurse nicht immer die tatsachlichen Marktverhaltnisse wider-
spiegeln. Dariiber hinaus finden sich in der Literatur Hinweise, daR mit diesen
Kursen in der damaligen Zeit erheblicher Mil3brauch betrieben wurde.” Auch
wenn der Umfang der wahrend eines Monats aufgebauten Terminpositionen,
die in der Ultimoliquidation abgerechnet wurden, im Verhaltnis zu den reinen
Kassaumsétzen erheblich war (vgl. 3.3.2), lieR sich ein typischer Ultimoaus-

schlag nicht beobachten.

7 Vgl z.B. Wermert (1907), S. 631 .
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Bei den nach 1875 veréffentlichten Aktienkursen handelt es sich in der
Regel um Notierungen in Prozent des Nominalwertes. Vor diesem Datum
waren auch Notierungen in Thaler, Gulden und Mark banco etc. Gblich, je nach
dem Waihrungsgebiet, in dem die betreffende Gesellschaft domizilierte. In
diesen Féllen wurden die Kurse auf Prozentnotiz umgerechnet. Dies sei
anhand eines Beispiels kurz erldutert: Eine Aktie mit einem Nominalwert von
300 Thalern, die mit 480 Thalern notierte, wurde in der Datenbank mit einem
Kurs von 160 % eingetragen. Ebenfalls umgerechnet wurden die Kurse der
auch nach 1875 in Mark pro Stiick notierten Versicherungsaktien (vgl. 3.3.3)
sowie die Kapitalien derjenigen Gesellschaften, deren Aktien nur teileingezahlt

waren.

Neben den reinen Kursinformationen wurde fir alle Gesellschaften
zusatzlich die Dividende sowie das an der Borse zugelassene gezeichnete
Kapital erhoben und in der Datenbank gespeichert. Fir jeden Titel existiert eine
Anmerkungsliste, in der Kapitalveranderungen nebst ihren wesentlichen
Bedingungen enthalten sind. Aus dieser Liste gehen auch Umfirmierungen oder

Fusionen sowie die oben erwahnten Umrechnungen hervor.

Die Datenbank erstreckt sich Gber einen Zeitraum von 44 Jahren (1871-
1914). Bei einem derart langen Betrachtungszeitraum bedeutet dies, daf pro '
Wertpapier an einem Finanzplatz maximal 528 Monatswerte zu erheben waren.
Bei insgesamt 1831 Titeln an den sechs Bérsen ergibt dies rund 967.000
Kursinformationen. Tatsachlich ist die Zahl der erhobenen Daten geringer, da
viele Gesellschaften erst wahrend des Beobachtungszeitraums an der Borse
eingeflhrt wurden und andere durch Liquidation, Konkurs oder Fusion vorzeitig
ausschieden. Insgesamt wurden etwa 650.000 Rohdaten zusammengetragen

und als Datenbank auf dem PC verfiigbar gemacht.



5. Die KONZEPTION DES HISTORISCHEN MARKTINDEX (HIMAX)

5.1 INDEXZWECK

Der im folgenden als Historischer Marktindex (HIMAX) bezeichnete Index
wurde konzipiert, um zwei grundiegende Ziele zu verfolgen: Er soll einerseits
ein zuverlassiges Arbeitsmittel der wirtschaftshistorischen Forschung sein,
geeignet, einen wesentlichen Aspekt der 6konomischen Entwicklung Deutsch-
lands in der Zeit zwischen dem Deutsch-Franzésischen Krieg und dem Ersten
Weltkrieg nachzuzeichnen. Weiterhin darf aber auch nicht vernachlassigt
werden, dal diese Periode einen der bisher langsten Abschnitte relativ konti-
nuierlicher Wirtschafts- und Finanzmarktentwickiung der deutschen Geschichte
darstellt. Es bietet sich daher an, Ergebnisse der Theorie der Finanzwirtschaft

mit Hilfe dieses Index empirisch zu (iberpriifen.

Im Einzelnen hat der Index die Aufgabe, die Entwicklung des Gesamt-
marktes im Zeitablauf widerzuspiegeln und gleichzeitig Vergleichsmafistab fiir
andere Anlageformen wie z.B. festverzinsliche Wertpapiere zu sein. Er soll ftir
die Messung von Kapitalkosten ebenso einsetzbar sein wie fiir Untersuchun-
gen, die sich mit dem Wachstum verschiedener Branchen oder Regionen in
Deutschland befassen. Im Rahmen finanztheoretischer Forschung kann der
Index als Stellvertreter des Marktportfolios betrachtet werden und z.B. zum
Testen von Erkenntnissen oder Hypothesen der modernen Kapitalmarkttheorie

Verwendung finden.

