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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Oliver Holtemoller

Niedrige Preis-Dividende-Verhaltnisse:
Einstiegssignal flr den Aktienmarkt?

Die Finanzmarktkrise ging weltweit mit einem Rlckgang der Aktienkurse einher. Sind
diese niedrigen Aktien-Bewertungen als Uberreaktion mit der Aussicht auf baldige
Korrektur zu bewerten? Oder bringen sie realistische Erwartungen einer schwécheren
Entwicklung bérsennotierter deutscher Unternehmen zum Ausdruck? Kénnen anhand
der aktuellen Entwicklung der Preis-Dividende-Verhéltnisse Aussagen (ber die zukiinftige
Kurs- und Dividendenentwicklung gemacht werden?

m Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise sind die Ak-

tienkurse im Jahr 2008 in Deutschland stark gefal-
len. Der MSCI Preisindex fiir deutsche Aktien, der als
reprasentativ fir den deutschen Aktienmarkt angese-
hen werden kann, ist um etwa 45% zurlickgegangen.
Einen starkeren Rickgang dieses seit Dezember 1969
existierenden Index innerhalb von zwdlf Monaten hat
es bisher nur im Jahr 2003 gegeben. Damals fielen
die Aktienkurse von April 2002 bis Mé&rz 2003 um et-
wa 55%. In den USA fielen die Aktienkurse 2008 ge-
nau wie in Deutschland um knapp 45%. Anders als in
Deutschland handelt es sich in den USA aber um den
starksten bisher beobachteten Rickgang des MSCI
Aktienindex. Der Kursverfall von April 2002 bis Méarz
20083 belief sich in den USA auf lediglich etwa 25%.
Ein ahnliches Bild ergibt sich, wenn man den prozen-
tualen Rickgang vom Héchstwert bis zum Tiefst-
wert zwischen 1999 und 2003 mit dem prozentualen
Rickgang vom Hochstwert 2007 bis zum Jahresende
2008 vergleicht. Wahrend in den USA die Kursstirze
mit 48 bzw. 42% ungeféhr gleich stark ausfielen, war
in Deutschland nach dem Platzen der New Economy
Blase mit 70% ein wesentlich starkerer Kursverfall als
in der aktuellen Finanzmarktkrise mit insgesamt 46%
zu beobachten.

Mit Kursrickgédngen dieser GrdBenordnung ist
gleichzeitig ein Rickgang des gesamten finanziellen
Vermdgens auf einzel- und gesamtwirtschaftlicher
Ebene zu verzeichnen. So bewirkte der Kursriick-
gang im Jahre 2002 - bei steigenden Ansprichen aus

Prof. Dr. Oliver Holtemdller, 37, ist Juniorprofes-
sor fiir Allgemeine Volkswirtschaftslehre an der
Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften der Rhei-
nisch-Westfélischen Technischen Hochschule
Aachen.
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Pensionsrickstellungen und gegenuber Versicherun-
gen - einen Rickgang des finanziellen Vermdgens
der privaten Haushalte in Deutschland um etwa 1%,
entsprechend schrumpfte die Grundlage fir Konsum
und Investitionsentscheidungen. Ferner hat sich der
Anteil des Aktienvermbégens am gesamten finanziel-
len Vermogen der privaten Haushalte von 13,9% im
Jahr 1999 auf 5,7% im Jahr 2002 mehr als halbiert
und die Stellung der Aktie als Finanzierungs- und
Anlageinstrument verschlechtert.! Somit kommt der
Frage, ob die Aktienkurse auBergewdhnlich stark ge-
sunken sind oder ob mit einem weiteren wesentlichen
Kursriickgang in einer GréBenordnung &hnlich wie
zwischen 2000 und 2003 zu rechnen ist, eine wichti-
ge 6konomische Bedeutung zu.

