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Investmentfonds sind ein wichtiger Bestandteil des Finanzdienst-
leistungssektors in Deutschland. Ende 2010 haben die Mitglieds-
gesellschaften des BVI Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement e.V. (BVI) insgesamt 10.596 Publikums- und Spezialfonds 
angeboten und darin für die privaten Haushalte und institutionelle 
Anleger ein Vermögen von gut 1,5 Billionen Euro verwaltet. Dabei 
beschäftigte die Branche nach eigenen Angaben rund 15.000 Ange-
stellte direkt in den Gesellschaften. Diese Dienstleistungen im Be-
reich der Finanzintermediation stellen nicht nur einen gewichtigen 
Beitrag zur Bruttowertschöpfung dar; viel bedeutender ist darüber 
hinaus ihr Beitrag zur Finanzierung von Unternehmen, Finanzinsti-
tuten und Staat. Als Finanzintermediäre erfüllen Investmentfonds 
dabei für die Volkswirtschaft vor allem zwei wichtige Funktionen. 
Zum einen ermöglichen sie (Privat-)Investoren den Zugang zu allen 
nationalen und internationalen Anlagemärkten; zum anderen stel-
len sie der Wirtschaft und der öffentlichen Hand das Kapital gebün-
delt zur Verfügung.

Bislang gab es keine Untersuchungen darüber, welchen Beitrag 
zur Wirtschaftsleistung diese Branche in Deutschland im weites-
ten Sinne liefert, bzw. welchen Nutzen ihre Existenz für verschie-
dene Wirtschaftssubjekte stiftet. Das Statistische Bundesamt führt 
die Branche nur als einen Teil des Kreditgewerbes bzw. Kredit- und 
Versicherungshilfsgewerbes, mit der Folge dass keine amtlichen 
Daten zur Wirtschaftsleistung der Kapitalanlagegesellschaften, ih-
rer Vernetzung mit anderen Wirtschaftssektoren oder der Zahl der 
von ihnen geschaffenen Arbeitsplätze vorliegen. Auch gibt es keine 
quanti�izierenden Analysen über den Nutzen der Investmentfonds-
branche für andere Unternehmen oder für die privaten Haushalte, 
der sich aus vielen einzelnen, mitunter nur mittelfristig wirkenden, 
und daher schwer zu ermittelnden Effekten zusammensetzt. Diese 
Lücke will die vorliegende Studie schließen.

Das Ziel der Studie ist es zum einen, Daten zur Wirtschaftsleistung 
der Branche zu ermitteln und darzustellen und so die amtliche Sta-
tistik zu ergänzen. Zum anderen sollen die vielen Aspekte des Nut-

1 Einleitung und Überblick über den Aufbau des Gutachtens

1 Einleitung und Überblick über den Aufbau des Gutachtens

5



1 Einleitung und Überblick über den Aufbau des Gutachtens

zens der Investmentfondsbranche nicht nur qualitativ, gestützt auf 
theoretische Überlegungen, beleuchtet, sondern nach Möglichkeit 
auch empirisch quanti�iziert werden. Entsprechend können die Di-
mensionen, entlang denen die Studie aufgebaut ist, grob in drei Ka-
tegorien gegliedert werden. Erstens wird der direkte Beitrag der 
Branche zur Wirtschaftsleistung und Beschäftigung in Deutschland 
geschätzt. Zweitens wird untersucht, inwiefern und in welchem 
Maße die privaten Haushalte von der Möglichkeit pro�itieren, ihr 
Vermögen über Investmentfonds investieren zu können. Schließ-
lich wird analysiert, welche Rolle Investments über Fondsprodukte 
für die Finanzierung der Wirtschaftssektoren in Deutschland spie-
len. Zwei Sonderabschnitte untersuchen, welche Rückkopplungen 
zwischen Gesamtwirtschaft und Investmentfondsbranche im Kon-
junkturverlauf bestehen und wie sich Investmentfonds während 
der jüngsten Finanz- und Wirtschaftskrise entwickelt haben.

Einige dieser Fragen wurden in der Vergangenheit in verschiede-
nen Quellen zum Teil für andere Länder aufgegriffen und quan-
ti�iziert. So schätzt Url (2009: 5) den Wertschöpfungsanteil der 
Fondsbranche in Österreich auf knapp 0,1 Prozent, bei einem Wert-
schöpfungsanteil des Kreditwesens insgesamt von rund 3 ¼ Pro-
zent. Des Weiteren wird in dieser Studie die Arbeitsproduktivität 
in der Branche auf rund 300 Prozent jener der Gesamtwirtschaft 
und gut 210 Prozent jener des Kreditwesens taxiert. Die Studie 
schließt die Einschätzung des Nutzens der Investmentfondsbran-
che mit der Feststellung, dass die Leistung bei der Finanzierung der 
Wirtschaftssektoren insgesamt um einiges bedeutsamer sei als der 
reine Beitrag zur Bruttowertschöpfung oder Beschäftigung.

Für den französischen Investmentfondssektor existiert eine Studie, 
die zwar nicht auf die generierte Wertschöpfung oder Produktion 
eingeht, aber zumindest einen Versuch unternimmt, die Zahl der 
direkt und indirekt durch die Investmentfondsbranche generier-
ten Beschäftigungsverhältnisse zu schätzen (Afg 2008). Die Studie 
kommt zu dem Ergebnis, dass neben den 13.000 direkt Beschäftig-
ten weitere 57.000 Stellen bei Unternehmensdienstleistern, bei den 
Börsen und im Fondsvertrieb unterhalten werden.

Das Gutachten ist im Weitern wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 be-
leuchtet die Größe der Investmentfondsbranche anhand verschie-
dener Kennzahlen und liefert eine approximative Abschätzung 
der gesamtwirtschaftlichen Produktions- und Beschäftigungs-
effekte auf Basis einer modi�izierten Input-Output-Rechnung der 
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deutschen Volkswirtschaft. Dazu wird die amtliche Input-Output-
Matrix des Statistischen Bundesamts um einen weiteren Produk-
tionsbereich, die Investmentfondsbranche, erweitert. Kapitel 3 
fasst die theoretischen Hintergründe zum Nutzen der Investment-
fondbranche – insbesondere für die privaten Haushalte – in Form 
eines Literaturüberblicks zusammen. In Kapitel 4 wird dann der 
Nutzen von Investmentfonds für die privaten Haushalte empirisch 
analysiert. Dazu wird zuerst eine Simulationsstudie durchgeführt, 
in der Einmal- sowie Sparplaninvestments über Investmentfonds 
und Einzelwertdepots verglichen werden. Zusätzlich wird unter-
sucht, ob private Haushalte mit Investmentfonds ein Instrument 
haben, mit Hilfe dessen sie ihre Sparquote im Zeitverlauf einfach an 
sich ändernde Umfeldfaktoren anpassen können. Kapitel 5 zeigt, 
in welchem Maße das über Investmentfonds investierte Vermögen 
zur Finanzierung von Unternehmen in Deutschland beiträgt, und in 
welchem Maße Investmentfonds bei der Anlage von Geldvermögen 
im Ausland als Intermediäre fungieren. In Kapitel 6 werden die Er-
gebnisse einer empirischen Analyse (auf Basis eines vektorautore-
gressiven Modells) zum Zusammenspiel von Gesamtwirtschaft und 
Investmentfondsbranche im Konjunkturverlauf dargelegt; es wird 
untersucht, inwiefern das Mittelau�kommen bei Investmentfonds 
auf konjunkturelle Schocks reagiert, und ob es auch Effekte von der 
Investmentfondsbranche auf die Konjunktur gibt. Daran anschlie-
ßend betrachtet Kapitel 7 die Performance und die Anlagestrate-
gie der Investmentfonds während der jüngsten Wirtschafts- und 
Finanzkrise. Kapitel 8 fasst die Ergebnisse der Studie schließlich 
zusammen.

1 Einleitung und Überblick über den Aufbau des Gutachtens

7



8



2.1 Investmentfondsangebot und 
verwaltetes Vermögen 

Ende 2010 verwalteten jene Kapitalanlagegesellschaften, die an den 
BVI zum Zweck der Erstellung der BVI-Fondsstatistiken berichten, 
in 6.683 Publikumsfonds, die von jedem Anleger erworben werden 
können, insgesamt 710 Mrd. Euro. Zusätzlich verwalteten sie 3.913 
Spezialfonds, die ausschließlich institutionellen Investoren zu-
gänglich sind, mit einem Volumen von insgesamt gut 812 Mrd. Euro. 

Die Investmentfondsbranche kann in Deutschland auf eine lange 
Historie zurückblicken: Investmentfonds waren bereits zwischen 
den Weltkriegen für die deutsche Öffentlichkeit verfügbar, jedoch 
erst während des Wirtschaftswunders und der damit verbunde-
nen Zunahme der Einkommen, bestand eine größere Nachfrage der 
privaten Haushalte nach Investmentprodukten. Der Markt war zu 
Beginn insbesondere von inländisch investierenden Aktienfonds 
geprägt, im Laufe der 60er Jahre kamen zusätzlich Rentenfonds, of-
fene Immobilienfonds und im Ausland investierende Aktienfonds 
hinzu. Insbesondere Rentenfonds erlebten in den folgenden zwei 
Dekaden einen rasanten Anstieg, auch infolge der hohen Zinsen der 
1980er Jahre.1  Gemessen an der Zahl der angebotenen Einzelfonds 
nahm die Bedeutung der Investmentfondsbranche für die instituti-
onelle Wertpapieranlage vor allem Ende der 1980er und während 
der 1990er Jahre zu, wohingegen die stärkste Ausweitung des An-
gebots im Bereich der Publikumsfonds in der zweiten Hälfte der 
vergangenen Dekade zu beobachten war (Abbildung 1). Hingegen 
zeigt sich für das verwaltete Fondsvolumen, der eigentlichen Mess-
größe für die Bedeutung der Branche, für beide Fondstypen eine 
sehr ähnliche Entwicklung.

1 Mehr Details über die Historie der Investmentfondsbranche in Deutschland �inden sich in Ber et 
al. (2007).

2 Die Größe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im 
Rahmen der VGR
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Abbildung 1 - Verwaltetes Fondsvolumen und Entwicklung des Fondsange-
bots in Deutschlan

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das jeweilige Jahresultimo.
Quelle: BVI; eigene Darstellung.

2.1.1 Fondsanlage der Privatanleger

Privatanlegern stehen in Deutschland knapp 2.500 Aktien-, gut 
1.500 Misch- und rund 1.400 Rentenfonds zur Verfügung, um ihr 
Kapital von Investmentfonds verwalten zu lassen, während die Aus-
wahl an anderen Fondstypen wesentlich geringer ist (Abbildung 2).
Laut Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank waren in 
Publikumsfonds im dritten Quartal 2010 knapp 7.000 Euro pro Ein-
wohner investiert. Das sind knapp 12 Prozent des gesamten Geld-
vermögens pro Kopf; damit ist die Quote des über Investmentfonds 
investierten Geldvermögens dreimal so hoch wie im Jahr 1991 (Ab-
bildung 3); im Verlauf der vergangenen 20 Jahre hat die Investment-
fondsbranche für die Geldanlage der privaten Haushalte enorm an 
Bedeutung gewonnen, wobei der Zuwachs vor allem während der 
1990er passierte. Seit 2009 liegt das Volumen des über Publikums-
fonds investierten Geldvermögens erstmals über jenem, das direkt 
in Aktien oder Rentenwerte investiert ist.

Allerdings kommen über Ansprüche aus Lebensversicherungen und 
Pensionseinrichtungen, die die privaten Haushalte haben, weitere indi-
rekte Anlagen, die von Investmentfonds verwaltet werden hinzu.2  Ende 
2009 waren dies gut 3.500 Euro/Kopf (ZEW 2010: 10). Unterstellt man 
für diese Komponente, dass das Volumen pro Kopf wie im Fall des direk-
2 Diese sind hauptsächlich über Spezialfonds investiert. Vgl. dazu den folgenden Abschnitt.

2 Die Größe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im Rahmen der VGR
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ten Fondsvermögens zwischen dem vierten Quartal 2009 und dem drit-
ten Quartal 2010 leicht zugenommen hat, dann verwaltete die Invest-
mentfondsbranche in Deutschland im dritten Quartal 2010 direkt und 
indirekt Vermögenswerte von insgesamt gut 10.500 Euro pro Kopf. 

Abbildung 2 - Anteile verschiedener Fondstypen an der Gesamtanzahl der 
Publikumsfonds

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahresultimo 2009.
Quelle: BVI; eigene Darstellung.

Abbildung 3 - Anteil des Publikumsfondsvermögens am gesamten Geldver-
mögen der privaten Haushalte

Anmerkungen: Anteil jeweils zum Quartalsende.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Im internationalen Vergleich sind dies durchaus hohe Werte. Setzt 
man (zur internationalen Vergleichbarkeit) die Zahlen von Euros-
tat (bzw. der OECD)3 über das direkte Fondsvermögen an, so haben 
nur die Haushalte in den USA (ca. 12.000 Euro) und jene in Belgi-
en (ca. 9.000 Euro) ein höheres Fondsvermögen pro Kopf als jene 
in Deutschland (ca. 6.800 Euro). Die Relationen stellen sich ähnlich 
dar, wenn man die Zahlen in Relation zum Pro-Kopf-Einkommen in 
den Ländern betrachtet, um für unterschiedliche Wohlstandsni-
veaus zu kontrollieren (Tabelle 1). Allerdings geben sich aufgrund 
der unterschiedlichen statistischen Abgrenzung sehr große Unter-
schiede zu den Statistiken der jeweiligen nationalen Investment-

verbände.4  Insbesondere für die USA, Frankreich, Österreich und 
das Vereinigte Königreich weisen diese deutlich höhere Invest-
mentfondsvermögen aus, so dass sich Deutschland diesen Statisti-
ken zufolge im Hinblick auf das Investmentfondsvermögen nur im 
Mittelfeld be�indet.

Insgesamt deuten die Statistiken an, dass die Investmentfonds-
branche seit 1990 zwar an Bedeutung für die Privatanleger gewon-
nen hat; zumindest den Zahlen der nationalen Investmentverbände 

3  D.h. indirekt die Angaben aus den jeweiligen nationalen Finanzierungsrechnungen.
4 So dürften die Zahlen der Investmentverbände z.T. auch indirekte Fondsvermögen über Lebensver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen erfassen (vgl. ZEW (2010: 11f). Außerdem bestehen Unter-
schiede darin, ob Investmentfonds, die nicht im gleichen Land aufgelegt sind, wo sie abgesetzt werden, 
erfasst werden (vgl. Siebel 2010).













    
    
    
    
    
    
    
    
    
    

 

Tabelle 1 - Investmentfondsvermögen von Privatanlegern im internationalen Vergleich

Quelle: Eurostat; OECD; Efama; nationale Investmentverbände; eigene Berechnungen.
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nach besteht im internationalen Vergleich aber noch Aufwärtspo-
tenzial, was die Bedeutung von Investmentfonds für die Anlage des 
Geldvermögens der privaten Haushalte angeht.

2.1.2 Spezialfonds für institutionelle Anleger

Spezialfonds machen mit einem Anteil von gut 70 Prozent am ge-
samten Fondsvermögen den größten Teil der deutschen Invest-
mentfondsbranche aus. Institutionellen Anlegern stehen laut Bun-
desbank Kapitalmarktstatistik knapp 800 inländische Renten-, gut 
200 Aktien- und  fast 1.700 Mischfonds zur Verfügung (Abbildung 
4). Im Gegensatz zu Publikumsfonds machen hier die Mischfonds 
den größten Teil der angebotenen Fonds aus, während reine Akti-
enfonds für institutionelle Anleger nur eine geringe Rolle spielen 
(8 Prozent des verwalteten Spezialfondsvermögens; Abbildung 5). 
Auch die sonstigen Fonds sind deutlich wichtiger, und dort insbe-
sondere gemischte Fonds. Diese Aufteilung der Fondstypen hängt 
mit der Struktur der Anteilsinhaber zusammen. Spezialfonds ha-
ben in der vergangenen Dekade (unter anderem im Zuge des Aus-
baus der privaten Altersvorsorgesäule) vor allem für Altersvorsor-
geeinrichtungen an Bedeutung gewonnen. Deren über Spezialfonds 

Abbildung 4 - Anteile verschiedener Fondstypen an der Gesamtanzahl der Spezialfonds

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahresultimo 2009. Sonstige beinhalten gemischte Fonds, Dachfonds, 
Hedgefonds und Dach-Hedgefonds.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.
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investiertes Kapital stieg zwischen 2004 und 2010 von 15,5 Mrd. 
Euro auf 127,6 Mrd. Euro an (Abbildung 6; Deutsche Bundesbank 
lfd. Jgg.). Ebenso hatten Kreditinstitute Ende 2010 rund 125 Mrd. 
Euro über Spezialfonds angelegt, nach unter 50 Mrd. Euro Mitte der 
1990er Jahre. Noch größer war das Volumen der Anlagen von Ver-
sicherungsunternehmen (knapp 270 Mrd. Euro); auch hier verdrei-
fachte sich das Volumen von unter 100 Mrd. Euro Mitte der 1990er. 
Der Anteil von Aktienfonds mag durch die Verwerfungen der globa-
len Finanzkrise etwas geringer als zuvor ausfallen, jedoch ist schon 
seit Jahren bei Versicherungsunternehmen ein Trend zu einem grö-
ßeren Anteil von Rentenfonds beobachtbar. Auch für private (nicht-
�inanzielle) Unternehmen (rund 200 Mrd. Euro) haben Anlagen in 
Spezialfonds, insbesondere in sonstige Fonds, in den vergangenen 
Jahren an Bedeutung gewonnen; hier hat sich das verwaltete Volu-
men seit Mitte der 1990er Jahre mehr als vervierfacht.

2 Die Größe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im Rahmen der VGR

Abbildung 5 - Anteile verschiedener Fondstypen am gesamten 
Fondsvermögen der Spezialfonds

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahresultimo 2009. Sonstige beinhalten gemischte 
Fonds, Dachfonds, Hedgefonds und Dach-Hedgefonds.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.
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2.2 Beitrag zur Wirtschaftsleistung in der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Aussagen über die Bedeutung der Investmentfondsbranche im Rah-
men der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zu machen 
wird dadurch erschwert, dass die Branche nicht als eigenständiger 
Sektor im Tabellenwerk über die Wirtschaftsleistung in Deutschland 
geführt wird. Vielmehr ist jeder einzelne Fonds ein Bestandteil des 
Kreditgewerbes und die Investmentfondsgesellschaften bilden einen 
Teil des Kredit- und Versicherungshilfsgewerbes. Nähere Angaben 
über die jeweiligen Anteile werden in den VGR nicht ausgewiesen.5 

5  Auch auf Anfrage erteilt das Statistische Bundesamt keine verbindlichen Auskünfte darüber, welche 
Anteile bei der Erstellung der VGR of�iziell für die Bereiche jeweils angesetzt werden.

2 Die Größe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im Rahmen der VGR

Abbildung 6 - Anlagevolumen von ausgewählten Institutionengruppen in Spezialfonds

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das jeweilige Jahresultimo. Vor 2004 sind die Altersvorsorgeeinrichtungen  bei den Versicherungsunternehmen 
verbucht worden. Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.

Abbildung 5 - Anteile verschiedener Fondstypen am gesamten 
Fondsvermögen der Spezialfonds

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahresultimo 2009. Sonstige beinhalten gemischte 
Fonds, Dachfonds, Hedgefonds und Dach-Hedgefonds.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.
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In der VGR wird die Beziehung zwischen den aus Sondervermögen 
bestehenden Einzelfonds und den sie verwaltenden Investment-
fondsgesellschaften als Vorleistungsbezug der Einzelfonds verbucht: 
Jeder Einzelfonds bezieht von seiner Investmentfondsgesellschaft 
Vorleistungen in Höhe seines angesetzten Produktionswertes. Es �in-
det auf der Ebene des einzelnen Investmentfonds keine Bruttowert-
schöpfung statt. Diese wird komplett auf der Ebene der Investment-
fondsgesellschaften, d.h. im Kredit- und Versicherungshilfsgewerbe, 
generiert (Abbildung 7). Im Kreditgewerbe produzieren die Invest-
mentfonds also zwar Dienstleistungen, aber keine Wertschöpfung, 
welche über den Bezug von Vorleistungen ausschließlich im Kredit- 
und Versicherungshilfsgewerbes generiert wird.

Da die Investmentfondsbranche in den of�iziellen Statistiken also 
nicht als einzelner Produktionssektor abgebildet ist, müssen eini-
ge Annahmen getroffen werden, um den direkten und indirekten 
Beitrag zur Wirtschaftsleistung und zur Beschäftigung in Deutsch-
land abzuschätzen.6  Die Abschätzung soll im Folgenden in mehreren 
Schritten erfolgen:

1. Abschätzung der Anzahl der Arbeitnehmer in der Investment-
fondsbranche.

6  Wir präferieren den Ansatz, mit wenigen Annahmen die Input-Output-Rechnung zu erweitern und so 
die indirekten Wertschöpfungs- und Beschäftigungseffekte der Investmentfondsbranche abzuschät-
zen, gegenüber dem in Afg (2008) gewählten Vorgehen, das deutlich spekulativere Setzungen voraus-
setzt und nur Effekte auf bestimmte Wirtschaftszweige berücksichtigt.

2 Die Größe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im Rahmen der VGR

Abbildung 7 - Schematische Darstellung der Buchung von Investmentfonds 
im Rahmen der VGR

Quelle: Eigene Darstellung.
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2. Abschätzung der Bruttowertschöpfung der Investmentfonds-
branche.

3. Abschätzung der Gesamtproduktion von Dienstleistungen in 
der Investmentfondsbranche.

4. Konstruktion eines Input-Output-Tableaus, in dem die Invest-
mentfondsbranche als eigenständiger Produktionssektor ge-
führt wird.

5. Berechnung der direkten und indirekten Beiträge der Invest-
mentfondsbranche zur Wirtschaftsleistung und zur Beschäfti-
gung in Deutschland.

An verschiedenen Punkten dieses Ansatzes greifen wir auf andere 
Publikationen zurück oder machen Setzungen, um notwendige An-
nahmen zu treffen.

1. Anzahl der Arbeitnehmer: Da die Investmentfondsbran-
che keinen eigenständigen Wirtschaftsbereich oder Pro-
duktionssektor in den VGR darstellt, gibt es in den amtlichen 
Statistiken auch keine Angaben zur Anzahl der Erwerbstäti-
gen oder Arbeitnehmer. Der BVI schätzt die Zahl der direkt 
bei den Fondsgesellschaften Beschäftigten auf 15.000. (Zum 
Vergleich: Die Zahl der in der Investmentfondsbranche Tä-
tigen beträgt in Frankreich rund 13.000 (Afg 2008). Basie-
rend auf  Zahlen, die vom europäischen Verband der Fondsge-
sellschaften (Efama) publiziert werden (für die Gesamtheit 
von Deutschland, Frankreich und dem Vereinigten König-
reich), errechnet sich für das  Vereinigte Königreich eine Be-
schäftigtenzahl in der Investmentfondsbranche von 19.000).

