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A. Einleitung

Zum 30. Geburtstag des DAX und zum 15. Geburtstag der gegenwdrtigen Indexstruktur hat die
Deutsche Borse AG mit ihrem Marktkonsultationspapier vom 26. Januar 2018 vorgeschlagen, die
gegenwartige Zusammensetzung ihrer wesentlichen Indices neu zu strukturieren. Vorgeschlagen
wird, MDAX und SDAX von gegenwartig 50 auf jeweils 60 Aktien zu erweitern und den TecDAX in
einen Nebenindex zu transformieren. Damit wirden kinftig alle Emittenten des Prime Standard
gréRenorientiert nach den Kriterien der Marktkapitalisierung im Free Float und des Handelsvolu-
mens den drei Auswahlindices DAX, MDAX und SDAX zugeordnet. Zusatzlich kénnen sich alle Emit-
tenten des Prime Standard bei entsprechender Branchenzugehorigkeit auch in den TecDAX aufneh-
men lassen, der auch zukinftig 30 Werte umschlieRen soll. Da kiinftig auch DAX-Werte wie SAP und
Infineon in den neu strukturierten TecDAX einbezogen werden, wird die Neuordnung wohl zu ins-
gesamt weniger Indexunternehmen in Deutschland fihren, wie auch die LBBW (2018) schon fest-
gestellt hat.

Zur Bewertung des Vorschlags gilt es zu bericksichtigen, dass durch die Umsetzung von MIFID I
zum Jahresbeginn sehr viel Unsicherheit beztglich der Behandlung und Beachtung gerade der klei-
neren Emittenten durch die Bepreisung von Research-Leistungen in Deutschland entstanden ist. Die
Angst ist groB, dass die schon heute geringe Sichtbarkeit vieler kleiner Emittenten weiter zurick-
gehen wird und die Borse als zentrale Institution der Eigenkapitalfinanzierung weiter an Bedeutung
verliert. Die Uberlegungen zur Indexneustrukturierung treffen den Kapitalmarkt in sehr unsicheren
Zeiten und missen in ihren Konsequenzen deshalb gerade auch die Belange der Kapitalmarktteil-
nehmer bericksichtigen, die besonders viel zu verlieren haben.

Vor diesem Hintergrund reflektieren die weiteren Auerungen die absehbaren strukturellen Ande-
rungen in den Indexzusammensetzungen mit den Grundfunktionen, die jeder Leitindex erfiillen soll.
Dadurch werden Starken und Risiken der geplanten Anderungen deutlich, ohne eine abschlieBende
Gewichtung der einzelnen Aspekte vornehmen zu missen.

B. Indexbedeutung und Indexfunktionen

Die gegenwartigen Uberlegungen zur Restrukturierung der deutschen Aktienindexwelt sind nicht
neu, sondern folgen nur einer Diskussion, die der DIRK spatestens im Sommer 2017 in die Offent-
lichkeit getragen hatte, die aber noch dltere Wurzeln hat. Bereits vor einigen Jahren wurde von
Silke Schlinsen, Executive Director bei der 0Oddo Seydler Bank AG, der Vorschlag zu einer Aufsto-
ckung des DAX in die Diskussion gebracht. Der Vorschlag fand damals viel Zustimmung, aber den-
noch wurde die Idee nicht weiterverfolgt. Ende 2016 aber erfuhr die Indexerweiterung und Aufsto-
ckung der drei Indices DAX, MDAX und SDAX auf zusammen 150 Werte dann doch eine Wiederent-
deckung, mit Bezug auf den 30. Geburtstag des DAX in 2018. Konsequenzen einer Indexneustruk-
turierung wurden schlieBlich erstmals auf der Jahreskonferenz des DIRK im Juni 2017 in breiterer
Offentlichkeit unter Investor Relations-Managern vorgestellt und stehen seither latent in den Me-
dien. Dabei stoRt die neue Diskussion in verschiedenen Bereichen auf durchgehend positive Reso-
nanz. Im Juli 2017 berichtete bspw. die Borse Online Gber die vom DIRK angestoBene Debatte
(0.V., 2017).

