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WOLFGANG DROBETZ*

Wie hoch ist die Risikopramie
am Schweizer Aktienmarkt?

1. Einleitung

Die Hohe der Marktrisikoprimie, definiert als die
Differenz zwischen der erwarteten Rendite auf
Aktienanlagen und der Verzinsung risikoloser Pa-
piere, ist das zentrale Element aller Asset Pricing
Modelle. Leider sind die Erwartungen der In-
vestoren auf den Finanzmirkten empirisch nicht
beobachtbar. In der Praxis werden deshalb zu-
meist historische (ex-post) Durchschnittsrenditen
abziiglich der durchschnittlichen Verzinsung kurz
laufender Obligationen oder Geldmarktanlagen als
Schitzwert fiir die ex-ante erwartete Risikoprimie
verwendet. Fiir den Schweizer Aktienmarkt liegt
dieser Wert je nach Berechnungsmethode und
Untersuchungszeitraum zwischen 6% und 9%.
IBBOTSON Associates publizieren jihrlich die auf
Basis der jeweiligen Historie ermittelten ex-ante
Risikoprimien fiir die wichtigsten globalen Aktien-
mirkte. Die Umfrageergebnisse von WELCH
(2000) zeigen, dass die methodische Vorgangs-
weise in diesem Jahrbuch nicht nur in der Praxis,
sondern auch in der akademischen Welt hohe Ak-
zeptanz gefunden hat. Ziel der vorliegenden Ar-
beit ist es, zu zeigen, dass durchschnittliche histo-
rische Uberschussrenditen eine schlechte Basis fiir
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die ex-ante erwartete Risikopramie darstellen.
Dies liegt zum einen an grundlegenden Mess-
problemen und Verzerrungen historischer Rendite-
durchschnitte, zum anderen aber auch daran, dass
Risikoprdamien im Zeitablauf schwanken.

Eine Vielzahl von Studien untersucht die Hohe
der Risikoprimie fiir die USA. Hingegen ist fiir
die Schweiz wenig empirische Evidenz vorhanden.
Diese Liicke soll durch das vorliegende Papier
geschlossen werden. Am Beginn steht im Ab-
schnitt 2 eine kurze Darstellung der zentralen
Bedeutung der Risikoprdmie in der modernen
Bewertungstheorie. Im Zentrum ist hierbei das
»Bquity Premium Puzzle“ von MEHRA/PRE-
SCOTT (1985). Abschnitt 3 beschreibt die Schwie-
rigkeiten, welche bei der Messung historischer
Rendite- und Risikokennzahlen von Aktien und
Obligationen am Schweizer Markt auftreten. Es
werden die Griinde dargelegt, weshalb historische
Renditedurchschnitte schlechte Prognosen fiir die
ex-ante Renditeerwartungen abgeben. Historische
Durchschnittswerte sind insbesondere auch dann
nicht angebracht, wenn die erwarteten Renditen
im Zeitablauf schwanken. Abschnitt 4 testet des-
halb einen einfachen Regressionsansatz zur Pro-
gnose einer zeitvariablen Risikoprimie. In Ab-
schnitt 5 werden implizite Risikopramien auf Basis
des GORDON (1962) Dividend-Discount-Modells
berechnet. Besonderes Augenmerk wird dabei auf
die Hohe von nachhaltigen Wachstumserwartun-
gen und die Plausibilitdt der generierten Rendite-
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erwartungen aus fundamentaler Sicht gelegt. Ne-
ben 6konomischer Intuition kann bei dieser Frage
auch die Zeitreihenokonometrie von Nutzen sein.
Langfristig miissen ndmlich Dividenden, Brutto-
sozialprodukt und privater Konsum in einer dy-
namischen Gleichgewichtsbeziehung stehen, also
kointegriert im Sinne der Ergebnisse von ENGLE/
GRANGER (1987) sein. Die empirischen Ergeb-
nisse in diesem Aufsatz fiir die Schweiz sind sehr
dhnlich mit jenen fiir die USA. Die Schweizer Markt-
risikopramie diirfte bei etwa 3% liegen. Sie fallt
damit wesentlich tiefer aus als die historische Uber-
schussrendite von durchschnittlich 6-9% pro Jahr.

2. Die Risikoprimie als zentrales Element im
modernen Asset Pricing

Samtliche Bewertungsmodelle der modernen Fi-
nanzmarkttheorie postulieren eine positive Bezie-
hung zwischen dem Risiko und der Rendite einer
Anlage. Das Risiko muss aus der Sicht eines breit
diversifizierten Anlegers betrachtet werden. Ge-
eignete Risikomasszahlen fiir Einzelanlagen soll-
ten nur jenen Teil des Risikos einbeziehen, der
auch das Risiko eines breit diversifizierten Port-
folios beeinflusst. Eine Anlage, deren Renditen
alle Schwankungen eines den Markt abbildenden
Portfolios (Marktportfolio) selbst wiederspiegelt,
gilt als risikobehaftet. Die Anlage liefert dem In-
vestor dann keinen Ertrag, wenn es fiir den Inve-
stor von grosstem Nutzen wire, ndmlich in fallen-
den Mirkten. Damit diese Anlage von rationalen
Investoren im Portfolio gehalten wird, muss die
Renditeerwartung im Marktgleichgewicht ent-
sprechend hoher ausfallen. Dieses sogenannte sy-
stematische Risiko wird also auf den Kapital-
mirkten langfristig entschidigt. Die wohl be-
kannteste systematische Risikokennzahl ist das
Marktbeta, welches die normierte Kovarianz einer
Anlage mit dem Marktportfolio ausdriickt. Aus
dieser einfachen Uberlegung resultiert die klassi-
sche Zweiteilung des Gesamtrisikos einer Anlage
in Marktrisiko (welches letztlich von allen Anle-
gern getragen werden muss) und firmenspezifi-

sches Risiko. Letzteres ist durch Portfoliobildung
diversifizierbar und hat somit fiir die Bewertung
von Anlagen langfristig keine Bedeutung. Im wohl
bekanntesten Bewertungsmodell fiir risikobehaf-
tete Anlagen, dem Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) von SHARPE (1964), LINTNER (1965)
und MOSSIN (1966), bestimmt sich die erwartete
Rendite denn auch wie folgt:

E(R)=R; +BXE(R. —R¢) (1)

wobei E(R) die erwartete Rendite, Ry die Rendite
einer risikolosen Anlage, B das Marktbeta als sy-
stematische Risikoquelle und E(R,, — Ry) die ex-
ante Marktrisikopréimie (d.h. die erwartete Uber-
schussrendite des Marktportfolios R, gegeniiber
der risikolosen Anlage) bezeichnen. Leider sind
diese Variablen auf den Finanzmirkten ebenso
wenig beobachtbar wie das Marktportfolio selbst.
Um das Modell in der Praxis anzuwenden, miissen
deshalb eine Reihe von pragmatischen Annahmen
getroffen werden.

Risikolose Anlagen zeichnen sich dadurch aus,
dass ihnen weder Kreditrisiko noch Wiederveran-
lagungsrisiko anhaftet. Entsprechend verwendet
man in der Regel die Verzinsung von Bundesobli-
gationen oder Euromarktzinssdtze mit dem Pro-
gnosehorizont entsprechenden Laufzeiten. Die
Bedeutung von lang laufenden Obligationen als ri-
sikolose Anlage im intertemporalen Portfoliokon-
text wurde erst kiirzlich von CAMPBELL/VI-
CEIRA (2000) hervorgehoben. In der traditionel-
len Mean-Variance Analyse betrachtet man kurz-
fristige Geldmarktanlagen als risikolos. Aufgrund
tiefer historischer Renditen und vergleichsweise
hoher Volatilititen von Obligationen ist deren Be-
deutung im ,,optimalen Portfolio gering. In einer
Mehrperiodenbetrachtung (und bei nicht allzu
grossem Inflationsrisiko) kommt Obligationen al-
lerdings die Rolle der risikolosen Anlage zu, weil
sie nicht zu heute unbekannten Zinskonditionen
wiederveranlagt werden miissen.[1] Das Markt-
beta einer Anlage kann durch den Steigungs-
koeffizienten einer Regression historischer Uber-
schussrenditen auf die historischen Uberschuss-
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renditen eines breiten Marktindex abgeschiitzt
werden. Der entscheidende Inputparameter in die-
sem Modell ist aber die Marktrisikopramie. Wie
hoch ist nun diese Risikopramie am Schweizer
Aktienmarkt? Diese Frage ist fiir Finanzpraktiker
aus nahezu allen Bereichen von hochstem Interes-
se. Ob und vor allem in welchem Ausmass Aktien-
anlagen langfristig hohere Renditen verdienen als
eine Anlage in risikolose Papiere stellt beispiels-
weise die zentrale Frage im strategischen Asset
Management dar. Auch aus Corporate Finance
Sicht ist diese Thematik von grundlegender Be-
deutung. Die aus dem Capital Asset Pricing Mo-
dell errechnete Renditeerwartung fiir die Aktie ei-
nes Unternehmens bestimmt gleichzeitig dessen
Eigenkapitalkosten, also jene Rendite, welche die
Kapitalgeber als Verzinsung auf ihr eingesetztes
Kapital erwarten.