Dividendenrendite und Preis-Dividende-Verhiltnis

Von den vielen Versuchen, die Aktienmarktent-
wicklung zu prognostizieren, hat sich ein Ansatz als
relativ viel versprechend herausgestellt, und zwar der
Ruckgriff auf das Verhéltnis zwischen den letzten Di-
videndenauszahlungen und dem Aktienkurs.? Dieses
Verhéltnis, die so genannte Dividendenrendite, ist ein
Indikator fur die laufende prozentuale Verzinsung des
in eine Aktiengesellschaft investierten Eigenkapitals.
Die Dividendenrendite ist bei langfristiger Betrach-
tung relativ stabil. Sie weist weder einen steigenden
noch einen fallenden Trend auf, sondern schwankt
innerhalb einer bestimmten Bandbreite, im Falle des

" Die statistischen Angaben zum finanziellen Vermogen der privaten
Haushalte in Deutschland stammen aus der Finanzierungsrechnung
der Deutschen Bundesbank. Sie beziehen sich auf die direkte Aktien-
haltung, d.h. Investmentfonds werden hier nicht beriicksichtigt.

2 Vor allem John Campbell und Robert Shiller haben sich in einer Rei-
he von Arbeiten mit dieser Thematik befasst. Zu den wesentlichen Zu-
sammenhangen siehe zum Beispiel: J. Y. Campbell, A W.Lo,A.C.
MacKinlay: The econometrics of financial markets, Princeton 1997,
insbesondere Kapitel 7. Eine aktuelle Anwendung fur die USA liefert
C.D. Carrol: Recent Stock Declines: Panic or the Purge of ,Irrational
Exuberance“?, in: The Economist’s Voice, November 2008, S. 1-3.
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Schaubild 1
Aktienkurse und Preis-Dividende-Verhaltnis
in Deutschland 1970-2008
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Quellen: www.msci.com und eigene Bereichnungen.

deutschen MSCI Aktienportfolios zwischen ungefahr
1,5und 4,5%.

Schaubild 1 zeigt den Verlauf des MSCI Aktien-
preisindex fir Deutschland und den Kehrwert der
Dividendenrendite, das Preis-Dividende-Verhéaltnis
(PDV).® Das PDV ist mit dem Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) vergleichbar. Fir mittel- bis langfristige
Betrachtungen hat das PDV den Vorteil, dass die
Dividendenentwicklung sich zwar an den Unterneh-
mensgewinnen orientiert, aber eine gewisse Glattung
im Rahmen der Dividendenpolitik durchgefihrt wird.
Kurzfristige Gewinnausschlage schlagen sich voll im
KGV nieder und stellen nicht unbedingt ein Signal fir
die mittel- bis langfristige Entwicklung dar. Alternativ
zum PDV koénnte man auch KGVs betrachten, die mit-
tels langjéhriger Durchschnitte der Gewinne (Ublich
sind etwa zehn Jahre) berechnet werden. Zu illustra-
tiven Zwecken wurde das PDV mit einem gleitenden
Durchschnitt Uber die vergangenen zwdlf Monate
geglattet. In Boom-Phasen steigt das PDV deutlich
an, d.h. die Aktienkurse steigen starker als die ent-
sprechenden Dividenden, so dass die Aktien als rela-
tiv teuer anzusehen sind. Sein bisheriges Allzeithoch
erreichte das PDV mit 74,4 im Marz 1999. Nach dem
Ende des New Economy Booms ist es um etwa 50%
gefallen. Im Dezember 2008 lag es bei 30,3 und war
damit zwar niedriger als im Verlauf des Jahres 2003,

% Die Dividenden koénnen nicht direkt beobachtet werden. Sie lassen
sich jedoch indirekt ermitteln, indem man neben dem Kursindex den
entsprechenden Performance-Index mit heranzieht. Der Performance-
Index bildet die Kursentwicklung zuzlglich reinvestierter Dividenden
ab. Es gilt: /,=1_, «(P/P,_) « (1 + DY), wobei | den Performance-Index,
P den Kursindex und DY die Dividendenrendite bezeichnen, vgl. den
Datenanhang zu J. Y. Campbell: Asset prices, consumption, and
the business cycle, in: J. B. Taylor, M. Woodford (Hrsg.): Hand-
book of Macroeconomics, 1C, Amsterdam 1999, Kapitel 19. Lost man
die Formal nach DY auf, so lassen sich die Dividendenrenditen be-
rechnen.

