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Zwei Fragen,	die	man	als	Berater	oft	hört
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(1)	 Führt	hohes	Wirtschaftswachstum	zu	hohen	Aktienrenditen?

Wenn	ja,	sollte	man	gezielt	in	Länder	mit	besonders	hohem	
historischen	oder	erwarteten	Wirtschaftswachstum	investieren?

(2)	 Können	Aktienrenditen	auf	lange	Sicht	höher	sein	als	das	
Wachstum	des	Bruttoinlandsprodukts	(BIP)?
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q Für	ein	gegebenes	Land	liegt	die	Korrelation	zwischen	BIP-Wachstum	und	Aktienrenditen	("AR")	im	
gleichen	Jahr	(tn vs.	tn)	oder	im	Folgejahr	(tn vs.	tn+1)	bei	null	oder	deutlich	unter	null,	je	nach	Studie	
(zeitliche	Längsschnittanalyse).

q Innerhalb	einer	Gruppe	von	Ländern	ist	die	Korrelation	zwischen	BIP-Wachstum	und	nationaler	AR	in	
einem	gegebenen	kurz- oder	langfristigen	Zeitraum	ist,	je	nach	Studie,	nahe	null	oder	unter	null	
(Querschnittsanalyse).

è Insgesamt	ist	Wirtschaftswachstum	ein	schlechtes	Kriterium	für	geografisch	motivierte	Investitions-
entscheidungen	bei	Aktien.	

è "BIP-Market	Timing"	(rein/raus	aus	dem	Aktienmarkt	in	Abhängigkeit	von	kurz- und	mittelfristigen	
BIP-Prognosen)	dürfte	schlecht	funktionieren.	Ebenso	schlecht:	Gezielt	in	Länder	mit	hohem	
historischen	oder	erwarteten	BIP-Wachstum	investieren.	

Leichte	Abwandlungen	und	Modifikationen	dieser	Korrelationsanalysen	führen	nicht	zu	systematisch	
anderen	Ergebnissen	(z.	B.	BIP	total	vs.	BIP	pro	Kopf,		Aktienrenditen	in	USD	vs.	Lokalwährung,	Einführung	
eines	etwas	größeren	Time	Lags für	AR	in	der	Längsschnittanalyse).
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China Peru Thailand Deutschland

1997	bis	2016	(20	Jahre)

BIP-Wachstum p.	Kopf,	real	in	USD,	p.a. 8,8% 3,8% 3,4% 1,3%

Aktienrendite USD,	real,	p.a. –0,6% 10,3% 1,5% 4,2%

2007	bis	2016	(10 Jahre)

BIP-Wachstum p. Kopf,	real	in	USD,	p.a. 8,5% 4,1% 2,7% 1,2%

Aktienrendite USD,	real,	p.a. 2,1% 7,2% 8,5% 1,3%

1997	bis	2016	(20	Jahre)

Aktien: Maximaler	Drawdown,	nominal –84% –62% –86% –64%

(Aktienrenditen:	MSCI	Standard	Index	für	das	jeweilige	Land.	Ohne	Abzug	von	Kosten	und	Steuern.	////	Datenquellen:	MSCI,	
Bundesbank,	Weltbank	)

Eine	simple	Illustration	der	fehlenden	Querschnittskorrelation	am	Beispiel	von	vier	Ländern:
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Warum	ist	der	statistischer	Zusammenhang	zwischen	BIP-Wachstum	
und	Aktienrenditen	so	schwach	oder	sogar	invers?

AR	und	BIP-Wachstum	sind	die	sprichwörtlichen	Äpfel	und	Birnen:
q Unternehmensgewinne,	die	langfr.	die	AR	bestimmen,	sind	nur	eine von	mehreren	BIP-Komponenten.

q Die	AR	im	Jahr	t0 ergibt	sich	aus	Zukunftserwartungen;	BIP-Wachstum	im	Jahr	t0 sind	rückwärts-
gerichtete	historische	Zahlen.

q Es	werden	konzeptionell	völlig	unterschiedliche	Wertströme	gemessen:	(a)	AR:	Risikoadäquat	abge-
zinste	Cash-Flows.	(b)	BIP-Wachstum:	Geldströme	nach	internationalen	Rechnungslegungsvorschrif-
ten	der	volkswirtschaftlichen	Gesamtrechnung	(VGR).

