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1 Einleitung und Uberblick Gber den Aufbau des Gutachtens

1 Einleitung und Uberblick Giber den Aufbau des Gutachtens

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 fiir die privaten Haushalte und institutionelle
Anleger ein Vermdogen von gut 1,5 Billionen Euro verwaltet. Dabei
beschéaftigte 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 Bruttowertschopfung dar; viel bedeutender ist dariiber
hinaus ihr Beitrag zur Finanzierung von Unternehmen, Finanzinsti-
tuten und Staat. Als Finanzintermediare erfiillen Investmentfonds
dabei fiir die Volkswirtschaft vor allem zwei wichtige Funktionen.
Zum einen ermdglichen sie (Privat-)Investoren den Zugang zu allen
nationalen und internationalen Anlagemarkten; zum anderen stel-
len sie der Wirtschaft und der 6ffentlichen Hand das Kapital gebiin-
delt zur Verfligung.

Bislang gab es keine Untersuchungen dariiber, welchen Beitrag
zur Wirtschaftsleistung diese Branche in Deutschland im weites-
ten Sinne liefert, bzw. welchen Nutzen ihre Existenz fur verschie-
dene Wirtschaftssubjekte stiftet. Das Statistische Bundesamt fiihrt
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 Arbeitsplatze vorliegen. Auch gibt es keine
quantifizierenden Analysen iiber den Nutzen der Investmentfonds-
branche fiir andere Unternehmen oder fiir die privaten Haushalte,
der sich aus vielen einzelnen, mitunter nur mittelfristig wirkenden,
und daher schwer zu ermittelnden Effekten zusammensetzt. Diese
Licke will die vorliegende Studie schliefien.

Das Ziel der Studie ist es zum einen, Daten zur Wirtschaftsleistung
der Branche zu ermitteln und darzustellen und so die amtliche Sta-
tistik zu ergdnzen. Zum anderen sollen die vielen Aspekte des Nut-
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zens der Investmentfondsbranche nicht nur qualitativ, gestiitzt auf
theoretische Uberlegungen, beleuchtet, sondern nach Méglichkeit
auch empirisch quantifiziert werden. Entsprechend kénnen 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 Beschaftigung in Deutschland
geschatzt. Zweitens wird untersucht, inwiefern und in welchem
Mafie die privaten Haushalte von der Mdoglichkeit profitieren, ihr
Vermogen iiber Investmentfonds investieren zu kénnen. Schlief3-
lich wird analysiert, welche Rolle Investments iiber Fondsprodukte
fir die Finanzierung der Wirtschaftssektoren in Deutschland spie-
len. Zwei Sonderabschnitte untersuchen, welche Riickkopplungen
zwischen Gesamtwirtschaft und Investmentfondsbranche im Kon-
junkturverlauf bestehen und wie sich Investmentfonds wahrend
der jlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise entwickelt haben.

Einige dieser Fragen wurden in der Vergangenheit in verschiede-
nen Quellen zum Teil fiir andere Lander aufgegriffen und quan-
tifiziert. So schatzt Url (2009: 5) den Wertschopfungsanteil der
Fondsbranche in Osterreich auf knapp 0,1 Prozent, bei einem Wert-
schopfungsanteil des Kreditwesens insgesamt von rund 3 % Pro-
zent. Des Weiteren wird in dieser Studie die Arbeitsproduktivitat
in der Branche auf rund 300 Prozent jener der Gesamtwirtschaft
und gut 210 Prozent jener des Kreditwesens taxiert. Die Studie
schliefdt die Einschatzung 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 Bruttowertschopfung oder Beschaftigung.

Flir den franzosischen Investmentfondssektor existiert eine Studie,
die zwar nicht auf die generierte Wertschopfung oder Produktion
eingeht, aber zumindest einen Versuch unternimmt, die Zahl der
direkt und indirekt durch die Investmentfondsbranche generier-
ten Beschaftigungsverhdltnisse zu schatzen (Afg 2008). Die Studie
kommt zu dem Ergebnis, dass neben den 13.000 direkt Beschéftig-
ten weitere 57.000 Stellen bei Unternehmensdienstleistern, bei den
Borsen und im Fondsvertrieb unterhalten werden.

Das Gutachten ist im Weitern wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 be-
leuchtet die Grofie der Investmentfondsbranche anhand verschie-
dener Kennzahlen und liefert eine approximative Abschitzung
der gesamtwirtschaftlichen Produktions- und Beschaftigungs-
effekte auf Basis einer modifizierten Input-Output-Rechnung der



1 Einleitung und Uberblick Gber den Aufbau des Gutachtens

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 Hintergriinde zum Nutzen der Investment-
fondbranche - insbesondere fiir die privaten Haushalte - in Form
eines Literaturiiberblicks zusammen. In Kapitel 4 wird dann der
Nutzen von Investmentfonds fiir die privaten Haushalte empirisch
analysiert. Dazu wird zuerst eine Simulationsstudie durchgefiihrt,
in der Einmal- sowie Sparplaninvestments iiber Investmentfonds
und Einzelwertdepots verglichen werden. Zusatzlich wird unter-
sucht, ob private Haushalte mit Investmentfonds ein Instrument
haben, mit Hilfe dessen sie ihre Sparquote im Zeitverlauf einfach an
sich dndernde Umfeldfaktoren anpassen konnen. Kapitel 5 zeigt,
in welchem Mafie das iiber Investmentfonds investierte Vermdgen
zur Finanzierung von Unternehmen in Deutschland beitragt, und in
welchem Mafie Investmentfonds bei der Anlage von Geldvermdégen
im Ausland als Intermediare 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 Mittelaufkommen bei Investmentfonds
auf konjunkturelle Schocks reagiert, und ob es auch Effekte von der
Investmentfondsbranche auf die Konjunktur gibt. Daran anschlie-
3end betrachtet Kapitel 7 die Performance und die Anlagestrate-
gie der Investmentfonds wahrend der jiingsten Wirtschafts- und
Finanzkrise. Kapitel 8 fasst die Ergebnisse der Studie schliefdlich
zusammen.
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2 Die GroRe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im
Rahmen der VGR

2.1 Investmentfondsangebot und
verwaltetes Vermogen

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
koénnen, insgesamt 710 Mrd. Euro. Zusatzlich verwalteten sie 3.913
Spezialfonds, die ausschliefdlich institutionellen Investoren zu-
ganglich sind, mit einem Volumen von insgesamt gut 812 Mrd. Euro.

Die Investmentfondsbranche kann in Deutschland auf eine lange
Historie zuriickblicken: Investmentfonds waren bereits zwischen
den Weltkriegen fiir die deutsche Offentlichkeit verfiigbar, jedoch
erst wahrend des Wirtschaftswunders und der damit verbunde-
nen Zunahme der Einkommen, bestand eine grofdere Nachfrage der
privaten Haushalte nach Investmentprodukten. Der Markt war zu
Beginn insbesondere von inldndisch investierenden Aktienfonds
gepragt, im Laufe der 60er Jahre kamen zusatzlich 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.! Gemessen an der Zahl der angebotenen Einzelfonds
nahm die Bedeutung der Investmentfondsbranche fiir die instituti-
onelle Wertpapieranlage vor allem Ende der 1980er und wahrend
der 1990er Jahre zu, wohingegen die stiarkste Ausweitung des An-
gebots im Bereich der Publikumsfonds in der zweiten Halfte der
vergangenen Dekade zu beobachten war (Abbildung 1). Hingegen
zeigt sich fiir das verwaltete Fondsvolumen, der eigentlichen Mess-
grofe fiir die Bedeutung der Branche, fiir beide Fondstypen eine
sehr dhnliche Entwicklung.

1 Mehr Details tiber die Historie der Investmentfondsbranche in Deutschland finden sich in Ber et
al. (2007).
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2 Die GroRRe der Investmentfondsbranche und ihr Beitrag im Rahmen der VGR

Abbildung 1 - Verwaltetes Fondsvolumen und Entwicklung des Fondsange-
bots in Deutschlan
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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 Verfligung, um ihr
Kapital von Investmentfonds verwalten zu lassen, wahrend 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-
vermogens pro Kopf; damit ist die Quote des iiber Investmentfonds
investierten Geldvermogens dreimal so hoch wie im Jahr 1991 (Ab-
bildung 3); im Verlauf der vergangenen 20 Jahre hat die Investment-
fondsbranche fiir die Geldanlage der privaten Haushalte enorm an
Bedeutung gewonnen, wobei der Zuwachs vor allem wahrend der
1990er passierte. Seit 2009 liegt das Volumen des iiber Publikums-
fonds investierten Geldvermdégens erstmals liber jenem, das direkt
in Aktien oder Rentenwerte investiert ist.

Allerdings kommen tiber Anspriiche aus Lebensversicherungen und
Pensionseinrichtungen, die die privaten Haushalte haben, weitere indi-
rekte Anlagen, die von Investmentfonds verwaltet werden hinzu.? Ende
2009 waren dies gut 3.500 Euro/Kopf (ZEW 2010: 10). Unterstellt man
fiir diese Komponente, dass das Volumen pro Kopf wie im Fall des direk-

2 Diese sind hauptsichlich iiber Spezialfonds investiert. Vgl. dazu den folgenden Abschnitt.
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ten Fondsvermogens 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 Vermogenswerte von insgesamt gut 10.500 Euro pro Kopf.

Abbildung 2 - Anteile verschiedener Fondstypen an der Gesamtanzahl der
Publikumsfonds

9%
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* m Rentenfonds

m Mischfonds

m Werigesicherte Fonds
28% = Geldmarktfonds
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21%

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

Abbildung 3 - Anteil des Publikumsfondsvermdgens am gesamten Geldver-
mogen der privaten Haushalte
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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)? iiber das direkte Fondsvermogen an, so haben
nur die Haushalte in den USA (ca. 12.000 Euro) und jene in Belgi-
en (ca. 9.000 Euro) ein hoheres Fondsvermogen pro Kopf als jene
in Deutschland (ca. 6.800 Euro). Die Relationen stellen sich dhnlich
dar, wenn man die Zahlen in Relation zum Pro-Kopf-Einkommen in
den Landern betrachtet, um fiir unterschiedliche Wohlstandsni-
veaus zu kontrollieren (Tabelle 1). Allerdings geben sich aufgrund
der unterschiedlichen statistischen Abgrenzung sehr grofde Unter-
schiede zu den Statistiken der jeweiligen nationalen Investment-

Tabelle 1 - Investmentfondsvermodgen von Privatanlegern im internationalen Vergleich

USA

Belgien

Deutschland
Osterreich

Frankreich

Spanien

Italien

Niederlande

Japan

Vereinigtes Konigreich

12263
9080
6783
4898
4618
3224
321
2637
2458
1549

35.0 25608 73.0
28.9 8255 26.3
23.2 7946 271
14.9 9938 30.3
15.8 20314 69.3
14.1 4168 18.2
10.0 3266 10.4
76 4043 1.7
9.5 3611 13.9
6.9 8746 38.7

Quelle: Eurostat; OECD; Efama; nationale Investmentverbande; eigene Berechnungen.
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verbinde.* Insbesondere fiir die USA, Frankreich, Osterreich und
das Vereinigte Konigreich weisen diese deutlich héhere Invest-
mentfondsvermogen aus, so dass sich Deutschland diesen Statisti-
ken zufolge im Hinblick auf das Investmentfondsvermogen nur im
Mittelfeld befindet.

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

2 D.h.indirekt die Angaben aus den jeweiligen nationalen Finanzierungsrechnungen.

4 So diirften die Zahlen der Investmentverbande z.T. auch indirekte Fondsvermégen tiber Lebensver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen erfassen (vgl. ZEW (2010: 11f). Auflerdem bestehen Unter-
schiede darin, ob Investmentfonds, die nicht im gleichen Land aufgelegt sind, wo sie abgesetzt werden,
erfasst werden (vgl. Siebel 2010).
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nach besteht im internationalen Vergleich aber noch Aufwartspo-
tenzial, was die Bedeutung von Investmentfonds fiir die Anlage des
Geldvermogens der privaten Haushalte angeht.

2.1.2 Spezialfonds fur institutionelle Anleger

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

Abbildung 4 - Anteile verschiedener Fondstypen an der Gesamtanzahl der Spezialfonds
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= Rentenfonds
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32%

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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Abbildung 5 - Anteile verschiedener Fondstypen am gesamten
Fondsvermogen der Spezialfonds

8%

32%

m Aktienfonds
= Rentenfonds
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4% m Offene Immobilienfonds
m Geldmarktfonds

= Sonstige

32%

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahresultimo 2009. Sonstige beinhalten gemischte
Fonds, Dachfonds, Hedgefonds und Dach-Hedgefonds.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.

investiertes Kapital stieg zwischen 2004 und 2010 von 15,5 Mrd.
Euro auf 127,6 Mrd. Euro an (Abbildung 6; Deutsche Bundesbank
Ifd. Jgg.). Ebenso hatten Kreditinstitute Ende 2010 rund 125 Mrd.
Euro lber Spezialfonds angelegt, nach unter 50 Mrd. Euro Mitte der
1990er Jahre. Noch grofier 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 gro-
Beren Anteil von Rentenfonds beobachtbar. Auch fiir private (nicht-
finanzielle) 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.
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Abbildung 6 - Anlagevolumen von ausgewaéahlten Institutionengruppen in Spezialfonds
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Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das jeweilige Jahresultimo. Vor 2004 sind die Altersvorsorgeeinrichtungen bei den Versicherungsunternehmen
verbucht worden. Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.

2.2 Beitrag zur Wirtschaftsleistung in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

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

5 Auch auf Anfrage erteilt das Statistische Bundesamt keine verbindlichen Auskiinfte dariiber, welche
Anteile bei der Erstellung der VGR offiziell fiir die Bereiche jeweils angesetzt werden.
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In der VGR wird die Beziehung zwischen den aus Sondervermogen
bestehenden Einzelfonds und den sie verwaltenden Investment-
fondsgesellschaften als Vorleistungsbezug der Einzelfonds verbucht:
Jeder Einzelfonds bezieht von seiner Investmentfondsgesellschaft
Vorleistungen in Hohe seines angesetzten Produktionswertes. Es fin-
det auf der Ebene des einzelnen Investmentfonds keine Bruttowert-
schopfung 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 Wertschépfung,
welche tiber den Bezug von Vorleistungen ausschliefRlich im Kredit-
und Versicherungshilfsgewerbes generiert wird.