Um alle diese Aufgaben mit einem einzigen Index erfillen zu kénnen,
missen an die Konstruktion des Index bestimmte Anforderungen gestellt
werden. Er muf} einen hohen Reprasentationsgrad aufweisen, um ein hinrei-
chend genaues Bild von der Marktentwicklung zu liefern; er mu wertgewichtet

sein, um ohne gravierende Verzerrungen uber den gesamten Beobachtungs-
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zeitraum berechnet werden zu kénnen, und er muf3 den Gesamterfolg der
Kapitalanlage in Aktien messen, damit eine Marktrendite ermittelt werden kann.
Dariiber hinaus muf} er so aufgebaut sein, dal er eine differenzierte Analyse
sowohl nach Branchen als auch nach Regionen erméglicht, d.h. er muf ein

umfassendes System von Subindizes enthalten.

5.2 VERWENDETE DATEN

Die Konstruktion des HIMAX wurde mdéglich durch Ruckgriff auf die am Institut
fur Kapitalmarktforschung unter der Leitung von Prof. Dr. Karl Hauser erstellte
historische Kapitalmarktdatenbank (vgl. Kapitel 2). Die dort zur Verfigung
stehenden Kursreihen kénnen jedoch nicht direkt fur die Indexberechnung
genutzt werden. Selbst bei bedeutenderen Titeln, die fur den Index ausgewahlt
worden waren (vgl. 5.3), kam es gelegentlich vor, dall an einzelnen oder
mehreren Tagen keine Notiz vorlag. Grundsatzlich bestehen zwei verschiedene
Vorgehensweisen, um dieses Problem zu I6sen: Man kann die fehlenden Kurse
bei der Indexberechnung auslassen und die Gewichte entsprechend korrigieren
oder die fehlenden Kurse kinstlich erzeugen. Datenbanktechnische Grinde
und der gewahlte Aufbau des Index aus Subindizes sprachen gegen die erste :
Variante, es wurde daher das nachfolgend beschriebene Verfahren der

Generierung kunstlicher Kurse angewandt.

Die fur den Zeitpunkt t an der Stelle der fehlenden Notiz in der Daten-
bank stehende Null wurde durch einen approximierten Aktienkurs ersetzt. Dazu
wurde aus den vorhandenen Kursinformationen der Gbrigen Wertpapiere
zunachst die Indexverdnderung ohne die Aktie mit der lickenhaften Kursreihe
berechnet. Das so ermittelte Steigungsmal fur die Periode t - 1 bis t wurde
dann mit dem Vormonatskurs des betreffenden Wertpapiers multipliziert und

anschlielend dieser Wert in die Datenbank eingefiigt. Gegenulber der linearen
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Approximation weist dieses Verfahren den Vorteil auf, daR in den generierten
Kurs nur die Informationen eingehen, die zu dem Zeitpunkt, fur den der Kurs
ermittelt wird, auch tats&chlich vorliegen. Es ist somit mit den realen Gegeben-

heiten auf dem Aktienmarkt wesentlich besser zu vereinbaren.

Nachteilig ist, daR® die kinstliche Erzeugung von Kursen auf Basis der
ubrigen Kurse zu einer Versteifung des Indextrends (Autokorrelation) fiihrt, da
dieses Verfahren unterstellt, daR sich die nicht beobachteten Wertpapiere
genauso verhalten hatten wie die beobachteten. Die dadurch hervorgerufene
Verzerrung des Index kann jedoch als unbedeutend angesehen werden, da die
Anzahl der fehlenden Kurse, die ersetzt werden muften, 1 v.H. der gesamten
Kursinformationen nicht {iberschritten und eventuelle Fehlaussagen in den
Folgeperioden automatisch ausgeglichen wurden. Der mégliche Fehler macht
sich nur im sehr kurzfristigen Vergleich von einer Periode zur nachsten be-
merkbar, mittel- bis langfristig wird die Aussagefahigkeit des Index praktisch

nicht beeintrachtigt.

5.3 AUSWAHL DER IM INDEX ENTHALTENEN TITEL

Im Zeitraum von 1870 bis 1914 spielte die Finanzierung mit Hilfe der Ausgabe
von Aktien fOr die Unternehmen eine deutlich gréRere Rolle als in der Gegen-
wart. Dies kommt bspw. in der Tatsache zum Ausdruck, da® im Deutschen
Reich die Zaht der insgesamt existierenden Aktiengesellschaften deutlich Gber
der lag, die heute in Deutschland zu verzeichnen ist. Auch wurde eine héhere
Zahl von Aktiengesellschaften an den Bérsen notiert, als das heute in der
Bundesrepublik Deutschland der Fall ist. So sind 1913 von den insgesamt

bestehenden 5486 Aktiengesellschaften 1.165 Gesellschaften (ohne Kolonial-
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gesellschaften) an der Borse gelistet worden, im Vergleich zu 680 Notierun-
gen aller Marktsegmente an den 6 deutschen Borsen aus einer Gesamtzahi

von rd. 3900 Aktiengeselischaften im Jahr 1996."72

Aus Grinden der Vergleichbarkeit der im Index enthaltenen Wertpapiere
wurden ausschlieBlich Stammaktien aufgenommen, Prioritats- und Stamm-
Prioritats-Aktien wurden wegen der erheblichen Unterschiede in der Ausge-

staltung der mit ihnen verbundenen Rechte nicht berlicksichtigt (vgl. 2.2).

