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Niedrigzinspolitik treibt Aktienrisikopramien

von THOMAS MAYER

e Zentralbanker und ihnen nahestehende Okonomen machen vor allem die gegenwirtig herr-

schenden wirtschaftlichen Umsténde fiir den historischen Tiefstand der Zinsen verantwortlich.

Waren die Zinsen aufgrund einer ,sakularen Stagnation” der Wirtschaft dauerhaft niedrig, so

sollte man erwarten, dass die Aktienanleger dies in den Aktienpreisen eskomptiert hatten.

e Dies ist jedoch nicht der Fall. Die Risikopramien auf Aktienanlagen sind auRergewdhnlich hoch,

was darauf hindeutet, dass die Anleger die Lage als fragil und daher gefahrlich einschatzen.

e Da es sich die Zentralbanker in den Kopf gesetzt haben, Adam Smiths ,unsichtbaren Handen”

des Marktes auf dem Kreditmarkt in den Arm zu fallen und sie lenken zu miissen, ware es nur

konsequent, wenn sie im nachsten Schritt nun auch den Aktienmarkt in den Griff nehmen wir-

den.

Zentralbanker und ihnen nahestehende Oko-
nomen machen vor allem die gegenwartig herr-
schenden wirtschaftlichen Umstdnde fir den
historischen Tiefstand der Zinsen verantwort-
lich. Der ehemalige U.S. Finanzminister Larry
Summers verweist auf eine ,sdkulare Stagnati-
on“ der Wirtschaft. Ohne Wachstum und Infla-
tion, so die Erklarung, sei der diese Umstande
widerspiegelnde natirliche Zins auBergew6hn-
lich niedrig. Die Geldpolitik sei dafiir nicht ver-
antwortlich, sondern vollziehe diese Entwick-
lung nur nach.

In frilheren Papieren habe ich dieser Sicht der
Dinge widersprochen." In der vorliegenden Ana-
lyse gehe ich den Konsequenzen der niedrigen
Zinsen fur die Aktienmarkte nach. AuRer in Ja-

! »Wer ist flr den Niedrigzins am Kapitalmarkt verantwort-
lich” FvS Research Institute, 2. Marz 2015, und ,Under-
standing low interest rates”, FvS Research Institute, 23.
Oktober 2015.

pan sind die Aktienmarkte bisher noch nicht von
direkten Interventionen der Zentralbanken be-
einflusst, so dass dort die Marktteilnehmer noch
groReren Einfluss auf die Preisbildung haben.
Waren die Zinsen aufgrund einer ,sdkularen
Stagnation” der Wirtschaft dauerhaft niedrig, so
sollte man erwarten, dass die Aktienanleger
dies in den Aktienpreisen eskomptiert hatten.
Mit anderen Worten: Wiirde der Markt die ,,sa-
kulare Stagnation” als ,neue Normalitat” akzep-
tieren, so musste der Niedrigzins mit einer Nied-
rigdividendenrendite und normalen Aktienrisi-
kopramien einhergehen. Dies ist jedoch nicht
der Fall. Die Risikoprdmien auf Aktienanlagen
sind auRergewdhnlich hoch, was darauf hindeu-
tet, dass die Anleger die Lage nicht als ,,normal“,
sondern als fragil und daher gefahrlich einschat-
zen.
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Die Risikopramie im Dividendenwachstums-
modell

Nach der Gordon Growth Version des Dividen-

dendiskontierungsmodells, einem gangigen
Instrument zur Bewertung von Aktien, ist die
Dividendenrendite (dy) gleich dem risikofreien
Zins (r) plus der Risikopramie auf Aktienanlagen
(rp) minus des erwarteten Wachstums der Divi-

denden (g):
dy=r+rp—g

Entsprechend ergibt sich die Risikopramie auf
Aktienanlagen als Dividendenrendite plus Divi-
dendenwachstum minus risikofreier Zins:

rp=dy+g—r

Betrachtet man den gesamten Aktienmarkt
eines Landes, entspricht das erwartete Wachs-
tum der Dividenden langfristig ungefdhr dem
erwarteten Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts.