2. Bruttowertschöpfung der Investmentfondsbranche: Die ge-
samte Bruttowertschöpfung der Branche errechnet sich aus der 
Anzahl der Beschäftigten über eine Multiplikation mit der Arbeits-
produktivität je Beschäftigtem. Um diese abschätzen zu können, 
greifen wir auf Angaben in Url (2009) zur Produktivität in der ös-
terreichischen Investmentfondsbranche bzw. im Kreditgewerbe in 
Österreich zurück.7 Demnach betrug im Jahr 2007 in Österreich 
die Produktivität in der Investmentfondsbranche 212,6 Prozent 
jener des Kreditgewerbes, d.h. die Arbeitsproduktivität war gut 
zwei Mal so hoch. Bezogen auf Deutschland ergibt sich bei ei-
nem gleichen Verhältnis für das Jahr 2008 (dies sind die aktuells-
ten Daten, die für die detaillierten Bereiche zur Verfügung stehen) 

7 Optimaler wäre es, zur Abschätzung Angaben aus Ländern mit wichtigeren Finanzplätzen heranzu-
ziehen; allerdings liegen keine Studien mit Ergebnissen etwa für das Vereinigte Königreich oder die 
Vereinigten Staaten vor.
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17



für die Investmentfondsbranche eine Produktivität von 164.905 
Euro Bruttowertschöpfung pro Arbeitnehmer. Insgesamt errech-
net sich so eine Bruttowertschöpfung von knapp 2,5 Mrd. Euro. 8

3. Dienstleistungsproduktion der Investmentfondsbranche: 
Da jede Branche Vorleistungen aus anderen Wirtschaftsberei-
chen bezieht und zur Herstellung ihrer Produkte bzw. Dienst-
leistungen verwendet,9  ist die Gesamtproduktion an Gütern bzw. 
Dienstleistungen einer Branche höher als ihre reine Bruttowert-
schöpfung. Wie viel höher, hängt von der Vorleistungsquote ab. 
Im Kreditgewerbe betrug diese im Jahr 2008 52,7 Prozent, d.h. 
dass sich der Wert jeder im Kreditgewerbe produzierten Dienst-
leistung zu 52,7 Prozent aus von anderen Wirtschaftsbereichen 
bezogenen Vorleistungen ergibt und zu 47,3 Prozent aus der im 
Kreditgewerbe selbst generierten Wertschöpfung. Für die In-
vestmentfondsbranche setzen wir die Quote des Kreditgewer-
bes an; daraus ergibt sich ein Wert aller im Jahr 2008 produ-
zierten Dienstleistungen der Branche von rund 5,2 Mrd. Euro.

4. Konstruktion des IO-Tableaus mit der Investmentfonds-
branche: Generell kann eine bestehende Input-Output-Tabel-
le um belieb viele und beliebig detaillierte Branchen erweitert 
werden, sofern Daten zur intersektoralen Ver�lechtung dieser 
Branchen verfügbar sind.10 Die relevanten Produktionsleistun-
gen, die relevanten bezogenen Vorleistungen und andere rele-
vante Größen müssen in diesem Fall nur von den Angaben für 
jene Branche, die im ursprünglichen Tableau die neue Branche 
eingeschlossen hat, abgezogen werden (vgl. schematische Dar-
stellung in Tabelle 2). Im hier betrachteten Fall lösen wir die 
Dienstleistungen der Investmentfonds aus dem Kreditgewerbe 
heraus und fügen sie mit einer Gesamtproduktion von rund 5,2 
Mrd. Euro als eigenständige Branche in die IO-Rechnung ein; 
gleichzeitig reduzieren wir die Produktion des Kreditgewerbes 
um den gleichen Betrag. Alle von Kreditgewerbe in der of�izi-
ellen IO-Rechnung bezogenen Vorleistungsgüter (auch aus Im-
porten) sowie gezahlte Gütersteuern (abzüglich Gütersubventi-
onen) teilen wir im Verhältnis der neuen Produktionswerte auf 
die beiden neuen Branchen auf. In einem zweiten Schritt wird 
die Verteilung der aus dem Kredit- und Versicherungshilfsge-
werbes bezogenen Vorleistungen noch so angepasst, dass sich 

8 Dies ist in etwa eine Bruttowertschöpfung wie jene des gesamten Bergbaus, jene der Forstwirtschaft, 
jene des Bekleidungsgewerbes oder jene der Recyclingindustrie.
9 Beispielsweise Energie, gemietete Büroräume, Büromaterialien, Dienstleistungen von Anwälten 
oder Wirtschaftsprüfern, IT-Services etc.
10 Im Extremfall können sogar die Verbindungen eines einzelnen Unternehmens dargestellt werden.
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für den neugeschaffenen Produktionssektor der Investment-
fondsbranche insgesamt Vorleistungen in Höhe des Produkti-
onswertes ergeben, da wie oben beschrieben jegliche von den 
Investmentfonds generierte Bruttowertschöpfung über die 

Verrechnung mit Vorleistungsgütern in das Kredit- und Ver-
sicherungshilfsgewerbes gebucht wird.11  Somit beträgt auch 
die Summe der Vorleistungen für den neu geschaffenen Sektor 
rund 5,2 Mrd. Euro und die Bruttowertschöpfung ist gleich 0. 
Hinsichtlich der vom Kreditgewerbe bereitgestellten Vorleis-
tungen für andere Sektoren gehen wir davon aus, dass davon 
nichts durch die Investmentfondsbranche produziert wird. 12

5. Berechnung der Beiträge der Investmentfondsbranche: 
Über die Ver�lechtungen aus der IO-Tabelle kann nun bestimmt 
werden, welche Abstrahleffekte auf andere Sektoren die Nach-

11 Während sich das Verhältnis der durch die Investmentfondsbranche bezogenen Vorleistungen zu je-
nen vom (angepassten) Kreditgewerbe genutzten für alle anderen Vorleistungsbranchen auf 0,05 be-
läuft, beträgt es für durch das Kredit- und Versicherungshilfsgewerbe bereitgestellte Vorleistungen 
0,42.
12 Tatsächlich dürften einige der Vorleistungen von den Investmentfonds kommen (z.B. in Form von 
Verwaltung von Spezialfonds für Versicherungen). Weil aber Daten für eine Quanti�izierung fehlen, 
wird diese Setzung gemacht.
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Tabelle 2 - Beispiel für Erweiterung eines IO-Tableaus

Quelle: Eigene Darstellung.
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frage nach Dienstleistungen aus der Investmentfondsbranche 
hat.13  Dadurch kann der gesamte direkte und indirekte Beitrag 
zu Produktion, Bruttowertschöpfung und – über die der IO-
Tabelle angegliederte Tabelle mit Angaben zu Erwerbstätigen 
und Arbeitnehmern in den einzelnen Sektoren – Beschäftigung
bestimmt werden. Da VGR-buchungstechnisch bei den Invest-
mentfonds keine Bruttowertschöpfung generiert wird und auch 
keine direkte Beschäftigung statt�indet, beschränkt sich der di-
rekte Effekt einer Nachfrage nach Investmentfondsdienstleis-
tungen in Höhe von 1 Mrd. Euro auf die Produktion dieser Dienst-
leistungen in gleicher Höhe. Indirekte Effekte ergeben sich 
dann über die Nachfrage nach Vorleistungsgütern seitens der 
einzelnen Investmentfonds, die durch die ursprüngliche Nach-
frage ausgelöst wird.14  Den größten Effekt gibt es natürlich auf 
das Kredit- und Versicherungshilfsgewerbe, wo durch die ur-
sprüngliche Nachfrage Dienstleistungen in Höhe von knapp 700 
Mio. Euro ausgelöst werden (Tabelle 3). Andere Produktions-
sektoren, die deutlich pro�itieren, sind generell bereichsnahe 
Dienstleistungssektoren wie beispielsweise Dienstleistungen 
der Kreditinstitute oder Dienstleistungen der Versicherungen, 

13 Da angenommen wird, dass die Investmentfondsbranche keine Vorleistungen für andere Bran-
chen produziert, ist Nachfrage an dieser Stelle gleichzusetzen mit Endnachfrage der Verbraucher in 
Deutschland oder Export von Dienstleistungen.
14 Die Vorleistungsgüterproduzenten fragen natürlich ihrerseits wieder andere Vorleistungsgüter 
nach, so dass sich auch „Zweitrundeneffekte“, „Drittrundeneffekte“, usw. ergeben, die in den Berech-
nungen berücksichtigt sind.
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Tabelle 3 - Indirekte gesamtwirtschaftliche Effekte einer Nachfrage nach Investmentfondsdienstleistungen

Anmerkungen: Werte geben die durch eine Nachfrage nach Dienstleistungen von Investmentfonds in Höhe von 1 Mrd. Euro ausgelösten Produktions-, Brut-
towertschöpfungs- und Beschäftigungseffekte wider. Angaben zu Produktion und Bruttowertschöpfung in Mio. Euro. Berechnungen basieren auf der aktu-
ellsten verfügbaren Input-Output-Rechnung aus dem Jahr 2007.
Quelle: Statistisches Bundesamt; BVI; eigene Darstellung.
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Dienstleistungen des Grundstücks- und Wohnungswesens und 
auch Nachrichtenübermittlungs- bzw. Datenverarbeitungs- und 
Datenbankendienstleistungen. Insgesamt wird eine zusätzliche 
Produktion in Höhe von gut 2,4 Mrd. Euro ausgelöst. Über die 
jeweiligen Vorleistungsquoten der einzelnen Sektoren können 
die mit dem Produktionseffekt einhergehenden Auswirkungen 
auf die sektorale Bruttowertschöpfung berechnet werden. Die-
se beträgt insgesamt knapp 750 Mio. Euro und wird vor allem 
bei Dienstleistungen des Kredit- und Versicherungshilfsgewer-
bes und der Kreditinstitute sowie bei unternehmensbezogenen 
Dienstleistungen generiert. Über die sektoralen Produktivitäts-
kennziffern können wiederum die indirekten Beschäftigungs-
effekte bestimmt werden. So entstehen für jeweils 1 Mrd. Nach-
frage nach Dienstleistungen der Investmentfonds im Kredit- und 
Versicherungshilfsgewerbe15 gut 3.100 Arbeitsplätze, bei den 
Kreditinstituten knapp 1.600, bei Unternehmensdienstleistern 
gut 2.300 und bei Dienstleistern im Bereich der Nachrichten-
übermittlung und Datenverarbeitung zusammen 350 Arbeits-
plätze. Insgesamt schafft diese Nachfrage knapp 8.500 Stellen.

Nun betrug die Gesamtproduktion von Dienstleistungen der In-
vestmentfondsgesellschaften nach der Schätzung im Abschnitt 
(3) im Jahr 2008 insgesamt rund 5,2 Mrd. Euro. Die dadurch aus-
gelöste gesamtwirtschaftliche Produktion betrug knapp 12,8 
Mrd. Euro, und es wurde Bruttowertschöpfung in Höhe von ins-
gesamt 3,8 Mrd. Euro generiert.16 Rund 44.250 Arbeitsplätze ba-
sieren darauf. Davon entfallen gut 16.300 auf das Kredit- und 
Versicherungshilfsgewerbe; zieht man die 15.000 Arbeitsplätze, 
die nach BVI-Schätzung direkt bei den Fondsgesellschaften be-
stehen davon ab, ergibt sich eine Zahl von gut 1.300 Stellen in den 
anderen Branchen des Kredit- und Versicherungshilfsgewerbes, 
die durch die Aktivitäten der Investmentfondsbranche unterhal-
ten werden. Der Anteil der durch die Investmentfondsbranche 
direkt und indirekt generierten Wertschöpfung betrug demnach 
im Jahr 2008 0,2 Prozent des gesamten Bruttoinlandsprodukts 
in Deutschland. Zum Vergleich: In den USA betrug im gleichen 
Jahr allein der direkte Beitrag der Investmentfondsbranche zur 
Wirtschaftsleistung 0,3 Prozent.

15 Das Volumen bezieht sich auf den Wert der dabei von den Kapitalanlagegesellschaften erbrachten 
Dienstleistungen (so wie er in der VGR gebucht wird) und ist nicht zu verwechseln mit dem Volumen 
des Neugeschäfts bzw. des Nettomittelau�kommens der Investmentfonds.
16 Die 3,8 Mrd. Euro beziehen sich auf die in der Gesamtwirtschaft, d.h. in allen Sektoren und nicht 
nur bei den Kapitalanlagegesellschaften, generierte Bruttowertschöpfung, welche durch die Nachfra-
ge nach Investmentfondsprodukten bzw. -dienstleistungen ausgelöst wird.
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Investmentfonds sind per De�inition Finanzintermediäre, die durch 
die Ausgabe von Anteilen am Sondervermögen Kapital von insti-
tutionellen und privaten Investoren einsammeln und dieses Ver-
mögen in Finanz- oder Sachanlagen investieren (Abbildung 8). Als 
Finanzintermediäre erfüllen Investmentfonds für die Volkswirt-
schaft vor allem zwei wichtige Funktionen. Einerseits ermöglichen 
sie Investoren einen Zugang zu allen nationalen und internationa-
len Anlagemärkten. Andererseits stellen sie der Wirtschaft und der 
öffentlichen Hand das gebündelte Kapital zur Verfügung. Die Exis-
tenz von Investmentfonds hat für Anleger noch weitere Vorteile, 
die in den folgenden drei Abschnitten genauer diskutiert werden.

3 Theoretische Hintergründe zum Nutzen der 
 Investmentfondsbranche
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Abbildung 8 - Übersicht über Funktion von Investmentfonds

Quelle: Eigene Darstellung.
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3.1 Ineffi zienzen bei der Einzelwertanlage 
privater Investoren

Die Anlagemöglichkeiten für Privatpersonen an den Finanzmärk-
ten haben sich in den vergangenen Jahren stark verändert. Neben 
die klassischen Anlageformen wie dem Sparbuch oder der Kapital-
lebensversicherung sowie Investitionen in Anleihen, Aktien oder 
Investmentfonds sind andere, komplexere Finanzprodukte getre-
ten. Hierbei sind insbesondere die vielen verschiedenen derivati-
ven Produkte zu nennen, die einerseits zwar das mögliche Anla-
gespektrum vergrößern und so eine bessere Risikodiversi�ikation 
zulassen, andererseits jedoch mit Risiken behaftet sind, die – ob 
der Komplexität der Derivate – nur schwer zu quanti�izieren sind.
 
In der klassischen Finanzmarkttheorie wird angenommen, dass ri-
sikoaverse Investoren ein stark diversi�iziertes Portfolio halten, 
um bei gegebener erwarteter Rendite des Portfolios dessen Varianz 
zu minimieren (vgl. Fried und Blume 1975; Morin und Suarez 1983). 
Diversi�ikation ist dabei de�iniert als die Eliminierung des unsys-
tematischen Risikos eines Portfolios. Das Risiko eines Wertpapiers 
besteht aus dem systematischen, vom Wertpapier unabhängigen 
Risiko und dem unsystematischen, wertpapierspezi�ischem Risi-
ko. Durch die Kombination verschiedener Wertpapiere im Portfolio 
kann dessen Varianz, und damit das Risiko gesenkt werden, so dass 
im Idealfall das Risiko nur noch aus dem systematischen, nicht di-
versi�izierbaren Risiko besteht (Mishkin 1998). 

Der Theorie liegt die Annahme des rational agierenden Homo Oeco-
nomicus zugrunde, der alle verfügbaren Informationen auswertet 
und entsprechende Entscheidungen trifft. Empirische Studien über 
das Anlegerverhalten von Haushalten widersprechen jedoch zum 
Teil dieser Theorie. So zeigt das sozioökonomische Panel (SOEP), 
eine regelmäßige, 1984 begonnene repräsentative Befragung der 
deutschen Haushalte für die Jahre 2004 bis 2006 eine insgesamt 
unzureichende Diversi�ikation der Anlageportfolios der privaten 
Haushalte. Rund 20 Prozent aller Haushalte besitzt nur eine Anla-
geform, weitere reichlich 20 Prozent nur zwei. Hierbei sind die be-
liebtesten Produkte das Sparbuch gefolgt von der Kapitallebens-
versicherungen und Bausparverträgen. Aktien, direkt oder in Form 
von Investmentfondsanteilen, werden nur von 30 Prozent der be-
fragten Haushalte gehalten, festverzinsliche Wertpapiere sogar 
von nur knapp 15 Prozent (Barasinska et al. 2008). Dies wird durch 
eine repräsentative Umfrage der Gesellschaft für Sozialforschung 
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und statistische Analysen zum Thema Einstellungen zur Geldan-
lage bestätigt (BVI 2011). So verwenden 69 Prozent weder Aktien 
noch Investmentfonds als Sparanlage. Als Gründe hierfür nannten 
die Befragten unter anderem die Angst, Geld zu verlieren, geringes 
Vertrauen in die Finanzindustrie sowie mangelndes Wissen über 
diese Anlageformen. Ähnliche Ergebnisse liefern auch Studien, die 
auf Daten aus anderen Ländern basieren. So zeigen Kumar und Goe-
tzman (2001) beispielsweise, dass die breite Mehrheit der US-Haus-
halte sehr gering diversi�izierte Aktienportfolien halten.

Hinzu kommt das Problem der naiven Diversi�ikation von Anle-
gern. Dies bedeutet, dass die Portfoliodiversi�ikation nicht auf ein 
rationales Kalkül baut, sondern Heuristik zugrunde legt, wie zum 
Beispiel die Aufteilung der Wertpapiere nach dem „1/N“-Prinzip. 
Für die optimale Diversi�ikation ist eine solche Regel nicht geeig-
net. Ein weiterer Faktor, der die Erträge des Portfolios reduziert, 
ist zu häu�iges Handeln. Empirische Studien deuten darauf hin, 
dass die anfallenden Transaktionskosten von häu�igem Handeln 
meist nicht durch dessen zusätzliche Erträge gedeckt werden (Bar-
ber und Odean 2000).

Die sogenannte Heimatlandpräferenz (Home Bias) von Anlegern 
misst die internationale Integration der Finanzmärkte eines Lan-
des, ist jedoch gleichzeitig auch ein Indikator für die internationa-
le Diversi�ikation der inländischen Portfolios. Der Home Bias zeigt 
an, wie stark ausländische Wertpapiere in inländischen Portfolios 
repräsentiert sind. So entspricht bei einem Wert von 0 Prozent das 
Portfolio dem Weltportfolio, während bei einem Wert von 100 Pro-
zent nur inländische Wertpapiere gehalten werden. In Deutschland 
wie im Euroraum ging der Home Bias während der 90er Jahre nur 
langsam von 84 Prozent auf 81 Prozent zurück und sank aufgrund 
der Währungsunion bis 2007 auf knapp 60 Prozent (Deutsche Bun-
desbank 2011: 50). Es ist also noch immer eine Unterrepräsentati-
on von ausländischen Wertpapieren in deutschen Portfolios zu �in-
den. Gründe für die Präferenz von heimischen Wertpapieren sind 
unter anderem höhere Informations- und Transaktionskosten beim 
Handeln von ausländischen Wertpapieren (Kilka 1998). Zusätzlich 
unterschieden sich die rechtlichen Rahmenbedingungen von Land 
zu Land und es kann für den Privatanleger bei Investitionen in Ein-
zelwerte zu Problemen bei der grenzüberschreitenden Abwicklung 
von Wertpapiergeschäften kommen. 
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3.2 Vorteile von Investmentfonds für 
 Privatanleger

Individuelle Fehler bei der Anlage lassen sich durch die Aneignung 
von Finanzwissen verringern. Durch dieses Wissen ist es den Anle-
gern eher möglich, Chancen zu erkennen und Risiken zu vermeiden 
(Campbell 2006). Für Privatanleger kann es schwierig sein, sich ei-
nerseits das Wissen anzueignen und an den Finanzmärkten aktiv 
das eigene Portfolio zu verwalten, da er hierfür Inef�izienzen an den 
Märkten erkennen und ausnutzen muss. Eine Umfrage zum Thema 
Einstellungen zur Geldanlage ergab, dass nur 32 Prozent der Befrag-
ten mindestens einmal pro Jahr einen Bank- oder Finanzberater auf-
suchen. Jedoch denken 63 Prozent, dass sie sich ausreichend mit dem 
Thema Sparen und Geldanlage befassen. Die wichtigsten Informati-
onsquellen hierfür sind Finanzberater, Freunde und Verwandte und 
das Internet. Auch Fernsehsendungen und Fachliteratur spielen dabei 
eine Rolle (BVI 2011).

Als Finanzintermediäre können Investmentfonds Transaktionskosten 
für die Privatanleger substanziell reduzieren. Dies geschieht einerseits 
durch ihr Volumen und damit die Ausnutzung von Skaleneffekten, an-
dererseits auch durch ihren infrastrukturellen Au�bau für die Durch-
führung von Transaktionen. Zusätzlich haben sie einen Informations-
kostenvorteil, durch langjährige Erfahrung am Markt und durch die 
Spezialisierung auf die Analyse auf bestimmte Marktsegmente (Anlei-
hen, Aktien, Unternehmen, Branchen, Länder, etc.; vgl. Mishkin 1998).

Durch den Kauf eines Anteils an einem Investmentfonds pro�itieren 
Anleger automatisch von einem breit diversi�izierten Portfolio. Wie 
das SOEP zeigt, sind gering diversi�izierte Portfolios bei privaten An-
legern keine Seltenheit. Die Zusammensetzung des Vermögens ist je-
doch von entscheidender Bedeutung für den langfristigen Erfolg der 
Anlage (vgl. Brinson et al. 1986; Blake et al. 1999). Anleger, die in Ein-
zeltitel investieren, benötigen zudem im Normalfall ein höheres Start-
kapital, um ein vergleichbar diversi�iziertes Portfolio zu erstehen, 
nicht nur aufgrund der verschiedenen Transaktionskosten, die beim 
Kauf einer Vielzahl von Wertpapieren anfallen, sondern auch weil 
manche Titel nicht in hinreichend kleiner Stückelung erworben wer-
den können (Losgrößenargument). 17

17 Die Tatsache, dass sich in der jüngsten Finanzkrise wieder einmal gezeigt hat, dass verschiedene 
Wertpapierklassen in Krisenzeiten dazu tendieren hoch korreliert zu sein – und damit Diversi�izie-
rungsvorteile zu schmälern –, ist hier kein Gegenargument; allerdings ist der Vorteil durch Diversi-
�ikation in Krisenzeiten deutlich geringer anzusetzen. Allerdings können dafür andere Vorteile von 
Investmentfonds (wie beispielsweise schnellerer Zugang zu Informationen oder die Möglichkeit der 
Absicherung durch Derivate) gerade in diesen Zeiten größer sein. Vgl. Kapitel 7, in dem die Perfor-
mance deutscher Investmentfonds während der jüngsten Krise analysiert wird. 
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Ferner haben private Anleger den Vorteil, dass durch die Bündelung 
von Kapital ein Zugang zu ansonsten schwer oder kaum zugänglichen 
Kapitalmärkten, gewerblichen Immobilien oder sonstigen Vermö-
gensgegenständen eröffnet wird. So ist der direkte Erwerb von Akti-
enbeteiligungen für Privatanleger in manchen Schwellenländern be-
schränkt und eine Absicherung des Portfolios durch Derivate ist oft 
erst bei großen Volumen sinnvoll. Zusätzlich haben Anleger bei Invest-
mentfonds einen Liquiditätsvorteil. Falls Barmittel benötigt werden, 
muss ein Anleger dafür nicht die Portfoliostruktur verändern oder 
einzelne Wertpapiere verkaufen (Liquiditätstransformation durch 
den Investmentfonds).18  Hinzu kommt, dass Investmentfonds gesetz-
lich dazu verp�lichtet sind, die Interessen Ihrer Kapitalgeber zu vertre-
ten – ein besonderer Aspekt der Treuhänderfunktion. Sie bündeln so-
mit ein größeres Volumen an Aktien, also Stimmrechten, und können 
entsprechend auf die Unternehmen einwirken.

Darüber hinaus besteht – vor allem nach der Abschaffung der Steu-
erfreiheit für realisierte Kursgewinne aus langfristigen Wertpapier-
anlagen – aus steuertechnischen Gesichtspunkten ein Vorteil bei der 
Investition über Fondsanteile gegenüber dem Investment in Einzel-
werte. Dieser rührt daher, dass bei einer Umschichtung des Invest-
ments durch das Fondsmanagement auf der Ebene des Sonderver-
mögens keine Steuern auf Kursgewinne fällig sind, während dies bei 
einem Verkauf von Einzelwerten im Depot durch den Privatanleger 
der Fall ist.19  Erst beim Verkauf der Fondsanteile ist die Abgeltung-
steuer auf die mit dem Fondsinvestment erzielten Kursgewinne zu 
zahlen. Da die Gewinne in der Zwischenzeit jeweils weiter investiert 
werden können, ergeben sich für den Privatanleger durch den Zinses-
zinseffekt Vorteile.

Insgesamt gibt es eine Reihe von Gründen, die aus theoretischer Sicht 
für eine Vorteilhaftigkeit eines Fondsinvestments von Privatanlegern 
im Gegensatz zur Investition in einzelne Wertpapiere sprechen (Ta-
belle 4). 

