swiss:finance:1nstitute

Neue Zircher Zeitung

03.01.2007 Seite 1/2
Auflage/ Seite 151112 /B 14 7703
Ausgaben 300/ J. 5538343

Die Bewertung von Aktien aus makroékonomischer Sicht

Die Hausse wéihrend des Technologiebooms war nicht irrational

Von Jean-Pierre Danthine*

Die meisten Beobachter sind sich einig,
dass die Aktienmarkt-Bewertung
wihrend des Technologiebooms im Jahr
2000 tibertrieben war. Die Bewertung
des Aktienmarktes aus makrodkonomi-
scher Sicht kann hingegen zu ganz
anderen Resultaten fiihren.

Die Hochststinde der Aktienmérkte im Méirz
2000 werden heute von vielen Fachleuten als eine
spekulative Blase und die damaligen Bewertun-
gen der Aktien als iibertrieben und ungerechtfer-
tigt bezeichnet. Bob Shiller, der Autor des viel-
zitierten Buchs «Irrational Exuberance», zieht
gerne die obere Grafik bei, um seine These zu
untermauern, dass der S&P-500-Index - der
Index der 500 grossten kotierten US-Unterneh-
men — ab Ende der neunziger Jahre eine irratio-
nale Wende eingeschlagen hatte. Die Bezeich-
nung «Irrational Exuberance» stammt urspriing-
lich vom ehemaligen amerikanischen Notenbank-
chef Alan Greenspan.

Stark gewachsener Kapitalstock

In der Grafik wird die Entwicklung des S&P-500-
Indexes bereinigt um die Inflation (Konsumen-
tenpreisindex, CPI) zwischen 1870 und 2003 dar-
gestellt. Die Korrektur um die Inflation ist des-
halb berechtigt, da die Teuerung die Kaufkraft
des Dollars in diesem sehr langen Zeitraum stark
verdndert hat. Trotzdem ist diese Korrektur nicht
geniigend, um ein unverzerrtes Bild der Bewer-
tung des Aktienmarktes zu erhalten. Die ameri-
kanische Wirtschaft ist in dieser Zeitperiode ndm-
lich sehr stark gewachsen, und der Kapitalstock,
den man an den Aktienmérkten bewertet, produ-
zierte im Jahr 2003 einen Output an Giitern und
Dienstleistungen, der um ein Vielfaches grosser
war als jener von 1870.

Der makrotkonomische Ansatz setzt die Be-
wertung eines Aktienmarkts ins Verhiltnis zum
zugrundeliegenden Kapitalstock, indem er die
Kapitalisierung eines Marktes mit dem nominel-

len Bruttoinlandprodukt (BIP) vergleicht. Dieses
Verhiltnis wird in der unteren Grafik gezeigt.
Die obere Linie spiegelt den Wert der US-Unter-
nehmen (inklusive Fremdkapital) im Verhiltnis
zum nominellen BIP. Die untere Linie zeigt den
Wert der ausstehenden Aktien der US-Unter-
nehmen im Verhéltnis zum nominellen BIP. Fiir
den grossten Teil der betrachteten Periode unter-
scheiden sich die beiden Kurven kaum, weil die
Nettoverschuldung der Unternehmen nahe bei
null liegt.

Leider ist die betrachtete Periode kiirzer als
jene, die von Shiller untersucht wird. Man sieht
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jedoch schnell die Unterschiede zur Grafik von
Shiller: Wihrend in der oberen Grafik die Be-
wertung der Aktienmérkte in den achtziger Jah-
ren etwa jener der sechziger Jahre entspricht, ist
der Aktienmarkt in der unteren Grafik in den
achtziger Jahren echer tief bewertet. Wird das
Wirtschaftswachstum also in die Analyse mit
einbezogen, sind die achtziger Jahre gegeniiber
den sechziger Jahren eher eine Phase tiefer
Aktienbewertungen. Gleichzeitig beobachtet
man in der unteren Grafik Ende der neunziger
Jahre sehr hohe Bewertungen, die nicht stark
von jenen der spekulativen Blase entfernt sind,
von der Shiller spricht. Die Neunziger sind in
der oberen Grafik hingegen keine Periode
hoher Bewertung.