Trotz dieser zentralen Bedeutung der Fragestel-
lung ist die moderne Finanzmarkttheorie viele
Antworten schuldig geblieben. Seit dem einfluss-
reichen Papier von MEHRA/PRESCOTT (1985)
hat sich eine umfangreiche Literatur unter dem
Schlagwort des ,Equity Premium Puzzle* eta-
bliert. Fiir den Zeitraum von 1889-1978 berech-
nen MEHRA/PRESCOTT eine durchschnittliche
jahrliche Risikoprdamie von 6% fiir den US Aktien-
markt. Dies wirft deshalb ein ,Puzzle* auf, weil
eine Risikoprdmie in dieser Hohe mit dem Stan-
dardmodell der konsumbasierten Bewertungstheo-
rie nicht erklidrt werden kann. Im Ergebnis postu-
liert dieser sehr allgemein formulierte Ansatz die
folgende Beziehung zwischen dem SHARPE-
Ratio einer risikobehafteten Anlage und dem Kon-
sum eines reprasentativen Investors, dessen Nut-
zenfunktion vom Niveau des aggregierten Kon-
sums anhédngig ist:

E(R)-R,

o®) - v (AC)corr(AC,R) )

Dabei bezeichnen AC die Veridnderungen im ag-
gregierten Konsum und 7y die Risikoaversion des
reprasentativen Investors. o(.) ist der Operator fiir
die Standardabweichung und corr(.) jener fiir die

Korrelation. Die linke Seite der Gleichung (2)
driickt den bekannten SHARPE-Ratio aus, also
den Quotient aus Marktrisikopramie und Volatili-
tat. Der historisch langfristige SHARPE-Ratio fiir
den Schweizer Aktienmarkt liegt bei rund 0.5.[2]
Ein hoher SHARPE-Ratio ist demnach durch drei
Einflussfaktoren bestimmt (oder einer Kombina-
tion derselben): (i) hohe Risikoaversion, (ii) hohe
Konsumvolatilitit und/oder (iii) hohe Korrelation
des Konsums mit den Aktienrenditen. Gleichung (2)
ist das Ergebnis eines intertemporalen Optimie-
rungsproblems, die 6konomische Intuition ist aber
leicht erklirt. Ausgangspunkt ist die Uberlegung,
dass rationale Investoren jeweils ihren permanen-
ten Konsum konsumieren, d.h. an einem méglichst
gleichbleibenden Konsumniveau in jeder Periode
interessiert sind.[3] Aktien werden deshalb ent-
sprechend ihres Korrelationsverhaltens mit den
Veridnderungen des aggregierten Konsums be-
wertet. Eine Aktie, deren Rendite mit dem Kon-
sum wenig (oder gar negativ) Korreliert ist, hilft,
diesen im Zeitablauf zu glitten. Die Renditen sind
tendenziell dann hoch, wenn der Konsum tief ist.
In solchen Rezessionsphasen stiften hohe Renditen
einen besonders hohen Grenznutzen, was solche
Anlage natiirlich entsprechend teuer macht. In ei-
nem preisbasierten Erkldarungsansatz fiir die Zeit-
variabilitdt von Risikoprdmien impliziert dies
gleichzeitig eine tiefe Renditeerwartung.[4] Um-
gekehrt ist eine Anlage mit sehr hoher Korrelation
der Renditen mit den Konsumverdnderungsraten
stirker risikobehaftet. Die hohen Renditen fallen
in der Regel dann an, wenn sie fiir den Investor
den geringsten Nutzen stiften, ndmlich in Boom-
phasen mit ohnehin hohem Konsum. Weil diese
Anlage die Variabilitit des Konsums eher ver-
stirkt denn reduziert, ist sie auf den Finanzmirk-
ten billig zu erwerben. Die Renditeerwartung ist
dann aber hoch.

So intuitiv diese Grundidee des konsumbasierten
Asset Pricing auch erscheinen mag, so wenig halt
sie einer empirischen Uberpriifung stand. Die Ri-
sikoaversion diirfte in einem Bereich zwischen 1
und 10 liegen.[5] Bei einer jdhrlichen Volatilitit
des Schweizer Konsumwachstums in den letzten
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30 Jahren von lediglich 1.5% und einer Korrelation
des Konsumwachstums mit den Renditen auf dem
Schweizer Aktienmarkt von rund 0.2 ergibt sich
gemiss Gleichung (2) ein maximaler SHARPE-
Ratio von 10 x 0.015 x 0.2 = 0.03. Bei einer
jahrlichen Volatilitit der Aktienmarktrenditen von
etwa 20% ergibt sich dann eine Risikoprdmie von
0.03 x 20 = 0.6%, ein Wert also, der weit unter
den in Abschnitt 3 dokumentierten 6-9% (je nach
Berechnungsmethode und Zeitperiode) fiir die hi-
storische Uberschussrendite liegt. Das Equity Pre-
mium Puzzle von MEHRA/PRESCOTT postuliert
denn auch, dass der konsumbasierte Bewertungs-
ansatz bei nicht exzessiver Risikoaversion und hi-
storisch kaum volatilem Konsum nicht einmal mit
einer Risikopridmie von 1% konsistent ist.

Wiihrend auf Basis der makro6konomischen Fun-
damentaldaten eben auch eine 1% Risikoprdamie
nicht erklirt werden kann, wird in der Praxis meist
die historische (ex-post) Uberschussrendite von
Aktien gegeniiber risikolosen Papieren als Schétz-
wert herangezogen. Diese wird im bekannten
Jahrbuch von IBBOTSON Associates (1999) et-
wa fiir die USA mit 7.5% iiber den Zeitraum von
1926-1995 angegeben. Die Projektion histori-
scher Uberschussrenditen in die Zukunft ist aber
mit vielen Problemen behaftet, worauf in Ab-
schnitt 4 noch eingegangen wird. In der akade-
mischen Forschung wurden deshalb eine Reihe
alternativer Verfahren entwickelt. Abhingig von
Schitzperiode und Berechnungsmethode divergie-
ren die fiir die USA publizierten Schitzwerte je-
doch drastisch. OKUNEV/WILSON (1999) wei-
sen auf Basis des Dividend-Discount-Modells emne
implizite Risikopramie fir den S&P 500 Index
von 4.46% iiber die Zeitspanne von 1871-1995
aus. Basierend auf einem #hnlichen Ansatz ermit-
teln FAMA/FRENCH (2000) ebenfalls fiir den
S&P 500 Index eine Risikopramie von 3.40% fiir
die Jahre 1950-1999. Das auf unerwarteten Un-
ternehmensgewinnen basierende Verfahren von
CLAUS/THOMAS (1999) weist gar einen Wert
von unter 3% fiir die US Risikopriamie wihrend
1985-1998 aus. Es fillt auf, dass diese Studien
allesamt sehr viel kleinere Werte fiir die Markt-

risikopramie aufweisen (3—4%), als die in der
Praxis oft gebrauchten historischen Durchschnitte
der Uberschussrenditen glauben machen wollen
(6-9%). Dies hiitte beispielsweise zur Folge, dass
die in der Vergangenheit auf Basis des CAPM er-
mittelten Kapitalkosten viel zu hoch gewesen wi-
ren. In diesem Fall ist zu vermuten, dass eine Rei-
he von Investitionsprojekten, welche unter Zu-
grundelegung der ,richtigen Kapitalkosten das
Aktionirsvermogen sehr wohl vergrossert hitten,
filschlicherweise nicht realisiert wurden.

3. Historische Betrachtung fiir die Schweiz

3.1 Langfristige Wertentwicklung des Schwei-
zer Aktienmarktes

In der Schweiz stehen fiir langfristige Unter-
suchungen die PICTET-RAETZER Indizes fiir
Aktien und Obligationen seit Ende 1925 zur Ver-
fiigung. Eine ausfiihrliche Beschreibung dieser
Indizes findet sich in WYDLER (1988, 1999).
Abbildung 1 zeigt die nominelle Wertentwicklung
der Indizes, Abbildung 2 die jahrlichen Rendite-
schwankungen. Beide Indizes starten Ende 1925
bei 100. Es zeigt sich, dass eine Investition von
CHF 100 per Ende 1925 in ein breit diversifi-
ziertes Schweizer Aktienportfolio per Ende 1999
einen Wert von CHF 48’071 ergeben hitte. Die-
selbe Anlage in Schweizer Obligationen wire auf
CHF 2’667 angestiegen.

Bei der Berechnung jéhrlicher Durchschnittsren-
diten konnen arithmetische und geometrische
Durchschnitte angewendet werden. Der arithmeti-
sche Durchschnitt wird als einfacher Mittelwert
der Jahresrenditen berechnet. Dabei unterstellt
man implizit, dass der zu Beginn angelegte Betrag
(also etwa die CHF 100 Ende 1925) konstant
bleibt. Gewinne werden jeweils entnommen, Ver-
luste periodisch ausgeglichen (,,Rebalancing®).
Geometrische Renditen hingegen beriicksichtigen
auch die Zinsesverzinsung des eingesetzten Ka-
pitals. Geometrische Renditedurchschnitte sind
vorzuziehen, wenn die historische Performance
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Abbildung 1: Langfristige Wertentwicklung Schweizer Aktien und Obligationen
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eines Portfolios gemessen werden soll. Fiir die
Renditeprognose diirfte aber die arithmetische Me-
thode vorzuziehen sein. Unterstellt man nimlich,
dass Renditen im Zeitablauf unkorreliert sind (also
einem Random-Walk folgen), stellt die arithmeti-
sche Durchschnittsrendite einen statistisch unver-
zerrten Schétzer fiir den Erwartungswert der Rendi-
te in der Folgeperiode dar. COPELAND/KOLLER/
MURRIN (2000) weisen auch darauf hin, dass
arithmetische Durchschnitte allen méglichen (wenn
eben auch nicht realisierten) Renditepfaden die glei-
che Gewichtung beimessen. Im Gegensatz dazu
sind geometrische Durchschnittsrenditen nicht zu-
kunftsgerichtet, weil sie nur den historisch tatséich-
lich beobachteten Renditepfad beriicksichtigen.[6]
Sehr anschaulich zeigt KRITZMAN (2000) je-
doch, dass die Wahrscheinlichkeit, den erwarteten
Vermogensendwert auch tatsichlich zu realisieren,
kleiner als 50% ist. Der Grund dafiir liegt in der
Art der Zinsesverzinsung des eingesetzten Kapi-
tals auf Basis arithmetischer Durchschnitts-
renditen. Bei der Berechnung des erwarteten Ver-
mogensendwertes werden in einer Mehrperioden-
betrachtung aufgrund der Gleichgewichtung aller
moglichen Renditepfade negative Abweichungen
vom jihrlichen Renditeerwartungswert durch je-
weils gleich grosse positive Abweichungen iiber-
kompensiert. Die geometrische Durchschnitts-
rendite beriicksichtigt hingegen nur den histori-
schen Renditepfad und spiegelt deshalb den tat-
sdchlichen Vermdgensendwert einer Buy-and-
Hold Strategie wieder.