Da unter den an den untersuchten deutschen Bérsen gehandelten Ge-
sellschaften zahllose kileine und kleinste Aktiengesellschaften waren, bestand
die Notwendigkeit, fir den Index eine reprasentative Auswahl zu treffen. Weil
mit dem HIMAX auch Aussagen Uber die Wirtschaftsentwickiung in Deutsch-
land erméglicht werden sollen, wurden zunachst die auslandischen Titel
ausgesondert und dann die in den Index aufzunehmenden Aktien nach der

nachfolgend erlauterten ,Cut-off-Methode" ausgewabhlt.

Zunéachst wurden die am Ende des Beobachtungszeitraums an den ein-
zelnen Borsen jeweills notierten Gesellschaften in dreizehn Branchen eingeteilt.
Diese Einteilung hat zwar den Nachteil einer z.T. schwierigen Zuordnung
einzelner Firmen zu einer bestimmten Branche, aber sie erlaubt die Beriick-
sichtigung aller wichtigen Unternehmungen. AnschlieBend wurden die Gesell-
schaften nach der Marktkapitalisierung geordnet. Teileingezahlte Aktien wurden
dabei mit dem tatsédchlich eingezahlten Kapital berticksichtigt. Diese Vorge-
hensweise wurde gewahlt, obwohl im allgemeinen die Bedeutung einer Aktien-
gesellschaft besser durch das gezeichnete Kapital abgebildet wird. Die Be-
grandung liegt in der Struktur derjenigen Gesellschaften, deren Kapital nur

teileingezahlt war. Es handelte sich zum weit (iberwiegenden Teil um Versiche-

171 Vgl. Deutsche Bundesbank (1976), S. 294.
172 Vgl Deutsche Bundesbank (1997), S. 28.
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rungs-Aktiengesellschaften, die den nichteingezahlten Teil als Haftungsreserve
fir GroBschadensfalle in der Bilanz hatten. Sie betrieben ihr operatives Ge-
schaft mit dem eingezahlten Teil des Kapitals, dieser spiegelte insofern auch

die Bedeutung der Gesellschaften am Kapitalmarkt wider.

Mit Hilfe von Konzentrationskurven (vgl. Abb. 2) und durch Festlegung
einer Mindestreprasentationsquote von 65 v.H. wurden dann diejenigen
Gesellschaften ermittelt, die bedeutend genug waren, um im Index vertreten zu
sein. Damit sind jeweils rd. zwei Drittel der Marktkapitalisierung der jeweiligen
Branche vertreten. Da sowohl Regional- als auch Branchenindizes errechnet
werden soilten, muflte dieses Verfahren fir alle sechs Regionen, die in der
Datenbank vertreten sind, und die dreizehn Branchen, in die der HIMAX
gegliedert ist (vgl. 5.7) durchgefiihrt werden; d.h. es wurden fir insgesamt 78
Subindizes Konzentrationskurven berechnet und Indextitel ausgewahlt. Fir den
Gesamtindex wurde keine eigene Konzentrationskurve ermittelt, da er sich als
Summe aller Teilindizes ergibt. Er weist daher einen héheren Reprasentations-
grad als die fir die Teilindizes geltenden 65 % auf, da auch Gesellschaften, die
bei einer direkten Berechnung des Gesamtindex auf Grund ihrer geringen
Grofle nicht aufgenommen worden wéren, tUber den Umweg der Teilindizes
noch Eingang in die Berechnung finden konnten. Hatte man die im Gesamtin-
dex enthaltenen Gesellschaften ebenfalls Uber eine Konzentrationskurve
ermittelt, ware auf Grund der unterschiedlichen GréRendimensionen der
Unternehmen in den einzelnen Branchen die Struktur des Gesamtmarktes nicht
mehr richtig abgebildet worden. Vielmehr hatten die Banken wegen ihrer Gréle

den Index in noch hdherem Male dominiert, als dies ohnehin schon der Fall ist.
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Abbildung 2: Konzentrationskurve fiir Maschinenbau, Berlin 1895
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Im hier abgebildeten Beispiel sind 9 der 24 vorhandenen Gesellschaften
in den Index aufgenommen worden. Sie reprasentieren rd. 67 % der Marktka-

pitalisierung des Maschinenbaus im Jahre 1895.

