Gesamtwirt-
schaftliche Aspekte
der Aktienkurs-
entwicklung

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2003

Aktien haben als Anlage- und Finan-
zierungsinstrument tber lange Zeit im
deutschen Finanzsystem eine eher un-
tergeordnete Rolle gespielt. Im Verlauf
der neunziger Jahre sind Anleger und
Firmen aber auch in Deutschland ver-
mehrt den direkteren Weg Uber die
Wertpapiermarkte gegangen. Diese
Entwicklung hat nach dem Kursein-
bruch an den Aktienmarkten in den
letzten Jahren zwar einen schweren
Ruckschlag erlitten. Auf langere Sicht
ist jedoch damit zu rechnen, dass sich
der Stellenwert des Aktienmarkts in-
nerhalb des deutschen Finanzsystems
weiter erh6hen wird — und damit auch
der Einfluss, den Veranderungen bei
den Aktienkursen auf die Spar-, Inves-
titions- und Konsumentscheidungen
und letztlich auf das allgemeine Preis-
niveau austiben. Der folgende Beitrag
gibt zunichst einen kurzen Uberblick
Uber die Bedeutung der Aktie als An-
lage- und Finanzierungsinstrument
und erldutert dann die Bestimmungs-
faktoren der Aktienkurse und deren
Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung.

Die Aktie als Anlage- und Finanzierungs-

instrument

Parallel zu dem steilen Aufschwung an allen
groBen Aktienmarkten der Welt in der zwei-
ten Halfte der neunziger Jahre hat auch der
deutsche Markt erheblich an Bedeutung fir
die deutsche Volkswirtschaft gewonnen. Im
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Aktienmarktkapitalisierung
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im internationalen Vergleich

%

Gebiet 1996 2001 2002 1)

Deutschland 28 58 31
Euro-Raum 34 69 46
Vereinigte Staaten 129 137 105
Vereinigtes Konigreich 127 150 108
Japan 70 59 54

Quellen: Eurostat (Bruttoinlandsprodukt), World Fede-
ration of Exchanges (Jahresendstande der Aktienmarkt-
kapitalisierung). — 1 Prognosewerte fur das Brutto-
inlandsprodukt.
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Frihjahr 2000 erreichte der Marktwert der
deutschen bdrsennotierten Aktien knapp 1,7
Billionen € oder 82 % des Bruttoinlandspro-
dukts, verglichen mit 22 % Ende 1995. Nach
dem Hohepunkt der Hausse im Marz 2000
ging die Marktkapitalisierung auf Grund der
steilen Talfahrt der Aktienkurse allerdings
stark zurlick. Am Jahresende 2002 betrug der
Kurswert der deutschen bérsennotierten Ak-
tiengesellschaften ,nur” noch 647 Mrd €
oder 31 % des Bruttoinlandsprodukts und ist
seitdem noch weiter gesunken. Damit liegt
diese Relation zwar immer noch hodher als
Mitte der neunziger Jahre, bevor die auBerge-
wohnliche Aktienhausse eingesetzt hatte. Im
Vergleich mit anderen Industrienationen, die
sich — wie etwa die USA (105 %) oder GroB-
britannien (108 %) — traditionell durch eine
ausgepragte Aktienkultur auszeichnen, ist
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das Gewicht der Aktienmarkte aber nach wie
vor deutlich geringer.

Waéhrend der Baisse in den letzten drei Jahren
hat sich zudem die Anzahl der inlandischen
borsennotierten  Unternehmen  verringert;
dennoch war der Kurszettel mit 1 003 Aktien-
gesellschaften Ende Januar 2003 langer als
Mitte der neunziger Jahre mit weniger als
700 Notierungen. MaBgeblich fur diesen An-
stieg war der einstige Boom von B&rsengan-
gen am Neuen Markt; in anderen Marktseg-
menten wie dem Amtlichen Handel oder dem
Geregelten Markt sank hingegen die Anzahl
der gelisteten Gesellschaften. Auch die Mit-
telaufnahmen am Aktienmarkt fielen nach
dem Boom in der zweiten Halfte der neunzi-
ger Jahre zwar wieder deutlich zurldck. Im
langjahrigen Vergleich scheint sich der Trend

zur Aktienfinanzierung aber fortzusetzen.

Von einer groBeren Verlagerung der gesamt-
wirtschaftlichen  Finanzierungsbeziehungen
an den Aktienmarkt kann dennoch bislang
noch nicht gesprochen werden. Die Unter-
nehmenslandschaft in Deutschland ist tradi-
tionell stark durch Einzelkaufleute sowie klei-
ne und mittelgroBe Personengesellschaften
gepragt. Die deutschen Kapitalgesellschaften
wiederum werden Uberwiegend in der
Rechtsform der GmbH und der GmbH & Co.
KG gefahrt, wahrend Aktiengesellschaften
noch eine weitaus geringere Rolle spielen.
Nur wahrend des Booms Ende der neunziger
Jahre nahm die Anzahl der Aktiengesellschaf-
ten deutlich zu. Insgesamt hat sich dieser
Trend zwar auch danach fortgesetzt, aber in
stark abgeschwachter Form. Zugleich verla-
gerte sich die Emissionstatigkeit von den bor-

Aktien-
emissionen

Zahl der Aktien-
gesellschaften



sennotierten zu den nicht bdrsennotierten
Unternehmen, deren Aktienfinanzierung in
den letzten beiden Jahren die Mittelaufnah-
men Uber die Borse Uberstieg.