Andererseits spricht die empirische Evidenz nega-
tiver Autokorrelation in den langfristigen Aktien-
marktrenditen gegen die arithmetische Berech-
nungsmethode (man spricht in diesem Fall auch
von ,Mean-Reversion®).[7] Renditeprognosen auf
Basis arithmetischer Durchschnittswerte sind dann
nidmlich tendenziell zu hoch. Fiir sehr lange Pro-
gnosehorizonte propagiert DAMODARAN (1999)
denn auch die Verwendung der geometrischen
Durchschnittsrendite als Basis fiir Prognosen.

Tabelle 1 zeigt arithmetische und geometrische
Durchschnitte fiir die nominellen und realen Ren-
diten Schweizer Aktien- und Obligationenanlagen
wihrend der Periode von Ende 1925 bis Ende 1999.
Die geometrische Durchschnittsrendite ist fiir bei-
de Anlagekategorien kleiner als die arithmetische.
Die relative Differenz der Mittelwerte ist jedoch
fiir Obligationen (4.60% und 4.54%) kleiner als
fir Aktien (10.57% und 8.70%). Dies ist freilich
durch die sehr viel hohere Volatilitit von Aktien
bedingt (20.50% gegeniiber 3.76%). In diesem
Fall wirkt sich das oben beschriecbene ,Re-
balancing* stirker aus. Weite Teile dieses Artikels
greifen auf reale Renditen und reale Veridnderun-
gen makrookonomischer Grdssen wie privater
Konsum und Bruttopsozialprodukt zuriick. Ta-
belle 1 weist deshalb auch die jeweils um die jdhr-
lichen Inflationsraten bereinigten Werte aus. Die
Ergebnisse der Datenbeschreibung sind aus friihe-
ren Studien bekannt.[8] Im gegebenen Zusammen-
hang erscheint die Volatilitit des Mittelwertes G,
interessanter, welche man in Abhingigkeit von

Tabelle 1: Durchschnittsrenditen und Risiko: Schweizer Aktien und Obligationen

31.12.1925 - 31.12.1999 Aktien Obligationen Aktien-Obligationen
(PICTET-RAETZER) Nominell Real Nominell Real Nominell Real

Arithmetischer Durchschnitt 10.57% 8.05% 4.60% 2.25% 5.97% 5.81%
Geometrischer Durchschnitt 8.70% 6.17% 4.54% 2.10% 4.21% 4.12%
Volatilitiit der Renditen 20.50% 20.25% 3.76% 5.47% 19.45% 18.99%
Volatilitiit des Mittelwertes 2.38% 2.35% 0.44% 0.64% 2.26% 2.21%
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der Renditevolatilitit ¢ und der Lange des Unter-
suchungszeitraumes T wie folgt ermittelt:

& == (3)

VT

Selbst bei Verwendung langer Zeitreihen verbleibt
ein sehr hohes Schitzrisiko. Fiir die ausserge-
wohnlich lange Untersuchungsperiode von 1925-
1999 ergibt sich auf Basis der in Tabelle 1 gezeig-
ten Werte ein 95% Konfidenzintervall zwischen
4.97% — 2 X 2.26% = 1.45% und 5.97% + 2 X
2.26% = 10.49% fiir die durchschnittliche Uber-
schussrendite von Aktien gegeniiber Obligationen.
Die Volatilitiit der historischen Uberschussrendi-
ten ist also so hoch, dass einigermassen plausible
Aussagen iiber die Hohe der in Zukunft zu er-
wartenden Uberschussrenditen unméglich erschei-
nen. Immerhin lédsst sich eine statistisch gut abge-
stiitzte Aussage dariiber treffen, dass die Uber-
schussrendite positiv ist, d.h. Aktien langfristig
bessere Anlageinstrumente sind als Obligationen.
Ein einfacher t-Test der Form

M 597%
6,/NT 19.45%/\74

=2.64>2 )

vermag diese Vermutung auf einem 5% Signifi-
kanzniveau zu bestdtigen. Bei gegebenen Para-
metern ist dafiir aber mindestens eine Zeitperiode
von rund

(2><csu ) :(2><19.45%)2 _ 13 (5)

m 5.97%

Jahren notig. Leider stehen so lange Zeitreihen
meistens nicht zur Verfiigung. Der Obligationen-
index von PICTET-RAETZER umfasst neben den
Bundesobligationen auch Unternehmensanleihen,
weshalb aus historischer Sicht die fiir das Capital
Asset Pricing Model benétigte Risikopramie fur
den Schweizer Markt auch hoher sein diirfte als
die in Tabelle 1 ausgewiesenen 5.97%. Eine so

lange Renditezeitreihe fiir Schweizer Bundes-
obligationen steht nicht zur Verfiigung.

Die Verwendung sehr langer Zeitreihen ist aber
auch mit Problemen behaftet. Man kann vermuten,
dass allzu lange Perioden Strukturbriiche beinhal-
ten. Das Argument, Datenpunkte aus den ersten
Jahrzehnten des letzten Jahrhunderts sind weniger
reprasentativ als jene der 80er und 90er Jahre,
erscheint angesichts vollig veridnderter Rahmen-
bedingungen zumindest nicht unplausibel. Leider
bedingt die Verwendung kiirzerer Zeitreihen aber
eine noch wesentlich hohere Schitzunsicherheit.
Da keine liangeren Zeitreihen zur Verfiigung ste-
hen, wird im zweiten Teil dieses Aufsatzes auf
einen in der Praxis sehr weit verbreiteten Daten-
satz von Morgan Stanley Capital International
(MSCI) zuriickgegriffen. Ein Preisindex und ein
Total Return Index (mit Reinvestition der auf den
Index angefallenen Dividenden) stehen fiir den
Schweizer Aktienmarkt seit Anfang 1970 zur
Verfiigung. Zur Berechnung historischer Uber-
schussrenditen wird der Jahresdurchschnitt des
3-Monats-Euromarktzinssatzes fiir Anlagen in
Schweizer Franken herangezogen. Fiir die Be-
rechnung realer Aktien- und Obligationenrenditen
wird der Konsumentenpreisindex aus der Daten-
bank des International Monetary Fund (IMF)
verwendet. Tabelle 2 beinhaltet eine Zusammen-
fassung des historischen Zahlenmaterials von An-
fang 1970 bis Anfang 2000.

Den Berechnungen liegen einfache Renditen des
MSCI Total Return Index zugrunde. Die reale
arithmetische Durchschnittsrendite fiir Aktien iiber
die Zeitperiode von 1970-1999 wird mit 9.45%
ausgewiesen, der entsprechende geometrische
Wert betragt 6.75%. Die realen Zinssitze waren
mit durchschnittlich 1% wihrend der Untersu-
chungsperiode sehr tief.[9] Damit ergibt sich eine
Uberschussrendite von 8.46% bei arithmetischen
und 5.78% bei geometrischen Durchschnitten.
Qualitativ gleicht dieses Ergebnis jenem von
IBBOTSON Associates (1999), wonach die lang-
fristige US Marktrisikoprimie zwischen 6% und
9% — je nach Berechnungsmethode und Untersu-
chungsperiode — liegen diirfte.
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Tabelle 2: Durchschnittsrenditen und Risiko: Schweizer Aktien und risikoloser Zinssatz

1.1.1970 - 1.1.2000 Aktien Risikoloser Zins Risikoprimie
(MSCI) Nominell Real Nominell Real Nominell Real
Arithmetischer Durchschnitt 12.91% 9.45% 4.46% 0.99% 8.45% 8.46%
Geometrischer Durchschnitt 10.42% 6.75% 4.43% 0.97% 5.58% 5.78%
Volatilitiit der Renditen 23.87% 24.52% 2.56% 2.34% 24.78% 24.11%
Volatilitiit des Mittelwertes 4.36% 4.48% 0.47% 0.43% 4.52% 4.40%

3.2 Die Problematik historischer Durch-
schnittsrenditen

Wie bereits in Abschnitt 1 beschrieben wurde,
vermag das Standardmodell der konsumbasierten
Bewertungstheorie eine derart hohe Risikoprimie
nicht zu erkldren. Abgesehen von der betrichth-
chen Schitzunsicherheit, kann man weitere Griin-
de nennen, weshalb die fiir die Risikopridmien in
Tabelle 2 ausgewiesenen Werte fiir Prognose-
zwecke zu hoch sein diirften. So kann man etwa
argumentieren, dass die Untersuchungsperiode ledig-
lich aufgrund gliicklicher Begleitumstinde durch
derart hohe Uberschussrenditen gekennzeichnet
war. Die hohen Ertrige miissen nicht bedeuten,
dass die Wiirfel zum Vorteil von Aktien gezinkt
waren. Schliesslich kann sich die Wahrschein-
lichkeitsverteilung fiir die Aktienertrige kiinftig
auch dndern. Diesem sehr allgemeinen Argument
ist freilich wegen der Einzigartigkeit der Aktien-
markthistorie selbst nur schwer zu begegnen.

Die Varianzdekomposition der Renditerealisatio-
nen von CAMPBELL (1991) erméglicht eine
theoretisch fundierte Analyse der moglichen Ver-
zerrungen historischer Renditedurchschnitte. Die-
ser Ansatz zerlegt die jihrlichen Uberschussren-
diten in vier Bestandteile: (i) die Risikoprimie in
der unmittelbar folgenden Periode, (i) neue In-
formationen iiber die Risikopramien in den Peri-
oden nach der unmittelbar folgenden, (iii) neue
Informationen iiber die aktuelle und zukiinftigen
Wachstumsraten der Dividenden, und (iv) neue

Informationen iiber den risikolosen Zinssatz.[10]
Neue Informationen bedingen eine Verinderung in
den Erwartungen wihrend der aktuellen Periode
iiber die zukiinftigen Ausprdgungen einzelner
Komponenten. Wenn also die historische Uber-
schussrendite tatsdchlich hoher als die ex-ante er-
wartete Risikopriamie ist, so liegt dies an (i) einer
tieferen Risikopriamie fiir die unmittelbar néchste
Periode, (ii) einer tieferen Risikopridmien fir die
Perioden nach der unmittelbar folgenden, (iii) in
der Vergangenheit iiber den Erwartungen wach-
senden Dividendenzahlungen, und/oder (iv) einer
in der Historie unerwartet tiefen Verzinsung risiko-
loser Papiere.