18  Es kann jedoch je nach Vertragsgestaltung ein Rücknahmeabschlag erhoben werden.
19 Dabei wird hier davon ausgegangen, dass solche Umschichtungen bei einem langen Zeitraum auf-
grund sich ändernder Umfeldbedingungen notwendig sind.
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3.3 Vorteile von Investmentfonds für 
institutionelle Anleger

Anders als im Fall von Privatanlegern dürften Skalenvorteile und 
Nutzen durch die Möglichkeit besserer Diversi�izierung für große 
institutionelle Anleger kaum Gründe dafür sein, Kapital durch In-
vestmentfonds verwalten zu lassen. Kleinere institutionelle Anleger, 
wie Stiftungen oder Vereine, hingegen können ebenfalls wie Privat-
anleger von einer solchen Auslagerung pro�itieren, indem ihr Ka-
pital zusammen mit jenem anderer Investoren in Spezialfonds mit 
mehreren Anlegern gebündelt wird. Das bedeutendste Klientel von 
Spezialfonds sind Versicherungsunternehmen (40 Prozent des Spe-
zialfondsvermögens), aber auch Altersvorsorgeeinrichtungen (14,9 
Prozent), Kreditinstitute (18,1 Prozent) und sonstige Unternehmen 
(16,8 Prozent) zählen zu den großen Kundengruppen (BVI 2010).

Die starke Zunahme von Investments über Spezialfonds ist wohl in 
erster Linie durch steuerliche, bzw. bilanzpolitische Vorteile zu erklä-
ren. Der wichtigste davon ist, dass innerhalb eines Spezialfondsport-
folios Kursgewinne einer Einzelposition mit Kursverlusten einer an-
deren Einzelposition ausgeglichen werden können, während dies in 
dem Fall, dass ein institutioneller Investor direkt in die Einzeltitel in-
vestiert hätte, aufgrund des Niederstwertprinzip nicht möglich wäre 
(Deutsche Bundesbank 2001: 48). Weitere Vorteile ergeben sich aus 
dem Outsourcen des professionellen Asset-Managements sowie aus 
Service- und Administrationsdienstleistungen, die von den Invest-
mentfondsgesellschaften übernommen werden (Maurer 2005). 

3 Theoretische Hintergründe zum Nutzen der Investmentfondsbranche







 

Tabelle 4 – Zusammenfassung der Vorteile einer Kapitalanlage über Invest-
mentfonds

Quelle: Eigene Darstellung.
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Außerdem ist es von Vorteil, dass Spezialfonds zwar unter dem Ein-
�lussbereich des Investmentgesetztes gemanagt werden, relativ zu 
Publikumsfonds aber deutlich weniger reguliert sind, und somit 
sehr individuelle, auf die Bedürfnisse der anlegenden Institution 
ausgerichtete, Vertragsbedingungen ermöglichen.
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Deutsche Haushalte hatten am Ende des dritten Quartals 2010 pro 
Kopf im Durchschnitt 7.000 Euro in Investmentfonds investiert; das 
entspricht ungefähr 12 Prozent ihres Geldvermögens. Im Gegen-
satz dazu hatten sie pro Kopf nur 7,5 Prozent bzw. 4,3 Prozent di-
rekt in Rentenwerte bzw. Aktien angelegt. Der „Vorsprung“ des In-
vestmentfondsvermögens ist sogar noch größer, und der Anteil am 
Geldvermögen steigt auf rund 18 Prozent, wenn man noch indirek-
tes Vermögen berücksichtigt, das die privaten Haushalte über An-
sprüche gegenüber Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtun-
gen haben. Dies zeigt, dass die in Kapitel 3 erörterten theoretischen 
Vorteile von Fondsinvestments in der Praxis von Bedeutung zu sein 
scheinen. So zeigen Umfrageergebnisse der Gesellschaft für Kons-
umforschung (GfK), dass rund 43 Prozent der Investmentfondsbe-
sitzer explizit sagen, dass die Möglichkeit des Investierens von klei-
nen Beträgen über Investmentfonds für sie einen Vorteil darstellt 
(GfK 2009). 

Die Relevanz von Investmentfonds für die Kapitalanlage der priva-
ten Haushalte in Deutschland scheint auch im internationalen Ver-
gleich groß zu sein.So war der Anteil des Fondsvermögens am ge-
samten Geldvermögen der privaten Haushalte von knapp 12 Prozent 
Ende 2009 relativ zu den analogen Werten für andere Länder sehr 
hoch (Tabelle 5).20 Auffällig ist auch, dass der Anteil in Deutschland 
seit dem Jahr 2000 relativ konstant ist, während er in den meis-
ten anderen Ländern, vor allem seit Mitte der vergangenen Deka-
de, deutlich zurückgegangen ist. Deutlicher wird diese gegenläu�ige 
Entwicklung noch, wenn man den Anteil des Fondsvermögens allein 
auf das in Wertpapiere und sonstige Beteiligungen investierte Ver-
mögen bezieht. Hier zeigt sich für Deutschland in den zehn Jahren 
bis zum Jahr 1999 ein Anstieg um 12,8 Prozentpunkte auf 43,3 Pro-
zent, während der Anteil in den anderen hier betrachteten Ländern 
im Mittel um 7,5 Prozentpunkte zurück ging (Tabelle 6).

 Insgesamt ist die Geldanlage über Investmentfonds also ein gewich-
tiger Faktor für die privaten Haushalte in Deutschland. Im weiteren 
20 Daten für die USA und Japan stehen über die OECD nur bis 2008 zur Verfügung.
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Verlauf dieses Abschnitts werden daher zwei Aspekte des Nutzens 
von Investmentfonds für die privaten Haushalte näher betrachtet. 
Zum einen untersuchen wir, welche Vorteile sich aus der Möglich-
keit, in Investmentfonds zu investieren, für ein typisches Privatan-
legerportfolio sowie für einen typischen Sparplan eines privaten 
Haushalts ergeben (Abschnitt 4.1). Zum anderen analysieren wir, 
ob Fondsprodukte ein Instrument für die privaten Haushalte dar-

4 Zum Nutzen von Investmentfonds für die privaten Haushalte

Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande Belgien Österreich UK US Japan

1995 27.1 44.6 8.3 30.1 16.3 15.4 17.9 16.8 14.7 12.1

1996 27.1 40.4 11.4 38.0 14.9 16.4 21.8 17.9 16.3 13.1

1997 27.1 39.4 16.3 39.9 14.3 18.7 26.1 17.1 17.1 13.1

1998 29.1 38.8 24.9 37.6 13.7 21.6 29.3 16.2 17.8 14.3

1999 30.5 34.9 28.6 34.3 16.1 21.1 31.4 19.7 18.2 14.4

2000 33.5 34.8 25.6 32.0 16.0 21.2 33.0 20.3 19.2 16.7

2001 35.6 39.2 22.9 30.5 17.3 22.6 33.0 22.0 20.9 17.2

2002 40.1 38.9 19.4 31.1 16.1 26.2 31.4 22.9 20.5 17.6

2003 39.4 38.2 20.4 28.8 15.8 29.0 30.9 22.4 20.3 15.2

2004 37.2 35.1 18.1 31.0 13.7 29.8 31.6 24.3 20.2 15.5

2005 37.8 34.4 17.6 27.9 17.7 33.8 32.9 22.4 19.1 16.5

2006 35.9 31.7 15.8 24.4 20.0 33.1 33.4 25.9 19.6 18.4

2007 37.9 30.2 13.8 24.0 18.7 32.3 32.0 26.3 21.0 24.4

2008 42.8 33.8 9.2 26.0 16.0 30.2 27.3 17.8 22.5 24.1

2009 43.3 30.5 10.7 24.6 17.5 25.2 28.0 14.7 23.7
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Tabelle 6 - Anteil des Investmentfondsvermögen der privaten Haushalte an ihrem gesamten Wertpapiervermögen (in 
Prozent)

Anmerkungen: Das gesamte Wertpapiervermögen ist hier de�iniert als Summe des Aktien-, Renten- und Investmentfondsvermögens zuzüglich sonstiger 
Beteiligungen.
Quellen: Eurostat; OECD; eigene Berechnungen. 

Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande Belgien Österreich UK US Japan

1995 7.4 13.4 3.9 10.1 3.8 8.7 5.3 3.7 8.0 2.5

1996 7.6 12.1 5.5 14.1 3.7 9.3 6.4 3.9 8.9 2.4

1997 8.2 11.1 8.9 17.8 3.8 10.7 7.7 4.0 9.6 2.1

1998 9.1 11.4 15.0 18.8 3.6 12.8 8.6 3.7 10.2 2.1

1999 10.5 11.4 17.7 16.7 4.5 13.3 9.3 4.9 10.8 2.5

2000 11.6 11.3 15.8 13.7 4.6 13.4 10.1 4.9 11.0 2.6

2001 12.1 11.5 13.5 12.8 4.3 13.8 9.9 4.6 11.6 2.3

2002 11.9 10.5 11.2 12.0 3.3 13.9 8.8 4.0 10.9 2.1

2003 12.2 10.6 11.3 12.3 3.2 14.5 8.8 4.0 11.0 2.4

2004 11.6 9.7 10.0 13.0 2.7 14.7 9.5 4.4 11.0 2.6

2005 12.2 9.7 9.6 12.7 3.3 16.2 10.6 4.0 10.7 3.5

2006 11.8 9.5 8.5 11.5 3.6 16.0 11.6 4.3 11.0 4.1

2007 12.0 9.3 7.3 10.8 3.3 15.0 11.0 4.1 11.7 4.2

2008 11.4 8.3 4.6 8.8 2.4 12.1 8.2 2.2 11.8 3.3

2009 11.9 7.8 5.2 8.4 2.7 10.9 8.6 2.0 12.4
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Tabelle 5 - Anteil des Investmentfondsvermögens der privaten Haushalte an ihrem gesamten Geldvermögen (in 
Prozent)

Quellen: Eurostat; OECD; eigene Berechnungen. 
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stellen, um ihre Sparquote im Zeitablauf �lexibel anpassen zu kön-
nen (Abschnitt 4.2).

4.1 Simulationsrechnungen zum Nutzen von 
Investmentfonds für Privatanleger

In Kapitel 3 wurde dargelegt, dass das Investieren über Investment-
fonds gerade bei kleinen Geldvermögen bzw. regelmäßigen Spar-
beträgen aus verschiedenen Gründen Vorteile gegenüber Direk-
tinvestitionen haben kann. Um diese Vorteile näherungsweise zu 
quanti�izieren, wird die Wertentwicklung eines Portfolios, das in 
Investmentfonds investiert wird, im Rahmen einer Simulationsstu-
die der Wertentwicklung eines Portfolios, das direkt in Aktien und 
Rentenwerte investiert wird, gegenübergestellt. Der Nutzen, der für 
jeden Privatanleger aus der Möglichkeit eines Fondsinvestments re-
sultiert, kann an der Differenz der zu erwartenden Gesamtrendi-
te (nach Abzug aller Kosten) festgemacht werden – zusätzlich aber 
auch an der Reduktion der Varianz des Portfolios.

4.1.1 Überblick über den Aufbau der Untersuchung

In den folgenden Abschnitten wird eine Zusammenfassung der 
wichtigsten Aspekte des Designs der durchgeführten Simulationen 
präsentiert.21 

Investition mittels Einmalanlage: Am Anfang des ersten Jahres 
wird das Startkapital vollständig in verschiedene Investmentfonds 
bzw. eine bestimmte Anzahl Aktien- und Rentenwerte investiert. 
Dabei fallen jeweils Kosten an; im Fall der Fonds in Form des effek-
tiven Ausgabeaufschlags und beim Einzelwertkauf als Transakti-
onskosten bei Bank und Börse. Im Fall des Fondsinvestments ergibt 
sich nun die erwartete jährliche Rendite als Durchschnitt der er-
wirtschafteten Brutto-Renditen der Investmentfonds abzüglich der 
auf Ebene des Sondervermögens anfallenden Managementkosten.
 
Analog dazu entwickelt sich das in Einzelwerte investierte Portfolio 
gemäß der unterstellten erwarteten Rendite von Aktien bzw. Ren-
tenwerten. Zusätzlich wird angenommen, dass von Zeit zu Zeit 

21 Eine detaillierte Beschreibung der getroffenen Annahmen �indet sich in Appendix A.
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Umschichtungen im Einzelwertportfolio notwendig werden – sei 
es, weil ein Investment in einer bestimmte Position nicht mehr op-
portun erscheint; sei es, weil das Kapital einer fällig gewordenen 
Anleihe reinvestiert werden muss. Vereinfachend nehmen wir an, 
dass jedes Jahr ein �ixer Anteil der Aktien- bzw. Rentenpositionen 
ausgetauscht werden, wobei jeweils Transaktionskosten beim Ver-
kauf sowie beim Ankauf der Ersatzposition entstehen. Wird eine 
Position mit Kursgewinnen veräußert, so muss ein dazu propor-
tionaler Abgeltungsteuerbetrag gezahlt werden, der den Gewinn 
schmälert. Zusätzlich wird angenommen, dass bei Investitionen in 
Einzelwerte im Durchschnitt über alle Haushalte ein gewisses Maß 
an Beratung notwendig ist, das wir hier in Form einer jährlichen 
Honorarberatung berücksichtigen. Der sich ergebende zu erwar-
tende Portfoliowert (bzw. die implizierte jährliche Rendite) kann 
jeweils für einen beliebigen Investitionshorizont und entweder vor 
oder nach Verkauf des Portfolios und fälligen Steuerzahlungen be-
rechnet werden.

Investment über „Sparplan“: Während eine Simulation des hy-
pothetischen Investierens des gesamten Portfolios nützlich ist, um 
den impliziten Gesamtnutzen der Verfügbarkeit von Investment-
fonds abzuschätzen, kommt dieser Fall in der Realität in dieser Form 
eher selten vor.22  Dagegen werden Wertpapierportfolios oft konti-
nuierlich über regelmäßiges Sparen aufgebaut, indem über einen 
längeren Zeitraum jedes Jahr (bzw. jeden Monat) kleine Beträge in 
Investmentfondsanteile investiert werden. Ein Vorteil von Invest-
mentfonds in Bezug auf solche Sparpläne ist, dass nur proportio-
nale Ausgabeaufschläge und somit keine hohen Mindestkosten pro 
Transaktion anfallen. Die Simulation für das Fondsinvestment ist 
daher einfach so gestaltet, dass über den Investitionshorizont je-
des Jahr am Jahresanfang ein bestimmter Betrag zusätzlich in eine 
Reihe von Investmentfonds eingezahlt wird und so über die Jahre 
ein Kapitalstock aufgebaut wird, der über diese Fonds investiert ist.

Komplexer muss das Simulationsdesign im Fall eines „Sparplanin-
vestments“ in Einzeltitel aussehen, weil das kontinuierliche Anspa-
ren von kleinen Beträgen aufgrund der hohen Transaktionskosten 
und am Anfang auch des nur sehr kleinen Diversi�ikationsgrades 
nicht so einfach möglich ist. Es wird angenommen, dass die Spar-
beträge in den ersten Jahren so lange auf einem Festgeldkonto „ge-
parkt“ werden, bis der Kapitalstock groß genug ist, um ein einiger-
maßen diversi�iziertes Portfolio aus Einzelwerten zu erwerben. 
22 Große Erbschaften, nach denen ein großer Kapitelbetrag auf einen Schlag angelegt wird, wären ein 
Beispiel.
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Danach werden von den jeweiligen Jahresraten noch so lange ande-
re Einzelwerte erworben, bis ein gut diversi�iziertes Portfolio ent-
standen ist. Erst dann erfolgt mit den weiteren Sparraten eine Auf-
stockung der bestehenden Portfoliopositionen.

4.1.2 Kalibrierung der Parameter

Zur Durchführung der Simulation muss eine Reihe von Parametern 
kalibriert werden. Dazu stützen wir uns auf verschiedene Quellen. 
Für den Wert des Anfangskapitals nehmen wir die Berechnungen 
zum Geldvermögen privater Anleger des ZEW (2010) als Grundlage. 
Inklusive indirektem Vermögen (über Lebensversicherungen und 
Pensionseinrichtungen) betrug demnach das in Aktien, Renten-
werte und Investmentfonds investierte Vermögen 2009 im Durch-
schnitt 24.606 Euro. Zur besseren Lesbarkeit der Simulationsergeb-
nisse setzen wir das Startkapital für die Simulationsrechnungen 
mit 20.000 Euro an (Tabelle 7). 

Für den Fall des Investmentfondsportfolios nehmen wir an, dass die 
Anzahl der Fonds, in die das Anfangskapital investiert wird, gleich 
10 ist, wobei wir von 5 Aktienfonds und 5 Rentenfonds ausgehen. 
Der Anteil, der zum Investitionsbeginn in Aktienfonds investiert 
wird, wurde aus BVI-Daten über das Fondsvermögen von Aktien- 
und Rentenfonds abgeleitet und mit 47,7 Prozent angesetzt (es wird 
also ein eher ausgewogenes Anlegerpro�il unterstellt); dabei werden 
auch Mischfonds auf Basis der Angaben zur Zusammensetzung ihres 
Fondsvermögens berücksichtigt. Ebenfalls aus den BVI-Daten wur-
de ein durchschnittlicher Ausgabeaufschlag bei Publikumsfonds von 
3,1 Prozent errechnet. Unter Annahme eines effektiven Rabatts von 
im Durchschnitt 25 Prozent auf diesen Wert, ergibt sich für den Pri-
vatanleger ein durchschnittlicher effektiver Ausgabeaufschlag 
von 2,3 Prozent. Auch zur Kalibrierung der jährlichen Volatilität 
und der durchschnittlichen Rendite von Aktien- bzw. Renten-
fonds greifen wir auf die Datenbank des BVI zurück. Basierend auf 
Angaben zur mittleren Volatilität dieser beiden Fondstypen mit An-
lageschwerpunkt in Deutschland bzw. international sowie der Rela-
tion des Fondsvermögens der Fondstypen berechnen wir einen ge-
wichteten Durchschnitt der Varianz der Entwicklung der Fondswerte 
(19 Prozent für Aktienfonds und 4,8 Prozent für Rentenfonds). Analog 
berechnen wir die durchschnittliche jährlich Rendite aus den Daten 
von 1990 bis 2010 zur Wertentwicklung der Fonds über einen Zeit-
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raum von jeweils 10 Jahren; es ergeben sich Werte von 6,7 Prozent 
(Aktienfonds) bzw. 5,6 Prozent (Rentenfonds).

Auch für den Fall eines Einzelwertportfolios müssen eine Reihe von 
Parametern kalibriert werden. Wie viele verschiedene Einzelwerte 
sollte ein Portfolio mindestens haben, damit eine gute Diversi�izie-
rung erreicht wird? Klement (2007) schätzt, dass die Anzahl der Ak-
tien je nach Anlagebereich variiert und von knapp 20 bis gut 80 (für 
eine weltweite Anlage analog zum MSCI-World) reicht, um den ähn-
lichen Diversi�izierungsgrad wie ein Fonds zu erreichen.23  Auf Basis 
einer Simulation mit repräsentativen Rendite- und Korrelationspa-
23 Statman (2004) spricht sogar von über 300 nötigen Einzelpositionen, um ein global diversi�iziertes 
Portfolio zu halten.

Anmerkungen: Die Indizes „S“ und „B“ verweisen jeweils auf Parameter, die relevant für Aktien (Stocks), bzw. Rentenwer-
te (Bonds) sind. Eigene Setzungen basieren z.T. auf Spannbreiten, die in den zitierten Quellen angegeben werden.
Quellen: Diverse Quellen; eigene Berechnungen und Setzungen.

Tabelle 7 - Übersicht über die wichtigsten Simulationsparameter

4 Zum Nutzen von Investmentfonds für die privaten Haushalte

36

Parameter Kürzel Kalibrierung Beschreibung Quelle

Anfänglicher Portfoliowert PW 0 20.000 Euro Das in Aktien- und Rentenwerte zu investierende Anfangskapital Eigene Setzung

Effektiver Ausgabeaufschlag α 2,33%
Prozentualer durchschnittlicher Ausgabeaufschlag, der vom 

Privatanleger effektiv gezahlt wird
BVI; eigene Berechnung und Setzung

Aktien- und Rentenfondspositionen Fs / Fb 5 / 5
Anzahl der verschiedenen Aktien- und Rentenfonds im Portfolio 

des Privatanlegers
Eigene Setzung

Durchschnittliche Fondsrendite µs / µb 6,7% / 5,6% Erwartete jährliche Rendite von Aktien- bzw. Rentenfonds BVI; eigene Berechnungen

Volatilität der Fondsrenditen ∑ 19,0%  / 4,8% Jährliche Standardabweichung von Aktien- bzw. Rentenfonds BVI; eigene Berechnungen

Anteil von Aktien(-fonds) am Portfolio δ 47,7%
Anteil des Portfolios des Privatanlegers, das zu Beginn des 

Anlagezeitraums in Aktienfonds investiert ist
BVI; eigene Berechnungen

Prozentuale Handelskosten bei 

Einzelwerttransaktionen
αs / αb 0,83% / 0,47%

Variable Transaktionskosten für Privatanleger für Aktien- und 

Rentenkäufe und -verkäufe

29 Banken; Deutsche Bundesbank; eigene 

Berechnungen

Mindesthandelskosten bei 

Einzelwerttransaktionen
mtc s / mtc b

23,93 Euro /   

21,10 Euro

Fixe Mindesttransaktionskosten für Privatanleger für Aktien- und 

Rentenkäufe und -verkäufe

29 Banken; Deutsche Bundesbank; eigene 

Berechnungen

Aktien- und Rentenwertpositionen WPs / WPb 15/15 Anzahl der Aktien- bzw. Rentenwerte im Einzelwertdepot Klement (2007); eigene Setzung

Durchschnittliche Aktienrendite µs 5,7% Erwartete durchschnittliche Rendite von Aktien Deutsche Börse; MSCI; eigene Berechnungen

Durchschnittliche Rentenwertrendite µb 5,6% Erwartete durchschnittliche Rendite von Rentenwerten Deutsche Börse; Barclays; eigene Berechnungen

Volatilität der Aktien- 

/Rentenwertrenditen
∑ 30,0% / 7,6%

Jährliche Standardabweichung der Renditen von Aktien bzw. 

Rentenwerten
Eigene Setzung und Berechnung

Korrelation zwischen Aktien- und 

Rentenwertrenditen
ρss / ρbb / ρsb 0,39 / 0,3 / 0,0 Korrelation zwischen Aktien- und Rentenwertrenditen

Baule und Bedke (2008); Li (2002); Baele et al. (2007); 

eigene Setzung

Abgeltungsteuersatz tax 26,375%
Steuersatz auf Erträge und Kapitalgewinne (ohne Kirchensteuer; 

inkl. Solidaritätszuschlag)
Einkommensteuergesetz

Anteil von Dividenden/ 

Kouponzahlungen an der 

Gesamtrendite

λs / λb 26,6% / 88,3%
Anteil der Gesamtrendite der in Form von 

Dividenden/Zinszahlungen generiert wird

Deutsche Börse; Deutsche Bundesbank; eigene 

Berechnungen

Stundenhonorar für Honorarberatung H 130 Euro
Kosten für eine Stunde unabhängige Finanzberatung auf 

Honorarbasis
Franke et al. (2011)

Dauer der Einstiegsberatung BDA 2,5 Beratungsdauer vor erster Investition des Portfolios Interviews mit Honorarberatern

Dauer der jährlichen Beratung BDJ 1 Jährliche Dauer der kontinuierlichen Honorarberatung Kleine (2008); Interviews mit Honorarberatern
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rametern zeigt die selbe Studie, dass das Portfoliorisiko bis zu einer 
Anzahl von rund 20 Werten stark sinkt und bis in den Bereich von 40 
bis 50 Werten leicht sinkt. Danach ergeben sich keine großen Ände-
rungen mehr. Wir kalibrieren die Anzahl der Portfoliopositionen 
auf einen mittleren Wert von 30, wobei wir annehmen, dass 15 ver-
schiedene Aktien sowie 15 Rentenwerte gehalten werden. 