Nach diesem Modell kann man fir den ameri-
kanischen Aktienindex S&P500 die folgende
Rechnung aufmachen: In seinem World Econo-
mic Outlook erwartet der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) fir die US Wirtschaft ein
Wachstum des Bruttoinlandsprodukt (BIP) fur
die Jahre von 2015 bis 2021 von im Durchschnitt
2,2 %. Fur das Welt BIP erwartet der IWF in die-
sem Zeitraum ein Wachstum von im Schnitt
3,5 %.” Da viele Unternehmen im S&P500 global
ausgerichtet sind, diirfte das fir sie relevante
Marktwachstum eine Mischung aus US- und
Weltwachstum sein. Um dies zu berticksichti-
gen, habe ich angenommen, dass das Dividen-
denwachstum der im S&P500 enthaltenen Un-

% Der IWF scheint die Einschdtzung zu teilen, dass sich die
Wirtschaft weltweit in einer “sakularen Stagnation” befin-
det. Er erwartet eine Abschwachung des US-Wachstums
von 2.4% im Jahr 2015 auf 2.0% im Jahr 2021. Gleichzeitig
erwartet er nur einen kleinen Anstieg des globalen Wachs-
tums von 3.1% in 2015 auf 3.9% in 2021.

ternehmen als gewichteter Durchschnitt aus US-
und Weltwachstum mit Gewichten von 2/3 und
1/3 dargestellt werden kann. Der Wert von g
betragt demnach 2,7 %. Fir r nehme ich die
reale Rendite auf 30-jahrige US-Staatsanleihen
(TIPS) an. Diese betragt gegenwartig 0,6 %. Die
Dividendenrendite fir die S&P500 Unterneh-
men liegt bei 2,1 %. Unter diesen Annahmen
erhalt man:

0 =21%+2,7% — 0,6% = 4,2%

Die gegenwartige Risikopramie auf US-
Aktienanlagen ist wesentlich hoher als langfris-
tige Durchschnitte in der Vergangenheit. Im
Schnitt der Jahre 1990 bis 2015 betrug die Divi-
dendenrendite zum Beispiel ebenfalls 2,1 % und
das (wie vorher) gewichtete BIP wuchs mit
2,8 %. Doch der Zins war viel hoher. Die inflati-
onsbereinigte (reale) Rendite auf die 30-jahrige
US-Staatsanleihe betrug 2,9 %. Bei diesem Zins
erhalt man eine Risikoprdamie auf Aktienanlagen
in Hohe von 2,0 %. Andere Berechnungen erge-
ben eine Risikopramie von 1,5 % bis 2,5 %2

Die Uberdurchschnittliche Hohe der Risikopra-
mie zeigt, dass der Markt die gegenwartige
Konstellation von Zinsen und Wachstumserwar-

I”

tungen nicht als ,,normal“, sondern als fragil und
daher so gefdhrlich sieht, dass ein auRerge-
wohnlicher Risikoaufschlag auf Aktienanlagen

notwendig ist.

Diese Einschatzung gilt nicht nur fir den US-
Markt, sondern auch fiir die Markte in Europa
und den Schwellenldndern. Mit der gleichen
Methode erhalt man fiir den STOXX Europe 600
Index und den Datastream Emerging Markets
Index eine Risikopramie von 4,6 % und 5,2 %
(siehe Tabelle).

? Siehe, 2.B, By David Harper, Calculating The Equity Risk
Premium
(http://www.investopedia.com/articles/04/020404.asp).
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Tabelle: Risikopramie auf Aktienanlagen in Europa (STOXX Europe), den Schwellenldndern (DS EMI) und Japan (NIKKEI)

(in Prozent)

STOXX Europe 600 DS EMI NIKKEI
dy 2,6 3,0 1,8
g 2,4 4,7 1,3
r 0,4 2,5 0,3
rp 4,6 5,2 2,8

Quelle: Haver Analytics, Datastream, STOXX.

Grafik: Aktienperformance (Total Return) in den Schwellenldndern (MSCI EM) und entwickelten Landern (MSCI World)

115

1.4.16 =100

113
111
109
107
105
103
101

99

97

95

01.04.2016 01.05.2016

Quelle: MSCI.

Die hohe Risikopramie in den Markten der
Schwellenldander hat seit Mitte des Jahres Anle-
ger dazu veranlasst, hohere Risiken einzugehen
und Kapital in diese Region umzuschichten.
Seither sind die Aktienpreise dort starker ge-
stiegen als in den entwickelten Landern (siehe
Grafik).

Etwas anders sieht die Situation in Japan aus.
Dort erhalt man mit der gleichen Methode wie
in den anderen Regionen eine deutlich niedrige-
re Risikopramie von 2,8 %. Allerdings war dort

01.06.2016

MSCI World TR in EUR

01.07.2016 01.08.2016

== = MSCIEM TRin EUR

die Risikopramie im Schnitt der Jahre 2000-2015
mit 1,2 % ebenfalls schon deutlich niedriger als
in den anderen Regionen.

