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In den vergangenen drei Dekaden fanden zum Teil
starke Veranderungen in der Wirtschaftsstruktur
von fortgeschrittenen Volkswirtschaften statt. Die
Deindustrialisierung spiegelt sich auch am ameri-
kanischen Aktienmarkt wider. Dagegen konnten
Industriefirmen in Deutschland ihre Position im
Branchengefiige und am Aktienmarkt halten. In-
nerhalb der Sektoren und Aktienindizes kam es in
beiden Landern zu Verschiebungen.

Deindustrialisierung mit Ausnahmen

Der Anteil des Industriesektors an der gesamtwirtschaft-
lichen Wertschopfung geht in der gesamten OECD seit
der Jahrtausendwende zurlick. Unter den OECD-Mit-
gliedstaaten zeichnen sich jedoch unterschiedliche
Entwicklungen ab. Eine akzentuierte und konstante Re-
duktion des Industrieanteils ist in den angelsachsischen
Landern eingetreten. Diese Deindustrialisierung war
dort schon in den vergangenen flinf Dekaden zu beob-
achten. In den USA belief sich der Anteil des Verarbei-
tenden Gewerbes an der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung im vergangenen Jahr auf nur noch knapp 12
Prozent. Dagegen konnten einige aufstrebende Lander
in Mittel- und Osteuropa einen leichten Bedeutungsge-
winn ihrer Industrie im gesamtwirtschaftlichen Bran-
chengeflige verzeichnen. Deutschland gilt als ein Land,
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das sich eine solide industrielle Basis erhalten hat. Vor
allem infolge der starken Investitionsglternachfrage
der Entwicklungs- und Schwellenlander in den letzten
zwei Dekaden hat sich der Anteil des Industriesektors
nach dem Einbruch in den frihen 1990er Jahren wie-
der leicht erhoht. In den vergangenen beiden Jahren
befand sich die deutsche Industrie jedoch in einer an-
haltenden Rezession, was sich auch in einem Rickgang
des Industrieanteils auf gut 21 Prozent niederschlug. Als
Griinde hierfir gelten die nachlassende Weltkonjunktur,
was teilweise durch geopolitische Anspannungen und
Protektionismus bedingt ist, moglicherweise aber auch
strukturelle Anderungen im Gefolge der Digitalisierung
und Dekarbonisierung reflektiert.

Im Folgenden wird gezeigt, wie sich die unterschiedli-
che strukturelle Entwicklung der deutschen und ameri-
kanischen Wirtschaft in der Zusammensetzung von Ak-
tienindizes widerspiegelt. Dabei werden der Anteil von
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen sowie die
Struktur innerhalb dieser beiden Sektoren betrachtet.

Aktienindizes und Strukturwandel
Die Indizes, deren Zusammensetzung im Folgenden dar-

gestellt werden, sind auf deutscher Seite der Deutsche
Aktienindex (DAX) und der Dow Jones Industrial Average



Sektorstruktur von DAX und Dow

Klassifizierung von DAX und DOW Jones Industrial Average nach ausgewahlten Industrie- und Dienstleistungsbranchen?
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1) Die sektorale Klassifizierung erfolgt auf Basis der Industry Classification Benchmark (ICB) und gemaf’ der Einordnung von

Bloomberg fiir die Indexzusammensetzung von 2020.

Quellen: Bloomberg; Deutsche Borse; Institut der deutschen Wirtschaft

(Dow) auf amerikanischer Seite. Der Vergleich bietet sich
an, da beide Indizes etabliert sind, um die Entwicklung
des jeweiligen Aktienmarktes abzubilden:

I Der DAX bildet die Kurse der 30 nach Marktkapita-
lisierung groldten deutschen Unternehmen ab. Er
reprasentiert dabei nach Angaben der Deutschen
Borse AG drei Viertel des Grundkapitals des gesam-
ten deutschen Aktienmarktes. Die einzelnen Aktien
im DAX werden nach der Marktkapitalisierung ihres
Streubesitzes und anhand ihres Borsenumsatzes ge-
wichtet. Er wird als Kurs- und Performance-Index be-
rechnet und ist auf das Ursprungsdatum 31.12.1987
auf 1.000 Indexpunkte normiert. Aufgrund dessen
beschrankt sich die Beobachtung auf den Zeitraum
Ende 1987 bis September 2020.

I Der Dow Jones Industrial Average beansprucht fir
sich, die Wertentwicklung der 30 groften amerikani-
schen Unternehmen abzubilden. Mitdem Ursprungs-
datum vom 26.5.1896 gehort er zu den am langsten
fortgefiihrten Aktienindizes der Welt. Die Aktien des
Dow werden im Gegensatz zum DAX in Preisen ge-

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

wichtet. Dies fihrt dazu, dass Titel mit sehr hohen
Share-Preisen ausgeschlossen werden miussen, da
diese sonstim Extremfall die Indexentwicklung allein
bestimmen wirden. Unternehmen wie Amazon und
Alphabet, die zu den flinf wertvollsten Unternehmen
der Welt zahlen, gehoren aufgrund ihrer hohen Kur-
se nicht zu ihm. Dadurch wird die Bedeutung von
Technologie- und Plattformunternehmen am ameri-
kanischen Aktienmarkt und innerhalb der amerikani-
schen Wirtschaft nicht vollstandig abgebildet.