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

Kredit- und Versicherungs- Kreditgewerbe
hilfsgewerbe

Vorleistungen

Verwaltungsgebiihr

Quelle: Eigene Darstellung.

Da die Investmentfondsbranche in den offiziellen Statistiken also
nicht als einzelner Produktionssektor abgebildet ist, miissen eini-
ge Annahmen getroffen werden, um den direkten und indirekten
Beitrag zur Wirtschaftsleistung und zur Beschaftigung in Deutsch-
land abzuschétzen.® Die Abschitzung soll im Folgenden in mehreren
Schritten erfolgen:

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

6 Wir priferieren den Ansatz, mit wenigen Annahmen die Input-Output-Rechnung zu erweitern und so
die indirekten Wertschopfungs- und Beschéftigungseffekte der Investmentfondsbranche abzuschat-
zen, gegeniiber dem in Afg (2008) gewahlten Vorgehen, das deutlich spekulativere Setzungen voraus-
setzt und nur Effekte auf bestimmte Wirtschaftszweige beriicksichtigt.



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

2. Abschitzung der Bruttowertschopfung der Investmentfonds-
branche.

3. Abschitzung der Gesamtproduktion von Dienstleistungen in
der Investmentfondsbranche.

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

5. Berechnung der direkten und indirekten Beitrage der Invest-
mentfondsbranche zur Wirtschaftsleistung und zur Beschafti-
gung in Deutschland.

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

1. Anzahl der Arbeitnehmer: Da die Investmentfondsbran-
che keinen eigenstandigen Wirtschaftsbereich oder Pro-
duktionssektor in den VGR darstellt, gibt es in den amtlichen
Statistiken auch keine Angaben zur Anzahl der Erwerbstati-
gen oder Arbeitnehmer. Der BVI schitzt die Zahl der direkt
bei den Fondsgesellschaften Beschidftigten auf 15.000. (Zum
Vergleich: Die Zahl der in der Investmentfondsbranche Ta-
tigen betrdgt in Frankreich rund 13.000 (Afg 2008). Basie-
rend auf Zahlen, die vom europdischen Verband der Fondsge-
sellschaften (Efama) publiziert werden (fiir die Gesamtheit
von Deutschland, Frankreich und dem Vereinigten Konig-
reich), errechnet sich fiir das Vereinigte Konigreich eine Be-
schaftigtenzahl in der Investmentfondsbranche von 19.000).

2. Bruttowertschopfung der Investmentfondsbranche: Die ge-
samte Bruttowertschopfung der Branche errechnet sich aus der
Anzahl der Beschaftigten liber eine Multiplikation mit der Arbeits-
produktivitdt je Beschaftigtem. Um diese abschdtzen zu konnen,
greifen wir auf Angaben in Url (2009) zur Produktivitat in der 6s-
terreichischen Investmentfondsbranche bzw. im Kreditgewerbe in
Osterreich zuriick.” Demnach betrug im Jahr 2007 in Osterreich
die Produktivitdt in der Investmentfondsbranche 212,6 Prozent
jener des Kreditgewerbes, d.h. die Arbeitsproduktivitit war gut
zwei Mal so hoch. Bezogen auf Deutschland ergibt sich bei ei-
nem gleichen Verhaltnis fiir das Jahr 2008 (dies sind die aktuells-
ten Daten, die fiir die detaillierten Bereiche zur Verfiigung stehen)

7 Optimaler wire es, zur Abschitzung Angaben aus Lindern mit wichtigeren Finanzpldtzen heranzu-
ziehen; allerdings liegen keine Studien mit Ergebnissen etwa fiir das Vereinigte Konigreich oder die
Vereinigten Staaten vor.

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING



18

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

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

fiir die Investmentfondsbranche eine Produktivitdt von 164.905
Euro Bruttowertschopfung pro Arbeitnehmer. Insgesamt errech-
net sich so eine Bruttowertschépfung 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,’ ist die Gesamtproduktion an Giitern bzw.
Dienstleistungen einer Branche hoher als ihre reine Bruttowert-
schopfung. Wie viel hoher, hangt 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 Wertschopfung. Fir 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 10-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 Verflechtung dieser
Branchen verfiigbar sind.'® Die relevanten Produktionsleistun-
gen, die relevanten bezogenen Vorleistungen und andere rele-
vante Grofden miissen in diesem Fall nur von den Angaben fiir
jene Branche, die im urspriinglichen Tableau die neue Branche
eingeschlossen hat, abgezogen werden (vgl. schematische Dar-
stellung in Tabelle 2). Im hier betrachteten Fall 16sen wir die
Dienstleistungen der Investmentfonds aus dem Kreditgewerbe
heraus und fligen sie mit einer Gesamtproduktion von rund 5,2
Mrd. Euro als eigenstidndige Branche in die 10-Rechnung ein;
gleichzeitig reduzieren wir die Produktion des Kreditgewerbes
um den gleichen Betrag. Alle von Kreditgewerbe in der offizi-
ellen 10-Rechnung bezogenen Vorleistungsgtiter (auch aus Im-
porten) sowie gezahlte Glitersteuern (abzliglich Giitersubventi-
onen) teilen wir im Verhaltnis 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 Bruttowertschopfung wie jene des gesamten Bergbaus, jene der Forstwirtschaft,

jene des Bekleidungsgewerbes oder jene der Recyclingindustrie.

9 Beispielsweise Energie, gemietete Biirordume, Biiromaterialien, Dienstleistungen von Anwilten

oder Wirtschaftspriifern, IT-Services etc.
1°Im Extremfall kénnen sogar die Verbindungen eines einzelnen Unternehmens dargestellt werden.
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fir den neugeschaffenen Produktionssektor der Investment-
fondsbranche insgesamt Vorleistungen in Hohe des Produkti-
onswertes ergeben, da wie oben beschrieben jegliche von den
Investmentfonds generierte Bruttowertschopfung tber die

Tabelle 2 - Beispiel fur Erweiterung eines 10-Tableaus

Quelle: Eigene Darstellung.

Verrechnung mit Vorleistungsgiitern in das Kredit- und Ver-
sicherungshilfsgewerbes gebucht wird.!? Somit betrdgt auch
die Summe der Vorleistungen fiir den neu geschaffenen Sektor
rund 5,2 Mrd. Euro und die Bruttowertschopfung ist gleich 0.
Hinsichtlich der vom Kreditgewerbe bereitgestellten Vorleis-
tungen flr andere Sektoren gehen wir davon aus, dass davon
nichts durch die Investmentfondsbranche produziert wird. 2

5. Berechnung der Beitrige der Investmentfondsbranche:
Uber die Verflechtungen aus der 10-Tabelle kann nun bestimmt
werden, welche Abstrahleffekte auf andere Sektoren die Nach-

11 Wihrend sich das Verhiltnis der durch die Investmentfondsbranche bezogenen Vorleistungen zu je-
nen vom (angepassten) Kreditgewerbe genutzten fiir alle anderen Vorleistungsbranchen auf 0,05 be-
lauft, betragt es fiir durch das Kredit- und Versicherungshilfsgewerbe bereitgestellte Vorleistungen
0,42.

12 Tatsachlich diirften einige der Vorleistungen von den Investmentfonds kommen (z.B. in Form von
Verwaltung von Spezialfonds fiir Versicherungen). Weil aber Daten fiir eine Quantifizierung fehlen,
wird diese Setzung gemacht.

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING



20

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

frage nach Dienstleistungen aus der Investmentfondsbranche
hat.’* Dadurch kann der gesamte direkte und indirekte Beitrag
zu Produktion, Bruttowertschopfung und - tber die der IO-
Tabelle angegliederte Tabelle mit Angaben zu Erwerbstatigen
und Arbeitnehmern in den einzelnen Sektoren - Beschaftigung
bestimmt werden. Da VGR-buchungstechnisch bei den Invest-
mentfonds keine Bruttowertschépfung generiert wird und auch
keine direkte Beschiftigung stattfindet, beschrankt sich der di-
rekte Effekt einer Nachfrage nach Investmentfondsdienstleis-
tungenin Hohevon 1 Mrd. Euro aufdie Produktion dieser Dienst-
leistungen in gleicher Hohe. Indirekte Effekte ergeben sich
dann iiber die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern seitens der
einzelnen Investmentfonds, die durch die urspriingliche Nach-
frage ausgelost wird.' Den grofdten Effekt gibt es natiirlich auf
das Kredit- und Versicherungshilfsgewerbe, wo durch die ur-
spriingliche Nachfrage Dienstleistungen in Hohe von knapp 700
Mio. Euro ausgelost werden (Tabelle 3). Andere Produktions-
sektoren, die deutlich profitieren, sind generell bereichsnahe
Dienstleistungssektoren wie beispielsweise Dienstleistungen
der Kreditinstitute oder Dienstleistungen der Versicherungen,

Tabelle 3 - Indirekte gesamtwirtschaftliche Effekte einer Nachfrage nach Investmentfondsdienstleistungen

Investmentfonds DL 1,000 - -
DL des Kredit- und Versicherungshilfsgewerbes 693 321 3123
DL der Kreditinstitute (ohne Investmentfonds DL) 263 125 1592
Unternehmensbezogene DL 204 128 2322
DL des Grundstiicks- und Wohnungswesens 67 54 79
DL der Versicherungen (ohne Sozialversicherung) 42 9 127
DL der Vermietung beweglicher Sachen (ohne Personal) 29 23 51
Nachrichtenlibermittlungs-DL 23 1 146
DL der Datenverarbeitung und von Datenbanken 23 16 204
Kultur-, Sport- und Unterhaltungs-DL 9 5 77

Anmerkungen: Werte geben die durch eine Nachfrage nach Dienstleistungen von Investmentfonds in Héhe von 1 Mrd. Euro ausgeldsten Produktions-, Brut-
towertschopfungs- und Beschéftigungseffekte wider. Angaben zu Produktion und Bruttowertschépfung in Mio. Euro. Berechnungen basieren auf der aktu-
ellsten verfiigbaren Input-Output-Rechnung aus dem Jahr 2007.

Quelle: Statistisches Bundesamt; BVI; eigene Darstellung.
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13 Da angenommen wird, dass die Investmentfondsbranche keine Vorleistungen fir andere Bran-
chen produziert, ist Nachfrage an dieser Stelle gleichzusetzen mit Endnachfrage der Verbraucher in
Deutschland oder Export von Dienstleistungen.

14 Die Vorleistungsgiiterproduzenten fragen natiirlich ihrerseits wieder andere Vorleistungsgiiter
nach, so dass sich auch ,Zweitrundeneffekte®, ,Drittrundeneffekte, usw. ergeben, die in den Berech-
nungen beriticksichtigt sind.



Dienstleistungen des Grundstiicks- und Wohnungswesens und
auch Nachrichtentibermittlungs- bzw. Datenverarbeitungs- und
Datenbankendienstleistungen. Insgesamt wird eine zusatzliche
Produktion in Héhe von gut 2,4 Mrd. Euro ausgeldst. Uber die
jeweiligen Vorleistungsquoten der einzelnen Sektoren kdnnen
die mit dem Produktionseffekt einhergehenden Auswirkungen
auf die sektorale Bruttowertschopfung berechnet werden. Die-
se betragt insgesamt knapp 750 Mio. Euro und wird vor allem
bei Dienstleistungen des Kredit- und Versicherungshilfsgewer-
bes und der Kreditinstitute sowie bei unternehmensbezogenen
Dienstleistungen generiert. Uber die sektoralen Produktivitits-
kennziffern kénnen wiederum die indirekten Beschaftigungs-
effekte bestimmt werden. So entstehen fiir jeweils 1 Mrd. Nach-
frage nach Dienstleistungen der Investmentfonds im Kredit- und
Versicherungshilfsgewerbe!'®> gut 3.100 Arbeitsplitze, bei den
Kreditinstituten knapp 1.600, bei Unternehmensdienstleistern
gut 2.300 und bei Dienstleistern im Bereich der Nachrichten-
tibermittlung und Datenverarbeitung zusammen 350 Arbeits-
platze. Insgesamt schafft diese Nachfrage knapp 8.500 Stellen.

Nun betrug die Gesamtproduktion von Dienstleistungen der In-
vestmentfondsgesellschaften nach der Schitzung im Abschnitt
(3) im Jahr 2008 insgesamt rund 5,2 Mrd. Euro. Die dadurch aus-
geloste gesamtwirtschaftliche Produktion betrug knapp 12,8
Mrd. Euro, und es wurde Bruttowertschopfung in Héhe von ins-
gesamt 3,8 Mrd. Euro generiert.'® Rund 44.250 Arbeitsplatze ba-
sieren darauf. Davon entfallen gut 16.300 auf das Kredit- und
Versicherungshilfsgewerbe; zieht man die 15.000 Arbeitsplatze,
die nach BVI-Schatzung 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 Aktivitaten der Investmentfondsbranche unterhal-
ten werden. Der Anteil der durch die Investmentfondsbranche
direkt und indirekt generierten Wertschopfung 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 Neugeschéfts bzw. des Nettomittelaufkommens 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 Bruttowertschopfung, welche durch die Nachfra-
ge nach Investmentfondsprodukten bzw. -dienstleistungen ausgeldst wird.
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3 Theoretische Hintergriunde zum Nutzen der
Investmentfondsbranche

Investmentfonds sind per Definition Finanzintermediare, die durch
die Ausgabe von Anteilen am Sondervermogen Kapital von insti-
tutionellen und privaten Investoren einsammeln und dieses Ver-
mogen in Finanz- oder Sachanlagen investieren (Abbildung 8). Als
Finanzintermedidre erfiillen Investmentfonds fiir die Volkswirt-
schaft vor allem zwei wichtige Funktionen. Einerseits ermdglichen
sie Investoren einen Zugang zu allen nationalen und internationa-
len Anlagemarkten. Andererseits stellen sie der Wirtschaft und der
offentlichen Hand das gebilindelte Kapital zur Verfiigung. Die Exis-
tenz von Investmentfonds hat fiir Anleger noch weitere Vorteile,
die in den folgenden drei Abschnitten genauer diskutiert werden.

Abbildung 8 - Ubersicht tiber Funktion von Investmentfonds

Quelle: Eigene Darstellung.
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3.1 Ineffizienzen bei der Einzelwertanlage
privater Investoren

Die Anlagemoglichkeiten fir Privatpersonen an den Finanzmark-
ten haben sich in den vergangenen Jahren stark verdandert. 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 mogliche Anla-
gespektrum vergrofiern und so eine bessere Risikodiversifikation
zulassen, andererseits jedoch mit Risiken behaftet sind, die - ob
der Komplexitat der Derivate — nur schwer zu quantifizieren sind.

