Die Schitzung der US-amerikanischen Risikopramie
auf Basis der historischen Renditezeitreihe

Von Prof. Richard Stehle, Ph.D., und Julie Hausladen, B.A., M. A., beide Humboldt-Universitdt zu Berlin

1. Einleitung, Zusammenfassung
der Ergebnisse, Vorgehensweise

Um die erwartete zukiinftige Rendite des Portefeuilles
aller Aktien eines bestimmten Kapitalmarktes zu
schitzen, wird diese meist in zwei Komponenten ge-
trennt: einen Zinssatz und den Risikozuschlag bzw.
die Risikoprdmie von Aktien', wobei unter Risikozu-
schlag bzw. Risikoprimie die Differenz zwischen der
erwarteten Rendite von Aktien und dem verwendeten
Zinssatz verstanden wird. Hauptgrund fiir das Splitten
der erwarteten Rendite von Aktien in die beiden Kom-
ponenten Zinssatz und Marktrisikoprdmie ist, dass
Zinssdtze im Zeitablauf offensichtlich variieren. Die
Effektivverzinsung US-amerikanischer Regierungsan-
leihen mit einer Restlaufzeit von 20 Jahren schwankte
z.B. im Zeitraum 1926-2003 zwischen 1,94 % (1940)
und 13,34% (1981). Im Hinblick auf die Risiko-
priamie wird dagegen die Annahme der Stabilitdt im
Zeitablauf als gute Ausgangshypothese betrachtet.

Fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt liegt ei-
ne Vielzahl von Schitzungen der Risikopramie von
Aktien vor. Im Folgenden werden jene Schitzungen
erortert,

+ die allein auf historischen Renditereihen bzw. An-
derungsraten von Aktienindizes aufbauen und

» denen die Annahme zugrunde liegt, dass die Risi-
kopramie im Zeitablauf konstant ist.’

Alle uns bekannten Schitzungen fiir den US-ameri-

kanischen Markt beziehen die Besteuerung auf An-

legerebene nicht in die Betrachtung ein — es handelt

sich somit aus Anlegersicht um Vor-Steuer-Rendi-

ten. Trotz dieser Einschrinkungen unterscheiden

sich die vorliegenden Schitzwerte fiir die zukiinftige

US-amerikanische Risikopridmie zum Teil betricht-

lich. Ursachen hierfiir sind vor allem:

* die Betrachtungsweise (real vs. nominal),

* das verwendete risikolose Wertpapier,

* die verwendete Zinsberechnung (insbesondere In-
come vs. Total Returns),

* der betrachtete zukiinftige Zeitraum (z.B. 2004—
2014),

* das zugrunde liegende Aktienportefeuille bzw. der
verwendete Aktienindex,

» die historische Schitzperiode (z. B. 1926—2003),

* die Verwendung von Ab- oder Zuschlédgen,

* der verwendete Schétzer (arithmetisches vs. geo-
metrisches Mittel),

* die Verwendung von stetigen oder diskreten Ren-
diten bzw. Zinsen.
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Zur Beantwortung der Frage, welche Annahmekom-
bination bzw. welche Vorgehensweise am sinnvolls-
ten ist, kdnnen 6konomische oder statistische Argu-
mente bzw. Theorien genutzt werden. Dabei kann
das Ziel der Berechnung eine wichtige Rolle spielen
(Unternehmensbewertung oder Altersvorsorge). Wir
wihlen im Folgenden eine pragmatische Vorgehens-
weise, die dadurch geprégt ist, dass wir die Auswir-
kung der Vorgehensweise auf das Ergebnis empi-
risch untersuchen, um die Annahmen bzw. Vorge-
hensweisen zu identifizieren, die das Schitzergebnis
wesentlich beeinflussen. Dabei ist allerdings zu be-
achten, dass das Ziel der Schitzung die erwartete
zukiinftige Rendite des Portefeuilles aller Aktien ist
— die Risikoprdmie ist nur ein Zwischenschritt. Fiih-
ren alternative Annahmebiindel bzw. Vorgehenswei-
sen zu nahezu identischen Schitzwerten fiir die er-
wartete zukiinftige Aktienrendite, so betrachten wir
sie praktisch als gleichwertig. Dies gilt auch dann,
wenn sich die Schitzwerte flir die Risikopramie un-
terscheiden.

Fiir die Diskussion der genannten Fragen eignen
sich die US-amerikanischen Daten betriachtlich bes-
ser als die deutschen Daten, weil einerseits fiir eine
weitaus ldngere Zeitperiode flir Aktien Renditedaten
mit einer anerkannt hohen Qualitit vorliegen und
auch im Hinblick auf festverzinsliche Wertpapiere
das Datenspektrum groBer ist. Andererseits ist die
diesbeziigliche wissenschaftliche Diskussion in den
USA weiter fortgeschritten als in Deutschland. Es
bietet sich deshalb an, auf Basis der Erkenntnisse zu
argumentieren, die die US-amerikanischen Schit-
zungen betreffen.

Wichtige Ergebnisse der folgenden Diskussion
sind:

* Unter den getroffenen Einschrinkungen, insbe-
sondere der Ausklammerung der Besteuerung auf
Anlegerebene und der Konzentration auf das
Schitzverfahren ,historische Renditereihen®, ist
die Wahl des Schitzers, also die Frage, ob die

1 Oft werden fiir den Begriff Risikoprédmie auch die Synonyme Markt-
risikoprdmie oder erwartete Uberrendite des Portefeuilles aller Ak-
tien bzw. equity risk premium, market risk premium oder expected
excess return of stocks verwendet.

2 Vgl. Ibbotson Associates (Hrsg.), SBBI — Stocks, Bonds, Bills, and
Inflation — Valuation Edition 2003 Yearbook, Chicago 2003, S. 69 ff.