Die Aktiengesellschaft als Unternehmensform
hat damit offensichtlich Uber das Auf und Ab
der Kursentwicklung an den Bodrsen hinweg
an Attraktivitdt gewonnen. Dazu hat sicher
beigetragen, dass die mit der Entscheidung
far diese Gesellschaftsform verbundene Op-
tion auf einen zuklnftigen Bérsengang durch
die mittlerweile erfolgten Anderungen in den
gesetzlichen Rahmenbedingungen - insbe-
sondere durch die Finanzmarktférderungsge-
setze und die im Jahr 2001 in Kraft getretene
Steuerreform — interessanter geworden ist.
Dadurch treten auch die zusatzlichen Kosten,
die sich aus den organisatorischen Regelun-
gen des Aktiengesetzes und den entspre-
chenden  Publizitatsvorschriften  ergeben,
etwas in den Hintergrund. Auch die Bemd-
hungen des Gesetzgebers, den Unternehmen
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern,
dirften die Entwicklung geférdert haben. In-
direkt kdnnte auch das neue Insolvenzrecht,
welches die ehemals starke Position der Glau-
biger abschwacht und damit tendenziell die
alternative Kreditfinanzierung verteuert, die
Aktienfinanzierung aus Sicht der Unterneh-
men in neuem Licht erscheinen lassen. In die
gleiche Richtung wirkt vermutlich auch die
Neubewertung der Kreditrisiken durch die
Banken, da die allgemein bessere Eigenmittel-
ausstattung der Aktiengesellschaften die Risi-
koposition positiv beeinflusst. Zusammen ge-
nommen starkt dies auch in Zukunft die Rolle
der Finanzierung Uber den Aktienmarkt.
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Externe
Unternehmensfinanzierung
in Deutschland

Netto-Kapitalaufnahme: +

Insgesamt
Mrd €
davon:
Aktienemissionen +50
0
Finanzierung Uber
sonstige Anteilsrechte
+ 200
Kreditfinanzierung + 150
+ 100
+ 50
0
Mittelaufnahmen am
Geld- und Rentenmarkt
sonstige Verbindlichkeiten + 50

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 2001
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Bei Anlegern waren Aktien lange Zeit in
Deutschland als besonders riskant erachtete
Finanzanlage wenig popular. In der Alters-
sicherung verlieBen sich weite Bevélkerungs-
kreise dartber hinaus zu einem guten Teil auf
die Anspriiche aus dem umlagefinanzierten
gesetzlichen Rentensystem, das durch die be-
triebliche Altersversorgung sowie durch priva-
te kapitalbildende Lebensversicherungen er-
ganzt wurde. Daneben spielten auch Geldan-
lagen bei Banken und in Immobilien eine
wichtige Rolle. Fir eine zusatzliche private
Vorsorge durch den Aufbau entsprechender
Aktienanlagen wurde dagegen in vielen Fal-
len kein Anlass gesehen.” Seit Mitte der
neunziger Jahre hat sich in dieser Hinsicht ein
gewisser Wandel ergeben. Zum einen ist mit
der Diskussion um Finanzierungsprobleme
der gesetzlichen Rentenversicherungen die
Einsicht in die Notwendigkeit der privaten
Altersvorsorge gewachsen. Zum anderen hat
die lange Zeit glnstige Borsenentwicklung
bei zugleich ruckldufigen nominalen Zinsen
dazu beigetragen, dass Aktien als Anla-
gealternative Beachtung fanden. Die Kurs-
euphorie, mit der die Markte die Liberalisie-
rung und Privatisierungen im Telekommuni-
kationssektor und den steilen Aufschwung
der anderen ,neuen Wachstumsindustrien”
begleiteten, hat im Ergebnis aber auch zu er-
heblichen Ubersteigerungen und letztlich zu
Enttduschungen gefiihrt, durch die die auf-
blihende Aktienkultur erheblichen Schaden
erlitten hat.

Nach wie vor ist nur eine kleine Minderheit
der deutschen Bevélkerung von rund 8 % als
Aktionar unmittelbar an Unternehmen betei-
ligt.2 Allerdings lag dieser Anteil Mitte der
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neunziger Jahre mit rund 6% noch etwas
niedriger. Wesentlich schneller hat sich unter-
dessen der indirekte Aktienbesitz unter Ein-
schaltung von Investmentgesellschaften ver-
breitet. Mittlerweile verfiigen fast 9% der
Blrger Uber Anteile an Aktienfonds. Insge-
samt machten die direkten und indirekten
Aktienanlagen der privaten Haushalte Ende
2001 etwa 14 % ihres Geldvermogens aus,
gegenUber weniger als 10 % im Jahr 1995.

Aktienkursentwicklung zwischen Hausse
und Baisse

Die aufgezeigten Trends deuten darauf hin,
dass die Aktie als Anlage- und Finanzierungs-
instrument in Deutschland trotz der schweren
Rickschlage in den letzten Jahren auf langere
Sicht betrachtet durchaus an Bedeutung ge-
wonnen hat. Aus geldpolitischer Sicht ist die
Entwicklung an den Aktienmarkten vor allem
deshalb von Interesse, weil sie Aufschluss
Uber die wechselnden Einschatzungen der
Marktteilnehmer Gber die wirtschaftliche
Lage und Perspektiven geben kann. Zugleich
steht sie in enger Wechselbeziehung zu den
anderen Bereichen der Finanzmarkte. Die Ge-
fahr von Ubersteigerungen mit anschlieBen-
den Kurskorrekturen nach unten stellt nicht
nur fr Anleger und Investoren ein besonde-
res Risiko dar. Vielmehr ist grundséatzlich auch
die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems und

1 Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Kapitalge-
deckte Altersvorsorge und Finanzmarkte, Monatsbericht,
Juli 2002, S. 25 ff.

2 Vgl.: Deutsches Aktieninstitut, Factbook 2002, und
Kurzstudie 1/2003, Frankfurt am Main, mit Angaben von
Infratest-Umfrageergebnissen fur die Bevoélkerung im
Alter Uber 14 Jahren; aktuelle Angaben Jahresende
2002.

Gesamtwirt-
schaftliche
Bedeutung der
Aktienkurse



Neuere
Entwicklungen

Strukturelle
Schwiéchen

damit moglicherweise auch die Wirksamkeit
der Geldpolitik betroffen.