136

es lag aber Gber dem Niveau der 1970er und friihen
1980er Jahre. Verglichen mit den 1970er und friihen
1980er Jahren sind deutsche Aktien somit auch nach
den jingsten Kursverlusten nicht als tberméaBig billig
zu bezeichnen.

Prognosekraft des Preis-Dividende-Verhéltnisses
fiir Kurs und Dividende

Was lasst sich mit Hilfe des PDV Uber die zukUinfti-
ge Aktienmarktentwicklung sagen? Zunachst einmal
ergibt sich aus der Konstruktion des PDV, dass ein
hoher Wert entweder mit einem hohen Aktienkurs
oder mit geringen Dividenden einhergeht. Es wird
nun untersucht, ob tendenziell eher Kursédnderungen
oder die Dividendenentwicklung dazu fUhren, dass
sich das PDV wieder seinem langfristigen Mittelwert
annéhert.

Betrachtet man riickblickend die Prognosekraft
des PDV fiur die Dividendenwachstumsrate und die
Kursadnderungsrate, so ergibt sich folgendes Bild.
Das PDV hatte in den vergangenen knapp 40 Jah-
ren keine Prognosekraft fir die kurzfristige Aktien-
kursentwicklung in Deutschland. Schaubild 2a zeigt
das Streudiagramm von PDV am Jahresende und der
prozentualen Kursverdnderung im Folgejahr.* Hier
zeigt sich kein signifikanter Zusammenhang: die Re-
gressionsgerade verlauft waagerecht, und der Vari-
anzanteil der prozentualen Kursanderungen (Ap), der
mit der Regression

Ap,,,,= 0+ B *PDV, +u,

erklart werden kann, ist kleiner als 1% (R?= 0,0001).
Fir das Dividendenwachstum im kommenden Jahr
hingegen hat das PDV eine zwar schwache, aber sta-
tistisch signifikante Prognosekraft (siehe Schaubild
2b). Die Regressionslinie in diesem Streudiagramm
hat eine signifikant positive Steigung und der erklarte
Varianzanteil betrégt knapp 8% (R?= 0,0756).°

Verlangert man den Prognosehorizont von einem
Jahr auf sechs oder acht Jahre, so bleibt die Progno-
sekraft fur das Dividendenwachstum erhalten: siehe

4 Die Berechnungen basieren auf den gesamten monatlichen Daten
seit 1970 und nicht wie die Schaubilder nur auf den Jahresendwerten.

5 Um die Signifikanz zu testen, wurde der Newey-West-Standardfeh-
ler berechnet, der robust gegeniiber Autokorrelation und Heteroske-
dastizitat der Residuen ist, und dann die t-Statistik und der entspre-
chende p-Wert bestimmt. Letzterer betragt hier 0,0010, d.h. die Hypo-
these, dass das aktuelle PDV keine Prognosekraft fir das zukinftige
Dividendenwachstum hat, kann mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von weniger als 1% verworfen werden. Es sei allerdings darauf ver-
wiesen, dass die Aussagekraft dieses Signifikanztests aufgrund der
Durchschnittsbildung bei der Berechnung der Dividenden streng ge-
nommen nicht Uberstrapaziert werden sollte, vgl. J. Y. Campbell,
R.J. Shiller: Valuation ratios and the long-run stock market outlook:
An update, Cowles Foundation Discussion Paper Nr. 1295, 2001, S.
14 ff.
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Schaubild 2
Prognosekraft des Preis-Dividende-Verhéltnisses fiir Kurs und Dividende
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Schaubilder 2d und 2f (R?= 0,1839 fiir sechs und R?=
0,3042 fir acht Jahre). Zusétzlich wird die Korrektur
des PDV in Richtung des langfristigen Mittels auch
durch Kursverdnderungen unterstltzt. Je hdher das
PDV, desto niedriger fallen in der mittleren Frist die
zukinftigen Kursveranderungen aus (siehe Schaubil-
der 2c und 2e). Das PDV erklart etwa 8% (R?=0,0832)
der prozentualen Kursverdnderung in den kommen-
den sechs Jahren und etwa 12% (R?= 0,1193) in den
kommenden acht Jahren; die entsprechenden Koef-
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b. Dividendenwachstumsrate (1 Jahr)
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fizienten in der linearen Regression sind negativ und
signifikant von Null verschieden.®

