SMI 8941 0,4%

SPI 10200 0,3%

STOXX 50 3443 0,1%

DAX 12142 -0,2%
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Brown-out

Wenn Mitarbeiter die
Lust am Job verlieren
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Stromanbieter

Jetzt geraten auch die
Kleinen unter Druck
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Dow Jones 21987 0,8%

EUR/CHF 1.14 0,3%

USD/CHF 0.96 0,8%

Eidgenosse 10 J. -0,14%

Brentdl 52.75 USD 0,6%

GoldFr./kg 41126 3,51% (im Wochenvergleich)

Hauser bringen langfristig
mehr Rendite als Aktien

Eine neue Untersuchung tber die Anlagen der vergangenen

Armin Muller

Zirich Zehn Jahre nach Ausbruch
der Finanzkrise sind die Zinsen
immer noch extrem tief. Die An-
leger treiben auf der Jagd nach
Rendite die Bewertungen von Ak-
tien und Anleihen auf Rekordwer-
te. Besorgte Finanzexperten war-
nen vor Ubertreibungen und ha-
ben Angst vor einem Bérsencrash.
Die Uberbewertungen seien heu-
te grosser als vor zehn Jahren. Das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis bei US-
Aktien betrigt gemdiss Nobel-
preistrager Robert Shiller iiber 30
und liegt damit deutlich iber dem

Niveau von 2007, als die weltwei-
te Finanzkrise ausbrach.

In dieser Situation wartet eine
neue Untersuchung mit spannen-
den Ergebnissen auf. Die Okono-
men Oscar Jorda, Katharina Knoll,
Dmitry Kuvshinov, Moritz Schul-
arick und Alan M. Taylor haben
einen einzigartigen Datenbestand
zusammengetragen und daraus die
Renditen der wichtigsten Kapital-
anlagen fur 16 Industrieldnder von
1870 bis 2015 berechnet. Noch nie
gab es eine derart umfassende Ana-
lyse von historischen Renditen von
Geldmarktpapieren, Staatsanlei-
hen, Aktien und Immobilien.

Das Okonomen-Quintett aus
Deutschland, Grossbritannien und
den USA gelangt zu tiberraschen-
den Erkenntnissen. So befinden
sich die Zinsen derzeit historisch
betrachtet nicht auf einem Tief-
stand, und Phasen mit Negativ-
zinsen gab es auch schon frither
immer wieder.

Das héhere Risiko von Aktien
wird schlecht abgegolten

Die - selbst fur Finanzmarktex-
perten — iiberraschendste Erkennt-
nis jedoch ist, dass langfristig nicht
wie bisher angenommen Aktien,
sondern Wohnliegenschaften am

eineinhalb Jahrhunderte liefert iberraschende Resultate

besten rentierten. Uber beinahe
150 Jahre erzielten sie eine reale,
also um die Inflation bereinigte
Rendite von jahrlich 7,9 Prozent
im Durchschnitt der 16 untersuch-
ten Linder. Das sind neben der
Schweiz Australien, Belgien, Da-
nemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Grossbritannien, Ita-
lien, Japan, die Niederlande, Nor-
wegen, Portugal, Schweden, Spa-
nien und die USA.

Die Rendite von Wohnimmo-
bilien setzt sich zusammen aus
Verkaufsgewinnen und Mietein-
nahmen, wobei Letztere viel sta-
bilere Ertrage liefern. Im Durch-

schnitt steuerten sie uber die
lange Frist etwa die Halfte zur
Gesamtrendite bei. Aktien rentier-
ten seit 1870 mit durchschnittlich
7 Prozent knapp einen Prozent-
punkt weniger. Das ist erstaunlich,
widerspricht es doch einer grund-
legenden Annahme der modernen
Bewertungsmodelle: Ein grésseres
Risiko sollte iiber die lange Frist
auch mit mehr Rendite belohnt
werden. Aktien sind bekannter-
massen riskante Anlagen - deut-
lich riskantere als Immobilien.
Uber die vergangenen 150 Jahre
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wechselten sich an den Borsen
Boom- und Crash-Phasen ab. So
erzielten Aktien tiber ein Jahrzehnt
real bis zu 16 Prozent jihrliche
Rendite, in einem schlechten Jahr-
zehnt verloren sie aber auch bis zu
4 Prozent jéhrlich.