Die Struktur einer (Leit-)Indexwelt ist keinesfalls nur ein nachgelagertes Problem fir Kapitalmark-
tastheten und Statistikbegeisterte. Die Zugehdrigkeit zu einem Index kann erhebliche Konsequen-
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zen gerade fur kleinere Unternehmen haben. Bereits zum Jahreswechsel 2000 / 2001, als das Kri-
terium fir die Zusammenstellung der Indices der DAX-Familie auf eine Gewichtung gemal Free
Float umgestellt wurde, befragte das Deutsche Aktieninstitut seine Mitglieder u.a. ganz allgemein
nach der Bedeutung von Aktienindices fr ihr Unternehmen und bekam ein Gberraschungsarmes
zentrales Ergebnis:

‘Die Zugehdrigkeit zu einem Auswahlindex ist fir die Gesellschaften von groSer Bedeutung. Mehr
als 70 Prozent aller Teilnehmer der Untersuchung bewerteten die Zugehdrigkeit zu einem Index als
wichtig bzw. sehr wichtig. Das gilt umso mehr, je naher sich ein Unternehmen im Umfeld eines
Auswahlindex befindet [...]. Bei den Indexunternehmen ergab sich bei dieser Fragestellung ein
Wert von 97 Prozent (Deutsches Aktieninstitut, 2001, S. 5-6).”

Die Bedeutung der Indexmitgliedschaft fir Sichtbarkeit und Investorenansprache dirfte mit den
oben angesprochenen Auswirkungen im Umfeld der Umsetzung von MIFID II auf der einen Seite
aus Emittentensicht nochmals erheblich gestiegen sein. Auf der anderen Seite stellt sich aus Sicht
des Indexanbieters die Frage, welche Funktionen seine Indices generell zu erfillen haben und wie
diese Funktionserfillung optimiert werden kann.

Ganz allgemein aggregiert ein Aktienindex die Kursentwicklung der in ihm enthaltenen Wertpapiere
zu einem Indexwert und erlaubt so bei fortlaufender Berechnung eine schnelle Marktibersicht in
Form eines Nettoeffekts der Verdnderungen im Zeitablauf. Aus dieser Konstruktion leiten sich auch
die wesentlichen Funktionen eines Aktienindex ab, die in der wissenschaftlichen Literatur seit lan-
gem einmitig diskutiert (Schmitz-Esser, 2001; Schmidt-Tank, 2005) und nachfolgend auf die vor-
geschlagene Indexstruktur angewendet werden.

I. Informationsfunktion

Ein Aktienindex erfullt zundchst einmal eine Informationsfunktion, wenn er iber die Entwicklung
seines zugrundeliegenden Aktienkorbs im Zeitablauf berichtet. Dabei spielt die Zusammensetzung
des Aktienkorbs fur die Erfallung dieser Funktion eigentlich keine Rolle und gilt deshalb sowohl fiir
einen MDAX 50 bzw. SDAX 50 als auch einen MDAX 60 bzw. SDAX 60. Allerdings lassen sich hier
doch einige Einschrankungen anfihren:

1. Jede Anderung in der Zusammensetzung eines Indexes ist fiir die Aussagekraft einer Inde-
xentwicklung im Zeitablauf grundsatzlich kritisch, wenn Gber verschiedene Zeitintervalle die
Renditen unterschiedlicher Aktienkérbe gezeigt werden. Ein MDAX 60 wird andere Rendite-
Risiko-Eigenschaften haben als der kleinere MDAX 50, so dass Indexanalysen iber den Um-
stellungszeitpunkt hinweg immer unter Vorbehalt zu bewerten sind. Allerdings sind die Ef-
fekte aus der Veranderung des Aktienkorbs nicht nur ein Problem bei Indexaufstockungen,
sondern auch bei jeder Verdnderung der Zusammensetzung. Da der MDAX regelmaRig be-
zlglich seiner Zusammensetzung Gberprift und adjustiert wird," ohne dass dies kritisch mit
Blick auf die Erfillung seiner Informationsfunktion hinterfragt wird, gibt es offensichtlich
einen breiten Konsens am Finanzplatz, dass Indexanpassungen diese Funktion des Leitin-
dexes nicht grundlegend beeintrachtigen oder dass zumindest die positiven Effekte einer
Indexadjustierung die moglichen negativen Konsequenzen dominieren.