3 Dieser Beitrag stellt eine Ergdnzung des ebenfalls in dieser Ausgabe
der WPg ab S. 906 erscheinenden Beitrages Stehle, Die Festlegung
der Risikoprdmie von Aktien im Rahmen der Schitzung des Wertes
von borsennotierten Kapitalgesellschaften, dar. In diesem Beitrag
wird eine Reihe von Problemen, die mit der Risikopramie und ihrer
Schitzung zusammenhéngen, tiefergehend erortert, u.a. alternative
Vorgehensweisen bei der Schitzung der Risikoprimie.
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Schitzung auf Basis des arithmetischen oder des
geometrischen Mittels erfolgt, der wichtigste Ein-
flussfaktor auf die Hohe der Schitzwerte fiir die
Risikoprdmie und fiir die erwartete zukiinftige
Rendite des Portefeuilles ,,aller Aktien, also des
Marktportefeuilles. Bei beidem, Risikoprdmie und
erwarteter zukiinftiger Rendite, unterscheiden sich
die resultierenden Schitzwerte bei US-amerikani-
schen Daten um ca. 2 Prozentpunkte.

Bei beiden Schitzern, also sowohl beim arithmeti-
schen als auch beim geometrischen Mittel, erge-
ben sich fiir die Jahre 1926—1954 betrachtlich ho-
here Risikopramien als fiir die Jahre 1955-2003.
Der Unterschied ist aus statistischer Sicht aller-
dings nicht signifikant.

Die Wahl des zugrunde liegenden Aktienporte-
feuilles (S&P 500 vs. the CRSP value-weighted
market portfolio) beeinflusst das Schétzergebnis
nur geringfiigig.

Reale und nominale Risikoprdmien unterscheiden
sich ebenfalls nur geringfiigig.

* Bei Verwendung von Mittelwerten von stetigen
Renditen (also von In(1+Rendite)) ist der Zusam-
menhang zwischen stetigen und diskreten Rendi-
ten zu beachten.

* Bei Einbeziehung der jeweils historischen Daten
ab 1926 ergeben sich fiir die Jahre nach 1986 fast
identische Schitzwerte fiir die jeweils zukiinftige
Risikoprdmie — die auf Basis von Treasury Bill
Total Returns und unter Verwendung des arithme-
tischen Mittels geschitzten Risikoprdmien variie-
ren von 1986 bis 2003 nur zwischen §,2% und
9,5 %.

Die Wahl des Zinssatzes wirkt sich auf das
Schitzergebnis fiir die erwartete zukiinftige Ak-
tienrendite in einzelnen Jahren zum Teil betricht-
lich aus, im langfristigen Durchschnitt spielt diese
Wabhl aber eine geringere Rolle.

* Die hohen Aktienrenditen in den 1990er Jahren
fihrten dazu, dass die Schitzwerte fiir die US-
amerikanische Risikopramie in der zweiten Halfte
der 1990er Jahre kontinuierlich anstiegen. Inzwi-
schen sind die Schitzwerte fiir die Risikoprdmie
als Folge der stark negativen Aktienrenditen in
den Jahren 2000 bis 2002 wieder im frither (bis
1995) iiblichen Bereich.

Als Folge dieser Entwicklung haben die Argumen-
te fiir einen Abschlag aus Griinden der ungewdhn-
lich positiven Entwicklung in den 1990er Jahren
an Bedeutung verloren.

* Die Art der Berechnung der Risikopridmie bei
langfristigen Anleihen (Total Returns vs. Income
Returns) spielt nur eine geringe Rolle.

Im folgenden Kapitel 2 beschreiben wir die Daten-
grundlage und die iiblichen Vorgehensweisen. In
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Kapitel 3 werden Risikoprdmien, die unter Verwen-
dung von kurzfristigen (Treasury Bill) Zinssdtzen
berechnet wurden, mit Risikoprdmien verglichen,
die auf Basis von langfristigen Zinssétzen berech-
net wurden. Dabei werden bei allen Rendite- bzw.
Zinsreihen jeweils Total Returns verwendet. In Ka-
pitel 4 wird erldutert, inwieweit bei langfristigen
Anleihen die Verwendung von Income Returns an
Stelle von Total Returns die Schitzwerte beein-
flusst.

2. Datengrundlage und Vorgehensweise

Die ,,weltweit™ wichtigsten Datenreihen fiir histori-
sche Aktien- und Anleiherenditen haben ihren Ur-
sprung am 1960 gegriindeten Center for Research in
Security Prices (CRSP) der University of Chicago.*
Die bis Anfang 1926 zuriickgehende Reihe monatli-
cher Aktienrenditen (,,Market-Value Weighted Mar-
ket Portfolio®) fiir den US-amerikanischen Markt
zeichnet sich durch eine beispielhafte Qualitdt und
durch die Einbeziehung fast aller jeweils vorhande-
nen borsennotierten Aktien aus. Insbesondere wer-
den ab 1926 alle jeweils an der New York Stock Ex-
change notierten Aktien mit allen Renditekompo-
nenten (Kursidnderungen, Dividenden, Gratisaktien,
Werten von Bezugsrenditen, etc.) einbezogen, seit
1962 zusitzlich alle Aktien der American Stock Ex-
change und seit 1973 auch alle Aktien der Nasdaq
Stock Exchange. Seit Mitte der 1980er Jahre werden
dhnliche, ebenfalls 1926 beginnende Reihen von
Ibbotson Associates in mehreren regelmiflig erschei-
nenden Verdffentlichungen publiziert.’” Den meisten
Schitzungen der US-amerikanischen Risikopridmie
fiir Aktien (equity risk premium) liegen fiir den Zeit-
raum 1926 bis heute die CRSP- oder die /bbotson-
Associates-Datenreihen zugrunde. Gelegentlich wer-
den zusitzlich die von Siegel/ zusammengestellten
Renditereihen fiir den Zeitraum 1802 bis 1925 ver-
wendet.

Abbildung 1 (s. Seite 930) enthélt jahrliche Werte
fiir die Differenz der Ibbotson-Associates-Rendite-
reihen ,,Large Company Stock Total Returns® und
,U.S. Government Treasury Bills Total Returns®.

Die  Ibbotson-Associates-Renditereihe  ,,Large
Company Stock Total Returns® umfasst seit Februar
1957 die um Dividenden erginzten Anderungsraten
des S&P-500-Composite-Index, davor den ebenfalls
um Dividenden ergénzten S&P-90-Index.

Die hier diskutierte rein historische Vorgehens-
weise bei der Schitzung der zukiinftigen Risiko-

4 Fisher/Lorie, A Half Century of Returns on Stocks & Bonds, Chica-
go 1977, S. 3, geben einen guten Einblick in die Grindungsge-
schichte des CRSP.