In der klassischen Finanzmarkttheorie wird angenommen, dass ri-
sikoaverse Investoren ein stark diversifiziertes Portfolio halten,
um bei gegebener erwarteter Rendite des Portfolios dessen Varianz
zu minimieren (vgl. Fried und Blume 1975; Morin und Suarez 1983).
Diversifikation ist dabei definiert als die Eliminierung des unsys-
tematischen Risikos eines Portfolios. Das Risiko eines Wertpapiers
besteht aus dem systematischen, vom Wertpapier unabhingigen
Risiko und dem unsystematischen, wertpapierspezifischem 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-
versifizierbaren Risiko besteht (Mishkin 1998).

Der Theorie liegt die Annahme des rational agierenden Homo Oeco-
nomicus zugrunde, der alle verfligbaren Informationen auswertet
und entsprechende Entscheidungen trifft. Empirische Studien {iber
das Anlegerverhalten von Haushalten widersprechen jedoch zum
Teil dieser Theorie. So zeigt das sozio6konomische Panel (SOEP),
eine regelmafiige, 1984 begonnene reprasentative Befragung der
deutschen Haushalte fiir die Jahre 2004 bis 2006 eine insgesamt
unzureichende Diversifikation 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 Bausparvertragen. 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 reprasentative Umfrage der Gesellschaft fir Sozialforschung
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und statistische Analysen zum Thema Einstellungen zur Geldan-
lage bestatigt (BVI 2011). So verwenden 69 Prozent weder Aktien
noch Investmentfonds als Sparanlage. Als Griinde hierfiir nannten
die Befragten unter anderem die Angst, Geld zu verlieren, geringes
Vertrauen in die Finanzindustrie sowie mangelndes Wissen iiber
diese Anlageformen. Ahnliche Ergebnisse liefern auch Studien, die
auf Daten aus anderen Landern basieren. So zeigen Kumar und Goe-
tzman (2001) beispielsweise, dass die breite Mehrheit der US-Haus-
halte sehr gering diversifizierte Aktienportfolien halten.

Hinzu kommt das Problem der naiven Diversifikation von Anle-
gern. Dies bedeutet, dass die Portfoliodiversifikation nicht auf ein
rationales Kalkiil baut, sondern Heuristik zugrunde legt, wie zum
Beispiel die Aufteilung der Wertpapiere nach dem ,1/N“-Prinzip.
Flir die optimale Diversifikation ist eine solche Regel nicht geeig-
net. Ein weiterer Faktor, der die Ertrage des Portfolios reduziert,
ist zu haufiges Handeln. Empirische Studien deuten darauf hin,
dass die anfallenden Transaktionskosten von haufigem Handeln
meist nicht durch dessen zuséatzliche Ertrage gedeckt werden (Bar-
ber und Odean 2000).

Die sogenannte Heimatlandpraferenz (Home Bias) von Anlegern
misst die internationale Integration der Finanzmarkte eines Lan-
des, ist jedoch gleichzeitig auch ein Indikator fiir die internationa-
le Diversifikation der inldndischen Portfolios. Der Home Bias zeigt
an, wie stark auslandische Wertpapiere in inldndischen Portfolios
reprasentiert sind. So entspricht bei einem Wert von 0 Prozent das
Portfolio dem Weltportfolio, wahrend bei einem Wert von 100 Pro-
zent nur inlandische Wertpapiere gehalten werden. In Deutschland
wie im Euroraum ging der Home Bias wahrend der 90er Jahre nur
langsam von 84 Prozent auf 81 Prozent zuriick und sank aufgrund
der Wahrungsunion bis 2007 auf knapp 60 Prozent (Deutsche Bun-
desbank 2011: 50). Es ist also noch immer eine Unterreprasentati-
on von auslandischen Wertpapieren in deutschen Portfolios zu fin-
den. Griinde fiir die Praferenz von heimischen Wertpapieren sind
unter anderem hohere Informations- und Transaktionskosten beim
Handeln von auslandischen Wertpapieren (Kilka 1998). Zusatzlich
unterschieden sich die rechtlichen Rahmenbedingungen von Land
zu Land und es kann fiir den Privatanleger bei Investitionen in Ein-
zelwerte zu Problemen bei der grenziiberschreitenden Abwicklung
von Wertpapiergeschaften kommen.
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3.2 Vorteile von Investmentfonds flur
Privatanleger

Individuelle Fehler bei der Anlage lassen sich durch die Aneignung
von Finanzwissen verringern. Durch dieses Wissen ist es den Anle-
gern eher moglich, Chancen zu erkennen und Risiken zu vermeiden
(Campbell 2006). Fiir Privatanleger kann es schwierig sein, sich ei-
nerseits das Wissen anzueignen und an den Finanzmaérkten aktiv
das eigene Portfolio zu verwalten, da er hierfiir Ineffizienzen an den
Markten 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 hierfiir sind Finanzberater, Freunde und Verwandte und
das Internet. Auch Fernsehsendungen und Fachliteratur spielen dabei
eine Rolle (BVI 2011).

Als Finanzintermedidre konnen Investmentfonds Transaktionskosten
fiir die Privatanleger substanziell reduzieren. Dies geschieht einerseits
durch ihr Volumen und damit die Ausnutzung von Skaleneffekten, an-
dererseits auch durch ihren infrastrukturellen Aufbau fiir die Durch-
fithrung von Transaktionen. Zusétzlich haben sie einen Informations-
kostenvorteil, durch langjahrige Erfahrung am Markt und durch die
Spezialisierung auf die Analyse auf bestimmte Marktsegmente (Anlei-
hen, Aktien, Unternehmen, Branchen, Lander, etc.; vgl. Mishkin 1998).

Durch den Kauf eines Anteils an einem Investmentfonds profitieren
Anleger automatisch von einem breit diversifizierten Portfolio. Wie
das SOEP zeigt, sind gering diversifizierte Portfolios bei privaten An-
legern keine Seltenheit. Die Zusammensetzung des Vermogens ist je-
doch von entscheidender Bedeutung fiir den langfristigen Erfolg der
Anlage (vgl. Brinson et al. 1986; Blake et al. 1999). Anleger, die in Ein-
zeltitel investieren, bendtigen zudem im Normalfall ein h6heres Start-
kapital, um ein vergleichbar diversifiziertes 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 Stiickelung erworben wer-
den konnen (Losgréfienargument). *’

17 Die Tatsache, dass sich in der jiingsten Finanzkrise wieder einmal gezeigt hat, dass verschiedene
Wertpapierklassen in Krisenzeiten dazu tendieren hoch korreliert zu sein - und damit Diversifizie-
rungsvorteile zu schmaélern -, ist hier kein Gegenargument; allerdings ist der Vorteil durch Diversi-
fikation in Krisenzeiten deutlich geringer anzusetzen. Allerdings konnen dafiir andere Vorteile von
Investmentfonds (wie beispielsweise schnellerer Zugang zu Informationen oder die Méglichkeit der
Absicherung durch Derivate) gerade in diesen Zeiten grofier sein. Vgl. Kapitel 7, in dem die Perfor-
mance deutscher Investmentfonds wihrend der jiingsten Krise analysiert wird.
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Ferner haben private Anleger den Vorteil, dass durch die Biindelung
von Kapital ein Zugang zu ansonsten schwer oder kaum zuganglichen
Kapitalmarkten, gewerblichen Immobilien oder sonstigen Vermo-
gensgegenstianden er6ffnet wird. So ist der direkte Erwerb von Akti-
enbeteiligungen fiir Privatanleger in manchen Schwellenldndern be-
schrankt und eine Absicherung des Portfolios durch Derivate ist oft
erst bei grofden Volumen sinnvoll. Zusatzlich haben Anleger bei Invest-
mentfonds einen Liquiditatsvorteil. Falls Barmittel bendtigt werden,
muss ein Anleger dafiir nicht die Portfoliostruktur verdndern oder
einzelne Wertpapiere verkaufen (Liquiditdtstransformation durch
den Investmentfonds).!® Hinzu kommt, dass Investmentfonds gesetz-
lich dazu verpflichtet sind, die Interessen Ihrer Kapitalgeber zu vertre-
ten - ein besonderer Aspekt der Treuhdnderfunktion. Sie biindeln so-
mit ein grofieres Volumen an Aktien, also Stimmrechten, und kénnen
entsprechend auf die Unternehmen einwirken.

Dartiber hinaus besteht - vor allem nach der Abschaffung der Steu-
erfreiheit fiir realisierte Kursgewinne aus langfristigen Wertpapier-
anlagen - aus steuertechnischen Gesichtspunkten ein Vorteil bei der
Investition tiber Fondsanteile gegeniiber dem Investment in Einzel-
werte. Dieser rithrt daher, dass bei einer Umschichtung des Invest-
ments durch das Fondsmanagement auf der Ebene des Sonderver-
mogens keine Steuern auf Kursgewinne fallig sind, wahrend dies bei
einem Verkauf von Einzelwerten im Depot durch den Privatanleger
der Fall ist.® 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 konnen, ergeben sich fiir den Privatanleger durch den Zinses-
zinseffekt Vorteile.

Insgesamt gibt es eine Reihe von Griinden, die aus theoretischer Sicht
fiir 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 Riicknahmeabschlag erhoben werden.
19 Dabei wird hier davon ausgegangen, dass solche Umschichtungen bei einem langen Zeitraum auf-
grund sich dndernder Umfeldbedingungen notwendig sind.
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3 Theoretische Hintergrinde zum Nutzen der Investmentfondsbranche

Tabelle 4 — Zusammenfassung der Vorteile einer Kapitalanlage uber Invest-
mentfonds

Einsparungen von Kosten zur Informationsbeschaffung

Zugriff auf Fachwissen des Fondsmanagements

Zugang zu allen nationalen/internationalen Anlagemarkten

Liquiditatsvorteil

Biindelung der Stimmrechte/Starkung der Aktionarsinteressen

Steuervorteil gegentiber Anlagen in Einzelwerte

Quelle: Eigene Darstellung.

3.3 Vorteile von Investmentfonds fur
institutionelle Anleger

Anders als im Fall von Privatanlegern diirften Skalenvorteile und
Nutzen durch die Moglichkeit besserer Diversifizierung fiir grofde
institutionelle Anleger kaum Griinde dafiir sein, Kapital durch In-
vestmentfonds verwalten zu lassen. Kleinere institutionelle Anleger,
wie Stiftungen oder Vereine, hingegen kdnnen ebenfalls wie Privat-
anleger von einer solchen Auslagerung profitieren, indem ihr Ka-
pital zusammen mit jenem anderer Investoren in Spezialfonds mit
mehreren Anlegern gebilindelt wird. Das bedeutendste Klientel von
Spezialfonds sind Versicherungsunternehmen (40 Prozent des Spe-
zialfondsvermogens), aber auch Altersvorsorgeeinrichtungen (14,9
Prozent), Kreditinstitute (18,1 Prozent) und sonstige Unternehmen
(16,8 Prozent) zdhlen zu den grofden Kundengruppen (BVI 2010).

Die starke Zunahme von Investments liber Spezialfonds ist wohl in
erster Linie durch steuerliche, bzw. bilanzpolitische Vorteile zu erkla-
ren. Der wichtigste davon ist, dass innerhalb eines Spezialfondsport-
folios Kursgewinne einer Einzelposition mit Kursverlusten einer an-
deren Einzelposition ausgeglichen werden kénnen, wahrend dies in
dem Fall, dass ein institutioneller Investor direkt in die Einzeltitel in-
vestiert hatte, aufgrund des Niederstwertprinzip nicht moglich ware
(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 iibernommen werden (Maurer 2005).



Aufderdem ist es von Vorteil, dass Spezialfonds zwar unter dem Ein-
flussbereich des Investmentgesetztes gemanagt werden, relativ zu
Publikumsfonds aber deutlich weniger reguliert sind, und somit
sehr individuelle, auf die Bediirfnisse der anlegenden Institution
ausgerichtete, Vertragsbedingungen ermoglichen.

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

29



30

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING



4 Zum Nutzen von Investmentfonds flur die privaten Haushalte

4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten
Haushalte

Deutsche Haushalte hatten am Ende des dritten Quartals 2010 pro
Kopfim Durchschnitt 7.000 Euro in Investmentfonds investiert; das
entspricht ungefahr 12 Prozent ihres Geldvermdgens. 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-
vestmentfondsvermogens ist sogar noch grofier, und der Anteil am
Geldvermogen steigt auf rund 18 Prozent, wenn man noch indirek-
tes Vermogen bertlicksichtigt, das die privaten Haushalte tiber An-
spriiche gegeniiber Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtun-
gen haben. Dies zeigt, dass die in Kapitel 3 erorterten theoretischen
Vorteile von Fondsinvestments in der Praxis von Bedeutung zu sein
scheinen. So zeigen Umfrageergebnisse der Gesellschaft fiir Kons-
umforschung (GfK), dass rund 43 Prozent der Investmentfondsbe-
sitzer explizit sagen, dass die Mdglichkeit des Investierens von klei-
nen Betragen lber Investmentfonds fiir sie einen Vorteil darstellt
(GfFK 2009).

Die Relevanz von Investmentfonds fiir die Kapitalanlage der priva-
ten Haushalte in Deutschland scheint auch im internationalen Ver-
gleich grof? zu sein.So war der Anteil des Fondsvermogens am ge-
samten Geldvermoégen der privaten Haushalte von knapp 12 Prozent
Ende 2009 relativ zu den analogen Werten fiir andere Lander sehr
hoch (Tabelle 5).2° Aufféllig ist auch, dass der Anteil in Deutschland
seit dem Jahr 2000 relativ konstant ist, wahrend er in den meis-
ten anderen Landern, vor allem seit Mitte der vergangenen Deka-
de, deutlich zuriickgegangen ist. Deutlicher wird diese gegenlaufige
Entwicklung noch, wenn man den Anteil des Fondsvermdgens allein
auf das in Wertpapiere und sonstige Beteiligungen investierte Ver-
mogen bezieht. Hier zeigt sich fiir Deutschland in den zehn Jahren
bis zum Jahr 1999 ein Anstieg um 12,8 Prozentpunkte auf 43,3 Pro-
zent, wahrend der Anteil in den anderen hier betrachteten Landern
im Mittel um 7,5 Prozentpunkte zuriick ging (Tabelle 6).