Für den Anteil des Kapitals, der in Aktien investiert wird, legen 
wir den gleichen Wert (47,7 Prozent) fest, wie im Fall des Fondsport-
folios.24  Die Höhe der Transaktionskosten für Privatinvestoren 
bei Wertpapierkäufen und -verkäufen variiert deutlich zwischen 
einzelnen Banken(-gruppen). Für die Simulation kalibrieren wir so-
wohl die variablen Transaktionskosten als auch die �ixen Mindest-
gebühren auf einen gewichteten Mittelwert, den wir auf Basis der 
Zahl der Depots bei den verschiedenen Bankengruppen Direktban-
ken, Genossenschaftsbanken, Sparkassen und privaten Geschäfts-
banken errechnen. Für Aktien betragen die Kosten im Durchschnitt 
0,83 Prozent des Transaktionsvolumens mindestens aber 23,93 
Euro. Für Rentenwerte ergeben sich analog Werte von 0,47 Prozent 
bzw. 21,10 Euro. Die Kosten für Finanzberatung auf Honorarba-
sis setzen wir mit durchschnittlich 130 Euro pro Stunde an (Franke 
et al. 2011). Des Weiteren wird angenommen, dass vor der anfäng-
lichen Investition des Startkapitals im Durchschnitt über alle Pri-
vatanleger 2,5 Stunden Beratung bezahlt werden müssen; für die 
Anpassung des Portfolios in den nachfolgenden Jahren reduziert 
sich dieser Wert auf 1 Stunde pro Jahr (vgl. auch Kleine 2008). Die 
durchschnittliche Rendite von Aktien wird auf Basis der DAX- 
und MSCI-World-Entwicklung auf 5,7 Prozent pro Jahr festgesetzt; 
für Rentenwerte errechnet sich basierend auf der Entwicklung des 
REX sowie des Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index eine 
durchschnittliche jährliche Gesamtrendite von 5,6 Prozent.25 Die 
jährliche Volatilität der Aktienrenditen wird auf 30 Prozent kalib-
riert; jene für Rentenwerte auf 7,6 Prozent.26  Die Korrelation zwi-
24  Nach der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank war das Verhältnis von Aktienvermö-
gen zu Rentenvermögen im zweiten Quartal 2010 mit gut 1:2 merklich niedriger; um größtmögliche 
Vergleichbarkeit herzustellen, setzen wir aber in der Kalibrierung der beiden Szenarien den gleichen 
Wert an.
25 Insbesondere die erwartete Rendite von Aktien bleibt bei den hier zur Kalibrierung gewählten 
Benchmark-Indizes deutlich hinter jener von Aktienfonds zurück. Die Wahl der Benchmark-Indizes er-
scheint aber plausibel, wenn man bedenkt, dass Privatanleger (i) eher in große Unternehmen investie-
ren und (ii) nur in sehr begrenztem Umfang (wegen rechtlicher Bedingungen oder Informationsde�izi-
ten) Wertpapiere aus Schwellenländern erwerben. Unternehmen mit kleinerer Marktkapitalisierung 
sowie Aktien und Rentenwerte aus Schwellenländern haben in der Regel eine höhere durchschnittli-
che Rendite und dürften in den Investmentfondsportfolien deutlich höher gewichtet sein als im durch-
schnittlichen Einzelwertportfolio eines Privatanlegers. Da die Festlegung auf eine Benchmark aber zu 
einem gewissen Maß immer ad-hoc bleiben muss, wird im weiteren Verlauf des Abschnitts auch die 
Sensitivität der Ergebnisse auf diese Parameter getestet.
26 Der Wert für Rentenwerte ist so festgesetzt, dass das Verhältnis zwischen der Volatilität von Ein-
zelwerten und jener von Fonds, die in den gleichen Typ von Einzelwerten investieren, für Aktien und 
Rentenwerte gleich ist.
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schen Aktien kalibrieren wir nach Baule und Bedke (2008) auf 0,39 
– den Mittelwert der in ihrer Studie berechneten Korrelationen zwi-
schen DAX-Werten. Für Rentenwerte wird analog der Wert auf 0,3 ka-
libriert. Für die Korrelation zwischen Aktien und Rentenwerten gehen 
wir von einem Wert von 0 aus.27  Darüber hinaus haben wir angenom-
men, dass pro Jahr im Durchschnitt 15 Prozent der Aktienpositionen 
und 10 Prozent der Rentenwerte ausgewechselt werden. 28

Zwei zusätzliche Parameter, die u.a. wegen steuerlicher Aspekte es-
sentiell für die Simulationen sind, sind der zu zahlende Steuersatz 
auf Kapitalgewinne und der Anteil der Gesamtrendite, der über 
Dividenden- bzw. Kouponzahlungen realisiert wird (berechnet 
über die Renditedifferenzen der jeweiligen Total-Return-Indizes und 
der Net-Return-Indizes). Der Steuersatz wird auf 26,4 Prozent kalib-
riert (Abgeltungsteuersatz plus Solidaritätsbeitrag).29  Ein Wert von 
26,6 Prozent ergibt sich für den Anteil der Dividendenzahlungen an 
der Gesamtrendite von Aktien aus einem Vergleich des DAX-Perfor-
mance-Index und des DAX-Kurs-Index. Analog dazu liefert ein Ver-
gleich des REX-Performance-Index und des REX-Kurs-Index für Ren-
tenwerte einen Anteil von 88,3 Prozent, der über Kouponzahlungen 
realisiert wird. 

Für die Simulation des „Sparplans“ müssen noch einige andere Pa-
rameter kalibriert werden. Wir gehen in der Simulation davon aus, 
dass der jährliche Sparbetrag 1.200 Euro (d.h. 100 Euro pro Mo-
nat) beträgt.30 Desweitern wird angenommen, dass diese Sparbeträ-
ge im Fall des Investments über Investmentfonds in 4 verschiede-
ne Investmentfonds angelegt werden.31 Für das Szenario, in dem 
die Kapitalanlage über Investments in Einzeltitel geschieht, nehmen 
wir an, dass ein Mindestkapital von 8.000 Euro (auf einem verzins-
ten Konto) angespart wird, bevor das Anfangsinvestment in jeweils 
5 verschiedene Aktien- bzw. Rentenwerte getätigt wird. Die nach-
folgenden Sparraten werden dazu verwendet, die Zahl der Wertpa-
pierpositionen auf insgesamt 30 zu erhöhen. Erst danach werden 

27 Die Korrelation zwischen Rentenwerten und Aktien schwankt stark im Zeitablauf. Seit Anfang der 
vergangenen Dekade war sie eher niedrig (vgl. Li 2002; Baele et al. 2007).
28  Dies kann dann der Fall sein, wenn sich die Bedingungen für eine bestimmte Branche ändern, wenn 
sich die politische Lage in einem Land verschlechtert, oder wenn es unternehmensspezi�ische Nach-
richten gibt, die ein weiteres Investment in einen bestimmten Titel unattraktiv erscheinen lassen.
29  Von einer Berücksichtigung evtl. zu zahlender Kirchensteuer wird in der Simulation abgesehen. 
Auch wird der existierende Freibetrag nicht berücksichtigt, um die Simulation durchführbar und 
transparent zu halten.
30 Da die Betrachtung in der Simulation durchgängig in jährlicher Frequenz geschieht, wird unter-
stellt, dass der gesamte Jahressparbetrag am Anfang des Jahres angelegt wird.
31 Die Anzahl der Investmentfonds hat allein Auswirkungen auf die Schwankungsbreite des Portfo-
liowertes. Die Parametersetzung ist ad-hoc gewählt; korrespondiert aber zu einem Anleger der je-
weils einen Aktien- und Rentenfonds mit nationalem Fokus und jeweils einen mit internationalem 
Anlageschwerpunkt erwerben möchte.
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weitere Sparraten dazu verwendet bestehende Positionen aufzusto-
cken. Die Verzinsung des Kontos, auf dem das Kapital beim Spar-
plan in Einzelwerte anfänglich angelegt wird, wird mit 2 Prozent an-
gesetzt, einem Wert, der die durchschnittliche Verzinsung über einen 
gesamten Zinszyklus hinweg widerspiegelt.

4.1.3 Ergebnisse für Einmalanlage nach der Basis- 
Kalibrierung

Mit den im vorherigen Abschnitt dargelegten Werten für die Basis-
Kalibrierung wurden die im Folgenden dargestellten Hauptergeb-
nisse der Simulationsstudie erstellt.32 In einem ersten Schritt wird 
von der Streuung der Simulationsergebnisse abgesehen und allein 
die mittlere Entwicklung betrachtet, d.h. der Erwartungswert aller 
in der Simulation generierten Größen.33  In einem zweiten Schritt 
wird die Streuung der möglichen Entwicklungspfade untersucht.

Mittlere Entwicklung: Es zeigt sich klar, dass die zu erwartenden 
(Nachsteuer-) Renditen bei einer Investition in Einzelwerte hinter 
jenen des Fondsportfolios zurückbleiben (Abbildung 9). Der Perfor-
manceunterschied ist – neben Unterschieden in der Brutto-Rendi-
te und dem Steuereffekt – vor allem auf die relativ höheren Trans-
aktionskosten und explizit zu zahlenden Honorarberatungskosten 
im Fall des Investments in Einzelwerte zurückzuführen; dies zeigt 
sich insbesondere in den Jahren nach der Anfangsinvestition, in de-
nen die Renditen auf das Einzelwertportfolio effektiv negativ sind 
(-4,4 Prozent nach dem ersten Jahr), weil erst die zum Erwerb des 
Portfolios aufgebrachten Transaktionskosten wettgemacht werden 
müssen. Der Effekt wird mit (über die Zeit) steigendem Wert des 
Portfolios kleiner, da sowohl die Zahl der verschiedenen Positionen 
in den Portfolios als auch die Mindesthandelskosten annahmege-
mäß konstant gehalten werden. 

32  Vgl. den nachfolgenden Abschnitt für eine Untersuchung der Sensitivität der Ergebnisse in Bezug auf 
Variationen in ausgewählten Parametern.
  Praktisch wird diese dadurch umgesetzt, dass die Volatilitäten sowohl der Fondsrenditen als auch der 
Renditen auf Aktien und Rentenwerte gleich 0 gesetzt werden.
33  Praktisch wird diese dadurch umgesetzt, dass die Volatilitäten sowohl der Fondsrenditen als auch 
der Renditen auf Aktien und Rentenwerte gleich 0 gesetzt werden.
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Dadurch sinkt der Performanceunterschied von 6,8 Prozentpunk-
ten nach dem ersten Jahr über 2,5 Prozentpunkte nach 10 Jahren 
auf 1,9 Prozentpunkte nach 30 Jahren, dem hier gewählten maxi-
malen Anlagehorizont.34 

Auch in absoluten Werten ausgedrückt wird der Unterschied zwi-
schen den beiden Szenarien deutlich. So liegt der Wert des Port-
folios im Fall des Investments in Fonds nach 30 Jahren um knapp 
37.000 Euro über dem Wert des Einzelwertportfolios (Abbildung 
10). Dabei resultieren 10.000 Euro aus der Performancedifferenz 
zwischen Einzelwerten und Investmentfonds in der Basiskalibrie-
rung, 9.000 Euro aus den über die Zeit gezahlten Beratungskos-
ten, 11.000 Euro aus den gezahlten Transaktionskosten und 10.000 
Euro aus dem Steuereffekt (Tabelle 8). Da die Simulation über 30 
Jahre läuft und sich dieser Performancevorsprung auf das Ende die-
ses Zeitraums bezieht, müssen die Werte abgezinst werden, um den 
aktuellen Vorteil für den Anleger zu bestimmen („Barwert“). Die 
Bestimmung des dafür anzuwendenden Zinssatzes hängt von vie-
len – auch subjektiven – Faktoren ab.35  Deswegen werden an die-
34 Um den Effekt der unterschiedlichen Transaktionskostenbelastung zu identi�izieren, d.h. um Unter-
schiede aufgrund von Out- oder Underperformance des breiten Marktes durch die Investmentfonds 
auszuschalten, wurde die gleiche Simulation auch so durchgeführt, dass die Rendite von Aktienfonds 
gleich jener von Aktien und die von Rentenfonds gleich jener von Rentenwerten gesetzt wurde. Bei ei-
nem solchen Vorgehen schrumpft der effektive Renditevorsprung pro Jahr nach einem Anlagehorizont 
von 30 Jahren auf 1,2 Prozentpunkte.
35 So hängt der anzusetzende Wert u.a. maßgeblich von den Risikopräferenzen des Anlegers ab. Sehr 
risikoscheue Anleger würden beispielsweise eine tendenziell hohe Rate ansetzen, während weniger 
risikoscheue Anleger zukünftige Zahlungsströme nur mit einem geringeren Zins abzinsen würden.

Abbildung 9 - Renditedifferenz zwischen Fonds- und Einzelwertportfolio im 
Zeitablauf

Anmerkungen: Jeweilige mittlere Rendite bzw. Renditedifferenz für einen bestimmten Anlagehorizont 
(in Jahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.
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ser Stelle Ergebnisse für verschiedene Werte widergegeben. Bei ei-
nem Abzinsungsfaktor von 4 Prozent pro Jahr beträgt der Barwert 
knapp 11.000 Euro; selbst bei einem Abzinsungsfaktor von 8 Pro-
zent pro Jahr ergibt sich somit zum Zeitpunkt der Anfangsinvestiti-
on ein Wertvorsprung von rund 3.000 Euro pro Portfolio. Unterstellt 
man – abweichend von der Basis-Kalibrierung der Parameter –, dass 
die durchschnittliche Performance der Investmentfonds nach Abzug 
aller Kosten jeweils gleich derjenigen von Aktien bzw. Rentenwerten 
ist, so reduziert sich der Wertvorsprung des Investmentfondsport-
folios nach 30 Jahren auf knapp 30.000 Euro. Bei Abzinsung von 4 
Prozent (8 Prozent) ergibt sich in diesem Fall ein Barwert von gut 
8.700 Euro (gut 2.400 Euro) pro Portfolio.36  Geht man zusätzlich da-
36  Ausführlichere Sensitivitätsanalysen werden im nächsten Abschnitt (4.1.4) dargestellt.

Differenz des Portfoliowerts

nach 30 Jahren … 8 Prozent … 6 Prozent … 4 Prozent

Basiskalibrierung 36940 3028 5772 10855
Bei gleicher Performance von

Investmentfonds und Einzelwerten 29841 2446 4663 8769

… zusätzlich keine Beratungskosten 21206 1738 3314 6231

… zusätzlich keine Transaktionskosten 8550 701 1336 2512

… zusätzlich keine Abgeltungsteuer bei Depotumschichtung 0 0 0 0

Gegenwartswert bei Abzinssatz von …
Parameterisierung

Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com   For evaluation only.

Tabelle 8 - Performanceunterschiede für verschiedene Parameter

Anmerkungen: Die Basiskalibrierung bezieht sich auf die in Tabelle 7 aufgelisteten Parameterwerte. 
Alle Werte in Euro. Der jeweilige Gegenwartswert wurde auf Basis eines Abzinsungsfaktors von 8 Pro-
zent berechnet.
Quellen: Eigene Simulationen und Berechnungen. 
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nach einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.

Abbildung 10 - Erwartete Wertentwicklung von Fonds- und Einzelwerport-
folio



von aus, dass es keine Mindesttransaktionskosten beim Handel von 
Einzelwerten gibt,37  dann reduziert sich der Barwert der Perfor-
mancedifferenz auf knapp 6.100 Euro bzw. knapp 1.700 Euro (je 
nach Setzung des Abzinsungsfaktors).

Die bislang referierten Ergebnisse bezogen sich alle auf die Rendite 
bzw. den Portfoliowert nach Verkauf der Wertpapiere und Beglei-
chung der Abgeltungsteuer, d.h. es wurde angenommen, dass am 
Ende des Investitionszeitraums das gesamte Portfolio (bestehend 
aus Investmentfonds oder Einzeltiteln) veräußert und fällige Ab-
geltungsteuern gezahlt werden, damit das Vermögen für Konsum 
zur Verfügung steht.38 Erst danach wird der Wert des angesparten 
Vermögens festgestellt. Der laufende Wert des Portfolios, d.h. ohne 
Berücksichtigung von Verkaufsgebühren und im Fall des Verkaufs 
fälligen Steuerzahlungen liegt jeweils deutlich über diesen Werten 
(Abbildung 11). Im Fall des Fondsinvestment geht die „Schere“ im-
mer weiter auf, weil bei einem Verkauf zu einem bestimmten Zeit-
punkt alle bis dahin aufgelaufenen Kursgewinne besteuert werden. 
Nach 30 Jahren beträgt der Unterschied nicht weniger als knapp 

37  Die weitere Ausweitung des Marktanteils von Direktbanken dürfte in den kommenden Jahren in 
diese Richtung hinwirken.
38 Gemäß ökonomischer Theorie ist der einzige Grund des Sparens, Konsum von der Gegenwart in die 
Zukunft zu verschieben. Nun muss das aufgebaute Kapital natürlich nicht auf einen Schlag am Ende 
der hier betrachteten Anlageperiode für Konsumzwecke aufgewendet werden sondern kann dafür 
auch über mehrere Jahre verwendet werden (oder an nachfolgende Generationen vererbt werden). 
Für eine Einschätzung der Steuereffekte ist die hier gewählte Annahme trotzdem sinnvoll.

Abbildung 11 - Wertentwicklung vor/nach Verkauf und Steuerzahlungen

Anmerkungen: Jeweiliger mittlerer Portfoliowert vor und nach Veräußerung aller Wertpapiere nach 
einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.
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8.000 Euro. Dagegen wird das Einzelwertdepot von Zeit zu Zeit um-
geschichtet und dabei realisierte Kursgewinne dann schon besteu-
ert, so dass bei einem Verkauf des gesamten Portfolios zu einem 
bestimmten Zeitpunkt nur noch die Kursgewinne der dann im Port-
folio be�indlichen Titel besteuert werden;39  der Unterschied bleibt 
hier deswegen relativ klein (ungefähr 2.500 Euro nach 30 Jahren), 
aber der Effekt schmälert bereits die effektive Rendite vor Verkauf 
und Steuern, weil das frühzeitig als Steuern abgeführte Kapital da-
nach nicht mehr verzinst wird.

Streuung der Entwicklung: Während die bis hierhin beschriebene 
Simulation der erwarteten Portfoliorenditen deterministischer Na-
tur war, unterscheiden sich das Fondsportfolio und das Einzelwert-
portfolio auch hinsichtlich ihrer Varianzen. Deswegen erweitern 
wir das Simulationsdesign in einem zweiten Schritt um eine sto-
chastische Komponente, d.h. wir nehmen nicht länger an, dass die 
Rendite in jedem Jahr dem jeweiligen Erwartungswert entspricht, 
sondern generieren jeweils zufällige Renditen aus einer Verteilung, 
die mit einer gewissen Varianz um den Erwartungswert streut. In 
der Folge ergeben sich bei jedem Simulationsdurchgang andere Pfa-
de für die Portfoliowerte. Simuliert man nun eine hohe Anzahl solch 
möglicher Entwicklungen, kann man für jedes Jahr eine Verteilung 
der unsicheren Portfoliowerte schätzen. Diese können in Form von 
Kon�idenzbändern oder sogenannter Fan-Charts dargestellt wer-
den.

Führt man eine solche Simulation auf Basis der gewählten Basis-
Kalibrierung aus, so zeigt sich, dass der Portfoliowert in beiden 
Szenarien (Fondsinvestment und Einzelwertinvestment) deutlich 
streut (Abbildung 12).40  Je länger der Investmenthorizont ist, umso 
größer wird die Bandbreite der wahrscheinlichen Entwicklungen. 
Nach 30 Jahren liegt die Spanne, innerhalb derer sich der Portfolio-
wert mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 Prozent bewegen wird 
bei knapp 110.000 Euro (Investmentfondsportfolio) bzw. knapp 
60.000 Euro (Einzelwertportfolio). 

Die Unsicherheit über die Gesamtrendite ist entsprechend groß 
– insbesondere bei den simulierten Einzelwertdepots  (Abbil-
dung 13). An der Streuung der Renditen sieht man, dass die in Ab-
bildung 12 gezeigte Streuung des Fondsinvestments nur auf den 
ersten Blick, d.h. in absoluten Eurobeträgen, größer erscheint als 
jene im Fall des Einzelwertportfolios. Deutlicher wird dies noch, 
39  Dividenden- und Zinseinkünfte werden in beiden Szenarien direkt besteuert.
40  Es wurden jeweils 10.000 mögliche Entwicklungspfade für den Depotwert simuliert.
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wenn man die Streuung für jeden Anlagehorizont in Bezug zur-
mittleren Entwicklung des Portfoliowertes setzt (Abbildung 14); 
dann zeigt sich, dass das Fondsdepot weniger Variation aufweist 
als das Einzelwertdepot, nämlich (nach 30 Jahren) eine Streu-
ung (auf dem 90-Prozent-Kon�idenzniveau) vom 1,4-fachen des 

Abbildung 13 - Streuung der Renditeentwicklung

Anmerkungen: Die grauen Balken zeigen die jeweilige mittlere Rendite (nach Verkauf und Steuern) 
über einen bestimmten Anlagehorizont (in Jahren). Die Bänder repräsentieren Kon�idenzbänder mit 
einem Niveau von 90 Prozent. Die Ergebnisse basieren auf 10.000 Simulationsdurchgängen.
Quellen: Eigene Berechnungen.
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Abbildung 12 - Streuung der Portfoliowertentwicklung

Anmerkungen: Die schwarze Linie zeigt jeweiligs den mittleren Portfoliowert (nach Verkauf und Steu-
ern) nach einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren). Die Bänder repräsentieren Kon�idenzbänder 
mit einem Niveau von 90 Prozent. Zum Vergleich ist jeweils als bräunliche Linie der mittlere Portfo-
liowert aus dem jeweils anderen Szenario eingezeichnet. Die Ergebnisse basieren auf 10.000 Simula-
tionsdurchgängen.
Quellen: Eigene Berechnungen.



Abbildung 14 - Streuung relativ zur mittleren Entwicklung

Anmerkungen: Die dargestellten Werte sind berechnet als Verhältnis der Streuungsbandbreite (mit 
einem Kon�idenzniveau von 90 Prozent) zum mittleren Portfoliowert. Die Ergebnisse basieren auf 
10.000   Simulationsdurchgängen.
Quellen: Eigene Berechnungen.

mittleren Portfoliowertes gegenüber dem knapp 1,7-fachen des 
mittleren Portfoliowertes im Fall des Einzelwertinvestments.

4.1.4 Analyse der Sensitivität in Bezug auf ausgewählte 
Parameterwerte

Für die Kalibrierung der Parameter in der Simulation wurden vie-
le verschiedene Informationsquellen genutzt, um möglichst reali-
tätsnahe Werte zu �inden. Dennoch gehen die Parameterwerte aus 
den verschiedensten Gründen mit einem großen Maß an Unsicher-
heit einher. So ändern sich die durchschnittlichen Renditen und die 
Volatilität von Wertpapieren sowie die Korrelation zwischen ver-
schiedenen Wertpapieren im Zeitablauf. Außerdem können tech-
nische Entwicklungen oder Veränderungen in der Marktstruktur 
dazu führen, dass sich Kostenstrukturen (z.B. die Höhe und Zusam-
mensetzung der Transaktionskosten) verändern. Schließlich kön-
nen regulatorische bzw. steuerliche Änderungen dazu führen, dass 
einzelne oder alle Wertpapiergattungen anders behandelt werden. 
Um zu analysieren, wie stark Variationen von ausgewählten Para-
meterwerten auf die Ergebnisse der Simulationsstudie durchschla-
gen, wurden die Simulationen für verschiedene Parameterkonstel-
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lationen durchgeführt. Nebenbei bieten die im Folgenden gezeigten 
Ergebnisse jenen Lesern Informationen, die andere A-priori-An-
nahmen über einzelne Parameter haben als die, die in der Basis-Ka-
librierung gewählt wurden.

Anfangskapital: Bei konstanter Anzahl von Portfoliopositionen 
und konstanter Transaktionskostenstruktur hat die Höhe des An-
fangskapital Auswirkungen auf die Renditedifferenzen, weil sich in 
Abhängigkeit vom Anfangskapital unterschiedliche proportiona-
le Transaktionskosten ergeben. Wie groß die Auswirkungen sind, 
wurde ermittelt, indem – bei Beibehaltung aller anderen Parame-
terwerte der Basis-Kalibrierung – das Anfangskapital von 10.000 
Euro bis 100.000 Euro variiert wurde. Es zeigt sich klar, dass der 
Renditevorsprung (auch hier wieder jeweils nach Verkauf des 
Portfolios und Abgeltungsteuer) der Fondsanlage gerade für klei-
ne Portfolien deutlich ist. Für ein Startkapital von 10.000 Euro er-
gibt sich nach 30 Jahren eine jährliche Durchschnittsrendite für das 
Einzelwertportfolio, die um etwas mehr als 4 Prozentpunkte unter 
jener des Fondsportfolios liegt (Abbildung 15). Bis in den Bereich 
zwischen 20.000 Euro und 30.000 Euro sinkt die Renditedifferenz 
relativ rasch auf knapp 2 Prozentpunkte; danach reduziert sie sich 
langsam, liegt aber für ein Startkapital von 100.000 Euro immer 
noch bei 1,1 Prozentpunkten.