5 Die beiden hier wichtigsten sind das bereits in FuBnote 2 genannte
,»Valuation Yearbook* und das ,,SBBI Yearbook*; vgl. Ibbotson Asso-
ciates (Hrsg.), Stocks, Bonds, Bills, and Inflation — 2004 Yearbook,
Chicago 2004.
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bewertungen, so ist die Ab-

40 4 ---

26 33 40 47 54 61 68 75

Aktien: Large Company Stocks: Total Returns

Eigene Berechnungen
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Datenquelle: Ibbotson Associates SBBI, 2004, Tab. A-1, S. 224 ff., bzw. A-14, S. 250 ff.

Anleihen: U.S. Treasury Bills mit einer Laufzeit von ca. 30 Tagen: Total Returns
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Geometrische  Mittelwerte
spielen in der Diskussion
der Frage, welcher Schitz-

Abb. 1: Jihrliche Werte fiir die Differenz der Renditen von US-amerikanischen
Aktien und Anleihen 1926—2003 (,, Realized Equity Risk Premium )

pramie basiert auf der Annahme, dass die jahr-
lichen Differenzen zwischen den benutzten Ak-
tien und Anleihenrenditen in der historischen
Beobachtungsperiode und in der zukiinftigen Pe-
riode, fiir die geschitzt wird, im Zeitablauf unab-
hingig und identisch (im Folgenden mit stabil
bezeichnet) verteilt sind. Gelegentlich wird zu-
siatzlich unterstellt, dass es sich um eine Normal-
verteilung handelt.

Die Annahme, dass die genannten Differenzen un-
abhéngig und identisch verteilt sind, impliziert u.a.,
dass der Erwartungswert und die Standardabwei-
chung im Zeitablauf konstant sind. Die Konstanz des
Erwartungswertes im Zeitablauf kann u.a. durch eine
lineare Regression tiberpriift werden, bei der die Dif-
ferenz als abhdngige Variable, das Jahr als unabhén-
gige Variable benutzt wird (1 = 1 (1926) — 77 (2003)).
Dies fiihrt zu folgendem Ergebnis (in Klammern:
Standardabweichung):

Renditedifferenz im Jahr £ = 10,72 — 0,0532 t

4,77)  (0,105)
Das Ergebnis der Regression deutet an, dass der
Erwartungswert der Renditedifferenz im Zeitablauf
etwas geringer wurde. Die Null-Hypothese, dass
die Renditedifferenz in allen Jahren den gleichen
Erwartungswert besitzt, kann mit diesem Test aller-
dings nicht verworfen werden. Diese Annahme
wird auch den folgenden Ausfiihrungen, falls
nichts anderes erwéhnt wird, zugrunde gelegt. Bei
Giiltigkeit dieser Annahme ist insbesondere das
nach Gleichung (1) berechnete arithmetische Mit-
tel der jdhrlichen Renditedifferenzen ein unver-
zerrter Schitzwert fiir die erwartete Risikopramie
im néchsten Jahr. Soll die Risikopramie im Rah-
men von Schitzungen verwendet werden, die sich
iiber mehrere Perioden erstrecken, also z.B. in
Schitzungen des Endwertes von langfristigen
Kapitalanlagen in Aktien oder bei Unternehmens-

R*=0,0034
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wert fiir welchen Zweck
glinstiger ist, eine wichtige
Rolle. In der Tabelle werden
alternative historische Zeit-
raume betrachtet. Die arithmetischen und die geo-
metrischen Mittelwerte werden nach den folgen-
den Formeln berechnet:’

1&,
Arithmetisches Mittel = ;Z(R,” -R ) ey

=1

N
S

Geometrisches Mittel = {ﬁ(l + Rf)}

=1

{f[(l + R,”)} Q)

1=1

wobei

R; = Rendite des betrachteten Aktienportefeuilles im Jahr ¢,

R’ = Rendite, die mit der betrachteten Anleihe bzw. dem be-

trachteten Anleihenportefeuille im Jahr ¢ verbunden war,
und

Anzahl der einbezogenen Beobachtungen, hier Jahre.

T

Zusétzlich zu den Schitzwerten auf Basis der nomi-
nalen Renditen enthilt Tab. 1 Schitzwerte auf Basis
der realen Renditen. Fiir deren Berechnung wurden
die nominalen Renditen mit Hilfe der jeweiligen
Inflationsraten in reale Renditen umgerechnet. Im-
plizit liegt der Berechnung der Risikoprimie die
Annahme zugrunde, dass die realen Renditen im
Zeitablauf stabil sind.

In Tab. 1 sind auch die Standardabweichungen der
zugrunde liegenden Zeitreihen angegeben. Diese
wurden mit Formel (3) (s. Seite 931) berechnet:

6 Diese Frage wird in Stehle, in dieser Ausgabe der WPg ab S. 906,
Kap. 4, ausfiihrlich diskutiert.

7 Die Vorgehensweise bei der Berechnung der Risikopramie auf Basis
des arithmetischen Mittels kann mit der Annahme begriindet werden,
dass die Renditedifferenz im Zeitablauf stabil verteilt ist. Eine Begriin-
dung fiir die mit Formel (2) beschriebene Vorgehensweise bei der Be-
rechnung der Risikopramie auf Basis des geometrischen Mittels ist uns
nicht bekannt. Die wichtigsten Anhdnger dieser Vorgehensweise sind
Damodaran und Copeland/Koller/Murrin. Diese gehen offensichtlich
nach Formel (2) vor; vgl. Damodaran, Investment Valuation, 2. Aufl.,
New York u.a. 2002, S. 162; Copeland/Koller/Murrin, Valuation,
3. Aufl., New York u.a. 2000, S. 217. Alternativ wire auch die Formel

Geometrisches Mittel = [H (1 +R -R’ )]% -1

denkbar, diese fithrt im Zeitraum 1926—1998 (auf Basis der langfristi-
gen Regierungsanleihen) zu einem um 0,4 Prozentpunkte geringeren
Schitzwert.