" Es gibt jedes Jahr einen ordentlichen Anpassungstermin im September und zudem auRerordentliche Anpassungstermine
im Marz, Juni und Dezember.

-3- Indexbedeutung und Indexfunktionen COR PFC‘)I\II{JAA[\TJEC E



2. Hier eher als Erinnerungsposten aufgefihrt ist als zweiter méglicher Einwand der Hinweis
zu verstehen, dass der MDAX fir die Konstruktion zahlreicher Finanzprodukte (ETFs, Anla-
gezertifikate, Indexoptionen, Index-Futures etc.) herangezogen wird. Inwieweit es hier bei
einer Indexaufstockung erganzende Informationspflichten an die Anleger in diesen Produk-
ten gibt, kann im Rahmen dieser Studie nicht geklart werden. Wie die weiteren Ausfihrun-
gen noch zeigen werden, hat man sich bei der Aufstockung des Leitindexes in Danemark
dazu entschlossen, fur ein Jahr den alten und den neuen, aufgestockten Index parallel zu
berichten, bevor der endgiiltige Ubergang erfolgt.

3. Fir einige aus dem DAX abgeleitete Finanzprodukte ist der Informationsgehalt einer Index-
berechnung typischerweise mit einer kurzzeitigen Berechnungsfrequenz verbunden. Viele
regionale Aktienindices mit begrenzter praktischer Bedeutung wie etwa der NISAX20 in
Niedersachsen werden wahrend der Xetra-Handelszeiten nur jede Minute neu berechnet,
wadhrend der MDAX von der Deutschen Borse sekindlich neu gerechnet wird. Ein so kurzes
Berechnungsintervall ist vor allem dann sinnvoll, wenn in der Regel innerhalb der gesetzten
Spanne auch neue Handelsabschlisse und damit neue Informationen auftreten. Diese Be-
trachtung mag fur den langfristig orientierten Anleger von untergeordneter Bedeutung sein,
fur haufige Nutzer des MDAX im Intraday Trading und damit auch fir den Rechte-Inhaber
am MDAX, die Deutsche Borse AG, ist dieser Aspekt aber nicht ganz irrelevant.

Der MDAX wird sektndlich berechnet, und es stellt sich damit die Frage, wie eine Aufstockung des
MDAX auf 60 Werte die Informationsfunktion in der sehr kurzen Frist beeinflusst. Hier treten zwei
Effekte auf, die beide positiv wirken werden. Zundchst einmal ist festzuhalten, dass die mit zuneh-
mender Zahl an Indexzugehdrigen auch mehr Transaktionen in die Berechnung des MDAX einbezo-
gen werden. Dadurch wird die Informationsfunktion gefordert. Begleitet wird dieser Effekt noch
dadurch, dass durch die Einbeziehung grof3er, liquider TecDAX-Werte wie Wirecard, United Internet,
Qiagen, Freenet, 1 & 1 Drillisch, Sartorius, Telefénica Deutschland, Siltronic und Software AG das
durchschnittliche Handelsvolumen pro Aktie trotz Indexausweitung stabil bleibt, wie die Simulatio-
nen der deutschen Borse zeigen. Fir den SDAX wird durch einige MDAX-Absteiger und TecDAX-
Wechsler die Transaktionsfrequenz sogar deutlich steigen.

Die groBere Zahl an Aktien fordert die kurzfristige Informationsfunktion, was insbesondere dem
SDAX zugutekommen wird. Es kommt aber noch ein positiver Effekt hinzu, der auch auf den néchs-
ten Abschnitt Gberleitet, namlich die branchenseitige Herkunft der potentiell neuen Indexmitglie-
der.