è AR	sind	in	erster	Linie	Kompensation	für	erwartetes	Risiko.	Langsam	wachsende	Länder	
sind	oft	risikoreicher	als	schnell	wachsende	Länder.	Unterschiede	bei	den	AR	ergeben	sich	
v.a.	aus	Unterschieden	beim	erwarteten	Risiko,	nicht aus	Unterschieden	bei	erwarteten

UNs-Gewinnen	oder	Gewinnwachstumsraten,	die	hingegen	das	BIP	beeinflussen.	
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§ Börsennotierte Unternehmen sind nur ein Teil aller Unternehmen,	die	zum BIP-Wachstum beitragen.
§ Der	Anteil von	Unternehmensgewinnen am	BIP	schwankt langfr.	geringfügig.	Ein Veränderung beeinflusst AR,	nicht aber das	BIP.
§ Viele börsennotierten Unternehmen importieren und	exportieren,	d.h.	ihre Cash-Flows	und	Gewinne entstehen

länderübergreifend.	Der	länderübergreifende Aspekt hat	jedoch einen viel kleineren Einfluss auf	das	BIP-Wachstum.
§ AR	werden kurz-,	mittel- und	langfristig stark	von	zyklischen Bewertungsveränderungen beeinflusst (z.	B.	steigendes oder

fallendes Markt-KGV).	Diese spielen jedoch beim BIP-Wachstum keine Rolle.
§ Länder mit hohem BIP-Wachstum könnten an	der	Börse overpriced	sein	(teure Märkte mit daher niedrigen anschließenden AR),	

Länder mit niedrigemWachstum,	können underpriced	sein	(billige Märkte mit hohen anschliessenden AR).	Dies	ist der	berühmte
Value-Effekt,	der	auch auf	Einzelaktienbene wirkt und	Value-Aktien eine höhere langfr.	Rendite gibt.

§ Erwartetes hohes BIP-Wachstum ist bereits eingepreist,	ist also	in	den	AR	lange vor seiner	Realisierung enthalten.	Der	
umgekehrte Effekt gilt	für erwartetes niedriges Wachstum.

§ Ein Teil des	BIP-Wachstums kommt aus der	Netto-Neuemission von	Aktien;	das	Volumen an	Neuemissionen trägt jedoch nicht zu
Aktienrenditen bei.

§ Möglicherweise sind langfristige AR	im Sinne von	tatsächlich realisierten Anlegerrenditen aufgrund der	Berechnungmethodik
von	Wertpapierindizes systematisch overstated	(Dichev 2007).

Spezifische	Einflussfaktoren,	die	zur	Null-Korrelation	zwischen	BIP-Wachstum	und	Aktienrenditen	(AR)	beitragen,	
sowohl	in	der	zeitlichen	Längsschnittanalyse	als	auch	in	der	Cross-Country-Analyse



Seite	8

(2)	Können	Aktienrenditen	dauerhaft	über	
dem	Wirtschaftswachstum	liegen?
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"Financial	assets cannot outperform the economy indefinitely because financial
assets would ultimately become the economy itself."	
(Straehl/Ibbotson 2017)

q Eine	oft	gehörte	Aussage	– sowohl	in	den	Wirtschaftsmedien	als	auch	in	akademischen	
Aufsätzen.

q Sie	erscheint	intuitiv	richtig,	ist	aber	dennoch	falsch:	Empirisch	falsch	und	sachlogisch	
falsch.



(2)	Können	Aktienrenditen	dauerhaft	über	dem	Wirtschaftswachstum	liegen?