Diese Berechnungen legen nahe, dass allein auf
Basis der gegenwaértig niedrigen Preis-Dividende-
Verhéltnisse in der kurzen Frist keine deutliche Er-
holung der Aktienkurse zu erwarten ist. Zudem kann
prognostiziert werden, dass das Dividendenwachs-

5 Die p-Werte sind 0,0156 fur sechs und 0,0014 fir acht Jahre. Zur
Validitat dieser Signifikanztests siehe FuBnote 5.
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Schaubild 3
Prognosekraft des Preis-Dividende-Verhiltnisses fiir die reale Aktienrendite und die Uberschussrendite
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tum in den n&chsten Jahren vergleichsweise niedrig
(gegebenenfalls auch negativ) ausfallen wird. Erst
in der mittleren Frist kann damit gerechnet werden,
dass Uberdurchschnittliche Kurswachstumsraten zu
einer Korrektur des PDV beitragen werden. Dabei
ist aber zu beachten, dass die zuvor genannten Be-
stimmtheitsmaBe eine sehr schwache Prognosekraft
des PDV fur zuklnftige Kurs&dnderungsraten deut-
lich machen. Es gibt also aus dieser Sicht nur wenig
Evidenz dafilir, dass es sich bei dem Kurssturz des
vergangenen Jahres um eine Uberreaktion gehandelt
hat, die durch einen baldigen Kursanstieg korrigiert
werden wird. Das aktuell niedrige PDV sollte daher
nicht als Einstiegssignal interpretiert werden.

Theoretische Einordnung

Der empirische Befund fiir Deutschland liegt im
Einklang mit den vorherrschenden theoretischen
Uberlegungen zur Aktienbewertung und Kurspro-
gnose. Die auf Eugene Fama zuriickgehende Theorie
der effizienten Finanzméarkte besagt, dass sich tber-
durchschnittliche Renditen auf dem Aktienmarkt mit
Hilfe o6ffentlicher Informationen nicht vorhersagen
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lassen.” Die Aktienrendite ergibt sich aus Dividenden-
rendite und Kursanderungsrate. Die Theorie basiert
auf der Annahme rationaler Erwartungsbildung der
Marktteilnehmer. Diese impliziert, dass die gesamte
verfugbare Information in die Bewertung von Aktien
einflieBt und damit von einem Aktieninvestment je-
derzeit eine normale Rendite, die sich aus der risi-
kolosen Rendite (zum Beispiel von festverzinslichen
Staatsanleihen) und einer Risikoprdmie zusammen-
setzt, zu erwarten ist.

Die so genannte Uberschuss-Rendite auf dem Ak-
tienmarkt, d.h. die Differenz von Aktienrendite und
risikoloser Rendite, betrug zwischen 1970 und 2008
durchschnittlich 4,6 Prozentpunkte (Staatsanleihen:
6,5%, Aktien: 11,1%). Die Theorie schlieBt nicht aus,
dass sich diese Uberschuss-Rendite prognostizieren
lasst, da die Risikopramie sich nicht zuféllig ergibt,
sondern mit der aktuellen und erwarteten wirtschaft-
lichen Lage zusammenhangt.

