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Die langfristigen Renditeaussichten von
Finanzanlagen hdngen massgeblich von
ihrer Bewertung ab. Hohe Bewertungen
bedeuten tiefe zukiinftige Renditen und
umgekehrt. In den Jahren seit der grossen
Finanzkrise 2008 und vor allem seit Aus-
bruch der Covid-19-Pandemie sind die
Bewertungen aller Anlageklassen markant
angestiegen. Beispielsweise ist das Kurs-
Gewinn-Verhdltnis des globalen Aktien-
marktindex MSCI All Country World von
9x inmitten der Finanzkrise auf heute 19x
gestiegen. Aber auch die Bewertung von
Obligationen hat deutlich zugenommen.
Wihrend globale Investment-Grade-An-
leihen vor der Finanzkrise nochrund 4,5%
rentierten, liegt die Rendite auf Verfall
heute bei lediglich 1%. Mit derart hohen
Bewertungen diirften Aktien und Obli-
gationen in den kommenden Jahren we-
sentlich weniger abwerfen als dies der
historische Renditedurchschnitt erwarten
lassen wiirde.
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Auswirkungen auf die
risikoadjustierten Renditen

Bei der Frage, weshalb Aktien und Obli-
gationen in den letzten Jahren so viel teu-
rer geworden sind, scheiden sich die Geis-
ter: Fiir die einen sind es die Notenbanken,
die mit einem immer raffinierteren, aber
letztlich in seiner Wirkung auf die Real-
wirtschaft zunehmend stumpfwerdenden
Instrumentarium die Bewertungen von
Finanzanlagen kiinstlich in die Hohe trei-
ben. Fiir die anderen sind langfristige, si-
kulare Wirkungskrifte am Werk. Diese
sind nicht-monetérer Natur und liegen so-
mit ausserhalb der Kontrolle der Geldbe-
horden.

Fiir den Anleger ist diese Frage we-
sentlich relevanter als aufden ersten Blick
zu vermuten wire. In einem Regime, in
dem die Geldpolitik die Aktienkurse weit
iiber ihren intrinsischen Gleichgewichts-
wert treibt, ist mit einer anderen Kursdy-
namik zu rechnen als in einem Umfeld,
in dem die intrinsischen Werte selber im

Rahmen eines Gleichgewichtsprozesses
ansteigen. Im ersten Fall bilden sich grosse
Spekulationsblasen, die frither oder spi-
ter zu schmerzhaften Kurskorrekturen
fiihren. Im zweiten Fall bleiben solche
Verwerfungen weitgehend aus. Zwar sind
die langfristigen Renditeaussichten in
beiden Fillen moderat, aber werden die
Aktienkurse durch die Notenbanken in die
Hohe getrieben, dann erwarten den An-
leger nervenaufreibende und ungew6hn-
liche Korrekturbewegungen, wihrend es
im Falle eines neuen Gleichgewichts ge-
michlicher zugeht. Anders ausgedriickt:
Die risikoadjustierten Renditen sind im
ersten Fall viel tiefer als im zweiten.

Der reale Gleichgewichtszins

steht im Zentrum der Diskussion

Von zentraler Bedeutung fiir den intrinsi-
schen Wert von Aktien ist letztlich der
langfristige reale Diskontsatz, mit dem
die zukiinftigen Gewinne der Unterneh-
men abgezinst werden. Sinkt dieser in ei-
nem langfristigen Gleichgewichtsprozess,
steigt ceteris paribus die «faire» Bewer-
tung von Aktien. Die Frage, wo der aktu-
elle reale Gleichgewichtszins (r*) liegt, ist
somit der Zankapfel in der aktuellen aka-
demischen Diskussion schlechthin. r* ist
jener Zinssatz, welcher das Angebot an Er-
sparnissen und die Nachfrage nach Inves-
titionen in einer Volkswirtschaft bei Voll-
beschiftigung gleichsetzt. In der Geldpo-
litik spielt r* entsprechend eine wichtige
Rolle und geht unmittelbar in die Festle-
gung der Leitzinsen der Notenbanken ein.

Sind die tiefen Realzinsen der
expansiven Geldpolitik geschuldet?
Zweifellos ist das globale Realzinsniveau
in den letzten Jahrzehnten deutlich gefal-
len (sieche Grafik). Weil dies ohne einen
gleichzeitigen Trendanstieg der Inflation
vonstattenging, kann die These nicht be-
stitigt werden, dass die ultralockere Geld-
politik der fiihrenden Notenbanken die
Ursache war. Wesentlich plausibler er-
scheinen die mittlerweile zahlreichen em-
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pirischen Analysen, in denen auf verdn-
derte demografische Rahmenbedingun-
gen und den technologischen Wandel ein-
gegangen wird.