Insgesamtist die Geldanlage liber Investmentfonds also ein gewich-
tiger Faktor fiir die privaten Haushalte in Deutschland. Im weiteren

20 Daten fiir die USA und Japan stehen tiber die OECD nur bis 2008 zur Verfiigung.
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4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

Tabelle 5 - Anteil des Investmentfondsvermdgens der privaten Haushalte an ihrem gesamten Geldvermégen (in

Prozent)

Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande Belgien Osterreich UK us Japan
1995 74 13.4 39 10.1 38 87 5.3 37 8.0 25
1996 76 121 55 141 37 9.3 6.4 39 8.9 24
1997 8.2 1.1 89 17.8 38 10.7 7.7 4.0 9.6 241
1998 9.1 1.4 15.0 18.8 36 12.8 86 3.7 10.2 2.1
1999 10.5 114 17.7 16.7 45 13.3 9.3 4.9 10.8 25
2000 11.6 1.3 15.8 13.7 46 134 10.1 4.9 11.0 26
2001 12.1 11.5 13.5 12.8 43 13.8 9.9 46 11.6 23
2002 11.9 10.5 11.2 12.0 33 13.9 8.8 4.0 10.9 241
2003 12.2 10.6 11.3 12.3 32 14.5 8.8 4.0 11.0 24
2004 11.6 9.7 10.0 13.0 27 14.7 9.5 44 11.0 26
2005 12.2 9.7 9.6 12.7 33 16.2 10.6 4.0 10.7 35
2006 11.8 95 85 1.5 3.6 16.0 116 43 11.0 4.1
2007 12.0 9.3 7.3 10.8 33 15.0 11.0 4.1 1.7 42
2008 114 83 46 8.8 24 1241 82 22 11.8 33
2009 11.9 7.8 5.2 8.4 2.7 10.9 8.6 2.0 124

Quellen: Eurostat; OECD; eigene Berechnungen.

Tabelle 6 - Anteil des Investmentfondsvermdgen der privaten Haushalte an ihrem gesamten Wertpapiervermdgen (in

Prozent)

Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande Belgien Osterreich UK us Japan
1995 271 446 83 30.1 16.3 15.4 17.9 16.8 14.7 12.1
1996 271 404 114 38.0 14.9 16.4 218 17.9 16.3 13.1
1997 271 394 16.3 39.9 14.3 18.7 26.1 171 171 13.1
1998 29.1 388 249 376 13.7 216 293 16.2 17.8 14.3
1999 305 349 28.6 343 16.1 211 314 19.7 18.2 14.4
2000 335 348 256 320 16.0 212 33.0 203 19.2 16.7
2001 356 39.2 229 305 17.3 22.6 33.0 22.0 20.9 17.2
2002 40.1 38.9 194 311 16.1 26.2 314 229 205 176
2003 394 38.2 204 288 15.8 29.0 30.9 224 20.3 15.2
2004 372 35.1 18.1 31.0 13.7 29.8 31.6 243 20.2 15.5
2005 378 344 17.6 279 17.7 338 329 224 19.1 16.5
2006 359 317 15.8 244 20.0 33.1 334 25.9 19.6 184
2007 379 30.2 13.8 24.0 18.7 323 320 26.3 21.0 244
2008 42.8 338 9.2 26.0 16.0 302 273 17.8 225 24.1
2009 433 305 10.7 246 17.5 252 28.0 14.7 237

Anmerkungen: Das gesamte Wertpapiervermaogen ist hier definiert als Summe des Aktien-, Renten- und Investmentfondsvermogens zuziiglich sonstiger
Beteiligungen.

Quellen: Eurostat; OECD; eigene Berechnungen.
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Verlauf dieses Abschnitts werden daher zwei Aspekte des Nutzens
von Investmentfonds fiir die privaten Haushalte naher betrachtet.
Zum einen untersuchen wir, welche Vorteile sich aus der Moglich-
keit, in Investmentfonds zu investieren, fiir ein typisches Privatan-
legerportfolio sowie fiir einen typischen Sparplan eines privaten
Haushalts ergeben (Abschnitt 4.1). Zum anderen analysieren wir,
ob Fondsprodukte ein Instrument fiir die privaten Haushalte dar-
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stellen, um ihre Sparquote im Zeitablauf flexibel anpassen zu kon-
nen (Abschnitt 4.2).

4.1 Simulationsrechnungen zum Nutzen von
Investmentfonds fur Privatanleger

In Kapitel 3 wurde dargelegt, dass das Investieren iiber Investment-
fonds gerade bei kleinen Geldvermogen bzw. regelméafdigen Spar-
betrdagen aus verschiedenen Griinden Vorteile gegeniiber Direk-
tinvestitionen haben kann. Um diese Vorteile ndherungsweise zu
quantifizieren, 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, gegeniibergestellt. Der Nutzen, der fiir
jeden Privatanleger aus der Moglichkeit eines Fondsinvestments re-
sultiert, kann an der Differenz der zu erwartenden Gesamtrendi-
te (nach Abzug aller Kosten) festgemacht werden - zusatzlich aber
auch an der Reduktion der Varianz des Portfolios.

4.1.1 Uberblick tiber den Aufbau der Untersuchung

In den folgenden Abschnitten wird eine Zusammenfassung der
wichtigsten Aspekte des Designs der durchgefiihrten Simulationen
prasentiert.?!

Investition mittels Einmalanlage: Am Anfang des ersten Jahres
wird das Startkapital vollstandig 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 Borse. Im Fall des Fondsinvestments ergibt
sich nun die erwartete jahrliche Rendite als Durchschnitt der er-
wirtschafteten Brutto-Renditen der Investmentfonds abziiglich der
auf Ebene des Sondervermogens anfallenden Managementkosten.

Analog dazu entwickelt sich das in Einzelwerte investierte Portfolio
gemdfd der unterstellten erwarteten Rendite von Aktien bzw. Ren-

tenwerten. Zusatzlich wird angenommen, dass von Zeit zu Zeit

21 Eine detaillierte Beschreibung der getroffenen Annahmen findet sich in Appendix A.
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4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

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 fallig gewordenen
Anleihe reinvestiert werden muss. Vereinfachend nehmen wir an,
dass jedes Jahr ein fixer Anteil der Aktien- bzw. Rentenpositionen
ausgetauscht werden, wobei jeweils Transaktionskosten beim Ver-
kauf sowie beim Ankauf der Ersatzposition entstehen. Wird eine
Position mit Kursgewinnen verdufdert, so muss ein dazu propor-
tionaler Abgeltungsteuerbetrag gezahlt werden, der den Gewinn
schmalert. Zusatzlich wird angenommen, dass bei Investitionen in
Einzelwerte im Durchschnitt tiber alle Haushalte ein gewisses Maf3
an Beratung notwendig ist, das wir hier in Form einer jahrlichen
Honorarberatung beriicksichtigen. Der sich ergebende zu erwar-
tende Portfoliowert (bzw. die implizierte jahrliche Rendite) kann
jeweils fiir einen beliebigen Investitionshorizont und entweder vor
oder nach Verkauf des Portfolios und filligen Steuerzahlungen be-
rechnet werden.

Investment iiber ,Sparplan“: Wahrend eine Simulation des hy-
pothetischen Investierens des gesamten Portfolios niitzlich ist, um
den impliziten Gesamtnutzen der Verfiigbarkeit von Investment-
fonds abzuschétzen, kommt dieser Fall in der Realitdtin dieser Form
eher selten vor.?? Dagegen werden Wertpapierportfolios oft konti-
nuierlich iiber regelméafdiges Sparen aufgebaut, indem iiber einen
langeren Zeitraum jedes Jahr (bzw. jeden Monat) kleine Betrage in
Investmentfondsanteile investiert werden. Ein Vorteil von Invest-
mentfonds in Bezug auf solche Sparplane ist, dass nur proportio-
nale Ausgabeaufschldge und somit keine hohen Mindestkosten pro
Transaktion anfallen. Die Simulation fiir das Fondsinvestment ist
daher einfach so gestaltet, dass liber den Investitionshorizont je-
des Jahr am Jahresanfang ein bestimmter Betrag zusatzlich in eine
Reihe von Investmentfonds eingezahlt wird und so iiber die Jahre
ein Kapitalstock aufgebaut wird, der liber diese Fonds investiert ist.

Komplexer muss das Simulationsdesign im Fall eines , Sparplanin-
vestments” in Einzeltitel aussehen, weil das kontinuierliche Anspa-
ren von kleinen Betriagen aufgrund der hohen Transaktionskosten
und am Anfang auch des nur sehr kleinen Diversifikationsgrades
nicht so einfach moglich ist. Es wird angenommen, dass die Spar-
betrdge in den ersten Jahren so lange auf einem Festgeldkonto , ge-
parkt” werden, bis der Kapitalstock grofd genug ist, um ein einiger-
mafien diversifiziertes Portfolio aus Einzelwerten zu erwerben.

22 GrofRe Erbschaften, nach denen ein grofRer Kapitelbetrag auf einen Schlag angelegt wird, wéren ein
Beispiel.
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Danach werden von den jeweiligen Jahresraten noch so lange ande-
re Einzelwerte erworben, bis ein gut diversifiziertes Portfolio ent-
standen ist. Erst dann erfolgt mit den weiteren Sparraten eine Auf-
stockung der bestehenden Portfoliopositionen.

4.1.2 Kalibrierung der Parameter

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

Flir 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 iiber das Fondsvermogen von Aktien-
und Rentenfonds abgeleitet und mit 47,7 Prozent angesetzt (es wird
also ein eher ausgewogenes Anlegerprofil unterstellt); dabei werden
auch Mischfonds auf Basis der Angaben zur Zusammensetzung ihres
Fondsvermogens berticksichtigt. 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 fiir den Pri-
vatanleger ein durchschnittlicher effektiver Ausgabeaufschlag
von 2,3 Prozent. Auch zur Kalibrierung der jahrlichen Volatilitit
und der durchschnittlichen Rendite von Aktien- bzw. Renten-
fonds greifen wir auf die Datenbank des BVI zurtick. Basierend auf
Angaben zur mittleren Volatilitat dieser beiden Fondstypen mit An-
lageschwerpunkt in Deutschland bzw. international sowie der Rela-
tion des Fondsvermogens der Fondstypen berechnen wir einen ge-
wichteten Durchschnitt der Varianz der Entwicklung der Fondswerte
(19 Prozent fiir Aktienfonds und 4,8 Prozent fiir Rentenfonds). Analog
berechnen wir die durchschnittliche jahrlich Rendite aus den Daten
von 1990 bis 2010 zur Wertentwicklung der Fonds iiber einen Zeit-
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Tabelle 7 - Ubersicht Uiber die wichtigsten Simulationsparameter

4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

Parameter Kiirzel Kalibrierung  |Beschreibung Quelle
Anfanglicher Portfoliowert PW, 20.000 Euro  |Das in Aktien- und Rentenwerte zu investierende Anfangskapital |Eigene Setzung
Effektiver Ausgabeaufschlag a 2,.33% Prpzentualer durch§chn|ttl|cher.Ausgabeaufschlag‘ dervom BV, eigene Berechnung und Setzung
Privatanleger effektiv gezahlt wird
[Aktien- und Rentenfondspositonen FJF, 5/5 Anzah! der verschiedenen Aktien- und Rentenfonds im Portfolio Eigene Setzung
des Privatanlegers
Durchschnittliche Fondsrendite Hs/ My 6,7% /56%  |Erwartete jahriiche Rendite von Aktien- bzw. Rentenfonds BVI; eigene Berechnungen
Volatilitét der Fondsrenditen > 19,0% /4,8% |Jahrliche Standardabweichung von Aktien- bzw. Rentenfonds  |BVI; eigene Berechnungen
. " . Anteil des Portfolios des Privatanlegers, das zu Beginn des "
z o .
Anteil von Aktien(-fonds) am Portfolio [ 47,7% Anlagezeitraums in Aktienfonds investiertist BVI; eigene Berechnungen
Prozentuale Handelskosten bei Variable Transaktionskosten fiir Privatanleger fiir Aktien- und 29 Banken; Deutsche Bundesbank; eigene
N X as/ a, 0,83% /047% . ‘,
Einzelwerttransaktionen Rentenkaufe und -verkaufe Berechnungen
Mindesthandelskosten bei mic.| mic 23,93Euro/  |Fixe Mindesttransaktionskosten fiir Privatanleger fiir Aktien- und |29 Banken; Deutsche Bundesbank; eigene
Einzelwerttransaktionen s ° 21,10Euro  |Rentenkaufe und -verkaufe Berechnungen
Aktien- und Rentenwertpositionen WP,/ WP, 15115 Anzahl der Aktien- bzw. Rentenwerte im Einzelwertdepot Klement (2007); eigene Setzung
Durchschnittliche Aktienrendite Ms 57% Erwartete durchschnittliche Rendite von Aktien Deutsche Bérse; MSCI; eigene Berechnungen
Durchschnittliche Rentenwertrendite Mo 5,6% Erwartete durchschnittliche Rendite von Rentenwerten Deutsche Bérse; Barclays; eigene Berechnungen
Volatilitét der Aktien- " o, |Véhriiche Standardabweichung der Renditen von Aktien bzw. Y
|Rentenwertrenditen > 30,0% /7,6% Rentenwerten Eigene Setzung und Berechnung
Korrelation zwischen Aktien- und PTTR 039/03/00 |Korelation zwischen Aktien- und Rentenwertrenditen Bgu\e und Bedke (2008); Li (2002); Baele et al. (2007);
Rentenwertrenditen eigene Setzung
Abgeltungsteuersatz tax 26,375% §teuemgtz ?Ljf Ertrage und Kapitaigewinne (ohne Kirchensteuer; Einkommensteuergesetz
inkl. Solidaritatszuschlag)
Antei von Dividenden/ " o, |Anteil der Gesamtrendite der in Form von Deutsche Borse; Deutsche Bundesbank; eigene
Kouponzahlungen an der Al N 26,6% 1883% | . N .
N Dividenden/Zinszahlungen generiert wird Berechnungen
Gesamtrendite
Stundenhonorar fiir Honorarberatung H 130 Euro Kosten fir ene Stunde unabhéngige Finanzberatung auf Franke et al. (2011)
Honorarbasis
Dauer der Einstiegsberatung BD, 25 Beratungsdauer vor erster Investition des Portfolios Interviews mit Honorarberatern
Dauer der jahrlichen Beratung BD, 1 [ Jahrliche Dauer der kontinuierlichen Honorarberatung Kleine (2008); Interviews mit Honorarberatern

Anmerkungen: Die Indizes ,S“und ,B“ verweisen jeweils auf Parameter, die relevant fiir 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.
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raum von jeweils 10 Jahren; es ergeben sich Werte von 6,7 Prozent
(Aktienfonds) bzw. 5,6 Prozent (Rentenfonds).