Eine momentan tiefere Risikoprdmie — wie in
Punkte (i) und (ii) propagiert — ist konsistent mit
dem starken Preisanstieg auf dem Schweizer Aktien-
markt in der letzen Dekade. Diese Hypothese wird
im nichsten Abschnitt mit einem einfachen Re-
gressionsmodell untersucht, welches von einer
zeitvariablen Risikopramie ausgeht. Die gegen-
wiirtig hohen Kurse auf den Aktienmirkten (ins-
besondere in Relation zu den fundamentalen
Kennzahlen wie Dividenden, Gewinne, etc.) sind
demnach als Indikation fiir kiinftig tiefere (und
nicht etwa noch hohere) Renditen zu interpretie-
ren. Aus einer Umfrage von WELCH (2000) unter
mehr als 200 Finanzmarkttheorie Professoren geht
denn auch hervor, dass diese ihre Prognosen fiir
die Risikoprimie nach starken Preisanstiegen auf
den Aktienmirkten herabsetzen, und nach einer
Phase stark fallender Aktienreise wieder erhohen.
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Diese Einschitzung ist mit der Mean-Reversion
globaler Aktienmarktrenditen iiber lingere Beob-
achtungshorizonte konsistent.[11] Auf die Zeit-
variabilitit der Risikoprdmie wird in Abschnitt 4
noch niher eingegangen. Man kann aber bereits an
dieser Stelle vermuten, dass nach den starken
Preisanstiegen auf dem Schweizer Aktienmarkt in
den letzten Jahre die gegenwirtige Risikoprimie
tief ist. Die historischen Durchschnitte geben des-
halb einen verzerrten Schitzwert fiir die gegen-
wirtige ex-ante Risikopramie ab.[12]
BROWN/GOETZMAN/ROSS (1995) fiihren ein
weiteres gewichtiges Argument an, weshalb Ren-
ditedurchschnitte sehr langer Untersuchungszeit-
rdume in bestimmten Lindern zu nach oben ver-
zerrten Prognosen fiir die Renditeerwartung fiih-
ren konnen. Thr Erkldrungsansatz ist aber unab-
héngig davon, ob die Risikoprimie schwankt oder
nicht. Sie argumentieren, dass die Historie der
Uberschussrenditen auf den Aktienmirkten auf-
grund des ,,Survivorship Bias*“ keine gute Basis
fiir die ex-ante Risikopriamie ist. Zum Beispiel er-
litten viele Aktienmérkte wihrend der Jahre 1940—
1945 dramatische Kurseinbriiche oder setzen den
Handel sogar giinzlich aus (wie etwa Deutschland
oder Osterreich). Von diesen Ereignissen blieb der
Schweizer Aktienmarkt verschont. Demnach kann
man vermuten, dass auf Survivor-Mirkten die hi-
storische Uberschussrendite hoher ist als die ex-
ante erwartete Risikopridmie. In der Tat zeigen die
empirischen Ergebnisse von GOETZMAN/JO-
RION (1999), dass die hohen historischen Uber-
schussrenditen fiir die Schweiz (ebenso wie jene
fir die USA) eher die Ausnahme denn die Regel
sind. Dies kann als konsistent mit Punkt (iii) inter-
pretiert werden, dass namlich die Erwartungen
iber das Wachstum der Dividendenzahlungen
Schweizer Unternehmen in der Vergangenheit
stets nach oben korrigiert wurden.

Ein sehr dhnliches Argument stammt von RIETZ
(1988). Rationale Investoren sorgen dafiir, dass
sich negative Ereignisse und (wenig wahrscheinli-
che, aber doch mogliche) Crash-Szenarien in den
Preisen von Aktienanlagen in Form von Kurs-
abschligen wiederspiegeln. Dies fiihrt zu einer

hoheren ex-ante erwarteten Risikopramie. Auf
Basis der verfiigbaren Datengrundgesamtheit
konnen aber die beiden Hypothesen von BROWN/
GOETZMAN/ROSS (1995) und RIETZ (1988)
empirisch nicht klar getrennt werden. Die Impli-
kation des RIETZ-Arguments, dass der Schweizer
Aktienmarkt in der Vergangenheit mit htheren sy-
stematischen Risiken behaftet war als andere
Mirkte, erscheint jedoch nur schwer zu belegen.
In diesem Fall kénnte die hohe historische Durch-
schnittsrendite als Entschadigung fiir das iiber-
durchschnittliche Risiko interpretiert werden.
Wenn ferner Hiufigkeit und Ausmass historischer
Kurseinbriiche in einem Land ein Indiz fiir die
Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Crashes darstellen,
sollten gemiss dem RIETZ-Argument Linder mit
sehr turbulenten Aktienmarkthistorien hohere
Renditen aufweisen als Survivor-Mirkte (und
nicht wie empirisch beobachtet tiefere).

3.3 Das Risk-Free Rate Puzzle

Parallel zur Diskussion iiber das Equity Premium
Puzzle zeigt WEIL (1989) eine Inkonsistenz des
konsumbasierten Bewertungsansatzes mit der em-
pirisch beobachteten Hohe der risikolosen Verzin-
sung auf. Wiederum wird davon ausgegangen,
dass rationale Akteure versuchen, ihren Konsum
im Zeitablauf zu glitten. Intertemporale Bewer-
tungsmodelle zeigen, dass Nutzenmaximierung
unabhiingig von der Risikoaversion mit einer mi-
nimalen Konsumvarianz einhergeht.[13] Eine
durchschnittliche Wachstumsrate des realen Kon-
sums Schweizer Haushalte von 1.51% (sieche Ta-
belle 5 unten) ist aber mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Realverzinsung von rund 1% nicht kon-
sistent. Rationale Investoren antizipieren dieses
Wachstum und nehmen Fremdkapital auf, um ei-
nen Teil des zukiinftigen Mehrkonsums bereits
heute zu realisieren. Dies fiihrt zu steigenden
Zinssatzen. Das ,Risk-Free Rate Puzzle“ von
WEIL postuliert denn auch, dass die realen Zins-
sitze risikoloser Papiere in der Vergangenheit zu
tief waren.
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Als Indiz fiir diese im vorangehenden Abschnitt
3.2 in Punkt (iv) gedusserte Vermutung kann eine
Beobachtung von SIEGEL (1999) herangezogen
werden. Wihrend die Prognosen von IBBOTSON
Associates (1999) sowohl fiir Aktienrenditen als
auch fiir die Verzinsung von US Treasury Bills fuir
die letzten 20 Jahre zu tief waren, fiel der Fehler
bei den Renditen von Treasury Bills und Treasury
Bonds viel héher aus als bei Aktienanlagen. Das
US Schatzamt begab 1997 erstmals inflationsgesi-
cherte Anleihen (Treasury Inflation Proctected
Securities, TIPS).[14] Diese Papiere werden der-
zeit mit etwa 4% verzinst, also fast doppelt so
hoch wie die durchschnittlich realisierte Rendite
von US Schatzbriefen iiber die letzten Jahrzehnte.
SIEGEL folgert, dass die Risikoprdmie aufgrund
der hoheren Verzinsung von risikolosen Zinspa-
pieren gesunken ist.

TIPS werden in der Schweiz nicht emittiert. Die
empirischen Ergebnisse von KUGLER/WEDER
(2000) zeigen aber, dass das Schweizer Zinsniveau
in letzten 25 Jahren zu tief war und internationale
Paritéitsbeziehungen verletzt hat. Als plausibelsten
Grund fiihren sie eine Abwandlung des oben be-
schriebenen Effekts von RIETZ (1988) an. Weil
die Schweiz von den Investoren als ,,Safe-Heaven*
wahrgenommen wird, akzeptieren diese eine tiefe-
re Verzinsung und spekulieren auf die Auf-
wertung eines frei schwankenden Schweizer Fran-
kens in globalen Krisensituationen. Bei fester Bin-
dung an den Euro und einer zunehmenden Erosion
der Ausnahmestellung des Schweizer Geldmarktes
ist nach KUGLER/WEDER lingerfristig wieder
mit einem hoheren Zinsniveau zu rechen.

4. Prognosen mittels Renditeregressionen

Aus dem Blickwinkel der konditionierten Bewer-
tungstheorie interessiert nicht nur die durch-
schnittliche Risikopriamie, sondern vielmehr die
Frage, ob die Marktrisikopriamie im Zeitablauf zu-
sdtzlich schwankt. Hohe Kurse auf den Aktien-
miirkten in Bezug zu den aggregierten Dividen-
denausschiittungen (oder Gewinnen, Cash-Flows,

Buchwerten, etc.) erlauben drei Hypothesen (re-
spektive eine Kombination dieser drei Erkldrungs-
ansitze): (i) die Investoren erwarten einen Anstieg
der bezahlten Dividenden, (ii) die Anleger erwar-
ten tiefe Aktienmarktrenditen, was zu gegenwiirtig
hoheren Kursen fithrt, und/oder (iii) die Preise
steigen in einer spekulativen Blase. Diese Bezie-
hungen driicken keineswegs nur eine Theorie aus,
sie stellen vielmehr eine mechanische Identitit
dar.[15] Besteht erst einmal eine spekulative Blase,
so kann es durchaus rational sein, auf weiter stei-
gende Kurse zu setzen. Allerdings gibt es kein all-
gemein anerkanntes Erklarungsmodell dafiir, wie
solche irrationale Preisbewegungen iiberhaupt ent-
stehen konnen. Wenn das Kurs-Dividenden Ver-
hiltnis hoch ist, miissen demnach entweder die
Dividenden steigen oder die Preise fallen, und da-
mit die Renditeerwartungen steigen. Die empiri-
sche Analyse von COCHRANE (1991) fiir den
US Aktienmarkt zeigt, dass in der Vergangenheit
die Schwankungen des Kurs-Dividenden Verhilt-
nisses zum grossten Teil eine Zeitvariabilitit in
den Renditeerwartungen reflektierten. Evidenz fiir
die Zeitvariabilitit der Uberschussrenditen im
Verlauf des Konjunkturzyklus wurde erstmals von
FAMA/FRENCH (1989) aufgezeigt. Akzeptiert
man also eine preisbasierte Erkldrung fiir diese
Zeitvariabilitiit, ist die Risikopriamie tief (hoch),
wenn die Preise aus fundamentaler Sicht hoch
(tief) sind. Um diese Hypothese zu testen, wird
ein einfaches Regressionsmodell fiir die Schweizer
Marktrisikopramie geschitzt.

