ETFs und die Kapitalbildung in Unternehmen

Viele Menschen legen ihr Geld in ETFs an und fragen sich vielleicht, wie dieses Geld in die Unternehmen kommt.
Das Ganz ist sehr complex und die folgenden Ausfiihrungen sollen eine Hilfestellung beim Verstandnis sein.

Es gilt: ETFs kdnnen dazu beitragen, dass Unternehmen leichter Kapital aufnehmen und investieren. Der
entscheidende Zusammenhang liegt in der geblindelten Nachfrage: Viele Anleger investieren Gber einen Fonds
in einen ganzen Markt. Bei indexgebundenen ETFs bestimmen feste Regeln, welche Unternehmen davon erfasst
werden und welches Gewicht sie erhalten. Das kann ihre Finanzierungsbedingungen verbessern. Bis daraus neue
Produktionsanlagen, Software oder Forschung entstehen, sind jedoch mehrere Schritte notwendig.

Ein Index ist zunadchst eine MessgrofRe. Er fasst die Wertentwicklung eines nach bestimmten Regeln
ausgewahlten Korbs von Aktien oder Anleihen zusammen. Dafiir legt ein Indexanbieter fest, welche Wertpapiere
aufgenommen werden, wie stark sie zahlen und wann die Zusammensetzung lberprift wird. Der Index selbst
besitzt keine Wertpapiere und stellt Unternehmen kein Geld zur Verfligung. Ein Index-ETF versucht, die
Wertentwicklung des Indexes nachzubilden. Dafiir kann er die enthaltenen Wertpapiere vollstandig oder als
reprasentative Auswahl halten; auch eine Nachbildung tber Derivate ist moglich. Im Folgenden geht es vor allem
um ETFs, die Wertpapiere tatsachlich halten. [1]

Viele verbreitete Aktienindizes gewichten nach dem Bérsenwert der Unternehmen, haufig bezogen auf die frei
handelbaren Aktien. Der Bérsenwert ergibt sich aus Aktienkurs mal Aktienzahl. Ein Unternehmen mit hohem
Borsenwert erhalt damit grundsatzlich ein grofReres Gewicht als ein kleineres. Das Gewicht richtet sich also nicht
unmittelbar nach dem Kapitalbedarf oder der Qualitat geplanter Investitionen. [2]

Was bedeutet dies fiir die Nachfrage? Angenommen, ein Unternehmen hat in einem vollstandig nachgebildeten
Index ein Gewicht von zwei Prozent. Steigt das anzulegende Fondsvermogen durch zusatzliche Mittel um 100
Millionen Euro, entfallen unter vereinfachten Annahmen rund zwei Millionen Euro auf seine Aktien. Die
Indexgewichtung libersetzt somit zusatzliche Anlegergelder in eine bestimmte Verteilung der
Wertpapiernachfrage. Ein bloRer Kauf bestehender ETF-Anteile von einem anderen Anleger vergroRert das
Fondsvermogen dagegen noch nicht. Ebenso erzwingt ein Kursanstieg allein bei einem nach Bérsenwert
gewichteten Portfolio keinen zusatzlichen Kauf: Das Gewicht der bereits gehaltenen Aktie steigt mit ihrem Kurs.
(1,2]

Okonomisch bedeutsam ist daran: Ein Unternehmen kann Nachfrage von Anlegern erhalten, die es gar nicht
einzeln ausgewahlt haben. Sie wollen beispielsweise den europaischen Aktienmarkt abdecken; der Index
bestimmt, welche Aktien ihr Fonds dafiir halt. Die Zugehorigkeit zum Index kann deshalb auch die Nachfrage
nach den Wertpapieren eines Unternehmens beeinflussen.

Doch der Kauf einer bestehenden Aktie bringt dem Unternehmen zunéachst kein neues Eigenkapital. Das Geld
erhalt der bisherige Eigentimer. Der Finanzierungsnutzen entsteht, wenn giinstigere Bedingungen am Markt
bestehender Aktien auf die Ausgabe neuer Aktien Gbergehen. Genau hier setzt die empirische Forschung an.

Evans, Leung, Li und Mazouz (2024) finden, dass eine zunehmende ETF-Beteiligung mit haufigeren
Kapitalerh6hungen, geringeren Emissionsabschldgen und weniger negativen Kursreaktionen auf deren
Ankiindigung verbunden ist. Das stiitzt die These, dass ETF-Nachfrage die Aufnahme neuen Eigenkapitals
erleichtern kann.

Ein vereinfachtes Beispiel macht die Wirkung verstandlich: Will ein Unternehmen 100 Millionen Euro
aufnehmen, muss es bei einem Emissionspreis von 50 Euro zwei Millionen neue Aktien ausgeben. Bei 40 Euro
waren es 2,5 Millionen. Ein héherer erzielbarer Preis ermoglicht dieselbe Finanzierung mit weniger neuen Aktien
und geringerer Verwdasserung bestehender Beteiligungen. Investiert das Unternehmen den Erls anschliefend in
zuséatzliche Produktionskapazitat oder Entwicklung, wird aus der Kapitalaufnahme reale Kapitalbildung.