Die Unternehmen, die den MDAX und SDAX erganzen, kommen aus Technologiebranchen, die in
ihrer engeren Definition bislang kaum oder gar nicht im MDAX und SDAX vertreten sind. Sie sorgen
also fir eine zusatzliche Diversifikation, die sich auch in der zeitlichen Streuung der Handelsfre-
quenzen niederschlagen diirfte, d.h., es kann davon ausgegangen werden, dass einige dieser Ak-
tien gerade dann auch mal intensiver gehandelt werden, wenn Aktien anderer Branchen kaum
Handelsaktivitat zeigen. Dadurch wird eine Glattung der Indexgesamthandelsfrequenz geférdert,
die unbedingt positiv fir die Wahrnehmung der Qualitat in der Informationsfunktion des MDAX bzw.
SDAX im Zeitablauf Gber den Handelstag hinweg ist.

Il. Benchmark- oder Messlattenfunktion

Die Benchmark- oder Messlattenfunktion eines Indexes setzt an der wohl wichtigsten von einem
Index geforderten Qualitat an, der Reprasentativitat. Als reprasentativer Aktienkorb bildet ein Index
die Grundgesamtheit eines Aktiensegments ab und soll somit als bestmdgliche Messlatte bzw.
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Benchmark fir aktive Anlagestrategien dienen.? Wenn demnach der MDAX (SDAX) fir sich in An-
spruch nimmt, ein reprasentatives Abbild des gesamten deutschen Aktienmarktes fiir mittelgrol3e
(kleinere) Unternehmen und damit auch der bestmaogliche Leitindex fir die institutionellen Inves-
toren am deutschen Kapitalmarkt in dieser Gré3enklasse zu sein, muss er sich an diesem Anspruch
messen lassen.

1. Formale Reprasentativitat, Indexsymmetrie und Indexhistorie

Als die Deutsche Borse 1996 den MDAX in den deutschen Kapitalmarkt einfihrte, driickte sie damit
auch aus, dass ihrer Meinung nach DAX und MDAX zusammen die 100 gréf3ten deutschen Aktien-
gesellschaften umfassen sollten, denn der MDAX enthielt zundchst 70 Werte. Die Reduktion des
MDAX von 70 auf 50 Werte erfolgte Anfang 2003, nachdem mit dem Gesamteinbruch des deutschen
Aktienmarktes auch der MDAX nahezu die Halfte seines Wertes im Jahr 2002 verloren hatte und
sieben Jahre nach seiner Einfihrung wieder auf dem Startniveau von 1996 angekommen war. Zum
gleichen Zeitpunkt wie der MDAX wurde der SDAX, der 1999 mit 100 Werten gestartet war, eben-
falls auf 50 Werte reduziert.

Neben verschiedenen inhaltlichen Argumenten fir diese beiden Verkleinerungen in einer extrem
schwierigen Zeit (3 Monate nach den Indexverkleinerungen wurde der Neue Markt im Juni 2003
geschlossen) ist es in formaler Hinsicht bemerkenswert, dass es eine véllig natirliche Lésung zu
sein schien, beide Indices auf die gleiche Anzahl an Indexwerten zu reduzieren. Eine gréf3ere De-
batte um die Sinnhaftigkeit einer Reduktion beider Indices auf jeweils 50 Werte lief§ sich zumindest
nicht in der Presseberichterstattung zur Indexneugestaltung finden.

Ohne dieser damaligen Entscheidung nun nachtrdglich zu viel Bedeutung beimessen zu wollen, ist
es doch aus dem - wenn auch nur verhaltenswissenschaftlich begrindbaren - Wunsch nach Sym-
metrie heraus beachtlich, dass die kleinen und mittelgroBen Kapitalgesellschaften am deutschen
Aktienmarkt durch eine jeweils gleich groRRe Zahl an Aktienwerten reprdsentativ abgebildet sind.
Diese Symmetrie wird mit der angedachten parallelen Aufstockung auf jeweils 60 Aktien beibehal-
ten.