Weniger Fehler

Die grossen Unterschiede zwischen den beiden
Grafiken haben ihren Ursprung in den grund-
verschiedenen Perspektiven, die bei den beiden
Bewertungsansidtzen verwendet werden. Die
Sichtweise, die in der unteren Grafik angewandt
wird, setzt das Kapital, welches an den Aktien-
mirkten bewertet wird, ins Verhiltnis zu dem,
was es produziert. Diesem Ansatz liegt dieselbe
Sicht zugrunde wie beim herkdmmlichen Bewer-
tungsansatz ~ des  Kurs-Gewinn-Verhiéltnisses
(KGV), nur eben auf einer gesamtwirtschaft-
lichen, makrookonomischen Ebene. Der Wert
des eingesetzten Kapitals hdngt von seiner Gros-
se ab, und da der Kapitalstock iiber die Zeit
stark gewachsen ist, ist die Bewertungsgrundlage
fir den Aktienmarkt nicht mehr dieselbe wie
vor 100 Jahren.

Die makrodkonomische Perspektive verlangt
eine gewisse Vorsicht im Umgang mit dem Wert
des Kapitalstocks, weil dieser tiber die Zeit gros-
sen Verdnderungen unterliegt. Beispielsweise
verdndert sich das Kapital einer Volkswirtschaft,
das von kotierten Unternehmen dargestellt wird,
iiber die Jahre — der jlingste Trend hin zu Private
Equity ist nur ein Beispiel dafiir. Die makrodko-
nomische Perspektive bringt grosse Vorteile —
vor allem in der sehr langen Sicht —, weil sie
Fehlbewertungen aufdecken kann, die man mit
einer reinen finanzmarkttheoretischen Sicht
iibersieht. So beriicksichtigt die makrodkonomi-
sche Perspektive beispiclsweise die Aufteilung

des erwirtschafteten Mehrwerts zwischen Kapi-
tal und Arbeit. Auch steuerliche Aspekte sind
von Belang, etwa die Art der Besteuerung von
Aktiengewinnen.

Neuere Forschungsarbeiten haben sich darum
Gesichtspunkte zu Herzen genommen, die von
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der klassischen Finanzmarkttheorie eher ver-
nachlissigt werden: Erstens die Tatsache, dass
heutzutage viele Giiter und Dienstleistungen
weniger mit den traditionellen Produktionsfakto-
ren produziert werden als vielmehr mit dem, was
man «immaterielle Giiter» nennt, nimlich Ideen,
Patente, «Goodwill» usw. Alles Faktoren, die so-
wohl in die Buchhaltungen der Unternehmen als
auch in die nationalen Buchhaltungen nur wenig,
wenn Uberhaupt, einfliessen. Die Vernachlissi-
gung dieser Faktoren fiihrt aber zu einer Fehl-
bewertung des Kapitalstocks. Es wird geschitzt,
dass im Falle der USA diese Fehlbewertung so
gross wie das gesamte BIP sein konnte.

Zweitens ist die Aufteilung des geschaffenen
Mehrwerts auf Kapital und Arbeit in der Zeit
keineswegs konstant, was ebenfalls zu Verzerrun-
gen fithren kann, wenn man die Aktienmarkt-
Bewertung iiber sehr lange Zeitrdume hinweg
vergleicht. Drittens wird in einer reinen KGV-
Perspektive die Besteuerung des Kapitaleinkom-
mens ginzlich ausser acht gelassen. Diese hat
sich iiber die Zeit aber stark verdndert, weshalb
langfristige Vergleiche ebenfalls erschwert wer-
den. So schitzen etwa Ellen McGrattan und Ed
Prescott — der Nobelpreisgewinner von 2004 — fiir
die USA, dass gesetzliche und regulatorische
Anderungen in der jiingsten Vergangenheit zu
einem sehr starken Anstieg jenes Aktienanteils
gefiihrt haben, der von Institutionen gehalten
wird, die keine Kapitalertragssteuern oder Ab-
gaben auf erhaltene Dividenden bezahlen — bei-
spielsweise nicht gewinnorientierte Unterneh-
men. Dieser Anteil ist gemiss den beiden Auto-
ren von 4% im Jahr 1969 auf 51% im Jahr 2000
gestiegen. Die Autoren zeigen zudem, dass wenn
diese Verdnderung mit in die Betrachtung einbe-
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zogen wird, die Aktienmarkt-Bewertungen von
2000 in keiner Weise weniger rational waren als
jene von 1960 oder 1980.

* Jean-Pierre Danthine ist Professor fiir Makrodkonomie und
Finance an der Universitit Lausanne und Direktor des Swiss
Finance Institute.
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