7 Grundlegend ist E. F. Fama: Efficient capital markets: A review of
theory and empirical work, in: Journal of Finance, Vol. 25, 1970. Eine
Lehrbuchdarstellung findet sich zum Beispiel in O. Holtemdller:
Geldtheorie und Geldpolitik, Tibingen 2008, Kapitel 8.
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Schaubild 4
Rekursiv geschitzte Steigungsparameter fiir reale
Aktienrenditen (4 Jahre)
(inkl. 1-Standardfehler-Band)
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Die Empirie zeigt, dass die Renditen von Aktien
von den entsprechenden Kursverdnderungen domi-
niert werden, da die Standardabweichung der Kurs-
anderungsraten fir das deutsche MSCI-Portfolio
etwa 25mal so groB ist wie die Standardabweichung
der Dividendenrendite. Die beschrankte Prognose-
kraft des PDV fir die zukinftige Kursentwicklung
sollte also auch fir Aktienrenditen feststellbar sein.
Was ergibt die Regressionsanalyse flr die Hypothe-
se, dass das PDV der realen Aktienrendite bzw. der
Uberschussrendite vorlauft? Schaubild 3 zeigt Streu-
diagramme fir PDV und zukinftige reale Aktienrendi-
ten (bereinigt um die Verbraucherpreisinflation) bzw.
zukiinftige Uberschuss-Renditen (bereinigt um die
Umlaufsrendite von Anleihen der 6ffentlichen Hand).®
Fir die Einjahresfrist (Schaubilder 3a und 3b) sind
die Steigungen der beiden Regressionslinien nicht
signifikant von Null verschieden und die Bestimmt-
heitsmaBe sind quasi gleich Null. In der mittleren Frist
(ab vier Jahre) wird hingegen eine hohere Rendite
prognostiziert, wenn das PDV niedrig ist und eine
niedrigere Rendite, wenn das PDV hoch ist. Dies gilt
sowohl flr die realen Aktienrenditen als auch fir die
Uberschuss-Renditen. Schaubilder 3¢ und 3d zeigen
exemplarisch die entsprechenden Streudiagramme
flr einen Prognosehorizont von acht Jahren. Im Fall
der realen Renditen erklért die Regressionsgerade
8% (R2= 0,0775) und im Fall der Uberschuss-Ren-
diten 7% (R?= 0,0702) der Varianz. Die Steigung der

8 Die Umlaufsrendite von Anleihen der 6ffentlichen Hand stammt von
der Website der Deutschen Bundesbank. Es handelt sich um die Zeit-
reihe mit der Kennung wu0004.

Wirtschaftsdienst 2009 e 2

Regressionsgeraden ist in beiden Féllen negativ und
signifikant von Null verschieden.®

Diese Betrachtung rechtfertigt die Aussage, dass
ein unterdurchschnittliches Preis-Dividende-Verhalt-
nis eine Uberdurchschnittliche langfristige Aktienren-
dite erwarten lasst. Es sei allerdings darauf hingewie-
sen, dass die Streuung um die Regressionsgerade
relativ groB ist, so dass die Aussage zwar im statisti-
schen Durchschnitt gilt, aber dass im Einzelfall groBe
Abweichungen auftreten. In den Streudiagrammen
sind zwar keine aktuellen Wertepaare enthalten, da
die zukilnftige Entwicklung zum gegenwartigen Zeit-
punkt nicht bekannt ist. Das PDV von Ende Dezember
2008 ist allerdings durch eine vertikale Linie gekenn-
zeichnet. Die aufgrund der Regressionsanalyse er-
warteten Werte ergeben sich aus den Schnittpunkten
der vertikalen Linien und der Regressionsgeraden.
Demnach betréagt die erwartete jéhrliche reale Rendi-
te 7,8% und die erwartete jahrliche Uberschussrendi-
te 3,3% fir die ndchsten acht Jahre.°

Wie stabil ist der Zusammenhang zwischen PDV
und der zukiinftigen Entwicklung?

Die zuvor genannten Erwartungswerte sind mit
auBerster Vorsicht zu genieBen. In dem zugrunde lie-
genden Zeitraum von 1970 bis 2008 stellt die aktuelle
Finanzmarktkrise ein auBergewdhnliches Ereignis dar,
das mit starken WachstumseinbuBen einhergehen
kann. Diese kdnnten zu weitreichenden strukturellen
Veranderungen fihren. Es ist bekannt, dass Banken-
krisen groBe realwirtschaftliche Kosten verursachen.
Bordo et al. berichten fir den Zeitraum 1973 bis 1997
auf Basis von Daten aus 56 Landern, dass Banken-
krisen durchschnittlich 2,6 Jahre dauern und einen
kumulierten Verlust von 6,2% des Bruttoinlandspro-
duktes nach sich ziehen." Folglich sagen Prognosen
der Wirtschaftsforschungsinstitute, der Bundesbank
und der Bundesregierung fiir 2009 mit um die 2% den
starksten Rlckgang des Bruttoinlandsproduktes seit
Bestehen der Bundesrepublik Deutschland voraus.