Die Wirtschaftsprifung, Heft 17/2004



Stehle / Hausladen: Die Schiitzung der US-amerikanischen Risikoprdmie auf Basis der historischen Renditezeitreihe

i g
—_
=

|
&

(€)

Standardabweichung = S

wobei R, der jeweilige Wert fiir das Jahr 7 und R das
arithmetische Mittel fiir den einbezogenen Zeitraum
1st.

Die Standardabweichung misst, wie stark die tat-
sdchlichen Ausprdgungen um ihren Mittelwert
streuen.

Tabelle 1 zeigt, dass die Unterschiede zwischen
den realen Risikoprdmien — diese werden in den
USA héufig berechnet bzw. verwendet — und den
nominalen Risikoprdmien — diese werden in
Deutschland héufiger berechnet bzw. verwendet —
gering sind. Die Tabelle zeigt weiterhin, dass in den
USA die Differenz zwischen dem arithmetischen
und dem geometrischen Mittel fiir den Beobach-
tungszeitraum 1926 bis ,,heute* 2 Prozentpunkte be-
tragt. Diese Differenz ist in Deutschland noch hoher.
Die Tabelle zeigt zudem, dass die (rein historisch er-
mittelte) Risikoprdmie in den USA im Zeitraum
1926 bis 1954 betrichtlich (nahezu 5 Prozentpunkte
bei Verwendung des arithmetischen Mittels) hoher
war als im Zeitraum 1955 bis 2003, dem im bereits
erwihnten und in dieser Ausgabe der WPg ab S. 906
verdffentlichten Parallelbeitrag von Stehle fiir

werden. Andererseits sind solche Unterschiede voll
kompatibel mit der Annahme stabiler Wahrschein-
lichkeitsverteilungen. Bei dieser Sichtweise spiegeln
diese betrichtlichen Unterschiede in Teilperioden
nur die groBe Unsicherheit im Rahmen der Schit-
zung der wahren Risikopramie wider. Unter der An-
nahme stabil und normal verteilter Renditen reicht
bei Zugrundelegung der Daten fiir 1926—2003 das
95 %ige Konfidenzintervall fiir die wahre nominale
Risikoprdamie von 4 % bis 13,23 %.°

Abbildung 1 zeigt, dass die hochsten und nied-
rigsten Renditedifferenzen in den Jahren vor 1955
auftraten. In den Jahren 1926 bis 1954 war die Ren-
ditedifferenz dreimal hoher als 40% (1933, 1935
und 1954), danach nur einmal (1958). Eine Rendite-
differenz unter —40% trat nur einmal auf (1931).
Dies deutet an, dass im Zeitraum 1926 bis 1954 die
Streuung der jahrlichen Werte um ihren Mittelwert
hoher war als von 1955 bis 2003. Tabelle 1 bestitigt,
dass die Standardabweichung im Zeitraum 1955—
2003 niedriger war als 1926—1954. Die Hohe der
Standardabweichung ist ein wichtiger Einflussfaktor
fiir die Differenz zwischen dem arithmetischen und
dem geometrischen Mittel. Formel (4) zeigt den Zu-
sammenhang:’

Arithmetisches _ Geometrisches + % (Standardabweichung)® (4)

Deutschland zugrunde gelegten Zeitraum. Mittel Mittel
) ) Rendite von o Die Annahme, dass die zu-
Aktienrendite risikolosen Risikoprimie | [pflations- kiinftige Standardabweichung
Wertpapieren X X
Nomi . . rate der Renditedifferenz  der
ominal | Real | Nominal | Real | Nominal | Real Standardabweich ‘m Zeit
Arithmetisches Mittel an arl 9a ngeg:' unzgo(l)ril elt-
1926-2003 124 | 92| 38 08| 86 | 84 3,1 galgcl;lht > lizlisel‘t dasseniI;
19261954 126 | 1L1 11 |-01| 116 | 112 15 Zrilkunf"t engve or das. arith
1955-2003 12,3 8,1 5,4 1,3 6,9 6,8 4,1 metische Mittel, das geome
G trisches Mittel . . i :
cometrisches VIt trische Mittel oder beide von
19262003 1040 720 37 | 071 67 ) 65 30 den Werten fiir 1926 bis 2003
19261954 9,6 8,1 Ll -03 8,5 8.4 1.4 abweichen werden. Dimson/
1955-2003 10,9 6,7 54 1,3 5,6 5,4 4.0 Marsh/Staunton (2.003) hal-
Standardabweichung ten die Annahmekombination
19262003 20,4 20,5 3,1 4.0 20,8 20,5 43 Reduktion der Standardab-
19261954 25,5 25,4 1,2 6,0 25,5 25,8 5,7 ’\:veichung bei Konstanz des
1955-2003 17,1 17,3 2,8 2,1 17,4 16,7 3,0 geometrischen Mittels®  fiir
Datenquelle: Ibbotson Associates SBBI, 2004, Tab. A-1, S. 224 ff., A-14, S. 250 ff., und A-15, S. 252 ff. sinnvoll und leiten daraus ab,
Aktien: Large Company Stocks: Total Returns dass das arithmetische Mittel
Anleihen: U.S. Treasury Bills: Total Returns : : . :
Inflationsrate: 1978 und danach: Consumer Price Index for All Urban Consumers (CPI-U), ln, Zl})lkul’lft medrlger seimn
vor 1978 CPI (beide erstellt vom U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics) wird.
Eigene Berechnungen

Tab. 1: Schdtzwerte fiir die US-amerikanische Marktrisikoprdimie auf Basis
der Daten von Ibbotson Associates (S&P-500-Aktienportefeuille und

monatliche Treasury-Bill-Zinssdtze)

Der betriachtliche Unterschied zwischen den arith-
metischen Mitteln in den Teilperioden 1926 bis 1954
und 1955 bis 2003 kann ebenfalls als Hinweis auf
eine Anderung der ,,wahren“ Risikoprimie gewertet
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8 Die Berechnung des Konfidenz-
intervalls erfolgte auf folgende
Weise: (8,62%—1,96 « 2,35, 8,62%
+1,96 < 2,35), allerdings mit mehr
Stellen nach dem Komma.