Bei Unternehmensanleihen funktioniert der Ubergang etwas anders. Steigende Nachfrage kann den Kurs einer
bestehenden Anleihe erhéhen und ihre Rendite senken. Der vertragliche Zins (Nominalzins)alter festverzinslicher
Anleihen bleibt unverandert. Ein Unternehmen kann aber bei neuen Anleihen von niedrigeren erforderlichen
Renditen profitieren, sofern diese Marktbedingungen fortbestehen. Dannhauser (2017) findet anhand von
Anderungen der ETF-Aufnahmefihigkeit anhaltend positive Bewertungseffekte fiir Unternehmensanleihen.
Bemerkenswert ist, dass diese nicht mit einer durchgangigen Verbesserung der Handelbarkeit einzelner Anleihen
einhergehen. [4]

Gerade am Anleihemarkt wird deutlich, weshalb die Indexregeln wichtig sind. Anleiheindizes kdnnen
beispielsweise Mindestgréfen einer Emission sowie Vorgaben zu Bonitat und Restlaufzeit enthalten. Eine neue
Anleihe, die diese Anforderungen erfiillt, kommt fiir die Nachfrage entsprechender Indexfonds infrage. Damit
entsteht flr Emittenten ein Anreiz, ihre Anleihe entsprechend zu gestalten.

Dathan und Davydenko (2026; online 2025) zeigen, dass Unternehmen tatsachlich auffallig haufig Anleihen
gerade in der GroRe begeben, die fir die Aufnahme in wichtige Indizes ausreicht. Werden die MindestgroRen
angehoben, reagieren manche mit grofReren Emissionen; andere ziehen sich aus dem Anleihemarkt zuriick. Der
Index beschreibt damit nicht nur einen Markt: Uber die an ihm ausgerichteten Fonds beeinflusst er auch die
Kapitalaufnahme. Die Untersuchung betrifft passive Anleihefonds insgesamt, nicht ausschlieRlich ETFs. [5]

Ob zusatzliche Finanzierung auch zusatzliche Investitionen bewirkt, ist eine weitere Frage. Ein noch nicht
begutachtetes Arbeitspapier von Rossi, Ruan und Xia (2026) findet nach Anderungen von Indexregeln
insbesondere bei finanziell eingeschrankten Anleiheemittenten steigende Forschungs- und
Entwicklungsausgaben. Einen entsprechenden signifikanten Anstieg klassischer Sachinvestitionen finden die
Autoren im betreffenden Experiment nicht. Das ist ein konkreter, aber vorldufiger Hinweis auf einen
Innovationskanal. [6]

Kapitalbildung betrifft auBerdem die Auswahl der Projekte. Antoniou und Mitautoren (2023) finden Hinweise,
dass Aktien-ETFs den Informationsgehalt von Kursen fiir Investitionsentscheidungen verbessern konnen. lhre
Ergebnisse sprechen fiir eine effizientere Ausrichtung von Investitionen, nicht zwangslaufig fir mehr
Investitionen. [7]

Die Wirkung bleibt selektiv. GroRRe Indexunternehmen kdnnen starker von zusatzlichen Fondsmitteln profitieren;
Unternehmen auRerhalb der erfassten Markte werden nicht unmittelbar erreicht. Auerdem ist
Indexzugehorigkeit kein Gitesiegel fiir produktive Mittelverwendung. Neu aufgenommenes Kapital kann ebenso
der Abldsung alter Schulden, Ubernahmen oder Liquidititsreserven dienen. In Stressphasen kénnen ETF-
Abflisse zudem Verkaufsdruck auf Unternehmensanleihen libertragen, wie Dannhauser und Hoseinzade (2022)
zeigen. [8]

Die tragfahige Aussage lautet deshalb: Indexgebundene ETFs biindeln Anlegernachfrage und verteilen sie nach
vorgegebenen Regeln. Diese Nachfrage kann die Bedingungen verbessern, zu denen Unternehmen neue Aktien
oder Anleihen ausgeben. Zur unternehmerischen Kapitalbildung tragt sie dann bei, wenn die zusatzlichen oder
gilinstigeren Finanzierungsmoglichkeiten in produktive Investitionen miinden. Der Index entscheidet wesentlich
dariiber mit, welche Unternehmen von diesem Finanzierungsweg erfasst werden.
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Einordnung der Evidenz: Die empirischen Befunde gelten fiir die jeweils untersuchten Markte und Zeitraume, Gberwiegend
den US-Kapitalmarkt. Sie erlauben keine pauschale quantitative Aussage dartber, wie stark ETF-Sparen die Investitionen
deutscher Unternehmen erhoht.