Leider stehen Informationen iiber die im PICTET-
RAETZER Aktienindex enthaltenen Dividenden-
zahlungen nicht mehr zur Verfiigung. Deshalb
wird im folgenden wiederum auf die Daten von
MSCI iiber den viel kiirzeren Zeitraum von 1970—
1999 zuriickgegriffen. Folgende Regression wird
fiir den Schweizer Aktienmarkt getestet:

EX e =a+ bx%"’ewk (6)

t

wobei EX; ., die iiber k Perioden gemessene
Rendite des MSCI Total Return Index fiir die
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Tabelle 3: Regressionen der Uberschussrenditen auf die Dividendenrendite

Prognosehorizont k 1970-1995 1970-1999

b t-Wert R? b t-Wert R?
1 Jahr 6.655 2.290 0.123 3.031 0.445 0.007
2 Jahre 7.707 3.565 0.195 7.973 0.790 0.019
3 Jahre 9.060 3.131 0.163 13.894 1.467 0.042

Die Tabelle zeigt die Schitzergebnisse der Regression in Gleichung (6) der jihrlichen Uberschussrenditen auf eine Kon-
stante und die um ein, zwei und drei Jahre verzogerte Dividendenrendite. Die Schitzung erfolgt mittels der Generalized
Method of Moments (GMM). Die fiir die ausgewiesenen t-Werte verwendeten Standardabweichungen sind um Hete-

roskedastizitdt und Autokorrelation in den Residuen bereinigt.

Schweiz abziiglich des 3-Monats-Euromarktzins-
satzes fir Schweizer Franken bezeichnet. Die
Tabelle 3 zeigt die Resultate. Die Ergebnisse fiir
die Periode 1970-1995 sind qualitativ mit jenen
von COCHRANE (1997) fiir die USA vergleich-
bar. Die Steigungsparameter sind durchwegs si-
gnifikant positiv, was die Hypothese hoher Ren-
diteerwartungen bei tiefen Kursen bestiitigt. Uber-
raschend, und anders als bei COCHRANE, steigt
der Anteil der erkliarten Varianz der historischen
Uberschussrenditen mit dem Prognosehorizont
nicht an. Mit R*>-Werten zwischen 12% und 20%
ist die Erkldrungskraft des Modells jedoch vor
dem Hintergrund der vielerorts akzeptierten Null-
hypothese eines Random-Walk erstaunlich hoch.

Die Ergebnisse dndern sich dramatisch, wenn man
die fiinf Jahre von 1995-1999 in die Analyse ein-
bezieht. Zwar steigt hier das Signifikanzniveau mit
dem Prognosehorizont wie erwartet an, der Stei-
gungsparameter b ist aber auch bei einem 3-
jihrigen Prognosehorizont statistisch nicht signifi-
kant. Der Anteil der erklirten Varianz historischer
Uberschussrenditen ist vernachlédssigbar, selbst bei
3-jahrigem Prognosehorizont vermag die Dividen-
denrendite kaum 5% der Varianz der Uberschuss-
rendite zu erkldren. Eine Begriindung kann leicht
gefunden werden. Seit 1995 liegt die Dividenden-
rendite deutlich unter 2%, so tief wie nur zu Be-
ginn der Untersuchungsperiode. Gleichzeitig wa-
ren diese Jahre von einem nachhaltigen Preis-

anstieg auf den Aktienmirkten gekennzeichnet.
Die fiinf zusitzlichen Datenpunkte mit hohen
Uberschussrenditen und gleichzeitig tiefen Divi-
dendenrenditen (ganz im Gegensatz zur Hypothe-
se tiefer Renditeerwartungen bei hohen Kursen
und tiefen Dividendenrenditen) zerstéren die Er-
klarungskraft des Modells in Gleichung (6) fast
vollstindig. Dies ist in Abbildung (3) graphisch
dargestellt. Die weissen Quadrate zeigen die
Wertepaare fiir 1970-1994 und die dazugehorige
Regressionslinie mit positivem Anstieg. Die Wer-
tepaare fiir die Jahre 1995-1999 sind durch
schwarze Dreiecke abgetragen. Man erkennt, dass
die Dividendenrenditen in der unmittelbaren
Vergangenheit extrem tief waren (und immer
noch sind), die Uberschussrenditen jedoch sehr
weit oberhalb der Regressionslinie zu liegen
kommen.

Weil die Dividendenrenditen im Moment auf ei-
nem historischen Tiefstand angelangt sind, ge-
stalten sich Prognosen fiir die momentan vorherr-
schende ex-ante Risikopridmie sehr schwierig. Auf
der Basis der Parameterschitzungen bis Ende
1994 prognostizierte das Modell fiir 1995 eine Ri-
sikoprimie von —6.36%, ein schon aus theoreti-
scher Sicht kaum brauchbarer Wert. Tatsichlich
hatte ein Asset Manager, der nach diesem Modell
handelte, zu Jahresende einen grossen Erklidrungs-
bedarf: der Schweizer Index stieg 1995 nimlich
um 25.2%. In den kommenden Jahren wiire es ihm
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Abbildung 3: Uberschussrenditen und Dividendenrenditen, 1970-1999
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Abbildung 4: Ein einfaches Regressionsmodell fiir die Marktrisikoprimie
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5. Implizite Renditeerwartungen p = D, ®)
‘" R-G

5.1 Das Gordon Growth Modell

Die wohl bekannteste Bewertungsformel fiir Ak-
tienanlagen stellt das Dividend-Discount-Modell
(DDM) dar. Im Grundmodell nimmt man an,
dass die Dividenden mit einer konstanten
Wachstumsrate G anwachsen. In der Literatur
spricht man auch vom ,,Constant Growth* Modell.
Dieses geht urspriinglich auf WILLIAMS (1938)
zuriick, wurde aber erst von GORDON (1962)
wieder entdeckt und einem breiteren Anleger-
publikum zugénglich gemacht. Bezeichnen P, den
Preis einer Aktie zum Zeitpunkt t, D.,; die zum
Zeitpunkt t + 1 erwartete Dividende, R die von
den Anlegern geforderte Kapitalverzinsung und G
die langfristige Wachstumsrate der Dividenden re-
spektive Gewinne, so ldsst sich dieses Modell
schreiben als:

Eine einfache Umformung der Gleichung (8) er-
gibt:
D

t+1 +G

R= P

®)

Die impliziten Kapitalkosten setzen sich also aus
der Summe der Dividendenrendite und der
Wachstumsrate der Dividenden zusammen. Die so
ermittelten Renditeerwartungen konnen durch
einfache Unformungen zum Gewinn/Kurs Ver-
hiltnis, der Verzinsung des eingesetzten Kapitals
(Return on Investment) und dem Buchwert/Markt-
wert Verhiltnis in Beziehung gesetzt werden. Wie
in FAMA/FRENCH (2000) dienen diese im fol-
genden abzuleitenden Beziehungen dazu, die
Plausibilitdt der impliziten Renditeerwartungen im
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Vergleich zu den aus historischen Daten berech-
neten Durchschnittswerten fiir R zu beurteilen.
Dabei bezeichnet B, den Buchwert des Eigenka-
pitals einer vollstindig eigenfinanzierten Unter-
nehmung zum Zeitpunkt t und E;,; den Unterneh-
mensgewinn iiber den Zeitraum von t bis t + 1.
Die genannten Fundamentalkennzahlen definieren
sich dann wie folgt:

E.../P; Gewinn/Kurs Verhiltnis

R* = E.,1/B; Rendite auf das eingesetzte Kapital
(ROI)

B/P, Buchwert/Marktwert Verhiltnis

Eine der Maximierung des Aktiondrsvermogen
verpflichtete Unternehmung unternimmt aus-
schliesslich Investitionsprojekte, welche zumindest
eine Verzinsung iiber dem Kapitalkostensatz ver-
sprechen. Der Marktwert einer Unternehmung P;
ist daher nur dann hoher als der ewig abdiskon-
tierte Gewinnstrom E.;/R , wenn die in Angriff
genommenen Investitionen einen positiven Netto-
barwert aufweisen, respektive der Return on In-
vestment R* hoher als der Kapitalkostensatz R ist.
Es muss folgende Bedingung gelten:

E

P, >T+ nur wenn R* >R (10)

Daraus folgt, dass das Gewinn/Preis Verhiltnis
nur dann kleiner als der Kapitalkostensatz R ist,
wenn der Return on Investment R* hoher als die
Renditeerwartung R ausfillt. Man kann also
schreiben:

Et+l

t

<R nurwenn R* >R

(D

Als weitere Bedingung im Sinne der Shareholder-
Value Maximierung gilt, dass der Marktwert der
Unternehmung P, nur dann hother als der Buch-
wert B, sein kann, wenn die Verzinsung des einge-
setzten Kapitals R* hoher der Kapitalkostensatz R
ist, somit:

P. >B. nur wemn R" >R (12)
Schliesslich ist das Gewinn/Preis Verhiltnis E../P;
kleiner als die Rendite auf das eingesetzte Kapital
E..1/B:, wenn P, grosser als B, ist. Das gilt gemiiss
(12) so lange, als R* >R ist. Somit gilt die fol-
gende Beziehung:

E E .
" «R <=2 purwemn R* >R

t t

(13)

Im nichsten Abschnitt wird zusitzlich aus dem
Gordon Growth Modell die langfristige un-
konditionierte Renditeerwartung fiir den Schwei-
zer Aktienmarkt ermittelt. In jedem Jahr der Un-
tersuchungsperiode wird der Gordon Kapital-
kostensatz RG@G,,; als Dividendenrendite D /P,
plus Wachstumsrate der Dividenden Di../D; be-
rechnet:

D,
P l +Gl+1 =

t

RG,,, = (14)

Dieser Ansatz unterstellt, dass sich die Investoren
durch vollstindige Voraussicht auszeichnen, d.h.
zukiinftige Dividenden perfekt prognostizieren
konnen. Eine solche Annahme mag unrealistisch
erscheinen, erlaubt aber gehaltvolle Aussagen iiber
die Renditeerwartung (und abziiglich der risiko-
losen Verzinsung auch iiber die ex-ante Risiko-
pramie). Dieser Ansatz ist der ,,Excess Volatility“
Literatur entlehnt, welche in einem klassischen
Papier von SHILLER (1981) ihren Ursprung
nahm. Der in Tabelle 5 in Abschnitt 5.3 ausgewie-
sene Gordon-Schitzer fiir die implizite Rendite-
erwartung am Schweizer Aktienmarkt RG ist als
jdhrlicher (arithmetischer) Mittelwert iiber die
untersuchte Zeitperiode berechnet. Die jdhrliche
Risikopriamie RPy,; ergibt sich nach Abzug des ri-
sikolosen Zinssatzes als:
RP.,, =RG,, -RE (15)
Auch hierfir wird dann der historische Durch-
schnittswert RP ermittelt. Es muss festgehalten
werden, dass das Grundmodell in (8) zwar ein-
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Tabelle 4: Implizite Renditeerwartungen, historische Renditen und Fundamentalkennzahlen

> (B @ historische & implizite Rendite- /P D (E,,/B
(BJ/P) Rendite erwartung (RG) (EvalPy) EwlBy
Reale Werte ) 9.45% 5.33% 4.48% 8.05%
arithmetischer Durchschnitte 0.76
Nominelle Werte 12.91% 8.74% 8.05% 10.82%
arithmetischer Durchschnitte

fach, aus modelltheoretischer Sicht jedoch nicht
ganz Kkonsistent mit der hier gewihlten Vor-
gangsweise ist. Es werden in einem ersten Schritt
jihrlich schwankende Renditeerwartungen be-
rechnet, obwohl das Gordon Growth Modell vél-
lig statisch definiert ist und somit eigentlich keine
Zeitvariabilitit in den Renditeerwartungen vor-
sicht. Eine weiterfiihrende Diskussion zu diesem
Schwachpunkt des Modells findet sich in CAMP-
BELL/SHILLER (1988). Weil aber im folgenden
nur Durchschnittswerte betrachtet werden, wird
von dieser Problematik abstrahiert.

5.2 Plausibilitiit historischer Uberschuss-
renditen

Zuniichst sollen die Plausibilititsiiberlegungen an-
hand der Relation in Ungleichung (13) angestellt
werden. Diese konnen Auskunft dariiber geben,
ob die aus dem Gordon Growth Modell gewonnen
Renditeerwartungen fiir den Schweizer Aktien-
markt aus fundamentaler Sicht glaubhafter sind als
die historischen Durchschnittswerte aus Tabelle 2.
Die notwendigen Daten fiir die Dividenden, Ge-
winne und Buchwerte stammen wiederum von
MSCI.[16] Tabelle 4 zeigt die diesbeziiglichen Er-
gebnisse. Es werden reale und nominelle Werte
arithmetischer Durchschnitte ausgewiesen.

Das durchschnittliche Buchwert/Marktwert Ver-
hiltnis betrdgt 0.76. Ein Buchwert/Marktwert
Verhiltnis unter Eins bedeutet im Gordon Growth

Modell, dass die Rendite auf das einsetzte Kapital
R* = E, /B, hoher als die Eigenkapitalkosten ist,
und das Gewinn/Kurs Verhiltnis E..,/P, kleiner als
die Eigenkapitalkosten ausfillt. Diese Vermutung
wird bestitigt, wenn man das Gordon Growth
Modell zur Berechnung des Kapitalkostensatzes
heranzieht. Setzt man die historischen Werte in
das umgeformte Gordon Growth Modell in (9)
ein, so ergibt sich eine reale implizite Rendite-
erwartung von durchschnittlich 5.33%. Diese ist
um rund 40% tiefer als die historische reale Ren-
dite am Schweizer Aktienmarkt von 9.45%. Die
implizite Renditeerwartung von 5.33% ist auch
deutlich tiefer als der durchschnittliche Gewinn
auf das eingesetzte Kapital R* = E/B; von
8.05% und hoher als das durchschnittliche reale
Gewinn/Kurs Verhiltnis E..;/P, von 4.48%. Im
Gegensatz dazu liegt die historische reale Durch-
schnittsrendite mit 9.45% deutlich iiber dem
durchschnittlichen Gewinn/Kurs Verhiltnis E..,/P;
von 4.48% und auch iiber der Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals R* = E,,,/B, von 8.05%.

Diese Ergebnisse decken sich weitgehend mit je-
nen von FAMA/FRENCH (2000) fiir die USA.
Renditeerwartungen iiber der Verzinsung auf das
eingesetzte Kapital sind nicht konsistent mit einem
Buchwert/Marktwert Verhiltnis unter Eins und
einem durchschnittlichen Gewinn/Kurs Verhiltnis,
welches kleiner als die Verzinsung auf das einge-
setzte Kapital ist. Die Analyse der fundamentalen
Kennzahlen ldsst deshalb vermuten, dass die histo-
rische reale Durchschnittsrendite von 9.45% einen
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zu hohen Schitzer fiir die ex-ante Renditeerwar-
tung darstellt. Der aus dem Gordon Growth Mo-
dell implizit gewonnene Wert von 5.33% erscheint
aus fundamentaler Sicht schon plausibler. Ausser-
dem ist die Standardabweichung der mittleren im-
pliziten Renditeerwartung mit 1.89% nicht halb so
volatil wie die "historische Durchschnittsrendite
(sieche Tabelle 2). Ein 95% Konfidenzintervall fiir
den Renditemittelwert ist [1.54%; 9.11%], was
aber eine immer noch sehr hohe Schitzunsicher-
heit impliziert.

5.3 Plausibilitiit impliziter Renditeerwartungen

Trotz der Ergebnisse im vorangehenden Abschnitt
ist Zweifel an der Plausibilitit der impliziten
Renditeerwartungen aus dem Gordon Growth
Modell angebracht. Das grosste Problem des Mo-
dells ist die Spezifizierung einer korrekten Wachs-

tumsrate G. Letztere bezeichnet eine stabile,
nachhaltig (korrekterweise auf ewig) realisierbare
Wachstumsrate des Dividendenstroms Dy,/D..
Nachhaltigkeit impliziert, dass das Dividenden-
wachstum G dem Wachstum aller iibrigen Perfor-
mance-Kennzahlen entsprechen muss. Die fiir G
angenommene Rate kann also insbesondere das
langfristige Gewinnwachstum nicht iibersteigen.
Wire dies niamlich der Fall, sind die Dividenden
irgendwann grosser als die Gewinne. Ist das lang-
fristige Dividendenwachstum hingegen kleiner als
das Gewinnwachstum, tendiert die Ausschiit-
tungsquote gegen Null, was aufgrund der Signal-
wirkung von Dividenden kaum denkbar ist.[17]
Auch kann intuitiv das langfristige (es handelt sich
in diesem Fall gar um das ,,ewige) Dividenden-
wachstum das nachhaltige Wachstum des Brutto-
sozialproduktes nicht iibersteigen. Kurzfristig ist
das wohl moglich, ein solcher Zustand ist aber mit
einem Steady-State nicht vereinbar. Abbildung 5

Abbildung 5: Dividenden, Konsum und Bruttosozialprodukt
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Tabelle S: Implizite Risikoprimien unter Annahme verschiedener realer Wachstumsraten

Unterstellte Wachstumsrate G 0 Wachstums-  Erwartete implizite Implizite & Volatilitiit der
rate G, Rendite E(R) Risikoprimie O Risikoprimie

Reales Dividendenwachstum
D.../D 2.87% 5.33% 4.32% 1.84%

t+1 t
5-jahres Durchschnitt des realen
Dividendenwachstums D,,s/D, 4.23% 6.75% 5.68% 1.28%
Wachstumsrate der realen Gewinne
E/E, 4.00% 6.55% 5.54% 4.79%
Wachstumsrate des realen Brutto-
sozialprodukts BSP,,,/BSP, 1.40% 3.86% 2.76% 0.73%
Wachstumsrate der realen Industrie-
produktion IP,,,/IP, 1.57% 4.13% 2.78 % 0.95%
Wachstumsrate des realen Konsums
Cpt/C, 1.51% 3.95% 2.85% 0.62%

zeigt die Entwicklung der realen Dividenden-
zahlungen, des realen Konsums privater Haus-
halte, und des realen Bruttosozialprodukts. Die
durchschnittlichen Wachstumsraten dieser Aggre-
gate sind in Tabelle 5 angefiihrt. Die auf den
MSCI Schweiz Index bezahlten Dividenden sind
real um durchschnittlich 2.87% pro Jahr gewach-
sen. Um die Plausibilitit dieses Wertes zu beur-
teilen, sind im Vergleich die Wachstumsraten der
realen Gewinne E..,/E., des realen Bruttosozial-
produktes BSP,,;/BSP,, des realen Konsums pri-
vater Haushalte C,,;/C, und der realen Indu-
strieproduktion IPy,;/IP, angefiihrt. Ferner wird
in Anlehnung an MOYER/PATEL (1999) auch
ein gleitender Durchschnitt der Dividenden-
wachstumsrate liber die jeweils ndchsten 5 Jahre
berechnet. Alle in Tabelle 5 angegebenen Werte
sind als arithmetische Durchschnitte berechnet.
Die Daten fiir das Bruttosozialprodukt, die Indu-
strieproduktion und den privaten Konsum ent-
stammen der Datenbank des International Mone-
tary Fund (IMF).