9 Dieser Zusammenhang gilt dann approximativ, wenn logarithmierte
Renditen normalverteilt sind.
10 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, Global Evidence on the Equity Risk
Premium, The Journal of Applied Corporate Finance 4/2003,
S.27-38.
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Fast identische Schitzwerte fiir die Risikopramie
ergeben sich, wenn der Analyse an Stelle des von /b-
botson Associates verwendeten, um Dividenden er-
ginzten S&P-500-Index die jihrlichen Renditen des
Value-weighted market portfolios von CRSP zugrun-
de gelegt werden. Der Vergleich dieser Datenreihen
in Tab. 2 erstreckt sich auf die Jahre 1926—-2001, da-
mit auch die Datenreihe von Siegel einbezogen wer-
den kann. Der Vergleich der S&P-500-Daten und der
CRSP-Daten im oberen Teil der Tabelle zeigt, dass
die beiden Datenreihen zu fast, aber nicht vollig
identischen Ergebnissen fiihren.

Die Schitzwerte fiir die Risikoprdmie fallen gerin-

satzlich das Jahr 1986 usw. Alle Schitzwerte basie-
ren auf /bbotson-Associates-Renditereihen ab 1926.
Die in der Abbildung enthaltenen Werte fiir das
arithmetische Mittel sind aus den Lehrbiichern be-
kannt. Brealey/Myers (4. Aufl. 1991, S. 131) geben
z.B. auf Basis der Jahre 1926 bis 1988 als Schitz-
wert fiir die Risikopramie flir das Jahr 1990 8,4%
an, in der 5. Aufl. 1996 (S. 146) wurden zusitzlich
die Jahre 1989 bis 1994 einbezogen, was das Ergeb-
nis nicht merklich dndert. Ross/Westerfield/Jaffe ge-
ben in der 5. Aufl. unter Einbeziehung der Jahre
1926 bis 1997 9,2% an (S. 219), in der 7. Aufl.
(S. 246) auf Basis der Jahre 1926 bis 2002 8,4 %."

ger aus, wenn wir die von Sie-

gel vorgelegten, bis 1802 zu- Mitel der jilhrlichen | Mittel der jihrlichen | Risikopramie
ru.Ckrel?heI,lden Daten m}tzen' 1926-2001 Aktienrenditen Anleiherenditen (Differenz)
Ein wichtiger Grund hierfiir S&P 500 127 39 8.8
konr}t? sein, .dass die Daten- CRSP-Renditen 122 3.9 83
qualitdt fiir die Jahre vor 1926 |

geringer ist als die Datenquali- |38/

tit ab 1926. Bei einer teilwei- | !302-1870 8.1 5.2 2.9
sen Nichteinbezichung von Be- | 18711925 8.4 3.8 4.6
reinigungsereignissen  ergibt | 1802-2001 9.7 43 54
sich bei Aktien eine zu niedri- | 1871-2001 10,6 3.8 6,8

ge Rendite. Besonders kritisch | Quelle: S&P 500: jihrliche Renditen aus Ibbotson Associates, SBBI Yearbook 2004

ist die Qua]ité‘[ der Daten fiir | CRSP Value-weighted Market Portfolio, jéhrliche Renditen:"

den Zeitraum 1802—1871.12 http://mansci.pubs.informs.org/aecompanion_03.html

Die in vielen Arbeiten bestitig- Siegel (2002), Tab. 1-1, S. 13, und Tab. 1-2, S. 15.”

te hohe Datenqualitit der
CRSP- und der Ibbotson-Asso-
ciates-Zeitreihen ab 1926, die

Tab. 2: Vergleich von Renditen und Risikoprdmien auf Basis unterschied-
licher Datenreihen, 1926—2001, nominal, Treasury Bill Returns

Unsicherheit tiber die Qualitét
der Daten vor 1926 und die be-
kannten Schwichen der Daten
vor 1871 sind die Hauptgriinde
dafiir, dass die meisten Schit-
zungen der US-amerikanischen
Risikoprdmie nur die Daten ab
1926 verwenden.

Schitzwerte auf Basis der

Daten ab 1926 werden seit 1986 1988 1990

Mitte der 1980er Jahre be-
rechnet, manchmal auf Basis
kurzfristiger Anleihen (U.S.

Eigene Berechnungen

Arithmetisches Mittel

Datenquelle: wie Tab. 1 bzw. Abb. 1

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

B Geometrisches Mittel

Treasury Bills, oft mit einer
Laufzeit von 30 Tagen),
manchmal auf Basis der Zeit-
reihe flir langfristige Anleihen
(U.S. Government Bonds). In
den 1980er Jahren wurden meist Bills zugrunde ge-
legt, diese Vorgehensweise wird auch im verbleiben-
den Teil dieses Abschnittes gewahlt.

In Abb. 2 werden fiir die Jahre 1986 bis 2004
Schitzwerte flir die Risikoprdmie auf Basis des
arithmetischen und des geometrischen Mittels ver-
glichen. Den Werten fiir 1986 liegt die Zeitreihe
1926 bis 1985 zugrunde, den Werten fiir 1987 zu-
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Abb. 2: Die Variation des Schétzwertes fiir die Risikoprdmie in Zeitablauf —
arithmetisches vs. geometrisches Mittel (Ibbotson-Daten: S&P 500,
Treasury Bills, nominal)

11 Diese Renditen werden von Goyal/Welch im Rahmen der Dokumen-

tation ihres Aufsatzes ,,Predicting the Equity Premium with Divi-
dend Ratios®, Management Science 2003, S. 639—654, zur Verfii-
gung gestellt.

12 Siegel, Stocks for the Long Run, 3. Aufl., New York 2002.

13 Vgl. hierzu insbesondere Mehra/Prescott, The Equity Premium in
Retrospect, 2003, in: Constantinides/Harris/Stulz (Hrsg.), Handbook
of the Economics of Finance, Elsevier 2003.