Wohnimmobilien zeichneten
sich dagegen seit dem Zweiten
Weltkrieg durch bemerkenswert
stabile Renditen aus. In den ver-
gangenen fiunfzig Jahren beweg-
ten sich die Renditen von Aktien
und Immobilien nicht mehr in die
gleiche Richtung. In den vergan-
genen zwanzig Jahren bewegten
sich zudem die Aktienrenditen
tiber alle Linder weitgehend in die
gleiche Richtung.

Eine internationale Streuung
des Aktienportfolios vermochte
also das Risiko nur wenig zu sen-
ken. Nicht so bei den Immobilien-
renditen; sie entwickelten sich von
Land zu Land recht unterschied-
lich. Die Erkenntnis daraus: Wohn-
immobilien eignen sich gut zur
besseren Streuung des Risikos.

Negativzinsen sind
nichts Aussergewéhnliches

Linder, die von den beiden Welt-
kriegen stark in Mitleidenschaft
gezogen wurden, weisen schwa-
chere reale Aktienrenditen auf, bei-
spielsweise Belgien, Frankreich
und Japan. In Frankreich driickte
zudem die Verstaatlichungswelle
nach dem Zweiten Weltkrieg stark
auf die Aktienrenditen.

Nicht in allen Landern schlu-
gen Immobilien die Aktien. In der
Schweiz rentierten Aktien tber
den gesamten Untersuchungszeit-
raum seit 1870 mit real 6,6 Pro-
zent pro Jahr dhnlich gut wie der
Durchschnitt der 16 Linder, die
Liegenschaften dagegen blieben
mit 5,8 Prozent hinter dem inter-

Die sogenannt
sicheren Staats-
anleihen erwiesen
sich als alles
andere als stabil

nationalen Durchschnitt zurtick.
Noch tiefer lag die langfristige Ren-
dite auf Immobilien in Spanien
und Italien. Seit 1980 sieht das Bild
fiur die Aktien in den meisten
Landern besser aus, allerdings auf
Kosten einer weit hoheren
Schwankungsbreite. Berticksich-
tigt man jedoch das deutlich hohe-
re Risiko von Aktienanlagen, wa-
ren Immobilien in allen Landern
tiber die lange Frist profitabler als
Aktien.

Aufschlussreich sind auch die
Erkenntnisse betreffend festver-
zinslicher Anlagen. Die Forscher
untersuchten dazu die Renditen
von langfristigen Staatsanleihen
und von Geldmarktanlagen in
Form von Treasury Bills, kurzfris-
tiger Schuldverschreibungen des
Staates zwecks Kreditaufnahme.
Auch diese sogenannt sicheren An-
lagen erwiesen sich als alles ande-
re als stabil, wie die historische Be-
trachtung zeigt. Ihre realen Rendi-
ten schwankten erstaunlich stark
iber die Zeit, zu manchen Zeiten
gar starker als die Aktienrenditen.

Nicht nur in den beiden Welt-
kriegen, sondern auch in den In-
flationsphasen und Wachstums-
krisen der 1970er- und 1980er-
Jahre tauchten die Renditen der
kurz- und langfristigen Staatsan-
leihen in den negativen Bereich.
Sehr tiefe und sogar negative rea-
le Zinsen, tiber die derzeit ausdau-
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Vertrauen in Eigenheime, wenn auch die Dichte sehr hoch ist: Phoenix, USA

Reale Renditen 1870 bis 2015

9 Prozent

16 Lander

Deutschland

l Geldmarkt

l Staatsanleihen l Immobilien

Frankreich

Schweiz USA

SoZ mav; Quelle: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database

ernd und heftig debattiert wird,
sind also im historischen Vergleich
nichts Aussergewdhnliches.