Die Finanzmarkte haben in den letzten Jahren
im Hinblick auf ihre Marktinfrastruktur erheb-
liche Fortschritte gemacht, die nicht ohne Fol-
gen fur das Anlegerverhalten blieben. So
haben die Deregulierungen im internationa-
len Kapitalverkehr und die Neuerungen im
Bereich der Informations- und Kommunika-
tionstechnologie den Wertpapierhandel und
seine Abwicklung stark verbilligt und be-
schleunigt. Hinzu kommt, dass sich die
Menge verflgbarer Nachrichten und die Ge-
schwindigkeit, mit der diese bereitgestellt
und verarbeitet werden koénnen, enorm er-
hoht hat. Die Marktakteure verfigen heute
Uber eine Vielzahl von aktuellen Informatio-
nen aus aller Welt, auf die sie rasch durch
Portfoliodnderungen reagieren koénnen. Als
Folge sind die Markte in den letzten Jahren
sichtbar , informationselastischer” geworden.
Die Kehrseite der Medaille liegt in einer Be-
glnstigung der Kurzatmigkeit des Anlagever-
haltens. Ungewissheiten fuhren viel eher zu
hohen Kursvolatilitdten, die ihrerseits zumin-
dest kurzfristig wiederum die Unsicherheiten
— selbst Uber die Finanzmarkte hinaus — ver-
starken kénnen.

Die Risiken, die davon ausgehen, sind durch
verschiedene strukturelle Schwachen, die im
Verlauf der mittlerweile dreijahrigen Baisse an
vielen wichtigen Borsenplatzen auf den
Aktienmarkten zu Tage getreten sind, offen-
kundig geworden. Dazu gehdért beispiels-
weise die teils mangelhafte Qualitdt von
marktrelevanten Daten und Informationen bis
hin zu Aufsehen erregenden Fallen von

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2003

Bilanzfalschungen. Grundsatzlich ist es das
Anliegen aller Marktteilnehmer, dass zuver-
lassige Daten Uber die Geschaftsentwicklung
bérsennotierter Unternehmen in einem Sys-
tem wechselseitiger Kontrolle unter Einbezie-
hung unabhangiger Wirtschaftsprifer und
Finanzanalysten generiert werden. Dies funk-
tioniert allerdings nur dann, wenn alle Betei-
ligten auch im eigenen Intresse ihre Integritat
wahren und die Regeln des Marktes respektie-
ren. Wahrend des Bérsenbooms und den da-
mit einhergehenden hochgesteckten Wachs-
tumszielen geriet die wechselseitige Kontrolle
jedoch um kurzfristiger Vorteile willen ins
Hintertreffen. Insbesondere im Bereich der so
genannten New Economy gingen viele Unter-
nehmen dazu Uber, die Mitarbeiter zu einem
nicht unerheblichen Anteil in Form von
Aktienoptionen zu entlohnen. Wegen der
haussierenden Vermaogenspreise wurde bei
Pensionsverbindlichkeiten zudem von sehr
optimistischen Annahmen ausgegangen. Als
Konsequenz verengte sich der Fokus des Ma-
nagements oft auf die kurzfristige Steigerung
des Aktienkurses des eigenen Unternehmens,
ohne ausreichende Berlcksichtigung der fun-
damentalen Unternehmensentwicklung. Teil-
weise geschah dies durch eine Uberzogene
Eigendarstellung, wie beispielsweise in den
Fallen des Missbrauchs von Ad-hoc-Meldun-
gen am Neuen Markt. In anderen Fallen,
etwa in den USA, versuchte das Management
durch erganzende, nicht attestierte Finanz-
ausweise den Markterwartungen zu geni-
gen. In diesen so genannten Pro-Forma-Aus-
weisen wurde die Ertragslage oft beschonigt,
unter anderem indem Mitarbeiteroptionen
nicht als Aufwand ausgewiesen wurden.
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Das Prinzip des Shareholder-Value wurde auf
diese Weise nicht selten ins Gegenteil ver-
kehrt.

zeigten vermehrt Interesse an zusatzlichen

Einige Wirtschaftsprifer wiederum

Beratungs- und Dienstleistungsauftragen von
Unternehmen, deren Abschlisse sie zu attes-
tieren hatten. Wertpapierhduser konzentrier-
ten ihren Blick zunehmend auf das lukrative
Geschaft mit Borseneinfihrungen, fur die
glnstige Analysen eine wichtige Voraus-
setzung waren. Solche Interessenkonflikte
bergen die Gefahr der Uberzeichnung der
Ertragslage und -perspektiven. Mangelnde
Kontrollen der ausgewiesenen Unterneh-
mensgewinne sowie zu optimistische Progno-
sen wirkten in die gleiche Richtung. Die
Qualitatssicherung marktrelevanter Informa-
tionen ist somit zu einem Kernanliegen ge-
worden, mit dem sich die verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Instanzen und Gremien,
auch auf internationaler Ebene, in Zukunft

intensiv auseinander setzen mussen.

Bestimmungsfaktoren der Aktienkurse

Beurteilung des
Kursniveaus

Selbst bei zuverlassigen Daten bliebe es ein
schwieriges und mit erheblichen Unsicherhei-
ten behaftetes Unterfangen, das Bewertungs-
niveau des Aktienmarkts auf seine Angemes-
senheit hin zu beurteilen. Viele Anleger grei-
fen dabei auf die Gewinnschatzungen von
Aktienanalysten zurlck, die allerdings eben-
falls nicht frei von Irrtimern und Fehlbewer-
tungen sind. Auch Zentralbanken sind bei
ihrer eigenen Urteilsbildung auf diese Infor-
mationen mit angewiesen. Im Ergebnis ist die
sorgfaltige Analyse der Gewinnschatzungen
der einzige Weg, die Gefahr von Ubersteige-
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rungen wenigstens annaherungsweise und
einigermafen zeitgleich zu erkennen.