Auf Grund der Lange des Beobachtungszeitraums mufite auch beriick-
sichtigt werden, daf} die Struktur des Aktienmarkts nicht unverandert blieb. Eine
alleinige Orientierung am Ende des Beobachtungszeitraums hatte dazu gefthrt,

dal} diejenigen Branchen und Gesellschaften, die wahrend der Laufzeit des
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Index besonders erfolgreich waren, auf Grund ihrer hohen Marktkapitalisierung
bevorzugt in den HIMAX aufgenommen worden waren. Der Index hétte damit
einen Bias aufgewiesen. Der Gesamterfolg wére zu positiv dargestellt worden.
Um diesen systematischen Fehler zu vermeiden, wurden fir den Beginn der
Indexberechnung am Ultimo 1875 und fir einen Zeitpunkt etwa in der Mitte des
Untersuchungszeitraums (Ultimo 1894) ebenfalls samtliche Konzentrations-
kurven errechnet und alle diejenigen Werte in den Index aufgenommen, die an

einem der drei Zeitpunkte die Kriterien erfiiliten.

Um zu vermeiden, daf3 Subindizes nur auf einigen singularen Werten ba-
sieren, wurde als Mindestanforderung die Zahl von 5 Titeln fir einen Subindex
festgelegt. Dies fuhrte dazu, daR 23 der 78 Subindizes nicht berechnet werden
konnten. In erster Linie waren davon Provinzplatze betroffen, an den grofRen
Borsenplatzen Berlin und Frankfurt stand fiir alle Branchen eine hinreichende
Zahl von Gesellschaften zur Verfiigung. Fir zwei Branchen, die Elektro- und
die Metallindustrie, konnte auf Grund fehlender Titel der jeweilige Branchen-
index nicht vom Beginn des Beobachtungszeitraums ab berechnet werden. Fiir
die Metallindustrie stehen erst ab 1884 und fiir die Elektroindustrie ab 1894 die

notwendigen Daten zur Verfiigung.

Von den insgesamt 1831 in der historischen Kapitalmarktdatenbank
erfafdten Notierungen wurden 577 in die 55 berechneten Subindizes aufge-
nommen. Durch Eliminieren der Mehrfachnotizen, d.h. der Notiz einer Gesell-
schaft an mehreren Bérsenplatzen, fielen 162 Notierungen heraus, so dafl dem
HIMAX eine Gesamtzahl von 415 Titeln zu Grunde liegt.”®

173 Anhang | enthalt eine Liste der im HIMAX und den Subindizes enthaltenen Titel.
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5.4 GESAMTERFOLGSKONZEPT

Der Erfolg eines Investments in Aktien setzt sich aus Kursédnderungen
zwischen Periodenbeginn und -ende, aus Kapitalveranderungen (z.B. Bezugs-
rechtserlésen) und aus Dividenden zusammen. Altere Aktienindizes beriick-
sichtigen zumeist nur die Faktoren Kursénderung und Kapitalverdnderung. Sie
sind daher nicht geeignet, allein, d.h. ohne Beriicksichtigung der Ausschiittun-
gen, als Grundlage fir einen Renditevergleich mit anderen Kapitalanlagen und
damit fir die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Anlage in Aktien zu dienen.
Sie weisen jedoch den Vorteil auf, daft insbesondere bei langfristigen Betrach-
tungen ein Kursindex Kursschwankungen besser als ein Performanceindex
abbildet, da diese dann nicht in gleichem MaRe durch die Dividendenzahlungen
Uberlagert werden. Um die Vorteile beider Berechnungsarten nutzen zu
kénnen, wurde der HIMAX daher in zwei Varianten berechnet, die sich durch
die Einbeziehung des Korrekturfaktors flr Dividendenzahlungen unterscheiden:

HIMAX(K) und HIMAX(P) (vgl. 5.5).

Bei dem HIMAX(K) handelt es sich um einen Kursindex, bei dem auf die
Einbeziehung der Dividenden verzichtet wurde und der dazu verwendet werden
kann, den EinfluR der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und bestimmter
politischer Ereignisse auf das Boérsengeschehen zu analysieren (vgl. 6.1). Der
HIMAX(P) wurde als Performance- oder sog. Total-Return-index konstruiert, um
den Erfolg eines Investments ohne Manipulation der Indexzahlen direkt ablesen

zu kénnen.

Die Einbeziehung von Dividenden in einen Aktienindex erfordert die
Festlegung, in welcher Weise die Mittelzufliisse verwendet werden. Aus bereits
diskufierten Griinden (vgl. 4.4) wurde die Reinvestition in die Aktie, aus der der
Zuflul stammt, gewahlt, da dieses Vorgehen den Erfolg der einzelnen Aktie im

Zeitablauf kumuliert. Es entspricht einer Anlagestrategie, bei der der Investor
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zum Startzeitpunkt sein Anlagevermégen nach MaRgabe der Gewichte in die
im Index vertretenen Wertpapiere investiet und ab diesem Zeitpunkt
konsequent die Opération blanche durchfiihrt (vgl. 4.5). Weitere Einzahlungen
erfolgen ebensowenig wie Entnahmen. Lediglich die Ertrdge werden wieder
angelegt. Anhand des HIMAX (P) werden in Kapitel 7 Aussagen iiber den
Erfolg eines Investments in Aktien wihrend des Beobachtungszeitraums im
Vergleich zur Anlage in festverzinslichen Wertpapieren und zu einer Anlage

zum risikolosen Zins getroffen.