Seite	10

Verteilungsrechnung Entstehungsrechnung Verwendungsrechnung

– Abschreibungen Produktionswerte	 Private	Konsumausgaben

+ Staatlicher	Nettokonsum – Vorleistungen +	Staatliche	Konsumausgaben

+ Löhne &	Gehälter +	Gütersteuern +	Investitionen

+	Kapitaleinkommen inkl.	Gewinne – Gütersubventionen +	D Vorräte +	Netto-D an	Wertsachen

= Bruttoinlandsprodukt = Bruttoinlandsprodukt = Bruttoinlandsprodukt

Volkswirtschaftliche	Gesamtrechnung	(VGR):
Die	Komponenten	des	(globalen)	Bruttoinlandprodukts

(Vereinfachte	Darstellung.	Die	ansonsten	übliche	Komponente	"Saldo	
des	Außenbeitrags"	(Exporte	minus	Importe)	entfällt	bei	einer	
Betrachtung	der	Weltwirtschaft.)

Kurzer	Exkurs
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1900	bis	2015	(116 Jahre)	 Welt

BIP-Wachstum pro Kopf,	real	in	USD,	p.a. 1,6%

BIP-Wachstum total,	real	in	USD,	p.a. 3,0%

Aktienrendite,	real	in	USD,	p.a. 5,0%

Globales	BIP-Wachstum	und	globale	Aktienrenditen	von	1900	
bis	2015	(116	Jahre)	

(Aktienrenditen:	Dimson/Marsh/Staunton-Index	"World-Equity-Index".	Aktienren-
diten	ohne	Abzug	von	Kosten	und	Steuern.	////	Zahlen	kfm.	gerundet.	////	Daten-
quellen:	Dimson/	Marsh/Staunten	2016	,	www.ourworldindata.org	[Max	Roser])

Die	empirischen	Zahlen:

"Financial	assets cannot outperform the economy indefinitely because financial
assets would ultimately become the economy itself."	
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1971	bis	2016	(46	Jahre)	 Welt Deutschland

BIP-Wachstum pro Kopf,	real	in	USD,	p.a. 1,5%	 1,9%

BIP-Wachstum total,	real	in	USD,	p.a. 3,1% 2,0%

Aktienrendite,	real	in	USD,	p.a. 5,5% 6,2%

Vergleich	BIP-Wachstum	und	Aktienrenditen	global	und	für	
Deutschland	1971	bis	2016	(46	Jahre)	

(Aktienrenditen:	MSCI	Germany	Standard,	MSCI	World	Standard.	Aktienrenditen	ohne	
Abzug	von	Kosten	und	Steuern.	////	Datenquellen:	MSCI,	Bundesbank,	Weltbank.)
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q Die	zitierte	Aussage	wäre	nur	dann	zwingend	richtig,	wenn	100%	der	Unternehmens-
gewinne	reinvestiert	würden.	Das	ist	aber	nicht	der	Fall.	

q Ein	großer	Teil	der	jährlichen	Unternehmensgewinne	wird	in	Form	von	Ausschüttungen	
entnommen	und	für	Konsum	verbraucht.

q Soweit	ausreichend	viel	EK	aus	Unternehmen	verbraucht	wird,	können	UNs-Gewinne	
dauerhaft	schneller	wachsen	als	die	anderen	BIP-Komponenten,	ohne	die	implizite	
Bedingung	in	der	oben	zitierten	Aussage	zu	verletzen.

q Das	Wachstum	von	UNs-Gewinnen	bestimmt	langfristig	Aktienrenditen.

"Financial	assets cannot outperform the economy indefinitely because financial
assets would ultimately become the economy itself."

Die	Ebene	der	Sachlogik:
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Feststellung	1:	 AR	waren	global	in	den	letzten	ca.	120	Jahren	deutlich	höher	als	das	globale	
Wachstum	des	BIP.

Feststellung	2:	 Das	übliche	sachlogische	Argument	dafür,	dass	AR	auf	lange	Sicht	nicht	höher	sein	
können	als	das	BIP-Wachstum,	enthält	einen	Denkfehler.