Im Nachhinein lassen sich spekulative Blasen in
aller Regel natdrlich leichter identifizieren.
Heute scheint klar, dass sich an den haussie-
renden Borsen gegen Ende der neunziger
Jahre die Kurse vieler Unternehmen, ins-
besondere im Bereich Telekommunikation,
Medien und Technologie, von den fundamen-
talen Faktoren abzukoppeln begannen. Ein
Grund fiir derartige Ubersteigerungen konnte
in einem allzu gleichgerichteten Verhalten der
Anlegerschaft liegen. Bei der Wertpapieran-
lage geht der Trend zwar klar zur Einschaltung
institutioneller ~ Vermdgensverwalter,  deren
Know-how und Analysevorteile der allgemei-
nen Marktentwicklung zugute kommen kon-
nen. Aber selbst den professionellen Portfolio-
managern verbleiben haufig kaum Spielrdume,
den Markttrends entgegenlaufende Positionen
einzunehmen.® Im Ergebnis kénnen so Uber-
treibungen an Eigendynamik gewinnen und
sich zumindest eine Zeit lang selbst verstarken,

bis die Entwicklung sich umkehrt.

So setzte der massive Einbruch der Aktienkur-
se im Jahr 2000 bei einem Bewertungsniveau
ein, das auf der Grundlage fundamentaler
Kennziffern auch schon zuvor als sehr hoch
Indikator dafur ist
das durchschnittliche Kurs-Gewinnverhaltnis

einzuordnen war. Ein

(KGV) fur die in wichtigen Marktindizes wie
dem Deutschen Aktienindex (DAX) oder dem
Dow Jones Euro Stoxx enthaltenen Unterneh-

3 Siehe hierzu: T. Arnswald (2001), Investment Behaviour
of German Equity Fund Managers, Volkswirtschaftliches
Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank, Diskus-
sionspapier 08/01.

Spekulative
. Kursblasen”

Aktienkurse
und Gewinne



Cash-flow und
Dividende

Gewinn-
erwartungen
maBgeblich

men. Flr die DAX-Werte hatten sich bereits
Mitte der neunziger Jahre KGVs ergeben, die
auf der Basis der tatsachlichen Gewinne im
Durchschnitt bei 26 und damit doppelt so
hoch wie Ende der achtziger und Anfang der
neunziger Jahre lagen.

Andere Indikatoren, wie beispielsweise das
Verhaltnis von Kurs zu Cash-flow einer
Aktiengesellschaft, zeigen ein ahnliches Bild.
In Bezug auf den gesamten Marktindex ist
auf mittlere Frist ohnehin ein recht enger Zu-
sammenhang zwischen Betriebsergebnissen
und bilanzierten Gewinnen zu erwarten.
Letztlich hangen Dividendenzahlungen und
sonstige Ausschdttungen an der tatsach-
lichen Gewinnentwicklung. Die mittlere Divi-
dendenrendite fur die DAX-Werte vermin-
derte sich dementsprechend von rund 4%
Ende der achtziger und Anfang der neunziger
Jahre bis Ende der neunziger Jahre auf 1%z %.

Dass die hohen Aktiennotierungen solange
Bestand hatten, ist aber weniger auf Effi-
zienzmangel in der Informationsverarbeitung
auf den Aktienmarkten zurtckzufihren, wie
dies die Vergleiche der angeflihrten Kennzif-
fern vielleicht auf den ersten Blick nahelegen
maogen, sondern vor allem auf die optimisti-
schen Gewinnerwartungen in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre: Im Mittel Uber die
jeweils nachsten drei Geschaftsjahre lagen die
Erwartungen Uber das Gewinnwachstum der
DAX-Unternehmen bei mehr als 15% pro
Jahr, verglichen mit rund 7 % pro Jahr Ende
der achtziger und Anfang der neunziger Jah-
re. Ruckblickend haben sich diese Prognosen

als unrealistisch und Uberzogen erwiesen; fur
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Aktienkurse und
Fundamentalfaktoren

Monatsendstande
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1 Quelle: Deutsche Bérse AG. — 2 Auf der
Grundlage von Gewinnerwartungen Uber
den Zeitraum der nachsten zwolf Monate
nach 1/B/E/S; Quelle: Thomson Finan-
cial. — 3 Inverses Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis. — 4 Inverses Verhaltnis des erwarteten
mittleren Gewinns pro Aktie gegenlber
dessen Standardabweichung.
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die Kursentwicklung bis Anfang 2000 waren
sie aber eine entscheidende Triebkraft.

Die Kursentwicklung einer Aktie wird aber
nicht nur von den am Markt vorherrschenden
Gewinnerwartungen fir das betreffende Un-
ternehmen gepragt, sondern auch von den
Renditeerwartungen fiur alternative Anlagen
wie insbesondere festverzinsliche Wertpa-
piere. So ist die lange anhaltende Hausse am
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Aktienmarkt in der zweiten Halfte der neunzi-
ger Jahre auch im Zusammenhang mit dem
gleichzeitig erfolgten deutlichen Rickgang
der Kapitalmarktzinsen zu sehen.

Darlber hinaus hangen die Notierungen am
Aktienmarkt auch von den Risikoeinschatzun-
gen der Anleger ab. Bei gegebener Risikonei-
gung lasst eine erhohte Risikowahrnehmung
durch die Anleger die betreffenden Aktien
unter Druck geraten; ihre Kurse steigen hin-
gegen, wenn sich die Unsicherheiten wieder
abbauen. In den so genannten Dividenden-
diskontierungsmodellen werden die implizit
im Aktienkurs enthaltenen Risikopramien als
ResidualgroBe errechnet (siehe Erlduterungen
auf S. 37).% Ausgangspunkt dieser Ansatze
ist die Vorstellung, dass die angemessene Be-
wertung von Aktien dem Gegenwartswert al-
ler kUnftigen Ausschittungen entspricht. Die
implizite Risikopramie erhalt man auf dieser
Grundlage, wenn man die erwartete gesamte
Rendite der betrachteten Aktienanlage (die
sog. interne Verzinsung) mit der Rendite ver-
gleichsweise sicherer Anlagen vergleicht und
damit gewissermafen als Aufschlag interpre-
tiert, den Anleger fir das Eingehen hoherer
Risiken am Aktienmarkt verlangen.