5.5 INDEXFORMEL UND KORREKTUREN

Der Historische Marktindex verwendet eine Variante der Wertindexformel, unter
Beriicksichtigung eines Verkettungsfaktors zum Ausgleich von Kapital-
veranderungen (vgl. 3.6) der im Index enthaltenen Gesellschaften und - beim
HIMAX(P) - eines Korrekturfaktors fiir Dividendenzuflisse. Die Indexkonstruk-
tion lehnt sich damit, abgesehen von der Dividendenbereinigung, stark an das
Konzept des Statistischen Bundesamtes an.' Jeder einzelne der 55 Subindi-

zes des HIMAX wird nach folgender Formel berechnet:

(7 HIMAX g, = —+—52—.100
Puo Quo 'HA t
i1 t=0
mit
BR = Laufindex der Branchen
t = monatliche Berechnungsintervalle mitt = 0 am 31.12.1875.
n = Zahlder im jeweiligen Index beriicksichtigten Aktien.

174 Vgl Jung / Lutzel (1984), S. 45,
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i = Laufindex der im jeweiligen Index beriicksichtigten Aktien.

Py = Kursder Aktie i zum Zeitpunkt t.
Q, = gezeichnetes Kapital der Gesellschaft i zum Zeitpunkt t.
¢y =  Korrekturfaktor der Aktie i zum Zeitpunkt t zum Ausgleich der

Dividendenzahlungen.
A, = Ausgleichsfaktor zum Zeitpunkt t zum Ausgleich von

Kapitalmalnahmen.

Die Aufspaltung der Korrekturen in einen Ausgleichsfaktor und einen
Korrekturfaktor erfolgt aus datenbanktechnischen Griinden, mathematisch
lassen sich die beiden Faktoren problemlos in einen einzigen Ausgleichsfaktor
Uberfuhren. Die hier gewahlte Form vereinfacht jedoch die Berechnung der

verschiedenen Versionen des HIMAX.

Der zur Dividendenbereinigung eingesetzte Korrekturfaktor ¢ wird mittels
Division des letzten Aktienkurses vor Abschlag der Dividende (cum) durch den

um die Dividende verringerten Kurs berechnet.

8 o= C—UP:Q—
Py =D
mit
D, = Dividende der Aktie i
PS5 =  letzter Kurs der Aktie i vor Abschlag der Dividende

Der so ermittelte Faktor wird fiir jede Gesellschaft einmal jahrlich berech-
net und mit dem bereits bestehenden Wert multiplikativ verknipft. Dabei wird
unterstellt, dal der Dividendenzuflull jeweils im Januar eines Jahres erfolgt.
Dieses Verfahren ist fur den Indexverlauf insofern unproblematisch, als die
Trennung der Coupons tatsachlich am Ende des Geschéftsjahrs, das i.d.R. mit

dem Kalenderjahr identisch war, erfolgte.
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Dartiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dafl in der Zeit vor dem ersten
Weltkrieg auf Aktien Stiickzinsen als Vorauszahlung auf die Dividende berech-
net wurden (vgl. 3.3.3). Dadurch kam es nicht zu Dividendenabschlagen in der
heutigen Form, jedenfalls dann nicht, wenn Zinssatz und Dividendenhohe
zumindest annahernd Gbereinstimmten, so dal dem Zeitpunkt der Korrektur
keine gréfiere Bedeutung zukommt. Es wird jedoch ein kinstlicher Indexsprung
im Januar eines jeden Jahres generiert, weil hier der Mittelzuflud aus der
Dividendenzahlung reinvestiert wird, der im Kursverlauf kein Pendant aufweist.
Die Alternative hétte in einem alimahlichen Aufzinsen aller Kurse wahrend des
Jahres und der entsprechenden Korrektur im Januar des Folgejahres bestan-
den. Daraus héatte sich der Ausweis eines "Nettokurses" unter Berticksichtigung
von Stlckzinsen ergeben. Da dies mit einem erheblichen Mehraufwand
verbunden gewesen ware und zuséatzliche Erkenntnisse im Zusammenhang mit
einer Performancebetrachtung daraus nicht gewonnen werden kénnen, wurde
diese Ungenauigkeit in Kauf genommen, zumal sie sich nur im kurzfristigen,
insbesondere unterjahrigen Vergleich bemerkbar macht. Bei der Ermittlung von
Monatsrenditen missen die Stiickzinsen jedoch bericksichtigt werden, um die
Entscheidungssituation der damaligen Anleger angemessen abzubilden, da
sich die Stiickzinsberechnung insbesondere auf die Kosten eines kreditfinan-

zierten Aktienkaufs auswirkte.