Was	ist	die	ökonomische	Logik	dafür,	dass	Unternehmensgewinne	(die	schlussendlich	AR	
bestimmen)	schneller	wachsen	als	die	anderen	Komponenten	des	BIP?	

è Unternehmensgewinne	sind	die	risikoreichste Komponente	des	BIPs.
(Rendite	ist	primär	eine	Kompensation	für	erwartetes	Risiko.)



(2)	Können	Aktienrenditen	dauerhaft	über	dem	Wirtschaftswachstum	liegen?

Seite	15

Stufe Cash-Flow-Kaskade eines	typischen Unternehmens Cash-Flow-empfangende	
Stakeholder-Gruppe

1 Umsatz ---

2 ↓ – Ausgaben	für	arbeitnehmerbezogene	Sozialversicherungsbeiträge Staat

3 ↓ – Ausgaben	für	Steuern	(Körperschaftsteuer	und	andere	Steuern) Staat

4 ↓ – Ausgaben	für	Löhne/Gehälter Arbeitnehmer

5 ↓ – Ausgaben	für	Sachkosten,	Schuldendienst, Investitionen Andere	Unternehmer

6 =	Gewinn	(zur	Thesaurierung	oder	Ausschüttung) Aktionäre/Gesellschafter

q Die	drei	Hauptkomponenten	des	BIP	(nach	der	Verteilungsrechnung)	sind	Teil	einer	Cash-Flow-Kaskade.
q Die	Komponenten	fließen	ihren	Empfängern	nicht	simultan,	sondern	sequenziell	zu.	Die	Gewinngröße	ist	eine	

Residualgröße,	sowohl	im	einzelnen	Unternehmen	als	auch	in	der	Volkswirtschaft.
q Die	Cash-Flow-Kaskade	eines	Unternehmens	bestimmt	den	Risikograd	des	jeweiligen	Cash-Flows	an	die	drei	Stake-

Holder	eines	Unternehmens:	Staat,	Arbeitnehmer	und	Unternehmer:	"Je	weiter	unten,	desto	höher	das	Risiko".
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q Da	Unternehmensgewinne	die	risikoreichste	Komponente	des	BIP	
sind,	sollte	es	nicht	überraschen,	wenn	sie	dauerhaft	stärker	
zunehmen	als	die	anderen	BIP-Komponenten.

q AR	werden	langfristig	von	UNs-Gewinnen	bestimmt.
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(1)	Führt	hohes	Wirtschaftswachstum	zu	hohen	Aktienrenditen?

(2)	Können	Aktienrenditen	auf	lange	Sicht	höher	sein	als	das	BIP-Wachstum?

Zwar	existiert	ein	Zusammenhang	zwischen	BIP-Wachstum	und	AR	aber	aus	Anlegersicht	gibt	es	keine	ausnutzbare	…
è Längsschnittkorrelation:		Market	Timing	innerhalb	eines	Landes	aufgrund	von	BIP-Prognosen	oder	-Erwartungen	ist	

sinnlos	oder	renditeschädlich.	
è Querschnittskorrelation:	"Country-Picking":	Über- oder	Untergewichtung	von	Ländern	auf	der	Basis	von	BIP-

Wachstum	ist	sinnlos	oder	renditeschädlich.

è Ja,	sofern	andere	BIP-Komponenten	als	UNs-Gewinne	ein	niedrigeres	Wachstum	aufweisen	und	hinreichend	hohe	
EK-Entnahmen	aus	Unternehmen	stattfinden.

è Da	UNs-Gewinne	risikoreicher	sind	als	die	anderen	Komponenten	des	BIPs,	erscheint	ihre	höhere	historische	
Rendite	(AR)	plausibel	und	auch	für	die	Zukunft	wahrscheinlich.
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Vielen	Dank	für	Ihre	Aufmerksamkeit!

Ich	freue	mich	auf	Ihre	Fragen.
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