14 Vgl. Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 7. Aufl,
New York 2003; Ross/Westerfield/Jaffe, Corporate Finance, 7. Aufl.,
International Edition, Boston u.a. 2005.
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Als Folge der geringeren
Zahl der Anhénger des geome-
trischen Mittels wird dieses
weniger hiufig genannt. Da-
modaran (2002, S. 162) gibt
fiir den Zeitraum 1928 bis
2000 den Wert 7,17 % an, Co-
peland/Koller/Murrin (2000,
S. 217) fir 1926 bis 1998
5,9%.
rin verwenden ldngerfristige
Anleihen, deshalb ist der von
thnen genannte Wert etwas ge-

Eigene Berechnungen

Copeland/Koller/Mur- 1986 1988 1990
Arithmetisches Mittel

Datenquelle: wie Tab. 1 bzw. Abb. 1

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

B Geometrisches Mittel

ringer als im Schaubild.

Abbildung 2 zeigt, dass die
auf Basis des arithmetischen
Mittels und ,,U.S. Treasury
Bills Total Returns* geschétzten Risikoprdmien von
1986 bis 1994 nur wenig von 8,5 % abwichen. In der
zweiten Hilfte der 1990er Jahre stieg diese Pramie
als Folge der fiir mehrere Jahre sehr hohen Aktien-
renditen kontinuierlich bis zu einem Hochstwert von
nahezu 9,5 % an. Inzwischen ist sie wieder abgesun-
ken, auf Basis der Daten einschlieBlich 2002 betragt
sie wieder 8,4%. Die auf Basis des geometrischen
Mittels geschitzten Risikoprdmien zeigen den glei-
chen Verlauf, sie sind allerdings niedriger.

In den Jahren 2000 und 2001 wurde in einer Rei-
he von Aufsidtzen argumentiert, dass der Anstieg der
Risikoprdamie in den Jahren 1997 bis 2000 eine Fol-
ge der ungewohnlich guten Aktienjahre und deshalb
nicht reprisentativ fiir die Zukunft ist."” Von der rein
historisch ermittelten Risikoprdmie miisse deshalb
ein Abschlag erfolgen. Als Folge des inzwischen
wieder auf das Niveau vor 1995 gefallenen Schitz-
wertes hat dieses Argument an Bedeutung verloren.'

Ein Grund fiir die relativ geringe Variation der
Schitzwerte fiir die Risikoprdmie im Zeitablauf in
Abb. 2 ist, dass jedes Jahr nur eine zusétzliche Be-
obachtung hinzugefiigt wird. Alternativ konnten der
Berechnung z.B. die jeweils 60 vergangenen Be-
obachtungen zugrunde gelegt werden, wodurch das
Problem der tberlappenden Beobachtungen etwas
gemildert wiirde. Abbildung 3 zeigt das Ergebnis
einer solchen Betrachtungsweise.

Die in Abb. 2 und Abb. 3 dargestellten Schitzwerte
fiir einzelne Jahre unterscheiden sich natiirlich. Die
Schétzwerte auf Basis der jeweils letzten 60 Jahre vari-
ieren stirker, insbesondere liegt bei Verwendung des
arithmetischen Mittels der hochste Wert nahe 10%
(1993), der niedrigste unter 8 % (1989). Mit Ausnahme
des Jahres 1989 kommen beide Vorgehensweisen in al-
len Jahren bei Verwendung des arithmetischen Mittels
auf einen Schitzwert fiir die Risikoprdmie iiber 8 %.

In wissenschaftlichen Arbeiten werden héufig steti-
ge Renditen verwendet, die sich aus den jeweiligen
diskreten Renditen durch ,,Logarithmierung* ergeben:
Stetige Rendite = In(1 + diskrete Rendite)
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Abb. 3: Die Variation des Schdtzwertes fiir die Risikoprdmie in Zeitablauf bei
Verwendung der Daten der jeweils letzten 60 Jahre (Ibbotson-Daten,
S&P 500, nominal)

Die Verwendung von stetigen Renditen erleichtert
vielfach die Modellbildung. Zusétzlich wird oft argu-
mentiert, dass die Wahrscheinlichkeitsverteilung von
stetigen Renditen dem Ideal der Normalverteilung
besser entspricht. Als Folge wird auch die Risikopra-
mie héufig als einfache Differenz zwischen dem
arithmetischen Mittel der stetigen Aktienrenditen und
der stetigen Anleiherenditen berechnet.'” Tabelle 3
illustriert die sich daraus ergebenden Unterschiede.

Arithmetisches L
Mittel der Risikopramie
jahrlichen P
Aktienrenditen
S&P 500,
diskrete Renditen 12,20 8,37
S&P 500,
stetige Renditen 9,72 6,00
CRSP-Renditen
(diskret) 11,76 7,93
CRSP-Renditen
(stetig) 9,29* 5,57*
Quelle: S&P 500: jahrliche Renditen aus /bbotson Associates,
Yearbook 2004
CRSP jéhrliche Renditen:
http://mansci.pubs.informs.org/aecompanion_03.html
Mit * gekennzeichnete Werte: Goyal/Welch (2003), Tab. 1

Tab. 3: Vergleich von stetigen und diskreten Rendi-
ten und Risikoprdmien auf Basis des S&P
500 und des CRSP Value-Weighted Market
Portfolio, 1926—2002, Treasury Bill Returns

15 Vgl. z.B. die folgenden drei Aufsdtze der Reihe ,,Estimating the
Real Rate of Return on Stocks over the Long Term* des US-ameri-
kanischen Social Security Advisory Board, August 2001, abrufbar
unter www.ssab.gov/NEW/Publications/financing/estimated%20rate
%200f%20return.pdf: Campbell, Forecasting U.S. Equity Returns in
the 21" Century; Diamond, What Stock Market Returns to Expect
for the Future — An Update; Shoven, What are Reasonable Long-Run
Rates of Return to Expect on Equities?. Ferner: Shiller, Irrational
Exuberance, Princeton 2000, und Malkiel, A Random Walk Down
Wall Street, New York 2003.

16 Vgl. Graham/Harvey, Expectations of equity risk premia, volatility
and asymmetry, Working Paper, Fuqua School of Business, Duke
University, July 2003.

17 Dorfleitner, Stetige versus diskrete Renditen, Kredit und Kapital
2002, S. 216241, enthilt eine gute Darstellung der Unterschiede
zwischen stetigen und diskreten Renditen.
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Zur Diskontierung von Zahlungen, die in jahrlichen
Abstinden erfolgen, z. B. im Rahmen von Unterneh-
mensbewertungen, miissen stetige Renditen in dis-
krete Renditen umgerechnet werden.