Weil in dem der Berechnung zugrunde liegenden Zeitraum nicht zwi-
schen Brutto-, Bar- und Nettodividende unterschieden wurde, konnten die
ansonsten allfilligen steuerfichen Uberlegungen hier vernachlassigt werden
(vgl. 3.4).

Alle anderen Korrekturen - Kapitalerhohungen, Kapitalherabsetzungen,
Aufnahme neuer Gesellschaften in den Index und Ausscheiden von Gesell-

schaften - werden tber den Ausgleichsfaktor A durchgefiihrt. Dieser Faktor wird
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ebenfalls fur den Januar eines jeden Jahres errechnet und multiplikativ

verknipft:
Z P'i. -1 Qlt
©® A=
P. t-1 'Qi, t-1
j=1
mit
P' = rechnerischer Kurs fiir die von Kapitalveranderungen betroffene
Geselischaft

= P, 11 - Bezugsrecht

- b P, —Paq —DN
b BV +1

wobei

Pem = Emissionskurs der jungen Aktien

DN = Dividendennachteil der jungen Aktien

BV = Bezugsverhaltnis

Die bei einigen Gesellschaften weiterbestehenden Griindervorrechte -
z.B. erhéhte Quoten bei Kapitalerhohungen - gingen nicht in die Bewertung der
Bezugsrechte ein, weil ihre Auswirkungen nicht exakt quantifizierbar sind und
abweichende Emissionspreise aus den vorliegenden Daten nicht hervorgehen.
Da lediglich die Termine der jeweiligen Generalversammiung, nicht aber die
genauen Termine der Umsetzung von beschlossenen Kapitalmanahmen
ermittelt werden konnten, wurde festgelegt, fir alle im Laufe eines Jahres
beschiossenen MaBnahmen den technischen Ausgleich im Januar des
Folgejahres durchzufiihren. Auch diese Fiktion verringert die Aussagefihigkeit

des HIMAX fur sehr kurze Zeitraume, kann jedoch die Giiltigkeit langfristiger
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Aussagen nur in zu vernachléassigender Weise beeinflussen, weil die Fehler

sich nicht addieren, sondern am Jahreswechse! ausgeglichen werden.

Die Kriterien fur eine Aufnahme neuer Geselischaften in den Index sind
bereits oben diskutiert worden (vgl. 5.3). Wird eine solche Gesellschaft erstmals
an der Borse notiert, so wird sie nicht sofort in den Index aufgenommen,
sondern ein spaterer Zeitpunkt gewahlt, in der Erwartung, daf sich die Kursent-
wicklung dann stabilisiert hat. Die Gesellschaft wird regelmagig erstmals am
Beginn ihres zweiten vollstandigen Borsenjahres in die Indexberechnung
einbezogen, d.h. eine Aktie, die am 15. Juni 1883 zum ersten Mal notiert
wurde, geht ab dem 1. Januar 1885 in den Index ein, sofern sie die Relevanz-

kriterien erfullt.

Wird der HIMAX als Portfolio betrachtet, so bewirkt eine als Opération
blanche durchgefiihrte Kapitalerhchung, daB sich der Anteil des in die betrof-
fene Gesellschaft investierten Kapitals an dem Gesamtportefeuille ohne
Bartransaktion vergréRert. Eine Dividendenzahlung bewirkt ebenfalls die
VergréBerung des Anteils- der jeweiligen Gesellschaft am Portefeuille. Eine
Kapitalherabsetzung bewirkt umgekehrt eine Verringerung dieses Anteils, da
Aktien der Gesellschaft verauBert werden und die Erlése in die Gbrigen im
Index enthaltenen Titel investiert werden. Fluktuationen im Index, d.h. das'
Hinzutreten einer neuen Gesellschaft oder das Ausscheiden eines Unterneh-
mens bspw. wegen Verstaatlichung, entsprechen einem Verkauf des gesamten
Aktienbestandes und anschlieBender Investition in das neu strukturierte

Portefeuille.
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5.6 BERECHNUNGSINTERVALL UND BAsis DES HIMAX

Aus erhebungstechnischen Griinden (vgl. Kapitel 2) und weil der HIMAX
vorwiegend zur Untersuchung volkswirtschaftlicher Fragestellungen eingesetzt
werden soll, erfolgte die Berechnung des Index einmal monatlich, da auch die
zu \Vergleichszwecken heranzuziehenden Daten bestenfalls mit dieser
Frequenz ermittelt wurden. Der Index bildet dabei wegen der verwendeten
Daten jeweils den Indexstand am Monatsende, d.h. am letzten Handelstag
eines Monats, ab. Fir langfristige Betrachtungen des Kapitalmarktes erscheint
die Haufigkeit der Berechnung ausreichend, lediglich fiir die Analyse kurzfristi-
ger Reaktionen kann auf einen Index mit taglicher Berechnung nicht verzichtet
werden. Die der Indexberechnung zu Grunde liegende Historische Kapital-
marktdatenbank des Instituts fur Kapitalmarktforschung wurde in manueller
Arbeit erstellt, so dal der fiir die tagliche Berechnung erforderliche Mehrauf-
wand durch den dadurch zu erreichenden Erkenntnisfortschritt nicht zu recht-
fertigen war. Da kurzfristige Fragestellungen sich auf ausgewahlte Zeitpunkte
beschréanken, muften die Daten fir solche Abschnitte eventuell nachtraglich

verdichtet werden.