Das reale Wirtschaftswachstum der Schweiz lag
wihrend der Zeitperiode von 1970-1999 bei etwa
1.4%. Das langfristige Dividendenwachstum solite
diesen Wert nicht iiberschreiten. Tatsichlich

wuchsen aber die auf den Index bezahlten Divi-
denden real um 2.87%. Nun kann dies fiir eine
ausgewihlte Periode sehr wohl der Fall sein, aber
eben nicht ewig (was immer das auch genau be-
deuten mag). Ein reales Wirtschaftswachstum in
dieser Hohe erscheint andererseits nicht vollig
abwegig — man denke an all die Versprechungen
der ,,New Economy*. Die sehr hohen diesbeziigli-
chen Erwartungen haben in den letzten Monaten
jedoch eine deutliche Korrektur nach unten er-
fahren.

Nimmt man nun wiederum an, die Investoren
hitten perfekte Voraussicht und setzt demzufolge
fiir jede Periode Gi.i = Dii/D, (wie in Gleichung
14 dargestellt), ergibt sich gemiss Gleichung (15)
eine implizite ex-ante Risikopramie in der Hohe
von 4.32%. Dieser Wert ist nur halb so hoch wie
der in Tabelle 2 ausgewiesene historische Durch-
schnitt von 8.46%. Man kann aber vermuten (und
das ist konsistent mit Punkt (iii) der Varianz-
dekomposition in Abschnitt 3.2), dass selbst die
4.32% fiir die Risikopriamie tendenziell nach oben
verzerrt sind. Verwendet man namlich die jahrli-
chen Wachstumsraten des realen Bruttosozial-
produkts, ergibt sich eine implizite Risikopriamie
von lediglich 2.76%.[18] Dieses Resultat mag
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iiberraschen, deckt sich aber mit jenen von
CLAUS/THOMAS (2000) fiir die USA, Kanada,
Frankreich, Deutschland, Japan und Grossbritan-
nien. Sehr dhnliche Ergebnisse ergeben sich, wenn
man die jihrlichen Wachstumsraten des realen
Konsums der privaten Haushalte G, = C..i/C
fir die Berechnung verwendet. Bei einer durch-
schnittlichen Steigerungsrate des realen privaten
Konsums von 1.51% ergibt sich eine implizite Ri-
sikoprdmie von 2.85%, ein verglichen mit der hi-
storischen Uberschussrendite und der impliziten
Risikopriamie auf Basis des historischen Dividen-
denwachstums wiederum sehr tiefer Wert.

Nun ist freilich denkbar, dass die reale Wachs-
tumsrate der Dividenden in Zukunft weiter an-
steigt. Der Anteil einbehaltener Gewinne konnte
sinken, wenn die Anzahl von moéglichen Investiti-
onsprojekten mit positivem Nettobarwert zuriick-
geht. Dennoch kann die langfristige reale Dividen-
denwachstumsrate aus 6konomischen Uberlegun-
gen nun einmal nicht iiber dem realen Wirt-
schaftswachstum liegen. Bei einer durchschnittli-
chen Dividendenrendite von 2.52% muss das jihr-
liche reale Dividendenwachstum gar 5.94% betra-
gen, um die historische Uberschussrendite von
8.46% zu replizieren. Dieser Wert erscheint ent-
schieden zu hoch. Moglich ist auch, dass die un-
terstellte Wachstumsrate nicht konstant ist. So
konnten etwa in einer ersten Stufe die Dividenden
weiterhin stiarker wachsen als langfristig moglich,
in einer zweiten Stufe aber auf das Niveau des
langfristigen realen Wirtschaftswachstums absin-
ken. Eine Darstellung zwei- und dreistufiger Divi-
dend Discount Modelle findet sich in DAMO-
DARAN (1996). Ein Blick auf Abbildung 5 zeigt
ferner, dass das Dividendenwachstum lange hinter
dem des Bruttosozialprodukts und des Konsums
zuriickgeblieben ist, und erst zu Beginn der 90er
Jahre sehr stark angestiegen ist.

Hoher fillt hingegen die Schitzung fiir die impli-
zite Risikopramie aus, wenn man einen gleitenden
5-Jahres Durchschnitt der realen Dividenden-
wachstumsraten verwendet. Hier ergibt sich bei
einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
6.75% eine ex-ante Risikopramie von 5.54%. Die-

ser Wert liegt am unteren Ende der Ergebnisse
von MOYER/PATEL (1999), die Analystenschiit-
zungen fiir das Dividendenwachstum in den je-
weils nichsten fiinf Jahren verwenden. CLAUS/
THOMAS (2000) betrachten deren Resultate aber
skeptisch, weil Analystenschitzungen tendenziell
zu hoch ausfallen. Zumeist arbeiten die Analysten
namlich fiir Investment-Hiuser, welche mit den
analysierten Unternehmen in Geschiftsbeziehung
stehen, und diese wohl auch in Zukunft beibehal-
ten wollen.[19]

Interessant sind auch die Ergebnisse fiir die
Wachstumsraten der realen Gewinne Gy =
E..\/E.. Diese fallen mit 4% sehr viel hther aus als
das Wachstum der Dividenden. Unter diesem
Blickwinkel mag die implizite Risikoprdmie plau-
sibler erscheinen. Aber auch hier muss gelten, dass
die Gewinne in einer sehr langfristigen Perspektive
nicht stirker wachsen konnen als realwirtschaft-
liche Grosse wie Bruttosozialprodukt und In-
dustrieproduktion. Die in Tabelle 5 ausgewiesene
Risikoprimie von 5.54% muss deshalb ebenso
kritisch gesehen werden. Diese ist ferner mit einer
hohen Schitzunsicherheit behaftet, wie die hohe
Volatilitit von 4.79% zeigt. Dass die Volatilitét
der auf der Basis historischer Dividendenwachs-
tumsraten berechneten impliziten Risikopriamie
mit 1.84% viel kleiner ist, darf als Indiz fiir Di-
videndenglittung (,,Dividend Smoothing®) inter-
pretiert werden. Unternehmen streben demnach
eine zu bestimmende ,.optimale” Ausschiittungs-
quote an. Die absolute Hohe der Ausschiittungen
wird aber nur langsam verdndert, und die Anpas-
sungen in Richtung der langfristig angestrebten
Ausschiittungsquote erfolgen auch nur dann,
wenn die Verinderungen in den Gewinnen nach-
haltig sind.[20]

5.4 Test auf Kointegration

Man kann schliesslich versuchen, die in Tabelle 5
angestellten Skonomischen Uberlegungen hin-
sichtlich der Plausibilitit von langfristigen Wachs-
tumsraten statistisch und okonometrisch zu un-
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termauern. In der klassischen Modellwelt von
LUCAS (1978) stehen Dividenden, Konsum und
Bruttosozialprodukt in einem dynamischen Gleich-
gewicht. Zwar konnen diese drei Grossen kurz-
fristig voneinander abweichen (etwa aufgrund von
saisonalen Faktoren oder Schocks), doch werden
sie 0konomische Krifte langfristig wieder zusam-
menfiihren. In anderen Worten, Dividenden, Kon-
sum und Bruttosozialprodukt miissen aus Gleich-
gewichtsiiberlegungen , kointegriert sein.

Das Konzept der Kointegration wurde erstmals
von ENGLE/GRANGER (1987) in die Literatur
eingefilhrt. Die Mehrzahl makro6konomischer
Zeitreihen weist eine starke langfristige Trend-
komponente auf, welche aber nicht determi-
nistischer, sondern stochastischer Natur ist. In
der Zeitreihenanalyse spricht man von nicht-
stationdren Zeitreihen, also Zeitreihen mit zeit-
variablen Momenten. Dies fithrt dazu, dass sich
Schocks nachhaltig auf das Niveau der jeweiligen
Variable auswirken. Dies ist auf die sogenannte
Einheitswurzel (,,Unit Root*) in nicht-stationiren
Zeitreithen zuriickzufiihren. ENGLE/GRANGER
zeigen, dass sich bei der klassischen Regressions-
analyse mit nichtstationdren Zeitreihen eine
Scheinkorrelation ergeben kann. Es besteht die
Gefahr, dass der Erkldrungsgehalt einer Regres-
sion als sehr hoch ausgewiesen wird, obwohl tat-

sdchlich kein kausaler Zusammenhang zwischen
den analysierten Zeitreihen besteht.

Gerade bei makrookonomischen Variablen mit
dem ihnen typischen Anstieg in den letzten Jahr-
zehnten stellt sich die Frage, ob stochastische
Trendkomponenten auszumachen sind, die allen
Zeitreihen gemeinsam sind. In diesem Fall spricht
man von Kointegration. Kurzfristig konnen ein-
zelne Variablen dann vom gemeinsamen Trend
abweichen (also langsamer oder schneller wach-
sen), langfristig werden sie aber, durch 6konomi-
sche Kriifte getrieben, wiederum zum gemeinsa-
men Wachstumspfad zuriickkehren.