Die hier vorgenommene sektorale Klassifizierung der
einzelnen Firmen der beiden Indizes erfolgt anhand der
Industry Classification Benchmark (ICB) und auf Basis
der Klassifizierung der jeweiligen Unternehmen durch
Bloomberg fiir die Indexzusammensetzung von Anfang
September 2020. Diese Klassifizierung wurde riickwir-
kend auf die Zusammensetzung der beiden Indizes im
Jahr 1987 angewandt. Dabei werden die Firmen einer
von neun Klassen zugeordnet (Abbildung). Fiir Deutsch-
land ist es beispielsweise relevant, dass Chemiefirmen
unter Basic Materials gefiihrt werden, wahrend Autoher-
steller den Konsumgtiterherstellern zugeordnet werden.



Zu den Consumer Services werden etwa Einzelhandels-
firmen wie Walmart oder Karstadt gezahlt.

Wandel der Indexstruktur 1987 bis 2020

Beim Vergleich der Zusammensetzung von DAX und Dow
im Jahr 1987 fallt zunachst die unterschiedliche Anzahl
von Finanzunternehmen auf (Abbildung). Damals war
mit American Express nur ein Finanzunternehmen im
Dow enthalten. Im DAX waren es sechs Unternehmen,
darunter finf Banken und die heutige Allianz SE. Dage-
gen war ein leichtes amerikanisches Ubergewicht in den
Gruppen der Konsumguterproduzenten (8 zu 5) und Ba-
sic Materials (6 zu 4) zu beobachten.

Wahrend im Jahr 1987 insgesamt 14 Firmen des Dow
den beiden Kategorien Konsumguterproduzenten und
Basic Materials zugerechnet wurden, waren es 2020 nur
noch vier der 30 Firmen. Im Jahr 2020 befinden sich im
Dow deutlich mehr Technologie-, Pharma-, Konsum-
dienstleistungs- und Finanzunternehmen. Allein die
Technologiefirmen stellen dort mit sechs Vertretern die
grofite Gruppe, was die deutlich gestiegene Signifikanz
von Plattform- und Technologieunternehmen in der
amerikanischen Wirtschaft erkennen lasst. Dabei wird
deren Bedeutung durch die Exklusion von Konzernen
wie Amazon und Alphabet unterschatzt. Die starken Zu-
wachse am gesamten amerikanischen Aktienmarkt wur-
den vor allem durch die Performance der sechs groléen
Technologieunternehmen Alphabet, Amazon, Apple,
Facebook, Netflix und Microsoft getrieben.

Die Zusammensetzung des DAX von 1987 bis 2020 hat
eineandereRichtungeingeschlagen. Consumer Services
haben - durch das Ausscheiden von Kaufhof, Karstadt
und Lufthansa - an Bedeutung verloren. Jingst hat das
Unternehmen Delivery Hero, das eine weltweite On-
line-Bestellplattform flr Essen betreibt, diese Kategorie
neu besetzt. Auch die als Industrials klassifizierten Un-
ternehmen haben an Bedeutung verloren. Im Jahr 1987
zahlten dazu noch Firmen wie MAN, Mannesmann oder
Thyssen. Langfristig haben dagegen Pharmaunterneh-
men ihre Position von zwei auf vier Unternehmen aus-
gebaut. Das gilt ebenfalls fir die Konsumgiterprodu-
zenten, die von funf auf sieben zulegten. Letzteres liegt
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auch an der hohen Bedeutung der Automobilindustrie
in Deutschland. Auffallend im Vergleich zur USA ist die
moderate Position von Technologiefirmen. Gemals der
verwendeten Klassifikation befinden sich derzeit hier-
zulande SAP und Infineon in dieser Kategorie, im Jahr
1987 war es Nixdorf.

Werden die in den beiden Aktienindizes vertretenen
Konzerne dem Dienstleistungs- oder dem Industrie-
sektor zugeordnet, dann zeigt sich, dass im Jahr 1987
die Anzahl von Firmen des Verarbeitenden Gewerbes
im Dow mit 25 hoher war als im DAX mit 21. Allerdings
war beim US-Aktienindex im untersuchten Zeitraum
eine merkliche Deindustrialisierung zu verzeichnen. Die
Anzahl der Industriefirmen ging auf 19 zurlick, was re-
lativ gesehen weit (iber dem Anteil der Industrie an der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung liegt. Im DAX
hat dagegen die Bedeutung der Industriefirmen sogar
leicht von 21 auf 22 zugenommen. Die unterschiedliche
Entwicklung des Wertschopfungsanteils des Verarbei-
tenden Gewerbes in Deutschland und den USA spiegelt
sich auch in der Zusammensetzung ihrer bekanntesten
Aktienindizes wider.

COVID-19 und Strukturwandel

Die Corona-Pandemie hatte bisher eine durchaus asym-
metrische Auswirkung auf die Performance von Aktien
und sie wird moglicherweise bereits vorher bestehende
Trends im Strukturwandel beschleunigen. So wurden
etwa Plattformunternehmen an den Kapitalmarkten
wahrend der Pandemie besser bewertet. Dies kann ih-
nen, vor allem wenn sich die Anpassungslasten tber
eine langere Zeit hinziehen, erhebliche Finanzierungs-
vorteile verschaffen und damit eine bleibende Reallo-
kation von Arbeit, Sach- und Humankapital und beim
technischem Wissen auslosen sowie den damit einher-
gehenden Strukturwandel beschleunigen.