3. Kurzfristige versus langfristige
Anleihen als Berechnungsgrundlage

Die bisher gewidhlte Vorgehensweise, die Risikopra-
mie auf Basis der Zinssitze bzw. der Renditen von
kurzfristigen Regierungsanleihen (U.S. Treasury
Bills) zu berechnen, ist sicherlich dann adiquat,
wenn die Risikoprdmie nur fiir das Folgejahr ge-
schitzt werden soll. In den vergangenen Jahren wur-
den alternativ oder zusétzlich meist langfristige Re-
gierungsanleihen zugrunde gelegt mit der Begriin-
dung, dass fiir langfristige Zwecke (Unternehmens-
bewertungen, Altersvorsorgeentscheidungen) die
Rendite langfristiger Anleihen relevanter ist.

Bei den von [bbotson Associates berechneten
,Long-Term Government Bond Returns* handelt es
sich um die jéhrliche Rendite

langfristigen Regierungsanleihen verbunden sind, auf
eindrucksvolle Weise. In einzelnen Jahren hatten die-
se Anleihen Total Returns tiber 30%, z.B. 1982
(40,36 %), 1985 (30,97 %) und 1995 (31,67 %). Im
Gesamtzeitraum 1926 bis 2003 betrugen die Total
Returns der Bonds im Schnitt (arithmetisches Mittel)
5,8 %, die Total Returns der Bills 3,8 %.

In Abb. 5 werden fiir die Jahre 1986 bis 2004
Schitzwerte fir die Risikoprdmie auf Basis des
arithmetischen Mittels verglichen. Dabei werden
einerseits Total Returns von kurzfristigen Anleihen,
andererseits Total Returns von langfristigen Anlei-
hen zugrunde gelegt. Die auf Basis der kurzfristigen
Anleihen geschitzten Risikoprdmien wurden aus
Abb. 2 iibernommen.

Die auf Basis der ,,Long-Term Government Bond
Total Returns® geschétzten Risikoprdmien betragen fiir
die Jahre 1986 bis 1995 zwischen 7% und 7,5 %. Fir
die Jahre 1997 bis 2004 ist ein leichter Anstieg zu be-
obachten. Fiir das Jahr 2004 betrigt die Praimie wieder

einer einzigen Anleihe mit ei- B0 o .
ner Restlaufzeit nahe 20 Jah- 40 Lo .
re, die aus den einzelnen mo- 0L
natlichen Renditen des Jah- 90 b

res unter Einbeziehung von

Zinseszinseffekten berechnet WO A

wird. Bei langfristigen Anlei- RO AR AR RN AR R LA UL IR LU U AR

hen ergibt sich der Total Re- | -10 g~
turn eines bestimmten Monats | 20 L ------- -

als Summe der Preisédnderung
zwischen Monatsanfang und
Monatsende und den (eventu-
ell) im Verlauf des Monats ge-
zahlten Zinsen, in Prozent des
Preises der Anleihe am Mo-
natsanfang. Der Preis einer
Anleihe ist die Summe aus
dem jeweiligen Borsenkurs
und den beim Kauf zu ent-
richtenden Stiickzinsen.

Als Folge der langen Rest-
laufzeit der als Datengrundla-
ge benutzten langfristigen
Anleihe ergeben sich bei An-
derungen der Effektivverzin-
sungen dieser Anleihen in
einzelnen Jahren zum Teil be-
trachtliche Differenzen zwi-
schen den Total Returns der
U.S. Treasury Bills und den
Total Returns der U.S. Trea-
sury Bonds. In Abb. 4 wurden
beide Renditereihen einander
gegeniibergestellt. Die Abbil-
dung illustriert die Rendite-
chancen und -risiken, die mit
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26 33 40 47 54 61 68 75 82 89 96 03
Kurzfristige Anleihen [ Langfristige Anleihen
Datenquelle: Ibbotson Associates SBBI, 2004, Tab. A-6, Tab. A-14

Kurzfristige Anleihen: U.S. Treasury Bills: Total Returns
Langfristige Anleihen: Long-Term Government Bonds: Total Returns

Abb. 4: Vergleich der nominalen Total Returns von kurzfristigen und lang-

fristigen Anleihen (1926—2003)

1986

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Kurzfristig M Langfristig

Datenquelle: Ibbotson Associates SBBI, 2004, Tab. A-1, Tab. A-6, Tab. A-14
Aktien: Large Company Stocks: Total Returns

Kurzfristige Anleihen: U.S. Treasury Bills: Total Returns

Langfristige Anleihen: Long-Term Government Bonds: Total Returns

Eigene Berechnungen

Abb. 5: Die Variation des Schétzwertes fiir die Risikoprdmie in Zeitablauf —

langfristige vs. kurzfristige Anleihen (Ibbotson-Daten, S&P 500, arith-
metisches Mittel, nominal)
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6,6%. Im gesamten Zeitraum
1986 bis 2004 ist die auf Basis
der Bills geschitzte Risikoprd- | 16 -
mie tendenziell 1 bis 1,5 Pro-
zentpunkte hoher als die auf
Basis der Bonds geschitzte | 12 -
Prédmie. In den Jahren 2001 bis
2004 ist die Differenz aller-
dings hoher, 2003 und 2004 | s

14

10 ~

betrégt sie 2 Prozentpunkte. 1986 1988 1990

Die zentrale Frage in diesem
Zusammenhang ist natiirlich:
Wie wirkt sich der unter-

18 T----mmmmmmm oo

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Treasury Bill Total Returns M Long-Term Government Bond Total Returns

Datenquelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von Ibbotson Associates (2004).

schiedliche Schitzwert fiir die Abb. 6: Schitzwerte fiir die erwartete zukiinftige nominale Aktienrendite

Risikopridmie auf den Schétz-

wert fiir die erwartete zukiinf-

tige Aktienrendite aus?
Abbildung 6 enthélt Schitz-

auf Basis des jeweils historischen arithmetischen Mittels und des
aktuellen Zinssatzes — Vergleich von Treasury Bills und Long-Term
Government Bonds (Total Returns)

werte fiir die erwarteten zu-
kiinftigen Aktienrenditen fiir
die Jahre 1986 bis 2004, wobei
diese Schitzwerte jeweils als
Summe aus der aktuellen Risi-
kopridmie und dem dazu geho-
rigen aktuellen Zinssatz, d.h.
der aktuellen Effektivverzin-
sung der zugrunde liegenden
Anleihekategorie,  berechnet
wurden. Den Schitzwerten auf
Basis der Bill-Renditen wer-
den die Schitzwerte auf Basis