Die reale Rendite iber alle
16 Lander und die ganzen beina-
he 150 Jahre betragt bei den
Geldmarktanlagen im Schnitt
1 Prozent, bei den langfristigen
Staatsanleihen 2,5 Prozent. In
manchen Landern war der Durch-
schnitt der realen Geldmarktren-
diten gar andauernd negativ. So in
Frankreich seit 1870 und in Nor-
wegen, Portugal und Spanien von
1950 bis 2015. Die derzeit tiberall

Banken sollten
weniger auf
intransparente,
teure strukturierte
Produkte setzen

beklagten tiefen Zinsen markieren
denn auch nicht historische Tief-
stinde. «Das Ritsel ist eher, wa-
rum der sichere Zins Mitte der
1980er-Jahre so hoch war und
nicht, warum er seither gefallen
ist», stellen die Forscher fest.

Erstaunlicherweise schwankten
die Renditen fiir riskante Anlagen
im Zeitablauf weniger als jene fiir
sichere. Das hat Folgen fiir die Ri-
sikoprdmie, den Renditezuschlag,
den Anleger dafiir verlangen, dass
sie riskante Anlagen wie Aktien
statt sichere wie Staatsanleihen
halten. Diese Risikopramie, der
Renditeunterschied zwischen Ak-
tien oder Immobilien und den
mehr oder weniger risikolosen
Staatsanleihen, blieb in Friedens-
zeiten mehrheitlich stabil, bei etwa
4 bis 5 Prozent. Nur in den
1950ern bis Anfang der 1970er-
Jahre lag sie sehr viel hoher.

Das war die Zeit des Wirt-
schaftswunders und gleichzeitig
eine Phase ganzlich ohne Finanz-
krisen. Diese Beobachtung scheint
Theorien zu bestatigen, wonach in
Zeiten unterschitzter Risiken,
wenn also die Risikoprdmien sehr
tief sind, die Wahrscheinlichkeit
von Finanzkrisen steigt.

Privatanleger stossen beim
Kauf von Immobilien an Grenzen

Angesichts der seit dem Ausbruch
der Finanzkrise vor zehn Jahren
stark gesunkenen Zinsen und den
steigenden Aktien- und Immobi-
lienmarkten kénnte man erwar-
ten, dass heute die Risikopramie
im historischen Vergleich sehr
hoch sein miusste. Die Daten der
Forscher zeigen jedoch etwas an-
deres: Die Risikoprimie bewegt
sich nahe am historischen Durch-
schnitt.

Die Untersuchung zeigt, dass
sich die Diversifikation in riskan-
tere Anlagen, vor allem Wohnlie-
genschaften, tber die lange Frist
lohnt. Der normale Anleger stdsst
dabei jedoch auf ein Problem. Ak-
tien werden an liquiden Markten
gehandelt und kénnen deshalb je-
derzeit gekauft und verkauft wer-
den. Die Risikostreuung ist damit
auch fiir Privatanleger gut még-
lich. Bei Liegenschaften ist das
nicht so einfach. Private kaufen ein
Haus in der Regel, um selber dar-
in zu wohnen. Der Kapitaleinsatz
ist entsprechend hoch, das Risiko
l4sst sich so nicht diversifizieren.

Es ist fiir den Durchschnittsan-
leger deshalb sehr viel schwieriger,
sein Vermogen mit Immobilien zu
diversifizieren, als in ein breit ge-
streutes Aktienportfolio zu inves-
tieren. Damit sind die Banken ge-
fordert. Wollen sie ihren Kunden
wirklich helfen, sollten sie weni-
ger auf undurchsichtige und teure
strukturierte Produkte setzen und
stattdessen liquide, diversifizierte
Portfolios von Wohnimmobilien
aufbauen, in welche ihre Kunden
investieren konnen.