Im Zeitablauf kann die Risikopramie in Ab-
hangigkeit vom wirtschaftlichen und poli-
tischen Umfeld sowie der Marktverfassung
selbst erheblich variieren. Eine Grundlage zur
Beurteilung von Aktienkursen besteht dem-
nach im Vergleich der darin enthaltenen Pra-
mien mit Erfahrungswerten aus der Vergan-
genheit. Liegt die Pramie deutlich unter
einem im Einzelnen zu bestimmenden ,nor-

malen” Richtwert, dann deutet dies auf ein
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relativ hohes Bewertungsniveau hin. So lag
die implizite Risikopramie fur ein vollstandig
dem DAX nachgebildetes Aktienportefeuille
Anfang 2000 weit unter dem Durchschnitts-
wert von Ende der achtziger und Anfang der
neunziger Jahre, erreichte aber nach den star-
ken Kursriickgdngen zuletzt wieder diesen
Wertebereich. In der jetzigen Lage spricht tat-
sachlich einiges fur eine hohe Risikopramie.
Zum einen lasten die geopolitischen Anspan-
nungen infolge der Irak-Krise erheblich auf
den Bérsen; zum anderen besteht eine nach
wie vor stark ausgepragte Unsicherheit Uber
die Wachstumsaussichten, die in einem ho-
hen Streuungsgrad der Prognosen fur die Un-
ternehmensgewinne zum Ausdruck kommt.
Seit dem Frlhjahr 2002 ist diese Streuung
zwar etwas rucklaufig, bewegt sich aber den-
noch auf einem Niveau, das weit Uber den
Werten wahrend des starken Gewinnein-
bruchs 1994 liegt.

Auswirkungen von Kursbewegungen
am Aktienmarkt

Die Kursentwicklung an den Borsen wird im
Hinblick auf die darin enthaltene Einschat-
zung Uber das wirtschaftliche Wachstum hau-
fig auch als konjunktureller Frihindikator ver-
wendet. In der Tat laufen die Aktienkurse

4 Bei dem in der Praxis anerkannten dreistufigen Dividen-
dendiskontierungsverfahren wird die implizite Pramie un-
ter der Annahme berechnet, dass die prognostizierten
Gewinnwachstumsraten in einer Ubergangsphase gegen
eine langfristige Zielrate konvergieren, die sich wiederum
aus dem langfristigen Realzins und der Risikopramie
selbst zusammensetzt; vgl.: N. Panigirtzoglou und
R. Scammell (2002), Analysts’ earnings forecasts and
equity valuations, Bank of England, Quarterly Bulletin,
Vol. 42, 1, S. 59-65.

Aktienmarkt
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Die Berechnung der impliziten Risikopramie
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mit Hilfe von Dividendendiskontierungsmodellen

Im einfachen Dividendendiskontierungsmo-
dell entspricht der Kurs einer Aktie bezie-
hungsweise der bei der Bewertung des Ge-
samtmarkts betrachtete Index dem Barwert
aller zukunftigen erwarteten Ausschittun-
gen:

=) Dt
Po =
TR

wobei Py der aktuelle Kurs der Aktie bezie-
hungsweise der Indexwert, D; die erwartete
Dividende zum Zeitpunkt t und R; der Diskon-
tierungszins fur die Zeitspanne t ist. Der Dis-
kontierungszins, der auch als die geforderte
Ertragsrate der Anleger interpretiert werden
kann, setzt sich aus dem risikofreien Zinssatz
fur die jeweilige Laufzeit und einer Risikopra-
mie zusammen, die die Unsicherheit Uber die
zukUnftigen Dividenden reflektiert.

Unter der Annahme einer konstanten Aus-
schittungsquote b entspricht die Dividenden-
wachstumsrate g im langfristigen Gleichge-
wicht dem geforderten Ertrag auf Aktien ROE
(,return on equity”), multipliziert mit der
Thesaurierungsquote 1-b." Der geforderte
Ertrag auf Aktien entspricht langfristig den
Eigenkapitalkosten, die sich aus einer Risiko-
pramie ERP (,equity risk premium”) und
einem risikofreien Zinssatz r zusammenset-
zen. Unterstellt man eine konstante Rate g, so
gilt fur das Kursniveau P 2:

D:(1+9)

P =ERP+r—g’

mit g = ROE (1-b). Da P;, D; und r am Markt
beobachtbar sind, lasst sich die implizite Risi-
kopramie durch entsprechende Umformun-

1 Die Dividendenwachstumsrate g hangt positiv von der
Thesaurierungsquote 1-b ab, weil nicht ausgeschiittete Ge-
winne dem zukinftigen Wachstum des Unternehmens
dienen. — 2 Dabei wird unterstellt, dass ERP +r > g gilt. —
3 Solche Schatzungen werden beispielsweise vom Institu-
tional Brokers Estimate System (IBES) bereitgestellt. —
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gen berechnen. Hohe Kurse deuten darauf
hin, dass die Marktteilnehmer nur eine ge-
ringe Risikopramie fur das Halten von Aktien
verlangen.