Als Basiszeitpunkt wurde fiir den HIMAX die Jahreswende 1875/1876
gewahit. Zu diesem Zeitpunkt nahm die Reichsbank ihre Arbeit auf und die
Borsen hatten ihre Notierungen bereits auf die neue einheitliche Wahrung, die
Mark, umgestellt.” Er wurde auch gewahlt, um dem Anspruch gerecht zu
werden, einem Index nur eine "normale”, d.h. nicht durch auflergewohnliche
politische, wirtschaftliche oder geselischaftliche Ereignisse verzerrte Basis
zugrunde zu legen.” Der Zeitraum unmittelbar nach der Reichsgriindung ist

gekennzeichnet durch eine ausgepragte Aktienhausse mit zahlreichen Neu-

175 Zwar existierten im Alltag der Burger die alte und die neue Wahrung noch tber Jahre
hinaus nebeneinander, an den Bérsen wurde jedoch mit dem Stichtag 1. Januar 1875
die Notiz auf Mark umgestellt - soweit die Notierungen nicht in Prozent erfolgten. Zum
Umstellungsprozef vgl. Hauser (1997), S. 7 1.

176 Vgl Bleymuller (1966), S. 131.
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grindungen und Boérseneinfihrungen von Gesellschaften, von denen einige
mehr der Bereicherung ihrer Griinder als einer dauerhaften wirtschaftlichen
Betatigung dienten. Es kam zu mehreren Betrugsskandalen.”” Der ungeheure
Mittelzuflu im Wert von rd. 5.4 Mrd. Goldmark aus den Reparationszahlungen
Frankreichs filhrte zu einer weitgehenden Tilgung der Staatsschulden und
damit auch zu einem erheblichen Anlagedruck von Seiten des Publikums."”® Der
Ubertriebenen Hausse folgte die Baisse, als sich herausstelite, daB fur die neu
gegrundeten oder erweiterten Unternehmen bei auf Grund des Uberangebots
fallenden Guterpreisen Gewinne nicht zu erzielen waren und damit bei den
meisten an der Bdrse notierten Gesellschaften die Dividende ausfiel oder
zumindest gekirzt werden muRte. 1876 war zwar der Tiefpunkt der Kursent-
wicklung noch nicht erreicht, die Kurse waren etwa wieder auf Vorkriegsniveau,
die Grunderkrise hatte jedoch die Kursgewinne der Kriegs- und Nachkriegs-
hausse aufgezehrt, und das Geschehen an der Bérse hatte sich beruhigt. Der
Jahreswechsel 1875/76 scheint daher als Basiszeitpunkt fiir einen langfristigen

Index nicht ungeeignet.

Der einzige bisher existierende zuverldssige Aktienindex ist der des Sta-
tistischen Reichsamts, der aber erst ab 1914 zur Verfiigung steht. Dieser Index
verwendet das Jahr 1913 als Basis. Es ist mit geringem mathematischem '
Aufwand moglich, den HIMAX(K) auf 1913 umzubasieren und mit dem Index
des Statistischen Reichsamts zu verkniipfen. Damit stiinde eine durchgehende

Indexreihe liber den Ersten Weltkrieg hinweg zur Verfiigung.

177 Vgl zu diesem Komplex: Glagau (1877).
178 Vgl Muller (1992), S. 165
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5.7 DAS SYSTEM DER SUBINDIZES

Um eine differenzierte Analyse der Entwicklung von Regionen und Branchen
vornehmen zu kdnnen, ist es erforderlich, daR nicht nur ein einziger Globalin-
dex, sondern ein umfassendes System von Subindizes berechnet wird. Zur
Erzeugung eines umfassenden Bildes des Aktienmarktes in Deutschland fur
den Zeitraum vor dem Ersten Weltkrieg wurden Datenerhebungen an insge-
samt sechs Borsenplitzen unterschiedlicher Bedeutung durchgefiihrt (vgl. 2.1).
Daneben sind die im HIMAX enthaltenen Geselischaften in insgesamt dreizehn

Branchen untergliedert:

1) Banken

2)  Versicherungen

3) Verkehr

4)  Elektroindustrie

5)  Maschinenbau

6) Metallindustrie

7) Bergbau

8) Bauund Boden

9)  Chemie und Gummi
10) Papier, Glas, Keramik
11) Textil und Leder
12) Brauereien