2. Nationale Reprasentativitat

Die bisherige zweistufige Indexzuordnung eines mittelgroBen oder kleineren Emittenten zunachst
nach Branche (Technologie oder ,Classic’) und dann nach Gro3e war Aullenstehenden nie leicht zu
vermitteln. Dazu hat der explizite Ausschluss dieser zweistufigen Regel fir den DAX ebenfalls bei-
getragen, wo Unternehmen wie Infineon und SAP ihrer Branchenzuordnung gemalR eigentlich in
den TecDAX gehérten.

Die vorgeschlagene Neustrukturierung vereinheitlicht die Zugangsvoraussetzungen fir die Gré3en-
indices und tragt damit auch zu einer klareren nationalen Reprasentativitat der Indices bei. Wer
zukiinftig ein MDAX-ETF kauft, investiert tatsachlich in ein Portfolio, das alle Aktien der Gré3enrange
31 bis 90 umfasst, das SDAX-Portfolio enthalt alle Werte der GroRenrange 91 bis 150. Werden der
MDAX und der SDAX um die jeweils 10 grof3ten Werte aus dem TecDax bzw. zu beriicksichtigenden
Umsortierungen erweitert, kame es nicht zu einer disruptiven Strukturrevolution in der Indexkom-
position, aber die Indices wiirden sich schon ein Stiick weit verandern und dabei sowohl gré3enbe-
zogen die deutsche Wirtschaft insgesamt besser abbilden als auch liquider sein.

2 ygl. hierzu bspw. Schmitz-Esser (2001), S. 27ff.
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Es gibt aber nicht nur positive Aspekte, sondern zumindest auch eine kritische Seite. Wie die Simu-
lationen der Deutschen Borse zeigen, wird das durchschnittliche Handelsvolumen je Aktie im MDAX
nach der Neustrukturierung und Aufstockung ungefdahr konstant bleiben und im SDAX und TecDAX
signifikant steigen. Diese Zahlen deuten bereits an, dass eine Reihe bislang in den Auswahlindices
einbezogene Werte kiinftig nicht mehr vertreten sein werden, und zwar die kleineren Emittenten.?
Gerade bei kleineren Unternehmen und Indices wie dem SDAX (und in grof3en Teilen dem TecDAX)
wird aber vermutet, dass eine Indexaufnahme den Bekanntheitsgrad eines Unternehmens steigern
und so fundamental zu mehr Geschaft und héheren Umsatzzahlen fihren kann. Zudem kann eine
Indexaufnahme zu einer groBeren Aufmerksamkeit des Kapitalmarktes und damit zu einer harteren
Effizienzkontrolle des Managements des Indexunternehmens durch Analysten, Presse und Finanz-
platzaufsicht beitragen, was eine hohere Kostendisziplin und damit hohere Gewinne erbringen
kénnte. Wenn Unternehmen also von einer Indexaufnahme profitieren, leider sie unter einem Aus-
schluss. Die bislang vorliegende Evidenz zu Indexneuzusammensetzungen in der Wirtschaftspresse
(siehe bspw. Miller, 2017a, und mit Blick auf den Abstieg der Baywa-Aktie aus dem SDAX Mdiller,
2017b) illustrieren die Befurchtungen in der Konsequenz eines Indexausschlusses.

Wenn die neustrukturierten MDAX und SDAX fir eine verbesserte gréRenbezogene Reprdsentativi-
tat dieser Indices sorgen, verliert eine Gruppe von Emittenten jede reprasentative Abbildung in
einem Index, was die schon heute eher schwache Kapitalmarktorientierung des deutschen Mittel-
stands eher zusétzlich schadigt. Vor diesem Hintergrund drangt sich der Vorschlag auf, mit der Neu-
strukturierung der Zusammensetzung von MDAX, SDAX und TecDAX auch eine Erganzung der Index-
palette um ein neues Element der kleineren Emittenten zu implementieren. Dadurch kénnten die
ausscheidenden Unternehmen aus SDAX und TecDAX aufgefangen und durch kinftige hoherklassige
Indexaspiranten erweitert werden und somit auch dieser Gruppe ein reprasentatives Abbild gebo-
ten werden.