Auch fiir den Fall eines Einzelwertportfolios miissen eine Reihe von
Parametern kalibriert werden. Wie viele verschiedene Einzelwerte
sollte ein Portfolio mindestens haben, damit eine gute Diversifizie-
rung erreicht wird? Klement (2007) schatzt, dass die Anzahl der Ak-
tien je nach Anlagebereich variiert und von knapp 20 bis gut 80 (fiir
eine weltweite Anlage analog zum MSCI-World) reicht, um den dhn-
lichen Diversifizierungsgrad wie ein Fonds zu erreichen.?* Auf Basis
einer Simulation mit reprasentativen Rendite- und Korrelationspa-

23 Statman (2004) spricht sogar von tiber 300 ndtigen Einzelpositionen, um ein global diversifiziertes
Portfolio zu halten.
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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 grofRen Ande-
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.

Fiir den Anteil des Kapitals, der in Aktien investiert wird, legen
wir den gleichen Wert (47,7 Prozent) fest, wie im Fall des Fondsport-
folios.?* Die Hohe der Transaktionskosten fiir Privatinvestoren
bei Wertpapierkaufen und -verkidufen variiert deutlich zwischen
einzelnen Banken(-gruppen). Fiir die Simulation kalibrieren wir so-
wohl die variablen Transaktionskosten als auch die fixen Mindest-
gebiihren auf einen gewichteten Mittelwert, den wir auf Basis der
Zahl der Depots bei den verschiedenen Bankengruppen Direktban-
ken, Genossenschaftsbanken, Sparkassen und privaten Geschafts-
banken errechnen. Fiir Aktien betragen die Kosten im Durchschnitt
0,83 Prozent des Transaktionsvolumens mindestens aber 23,93
Euro. Fiir Rentenwerte ergeben sich analog Werte von 0,47 Prozent
bzw. 21,10 Euro. Die Kosten fiir Finanzberatung auf Honorarba-
sis setzen wir mit durchschnittlich 130 Euro pro Stunde an (Franke
et al. 2011). Des Weiteren wird angenommen, dass vor der anfang-
lichen Investition des Startkapitals im Durchschnitt tiber alle Pri-
vatanleger 2,5 Stunden Beratung bezahlt werden miissen; fiir 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;
fiir Rentenwerte errechnet sich basierend auf der Entwicklung des
REX sowie des Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index eine
durchschnittliche jahrliche Gesamtrendite von 5,6 Prozent.?® Die
jahrliche Volatilitat der Aktienrenditen wird auf 30 Prozent kalib-
riert; jene fiir Rentenwerte auf 7,6 Prozent.?® Die Korrelation zwi-

24 Nach der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank war das Verhéltnis von Aktienvermo-
gen zu Rentenvermogen im zweiten Quartal 2010 mit gut 1:2 merklich niedriger; um grofitmogliche
Vergleichbarkeit herzustellen, setzen wir aber in der Kalibrierung der beiden Szenarien den gleichen
Wertan.

25 Insbesondere die erwartete Rendite von Aktien bleibt bei den hier zur Kalibrierung gewahlten
Benchmark-Indizes deutlich hinter jener von Aktienfonds zuriick. Die Wahl der Benchmark-Indizes er-
scheint aber plausibel, wenn man bedenkt, dass Privatanleger (i) eher in grofse Unternehmen investie-
ren und (ii) nur in sehr begrenztem Umfang (wegen rechtlicher Bedingungen oder Informationsdefizi-
ten) Wertpapiere aus Schwellenldndern erwerben. Unternehmen mit kleinerer Marktkapitalisierung
sowie Aktien und Rentenwerte aus Schwellenlandern haben in der Regel eine hohere durchschnittli-
che Rendite und diirften in den Investmentfondsportfolien deutlich hoher gewichtet sein als im durch-
schnittlichen Einzelwertportfolio eines Privatanlegers. Da die Festlegung auf eine Benchmark aber zu
einem gewissen Mafd immer ad-hoc bleiben muss, wird im weiteren Verlauf des Abschnitts auch die
Sensitivitat der Ergebnisse auf diese Parameter getestet.

26 Der Wert fiir Rentenwerte ist so festgesetzt, dass das Verhdltnis zwischen der Volatilitat von Ein-
zelwerten und jener von Fonds, die in den gleichen Typ von Einzelwerten investieren, fiir 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. Fiir Rentenwerte wird analog der Wert auf 0,3 ka-
libriert. Fiir die Korrelation zwischen Aktien und Rentenwerten gehen
wir von einem Wert von 0 aus.?’ Dariiber hinaus haben wir angenom-
men, dass pro Jahr im Durchschnitt 15 Prozent der Aktienpositionen
und 10 Prozent der Rentenwerte ausgewechselt werden. 8

Zwei zusatzliche Parameter, die u.a. wegen steuerlicher Aspekte es-
sentiell fiir die Simulationen sind, sind der zu zahlende Steuersatz
auf Kapitalgewinne und der Anteil der Gesamtrendite, der iiber
Dividenden- bzw. Kouponzahlungen realisiert wird (berechnet
liber die Renditedifferenzen der jeweiligen Total-Return-Indizes und
der Net-Return-Indizes). Der Steuersatz wird auf 26,4 Prozent kalib-
riert (Abgeltungsteuersatz plus Solidaritatsbeitrag).?® Ein Wert von
26,6 Prozent ergibt sich fiir 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 fiir Ren-
tenwerte einen Anteil von 88,3 Prozent, der liber Kouponzahlungen
realisiert wird.

Fiir die Simulation des ,Sparplans“ miissen noch einige andere Pa-
rameter kalibriert werden. Wir gehen in der Simulation davon aus,
dass der jahrliche Sparbetrag 1.200 Euro (d.h. 100 Euro pro Mo-
nat) betragt.’ Desweitern wird angenommen, dass diese Sparbetra-
ge im Fall des Investments iiber Investmentfonds in 4 verschiede-
ne Investmentfonds angelegt werden.?! Fiir das Szenario, in dem
die Kapitalanlage iiber 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 getitigt wird. Die nach-
folgenden Sparraten werden dazu verwendet, die Zahl der Wertpa-
pierpositionen auf insgesamt 30 zu erhdhen. 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 fiir eine bestimmte Branche dndern, wenn
sich die politische Lage in einem Land verschlechtert, oder wenn es unternehmensspezifische Nach-
richten gibt, die ein weiteres Investment in einen bestimmten Titel unattraktiv erscheinen lassen.

29 Von einer Beriicksichtigung evtl. zu zahlender Kirchensteuer wird in der Simulation abgesehen.
Auch wird der existierende Freibetrag nicht beriicksichtigt, um die Simulation durchfithrbar und
transparent zu halten.

30 Da die Betrachtung in der Simulation durchgéngig in jahrlicher 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 gewahlt; korrespondiert aber zu einem Anleger der je-
weils einen Aktien- und Rentenfonds mit nationalem Fokus und jeweils einen mit internationalem
Anlageschwerpunkt erwerben mdochte.
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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 anfanglich angelegt wird, wird mit 2 Prozent an-
gesetzt, einem Wert, der die durchschnittliche Verzinsung iiber einen
gesamten Zinszyklus hinweg widerspiegelt.

4.1.3 Ergebnisse fur Einmalanlage nach der Basis-
Kalibrierung

Mit den im vorherigen Abschnitt dargelegten Werten fiir die Basis-
Kalibrierung wurden die im Folgenden dargestellten Hauptergeb-
nisse der Simulationsstudie erstellt.>? 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 Grofden.?* In einem zweiten Schritt
wird die Streuung der moglichen Entwicklungspfade untersucht.

Mittlere Entwicklung: Es zeigt sich klar, dass die zu erwartenden
(Nachsteuer-) Renditen bei einer Investition in Einzelwerte hinter
jenen des Fondsportfolios zuriickbleiben (Abbildung 9). Der Perfor-
manceunterschied ist - neben Unterschieden in der Brutto-Rendi-
te und dem Steuereffekt - vor allem auf die relativ hoheren Trans-
aktionskosten und explizit zu zahlenden Honorarberatungskosten
im Fall des Investments in Einzelwerte zuriickzufiihren; 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
missen. Der Effekt wird mit (iiber die Zeit) steigendem Wert des
Portfolios kleiner, da sowohl die Zahl der verschiedenen Positionen
in den Portfolios als auch die Mindesthandelskosten annahmege-
mafd konstant gehalten werden.

32 Vgl. den nachfolgenden Abschnitt fiir eine Untersuchung der Sensitivitit der Ergebnisse in Bezug auf
Variationen in ausgewdhlten Parametern.

Praktisch wird diese dadurch umgesetzt, dass die Volatilitaten sowohl der Fondsrenditen als auch der
Renditen auf Aktien und Rentenwerte gleich 0 gesetzt werden.
33 Praktisch wird diese dadurch umgesetzt, dass die Volatilititen sowohl der Fondsrenditen als auch
der Renditen auf Aktien und Rentenwerte gleich 0 gesetzt werden.
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Abbildung 9 - Renditedifferenz zwischen Fonds- und Einzelwertportfolio im

Zeitablauf
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Anmerkungen: Jeweilige mittlere Rendite bzw. Renditedifferenz fiir einen bestimmten Anlagehorizont
(inJahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.

Dadurch sinkt der Performanceunterschied von 6,8 Prozentpunk-
ten nach dem ersten Jahr liber 2,5 Prozentpunkte nach 10 Jahren
auf 1,9 Prozentpunkte nach 30 Jahren, dem hier gewahlten maxi-
malen Anlagehorizont.3*

Auch in absoluten Werten ausgedriickt 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 tber 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 iiber die Zeit gezahlten Beratungskos-
ten, 11.000 Euro aus den gezahlten Transaktionskosten und 10.000
Euro aus dem Steuereffekt (Tabelle 8). Da die Simulation liber 30
Jahre lauft und sich dieser Performancevorsprung auf das Ende die-
ses Zeitraums bezieht, miissen die Werte abgezinst werden, um den
aktuellen Vorteil fiir den Anleger zu bestimmen (,Barwert®). Die
Bestimmung des dafiir anzuwendenden Zinssatzes hidngt von vie-
len - auch subjektiven - Faktoren ab.**> Deswegen werden an die-

34 Um den Effekt der unterschiedlichen Transaktionskostenbelastung zu identifizieren, d.h. um Unter-
schiede aufgrund von Out- oder Underperformance des breiten Marktes durch die Investmentfonds
auszuschalten, wurde die gleiche Simulation auch so durchgefiihrt, 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 hangt der anzusetzende Wert u.a. maRgeblich von den Risikopriferenzen des Anlegers ab. Sehr
risikoscheue Anleger wiirden beispielsweise eine tendenziell hohe Rate ansetzen, wahrend weniger
risikoscheue Anleger zukiinftige Zahlungsstrome nur mit einem geringeren Zins abzinsen wiirden.



4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

Abbildung 10 - Erwartete Wertentwicklung von Fonds- und Einzelwerport-

folio
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Anmerkungen: Jeweiliger mittlerer Portfoliowert bzw. die Differenz zwischen den Portfoliowerten
nach einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.

Tabelle 8 - Performanceunterschiede fur verschiedene Parameter

Basiskalibrierung 36940 3028 5772 10855
Bei gleicher Performance von

Investmentfonds und Einzelwerten 29841 2446 4663 8769
... zusétzlich keine Beratungskosten 21206 1738 3314 6231
... zusétzlich keine Transaktionskosten 8550 701 1336 2512
... zusétzlich keine Abgeltungsteuer bei Depotumschichtung 0 0 0 0

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.

ser Stelle Ergebnisse fiir verschiedene Werte widergegeben. Bei ei-
nem Abzinsungsfaktor von 4 Prozent pro Jahr betrdgt 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.*® Geht man zusatzlich da-

36 Ausfiihrlichere Sensitivitatsanalysen werden im ndchsten Abschnitt (4.1.4) dargestellt.
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von aus, dass es keine Mindesttransaktionskosten beim Handel von
Einzelwerten gibt,3” 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) veraufdert und fallige Ab-
geltungsteuern gezahlt werden, damit das Vermdgen fiir Konsum
zur Verfliigung steht.*® Erst danach wird der Wert des angesparten
Vermogens festgestellt. Der laufende Wert des Portfolios, d.h. ohne
Berticksichtigung von Verkaufsgebiihren und im Fall des Verkaufs
falligen Steuerzahlungen liegt jeweils deutlich tiber 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 betragt der Unterschied nicht weniger als knapp

Abbildung 11 - Wertentwicklung vor/nach Verkauf und Steuerzahlungen
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Anmerkungen: Jeweiliger mittlerer Portfoliowert vor und nach Verduflerung aller Wertpapiere nach
einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren).
Quellen: Eigene Berechnungen.

37 Die weitere Ausweitung des Marktanteils von Direktbanken diirfte in den kommenden Jahren in
diese Richtung hinwirken.

38 Gemdaf 6konomischer Theorie ist der einzige Grund des Sparens, Konsum von der Gegenwartin die
Zukunft zu verschieben. Nun muss das aufgebaute Kapital natiirlich nicht auf einen Schlag am Ende
der hier betrachteten Anlageperiode fiir Konsumzwecke aufgewendet werden sondern kann dafir
auch iiber mehrere Jahre verwendet werden (oder an nachfolgende Generationen vererbt werden).
Fiir eine Einschédtzung der Steuereffekte ist die hier gewédhlte Annahme trotzdem sinnvoll.
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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 befindlichen Titel besteuert werden;* der Unterschied bleibt
hier deswegen relativ klein (ungefdhr 2.500 Euro nach 30 Jahren),
aber der Effekt schmalert bereits die effektive Rendite vor Verkauf
und Steuern, weil das frithzeitig als Steuern abgefiihrte Kapital da-
nach nicht mehr verzinst wird.