Es ist somit nicht auszuschlieBen, dass die zuvor
erlauterten statistischen Zusammenhénge in der ak-
tuellen Situation nicht erhalten bleiben, sondern dass
es zu Strukturbriichen oder besonders starken Aus-

° Die p-Werte sind 0,0103 fur die unbereinigten Aktienrenditen und
0,0194 fiir die Uberschuss-Renditen. Zur Validitat dieser Signifikanz-
tests siehe FuBnote 5.

© Diese Werte wurden nicht aus der Abbildung abgelesen sondern
mit Hilfe der Regressionsgleichung fir die gesamten Monatsdaten be-
rechnet, so dass sie geringfligig von den abgebildeten Schnittpunkten
abweichen kénnen.

" Vgl. M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. S. Mar-
tinez-Peria: Is the crisis problem growing more severe?, in: Econo-
mic Policy, Vol. 16, 2001, S. 52-82, Tabelle 1.
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reiBern kommt. In der Tat legen Stabilitdtsanalysen in
Form von rekursiven Regressionen nahe, dass unge-
wohnliche Situationen die Stabilitdt der Schéatzglei-
chungen beeintrachtigen. Dies sei am Beispiel der
erwarteten jahrlichen realen Rendite bei einem Pro-
gnosehorizont von vier Jahren erlautert. Bei diesem
relativ kurzen Prognosehorizont geht das Platzen der
New Economy Blase noch voll in die Analyse ein. In
Schaubild 4 sind die geschéatzten Steigungsparame-
ter (B) fur sukzessive um jeweils einen Monat verlan-
gerte Schatzzeitrdume zu sehen, wobei die Zeitach-
se das jeweilige Ende des Schéatzzeitraumes angibt.
Zunachst ist eine gewisse Lernphase zu erkennen, in
der neue Daten die Schatzung erheblich beeinflussen
kénnen. In der zweiten Halfte der 1980er Jahre pen-
delt sich die Schatzung stabil bei einem schwach ne-
gativen Wert ein. Wahrend der Entstehung der New
Economy Blase in der zweiten Halfte der 1990er Jah-
re dreht sich die Steigung ins Positive. Dies spiegelt
wider, dass in einer Aktienkursblase auf bereits ho-
he Bewertungen noch héhere Bewertungen folgen.
Mit zunehmendem Stichprobenumfang ergeben sich
nach Platzen der Blase wieder stabile negative Stei-
gungsparameter auf dem gleichen Niveau wie zuvor.

Theoretisch kdnnte die aktuelle Situation im Rick-
blick zu einem entsprechenden Ausschlag der re-
kursiv geschatzten Steigungsparameter nach unten
fihren. Gegen eine solche negative Aktienkursblase
spricht allerdings die Tatsache, dass sich das aktu-
elle Preis-Dividende-Verhéltnis mit einem Wert von
etwa 30 noch mitten in der Spannweite der historisch
beobachteten Preis-Dividende-Verhéltnisse bewegt.
Das war wéhrend der New Economy Blase nicht der
Fall. Damals waren die PDVs schon lange bevor das
Kurswachstum sein abruptes Ende fand am oberen
Rand der historischen Bandbreite angelangt.

Es bleibt somit festzuhalten, dass die aktuelle Be-
wertung deutscher Aktien auch nach dem dramati-
schen Kursriickgang 2008 nicht als Uberreaktion
nach unten einzustufen ist und dass es keine statis-
tischen Anhaltspunkte dafir gibt, dass Kurssteige-
rungen kurz- bis mittelfristig zu einem héheren Preis-
Dividende-Verhaltnis oder zu Uberdurchschnittlich
hohen Aktienrenditen fliihren werden. Vielmehr ist zu
erwarten, dass in den nachsten zwei bis drei Jahren
niedrigere Dividenden das PDV tendenziell wieder
ansteigen lassen. Ahnlich sehen es professionelle
Analysten; diese erwarten durchschnittlich, dass die
gesamten Dividendenausschiuttungen der DAX-Un-
ternehmen 2009 von 28 Mrd. Euro im Jahr 2008 auf
24 Mrd. Euro sinken werden.™

2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21.1.2009, S. 17.
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