Zwei in einem Vektor y, der Dimension (2x1) zu-
sammengefasste Zeitreihen werden als kointegriert
bezeichnet, wenn jede der beiden Zeitreihen inte-
griert der Ordnung Eins ist, d.h. nicht selbst sta-
tiondr ist, aber eine lineare Kombination der bei-
den Zeitreihen existiert, welche stationir ist. Es
gibt also ein (2x1)-dimensionaler Kointegrations-
vektor a, derart, dass a’y stationir ist. Die Exi-
stenz eines Kointegrationsvektors impliziert, dass
Dividenden, Konsum und Bruttosozialprodukt
zwar kurzfristig voneinander abweichen konnen,
aber eben nicht langfristig. Ein 6konometrisches
Verfahren zum Test auf Kointegration von Zeit-
reihen und zur Ermittlung des Kointegrations
vektors at wurde von JOHANSON (1988) dar-

Tabelle 6: Dickey-Fuller Test auf Stationaritiit

Dickey-Fuller Einheitswurzeltest: Ax = p+8t+px,_(+€,

Schweiz USA
Hy: I(1), p=0 Ho: 1(2),p=0 Hp: I(1),p=0 Hy: 12),p=0
Dividenden 0.37 —3.78** -1.56 —4 2] F**
Konsum -0.47 4] THx* -2.13 —4.69%**
Bruttosozialprodukt -3.05 —4.22%* -2.19 =5.04%**
A (BSP, Konsum) -2.83 —=5.03%** -3.35% —6.] 5%
A (BSP, Dividenden) 0.23 -1.43 -1.50 —4.26%**
A (Dividenden, Konsum) 0.41 —3.69%* -0.24 —3.67**x

HARXSEE* = 1%/5%/10% Signifikanzniveau
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gestellt. Das gegenwirtige Problem gestaltet sich
jedoch sehr viel einfacher, weil ein 6konomisch
fundierter Kointegrationsvektor mit a = (1,-1) be-
reits vorgeben ist. Ein naheliegender Test auf Ko-
integration besteht demnach aus zwei Schritten.
Zunichst wird iiberpriift, ob alle drei Zeitreihen
nicht-stationir sind. Ist dies der Fall, tiberpriift man
in einem zweiten Schritt, ob die Differenzen von
jeweils zwei Zeitreihen stationdr sind. Ist ndmlich
a = (1,-1) tatsdchlich ein korrekter Kointegra-
tionsvektor, so ist die Linearkombination a’y, in-
tegriert der Ordnung Null, d.h. stationér.[21]

Die Ergebnisse sind in Tabelle 6 zusammenge-
fasst. Sie miissen aber wegen der sehr kleinen
Datengrundgesamtheit mit Vorsicht interpretiert
werden. Einheitswurzeltests besitzen generell nur
sehr geringe Michtigkeit. Tests fiir die Schweiz
mit 30 jahrlichen Datenpunkten sind freilich umso
problematischer. Alle Tests werden deshalb auch
auf US Zeitreihen seit 1950 angewendet. Gemiss
dem oberen Teil der Tabelle 6 sind alle Zeitrethen
integriert vom Grade Eins. Sie sind stationér in
ihren ersten Differenzen und kénnen daher in ihren
Niveaus dem Kointegrationstest unterzogen wer-
den. Im unteren Teil der Tabelle sind die Er-
gebnisse fiir die Nullhypothese eines Random-
Walk in den Differenzen jeweils zweier Zeitreihen
ausgewiesen. Kann die Nullhypothese verworfen
werden, so sind die jeweiligen Aggregate kointe-
griert. Dies ist lediglich fiir den Konsum und das
Bruttosozialprodukt in den USA der Fall. Trotz
offensichtlichen Gleichlaufs der Trendkomponente
in beiden Zeitreihen auch fiir die Schweiz (siehe
Abbildung 5) kann die Nullhypothese, dass keine
Kointegration vorherrscht, am 10% Niveau (wenn
auch knapp) nicht abgelehnt werden. In beiden
Lindern sind weder der Konsum noch das
Bruttosozialprodukt mit den Dividenden kointe-
griert. Langfristig miissen — und das gebietet
schon allein die 6konomische Intuition — alle drei
Aggregate jedoch kointegriert sein, d.h. in einer
dynamischen Gleichgewichtsbeziehung stehen. Bis
ein DICKEY/FULLER Einheitswurzeltest dies
nachzuweisen vermag, diirfte aber eine sehr lang-
fristige Betrachtung notwendig sem.

Es bleibt selbstverstindlich die Frage, in welche
Richtung die Anpassung in den Wachstumsraten
erfolgt. Aus 6konomischer Sicht ist wahrschein-
lich, dass die Dividenden kiinftig von ihrem hohen
Wachstumspfad abkommen und zum gemeinsa-
men Trend einer empirisch bislang leider nicht
nachweisbaren, aber 6konomisch gut begriindeten
Kointegrationsbeziehung zuriickkommen werden.

6. Schlussfolgerungen

Dieser Aufsatz untersucht die Hohe der ex-ante
erwarteten Risikoprimie am Schweizer Aktien-
markt. In der Praxis werden zumeist historische
Uberschussrenditen herangezogen. In der Litera-
tur wird eine Reihe von Griinden angefiihrt,
weshalb die historischen Durchschnittswerte von
6-9% (je nach Berechnungsmethode und Zei-
traum) zu hoch sind. Am plausibelsten erscheint
der Erklidrungsansatz eines ,,Survivorship-Bias®.
Die ex-post Renditen sind gerade am Schweizer
Aktienmarkt so hoch (und die Zinssitze deshalb
so tief), weil die Schweiz bislang von nachhaltigen
Kurseinbriichen verschont blieb. Wenn die Markt-
risikoprimie iiberdies zeitvariabel ist, so ist bei
den gegenwirtig hohen Preisen von einer tiefen
Risikoprimie auszugehen. Dies wird durch einen
einfachen Regressionsansatz bestétigt. Auf Basis
der vorherrschenden tiefen Dividendenrendite liegt
die Risikoprimie denn auch bei unter 3%.

Implizite Renditeerwartungen und Risikoprdmien
konnen auch auf Basis des GORDON-Growth-
Bewertungsmodells berechnet werden. Die Ana-
lyse fiir die Schweiz belegt, dass die solcherart er-
rechnete Risikopriamie von etwa 4% aus funda-
mentaler Sicht plausibler ist als der doppelt so
hohe historische Durchschnitt der Uberschussren-
diten. Der wichtigste Inputparameter fiir dieses
Modell ist die nachhaltige Wachstumsrate des Di-
videndenstroms. Weil letztere in der Vergangen-
heit hoher war als die jahrlichen Steigerungen des
realen Bruttosozialprodukts, des realen privaten
Konsums und des realen Industrieproduktion, ist
aber zumindest Skepsis auch an diesem Wert
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angebracht. Setzt man die Werte der realen Wachs-
tumsraten der makrodkonomischen Aggregate in
das GORDON-Growth-Modell ein, ergibt sich
eine langfristige Risikoprimie auf dem Schweizer
Aktienmarkt von rund 3%. Dieses Ergebnis deckt
sich weitgehend mit aktuellen Studien fiir den US
Aktienmarkt.

Eine ex-ante erwartete Risikoprimie von 3% auf
Aktienanlagen gegeniiber risikolosen Papieren
mag tief erscheinen. STULZ (1999) argumentiert,
dass aufgrund der zunehmenden Verbundenheit
globaler Aktienmérkte die Risikoprdmien generell
gesunken sind. Das liegt zum einen an einer ver-
besserten Risikoallokation in global integrierten
Kapitalmirkten, zum anderen aber auch an ver-
starktem ,,Monitoring“ durch weltweit agierende
Investorengruppen. Aus Sicht des Asset Manage-
ments bedeuten die Ergebnisse dieser Arbeit, dass
Anleihen mehr Gewicht in effizienten Portfolios
haben sollten. Die in ihrem Anlageprozess als
konservativ geltenden Schweizer Pensionskassen
unterstellen in der Regel Uberschussrenditen im
Bereich von 3-4% in ihren Berechnungen. Die
vorliegenden Resultate unterstiitzen diese Vor-
gangsweise. Tiefere Kapitalkosten sollten vor al-
lem aber auch die Investitionstitigkeit ankurbeln,
und damit langfristig das gesamtwirtschaftliche
Wachstum steigern (sieche etwa OBSTFELD,
1994).

Fussnoten

1] Siehe Kapitel 3 in CAMPBELL/VICEIRA (2000).

[2] Dieser Wert ergibt sich aus den Eintriigen in Tabel-
len 1 und 2 in Abschnitt 3.1.

[3] Dies ist die Idee des ,,Consumption Smoothing* in
der ,Life-Cycle Theorie von BRUMBERG/MO-
DIGLIANI (1954) und der ,,Permanent Income* Hy-
pothese von FRIEDMAN (1956).

[4] Siehe hierzu die Ausfithrungen in Abschnitt 4.

[5] Siehe FRIEND/BLUME (1975).

[6] Fiir ein Beispiel siche COPELAND/KOLLER/MUR-
RIN (2000), S. 219.

[7] Siehe etwa DROBETZ/WEGMANN (1999).

8] Siehe WYDLER (1988, 1999) und KUNZ/ESTE-
BAN/ROSENBERG (1999).

[9]1 Anfangs der 70er Jahre waren die realen Zinssitze in
der Schweiz sogar negativ.

[10] Siehe Ausdruck (2.7) in CAMPBELL (1991). Dies ist
freilich eine dynamische Version des einfachen Divi-
dend Discount Modells, wie es in Abschnitt 5 vor-
gestellt wird.

[11] Siehe etwa CHECCETTI/LAM/MARK (1990) fiir die
USA und DROBETZ/WEGMANN (1999) fiir inter-
nationale Aktienmirkte.

[12] Verglichen mit der ersten Hilfte des letzten Jahrhun-
derts konstatiert BLANCHARD (1993) in einer sehr
langfristigen Betrachtung eine um 2-3% gesunkene
Risikopriamie zu Beginn der 90er Jahre. Die darauf
folgende Aktienmarkthausse verleiht dieser Prognose
freilich nicht allzu viel Glaubwiirdigkeit.

[13] Siehe die klassischen Ansitze von MERTON (1973)
und BREEDEN (1979).

[14] Dabei wird ein fixer Zinssatz auf einen sich entspre-
chend der Inflationsrate verdndernden Nominalbetrag
bezahlt. Damit wird dem Investor einebestimmte Real-
verzinsung zuziiglich der Inflationsrate garantiert.

[15] Diese ist freilich mit dem im nichsten Abschnitt vor-
gestellten Dividend-Discount-Modell konsistent. Fiir
eine ausfiihrliche Diskussion siehe etwa COCHRANE
(1997) oder CAMPBELL/LO/MACKINEY (1997).

[16] Buchwerte sind in der MSCI Datenbank erst ab 1975
vorhanden.

[17] Siehe z.B. MILLER/ROCK (1985).

[18] Die ausgewiesenen Werte sind arithmetische Durch-
schnitte. Die entsprechenden geometrischen Durch-
schnitte weichen wegen der nun viel tieferen Stan-
dardabweichung der impliziten Risikoprimien nur
wenig von den arithmetischen Werten ab.

[19] Siehe etwa CLAYMAN/SCHWARTZ (1994) und
FRANCIS/PHILBRICK (1993).

[20] Siehe etwa HEALY/PALEPU (1988) und BEHM/ZIM-
MERMANN (1993).

[21] Siehe HAMILTON (1994).
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