Zum einen erlebten die Industrieldn-
der einen raschen demografischen Wan-
del. Der Anteil der iiber 65jdhrigen an der
Bevolkerung ist seit 1950 von 8% auf
19% gestiegen und wird bis zum Ende des
21. Jahrhunderts voraussichtlich auf 30%
ansteigen. Im Gleichschritt hat die durch-
schnittliche Lebenserwartung von 65 auf
79 Jahre zugenommen und diirfte bis zum
Ende des Jahrhunderts rund 89 Jahre be-
tragen. Weil mit zunehmender Lebenser-
wartung auch das erforderliche Renten-
kapital steigt, hat die Uberalterung der
Bevolkerung dazu gefiihrt, dass der welt-
weite Wunsch zu sparen deutlich zuge-
nommen hat.

Zum anderen hat die Nachfrage nach
Investitionskapital stetig abgenommen.
Mit fortschreitender Digitalisierung und
dem Wandel von einer Industrie- hin zu
einer Dienstleistungsgesellschaft wird im-
mer weniger Kapital bendtigt, was zu ei-
ner gedrosselten Kapitalnachfrage seitens
der Unternehmen fiihrt. Damit sich die
globale Sparneigung und die Nachfrage
nach Investitionskapital im Gleichgewicht
befinden, muss der reale Gleichgewichts-
zins also gefallen sein.

Diese strukturellen Faktoren haben r*
schon Jahrzehnte vor der Pandemie nach
unten gedriickt. Die Covid-19-Pandemie
hat diese strukturellen Krifte lediglich
verstiarkt und zu einem zusétzlichen Riick-
gang gefiihrt: Einerseits hat die Sparnei-
gung durch Sparen von Arbeitsnehmern
in Sorge um ihren Arbeitsplatz erneut zu-
genommen. Andererseits hat die Nach-
frage nach sicheren und liquiden Anlagen
zugenommen und damit deren Renditen
praktisch komplett eliminiert.

Schitzungen des

realen Gleichgewichtszinses

Die ersten Versuche einer empirischen
Quantifizierung vonr* fiir die USA gehen
auf Laubach und Williams im Jahr 2001
zuriick". Sie zerlegten r* in eine auf das
Realwachstum und eine auf alle iibrigen
Faktoren zuriickgehende Komponente.
Letztere, welche die genannten struktu-
rellen Faktoren widerspiegelt, iiberwiegt
in ihrem Einfluss auf r* deutlich. Thre
Schitzung von r* fiir die USA ist in der
Grafik dargestellt.
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Vieles spricht also dafiir, dass der An-
stieg der Bewertungen auf den Finanz-
mirkten zumindest teilweise einen struk-
turellen Gleichgewichtsprozess wider-
spiegelt: Die zunehmende Sparneigung
privater Haushalte und die schwichelnde
Investitionsnachfrage der Unternehmen
liessen den fiir die Notenbanken relevan-
ten Gleichgewichtszins fallen. In diesem
Kontext wird die auf den ersten Blick un-
gewohnliche Tiefzinspolitik der Noten-
banken in den USA, Europa und Asien
verstdndlich.

Folgt nun die Trendwende?

Welche Schlussfolgerungen werden aber
mit Blick auf die untersuchten strukturel-
len Einflussfaktoren fiir die Zukunft ge-
zogen? Ist langerfristig mit einer Trend-
wende bei r* zu rechnen? In einem jiingst
verdffentlichten und unter Okonomen in-
tensiv diskutierten Buch von Goodhart
und Pradhan?® wird fiir die kommenden
Jahre das Ende der Spariiberschiisse und
damit verbunden die grosse Zinswende
vorausgesagt. Dabei wird auf Basis em-
pirisch ermittelter Sparquoten einzelner
Alterskohorten ein markanter Riickgang
der Haushaltsersparnisse prognostiziert,
sobald das Gros der Babyboom-Genera-
tion das Pensionierungsalter erreicht hat
und in den letzten, von einem starken An-
stieg der Gesundheitsausgaben geprigten
Altersabschnitt getreten ist.

Diese Schlussfolgerung wird aller-
dings durch aktuelle Studien®-¥, in Frage
gestellt. Darin wird fiir jede Altersklasse
das angesparte Kapital eruiert und auf
dieser Grundlage eine Prognose des noch

anzusparenden Kapitals zukiinftiger Ge-
nerationen hergeleitet. Dabei spielt die
zunehmende Lebenserwartung eine grosse
Rolle und mithin die Tatsache, dass eine
immer ldngere Pensionierungszeit finan-
ziert werden muss. Diese Studien prog-
nostizieren ein weiter fallendes oder im
besten Fall stagnierendes globales Real-
zinsniveau.

Im Hinblick auf das anhaltend tiefe
Realzinsniveau, das in Japan trotz steti-
gem Riickgang der arbeitsfahigen Bevol-
kerung und zunehmendem Rentneranteil
verzeichnet wird, erscheint der zweite
Modellierungsansatz der plausiblere. Zu-
dem muss neben der Frage der aggregier-
ten Ersparnisse auch die geringere Inves-
titionstétigkeit in einer nur noch schwach
wachsenden, alternden Wirtschaft beriick-
sichtigt werden. Im Lichte dieser Uber-
legungen diirften die aktuellen Aktien-
marktbewertungen hauptsidchlich eine
«gleichgewichtige Verteuerung» wider-
spiegeln und weniger die grosste Speku-
lationsblase aller Zeiten.
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