Streuung der Entwicklung: Wahrend 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 langer an, dass die
Rendite in jedem Jahr dem jeweiligen Erwartungswert entspricht,
sondern generieren jeweils zufdllige Renditen aus einer Verteilung,
die mit einer gewissen Varianz um den Erwartungswert streut. In
der Folge ergeben sich bei jedem Simulationsdurchgang andere Pfa-
de fiir die Portfoliowerte. Simuliert man nun eine hohe Anzahl solch
moglicher Entwicklungen, kann man fiir jedes Jahr eine Verteilung
der unsicheren Portfoliowerte schiatzen. Diese konnen in Form von
Konfidenzbandern oder sogenannter Fan-Charts dargestellt wer-
den.

Fiihrt man eine solche Simulation auf Basis der gewahlten Basis-
Kalibrierung aus, so zeigt sich, dass der Portfoliowert in beiden
Szenarien (Fondsinvestment und Einzelwertinvestment) deutlich
streut (Abbildung 12).%° Je langer der Investmenthorizont ist, umso
grofier 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 liber die Gesamtrendite ist entsprechend grofd
- 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 Eurobetrdgen, grofier erscheint als
jene im Fall des Einzelwertportfolios. Deutlicher wird dies noch,

39 Dividenden- und Zinseinkiinfte werden in beiden Szenarien direkt besteuert.
40 Es wurden jeweils 10.000 mogliche Entwicklungspfade fiir den Depotwert simuliert.
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Abbildung 12 - Streuung der Portfoliowertentwicklung
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Anmerkungen: Die schwarze Linie zeigt jeweiligs den mittleren Portfoliowert (nach Verkauf und Steu-
ern) nach einem bestimmten Anlagehorizont (in Jahren). Die Bander représentieren Konfidenzbander
mit einem Niveau von 90 Prozent. Zum Vergleich ist jeweils als braunliche Linie der mittlere Portfo-
liowert aus dem jeweils anderen Szenario eingezeichnet. Die Ergebnisse basieren auf 10.000 Simula-
tionsdurchgangen.

Quellen: Eigene Berechnungen.

wenn man die Streuung fiir jeden Anlagehorizont in Bezug zur-
mittleren Entwicklung des Portfoliowertes setzt (Abbildung 14);
dann zeigt sich, dass das Fondsdepot weniger Variation aufweist
als das Einzelwertdepot, ndmlich (nach 30 Jahren) eine Streu-
ung (auf dem 90-Prozent-Konfidenzniveau) vom 1,4-fachen des

Abbildung 13 - Streuung der Renditeentwicklung

: Investmentfondsdepots ; Einzelwertdepots
= 10 -

- g 5 -

;- /

Prozent
én
I
Prozent
o
]

-10 -
A0 -
-15 -
15 -
20 -
- N R A Y L N N O R OO Y|
5 10 B 20 2 6 10 % 2 2% 30
Anlagezeitraum (in Jahren) ‘Anlagezeitraum (in Jahren)

Anmerkungen: Die grauen Balken zeigen die jeweilige mittlere Rendite (nach Verkauf und Steuern)
tiber einen bestimmten Anlagehorizont (in Jahren). Die Bander reprisentieren Konfidenzbdander mit
einem Niveau von 90 Prozent. Die Ergebnisse basieren auf 10.000 Simulationsdurchgéngen.

Quellen: Eigene Berechnungen.



4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

Abbildung 14 - Streuung relativ zur mittleren Entwicklung
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Anmerkungen: Die dargestellten Werte sind berechnet als Verhaltnis der Streuungsbandbreite (mit
einem Konfidenzniveau von 90 Prozent) zum mittleren Portfoliowert. Die Ergebnisse basieren auf
10.000 Simulationsdurchgéngen.

Quellen: Eigene Berechnungen.

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

4.1.4 Analyse der Sensitivitat in Bezug auf ausgewéahlite
Parameterwerte

Flir die Kalibrierung der Parameter in der Simulation wurden vie-
le verschiedene Informationsquellen genutzt, um moglichst reali-
tatsnahe Werte zu finden. Dennoch gehen die Parameterwerte aus
den verschiedensten Griinden mit einem grofden Maf$ an Unsicher-
heit einher. So dndern sich die durchschnittlichen Renditen und die
Volatilitat von Wertpapieren sowie die Korrelation zwischen ver-
schiedenen Wertpapieren im Zeitablauf. Aufderdem kénnen tech-
nische Entwicklungen oder Veranderungen in der Marktstruktur
dazu fiihren, dass sich Kostenstrukturen (z.B. die Hohe und Zusam-
mensetzung der Transaktionskosten) verdndern. Schlieflich kon-
nen regulatorische bzw. steuerliche Anderungen dazu fiithren, dass
einzelne oder alle Wertpapiergattungen anders behandelt werden.
Um zu analysieren, wie stark Variationen von ausgewahlten Para-
meterwerten auf die Ergebnisse der Simulationsstudie durchschla-
gen, wurden die Simulationen fiir verschiedene Parameterkonstel-
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lationen durchgefiihrt. Nebenbei bieten die im Folgenden gezeigten
Ergebnisse jenen Lesern Informationen, die andere A-priori-An-
nahmen iiber einzelne Parameter haben als die, die in der Basis-Ka-
librierung gewdahlt wurden.

Anfangskapital: Bei konstanter Anzahl von Portfoliopositionen
und konstanter Transaktionskostenstruktur hat die Hohe des An-
fangskapital Auswirkungen auf die Renditedifferenzen, weil sich in
Abhédngigkeit vom Anfangskapital unterschiedliche proportiona-
le Transaktionskosten ergeben. Wie grofd 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 fiir klei-
ne Portfolien deutlich ist. Fiir ein Startkapital von 10.000 Euro er-
gibt sich nach 30 Jahren eine jahrliche Durchschnittsrendite fiir 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 fiir 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 Ertrdagen gedeckt werden. Fir den
Privatanleger ist die Gesamtrendite nach Abzug aller Kosten rele-
vant. A priori ist nicht klar, ob diese bei Aktien- bzw. Rentenfonds
hoher ist als die durchschnittliche Rendite auf Aktien bzw. Renten-
werten: Zwar gibt es gute Griinde anzunehmen, dass die vom In-
vestmentfonds erwirtschaftete Rendite vor Kosten hoher ist als
jene des alleine investierenden Privatanlegers.*’ Auf der anderen
Seite fallen aber Managementkosten an, die die Brutto-Rendite
schmalern.*? Der Gesamteffekt hdangt letztendlich von der relativen
Grofie beider Effekte ab. Die Auswirkungen auf das Gesamtergebnis
zeigt eine Sensitivitdtsanalyse, in der der Renditeunterschied zwi-
schen der durchschnittlichen Performance der Investmentfonds zu

41 Vgl. Kapitel 3 fiir detaillierte Ausfithrungen zu den Griinden dafir.

42 Auch bei einem Anleger, der in Einzelwerte investiert, fallen Kosten an. Das sind zum einen z.B. (in
der Simulation beriicksichtigte) Kosten fiir Beratungsleistungen und Transaktionen. Zum anderen
fallen in diesem Fall nicht-monetdre Kosten an, wie z.B. die Zeit, die zur Depotpflege oder zur Zu-
sammenstellung der Unterlagen fiir eine Steuererkldrung aufgebracht werden muss; die Hohe die-
ser Kosten ist monetar schlecht zu beziffern, und sie wurden in der Simulationsrechnung nicht be-
riicksichtigt.
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Abbildung 15 - Renditedifferenz in Abhangigkeit des Startkapitals
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Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage liber Investmentfonds und jener
iiber Einzelwerte in Abhdangigkeit von der Hohe des Startkapitals (in Tausend Euro).
Quellen: Eigene Berechnungen.

jener von Einzelwerten von -10 Prozentpunkte bis 10 Prozentpunkte
variiert wurde.”® Es zeigt sich, dass die Differenz der jahrlichen 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 jahrliche 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 hohere effektive Endrendite.

Transaktionskosten: Der wohl wichtigste Grund fir die geringe-
re Performance der Einzelwertportfolios sind die - bei einer aus Di-
versifikationsgriinden gebotenen Aufteilung des Startkapitals auf
eine ausreichende Anzahl von verschiedenen Wertpapierpositionen
- hohen proportionalen Transaktionskosten. Um deren Bedeutung zu
quantifizieren, wurden zwei Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt. Bei
der ersten Analyse wurden die variablen (proportionalen) Transakti-
onskosten variiert, und bei der zweiten Analyse wurde die Hohe

43 Praktisch wurden alle Parameter aus der Basis-Kalibrierung beibehalten auf3er die durchschnittlichen
Renditen von Aktien- und Rentenfonds; diese wurden jeweils gleich der Rendite von Aktien bzw. Renten-
werten zuziiglich der variierenden Renditedifferenz gesetzt.
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Abbildung 16 - Renditedifferenz in Abhangigkeit vom Performanceunter-
schied zwischen Investmentfonds und Einzelwerten
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Anmerkungen: Effektive Renditedifferenz (nach 30 Jahren; nach Verkauf und Steuern) zwischen Anla-
ge liber Investmentfonds und jener liber Einzelwerte in Abhdngigkeit der Performance-Differenz (in
Prozentpunkten).

Quellen: Eigene Berechnungen.

des fixen Mindestbetrages, der bei jeder Transaktion anfallt, vari-
iert. Bei sehr geringen proportionalen Transaktionskosten domi-
niert der fixe Mindestbetrag - und die Renditedifferenz reagiert
nicht auf eine Erhohung der variablen Transaktionskosten (Abbil-
dung 17); erst ab ungefdahr 1,1 Prozent variablen Kosten fangt die
Renditedifferenz an grofier zu werden.** Analog dazu zeigt sich
auch, dass sehr geringe fixe Mindesttransaktionskosten von den
variablen Transaktionskosten dominiert werden, so dass die Rendi-
tedifferenz bei fixen Mindesttransaktionskosten zwischen 0 Euro
und 10 Euro kaum zunimmt (Abbildung 18). Bei hoheren Kosten
zeigt sich ein Effekt, der allerdings kleiner ist als im Fall der Erho-
hung der proportionalen Transaktionskosten.*

Anzahl der Portfoliopositionen: Auch die Anzahl der verschie-
denen Portfoliopositionen hat liber 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 fiihrt zwar auf der einen Seite zu geringeren proportionalen

44 Bei aufgrund des technischen Fortschritts im IT-Bereich tendenziell sinkenden Transaktionskosten
fiir Privatanleger ist dieser Punkt fiir die hier in diesem Gutachten analysierte Anlage in Aktien und
Rentenwerte von geringer Relevanz. Flir andere Anlageklassen (z.B. physisches Investment in Rohstof-
fe oder Edelmetalle) ist er aber deutlich wichtiger.

45 Dasliegt daran, dass bei tiber die Jahre steigendem Portfoliowert die fixen Transaktionskosten pro-
zentual deutlich abnehmen, wiahrend die iiber den proportionalen Faktor bedingten Transaktionskos-
ten ,mitwachsen”.
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Abbildung 17 - Renditedifferenz in Abhangigkeit der Hohe der variablen
Transaktionskosten
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Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage liber Investmentfonds und jener
iiber Einzelwerte in Abhdangigkeit der variablen Transaktionskosten beim Kauf/Verkauf von Einzel-
werten (in Prozent). Fixe Mindestkosten sind dabei auf Basiswert kalibriert.

Quellen: Eigene Berechnungen.

Abbildung 18 - in Abhangigkeit der Mindesttransaktionskosten
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Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage liber Investmentfonds und jener
iber Einzelwerte in Abhdngigkeit von der fixen Mindesttransaktionskosten beim Kauf/Verkauf von
Einzelwerten (in Euro). Variable Transaktionskosten sind dabei auf Basiswert kalibriert.

Quellen: Eigene Berechnungen.

Transaktionskosten, die die erwartete Rendite schmélern; auf der
anderen Seite fiithrt ein solches Vorgehen aber auch dazu, dass nur
ein geringer Anteil des idiosynchratischen, d.h. firmen- oder ldn-
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derspezifischen, Risikos der Einzelwerte diversifiziert 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
Fondsportfolio*® dabei von knapp 1,6 Prozentpunkten auf rund
2,4 Prozentpunkte ausweitet (Abbildung 19). Auch beziiglich der
Spannbreite der moglichen Wertentwicklungen zeigt sich, dass die
Ergebnisse von der Anzahl der Einzelwerte im Portfolio abhdngen.
Die Streuung der jahrlichen Rendite (nach 30 Jahren) bei einem
90-Prozent-Konfidenzniveau geht deutlich von 2,4 Prozentpunk-
ten (bei insgesamt 10 Portfoliotiteln) auf 1,4 Prozentpunkte (bei
insgesamt 40 Portfoliotiteln) zuriick (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.

Abbildung 19 - Renditedifferenz in Abhangigkeit der Anzahl der Einzelwerte
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Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage liber Investmentfonds und jener
tiber Einzelwerte in Abhdngigkeit von der Zahl der Einzelwertpositionen im Portfolio, das direkt in
Aktien und Rentenwerte investiert ist.

Quellen: Eigene Berechnungen.

46 Aufgrund der strikten Proportionalitat der Transaktionskosten ist die Anzahl der Fonds hier fiir die
erwartete Rendite unerheblich; allein in Bezug auf die Schwankungsbreite des Portfoliowertes erga-
ben sich Unterschiede, wenn man die Anzahl variierte.
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Abbildung 20 - Schwankungsbreite der Rendite im Einzelwertdepot in Ab-
hangigkeit der Anzahl der Einzelwerte

24 -

22—

Prozentpunkte
- — P
o» [+~ o
|

Y
=
|

-
[}
—

20 25 30 35 40
Einzelwerte im Portfolio

-
o
-
(4]

Anmerkungen: Schwankungsbreite der jahrlichen Rendite (nach 30 Jahren; 90-Prozent-Niveau) der
Anlage tber Einzelwerte in Abhédngigkeit von der Zahl der Einzelwertpositionen im Portfolio. Die Er-
gebnisse basieren auf 1.500 Simulationsdurchgéngen.

Quellen: Eigene Berechnungen.

Korrelation zwischen Einzelwerten: Wahrend die Hohe der Kor-
relation zwischen Einzelwerten im Portfolio fiir die mittlere er-
wartete Rendite unerheblich ist, hat sie liber den Diversifikati-
onsmechanismus Auswirkungen auf die Streuung der moglichen
Wertentwicklungen. Es wurden Simulationen fiir eine Bandbreite
der Einzelwertkorrelation zwischen 0 und 1 durchgefiihrt; dabei
wird angenommen, dass die Werte jeweils sowohl fiir die Korrelati-
on zwischen zwei Aktienwerten also auch fiir die Korrelation zwi-
schen zwei Rentenwerten und auch fiir die Korrelation zwischen
einem Aktienwert und einem Rentenwert gelten. Es zeigt sich, dass
der starkere Diversifikationseffekt aufgrund von niedrigen Korre-
lationen zwischen einzelnen Portfoliopositionen einen sehr starken
Einfluss 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).