26 33 40

47 54 61 68 75 82 89 96 03

Long-Term Government Bond Effektivverzinsungen
[1 Long-Term Government Bond Income Return

Datenquelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von Ibbotson Associates (2004).

der Bond-Renditen gegeniiber-  4pp, 7: Vergleich der Income Returns und der Effektivverzinsungen von

gestellt. Alle Schitzwerte ba-
sieren auf arithmetischen Mit-
telwerten. Der Schitzwert fiir die erwartete Aktien-
rendite 2001 wurde z. B. auf Basis von Treasury Bill
Total Returns wie folgt geschitzt:"

.. . Effektivverzinsung
Erwartete Risikopramie von Treasurv Bills
Aktienrendite = (1926-2000) auf Basis + > em‘éz 5000
2001 von Treasury Bills z .
(auf Jahresbasis)

Abbildung 6 zeigt, dass sich in einzelnen Jahren die
Schatzwerte fiir die erwartete zukiinftige Aktienren-
dite oft merklich unterscheiden. Dies héngt vor allem
mit den Drehungen der Zinskurve zusammen. 2001
ist der Schitzwert auf Basis der kurzfristigen Anlei-
hen 2,4 Prozentpunkte hoher als auf Basis der lang-
fristigen Anleihen. 1994 ist der Letztere um 2,1 Pro-
zentpunkte hoher als der Erstere, ebenso in den Jah-
ren 2002 und 2004. Der Mittelwert der Differenz der
beiden Schitzwerte fiir die in Zukunft erwartete Ak-
tienrendite ist im betrachteten Zeitraum 1986 bis
2004 gering (0,47 Prozentpunkte).

4. Income Returns versus Total Returns

Im Valuation Yearbook 2003 empfehlen /bbotson Asso-
ciates bei langfristigen Anleihen die Verwendung von
Income Returns an Stelle von Total Returns. Am prézi-

Die Wirtschaftspriifung, Heft 17/2004

langfristigen Anleihen (1926—2003)

sesten wird die Berechnung der Income Returns im
SBBI 2004 Yearbook beschrieben. Danach handelt es
sich bei den Income Returns ab 1977 um die Renditen,
die in den jeweiligen Zeitrdumen erzielt worden wa-
ren, wenn sich die Effektivverzinsung in diesen Zeit-
rdumen nicht gedndert hitte.” Als Folge unterscheiden
sich Income Returns und Total Returns hauptsichlich
um die Kursinderung, die aus der Anderung der Ef-
fektivverzinsung im jeweiligen Zeitraum resultierte.
Die von [bbotson Associates berechneten Income
Returns der Long Term Bonds sind fast, aber nicht zu
100 % identisch mit den Effektivverzinsungen dieser
Anleihen. Diese beiden Zeitreihen werden in Abb. 7
einander gegeniibergestellt. Das arithmetische Mittel
der jahrlichen Income Returns betrigt im Gesamtzeit-
raum 1926 bis 2003 5,23 %, es ist somit um 0,6 Pro-
zentpunkte niedriger als das arithmetische Mittel der
Total Returns. Als Folge ist die Risikopramie auf Ba-
sis der arithmetischen Mittel im Gesamtzeitraum 1926

18 Diese Vorgehensweise wird zum Beispiel von Brealey/Myers, Princi-
ples of Corporate Finance, 7. Aufl., New York 2003, S. 155—-157, er-
klart und begriindet.

19 Ibbotson Associates (Hrsg.), a.a.O. (Fn. 5), S. 67.
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8,5
8,0
7,5
7,0
6,5 1

6,0 -

1986 1988

1990 1992 1994 1996 1998

Long-Term Government Bond Income Returns
B Long-Term Government Bond Total Returns

2000

Datenquelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von /bbotson Associates (2004).

2002

2004

Abb. 8: Schiitzwerte fiir die erwartete zukiinftige Risikoprdmie auf Basis der
Income Returns und der Total Returns von langfristigen Anleihen

(arithmetisches Mittel, nominal, 1926—2003)

18 ~

16 -

14 |

12 4

10 4

1986 1988

1990 1992 1994 1996 1998

Long-Term Government Bond Income Returns
H Long-Term Government Bond Total Returns

2000

Datenquelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von /bbotson Associates (2004).

2002

2004

Abb. 9: Schiitzwerte fiir die erwartete zukiinfiige nominale Aktienrendite auf
Basis langfristiger Anleihen: Vergleich von Income Returns und Total
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Returns

bis 2003 bei Verwendung der
Income Returns 0,6 Prozent-
punkte hoher als bei Verwen-
dung der Total Returns (7,2 %
vs. 6,6 %).

In Abb. 8 werden fir die
Jahre 1986 bis 2004 wieder die
Schitzwerte fiir die Risikopra-
mie auf Basis der jeweils histo-
rischen Daten einander gegen-
iibergestellt. Dabei werden ei-
nerseits die Income Returns,
andererseits die Total Returns
der langfristigen Regierungs-
anleihen zugrunde gelegt.

2004 ist der Schitzwert fiir
die Risikopramie auf Basis der
Income Returns 0,56 Prozent-
punkte hoher als auf Basis der
Total Returns. 1986 ist der
letztere Schitzwert 0,31 Pro-
zentpunkte hoher als der Ers-
tere. Der Mittelwert der Diffe-
renz der beiden Schitzwerte
fiir die nominale Risikopramie
ist im betrachteten Zeitraum
1986 bis 2004 nahe Null
(0,18 Prozentpunkte).

In Abb. 9 werden fiir den
gleichen Zeitraum die impli-
ziten Schitzwerte fiir die er-
wartete zukiinftige Aktienren-
dite betrachtet. Die Abbildung
zeigt, dass beide Vorgehens-
weisen zu fast identischen Er-
gebnissen fiihren.
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