Im dreistufigen Dividendendiskontierungs-
modell werden drei Phasen des Dividenden-
wachstums unterschieden. Fir eine erste
Phase von A Jahren wird angenommen, dass
die Dividendenwachstumsrate g konstant ist.
Da ebenfalls von einer konstanten beobacht-
baren Ausschittungsquote b ausgegangen
wird, lasst sich g in dieser Stufe mit Hilfe von
langfristigen Analystenschatzungen zum Ge-
winnwachstum ermitteln. ? In einer zweiten
Phase von B Jahren nahert sich g annahmege-
maB kontinuierlich seinem oben bereits be-
schriebenen langfristigen Gleichgewichtswert
an, der in der dritten Phase erreicht wird. Fur
das Kursniveau P; gilt ndherungsweise :

p _Del1+9)+(A+3)(g" 9]
e (ERP+r1)—g ’

wobei g* die auf den Analystenschitzungen
basierende Dividendenwachstumsrate dar-
stellt. Dabei reflektiert der Term

Dt (A+3)(9" —9)
(ERP+r)—g

den Wertanteil, der auf dem vom langfristi-
gen Gleichgewichtswert g abweichenden Di-
videndenwachstum der ersten beiden Stufen
beruht. Somit lasst sich die implizite Risiko-
pramie auch dann vergleichsweise einfach be-
rechnen, wenn im Unterschied zum einfachen
Dividendendiskontierungsmodell kurzfristige
Abweichungen vom langfristigen Dividen-
denwachstum berucksichtigt werden.

4 Diese Gleichung basiert auf dem von Fuller/Hsia ent-
wickelten dreistufigen Dividendendiskontierungsmodell,
vgl.: R.J. Fuller und C.-C. Hsia (1984), A Simplified Common
Stock Valuation Model, Financial Analysts Journal, Septem-
ber-October, S. 49-56.
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Aktienmarkt und Vertrauenseffekte

CDAX
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1 ifo Konjunkturtest fur das Verarbeitende Gewerbe. — 2 Verbrauchervertrauen gemaB EU-Konjunktur-

befragung fur Deutschland.
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dem Verbrauchervertrauen® einerseits und
dem Geschaftsklima® andererseits Uberwie-
gend voraus. Der dahinter stehende Wir-
kungsmechanismus kann allerdings durchaus
recht unterschiedlich sein. So kénnen sich in
den Kursbewegungen die Erwartungen der
Marktteilnehmer Gber die in einem kausalen
Sinne davon unabhéngigen Gewinnperspek-
tiven widerspiegeln. Ebenso ist aber vorstell-
bar, dass die Kursbewegungen selbst — bei-
spielsweise Uber Vermogenseffekte, die sie
ausloésen — zu einem Bestimmungsfaktor far
die konjunkturelle Entwicklung werden. In
diesem Fall kdnnen sich die Erwartungen
Uber die Kursveranderungen und Verande-
rungen der wirtschaftlichen Lage, die sie
nach sich ziehen, wechselseitig verstarken.
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Mit der gestiegenen Rolle der Aktie als An-
lageinstrument hat sich das Potenzial fir ent-
sprechende Vermogenseffekte tendenziell
vergroéBert. Ein wichtiger Wirkungskanal lauft
Uber die Vermodgenspositionen der privaten
Haushalte, deren Konsumausgaben grund-
satzlich nicht nur von der Entwicklung der
verfugbaren laufenden Einkommen, sondern
auch von Verdanderungen des Wertes ihrer Er-
sparnisse bestimmt werden. Okonometrische
Untersuchungen deuten darauf hin, dass der
Zusammenhang zwischen dem Aktienverméo-
gen und dem Konsum der privaten Haushalte
im letzten Jahrzehnt in der Tat enger gewor-
den ist. Diesen Schatzungen zufolge kann

5 Verbrauchervertrauen gemaB EU-Konjunkturbefragung
fir Deutschland.

6 Vgl.: ifo Konjunkturtest fir das Verarbeitende Ge-
werbe.

Vermégens-
effekte auf die
Konsum-
nachfrage
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Der Zusammenhang zwischen Vermégen und Kon-
sum beruht gedanklich auf der permanenten Ein-
kommenshypothese. Dieser Uberlegung zufolge
richten die privaten Haushalte ihren Konsum nicht
an ihrem laufenden Einkommen, sondern an ihrem
Gesamtvermégen aus, das heiBt am Gegenwarts-
wert ihrer kinftigen Einkommen. Zerlegt man die-
ses Vermogen in den Gegenwartswert kunftiger
Arbeitseinkommen einerseits und in Sach- und Fi-
nanzvermoégen andererseits, so ergibt sich als inter-
temporale Budgetbeschrankung der Konsumenten:

Aty1 = (T +re1) - [Ac+ Yo — G

Das kunftige Sach- und Finanzvermégen Ag.q ist
gleich dem mit der Kapitalertragsrate r,; verzins-
ten heutigen nicht konsumierten Arbeitsein-
kommen Y; — C; und entsprechend verzinstem heu-
tigen Vermogen A;. Nach Vorwartssubstituieren re-
sultiert, dass der Gegenwartswert der geplanten
kunftigen Konsumausgaben dem Gesamtvermégen
der Konsumenten entspricht, also ihrem Sach- und
Geldvermoégen A; zuzlglich dem Gegenwartswert
der von ihnen erwarteten kinftigen Arbeitsein-
kommen:

0 )
Cni Yt4i

E¢ : :At+EtZ
=0 (14 1) TT(1 + resy)
j=0

i=0

Lettau und Ludvigson " zeigen, dass unter der Vo-
raussetzung eines stationaren Konsumwachstums
und stationarer Erwartungen Uber kunftige Vermo-
gensertrage eine gleichgewichtige Beziehung zwi-
schen dem logarithmierten Konsum c; der privaten
Haushalte, ihrem logarithmierten Arbeitsein-
kommen y; und ihrem logarithmierten Vermégen a;
besteht:

ct:ayt+(1 — @) at + &

wobei g; eine um 0 schwankende stationare Zufalls-
variable ist. Die Koeffizienten o und (1-0) kénnen
als langfristige Einkommenselastizitat beziehungs-
weise langfristige Vermogenselastizitat des Kon-
sums interpretiert werden. Fallt das Verhaltnis von
Konsum zu Vermaogen, so sinkt auch die langfristige
marginale Konsumneigung aus Vermoégen gemal
der Beziehung:

AC: (@
AR (1 a)ATt

1 Vgl.: M. Lettau und S. Ludvigson, Consumption, Aggre-
gate Wealth, and Expected Stock Returns, Journal of Fi-
nance, Vol. LVI, No. 3, 2001, S. 815-849. Vgl. auch:
J.Y. Campbell und G. Mankiw, Consumption, income and
interest rates: Reinterpreting the time series evidence,
0.J. Blanchard und S. Fisher, NBER Macroeconomics An-
nual, MIT Press, Cambridge, MA., 1989. — 2 Vgl.: R. Hall,
Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent Income
Hypothesis: Theory and Evidence, Journal of Political Eco-
nomy 86, December 1978, S. 971-987. — 3 Vgl.: M. Pa-
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= (14 7)1+ Feay)

Hingegen wirken steigende Ertragserwartungen
aus Vermogen positiv auf die marginale Konsum-
neigung.

Diesem Schatzansatz, der eine konstante Vermo-
genselastizitat postuliert und somit nur indirekt auf
die langfristige marginale Konsumneigung schlie-
Ben lasst, steht eine Methode zur direkten Schat-
zung einer langfristigen marginalen Konsumnei-
gung gegenuber. Sie beruht zum einen auf der An-
nahme, dass die privaten Haushalte ihren laufen-
den Konsum an ihren Erwartungen uber ihren
kunftigen Konsum orientieren und damit in der
Zeit glatten.? C; entspricht dann E(C,;) far alle
Zeitpunkte i. Zum anderen werden eine konstante
Kapitalertragsrate r und ein stationares Wachstum
des erwarteten Arbeitseinkommens unterstellt, so
dass fur den direkten Schatzansatz folgt 3:

Ct_ r At
Yti‘l*‘rrYt

Dabei ist k eine Konstante, und g, entspricht der
(um 0 schwankenden) Abweichung des kinftigen
Einkommenswachstums vom Durchschnitt. Eine un-
erwartete dauerhafte Vermégensanderung AA; um
einen Euro fuhrt demnach zu einer permanenten
Konsumanderung AC; in Hoéhe von r/(1+r) Euro.
Allerdings ist dieser Schatzansatz nur dann unver-
zerrt, wenn das Verhaéltnis von laufendem Vermo-
gen A; zu Arbeitseinkommen Y; keinen Prognose-
gehalt fur das kunftige Einkommenswachstum be-
sitzt.

Durch Zerlegung des Vermdégens in seine Bestand-
teile lasst sich sowohl mit dem direkten Schatzan-
satz als auch indirekt® eine marginale Konsumnei-
gung der privaten Haushalte aus Aktienvermoégen
schatzen. Fur Deutschland geben die entsprechen-
den Vermdgensdaten, die fur den Zeitraum 1991
bis 2001 auf der Grundlage des Europaischen Sys-
tems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(ESVG '95) bereitstehen, erste Aufschlusse. Pro Euro
verandertem Aktienvermoégen liegt den Schatzun-
gen zufolge die marginale Konsumneigung zwi-
schen einem und zwei Cent. Eine Wertverringerung
des Aktienvermdgens der privaten Haushalte um
40 % wurde demnach das Konsumwachstum allein
auf diesem Wege um etwa 0,2 bis 0,4 Prozentpunk-
te bremsen.

lumbo, J. Rudd und K. Whelan, On the Relationship
between Real Consumption, Income, and Wealth, Board
of Governors at the Federal Reserve System, Finance and
Economics Discussion Series 2002/38. — 4 Zur Schatzung
der Vermogenselastizitat des Konsums wurde ein Fehler-
korrekturmodell verwendet, in dem zugleich Niveaugro-
Ben und ihre ersten Differenzen geschatzt werden. Vgl.:
J.H. Stock, Asymptotic Properties of Least Squares Estima-
tors of Cointegrating Vectors, Econometrica, Vol. 55 (5),
1987, S. 1035-1056.
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man davon ausgehen, dass die Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte in Deutschland
bei einem Ruckgang ihres Aktienvermdégens
um 100 € im Durchschnitt um 1 € bis 2 € sin-
ken. Im Vergleich zu Landern mit relativ gro-
Ben Aktienmarkten und entsprechend gréBe-
rem Gewicht des Aktienbesitzes der Privaten
ist dies zwar nur eine sehr schwache Reak-
tion.” Unter Bericksichtigung der Kursver-
luste am deutschen Aktienmarkt, die sich
allein im letzten Jahr auf rund 40 % beliefen,
kénnte sich durch diesen direkten Vermo-
genseffekt das Konsumwachstum rein rech-
nerisch um etwa 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte
abgeschwacht haben. Dariiber hinaus durf-
ten die Aktienkursriickgange auch Uber
andere Wirkungskanale zu der ausgepragten
Konsumzurickhaltung beigetragen haben.