Renditeunterschied zwischen Investmentfonds und Aktien/
Rentenwerten: Ein Investmentfonds hat u.a. das vornehmliche 
Ziel, das angelegte Kapital gewinnbringend zu investieren. Dabei 
entstehen Kosten, die von den Erträgen gedeckt werden. Für den 
Privatanleger ist die Gesamtrendite nach Abzug aller Kosten rele-
vant. A priori ist nicht klar, ob diese bei Aktien- bzw. Rentenfonds 
höher ist als die durchschnittliche Rendite auf Aktien bzw. Renten-
werten: Zwar gibt es gute Gründe anzunehmen, dass die vom In-
vestmentfonds erwirtschaftete Rendite vor Kosten höher ist als 
jene des alleine investierenden Privatanlegers.41  Auf der anderen 
Seite fallen aber Managementkosten an, die die Brutto-Rendite 
schmälern.42 Der Gesamteffekt hängt letztendlich von der relativen 
Größe beider Effekte ab. Die Auswirkungen auf das Gesamtergebnis 
zeigt eine Sensitivitätsanalyse, in der der Renditeunterschied zwi-
schen der durchschnittlichen Performance der Investmentfonds zu 
41  Vgl. Kapitel 3 für detaillierte Ausführungen zu den Gründen dafür.
42 Auch bei einem Anleger, der in Einzelwerte investiert, fallen Kosten an. Das sind zum einen z.B. (in 
der Simulation berücksichtigte) Kosten für Beratungsleistungen und Transaktionen. Zum anderen 
fallen in diesem Fall nicht-monetäre Kosten an, wie z.B. die Zeit, die zur Depotp�lege oder zur Zu-
sammenstellung der Unterlagen für eine Steuererklärung aufgebracht werden muss; die Höhe die-
ser Kosten ist monetär schlecht zu beziffern, und sie wurden in der Simulationsrechnung nicht be-
rücksichtigt.
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Abbildung 15 - Renditedifferenz in Abhängigkeit des Startkapitals

Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage über Investmentfonds und jener 
über Einzelwerte in Abhängigkeit von der Höhe des Startkapitals (in Tausend Euro).
Quellen: Eigene Berechnungen.

jener von Einzelwerten von -10 Prozentpunkte bis 10 Prozentpunkte 
variiert wurde.43  Es zeigt sich, dass die Differenz der jährlichen er-
warteten Rendite nach einem Anlagehorizont von 30 Jahren, wie er-
wartet, positiv mit der Renditedifferenz zwischen Fondsinvestment 
und Einzelwertinvestment, d.h. negativ mit den Managementkos-
ten des Investmentfonds und positiv mit seiner Outperformance des 
Marktes, korreliert ist (Abbildung 16). Aufgrund des Vorteils bei den 
Transaktionskosten ergibt sich eine gleiche jährliche effektive Rendi-
te schon dann, wenn die Fondsperformance nach allen Kosten (auch 
des Ausgabeaufschlags) pro Jahr um 1,8 Prozentpunkte unter der er-
warteten Rendite der Einzelwerte in den jeweiligen Wertpapierklas-
sen liegt. Bei gleicher Performance erzielt das Fondsinvestment eine 
um 1,6 Prozentpunkte pro Jahr höhere effektive Endrendite.

Transaktionskosten: Der wohl wichtigste Grund für die geringe-
re Performance der Einzelwertportfolios sind die – bei einer aus Di-
versi�ikationsgründen gebotenen Aufteilung des Startkapitals auf 
eine ausreichende Anzahl von verschiedenen Wertpapierpositionen 
– hohen proportionalen Transaktionskosten. Um deren Bedeutung zu 
quanti�izieren, wurden zwei Sensitivitätsanalysen durchgeführt. Bei 
der ersten Analyse wurden die variablen (proportionalen) Transakti-
onskosten variiert, und bei der zweiten Analyse wurde die Höhe 

43  Praktisch wurden alle Parameter aus der Basis-Kalibrierung beibehalten außer die durchschnittlichen 
Renditen von Aktien- und Rentenfonds; diese wurden jeweils gleich der Rendite von Aktien bzw. Renten-
werten zuzüglich der variierenden Renditedifferenz gesetzt.
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des �ixen Mindestbetrages, der bei jeder Transaktion anfällt, vari-
iert. Bei sehr geringen proportionalen Transaktionskosten domi-
niert der �ixe Mindestbetrag – und die Renditedifferenz reagiert 
nicht auf eine Erhöhung der variablen Transaktionskosten (Abbil-
dung 17); erst ab ungefähr 1,1 Prozent variablen Kosten fängt die 
Renditedifferenz an größer zu werden.44  Analog dazu zeigt sich 
auch, dass sehr geringe �ixe Mindesttransaktionskosten von den 
variablen Transaktionskosten dominiert werden, so dass die Rendi-
tedifferenz bei �ixen Mindesttransaktionskosten zwischen 0 Euro 
und 10 Euro kaum zunimmt (Abbildung 18). Bei höheren Kosten 
zeigt sich ein Effekt, der allerdings kleiner ist als im Fall der Erhö-
hung der proportionalen Transaktionskosten.45 

Anzahl der Portfoliopositionen: Auch die Anzahl der verschie-
denen Portfoliopositionen hat über die Transaktionskosten Aus-
wirkungen auf die erwartete Rendite. Hier besteht ein Trade-Off 
zwischen dieser und der erwarteten Schwankungsbreite des Port-
foliowertes: Die Aufteilung des Startkapital auf weniger Einzel-
werte führt zwar auf der einen Seite zu geringeren proportionalen 
44  Bei aufgrund des technischen Fortschritts im IT-Bereich tendenziell sinkenden Transaktionskosten 
für Privatanleger ist dieser Punkt für die hier in diesem Gutachten analysierte Anlage in Aktien und 
Rentenwerte von geringer Relevanz. Für andere Anlageklassen (z.B. physisches Investment in Rohstof-
fe oder Edelmetalle) ist er aber deutlich wichtiger.
45  Das liegt daran, dass bei über die Jahre steigendem Portfoliowert die �ixen Transaktionskosten pro-
zentual deutlich abnehmen, während die über den proportionalen Faktor bedingten Transaktionskos-
ten „mitwachsen“.
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Abbildung 16 - Renditedifferenz in Abhängigkeit vom Performanceunter-
schied zwischen Investmentfonds und Einzelwerten

Anmerkungen: Effektive Renditedifferenz (nach 30 Jahren; nach Verkauf und Steuern) zwischen Anla-
ge über Investmentfonds und jener über Einzelwerte in Abhängigkeit der Performance-Differenz (in 
Prozentpunkten).
Quellen: Eigene Berechnungen.



Transaktionskosten, die die erwartete Rendite schmälern; auf der 
anderen Seite führt ein solches Vorgehen aber auch dazu, dass nur 
ein geringer Anteil des idiosynchratischen, d.h. �irmen- oder län-

Abbildung 17 - Renditedifferenz in Abhängigkeit der Höhe der variablen 
Transaktionskosten

Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage über Investmentfonds und jener 
über Einzelwerte in Abhängigkeit der variablen Transaktionskosten beim Kauf/Verkauf von Einzel-
werten (in Prozent). Fixe Mindestkosten sind dabei auf Basiswert kalibriert.
Quellen: Eigene Berechnungen.

Abbildung 18 - in Abhängigkeit der Mindesttransaktionskosten

Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage über Investmentfonds und jener 
über Einzelwerte in Abhängigkeit von der �ixen Mindesttransaktionskosten beim Kauf/Verkauf von 
Einzelwerten (in Euro). Variable Transaktionskosten sind dabei auf Basiswert kalibriert.
Quellen: Eigene Berechnungen.
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derspezi�ischen, Risikos der Einzelwerte diversi�iziert wird – und 
somit die Schwankungsbreite der Wertentwicklung zunimmt. Si-
muliert wurde eine Spannbreite von jeweils 5 Aktientitel bzw. Ren-
tenwerte bis hin zu 20 verschiedenen Portfoliopositionen von bei-
den Wertpapiergattungen, wobei die Korrelation zwischen den 
Einzeltiteln zur Veranschaulichung dieses Effekts auf 0 gesetzt 
wurde. Die Ergebnisse zeigen, dass sich die Renditedifferenz zum 
Fondsportfolio46  dabei von knapp 1,6 Prozentpunkten auf rund 
2,4 Prozentpunkte ausweitet (Abbildung 19). Auch bezüglich der 
Spannbreite der möglichen Wertentwicklungen zeigt sich, dass die 
Ergebnisse von der Anzahl der Einzelwerte im Portfolio abhängen. 
Die Streuung der jährlichen Rendite (nach 30 Jahren) bei einem 
90-Prozent-Kon�idenzniveau geht deutlich von 2,4 Prozentpunk-
ten (bei insgesamt 10 Portfoliotiteln) auf 1,4 Prozentpunkte (bei 
insgesamt 40 Portfoliotiteln) zurück (Abbildung 20); bezogen auf 
den mittleren Portfoliowert nach 30 Jahren ergibt sich eine Redu-
zierung der absoluten Streuung vom 0,7-fachen des mittleren Wer-
tes auf das 0,4-fache.

46  Aufgrund der strikten Proportionalität der Transaktionskosten ist die Anzahl der Fonds hier für die 
erwartete Rendite unerheblich; allein in Bezug auf die Schwankungsbreite des Portfoliowertes ergä-
ben sich Unterschiede, wenn man die Anzahl variierte.

Abbildung 19 - Renditedifferenz in Abhängigkeit der Anzahl der Einzelwerte

Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage über Investmentfonds und jener 
über Einzelwerte in Abhängigkeit von der Zahl der Einzelwertpositionen im Portfolio, das direkt in 
Aktien und Rentenwerte investiert ist.
Quellen: Eigene Berechnungen.
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Korrelation zwischen Einzelwerten: Während die Höhe der Kor-
relation zwischen Einzelwerten im Portfolio für die mittlere er-
wartete Rendite unerheblich ist, hat sie über den Diversi�ikati-
onsmechanismus Auswirkungen auf die Streuung der möglichen 
Wertentwicklungen. Es wurden Simulationen für eine Bandbreite 
der Einzelwertkorrelation zwischen 0 und 1 durchgeführt; dabei 
wird angenommen, dass die Werte jeweils sowohl für die Korrelati-
on zwischen zwei Aktienwerten also auch für die Korrelation zwi-
schen zwei Rentenwerten und auch für die Korrelation zwischen 
einem Aktienwert und einem Rentenwert gelten. Es zeigt sich, dass 
der stärkere Diversi�ikationseffekt aufgrund von niedrigen Korre-
lationen zwischen einzelnen Portfoliopositionen einen sehr starken 
Ein�luss auf die Schwankungsbreite der durchschnittlich erzielten 
Jahresrendite hat. Bei keiner Korrelation zwischen den Einzelwer-
ten ist diese relativ niedrig und steigt bei zunehmender Korrelation 
deutlich an  (Abbildung 21).

Höhe der Abgeltungsteuer: Die Differenz zwischen der effekti-
ve Gesamtrendite (nach Verkauf des Portfolios und Begleichung 
der Abgeltungsteuer) im Fall des Fondsportfolios und jener für das 
Einzelwertportfolio hängt auch von der Höhe des Steuersatzes ab. 
Da Kursgewinne im Fall des Investments in Investmentfonds erst 
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Abbildung 20 - Schwankungsbreite der Rendite im Einzelwertdepot in Ab-
hängigkeit der Anzahl der Einzelwerte

Anmerkungen: Schwankungsbreite der jährlichen Rendite (nach 30 Jahren; 90-Prozent-Niveau) der 
Anlage über Einzelwerte in Abhängigkeit von der Zahl der Einzelwertpositionen im Portfolio. Die Er-
gebnisse basieren auf 1.500 Simulationsdurchgängen. 
Quellen: Eigene Berechnungen.
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am Ende bei Verkauf der Investmentfondsanteile besteuert werden 
und nicht bei jeder Umschichtung des Fondsportfolios, kommt der 
Zinseszins-Effekt dort besser zum Tragen als bei Investitionen in 
Einzelwerte, wo bei jeder Umschichtung des Portfolios ein Teil der 
zwischenzeitlichen Gewinne direkt als Steuer abgeführt werden 
muss. Bei einem Anstieg des Abgeltungsteuersatzes von 0 Prozent 
auf 50 Prozent steigt der Renditevorsprung des Fondsinvestments 
von 1,6 Prozentpunkten um über 1 Prozentpunkt auf 2,8 Prozent-
punkte (Abbildung 22).

Zusammenfassung: In diesem Abschnitt wurde die Sensitivi-
tät der Simulationsergebnisse für das Investment des Gesamtka-
pitals in Bezug auf ausgewählte Parameterwerte untersucht. Die 
wichtigsten Ergebnisse der Analysen können wie folgt zusammen-
gefasst werden: (1) Gerade im Bereich zwischen 10.000 Euro und 
30.000 Euro hängt die Differenz zwischen der mittleren Rendite 
über das Fondsinvestment und jener über das Einzelwertinvest-
ment sehr stark vom Anfangskapital ab; (2) aufgrund des Trans-
aktionskostenvorteils bietet das Fondsinvestment selbst dann eine 
effektiv höhere jährliche mittlere Rendite, wenn die durchschnitt-
liche Performance der Fonds leicht hinter jener der Einzelwerte zu-
rück bleibt; (3) hinsichtlich der Wahl der Anzahl der Einzelwertpo-
sitionen konnte ein deutlicher Trade-Off zwischen der geringeren 
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Abbildung 21 - Schwankungsbreite der Rendite im Einzelwertdepot in 
Abhängigkeit der Korrelation zwischen Einzelwerten

Anmerkungen: Schwankungsbreite der jährlichen Rendite (nach 30 Jahren; 33-Prozent-Niveau) der 
Anlage über Einzelwerte in Abhängigkeit von der Korrelation zwischen den Einzelwerten im Portfolio. 
Die Ergebnisse basieren auf 1.500 Simulationsdurchgängen. 
Quellen: Eigene Berechnungen.
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Schwankungsbreite der Renditen (bei mehr verschiedenen Positio-
nen) und der schlechteren mittleren Performance (aufgrund höhe-
rer proportionaler Transaktionskosten) des Einzelwertportfolios 
gezeigt werden.

4.1.5 Ergebnisse für „Sparplan“ nach der Basis-
Kalibrierung

Um zu analysieren, welchen Unterschied es in einem Sparplan-Set-
ting macht, ob die Kapitalanlage über Investmentfonds oder Einzel-
titel erfolgt, vergleichen wir die Entwicklung des Portfoliowertes in 
diesen zwei Szenarien. Dabei verwenden wir die in Abschnitt 4.1.2 
beschriebene Kalibrierung der Parameter. Bei einer Sparplanlauf-
zeit von insgesamt 30 Jahren werden Sparraten in Höhe von insge-
samt 36.000 Euro investiert.

Der Portfoliowert liegt im Fall des Fondsinvestments nach 30 Jah-
ren bei rund 79.000 Euro, während der Wert des Portfolios im Fall 
der Anlage in Einzelwerte nur auf rund 57.000 Euro steigt (Abbil-
dung 23). Insgesamt beläuft sich der Kapitalvorsprung des Fond-
sinvestments am Ende des simulierten Anlagezeitraums also auf 

Abbildung 22 - Renditedifferenz in Abhängigkeit der Höhe des 
Abgeltungsteuersatzes

Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage über Investmentfonds und jener 
über Einzelwerte in Abhängigkeit vom Steuersatz, der zur Berechnung der Abgeltungsteuer ange-
wandt wird. 
Quellen: Eigene Berechnungen.
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rund 22.000 Euro. Die schwächere Entwicklung des Portfolios, das 
über den Einzelwertsparplan gebildet wird, erklärt sich durch zwei 
Faktoren. Zum einen sind auch in diesem Setting jene Faktoren re-
levant, die beim einmaligen Investment eines Gesamtportfolios zu 
Unterschieden in der Performance geführt haben – nämlich vor al-
lem die prozentual höheren Transaktionskosten des Einzelwertin-
vestments (beim Anfangsinvestment, aber auch bedingt durch not-
wendige Portfolioumschichtungen während des Anlagezeitraums) 
und in geringerem Maße Beratungskosten. Zum anderen gene-
riert das Sparplaninvestment in Einzelwerte in den ersten Jahren 
nur eine geringe Rendite, weil das Kapital annahmegemäß so lange 
(zu einem im Vergleich zur Rendite von Aktien- und Rentenwerten 
niedrigen Zinssatz) auf einem verzinsten Konto angelegt wird, bis 
das Kapital hoch genug ist, um ein einigermaßen diversi�iziertes 
Portfolio zu kaufen.

 

Abbildung 23 - Mittlere Wertentwicklung und Schwankungsbreite der Port-
foliowerte bei einem Sparplaninvestment

Anmerkungen: Die schwarze Linie zeigt jeweiligs den mittleren Portfoliowert (vor Verkauf und Steu-
ern) nach einer bestimmten Laufzeit des Sparplans (in Jahren). Die Bänder repräsentieren Kon�idenz-
bänder mit einem Niveau von 66 Prozent. Zum Vergleich ist jeweils als bräunliche Linie der mittlere 
Portfoliowert aus dem jeweils anderen Szenario eingezeichnet. Die Ergebnisse basieren auf 10.000 
Simulationsdurchgängen.
Quellen: Eigene Berechnungen.
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4.2 Investmentfonds und Sparverhalten der 
privaten Haushalte

Publikumsinvestmentfonds sind Produkte zur Anlage der Erspar-
nis der privaten Haushalte. Ein Kriterium, nach denen sich diese 
Produkte von anderen Kapitalanlagemöglichkeiten unterscheiden, 
ist die hohe Flexibilität, mit der sie – bei gegebener Verzinsung – 
im Zeitablauf genutzt werden können. Veränderungen im Neuanla-
gevolumen lassen sich mit Publikumsinvestmentfonds relativ ein-
fach und zu niedrigen Transaktionskosten realisieren, da sich die 
Anzahl der neu erworbenen Fondsanteile zumeist problemlos va-
riieren lässt. Mit vielen alternativen Anlageformen ist dies weniger 
leicht möglich. Laufende Kapitalanlagen in Kapitallebensversiche-
rungen, in Bausparverträge oder in Immobilien bieten kurzfris-
tig praktisch keinerlei Flexibilität. Denn die Versicherungs- oder 
Bausparprämien bzw. die Tilgungsraten für einen Hypothekar-
kredit werden bei Vertragsbeginn festgelegt und lassen sich spä-
ter nur zu prohibitiven Kosten anpassen. Bei Einzelanlagen in Ak-
tien oder festverzinslichen Wertpapieren stehen Losgrößeneffekte 
einer kontinuierlichen Anpassung der Sparleistung entgegen, ins-
besondere, wenn Ertrags-Risiko-Struktur des Anlageportfolios un-
verändert bleiben soll. Kurzfristig kündbare Einlagen bei Banken, 
schließlich, lassen sich zwar ähnlich �lexibel oder sogar �lexibler 
anpassen als ein Investmentfondssparplan, allerdings um den Preis 
einer niedrigeren Verzinsung.

Die hohe Flexibilität von Publikumsinvestmentfonds stellt aller-
dings für die privaten Haushalte nur dann einen Nutzen dar, wenn 
diese den Bedarf verspüren, ihre Ersparnisse im Zeitablauf spürbar 
zu variieren. Dafür, dass dies tatsächlich der Fall ist, spricht, dass 
die Entwicklung der verfügbaren Einkommen der privaten Haus-
halte nicht stetig verläuft, sondern mit der allgemeinen Konjunk-
tur schwankt. Im Aufschwung verbessern sich etwa die Aussichten 
für Löhne und Gewinne, die verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte nehmen rascher zu. In der Rezession steigen die real ver-
fügbaren Einkommen weniger stark oder sinken sogar, insbesonde-
re wenn die Arbeitslosigkeit stark zunimmt.

Wie sich Realeinkommensschwankungen auf die Entscheidung der 
privaten Haushalte zwischen Konsum und Ersparnis auswirken, 
ist allerdings nicht festgelegt. Denkbar ist sowohl, dass die pri-
vaten Haushalte an ihrem Sparplan festhalten und ihren Konsum 
einschränken als auch das Gegenteil, nämlich, dass sie ihre Spar-
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leistung variieren, um ihren Konsum zu glätten. Letzteres ist ge-
genwärtig die gängige Annahme in den volkswirtschaftlichen The-
orien (vgl. Wickens 2007). Ältere keynesianisch geprägte Theorien 
unterstellen dagegen, dass die privaten Haushalte Konsum und Er-
sparnis proportional zum Einkommen anpassen, die Sparquote 
also im Zeitablauf unverändert bleibt.
 
Tatsächlich lässt sich empirisch für Deutschland ein stark konjunk-
turell geprägtes Verlaufsmuster der privaten Konsumausgaben 
feststellen (Abbildung 24, linke Seite). Demnach verlangsamt sich 
die Zuwachsrate der realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte in Rezessionsphasen (in der Abbildung grau hinterlegt) typi-
scherweise deutlich. In den Rezessionen Anfang der 1980er Jahre 
sowie in den beiden jüngsten Rezessionen sank der private Ver-
brauch sogar. Weniger eindeutig ist allerdings, wie sich die Spar-
leistung der privaten Haushalte im Konjunkturverlauf verändert 
(Abbildung 24, rechte Seite). Allein durch die Analyse der vergange-
nen Rezessionen lässt sich kein präzises Muster für die Sparquote 
der privaten Haushalte auszumachen. In der Mehrzahl der vergan-
genen Rezessionen scheint die Sparquote gestiegen zu sein. Aller-
dings ging sie sowohl in der Rezession Anfang der 1990er Jahre 
zurück, wenn auch langsamer als in den Vorjahren, als auch in der 
Rezession der 1960er Jahre. Für die Rezession der Jahre 2008/2009 
wird für das erste Jahr ein Anstieg der Sparquote verzeichnet, wäh-
rend sie im zweiten Jahr der Rezession aber wieder rückläu�ig war. 

Anmerkung: Grau hinterlegte Bereiche zeigen Rezessionsphasen an. Reale Konsumausgaben sind in 
Veränderungen zum Vorjahr dargestellt. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Abbildung 24 - Zuwachsraten der realen Konsumausgaben und die 
Sparquote der privaten Haushalte im Konjunkturverlauf
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Insgesamt liefert die Orientierung an Rezessionsphasen kein klares 
Bild des Sparverhaltens.
 
Aufschlussreicher ist mit Blick auf die Konsum-Spar-Entscheidung 
im Konjunkturverlauf eine Analyse im Rahmen eines theoretisch 
und empirisch fundierten Modells. Hier wird die Funktion für die 
privaten Konsumausgaben aus dem D*-Modell von Kiel Economics, 
einem makroökonometrischen Modell für Deutschland, herangezo-
gen (vgl. Dovern und Meier 2007). Die Funktion basiert auf Jahres-
daten für die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte (c), 
für das real verfügbare Einkommen der privaten Haushalte (exklu-
sive Vermögenseinkommen, y), für das reale Nettogeldvermögen 
der privaten Haushalte (w) und für die reale Rendite von Bundes-
anleihen mit 9-10jähriger Restlaufzeit (r). Bei der Spezi�ikation der 
Funktion wurden grundsätzlich kaum theoretische Vorgaben über 
die Reaktion des Konsums auf Einkommensänderungen gemacht. 
Vielmehr bestimmen die empirischen Daten die Dynamik der An-
passung.
 
Die Konsumfunktion ist als Fehlerkorrekturmodell spezi�iziert, 
die Schätzung mit Daten für Deutschland (bis 1990 für das frühere 
Bundesgebiet) von 1966 bis 2010 ergibt die Parametrisierung

wobei � die Differenz einer Variablen zum Vorjahr bezeichnet. 
Alle Variablen gehen in natürlichen Logarithmen in die Spezi�ika-
tion ein. Die Größe 
Alle Variablen gehen in natürlichen Logarithmen in die Spezi�ika-

 steht für den für das kommende Jahr er-
warteten Realeinkommenszuwachs. Es wird also unterstellt, dass 
die privaten Haushalte ein Stück weit vorausschauend agieren. Die 
Gleichung enthält außer den dargestellten Variablen drei Dummy-
Variablen, die zur Modellierung von Sondereffekten und statisti-
schen Brüchen in den Datende�initionen verwendet werden.