13) Sonstige

Zunachst wurde fir jede Branche an jedem Borsenplatz - mit Ausnahme
derjenigen, fur die die Mindestzahl von 5 Titeln nicht erreicht wurde (vgl. 5.3) -
ein Subindex berechnet. Fir jeden Bérsenplatz wurde dann durch die Zusam-
menfassung der Branchenindizes dieses Platzes ein Regionalindex erstellt, um
eventuelle Unterschiede in der Kursentwicklung an den verschiedenen Borsen

erkennen zu kénnen. Darlber hinaus wurde fiir jede Branche ein Branchenin-
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dex berechnet, der sich aus Werten aller sechs beriicksichtigten Bérsenplatze
zusammensetzt. Dabei gehen die Gesellschaften jeweils mit den Kursen ihrer
Heimatbérse™ in den Index ein. Durch diese Gliederung wird erreicht, daR
untersucht werden kann, in welchem Umfang die einzelnen Branchen zur
Gesamtentwicklung des Index beigetragen haben (vgl. 6.2). An dieser Stelle
kénnen spezielle wirtschaftshistorische Forschungen ansetzen, zumal die
Dividendenrenditen, die fur die Gesellschaften Kapitalkosten darstellen,
aufgeschlisselt vorliegen und Wachstumsentwicklungen auch international

verglichen werden kénnen.

Aus den 13 Branchen-Subindizes wurde dann der Gesamtindex fiir den
deutschen Aktienmarkt, der HIMAX, erstellt. Dazu wurden zunachst die
gezeichneten Kapitalien der in den einzelnen Branchenindizes vertretenen
Gesellschaften aufsummiert und dann das gesamte gezeichnete Kapital alier
im HIMAX enthaltenen Unternehmen ermittelt. Der Anteil der einzelnen Bran-
chen am Gesamtkapital ergab das Gewicht, mit dem jeder Branchenindex in
den HIMAX einging. Die Indexwerte der Branchenindizes wurden mit diesen

Gewichten multipliziert und anschlielend ber alle Branchenindizes aufsum-

miert:

13 KBt 13 QBit

i=1
(10) HIMAX, :Zlat' 13 =2
B KBt - ZQBH
Bt B=t i=1

mit
i = Laufindex der im jeweiligen Index enthaltenen Aktien.
n = Anzahl der zum Zeitpunkt t in einem Index enthaltenen Aktien.

179 Als Heimatbérse wird dabei diejenige Bérse betrachtet, an der die Notierung des
jeweiligen Titels zuerst aufgenommen wurde.
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1,..,13
die 13 Branchen des Gesamtindex.
Stand des Branchenindex der B-ten Branche zum Zeitpunkt t

kumuliertes Kapital der Gesellschaften der Branche B.

>a,

6. PRASENTATION UND ANALYSE DES HIMAX

Der Aktienmarkt in Deutschland war in den Jahren von 1876 bis 1913
entgegen den aligemeinen Vorstellungen einer stetig aufwarts gerichteten
Entwicklung stark durch wirtschaftliche und politische Einflisse gepragt, die zu
dem klassischen Indexbild mit kraftigen Kursauf- und abschwiingen fiihrten. Die
Analyse der genannten EinfluRfaktoren erfolgt zunichst anhand der
Kursindexversion des HIMAX (HIMAX (K)), da diese die Schwankungen
deutlicher abbildet. Im AnschluR daran werden dann die hier errechneten

Indizes fritheren Arbeiten gegentibergestelit.

6.1 HIMAX UND ALLGEMEINE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Der Basiswert des HIMAX wurde zur Jahreswende 1875/76 mit 100
testgelegt (vgl. 5.6). Bis zum Jahr 1878 fiel der Index zunichst auf einen
absoluten Tiefstand, der im April 1878 mit einem Indexstand von 87,2 erreicht
wurde. Danach war ein steiler Anstieg des Index um mehr als 50 % innerhalb
von knapp zwei Jahren, bis auf 127,23 Punkte im Februar 1880, zu
verzeichnen. Es folgte eine annihernd siebenjdhrige Phase der '
Seitwartsbewegung, die im Marz 1887 von einem erneuten Kursaufschwung
abgelést wurde. Diese Hausse, die binnen zweieinhalb Jahren einen
Kursanstieg von 130,56 auf 182,42 Indexpunkte brachte, bewirkte jedoch
keinen nachhaltigen Anstieg des Kursniveaus, sondern endete in einer Baisse,
die den Index bis zum Januar 1894 wieder in die Nahe seines vorherigen
Standes herabdriickte. Es schlof sich ein langanhaltender Kursanstieg an, der
im Mai 1899 seinen Hohepunkt mit 209,65 Indexpunkten erreichte und ab Méarz
1900 durch einen starken Kursverfall abrupt beendet wurde. Innerhalb von 18

Monaten gingen 45 Indexpunkte verloren. Von diesem Tiefstand aus begann
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