Hohe der Abgeltungsteuer: Die Differenz zwischen der effekti-
ve Gesamtrendite (nach Verkauf des Portfolios und Begleichung
der Abgeltungsteuer) im Fall des Fondsportfolios und jener fiir das
Einzelwertportfolio hangt auch von der Hohe des Steuersatzes ab.
Da Kursgewinne im Fall des Investments in Investmentfonds erst
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Abbildung 21 - Schwankungsbreite der Rendite im Einzelwertdepot in
Abhangigkeit der Korrelation zwischen Einzelwerten
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Anmerkungen: Schwankungsbreite der jahrlichen Rendite (nach 30 Jahren; 33-Prozent-Niveau) der
Anlage iiber Einzelwerte in Abhdngigkeit von der Korrelation zwischen den Einzelwerten im Portfolio.
Die Ergebnisse basieren auf 1.500 Simulationsdurchgéangen.

Quellen: Eigene Berechnungen.

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 abgefiihrt werden
muss. Bei einem Anstieg des Abgeltungsteuersatzes von 0 Prozent
auf 50 Prozent steigt der Renditevorsprung des Fondsinvestments
von 1,6 Prozentpunkten um iiber 1 Prozentpunkt auf 2,8 Prozent-
punkte (Abbildung 22).

Zusammenfassung: In diesem Abschnitt wurde die Sensitivi-
tat der Simulationsergebnisse fiir das Investment des Gesamtka-
pitals in Bezug auf ausgewdhlte Parameterwerte untersucht. Die
wichtigsten Ergebnisse der Analysen kdnnen wie folgt zusammen-
gefasst werden: (1) Gerade im Bereich zwischen 10.000 Euro und
30.000 Euro hangt die Differenz zwischen der mittleren Rendite
iiber das Fondsinvestment und jener iiber das Einzelwertinvest-
ment sehr stark vom Anfangskapital ab; (2) aufgrund des Trans-
aktionskostenvorteils bietet das Fondsinvestment selbst dann eine
effektiv hohere jahrliche mittlere Rendite, wenn die durchschnitt-
liche Performance der Fonds leicht hinter jener der Einzelwerte zu-
riick bleibt; (3) hinsichtlich der Wahl der Anzahl der Einzelwertpo-
sitionen konnte ein deutlicher Trade-Off zwischen der geringeren
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Abbildung 22 - Renditedifferenz in Abhangigkeit der H6he des
Abgeltungsteuersatzes
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Anmerkungen: Renditedifferenz (nach 30 Jahren) zwischen Anlage tiber Investmentfonds und jener
tiber Einzelwerte in Abhdngigkeit vom Steuersatz, der zur Berechnung der Abgeltungsteuer ange-
wandt wird.

Quellen: Eigene Berechnungen.

Schwankungsbreite der Renditen (bei mehr verschiedenen Positio-
nen) und der schlechteren mittleren Performance (aufgrund héhe-
rer proportionaler Transaktionskosten) des Einzelwertportfolios
gezeigt werden.

4.1.5 Ergebnisse fur ,,Sparplan®“ nach der Basis-
Kalibrierung

Um zu analysieren, welchen Unterschied es in einem Sparplan-Set-
ting macht, ob die Kapitalanlage iiber 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 Hohe von insge-
samt 36.000 Euro investiert.

Der Portfoliowert liegt im Fall des Fondsinvestments nach 30 Jah-
ren bei rund 79.000 Euro, wiahrend der Wert des Portfolios im Fall
der Anlage in Einzelwerte nur auf rund 57.000 Euro steigt (Abbil-
dung 23). Insgesamt belduft sich der Kapitalvorsprung des Fond-
sinvestments am Ende des simulierten Anlagezeitraums also auf
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rund 22.000 Euro. Die schwichere Entwicklung des Portfolios, das
iiber den Einzelwertsparplan gebildet wird, erklart 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 gefiihrt haben - namlich vor al-
lem die prozentual h6heren Transaktionskosten des Einzelwertin-
vestments (beim Anfangsinvestment, aber auch bedingt durch not-
wendige Portfolioumschichtungen wahrend des Anlagezeitraums)
und in geringerem Mafie Beratungskosten. Zum anderen gene-
riert das Sparplaninvestment in Einzelwerte in den ersten Jahren
nur eine geringe Rendite, weil das Kapital annahmegemaf 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 einigermafien diversifiziertes
Portfolio zu kaufen.

Abbildung 23 - Mittlere Wertentwicklung und Schwankungsbreite der Port-
foliowerte bei einem Sparplaninvestment
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Anmerkungen: Die schwarze Linie zeigt jeweiligs den mittleren Portfoliowert (vor Verkauf und Steu-
ern) nach einer bestimmten Laufzeit des Sparplans (in Jahren). Die Bander reprasentieren Konfidenz-
bander mit einem Niveau von 66 Prozent. Zum Vergleich ist jeweils als brdunliche Linie der mittlere
Portfoliowert aus dem jeweils anderen Szenario eingezeichnet. Die Ergebnisse basieren auf 10.000
Simulationsdurchgéngen.

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 Kapitalanlagemoglichkeiten unterscheiden,
ist die hohe Flexibilitdt, mit der sie - bei gegebener Verzinsung -
im Zeitablauf genutzt werden konnen. Verdnderungen 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 lasst. Mit vielen alternativen Anlageformen ist dies weniger
leicht moglich. Laufende Kapitalanlagen in Kapitallebensversiche-
rungen, in Bausparvertrage oder in Immobilien bieten kurzfris-
tig praktisch keinerlei Flexibilitdt. Denn die Versicherungs- oder
Bausparpramien bzw. die Tilgungsraten fiir einen Hypothekar-
kredit werden bei Vertragsbeginn festgelegt und lassen sich spa-
ter nur zu prohibitiven Kosten anpassen. Bei Einzelanlagen in Ak-
tien oder festverzinslichen Wertpapieren stehen Losgrofieneffekte
einer kontinuierlichen Anpassung der Sparleistung entgegen, ins-
besondere, wenn Ertrags-Risiko-Struktur des Anlageportfolios un-
verandert bleiben soll. Kurzfristig kiindbare Einlagen bei Banken,
schliefllich, lassen sich zwar dhnlich flexibel oder sogar flexibler
anpassen als ein Investmentfondssparplan, allerdings um den Preis
einer niedrigeren Verzinsung.

Die hohe Flexibilitdt von Publikumsinvestmentfonds stellt aller-
dings fiir die privaten Haushalte nur dann einen Nutzen dar, wenn
diese den Bedarf verspiiren, ihre Ersparnisse im Zeitablauf sptirbar
zu variieren. Dafiir, dass dies tatsachlich der Fall ist, spricht, dass
die Entwicklung der verfligharen Einkommen der privaten Haus-
halte nicht stetig verlauft, sondern mit der allgemeinen Konjunk-
tur schwankt. Im Aufschwung verbessern sich etwa die Aussichten
fiir Lohne und Gewinne, die verfiigharen Einkommen der privaten
Haushalte nehmen rascher zu. In der Rezession steigen die real ver-
fligharen 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
einschranken als auch das Gegenteil, namlich, dass sie ihre Spar-
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leistung variieren, um ihren Konsum zu gliatten. Letzteres ist ge-
genwartig die gdngige Annahme in den volkswirtschaftlichen The-
orien (vgl. Wickens 2007). Altere keynesianisch geprigte Theorien
unterstellen dagegen, dass die privaten Haushalte Konsum und Er-
sparnis proportional zum Einkommen anpassen, die Sparquote
also im Zeitablauf unverdndert bleibt.

Tatsachlich lasst sich empirisch fiir Deutschland ein stark konjunk-
turell gepragtes 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 jiingsten Rezessionen sank der private Ver-
brauch sogar. Weniger eindeutig ist allerdings, wie sich die Spar-
leistung der privaten Haushalte im Konjunkturverlauf verandert
(Abbildung 24, rechte Seite). Allein durch die Analyse der vergange-
nen Rezessionen lasst sich kein prazises Muster fiir 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
zuriick, wenn auch langsamer als in den Vorjahren, als auch in der
Rezession der 1960er Jahre. Fiir die Rezession der Jahre 2008/2009
wird fiir das erste Jahr ein Anstieg der Sparquote verzeichnet, wah-
rend sie im zweiten Jahr der Rezession aber wieder riicklaufig war.

Abbildung 24 - Zuwachsraten der realen Konsumausgaben und die
Sparquote der privaten Haushalte im Konjunkturverlauf
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Anmerkung: Grau hinterlegte Bereiche zeigen Rezessionsphasen an. Reale Konsumausgaben sind in

Verdnderungen zum Vorjahr dargestellt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.



4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

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 fiir die
privaten Konsumausgaben aus dem D*-Modell von Kiel Economics,
einem makrodkonometrischen Modell fiir Deutschland, herangezo-
gen (vgl. Dovern und Meier 2007). Die Funktion basiert auf Jahres-
daten fiir die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte (c),
fir das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte (exklu-
sive Vermogenseinkommen, y), fiir das reale Nettogeldvermogen
der privaten Haushalte (w) und fiir die reale Rendite von Bundes-
anleihen mit 9-10jahriger Restlaufzeit (r). Bei der Spezifikation der
Funktion wurden grundsatzlich kaum theoretische Vorgaben iiber
die Reaktion des Konsums auf Einkommensdnderungen gemacht.
Vielmehr bestimmen die empirischen Daten die Dynamik der An-
passung.

Die Konsumfunktion ist als Fehlerkorrekturmodell spezifiziert,
die Schatzung mit Daten fiir Deutschland (bis 1990 fiir das frithere
Bundesgebiet) von 1966 bis 2010 ergibt die Parametrisierung

Ac,=0.32[c,, —0.88y, , —(1-0.88)w, , —r. ]+
0.32A1¢, +0.30Ay, +(1-0.32—0.30)Ac,_, —0.32Ar, ,

wobei A die Differenz einer Variablen zum Vorjahr bezeichnet.
Alle Variablen gehen in natiirlichen Logarithmen in die Spezifika-
tion ein. Die GroRe AYr.; steht fiir den fiir das kommende Jahr er-
warteten Realeinkommenszuwachs. Es wird also unterstellt, dass
die privaten Haushalte ein Stiick weit vorausschauend agieren. Die
Gleichung enthalt aufder den dargestellten Variablen drei Dummy-
Variablen, die zur Modellierung von Sondereffekten und statisti-
schen Briichen in den Datendefinitionen verwendet werden.

Der Gleichung zufolge reagieren die privaten Haushalte auf einen
vorilibergehenden Riickgang ihres real verfligharen Einkommens
nur mit einer deutlich unterproportionalen Anpassung ihrer Kon-
sumausgaben. Eine dynamische Simulation der Gleichung verdeut-
licht das Ausmafd und die Dynamik des Effekts. Dafiir wird un-
terstellt, dass das Realeinkommen in Jahr 2 der Simulation um 1
Prozent sinkt und im Folgejahr auf das alte Niveau zuriickkehrt
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4 Zum Nutzen von Investmentfonds fur die privaten Haushalte

Abbildung 25 - Reaktion der privaten Konsumausgaben und der Sparquote auf
einen Ruckgang des verfugbaren Einkommens

Erwartoter Emkommansverust Oberraschender Einkommensverlust
- Pt magaten v Erbommee — Farruim s d Erdam e

o /_-" R o S
T 3
| ) L.
e
= konsum "0

Einkommen
o o
‘ o4
I \
T

Jahre

Anmerkung: Dargestellt sind die dynamischen Multiplikatoren des Niveaus der realen Konsumausga-
ben und der Sparquote der privaten Haushalte infolge eines Riickgangs des Realeinkommens (exklusi-
ve Vermdgenseinkommen) in der dargestellten Grofienordnung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

und dort verharrt. Da die Gleichung neben dem laufenden Einkom-
menszuwachs auch den fiir das nachste Jahr erwarteten Einkom-
menszuwachs enthdlt, muss bei der Analyse unterschieden wer-
den, ob die Haushalte den Einkommensverlust antizipieren oder
nicht. Abbildung 25 gibt die Ergebnisse fiir diese beiden Falle wi-
der. Dargestellt ist jeweils die prozentuale Abweichung der Gréfien
zu einer Referenzlésung ohne Einkommensveranderung. Es wird
unterstellt, dass der Einkommensriickgang 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 Uberraschend (rechte Seite). Im letzteren Fall ist angenommen,
dass die privaten Haushalte die Einkommensentwicklung in den
nachfolgenden Jahren wiederum korrekt vorhersehen.

Wird der Einkommensriickgang bereits in Jahr 1 korrekt antizi-
piert, so schrdanken die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
bereits dann ein. Der Konsum sinktin Jahr 1 bereits um 0,3 Prozent
unter das Niveau in der Referenzldsung. Die Sparquote steigt um
knapp 0,3 Prozentpunkte. Wenn der Einkommensverlust in Jahr 2
tatsachlich eintritt, reduzieren die Haushalte ihre Konsumausga-
ben nur noch geringfiigig. Stattdessen verringern sie ihre Sparquo-
te deutlich, um mehr als einen halben Prozentpunkt.
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Grofiere konjunkturelle Verwerfungen und die sie nach sich ziehen-
den Einkommensverluste kommen allerdings hdufig unerwartet.
Es zeigt sich, dass ein solcher unerwarteter Einkommensriickgang
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 Verdnderungen ihrer Einkommen und Einkommens-
perspektiven im Konjunkturverlauf mit einer deutlich geddmpften
Verdnderung ihrer Ersparnis reagieren. Die empirische Evidenz fiir
Deutschland steht damit im Einklang mit theoretischen Vorstel-
lungen eines vorausschauenden Agierens, nach denen die Haushal-
te ihren Konsum im Zeitablauf zu glatten versuchen. Unter diesen
Bedingungen sollte eine Flexibilitat, mit der sich Kapitalanlagen ta-
tigen lassen, wie dies bei Investmentfonds der Fall ist, tatsachlich
flir die privaten Haushalte mit einem Extranutzen verbunden sein.