Der Gleichung zufolge reagieren die privaten Haushalte auf einen 
vorübergehenden Rückgang ihres real verfügbaren Einkommens 
nur mit einer deutlich unterproportionalen Anpassung ihrer Kon-
sumausgaben. Eine dynamische Simulation der Gleichung verdeut-
licht das Ausmaß und die Dynamik des Effekts. Dafür wird un-
terstellt, dass das Realeinkommen in Jahr 2 der Simulation um 1 
Prozent sinkt und im Folgejahr auf das alte Niveau zurückkehrt 
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und dort  verharrt. Da die Gleichung neben dem laufenden Einkom-
menszuwachs auch den für das nächste Jahr erwarteten Einkom-
menszuwachs enthält, muss bei der Analyse unterschieden wer-
den, ob die Haushalte den Einkommensverlust antizipieren oder 
nicht. Abbildung 25 gibt die Ergebnisse für diese beiden Fälle wi-
der.  Dargestellt ist jeweils die prozentuale Abweichung der Größen 
zu einer Referenzlösung ohne Einkommensveränderung. Es wird 
unterstellt, dass der Einkommensrückgang in Jahr 2 eintritt – bei-
spielsweise infolge einer Rezession. Er wird entweder in Jahr 1 be-
reits antizipiert (linke Seite der Abbildung) oder er kommt in Jahr 
2 überraschend (rechte Seite). Im letzteren Fall ist angenommen, 
dass die privaten Haushalte die Einkommensentwicklung in den 
nachfolgenden Jahren wiederum korrekt vorhersehen.

Wird der Einkommensrückgang bereits in Jahr 1 korrekt antizi-
piert, so schränken die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben 
bereits dann ein. Der Konsum sinkt in Jahr 1 bereits um 0,3 Prozent 
unter das Niveau in der Referenzlösung. Die Sparquote steigt um 
knapp 0,3 Prozentpunkte. Wenn der Einkommensverlust in Jahr 2 
tatsächlich eintritt, reduzieren die Haushalte ihre Konsumausga-
ben nur noch geringfügig. Stattdessen verringern sie ihre Sparquo-
te deutlich, um mehr als einen halben Prozentpunkt.
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Anmerkung: Dargestellt sind die dynamischen Multiplikatoren des Niveaus der realen Konsumausga-
ben und der Sparquote der privaten Haushalte infolge eines Rückgangs des Realeinkommens (exklusi-
ve Vermögenseinkommen) in der dargestellten Größenordnung. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Abbildung 25 - Reaktion der privaten Konsumausgaben und der Sparquote auf 
einen Rückgang des verfügbaren Einkommens
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Größere konjunkturelle Verwerfungen und die sie nach sich ziehen-
den Einkommensverluste kommen allerdings häu�ig unerwartet. 
Es zeigt sich, dass ein solcher unerwarteter Einkommensrückgang 
die privaten Haushalte praktisch zu keiner Verringerung ihrer Kon-
sumausgaben veranlasst. Der Einkommensverlust wird komplett 
durch eine Anpassung der Ersparnis aufgefangen. Die Sparquote 
sinkt um fast einen dreiviertel Prozentpunkt.

Alles in allem macht die Untersuchung klar, dass die privaten Haus-
halte auf die Veränderungen ihrer Einkommen und Einkommens-
perspektiven im Konjunkturverlauf mit einer deutlich gedämpften 
Veränderung ihrer Ersparnis reagieren. Die empirische Evidenz für 
Deutschland steht damit im Einklang mit theoretischen Vorstel-
lungen eines vorausschauenden Agierens, nach denen die Haushal-
te ihren Konsum im Zeitablauf zu glätten versuchen. Unter diesen 
Bedingungen sollte eine Flexibilität, mit der sich Kapitalanlagen tä-
tigen lassen, wie dies bei Investmentfonds der Fall ist, tatsächlich 
für die privaten Haushalte mit einem Extranutzen verbunden sein.

Betrachtet man die Portfolioentscheidungen der deutschen Privat-
haushalte, so spielen Publikumsinvestmentfonds im Anlagekalkül, 
wenn man die gesamte Vermögensbildung betrachtet, keine domi-
nierende Rolle. Im Bereich der Vermögensbildung über Anlagen in 
Wertpapieren zeigt sich das Fondsinvestment aber deutlich wichti-
ger als Direktanlagen in Rentenwerte oder Aktien. Im Durchschnitt 
der Jahre 2003 bis 2009 ent�ielen knapp 10 Prozent der gesamten 
Vermögensbildung der privaten Haushalte (Sparen plus Vermö-
gensübertragungen) auf diese Anlageform (Tabelle 9). 
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Versicherungen Bankeinlagen und 

Bargeld

Investmentfonds Rentenpapiere Aktien Sonstige
2

1991-1996 30.3 35.6 14 9.8 1.4 8.8

1997-2003 39.3 23.8 29.8 3.7 -8.8 12.1

2003-2009 43.7 51.2 9.3 0.8 -10.6 5.5
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Tabelle 9- Verteilung der Geldvermögensbildung1 der privaten Haushalte auf 
Anlageformen 1991-2009 (in Prozent)

1 Zugänge und Abgänge zum Geldvermögen der privaten Haushalte. 2 Pensionsrückstellungen, Beteili-
gungen, Geldmarktfonds. 
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen. 



Damit sank die Bedeutung für die Vermögensbildung wieder deut-
lich gegenüber dem Zeitraum zwischen 1997 und 2003, als im Zuge 
eines dynamischen Wachstums der Investmentfondsbranche fast 
30 Prozent der Vermögensbildung in Investmentfonds ge�lossen 
war, liegt wieder eher im jenem Bereich, die sie Anfang der 1990er 
Jahre gehabt hatte.

Das stürmische Wachstum der Anlagen in Investmentfonds in den 
1990er und frühen 2000er Jahren sowie die nachfolgende Norma-
lisierung haben aller Wahrscheinlichkeit nach nicht direkt etwas 
mit der Konjunktur zu tun, sondern spiegeln vermutlich die Attrak-
tivität der verschiedenen Anlageformen in den Augen der privaten 
Haushalte wieder. Inwieweit der Konjunkturverlauf selbst Ein�luss 
auf die Anlageentscheidung genommen hat, d.h. etwa, ob Invest-
mentfonds von den privaten Haushalten stärker oder in geringerem 
Maße dazu heran gezogen werden, ihre Sparentscheidung umzu-
setzen, lässt sich angesichts der Dominanz der nichtkonjunkturel-
len Ein�lüsse nicht festzustellen. In jedem Fall lässt sich festhalten, 
dass strukturelle, in der Attraktivität der relativen Anlageformen 
begründete Ursachen in den vergangenen beiden Dekaden die maß-
geblichen Treiber der Kapitalallokationsentscheidung der privaten 
Haushalte waren. Dazu dürfte auch die hohe Flexibilität dieser An-
lageform beigetragen haben. 
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5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in Deutschland

Als Finanzintermediäre leisten Investmentfonds einen Beitrag zur 
Kapitalallokation. Sie sammeln Ersparnisse von den privaten Haus-
halten ein und investieren dieses Kapital in Wertpapiere von Unter-
nehmen und Staaten. Der Umfang dieses Beitrags wird in diesem 
Kapitel analysiert. In Kapitel 2 wurde die Bruttowertschöpfung 
der Investmentfondsbranche für das Jahr 2009 auf 3,8 Mrd. ta-
xiert – was knapp 0,2 Prozent der gesamten Bruttowertschöpfung 
für dieses Jahr in Deutschland entsprach. Für die Finanzierung der 
verschiedenen Sektoren in Deutschland ist die Investmentfonds-
branche, wie im Folgenden zu zeigen ist, jedoch deutlich wichtiger 
als es dieser Wertschöpfungsanteil nahe legt. Denn die Finanzie-
rungsströme, die über die Investmentfonds abgewickelt werden, 
sind in der VGR weder im Produktionswert noch in den Berechnun-
gen zur Wertschöpfung abgebildet.

Anlagen von in Deutschland aufgelegten Investmentfonds47 deck-
ten im Jahr 2009 215 Mrd. Euro bzw. 1,2 Prozent des gesamten in-
ländischen Finanzierungsbedarfs48 in Höhe von 17,6 Billionen Euro; 
davon ent�ielen 0,8 Prozentpunkte auf Spezialfonds und 0,4 Pro-
zentpunkte auf Publikumsfonds (Tabelle 10). Der Anteil der In-
vestmentfondsbranche an den in Deutschland gehaltenen auslän-
dischen Vermögensanlagen war im selben Jahr mit 11,2 Prozent 
(Publikumsfonds: 2,5 Prozent) deutlich höher.49 Deutsche Invest-
mentfonds, und dabei insbesondere Spezialfonds, hatten 2009 ihr 
Vermögen zu einem großen Teil in ausländischen Wertpapieren an-
gelegt. 

47 Der relevante Sektor in der Finanzierungsrechnung, auf den sich die Angaben im Folgenden be-
ziehen heißt „Sonstige Finanzinstitute“. Die Deutsche Bundesbank (2010) schreibt dazu: „Die Sons-
tigen Finanzinstitute beinhalten in erster Linie die offenen Investmentfonds […], da statistische An-
gaben über andere Finanzinstitute (einschl. der Kredit- und Versicherungshilfstätigkeiten) derzeit 
nur zum Teil verfügbar sind.“
48 Dieser Begriff bezieht sich auf die gesamte Finanzierung von Unternehmen (über Aktien und An-
leihen sowie sonstige Wertpapiere oder Beteiligungen) sowie des Staates (über Anleihen).
49 Unabhängig von der Finanzierungsleistung der Investmentfonds zeigen diese Werte, dass es so zu 
sein scheint, dass sich sowohl private als auch institutionelle Anleger der Investmentfonds insbeson-
dere dazu bedienen, um von deren Expertise bei der internationalen Diversi�ikation zu pro�itieren. 
Dafür sprechen auch die Daten - so halten Investmentfonds 28 Prozent aller ausländischen Renten-
werte und 23,5 Prozent aller ausländischen Aktienwerte, die in deutschem Besitz sind; diese Quoten 
sind deutlich höher als die analogen in Bezug auf Wertpapiere inländischer Emittenten.
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Anteil der 
Investmentfonds: 

Publikumfonds

Anteil der 
Investmentfonds: 
Publikums- und 

Spezialfonds

in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in % in % in %

Inland

Rentenwerte inländischer Emittenten 24.2 12.0 121.2 15.7 2738.7 12.1 0.9 4.4

Aktien und andere Beteiligungspapiere 44.9 22.2 63.7 8.2 1491.3 6.6 3.0 4.3

Investmentzertifikate 3.3 1.6 17.5 2.3 1293.6 5.7 0.3 1.4

Restliche Vermögensanlagen / Verbindlichkeiten 3.6 1.8 12.7 1.6 12107.5 53.5 0.0 0.1

Inland Gesamt 76.0 37.6 215.0 27.8 17631.1 77.9 0.4 1.2

Ausland

Rentenwerte ausländischer Emittenten 43.5 21.5 348.8 45.1 1247.7 5.5 3.5 28.0

Aktien und andere Beteiligungspapiere 71.4 35.3 131.4 17.0 560.3 2.5 12.7 23.5

Investmentzertifikate 5.4 2.7 45.5 5.9 299.6 1.3 1.8 15.2

Restliche Vermögensanlagen / Verbindlichkeiten 5.9 2.9 33.0 4.3 2892.5 12.8 0.2 1.1

Ausland Gesamt 126.2 62.4 558.7 72.2 5000.1 22.1 2.5 11.2

Insgesamt 202.2 100.0 773.8 100.0 22631.2 100.0 0.9 3.4

Vermögensbestand der 
Investmentfonds:
Publikums- und 

Spezialfonds

Finanzverpflichtungen der 
Sektoren in Deutschland 

bzw. des Auslands in 
Deutschland

Vermögensbestand der 
Investmentfonds: 

Publikumfonds
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http://www.foxitsoftware.com   For evaluation only.Tabelle 10 - Umfang und Struktur der Finanzierungsleistung deutscher Publikums- und Spezialfonds im Jahr 2009

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung sowie der Kapitalmarktstatistik entnommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo
2009.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

Diese machten einen Anteil von 72,2 Prozent am gesamten Vermö-
gensbestand der Fonds aus. Auch Publikumsfonds legten  den Groß-
teil in ausländischen Wertpapieren an, jedoch ist ihr Anteil an deut-
schen Vermögenswerten mit 37,6 Prozent deutlich höher als bei 
Spezialfonds. Insgesamt, d.h. in Deutschland und im Ausland, wur-
den im Jahr 2009 3,4 Prozent der von den deutschen Sektoren (pri-
vate Haushalte, Unternehmen, etc.) �inanzierten Vorhaben über In-
vestmentfonds �inanziert (Publikumsfonds: 0,9 Prozent). 

Die gewichtige Funktion der Investmentfonds zeigt sich auch, wenn 
man die Zahlen zum Absatz bzw. Erwerb von Wertpapieren betrach-
tet. Für die Jahre zwischen 1991 und 2009 waren Investmentfonds 
ein wichtiger Abnehmer für inländische und ausländische Wertpa-
pieremissionen (Tabelle 11). Für emittierte Rentenwerte lag der 
Anteil, den Investmentfonds erwarben, in den vergangenen Jahren 
deutlich über 10 Prozent; per Saldo erwarben sie zwischen 2006 
und 2009 Rentenwerte im Umfang von gut 86 Mrd. Euro. In Bezug 
auf Aktienemissionen lag der Anteil der Investmentfonds in den 
1990er Jahren sogar bei über 20 Prozent. Zwischen 2001 und 2005 
sank dieser aber auf gut 7 Prozent, und in den vergangenen Jahren 
waren die Investmentfonds sogar keine Nettoerwerber mehr. Ins-
gesamt schwankt der Erwerb von Wertpapieren durch Investment-
fonds relativ stark von Jahr zu Jahr und besondere Perioden wie der 
Boom bei Technologieaktien im Jahr 2000 oder die Finanzkrise im 
Jahr 2008 sind deutlich zu erkennen (Abbildung 26).

5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in Deutschland
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Erwerb durch …

… inländische 
nichtfinanzielle 
Sektoren

… übrige Welt … MFIs1 … Versicherungen
… Investmentfonds 
(sonstige 
Finanzinstitute)

in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in %

Rentenwerte

1991-1995 750.9 116.4 255.55 277.98 32.5 68.5 9.1

1996-2000 988.4 56.8 375.66 407.82 -26.53 174.6 17.7

2001-2005 953.3 -55.2 535.7 279.3 72.6 122.2 12.8

2006-2009 521.3 -96.4 298.8 212.6 20.0 86.3 16.6

2006 223.5 19.1 118.0 63.4 2.1 20.9 9.3

2007 112.0 -157.0 199.2 53.4 4.3 12.1 10.8

2008 75.4 49.0 13.9 40.9 7.7 -36.1 -47.8

2009 110.3 -7.5 -32.4 54.8 5.9 89.4 81.1

Aktien

1991-1995 132.94 42.06 -0.51 21.57 16.78 35.51 26.7

1996-2000 674.86 293.45 83.95 67.51 49.56 150.97 22.4

2001-2005 192.87 180.81 152.85 -14.43 2.48 13.77 7.1

2006-2009 56.2 224.0 53.2 -18.1 -21.9 -106.8 -189.9

2006 30.88 10.67 20.44 18.83 -0.89 -12.47 -40.4

2007 13.13 39.5 51.81 -9.07 -5.96 -40.97 -312.0

2008 -22.54 100.17 -31.27 -24.48 -11.28 -10.26 45.5

2009 34.75 73.7 12.23 -3.4 -3.73 -43.07 -123.9

Anteil der 
Investmentfonds

Absatz - insgesamt
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Tabelle 11 – Absatz und Erwerb von inländischen und ausländischen Wertpapieren 1991-2009

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in Deutschland

Abbildung 26 - Erwerb von inländischen und ausländischen Wertpapieren 
durch Investmentfonds in Deutschland 1991-2009

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich jeweils 
auf den Jahresultimo.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Bezogen auf die Bestände, d.h. den Umlauf bzw. die Platzierung von 
Wertpapieren bei Investoren (Unterbringung) zeigt sich, dass die 
Bedeutung der Investmentfonds für alle Wertpapiergattungen re-
lativ gleich ist. Im Jahr 2009 waren jeweils rund 10 Prozent der 
umlaufenden Rentenwerte und Aktien bei Investmentfonds unter-
gebracht (Tabelle 12). In absoluten Zahlen bedeutet dies, dass In-
vestmentfonds Rentenwerte im Wert von gut 550 Mrd. Euro und 
Aktien im Wert von knapp 220 Mrd. Euro hielten. Die Wertpapier-
bestände hängen sehr stark von den jeweiligen Kursen ab, weswe-
gen es 2009 zu einem Anstieg der Bestände kam, obwohl Invest-
mentfonds gemäß den Daten der Deutschen Bundesbank keine 
Nettoerwerber von Aktien waren. In Bezug auf Rentenwerte und 
Aktien halten Investmentfonds rund ein Drittel bzw. rund halb so 
viele Wertpapiere wie Bankinstitute und deutlich mehr als direkt 
bei Versicherungen untergebracht sind; für die Finanzierung von 
Unternehmen und Staaten erfolgt also stärker über Investment-
fonds (Publikums- und Spezialfonds) als direkt über die Versiche-
rungsbranche.50

Betrachtet man einen längeren Zeitraum, so sieht man, dass die Be-
deutung von Investmentfonds für das Halten von Wertpapieren für 
alle Wertpapiertypen zugenommen hat (Abbildung 27). Der Anteil 
an der Unterbringung von Rentenpapieren stieg dabei nur leicht von 
rund 8 Prozent Anfang der 1990er Jahre auf zuletzt 12,5 Prozent. 

50 Wobei anzumerken ist, dass letztere natürlich über Spezialfonds beträchtliche Mittel indirekt 
über die Investmentfondsbranche zur Finanzierung von Unternehmen und Staaten bereitstellt. Vgl. 
dazu die Angaben in Kapitel 2.

5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in Deutschland

Unterbringung bei …

… inländischen 
nichtfinanziellen 
Sektoren

… übriger Welt … MFIs … Versicherungen … Investmentfonds 
(sonstige Finanz-
institute)

Anteil der 
Investmentfonds

in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in %

Rentenwerte 4271.2 526.1 1532.5 1477.5 182.2 552.9 12.9

Aktien 1940.8 1025.8 449.6 176.5 69.6 219.4 11.3

Umlauf - insgesamt

Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com   For evaluation only.Tabelle 12 - Umlauf und Platzierung von Wertpapieren bei Investoren (Unterbringung) im 

Jahr 2009

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Abbildung 27 - Gehaltener Anteil von inländischen und ausländischen Wert-
papieren durch Publikums- und Spezialfonds in Deutschland 
1991-2009

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung sowie der Kapitalmarktstatistik ent-
nommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo 2009.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

Bei Aktien nahm der Anteil der in Deutschland aufgelegten Invest-
mentfonds am gesamten Umlauf deutlich stärker zu: während In-
vestmentfonds nach der Wiedervereinigung nur knapp 4 Prozent 
aller in Deutschland umlaufenden Aktien hielten, hatte sich dieser 
Anteil bis 2005 auf 14,2 Prozent mehr als verdreifacht. Im Laufe 
der Finanzmarktkrise ging dieser Anteil aufgrund von Umschich-
tungen und Bewertungsänderungen jedoch wieder etwas zurück.

Insgesamt zeigt sich, dass die Bedeutung der Investmentfonds für 
die Finanzierungsströme in Deutschland signi�ikant ist, und dass 
sie auch deutlich größer ist, als es ein einfacher Blick auf die Antei-
le der Investmentfondsbranche an der gesamtwirtschaftlichen Be-
schäftigung oder Wertschöpfung vermuten ließe.
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Unterbringung bei …

… inländischen 
nichtfinanziellen 
Sektoren

… übriger Welt … MFIs … Versicherungen … Investmentfonds 
(sonstige Finanz-
institute)

Anteil der 
Investmentfonds

in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in %

Rentenwerte 4271.2 526.1 1532.5 1477.5 182.2 552.9 12.9

Aktien 1940.8 1025.8 449.6 176.5 69.6 219.4 11.3

Umlauf - insgesamt
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Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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6 Interaktion zwischen Gesamtwirtschaft und 
Investmentfondsbranche

6 Interaktion zwischen Gesamtwirtschaft und Investmentfondsbranche

6.1 Hintergründe

Investment- und Sparentscheidungen von privaten Haushalten und 
Unternehmen variieren über den Konjunkturzyklus; mehr noch: 
Ihre Volatilität ist ein bedeutender Faktor, der Konjunkturzyklen 
treibt. Folglich ist anzunehmen, dass sich auch die Investment-
fondsbranche mit der Konjunktur bewegt. So beträgt beispielswei-
se die Korrelation zwischen den jährlichen Nettomittelzu�lüssen 
(in Relation zum Fondsvermögen des Vorjahresultimo) in Aktien-, 
Renten- und Mischpublikumsfonds und der Veränderung des realen 
Bruttoinlandsprodukts knapp 0,5.51  Für Spezialfonds ist die ver-
gleichbare Korrelation mit 0,35 zwar etwas kleiner aber auch deut-
lich positiv. 52

Um das Zusammenspiel zwischen Gesamtwirtschaft und Invest-
mentfondsbranche empirisch zu analysieren, reichen einfache Kor-
relationen – wie sie zu Beginn dieses Abschnitts genannt wurden 
– aber nicht aus, weil sie multivariate Zusammenhänge zwischen 
einer Vielzahl von wichtigen Variablen vernachlässigen. Regressi-
onsgleichungen mit mehreren erklärenden Variablen oder multiva-
riate Modelle können dies dagegen leisten. Über das Schätzen von 
Einzelgleichungen können die sogenannten marginalen Effekte der 
verschiedenen erklärenden Variablen auf eine Zielvariable unter-
sucht werden (Abschnitt 7.2.). Dadurch werden also bedingte Kor-
relationen zwischen den Variablen bestimmt, bei deren Berech-
nung für die Effekte aller anderen eingeschlossenen Erklärenden 
kontrolliert wird. Die Analyse auf der Basis von Einzelgleichungen 
unterstellt eine eindeutige Kausalrichtung von den gesamtwirt-
schaftlichen Größen Einkommenszunahme, Zinsen und In�lation 
auf die Veränderung des Fondsvolumens. Rückwirkungen von der 
Veränderung des Nettomittelau�kommens (NMA) auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung werden dabei genauso wenig berück-
sichtigt, wie Zusammenhänge zwischen den einzelnen gesamtwirt-
schaftlichen Variablen.
51 Die Korrelation wurde auf Basis von Jahresdaten zwischen 1959 und 2009 berechnet.
52   Der Stützzeitraum liegt hier zwischen 1963 und 2009.
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Deswegen sind für eine umfassende Analyse dynamische multivariate 
Zeitreihenmodelle, wie beispielsweise seemingly unrelated (SUR) Re-
gressionsmodelle oder vektorautoregressive (VAR) Modelle noch bes-
ser geeignet, weil sie, neben den Abhängigkeiten über die Zeitdimen-
sion als auch zwischen den verschiedenen Variablen, berücksichtigen, 
dass auf der makroökonomischen Ebene im Grunde alle Variablen zu 
einem gewissen Teil endogen bestimmt werden (Abschnitt 7.3.). Falls 
also tatsächlich komplexere Wirkungszusammenhänge zwischen al-
len Variablen vorliegen, können diese nur durch solche Verfahren er-
fasst werden, die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Größen 
zulassen.

6.2 Analyse auf Basis von Einzelgleichungen

Beginnen wir aber damit, Einzelgleichungen für das NMA der Pub-
likumsfonds zu schätzen, um zu zeigen, welche Faktoren dieses be-
ein�lussen. Dazu greifen wir auf BVI-Daten zurück und berechnen das 
Nettomittelau�kommen jeweils in Relation zum Fondsvermögen (FV) 
des vorangegangenen Jahresultimos. Für die Gesamtheit der Aktien-
fonds ergibt sich, geschätzt über den Zeitraum 1959 bis 2009, die in 
Tabelle 13 beschriebene Gleichung für das NMA.