Verriickte Zinswelt

Fir den kaufmannisch denkenden Anleger, der
bewadhrte Methoden zur Aktienbewertung ver-
wendet, ist die Welt aus den Fugen geraten.
Denn wiirde die gegenwartige Konstellation von
Zins und Wachstumserwartungen eine stabile
Wirtschaftslage widerspiegeln, wie es die These
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von der sdkularen Stagnation behauptet, dann
konnte die Risikopramie ja auf ihren histori-
schen Durchschnitt zurickfallen. Wiirde die
Risikoprdmie im US-Markt unter im Ubrigen
gleichbleibenden Bedingungen um nur einen
Prozentpunkt auf 3,2 % zurlickgehen, konnte
sich der S&P500 verdoppeln.

Ursache fiir die (buchstéablich) verrickten Ver-
hédltnisse auf den Aktienmarkten ist der Um-
stand, dass in allen wichtigen Markten der reale
Zins heute sehr weit unter dem realen Wachs-
tum der Wirtschaft liegt. In der Vergangenheit
war dies uniiblich, wie Thomas Piketty in seinem
Bestseller ,,Das Kapital im 21. Jahrhundert” pub-
likumswirksam beklagt hat. So lag im Durch-
schnitt der Jahre 1980 bis 2007 der Zins auf
langfristige US Staatsanleihen um 0,9 Prozent-
punkte Uber dem Wirtschaftswachstum. Im
Schnitt der Jahre 2010-16 lag er um 0,4 Pro-
zentpunkte darunter.

Auch in Zeiten der wirtschaftlichen Stagnation
lag der Zins lblicherweise am oder iber dem
Wirtschaftswachstum. Denn sonst war es sinn-
voll, Mittel zum Tausch (wie Gold) zu horten
statt zu einem unter dem Wachstum liegenden
niedrigen Zins zu verleihen, oder Land als Mittel
zur Wertaufbewahrung zu kaufen. SchlieRlich
konnte man erwarten, dass der Wert der
Tauschmittel und die Pacht fiir Land langfristig
im Einklang mit der Wirtschaft wachsen sollten.
Erst mit den massiven Markteingriffen unserer
heutigen Zentralbanken fiel der Zins auf ver-
meintlich risikofreie Anlagen weit unter die
Wachstumserwartungen.

Die Zentralbanken versprachen sich davon ei-
nen Anstol} fiir das Wachstum der Anlageinves-
titionen. Bis heute ist davon nichts zu sehen.
Dagegen sind die Zusammenschliisse und Uber-
nahmen von Unternehmen stark angestiegen.

* Dies gilt heute fiir die USA, Europa, Japan und die Schwel-
lenlénder.

Nach der Investitionstheorie von Tobin (,, Tobin’s
Q") ist das Verhaltnis der Preise fiir bestehende
Anlagen zu den Preisen fiir deren Neubau ent-
scheidend dafiir, ob ein Unternehmen mit Ex-
pansionsabsicht bestehende Anlage kauft oder
Erweiterungsinvestitionen tatigt. Die relativ
hohen Risikopramien auf Aktien lassen den
Schluss zu, dass es fur Unternehmen mit Absicht
zur Erweiterung heute billiger ist, andere beste-
hende Unternehmen zu kaufen als zu investie-

ren.

Schritt: Zentralbankinterventionen

am Aktienmarkt?

Nachster

Da es sich die Zentralbanker in den Kopf gesetzt
haben, Adam Smiths ,unsichtbaren Handen”
des Marktes auf dem Kreditmarkt in den Arm zu
fallen und sie lenken zu mussen, wéare es nur
konsequent, wenn sie im nachsten Schritt nun
auch den Aktienmarkt in den Griff nehmen
wirden. Die ,abnorm” hohe Risikoprdamie auf
Aktien ware wie der Zins durch Interventionen
am Aktienmarkt auf einen Wert zu driicken, der
die von den Zentralbankern diagnostizierte ,sa-
kulare Stagnation” angemessen widerspiegelt.
Die Niedrigzinsen auf den Kreditmarkten waren
dann konsistent mit Niedrigdividendenrenditen
auf den Aktienmarkten.

Die Bank von Japan hat dafur mit ihren Kaufen
von Aktien-ETFs schon die Bresche geschlagen
(und eine niedrigere Risikopramie auf Aktien
erreicht als in anderen Regionen). Zur Wahrung
der Symmetrie misste der gestaltende Zentral-
banker eigentlich die zu den historischen Tiefst-
standen der Zinsen passenden historischen
Hochststande der Aktienpreise erzwingen.
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