Ob aber die privaten Anleger auf die im letz-
ten Jahr erlittenen KurseinbufBBen bereits voll-
standig reagiert haben, bleibt wegen der gro-
Ben Schwankungen der Notierungen und der
fortbestehenden Unsicherheiten offen. Ver-
mutlich unterscheidet sich auch die marginale
Konsumneigung zwischen verschiedenen Ein-
kommens- und Vermdgensklassen. Einkom-
mensstarke Haushalte mit hohem Vermoégen
kénnen AktienkurseinbuBen in der Regel rela-
tiv leicht verkraften. Sie orientieren sich bei
ihren Konsumentscheidungen eher an ihren
langfristigen Einkommensperspektiven. Die
Tatsache, dass sich das Aktienvermdgen ge-
rade auf die Haushalte héherer Einkommens-
klassen konzentriert, durfte zumindest teil-
weise die relativ geringe Vermogenselastizitat
des privaten Konsums in Deutschland erkla-

ren.®
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Auf der Unternehmensseite ist der Aktien-
markt als Finanzierungsquelle in der Baisse
erst einmal versiegt. Grundsatzlich kann auch
auf diese Weise das wirtschaftliche Wachs-
tum beeintrachtigt werden; gesamtwirt-
schaftlich gesehen féllt dieser Einfluss aber
kaum ins Gewicht, da der Anteil der Mittel-
aufnahmen am Aktienmarkt an der gesamten
Unternehmensfinanzierung selbst in den
Boomjahren 1996 bis 2000 in Deutschland im
Durchschnitt nur rund 7 % betrug. In einzel-
nen Branchen, wie insbesondere im Technolo-
giesektor, spielte hingegen die Eigenkapital-
beschaffung am Aktienmarkt in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre eine groBere Rolle.

Der Kursverfall der Technologiewerte an der
Borse bereitete dartber hinaus dem zuvor
stirmischen Wachstum des deutschen Wag-
niskapitalmarkts auf indirekte Weise ein — hof-
fentlich nur vorlibergehendes — Ende. Zuvor
war namlich der Aktienmarkt ein wichtiger
Ausstiegskanal fur Venture-Capital-Investitio-
nen. Die schweren Kurseinbriiche haben die-
sen Weg unattraktiv werden lassen und damit
auch die Méglichkeit zu Neuinvestitionen be-
schrankt. Mit dem beispiellosen Kursverfall
insbesondere am Neuen Markt kamen daher
auch die Nettoinvestitionen der Beteiligungs-
gesellschaften praktisch zum Erliegen. Neu-
grindungen werden derzeit kaum durch Ven-
ture Capital finanziert, und die Folgeinvesti-
tionen in Jungunternehmen werden stark zu-
rickgefahren. Auch wenn der Wagniskapital-
markt im gesamtwirtschaftlichen Kontext

7 Vgl.: A. Ludwig und T. Slgk (2002), The Impact of Stock
Prices and House Prices on Consumption in OECD Coun-
tries, IMF Working Paper 02/1.

8 Vgl.: Deutsches Aktieninstitut,
S. 08.3-E-A.

Factbook 2002,
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sehr klein ist, gibt die verhaltene Investitions-
tatigkeit Anlass zur Besorgnis, dass langfristig
wertvolle technologische Neuerungen und
Wachstumsimpulse aufgeschoben werden
kdnnten.

SchlieBlich kann die inlandische wirtschaft-
liche Entwicklung in nicht unerheblichem
MaBe von der Verfassung der Aktienmarkte
in anderen wichtigen Volkswirtschaften ab-
hdangen. Zum einen halten private wie auch
institutionelle Anleger zunehmend auslan-
dische Dividendenwerte. Zum anderen sind
die Ruckwirkungen der Borsenentwicklung
auf die Konjunktur in anderen Landern we-
gen der internationalen Kapital- und Handels-
verflechtung von Unternehmen auch fir
Deutschland relevant.

Geldpolitische Implikationen

Guterpreise
und
Vermégens-
preise

Die Geldpolitik des Eurosystems ist auf die

Gewahrleistung stabiler Verbraucherpreise
ausgerichtet. Die Stabilitdt der Vermdgens-
preise — zu denen auch die Aktienkurse geho-
ren — stellt kein eigenstandiges geldpoliti-
sches Ziel dar. So kénnen steigende Aktien-
kurse durchaus mit stabilen Verbraucherprei-
sen vereinbar sein, beispielsweise dann, wenn
sie entsprechend positive Wachstumspers-
pektiven der Unternehmen widerspiegeln.
Andererseits kénnen fundamental nicht ge-
rechtfertigte  Aktienkurssteigerungen  Gber
den damit verbundenen Vermogenseffekt zu
einer hoheren gesamtwirtschaftlichen Nach-

frage und somit zu einem tendenziellen An-
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stieg der Verbraucherpreise fuhren. Im Ext-
remfall kénnen Ubertreibungen nach beiden
Seiten sogar die Stabilitat des Finanzsystems
berlhren.

Aus diesen Grinden spielen Aktienkurse als
geldpolitische Indikatoren eine wichtige Rolle,
auch wenn die Geldpolitik nicht auf die Ak-
tienkursentwicklung ausgerichtet ist. Von be-
sonderer Bedeutung ist dabei, dass Aktien-
kurse in Verbindung mit anderen Indikatoren
wichtige Hinweise Uber maogliche Fehlent-
wicklungen geben kénnen. Als hilfreich hat
sich in diesem Zusammenhang vor allem die
laufende Analyse der Kredit- und Geldmen-
genentwicklung erwiesen. So zeigt die bishe-
nicht
gerechtfertigte Aktienpreissteigerungen mit

rige Erfahrung, dass fundamental
einer erhohten Kreditvergabe und daher mit
einem erhohten Geldmengenwachstum ein-
hergehen. Allerdings ist ein von erhéhtem
Geldmengenwachstum begleiteter Anstieg
der Aktienkurse kein sicheres Indiz fir eine
solche ,Blasenbildung”, da auch fundamen-
tal begriindete Vermdgenspreissteigerungen
mit einem starkeren Wachstum monetarer
Aggregate einhergehen durften.

Dies verdeutlicht, dass sich aus der Aktien-
kursentwicklung allein keine eindeutige Hand-
lungsempfehlung fur die Zentralbank ableiten
lasst. Vielmehr ist es wichtig, dass sie die Ent-
wicklung an den Aktienmarkten sorgfaltig im
Hinblick auf deren Auswirkung fur die Ver-
braucherpreisstabilitdt beobachtet und mit
der Analyse anderer Indikatoren — insbeson-
dere der monetaren Expansion — kombiniert.
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