Am Effekt von 0,23 der Verzögerten des NMAs sieht man, dass die Mit-
telzu�lüsse ein gewisses Maß an Persistenz haben, das zum Teil durch 
Fondssparpläne erklärt werden dürfte. Außerdem nimmt das NMA 
bei guter Konjunktur zu – eine Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) um 1 Prozent geht mit einer Zunahme des NMAs von 1,76 
Prozent bezogen auf das FV in der Vorperiode einher; steigende Ein-
kommen werden also überproportional in Aktienfonds investiert. Da-
gegen führt eine Erhöhung des Zentralbankzinses um 1 Prozentpunkt 
zu einer Abnahme des NMA um 1,76 Prozent.

Für das NMA von Rentenfonds sieht das Schätzergebnis folgender-
maßen aus: Auch hier liegt ein gewisses Maß an Persistenz vor, das 
insgesamt aber niedriger ist (0,32 - 0,18 = 0,14) als im Fall der Akti-
enfonds; ein Grund hierfür könnte sein, dass Anleger bei langfristig 
angelegten Fondssparpläne eher in (langfristig) ertragsstärkere Ak-
tienfonds investieren als in Rentenfonds, so dass hier der Anteil der 
unabhängig von des Konjunktur �ließenden Mittelau�kommens hö-
her ist. Darüber hinaus steigt auch das NMA der Rentenfonds bei gu-
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Abhängige Variable

Erklärende Variablen Koeffizient t-Stat. Koeffizient t-Stat.

Konstante - - 68.29 3.7

0.23 4.5 0.32 2.8

- - -0.18 -4

1.76 4.2 3.20 2.3

-1.76 -2.9 -4.27 -3.6

- - -5.78 -3.5

- - 36.94 2.9

52.97 6.6 - -

29.30 7 15.67 2.9

R2

Beobachtungen

0.74 0.681

51 40

Aktienfonds:     
����

�����
Rentenfonds:     	

����

�����

������ �����⁄
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Tabelle 13 - Regressionsergebnisse für Einzelgleichungen für das NMA

Anmerkungen: ΔBIP steht für die Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts, ΔI ist die Verände-
rung des kurzfristigen Zinssatzes, π ist die In�lationsrate und DX ist jeweils eine Dummy-Variable, die 
über den angezeigten Zeitraum (X) den Wert 1 annimmt und sonst gleich 0 ist. Schätzwerte wurden 
mit der Methode der Kleinsten Quadrate ermittelt.
Quellen: BVI; Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen.

ter Konjunkturlage (3,2 Prozent für jeden Prozentpunkt BIP-Wachs-
tum) und sinkt, wenn die Zentralbank die Zinsen anhebt (4,3 Prozent 
für einen Zinsanstieg um 1 Prozentpunkt). Der letzte Effekt ist etwas 
kontraintuitiv; allerdings kann man die negative Korrelation wohl da-
durch erklären, dass kurzfristige Bankeinlagen bei einer Ab�lachung 
der Zinsstrukturkurve relativ attraktiver werden, und dass außerdem 
Zinserhöhungen mit Aufschwungsphasen einhergehen, in denen eher 
Geld von den Rentenmärkten in die Aktienmärkte �ließt, weil der Risi-
koappetit der Anleger steigt.53 Auch sinkt bei steigendem Zinsniveau 
der Kurs von Rentenwerten; dadurch werden mutmaßlich Verkäu-
fe ausgelöst. Darüber hinaus sinkt das NMA bei einem Anziehen der 
In�lationsrate.

53 Hier zeigt sich, dass auch bei einer Analyse anhand einer Einzelgleichung mit mehreren Erklärenden 
Variablen noch Aspekte bestehen, die das Modell nicht abbildet. Der Analyserahmen im nächsten Ab-
schnitt trägt diesen dann Rechnung.

6 Interaktion zwischen Gesamtwirtschaft und Investmentfondsbranche
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Die Ergebnisse zeigen, dass die Entwicklungen im Investment-
fondsbereich in der Tat nicht losgelöst von der makroökonomischen 
Situation ablaufen, sondern dass es Zusammenhänge zwischen Grö-
ßen der Fondsbranche (hier dem NMA) und wichtigen konjunktu-
rellen Kennziffern gibt. Genauere Analysen zu den Wirkungsme-
chanismen folgen im nächsten Abschnitt. Insgesamt erklären die 
Einzelgleichungen aber bereits einen Gutteil der Variation des NMA 
der beiden Investmentfondstypen (Abbildung 28). Zwar enthalten 
die Zeitreihen zum NMA für beide Fondstypen eine relativ hohe er-
ratische Komponente; insgesamt schaffen es die Schätzgleichungen 
aber die Bewegungen der NMA nachzuzeichnen.

6.3 Analyse anhand eines VAR-Modells mit 
Daten der Deutschen Bundesbank

Für die Spezi�ikation eines VAR-Modells zur Analyse der Wech-
selwirkungen zwischen Fondsvolumen und gesamtwirtschaftli-
cher Entwicklung verwenden wir vierteljährliche Daten vom ers-
ten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2010 über das NMA und 
das FV aller Aktien- bzw. Rentenpublikumsfonds in Deutschland. 
Die Daten stammen aus der Kapitalmarktstatistik der Deutschen 
Bundesbank. Voranalysen zum Schätzen eines VAR-Modells auf Ba-
sis der Jahresdaten zeigen, dass durch die Aggregation auf das jähr-
liche Nettomittelau�kommen bzw. die Beschränkung auf Jahres-

Abbildung 28 - Anpassungsgüte der Einzelgleichungen für das Nettomittel-
aufkommen ausgewählter Publikumsfondsgruppen

Quellen: BVI; Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen.
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endstände des Fondsvermögens anscheinend ein zu großer Teil der 
Dynamik der Zeitreihen eliminiert wird, um ein aussagefähiges Mo-
dell spezi�izieren zu können. Daten in einer höheren Frequenz für 
die BVI-De�initionen von NMA bzw. FV liegen nur für den Zeitraum 
seit 1999 vor; dieser Beobachtungszeitraum ist für die Analyseme-
thode zu kurz.54

 
Wir schätzen ein VAR-Modell für die Veränderung des realen Brut-
toinlandsprodukts (Y), für die Veränderung der Verbraucherpreise 
(π), für den Kurzfristzins (I), für die Steigung der Zinsstrukturkur-
ve (Term-Spread, TS) und für das NMA relativ zum FV am Ende der 
Vorperiode für Aktien- bzw. Rentenpublikumsfonds. Die Lag-Struk-
tur wird auf Basis des Akaike-Informationskriteriums ausgewählt; 
auf diese Weise wird ein Modell mit 2 Lags ausgewählt:

µ ist ein Vektor mit Konstanten für die jeweiligen Gleichungen, A1 
und A2 sind die Koef�izientenmatrizen des VAR-Models und  ist 
der Vektor mit Störtermen des VAR-Modells.

Ausgehend von den Schätzgleichungen und der Kovarianzmatrix 
der Residuen können unter Annahme einiger weiterer Restriktio-
nen Impuls-Antwort-Folgen (impulse response functions, IRF) für 
strukturelle Schocks berechnet werden (vgl. Greene 2003: 595). 
Dieser weitere Schritt ist notwendig, weil die Residuen der Schätz-
gleichung, der sogenannten reduzierten Form, per-se nicht unkor-
reliert sind, und damit keine strukturelle Interpretation haben. 
Dieser weitere Schritt kann auf verschiedene Arten erfolgen. Für 
diese Studie wurde der sogenannte Vorzeichenrestriktionsansatz 
(sign restriction approach, SRA) gewählt, der von Uhlig (2005) 
vorgeschlagen wurde und im makoökonomischen Bereich mehr 
und mehr verwendet wird. Der Vorteil des SRA ggü. herkömmli-
chen Verfahren, wie beispielsweise der Identi�ikation über eine 
54 Die größte Differenz zwischen den Daten der Deutschen Bundesbank und jenen der BVI-Statistik er-
gibt sich daraus, dass die Bundesbank, wie vom Eurosystem gefordert, diejenigen Investmentfonds be-
rücksichtigt, die in Deutschland aufgelegt werden, während der BVI weitestgehend den Absatzmarkt 
Deutschland abbildet (vgl. beispielsweise Siebel 2010).
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Cholesky-Zerlegung,55 liegt darin, dass die Reihung der Variablen 
im VAR keine Rolle für die Identi�ikation mehr spielt und auch sonst 
nur sehr milde Restriktionen gemacht werden müssen. Der SRA 
funktioniert so, dass restringiert wird, in welche Richtung sich be-
stimmte Variablen nach einem bestimmten Schock bewegen, ob z.B. 
das Wachstum des BIP nach einem bestimmten Schock üblicher-
weise stärker ist oder schwächer. Die Festlegung der Restriktionen 
ergibt sich dabei aus anderen empirischen Erkenntnissen und/oder 
theoretischen Überlegungen.
 
Wir wenden das in der Literatur übliche Identi�ikationsschema für 
die standardmäßig identi�izierten makroökonomischen Schocks an 
(Tabelle 14). Danach steigen nach einem positiven Nachfrageschock 
sowohl das Wirtschaftswachstum als auch die In�lationsrate und 
die kurzfristigen Zinsen. Ein positiver Angebotsschock wird über 
ein steigendes Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig sinkenden In-
�lationsraten identi�iziert. Und schließlich ist ein geldpolitischer 
Schock, d.h. eine überraschende Änderung des geldpolitischen Ex-
pansionsgrades, dadurch de�iniert, dass die Kurzfristzinsen stei-
gen, während das Wirtschaftswachstum und die In�lationsrate 
zurückgehen. Bei all diesen Schocks bleibt das Vorzeichen der Re-
aktion der Investmentfondsvariablen ohne Restriktionen, weil die 
Reaktion dieser Variablen ja Untersuchungsgegenstand der Analy-
se ist – und über die Beschaffenheit der Daten bestimmt werden 
soll. Anders herum ist es aber auch interessant zu wissen, welche 

55  Hierbei wird den Variablen des Modells eine rekursive kontemporäre Reaktionsfähigkeit auf die 
einzelnen Schocks unterstellt; dadurch bekommt die Ordnung der Variablen im VAR-Modell eine gro-
ße Bedeutung, obwohl aus theoretischen Gesichtspunkten oft keine „natürliche“ Reihenfolge ausge-
macht werden kann.

Schock Y π I TS

Nachfrageschock ↑ ↑ ↑

Angebotsschock ↑ ↓

Geldpolitikschock ↓ ↓ ↑

Fondsnachfrageschock ↑ ↑

���� ���⁄ ���� ���⁄

Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com   For evaluation only.

Tabelle 14 - Schema zur Identifi kation der strukturellen Schocks im VAR-
Modell

Anmerkungen: Die Pfeile geben an, ob für die Identi�izierung des jeweiligen Schocks für die betreffen-
de Variable eine Vorzeichenrestriktion gemacht wurde. Ein Pfeil nach oben zeigt an, dass eine positive 
Reaktion gefordert wird, ein Pfeil nach unten, dass eine negative Reaktion gefordert wird. Leere Zellen 
bedeuten, dass für die betreffende Variable keine Restriktionen auferlegt wurden. Die Restriktionen 
wurden jeweils für 4 Quartale auferlegt.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Auswirkungen sich in der Reaktion der makroökonomischen Va-
riablen zeigen, wenn man nur die Richtung für die Fondsgrößen 
vorgibt. Deswegen identi�izieren wir noch einen „Fondsnachfrage-
schock“, indem festgelegt wird, dass sich danach sowohl das NMA 
von Aktienfonds als auch von Rentenfonds erhöht. Alle Restriktio-
nen werden für jeweils 4 Quartale auferlegt.

Die Ergebnisse liefern einige interessante Resultate. Nach einem 
positiven (gesamtwirtschaftlichen) Nachfrageschock zieht das 
NMA sowohl von Aktien- als auch von Rentenpublikumsfonds zwar 
leicht an (Abbildung 29); allerdings ist das Ausmaß der Bewegung 
statistisch gesehen nicht signi�ikant von 0 verschieden, da die Kon-
�idenzbänder den Keine-Reaktion-Fall in allen Perioden einschlie-
ßen. Dagegen wirkt sich ein positiver (gesamtwirtschaftlicher) An-
gebotsschock vorteilhaft auf das NMA von Aktienfonds aus; nach 
einem durchschnittlichen Schock liegt dieses für rund 2 Jahre deut-
lich höher, anfänglich sogar um bis zu 4 Prozent (Abbildung 30). Das 
NMA in Rentenfonds reagiert aber auch hier nicht merklich. Inter-
pretiert werden können die Ergebnisse so, dass die privaten Inves-
toren antizipieren, dass ein Nachfrageschock nur vorübergehende 
Auswirkungen hat, wohingegen ein Angebotsschock die Produkti-
onsbedingungen nachhaltig verbessert und damit (1) die Kapital-
rendite von Unternehmenskapital erhöht und (2) eine Ausweitung 
des allgemeinen Kapitalstocks optimal ist.

Abbildung 29 - Impuls-Antwort-Folgen für einen Nachfrageschock

Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen über Vorzeichenrestriktionen identi�izierten gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrageschock über 16 Quartale. Die mittleren Linien repräsentieren die mittlere 
Reaktion (Median). Die äußeren Linien stellen Kon�idenzbänder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die 
Impulse-Antwort-Folgen wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgängen bestimmt.
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen und Berechnungen.
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Nach einem restriktiven geldpolitischen Schock reagiert das NMA 
der Rentenfonds, im Gegensatz zu jenem der Aktienfonds, das nach 
einem solchen Schock weitgehend unverändert bleibt. Das NMA der 
Rentenfonds sinkt nach ungefähr einem halben Jahr signi�ikant 
ggü. einer Situation ohne Straffung der Geldpolitik (Abbildung 31). 
Die verzögerte Reaktion stimmt erstaunlich genau mit der übli-
cherweise angenommen Wirkungsverzögerung geldpolitischer Ak-
tionen von 2 bis 4 Quartalen überein. Vermutlich ziehen Anleger in 
solchen Situationen Kapital aus Rentenfonds ab, weil (1) verzinsli-
che Wertpapiere bei steigendem Zinsniveau Kursverluste erleiden 
und (2) die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit bei Anlei-
hen steigt, weil die durch den Schock induzierte konjunkturelle Ab-
kühlung tendenziell zu einem Rückgang der Erträge der Unterneh-
men führt.

In einer vierten Schockanalyse wurde untersucht, wie die makro-
ökonomischen Variablen reagieren, wenn die Nachfrage nach Pu-
blikumsfonds steigt, d.h. wenn über Investmentfonds mehr Kapi-
tal zur Verfügung gestellt wird. Dieser Schock wurde so de�iniert, 
dass über 2 Quartale das NMA von Aktien- und Rentenpublikums-
fonds steigen muss. Es zeigt sich, dass die konjunkturellen Aus-
wirkungen davon relativ begrenzt sind (Abbildung 32). Während 
die In�lationsrate, der kurzfristige Zinssatz und die Steigung der 

Abbildung 30 - Impuls-Antwort-Folgen für einen Angebotsschock

Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen über Vorzeichenrestriktionen identi�izierten gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsschock über 16 Quartale. Die mittleren Linien repräsentieren die mittlere 
Reaktion (Median). Die äußeren Linien stellen Kon�idenzbänder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die 
Impulse-Antwort-Folgen wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgängen bestimmt.
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen und Berechnungen.
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Zinsstrukturkurve keinerlei signi�ikante Reaktionen zeigen, legt 
die Produktion 2 bis 5 Quartale nach dem Schock leicht stärker zu. 
Allerdings beträgt der Effekt in der Spitze nur 0,1 Prozentpunkte.

Abbildung 31 - Impuls-Antwort-Folgen für einen Geldpolitikschock

Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen über Vorzeichenrestriktionen identi�izierten Geldpoli-
tikschock über 16 Quartale. Die mittleren Linien repräsentieren die mittlere Reaktion (Median). Die 
äußeren Linien stellen Kon�idenzbänder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die Impulse-Antwort-Folgen 
wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgängen bestimmt.
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen und Berechnungen.
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Abbildung 32 - Impuls-Antwort-Folgen für einen Fondsnachfrageschock

Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen über Vorzeichenrestriktionen identi�izierten Fondsnach-
frageschock über 16 Quartale. Die mittleren Linien repräsentieren die mittlere Reaktion (Median). Die 
äußeren Linien stellen Kon�idenzbänder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die Impulse-Antwort-Folgen 
wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgängen bestimmt.
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schätzungen und Berechnungen.
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Insgesamt zeigt sich also, dass das NMA von Aktien- und Rentenpu-
blikumsfonds zwar auf konjunkturelle Schocks reagiert; insbeson-
dere reagiert das NMA von Aktienfonds auf Angebotsschocks – und 
jenes von Rentenfonds auf Geldpolitikschocks. In die andere Kau-
salrichtung sind die Effekte aber sehr begrenzt; einer deutlichen 
Ausweitung des NMA der Investmentfonds folgt nur eine minimale 
Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Eine the-
oretische Begründung für den leicht positiven Effekt könnte sein, 
dass das Kapitalangebot ef�izienter allokiert wird. Dies könnte da-
her rühren, dass das Sammeln des Kapitals einzelner Privatanle-
ger in Publikumsfonds per se zu Transaktionskostenvorteilen führt 
und somit eine ef�izientere Kapitalanlage möglich macht. Denkbar 
ist auch, dass das professionelle Fondsmanagement zu einer Ef�izi-
enzsteigerung beitragen könnte. 
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7 Investmentfonds während der Rezession 2008/2009

7.1 Theoretische Hintergründe

Viele der im bisherigen Verlauf des Gutachtens angesprochenen 
Punkte, die zum Nutzen von Investmentfonds beitragen, werden 
gerade in Zeiten konjunktureller Wendepunkte besonders relevant. 
Zu diesen Zeitpunkten ist es oft angebracht, den Anlageschwer-
punkt signi�ikant zu verändern (vgl. beispielsweise Brocato und 
Steed 1998), d.h. Umschichtungen zwischen einzelnen Wertpapier-
klassen vorzunehmen oder auch innerhalb der Gattungen den In-
vestmentfokus zu ändern. So trüben sich am Beginn einer Rezession 
beispielsweise üblicherweise die Ertragsaussichten der Unterneh-
men, und damit das Renditepotenzial von Aktien, ein, während die 
Aussicht auf eine längere Periode niedriger Zinsen die Kurse von 
festverzinslichen Wertpapieren tendenziell steigen lässt. Die Mög-
lichkeit, schnell und kostengünstig auf solche Entwicklungen re-
agieren zu können, ist für ein gutes langfristiges Anlageergebnis 
wichtig. Gerade in Rezessionen ist dazu ein professionelles Anlage-
management wichtig (Kosowski 2006).

Investmentfonds haben dabei aus theoretischer Sicht Vorteile, weil 
sie (1) professionell gemanagt sind und deswegen jederzeit auf 
Marktentwicklungen schnell reagieren können, (2) zu prozentual 
geringeren Transaktionskosten Umschichtungen vornehmen kön-
nen als dies für einen Privatanleger möglich ist, (3) Umschichtun-
gen auf Ebene des Sondervermögens vornehmen können, ohne dass 
auf realisierte Kursgewinne direkt Steuern gezahlt werden müs-
sen, die im weiteren Anlagezeitraum nicht weiter verzinst werden. 
Im Einzelfall kann ein Fondsmanager allerdings durch die Kondi-
tionen, die im Verkaufsprospekt des Investmentfonds festgelegt 
sind, in seiner Flexibilität eingeschränkt sein, wenn beispielswei-
se die Wertpapierklassen, in die der Fonds investieren darf, einge-
schränkt sind. Aber selbst dann kann ein Fonds über die sektora-
le Ausrichtung (z.B. das Umschichten von Wachstumswerte in eher 
defensive Sektoren) auf Änderungen des Investmentumfelds re-
agieren.
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Tatsächlich weist Moskowitz (2000) nach, dass Investmentfonds 
in den USA gerade in Rezessionen eine Outperformance gegenüber 
dem breiten Markt erreichen und in diesen Perioden besser ab-
schneiden als in Aufschwungsphasen. Dadurch liefern sie Privatin-
vestoren gerade dann einen Zusatznutzen, wenn sie ihn am drin-
gendsten benötigen (Moskowitz 2000).

7.2 Empirische Beobachtungen für die Zeit 
der Finanzkrise

Die Finanzkrise führte im Jahr 2008 zu starken Verwerfungen an 
den internationalen Aktien- und Anleihemärkten, die sich Anfang 
2009 weiter fortsetzten. Gleichzeitig wurde die Weltwirtschaft in 
die stärkste Rezession seit dem zweiten Weltkrieg gestoßen. Ge-
rade die Heftigkeit der Wirtschaftskrise und die dramatischen 
Marktreaktionen in der Finanzwelt prädestinieren diese Periode 
dazu, als Zeitraum für die empirische Analyse einiger der im vor-
angehenden Abschnitt erläuterten Aspekte zu dienen. Im Folgen-
den soll dazu Zweierlei untersucht werden: Zum einen die Wertent-
wicklung von Publikumsfondsgruppen im Krisenverlauf und zum 
anderen die Entwicklung der Zusammensetzung des Publikums-
fondsvermögens für verschiedene Fondstypen zwischen den Jah-
ren 2008 und 2010.

Die bereits seit Mitte 2007 schwelende Finanzkrise führte dazu, 
dass die weltweiten Aktienkurse (gemessen am MSCI-World) be-
reits im Januar 2008 deutlich unter ihrem Vorjahrestand lagen. Ak-
tienpublikumsfonds hatten zu diesem Zeitpunkt im Durchschnitt 
aber deutlich weniger an Wert verloren, vermutlich auch, weil gera-
de in Deutschland die Bewertungen von Aktien noch relativ lange 
hoch blieben.56 Im September 2008 kam es im der Zuge der Insol-
venz von Lehman Brothers zu einem weiteren starken Absturz der 
Aktienkurse. Rentenwerte entwickelten sich während der Krise im 
Vergleich zu Aktienwerten insgesamt recht stabil. Einerseits gab es 
zwar bei Unternehmensanleihen größere Unsicherheiten und zeit-
weilige Kursverluste, andererseits stiegen die Kurse für Staatsan-
leihen teilweise sehr kräftig.57 Zwar konnten sich Aktienfonds der 
Abwärtsdynamik an den Börsen nicht entziehen; zu Beginn der Kri-
56 Darüber hinaus könnte die prozyklische Konstruktion einiger Indizes die unterschiedliche Abwärts-
dynamik erklären: Finanztitel waren vor der Finanzkrise sehr stark in vielen Indizes gewichtet. In-
vestmentpublikumsfonds haben diese Branchenübergewichtung nur zum Teil nachvollzogen oder 
aber früher aufgelöst und konnten so eine bessere Wertentwicklung verzeichnen.
57 Der für die Analyse als Vergleich verwendete Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index (BCEABI) 
deckt sowohl europäische Unternehmens- als auch Staatsanleihen ab.
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se verloren sie aber durchschnittlich weniger stark an Wert als die 
weltweiten Börsennotierungen (Abbildung 33). Und zum Jahres-
wechsel 2009/2010 erholten sich die Kurse der Aktienfonds deut-
lich schneller als der MSCI-World.58 Nach dem hier gewählten An-
satz bleibt die durchschnittliche Performance der Rentenfonds zu 
Beginn der Krise deutlich hinter der Entwicklung des breiten Ren-
tenindex zurück. Das liegt vermutlich daran, dass die durchschnitt-
liche Wertentwicklung der Rentenpublikumsfonds als ungewich-
tetes Mittel über alle Rentenfonds berechnet ist und damit die 
unterschiedliche Höhe der Fondsvermögen nicht berücksichtigt. Da 
anzunehmen ist, dass Rentenfonds, welche in Staatsanleihen inves-

tieren, tendenziell höhere Volumina haben, als solche, die sich auf 
Unternehmensanleihen konzentrieren, dürfte dieses Vorgehen ge-
rade zwischen Mitte 2008 und Mitte 2009 die gewichtete Perfor-
mance unterzeichnen, da die stark steigenden Kurse von Staats-
anleihen unterrepräsentiert werden, während den einbrechenden 
Unternehmensanleihen (siehe Verlauf des Barclays-Index für Un-
ternehmensanleihen) ein zu hohes Gewicht zukommt. Insgesamt 

58 Hier könnte der Home Bias, also das überproportionale Anlegen in deutsche Wertpapiere, eine Rolle 
gespielt haben, weil sich die deutsche Konjunktur, und in der Folge auch der Aktienmarkt, im Vergleich 
zu jener in anderen Industrieländern deutlich schneller erholt hat. (Die USA haben im MSCI-World bei-
spielsweise eine Gewichtung von rund 50 Prozent und hatten nur eine ausgesprochen schwache Erho-
lung der Konjunktur zu verzeichnen.)