[ll. Anlage- und Handelsfunktion

Im Rahmen der Anlage- und Handelsfunktion wird die Qualitat eines Index als Basis fir Musterport-
folios bei passiven Handelsstrategien betrachtet. Dieser Aspekt sollte fiir einen MDAX 50 (SDAX 50)
ebenso wie fiir einen MDAX 60 (SDAX 60) gegeben sein, weshalb an dieser Stelle auf eine weiter-
fuhrende Darstellung dieser Indexfunktion verzichtet wird.

3 Die LBBW (2018) nennt hier als Ausschlusskandidaten Gerry Weber, MLP, Bet-at-Home, Borussia Dortmund, Adler Real
Estate, Vossloh, ADVA, GFT und Medigene.
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C. Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie hat mogliche Konsequenzen fir den Fall untersucht, dass die groBenbezo-
genen deutschen Leitindices MDAX und SDAX von gegenwartig 50 auf dann 60 Aktien aufgestockt
wirden und der TecDAX als Nebenindex neu konzipiert auch um Werte aus dem DAX erweitert
wirde.

Im ersten groRen Analyseschritt wurde ein institutioneller Blickwinkel gewdhlt, bei dem die we-
sentlichen allgemeinen Funktionen, die ein Leitindex im Kapitalmarkt dbernimmt, betrachtet wur-
den. Dabei wurde zundchst deutlich, dass jede Form von Verdnderung in der Zusammensetzung
eines Index grundsatzlich bedenklich ist, weil die Interpretierbarkeit der Indexentwicklung im Zeit-
ablauf darunter leidet. Damit ist die Aufstockung eines Index grundsatzlich kritisch, aber sie wird
bspw. im Rahmen der Indexumstellungen mit Auf- und Absteigern schon immer praktiziert, ohne
dies ibermalig skeptisch zu hinterfragen. Dem entsprechend erscheint auch eine diesbezigliche
Referenz zur Ablehnung einer Indexaufstockung wenig Gberzeugend. Auch eine wesentliche Ein-
schrankung seiner Informationsfunktion wirde der MDAX bzw. SDAX bei einer Aufstockung auf 60
Werte nicht erfahren.

Mit Blick auf die Messlatten- oder Benchmarkfunktion werden dagegen einige Defizite des MDAX
und SDAX in seiner heutigen Form sichtbar. Zwar wird die Symmetrie der Indexkomposition mit
jeweils 50 Werten in MDAX und SDAX nach einer Neustrukturierung der deutschen Indexwelt wei-
terhin mit nun 60 Werten gewahrleistet und so die formale Reprasentativitat beriicksichtigt sein.
Aber insbesondere inhaltlich zeigen sich ungleich gewichtigere fundamentale Probleme mit Blick
auf die Abbildung der Wirtschaftskraft der deutschen Volkswirtschaft. Der MDAX wie auch der SDAX
kénnen hier bislang nur ein verzerrtes Abbild bieten. Folglich wirde die nationale Reprasentativitat
durch breiter definierte Indices mit hoheren Gewichten bei gesamtwirtschaftlich bedeutenden
Branchen aus dem Technologiebereich eher gewdhrleistet. Dabei gilt es zu beachten, dass durch
eine Erweiterung des Index die Branchenstruktur in seiner Zusammensetzung nicht fundamental
umgestol3en wird, es aber sichtbare Adjustierungen geben wiirde

Verlierer der Neustrukturierungsvorschlage sind die kleineren Emittenten, denen jede Auswahlin-
dexzugehdorigkeit abhandenkommt. Deshalb sollte die Deutsche Borse iberlegen, ihre Neustruktu-
rierungsplane um eine Erweiterung der Auswahlindices zu erganzen, mit der auch kleineren Emit-
tenten ein Mindestmal$ an Sichtbarkeit erhalten bliebe.
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