Abbildung 33 - Wertentwicklung verschiedener Publikumsfondstypen und 
ausgewählter Wertpapierindizes während der Finanzkrise

Anmerkungen: Jeweils Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat.
Quellen: BVI; Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.
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Abbildung 34 - Durchschnittliche Zusammensetzung des Fondsvermögens 
für verschiedene Fondstypen

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

erscheint die Fondsperformance insbesondere zu Beginn der Krise 
und in der einsetzenden Erholung etwas besser zu sein als jene des 
breiten Marktes. 

Kann die variierende Zusammensetzung der Fondsvermögen etwas 
damit zu tun haben? Bei Aktienfonds gab es im Durchschnitt kei-
ne sehr deutlichen Verschiebungen (Abbildung 34).59  Kleinere Um-
schichtungen in der Zusammensetzung des Fondsvermögens von 
Aktien hin zu Rentenwerten und insbesondere zu sonstigen Anla-
gen, vermutlich hauptsächlich Barmittel, die zwar nur geringe Ren-
diten erwirtschaften, jedoch auch keine Kursverluste realisieren, 
könnten aber (neben der wahrscheinlichen Umschichtungen in de-

59 Reine Aktien- oder Rentenfonds sind oft über die Gestaltung der Fondsprospekte relativ stark in 
der Verteilung des Fondsvermögens auf verschiedene Wertpapiertypen restringiert. Das Verändern 
der Cash-Quote ist oft der einzige Weg, weniger stark in der Hauptwertpapierklasse investiert zu sein.
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fensive Sektoren) zur leichten Outperformance der breiten Akti-
enindizes beigetragen haben. Auch bei Rentenfonds kam es nur zu 
geringfügigen Umschichtungen zwischen Aktien, Renten und sons-
tigen Anlagen. Zur guten Performance bei der Erholung nach der 
Finanzkrise könnte aber beigetragen haben, dass die Rentenquote 
auf dem Hochpunkt der Krise, als die Rentenkurse ihren Tiefstand 
erreichten, erhöht wurde und im Herbst 2009 auch die Aktienquo-
te wieder deutlich nach oben gefahren wurde (von unter 1 Pro-
zent auf knapp 2 Prozent). Deutlich �lexibler auf die Krise reagie-
ren als reine Aktien- oder Rentenfonds konnten Mischfonds, deren 
Wertentwicklung naturgemäß zwischen jener der beiden anderen 
Fondstypen lag. Hier wurden sehr große Umschichtungen im Port-
folio zwischen den verschiedenen Anlageformen durchgeführt. So 
wurde der Aktienanteil zwischen Januar 2008 und Mitte 2009 von 
knapp 40 Prozent auf rund 26 Prozent gesenkt, während die Invest-
ments in Rentenwerte und sonstige Anlagen erhöht wurden; der 
Rentenanteil stieg Anfang 2009 auf über 40 Prozent und lag auch 
Mitte 2010 noch deutlich über dieser Marke.
 
Insgesamt zeigen die deskriptiven Ergebnisse, dass Publikums-
fonds im Rahmen ihrer Möglichkeit gerade um die konjunkturel-
len Wendepunkte herum davon Gebrauch machen, Fondsvermögen 
umzuschichten und damit den Anlagefokus an die sich ändernden 
Umfeldbedingungen anzupassen. Gemessen an der relativen Per-
formance während dieser Krisenzeit scheint sich dieses Verhalten 
positiv auszuzahlen.
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8 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

8 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das Ziel der vorliegenden Studie ist eine Bestandsaufnahme der 
volkswirtschaftlichen Bedeutung der Investmentfondsbranche in 
Deutschland. Dabei wurden eine Reihe von Blickwinkeln gewählt, 
um die Rolle der Branche zu beschreiben und ihren Beitrag zur 
wirtschaftlichen Aktivität quanti�izieren.
 
Aus wirtschaftsstatistischer Sicht ergibt sich die Fragestellung der 
Studie dadurch, dass die Branche vom Statistischen Bundesamt 
nicht als eigenständiger Produktionssektor bzw. Wirtschaftsbe-
reich geführt wird. Ihre Wirtschaftsleistung wird in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung als Teil der Leistung des Kreditge-
werbes bzw. des Kredit- und Versicherungshilfsgewerbes verbucht, 
jedoch ohne gesonderten Ausweis. Dies hat zur Folge, dass sich die 
Wirtschaftsleistung der Investmentfondsbranche – anders als die 
vieler anderer Wirtschaftszweige – nicht einfach direkt aus der 
amtlichen Statistik ablesen lässt. 
 
Aus diesem Grunde werden in dieser Studie erstmals Daten zum 
Produktionswert und zur Bruttowertschöpfung der Investment-
fondsbranche geschätzt. Diesen Berechnungen zufolge hat die In-
vestmentfondsbranche im Jahr 2008 – dem letzten Jahr zu dem 
detaillierte amtliche Daten über die Wirtschaftszweige vorlagen 
– Dienstleistungen im Wert von rund 5,2 Mrd. Euro produziert. 
Zieht man von diesem Produktionswert die aus anderen Wirt-
schaftszweigen und aus dem Ausland bezogenen Vorleistungen ab, 
so verbleibt eine Bruttowertschöpfung der Investmentfondsbran-
che in Höhe von 2,5 Mrd. Euro. Damit entsprach der Anteil der In-
vestmentfondsbranche am gesamten Bruttoinlandsprodukt im Jahr 
2008 in etwa dem der Forstwirtschaft, des Bekleidungsgewerbes, 
der Recyclingbranche oder der Mineralölindustrie.

Durch den Bezug von Vorleistungen von anderen Wirtschaftszwei-
gen induziert die Investmentfondsbranche darüber hinaus Produk-
tion und Wertschöpfung in anderen Branchen. Nimmt man die Vor-
leistungsver�lechtungen der Investmentfondsbranche über eine 

87



erweiterte Version der gesamtwirtschaftlichen Input-Output-Rech-
nung mit in den Blick, so wurde durch die Investmentfondsbranche 
im Jahr 2008 insgesamt – in allen Sektoren, und nicht nur der In-
vestmentfondsbranche – Produktion im Wert von schätzungswei-
se rund 12,8 Mrd. Euro und eine Bruttowertschöpfung von 3,8 Mrd. 
Euro generiert. Indirekt hingen 44.250 Stellen von dieser Wirt-
schaftsleistung ab; davon 15.000 direkt in der Investmentfonds-
branche, rund 1.300 in anderen Teilsegmenten des Kredit- und Ver-
sicherungshilfsgewerbes, knapp 1.600 im Kreditgewerbe und gut 
26.000 in anderen Branchen.

Zusammenfassend kann also das Fazit gezogen werden, dass die 
Investmentfondsbranche einen signi�ikanten Beitrag zur gesamt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsleistung in Deutschland leistet. Dass 
diese in den amtlichen Statistiken derzeit nicht gesondert ausge-
wiesen wird, ist misslich. Hier geht es der Investmentfondsbranche 
ähnlich wie vielen anderen Branchen des Dienstleistungsgewerbes, 
über die die amtliche Statistik immer noch deutlich weniger Aus-
kunft gibt als über die Sektoren Landwirtschaft und Industrie. Die 
in den vergangenen Jahren erkennbaren Tendenzen, diesen – ange-
sichts des dynamischen Wachstums des Dienstleistungssektors – 
offenkundigen Mangel der amtlichen Statistik zu verringern, könn-
ten in Zukunft dazu genutzt werden, komplettere Datenbestände 
über die Investmentfondsbranche zu sammeln, so dass Aussagen 
über die Branche in Zukunft stärker mit amtlichen Daten belegt 
werden könnten. 
 
Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Investmentfondsbranche 
lässt sich jedoch nicht allein an ihrem statistischen Beitrag zum 
Bruttoinlandsprodukt messen. Investmentfonds sind, ähnlich wie 
Banken, Finanzintermediäre. Sie erfüllen dabei zwei volkswirt-
schaftlich wichtige Funktionen. Einerseits ermöglichen sie den pri-
vaten Haushalten einen Zugang zu allen nationalen und internati-
onalen Anlagemärkten. Andererseits stellen sie den Unternehmen 
und den Staaten Kapital in gebündelter Form zur Verfügung. 
 
Im Rahmen der Untersuchung werden diese beiden Rollen der In-
vestmentfonds als Intermediatoren bei der Kapitalanlage von pri-
vaten und institutionellen Anlegern und als Kapitalgeber für Unter-
nehmen und Staat, d.h. ihre Rolle bei der Platzierung verschiedener 
Wertpapiergattungen bei Investoren in Deutschland, näher be-
leuchtet. Es zeigt sich, dass Investmentfonds von den Anlegern 
vor allem zur internationalen Diversi�ikation ihrer Anlageportfo-
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lios genutzt werden; der Anteil von Investmentfonds an den Forde-
rungen Deutschlands gegenüber dem Ausland ist mit 11,2 Prozent 
(über alle Forderungsarten hinweg) deutlich größer als jener in Be-
zug auf Forderungen gegenüber inländischen Unternehmen und 
dem deutschen Staat, der 1,2 Prozent beträgt. Auch der Anteil der 
Investmentfonds, die den Großteil der in der Finanzierungsrech-
nung als Sektor geführten „Sonstigen Finanzinstitute“ ausmachen, 
am Erwerb von Wertpapieremissionen (Stromgröße) bzw. Unter-
bringung von Wertpapierumläufen (Bestandsgröße), also der An-
teil, den sie zur Finanzierung von Unternehmen und Staat beitra-
gen, ist deutlich höher als es der Anteil an der Wirtschaftsleistung 
auf den ersten Blick vermuten lässt. So hielten Investmentfonds 
Ende 2009 jeweils rund 10 Prozent aller sich im Umlauf be�indli-
cher Aktien, Rentenwerte und Investmentzerti�ikate in Deutsch-
land. Im Falle von Aktien und Rentenwerten ist dies deutlich mehr 
als beispielsweise das Volumen, das Versicherungen direkt an die-
sen Wertpapiertypen halten. Deswegen wäre auch hier zu überle-
gen, ob es nicht angebracht wäre, die Investmentfondsbranche, wie 
beispielsweise den Versicherungssektor, in der Finanzierungsrech-
nung durchgängig explizit auszuweisen.

Der Nutzen, den Investmentfonds für private Anleger haben, wur-
de mithilfe von Simulationsrechnungen, geschätzt. Dabei wurden 
zwei Anlageprozesse verglichen – einmal mit der Möglichkeit in In-
vestmentfonds zu investieren und ein anderes Mal ohne (nur Di-
rektinvestment in Einzelwerte). Da es notwendig ist, für die Simu-
lation sehr viele Parameter zu kalibrieren, bestehen relativ viele 
Freiheitsgrade, welche sich direkt auf die Ergebnisse auswirken. 
Um die Abhängigkeit der Ergebnisse von der Wahl der Parameter-
werte objektiv darzustellen, wurden deshalb Sensitivitätsanaly-
sen durchgeführt, in denen die Reagibilität bestimmter Ergebnis-
se auf Variationen bestimmter Parameterwerte untersucht wurde. 
Diese zeigen erwartungsgemäß insbesondere, dass die Ergebnisse 
stark davon abhängen, welche durchschnittliche Rendite für Akti-
enfonds (Rentenfonds) relativ zur durchschnittlichen Rendite von 
einzelnen Aktien (Rentenwerten) angesetzt wird. Insgesamt zei-
gen die Ergebnisse aber, dass sich – ausgehend von der grundsätzli-
chen Annahme, dass ein Portfolio diversi�iziert sein sollte – gerade 
bei kleinen Portfolien ein Nutzen aus der Möglichkeit, über Invest-
mentfonds investieren zu können, ergibt. Dieser Nutzen ergibt sich 
vor allem dadurch, dass die Transaktionskosten über den gesamten 
Anlagezeitraum deutlich niedriger sind als bei einer Kapitalanlage 
über Einzelwerte, und damit die Gesamtrendite deutlich weniger 
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belasten. Auch die Tatsache, dass Kursgewinne im Fall der Invest-
mentfondsanlage erst am Ende (bei Veräußerung der Investment-
fondsanteile) durch die Abgeltungsteuer belastet werden, führt zu 
einem weiteren Renditevorteil. 
 
Auf Basis der Baseline-Kalibrierung der Parameter beträgt der Ge-
genwartswert des Renditevorsprungs (bei einem Abzinsungsfak-
tor von 8 Prozent) bei einem Anlagezeitraum von 30 Jahren und 
einem Anfangskapital von 20.000 Euro rund 3.000 Euro pro Kopf. 
Hochgerechnet auf die gesamte Bevölkerung ergibt sich daher ein 
Barwertvorteil von knapp 248 Mrd. Euro, der durch die Möglich-
keit entsteht, über Investmentfonds investieren zu können.60 Unter-
stellt man hingegen, dass die durchschnittliche erwartete Rendite 
von Aktienfonds (Rentenfonds) gleich jener von einzelnen Aktien 
(Rentenwerten) ist und dass beim Handel von Einzelwerten keine 
Mindesttransaktionskosten anfallen, so fällt der Gegenwartswert 
der Differenz der Portfoliowerte nach einem Anlagezeitraum von 
30 Jahren auf knapp 1.700 Euro pro Kopf. Hochgerechnet auf die 
gesamte Bevölkerung ergibt die Möglichkeit in Investmentfonds 
investieren zu können dann einen Barwertvorteil von knapp 139 
Mrd. Euro.61

Insgesamt zeigt die Studie, dass die Investmentfondsbranche einen 
signi�ikanten Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleis-
tung erbringt und für die Finanzierung von Unternehmen und Staat 
in Deutschland einen relativ zur Wirtschaftsleistung überproporti-
onalen Beitrag leistet. Der Nutzen, der sich für private Kapitalanle-
ger aus theoretisch bestehenden Vorteile einer Kapitalanlage über 
Investmentfonds ergibt, kann empirisch belegt werden.

60 Setzt man einen niedrigeren Abzinsungsfaktor von 4 Prozent an, so erhöht sich der Barwert auf 
gut 888 Mrd. Euro. 
61 Bei einem niedrigeren Abzinsungsfaktor von 4 Prozent ergibt sich wiederum ein höherer Barwert 
von knapp 500 Mrd. Euro.
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Appendix: Details zum Simulationsdesign (für Abschnitt 4.1)

Im Folgenden wird das in Abschnitt 4.1 verwendete Simulations-Design im Detail beschrieben. Wir un-
terscheiden hierbei zwischen dem in Investmentfonds investierten Portfolio und jenem, das direkt in 
einzelne Aktien und Rentenwerte investiert wird. Simuliert wird jeweils, wie sich ein Portfolio entwi-
ckelt, dass vollständig in verschiedene Investmentfonds bzw. in Aktien und Rentenwerte investiert ist. 
Als Größen zur Auswertung dienen dabei die errechneten Portfoliowerte bzw. impliziten jährlichen 
Renditen nach Abzug aller (Transaktions-)Kosten. Die Simulationen sind stochastisch, d.h. die Wertent-
wicklung für ein Fondsportfolio und ein Einzelwertportfolio werden in einer Monte Carlo Simulation 
mehrfach zufällig generiert, um eine zu erwartende Verteilung der Erträge zu schätzen.

A1. Wertentwicklung des Investmentfondsportfolios
Die Simulation startet mit einem Portfoliostartwert (PW0) am Anfang des Jahres t0. Es wird angenom-
men, dass zu Beginn von t0 das gesamte Portfolio in Fs verschiedene Aktienfonds und Fb verschiedene 
Rentenfonds investiert wird, wobei ein Anteil δ in Aktienfonds und ein Anteil (1-δ) in Rentenfonds an-
gelegt wird. Beim Kauf wird ein effektiver prozentualer Ausgabeaufschlag (α) fällig. Nach dem Erwerb 
der Investmentfondsanteile bleibt das Vermögen bis zum Jahr T in den gewählten Investmentfonds in-
vestiert. Es wird angenommen, dass die Auswahl von Investmentfonds mit breitem und �lexiblem An-
lageschwerpunkt ein nachträgliches Austauschen einzelnen Investmentfonds über�lüssig macht; alle 
Änderungen des Anlagefokus geschehen indirekt über das Fondsmanagement, und die Kosten dafür 
sind in den jährlichen Managementgebühren enthalten. Die jährliche Wertentwicklung der einzelnen 
Investmentfonds folgt annahmegemäß einer multivariaten Normalverteilung. Sie setzt sich zusammen 
aus der erwarteten mittleren Kursveränderung der Fondspositionen µs*(1-λs) bzw. µb*(1-λb) für Akti-
en- bzw. Rentenfonds mit einer k-dimensionalen Covarianzmatrix ∑ und einer Nachsteuerdividenden-
rendite µsλs*(1-tax) bzw. µbλb*(1-tax). Für jedes Jahr t = t0, …, T wird aus dieser Verteilung zufällig eine 
Rendite gezogen.
Der Portfoliowert am Ende von t0 ergibt sich damit als Summe über alle Werte der einzelnen Portfolio-
positionen (mit k=Fs+Fb): 

(A.1) 

Für jedes weitere Jahr kann der Portfoliowert zum Jahresende rekursiv als Funktion der Parameter 
und des jeweiligen Vorjahreswertes berechnet werden:

(A.2) 

Aus der dermaßen berechneten Entwicklung des Portfoliowertes kann für jedes Jahr die bis dahin er-
zielte durchschnittliche jährliche Rendite berechnet werden.
Der Portfoliowert nach Steuern errechnet sich jeweils als:

(A.3)  
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wobei  die gesamte bis zum Zeitpunkt t bereits entrichteten Steuern auf Dividendengewinne 
bezeichnet.
Die jährlich erzielte Rendite (in Prozent) ergibt sich dann als

(A.4a)      (Vor Steuern), bzw.

(A.4b)      (Nach Steuern).

A2. Wertentwicklung des Einzelwertportfolios
Im Prinzip funktioniert die Ermittlung der Entwicklung des Portfoliowertes im Falle des Einzelwert-
portfolios genauso, wie im vorherigen Abschnitt geschildert. Allein die Bestimmung der Kosten folgt 
anderen Annahmen, und zusätzlich wird angenommen, dass jedes Jahr eine bestimmte Anzahl von 
Portfoliopositionen ausgetauscht werden müssen.
 
Investiert wird am Anfang von t0 ein Anteil (δ) des Startkapitals zu gleichen Teilen in WPs verschiedene 
Aktienwerte, und der Rest zu gleichen Teilen in WPb verschiedene Rentenwerte. Die Transaktionskos-
ten betragen dabei jeweils einen Prozentsatz (αs/αb) des Werts der einzelnen Positionen, mindestens 
aber einen �ixen Betrag (mtcs/ mtcb). Zusätzlich wird angenommen, dass in Einzelwerte investierende 
Privatanleger im Durchschnitt an jedem Jahresanfang BDJ Stunden (am Anfang des ersten Jahres BDA) 
Honorarberatung zu einem Stundensatz von H in Anspruch nehmen.

Die jährliche Wertentwicklung der einzelnen Aktien und Rentenwerte folgt annahmegemäß einer mul-
tivariaten Normalverteilung. Sie setzt sich zusammen aus der erwarteten mittleren Kursveränderung 
der Fondspositionen µs*(1-λs) bzw. µb*(1-λb) für Aktien- bzw. Rentenfonds mit einer k-dimensionalen 
Covarianzmatrix ∑ und einer Dividendenrendite von µsλs bzw. µbλb. Für jedes Jahr t = t0, …, T wird aus 
dieser Verteilung zufällig eine Rendite gezogen. Am Anfang jedes Jahres (bis auf t0) wird zufällig ein be-
stimmter Anteil der Aktienpositionen und Rentenwertpositionen ausgetauscht.  Dabei wird die Wert-
papierposition jeweils komplett veräußert und der Gesamtbetrag abzüglich der (bei Verkauf und Kauf) 
entstehenden Transaktionskosten sowie anfallender Abgeltungsteuerzahlungen (diese in Abhängig-
keit vom Einstandswert der Position) in eine neue Wertpapierposition investiert.

Eingenommene Dividenden- und Kouponzahlungen werden auf einem Tagesgeldkonto (TGt) zu einem 
�ixen Satz verzinst, bis dieses Kapital beim nächsten Austausch von Wertpapierpositionen genutzt 
wird, um die neue Aktien- bzw. Rentenwertposition zu erwerben.

Appendix

97



Der Portfoliowert am Ende von t0 ergibt sich als Summe über alle einzelnen Portfoliopositionen: 

(A.5)

wobei TGt gleich der Summe der in diesem Jahr – und, sofern am Anfang des Jahres keine Wertpapier-
positionen ausgetauscht wurden, auch in früheren Jahren – eingenommenen Dividenden- und Koupon-
zahlungen (abzüglich geleisteter Abgeltungsteuerzahlungen) ist.

Abstrahiert man von der Auswechslung von Portfoliopositionen, ergibt sich der Wert jeder einzelnen 
Position in den Folgejahren rekursiv als:

(A.6) 

Aus der dermaßen berechneten Entwicklung des Portfoliowertes kann (nach Addition evtl. bestehen-
der Tagesgeldguthaben) für jedes Jahr die bis dahin erzielte durchschnittliche jährliche Rendite analog 
zu (A.4a) berechnet werden.

Zur Berechnung der Nachsteuerrendite, wird der Nachsteuerportfoliowert als Summe über die Nach-
steuerwerte der einzelnen Positionen berechnet, die durch

(A.7) 

gegeben sind, wobei den jeweiligen Einstandswert eine Position bezeichnet. Die durchschnitt-
lich erzielte jährliche Rendite ergibt sich dann analog zu (A.4b).

A3. „Sparplan“-Simulation
Die Berechnung der Renditen und aller sonstigen Portfolioentwicklung (z.B. Austausch von Positionen 
oder Steuerzahlungen) erfolgt in der „Sparplan“-Simulation genauso wie bei jener zur Einmalanlage. 
Der Unterschied besteht darin, dass das Investment nicht mit einem �ixen Anfangskapital (PW0) be-
gonnen wird, sondern am Anfang jedes Jahres ein bestimmter Betrag als Sparrate (SRt) in das Portfolio 
eingezahlt wird. Im Fall des Investmentfondsportfolios werden mit jeder Sparrate zu gleichen Teilen 
weitere Anteile an den Investmentfonds des Portfolios erworben. Im Fall des Einzelwertportfolios wird 
zuerst ein gewisser Minimalbetrag auf einem Tagesgeldkonto angespart, bis das Kapital hoch genug 
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ist, um über den Erwerb einer gewissen Anzahl verschiedener Portfoliopositionen einen akzeptablen 
Diversi�ikationsgrad zu erreichen. Danach werden mit jeder Sparrate neue Portfoliopositionen erwor-
ben, bis die Zahl der unterschiedlichen Wertpapiere gleich jener in der Simulation zur Einmalanlage ist. 
Danach �ließ die Sparrate – wie Dividendenzahlungen – auf das Tagesgeldkonto und wird bei der Aus-
wechslung bestehender Wertpapierpositionen genutzt, um mehr Anteile zu erwerben.

A4. Monte-Carlo-Simulation
Um die Unsicherheit über zukünftige Wertentwicklungen zu berücksichtigen werden die jeweiligen 
Jahresrenditen zufällig generiert. Mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation kann man nun abschätzen, 
wie sich die gesamte Verteilung der Portfoliowerte entwickelt. Dazu wird die Wertentwicklung des 
Portfolios (Investmentfonds- oder Einzelwertportfolio) M-fach simuliert und alle Resultate gespei-
chert. Am Ende hat man für jede Größe, die man betrachten möchte (z.B. den Portfoliowert in einem be-
stimmten Jahr oder die durchschnittliche nach X Jahren erzielte jährliche Rendite), M mögliche Ergeb-
nisse. Auf Basis dieser Menge können dann Statistiken wie der Mittelwert, der Median, die Varianz oder 
verschiedene Quantile berechnet werden.
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