Betrachtet man die Portfolioentscheidungen der deutschen Privat-
haushalte, so spielen Publikumsinvestmentfonds im Anlagekalkiil,
wenn man die gesamte Vermogensbildung betrachtet, keine domi-
nierende Rolle. Im Bereich der Vermogensbildung tiber Anlagen in
Wertpapieren zeigt sich das Fondsinvestment aber deutlich wichti-
ger als Direktanlagen in Rentenwerte oder Aktien. Im Durchschnitt
der Jahre 2003 bis 2009 entfielen knapp 10 Prozent der gesamten
Vermogensbildung der privaten Haushalte (Sparen plus Vermo-
gensiibertragungen) auf diese Anlageform (Tabelle 9).

Tabelle 9- Verteilung der Geldvermdgensbildung?! der privaten Haushalte auf
Anlageformen 1991-2009 (in Prozent)

Versicherungen Bankeinlagen und  Investmentfonds  Rentenpapiere Aktien Sonsﬁgez
Bargeld
1991-1996 30.3 35.6 14 9.8 14 8.8
1997-2003 39.3 238 29.8 37 8.8 12.1
2003-2009 437 51.2 9.3 0.8 -10.6 5.5

! Zugange und Abgédnge zum Geldvermoégen der privaten Haushalte. ? Pensionsriickstellungen, Beteili-
gungen, Geldmarktfonds.
Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Damit sank die Bedeutung fiir die Vermoégensbildung wieder deut-
lich gegeniiber dem Zeitraum zwischen 1997 und 2003, als im Zuge
eines dynamischen Wachstums der Investmentfondsbranche fast
30 Prozent der Vermoégensbildung in Investmentfonds geflossen
war, liegt wieder eher im jenem Bereich, die sie Anfang der 1990er
Jahre gehabt hatte.

Das stiirmische Wachstum der Anlagen in Investmentfonds in den
1990er und frihen 2000er Jahren sowie die nachfolgende Norma-
lisierung haben aller Wahrscheinlichkeit nach nicht direkt etwas
mit der Konjunktur zu tun, sondern spiegeln vermutlich die Attrak-
tivitat der verschiedenen Anlageformen in den Augen der privaten
Haushalte wieder. Inwieweit der Konjunkturverlauf selbst Einfluss
auf die Anlageentscheidung genommen hat, d.h. etwa, ob Invest-
mentfonds von den privaten Haushalten starker oder in geringerem
Mafse dazu heran gezogen werden, ihre Sparentscheidung umzu-
setzen, lasst sich angesichts der Dominanz der nichtkonjunkturel-
len Einfliisse nicht festzustellen. In jedem Fall lasst sich festhalten,
dass strukturelle, in der Attraktivitat der relativen Anlageformen
begriindete Ursachen in den vergangenen beiden Dekaden die maf3-
geblichen Treiber der Kapitalallokationsentscheidung der privaten
Haushalte waren. Dazu diirfte auch die hohe Flexibilitat dieser An-
lageform beigetragen haben.
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5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in Deutschland

5 Beitrag der Investmentfonds zur Finanzierung in
Deutschland

Als Finanzintermedidre 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 Bruttowertschopfung
der Investmentfondsbranche fiir das Jahr 2009 auf 3,8 Mrd. ta-
xiert - was knapp 0,2 Prozent der gesamten Bruttowertschopfung
fir dieses Jahr in Deutschland entsprach. Fiir die Finanzierung der
verschiedenen Sektoren in Deutschland ist die Investmentfonds-
branche, wie im Folgenden zu zeigen ist, jedoch deutlich wichtiger
als es dieser Wertschopfungsanteil nahe legt. Denn die Finanzie-
rungsstrome, die liber die Investmentfonds abgewickelt werden,
sind in der VGR weder im Produktionswert noch in den Berechnun-
gen zur Wertschopfung abgebildet.

Anlagen von in Deutschland aufgelegten Investmentfonds*” deck-
ten im Jahr 2009 215 Mrd. Euro bzw. 1,2 Prozent des gesamten in-
landischen Finanzierungsbedarfs*® in Hohe von 17,6 Billionen Euro;
davon entfielen 0,8 Prozentpunkte auf Spezialfonds und 0,4 Pro-
zentpunkte auf Publikumsfonds (Tabelle 10). Der Anteil der In-
vestmentfondsbranche an den in Deutschland gehaltenen ausldn-
dischen Vermoégensanlagen war im selben Jahr mit 11,2 Prozent
(Publikumsfonds: 2,5 Prozent) deutlich héher.*® Deutsche Invest-
mentfonds, und dabei insbesondere Spezialfonds, hatten 2009 ihr
Vermogen zu einem grofen Teil in ausldndischen Wertpapieren an-
gelegt.

47 Der relevante Sektor in der Finanzierungsrechnung, auf den sich die Angaben im Folgenden be-
ziehen heifdt ,Sonstige Finanzinstitute®. Die Deutsche Bundesbank (2010) schreibt dazu: ,Die Sons-
tigen Finanzinstitute beinhalten in erster Linie die offenen Investmentfonds [...], da statistische An-
gaben iiber andere Finanzinstitute (einschl. der Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) derzeit
nur zum Teil verfiigbar sind.”

48 Dieser Begriff bezieht sich auf die gesamte Finanzierung von Unternehmen (iiber Aktien und An-
leihen sowie sonstige Wertpapiere oder Beteiligungen) sowie des Staates (iiber Anleihen).

49 Unabhingig 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 Diversifikation zu profitieren.
Dafiir sprechen auch die Daten - so halten Investmentfonds 28 Prozent aller auslandischen Renten-
werte und 23,5 Prozent aller ausldandischen Aktienwerte, die in deutschem Besitz sind; diese Quoten
sind deutlich héher als die analogen in Bezug auf Wertpapiere inldndischer Emittenten.
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Tabelle 10 - Umfang und Struktur der Finanzierungsleistung deutscher Publikums- und Spezialfonds im Jahr 2009

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

Inland

Rentenwerte inlandischer Emittenten 24.2 12.0 1212 15.7 2738.7 121 0.9 44
Aktien und andere Beteiligungspapiere 449 222 63.7 8.2 1491.3 6.6 3.0 43
Investmentzertifikate 33 1.6 175 23 1293.6 57 0.3 14
Restliche Vermdgensanlagen / Verbindlichkeiten 36 18 12.7 1.6 121075 535 0.0 0.1
Inland Gesamt 76.0 376 215.0 278 17631.1 779 04 12
Ausland

Rentenwerte auslandischer Emittenten 435 215 348.8 451 12477 55 35 28.0
Aktien und andere Beteiligungspapiere 714 353 1314 17.0 560.3 25 12.7 235
Investmentzertifikate 54 27 455 5.9 299.6 13 18 15.2
Restliche Vermdgensanlagen / Verbindlichkeiten 5.9 29 33.0 43 2892.5 12.8 0.2 11
Ausland Gesamt 126.2 62.4 558.7 722 5000.1 22.1 25 11.2

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 Vermo-
gensbestand der Fonds aus. Auch Publikumsfonds legten den Grof3-
teil in auslandischen Wertpapieren an, jedoch ist ihr Anteil an deut-
schen Vermogenswerten mit 37,6 Prozent deutlich hoher 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.) finanzierten Vorhaben iiber In-
vestmentfonds finanziert (Publikumsfonds: 0,9 Prozent).

Die gewichtige Funktion der Investmentfonds zeigt sich auch, wenn
man die Zahlen zum Absatz bzw. Erwerb von Wertpapieren betrach-
tet. Fur die Jahre zwischen 1991 und 2009 waren Investmentfonds
ein wichtiger Abnehmer fiir inlandische und auslandische Wertpa-
pieremissionen (Tabelle 11). Fiir emittierte Rentenwerte lag der
Anteil, den Investmentfonds erwarben, in den vergangenen Jahren
deutlich iiber 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 tiber 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).
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Tabelle 11 — Absatz und Erwerb von inlandischen und auslandischen Wertpapieren 1991-2009

in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro
Rentenwerte
1991-1995 7509 116.4 255.55 277.98 325 68.5 9.1
1996-2000 988.4 56.8 375.66 407.82 -26.53 1746 17.7
2001-2005 9533 -55.2 535.7 2793 726 1222 12.8
2006-2009 5213 -96.4 2988 2126 200 86.3 16.6
2006 2235 19.1 118.0 63.4 21 209 93
2007 112.0 -157.0 199.2 534 43 12.1 10.8
2008 754 49.0 13.9 40.9 7.7 -36.1 -47.8
2009 110.3 -1.5 -32.4 54.8 5.9 89.4 81.1
Aktien
1991-1995 132.94 42.06 -0.51 2157 16.78 35.51 26.7
1996-2000 674.86 29345 83.95 67.51 49.56 150.97 224
2001-2005 192.87 180.81 152.85 -14.43 248 13.77 741
2006-2009 56.2 2240 53.2 -18.1 219 -106.8 -189.9
2006 30.88] 10.67 2044 18.83 -0.89 -12.47 -40.4
2007 13.13 395 51.81 -9.07 -5.96 -40.97 -312.0
2008 -22.54 100.17 -31.27 -24.48 -11.28 -10.26 455
2009 3475 737 12.23 34 373 -43.07 -123.9

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

Abbildung 26 - Erwerb von inlandischen und auslandischen Wertpapieren
durch Investmentfonds in Deutschland 1991-2009
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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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Bezogen auf die Bestdnde, d.h. den Umlauf bzw. die Platzierung von
Wertpapieren bei Investoren (Unterbringung) zeigt sich, dass die
Bedeutung der Investmentfonds fiir 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-
bestdnde hingen sehr stark von den jeweiligen Kursen ab, weswe-
gen es 2009 zu einem Anstieg der Bestdnde kam, obwohl Invest-
mentfonds gemafy 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; fiir die Finanzierung von
Unternehmen und Staaten erfolgt also starker liber Investment-
fonds (Publikums- und Spezialfonds) als direkt tiber die Versiche-
rungsbranche.*

Tabelle 12 - Umlauf und Platzierung von Wertpapieren bei Investoren (Unterbringung) im
Jahr 2009

Rentenwerte
Aktien

in Mrd. Euro inMrd. Euro inMrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro
4271.2 526.1 1532.5 14715 182.2 552.9 12.9
1940.8 1025.8 4496 176.5 69.6 2194 1.3

Anmerkungen: Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich jeweils auf den Jahresultimo.
Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Betrachtet man einen ldngeren Zeitraum, so sieht man, dass die Be-
deutung von Investmentfonds fiir das Halten von Wertpapieren fiir
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 natiirlich tiber Spezialfonds betrachtliche Mittel indirekt
iber die Investmentfondsbranche zur Finanzierung von Unternehmen und Staaten bereitstellt. Vgl.
dazu die Angaben in Kapitel 2.
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Abbildung 27 - Gehaltener Anteil von inlandischen und auslandischen Wert-
papieren durch Publikums- und Spezialfonds in Deutschland
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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 starker zu: wahrend 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 Bewertungsanderungen jedoch wieder etwas zuriick.

Insgesamt zeigt sich, dass die Bedeutung der Investmentfonds fiir
die Finanzierungsstrome in Deutschland signifikant ist, und dass
sie auch deutlich grofier ist, als es ein einfacher Blick auf die Antei-
le der Investmentfondsbranche an der gesamtwirtschaftlichen Be-
schaftigung oder Wertschopfung vermuten lief3e.
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6 Interaktion zwischen Gesamtwirtschaft und
Investmentfondsbranche

6.1 Hintergrinde

Investment- und Sparentscheidungen von privaten Haushalten und
Unternehmen variieren liber den Konjunkturzyklus; mehr noch:
Ihre Volatilitat ist ein bedeutender Faktor, der Konjunkturzyklen
treibt. Folglich ist anzunehmen, dass sich auch die Investment-
fondsbranche mit der Konjunktur bewegt. So betragt beispielswei-
se die Korrelation zwischen den jahrlichen Nettomittelzufliissen
(in Relation zum Fondsvermdgen des Vorjahresultimo) in Aktien-,
Renten- und Mischpublikumsfonds und der Veranderung des realen
Bruttoinlandsprodukts knapp 0,5.5! Fiir Spezialfonds ist die ver-
gleichbare Korrelation mit 0,35 zwar etwas kleiner aber auch deut-
lich positiv. *

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 Zusammenhénge zwischen
einer Vielzahl von wichtigen Variablen vernachldssigen. Regressi-
onsgleichungen mit mehreren erkldarenden Variablen oder multiva-
riate Modelle kénnen dies dagegen leisten. Uber das Schitzen von
Einzelgleichungen kénnen die sogenannten marginalen Effekte der
verschiedenen erklarenden Variablen auf eine Zielvariable unter-
sucht werden (Abschnitt 7.2.). Dadurch werden also bedingte Kor-
relationen zwischen den Variablen bestimmt, bei deren Berech-
nung fiir die Effekte aller anderen eingeschlossenen Erklarenden
kontrolliert wird. Die Analyse auf der Basis von Einzelgleichungen
unterstellt eine eindeutige Kausalrichtung von den gesamtwirt-
schaftlichen Grofden Einkommenszunahme, Zinsen und Inflation
auf die Veranderung des Fondsvolumens. Riickwirkungen von der
Veranderung des Nettomittelaufkommens (NMA) auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung werden dabei genauso wenig bertick-
sichtigt, wie Zusammenhéange zwischen den einzelnen gesamtwirt-
schaftlichen Variablen.

5! Die Korrelation wurde auf Basis von Jahresdaten zwischen 1959 und 2009 berechnet.
52 Der Stiitzzeitraum liegt hier zwischen 1963 und 2009.
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Deswegen sind fiir 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 Abhingigkeiten iiber die Zeitdimen-
sion als auch zwischen den verschiedenen Variablen, berticksichtigen,
dass auf der makro6konomischen Ebene im Grunde alle Variablen zu
einem gewissen Teil endogen bestimmt werden (Abschnitt 7.3.). Falls
also tatsachlich komplexere Wirkungszusammenhange zwischen al-
len Variablen vorliegen, konnen diese nur durch solche Verfahren er-
fasst werden, die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Grofien
zulassen.

6.2 Analyse auf Basis von Einzelgleichungen

Beginnen wir aber damit, Einzelgleichungen fiir das NMA der Pub-
likumsfonds zu schitzen, um zu zeigen, welche Faktoren dieses be-
einflussen. Dazu greifen wir auf BVI-Daten zuriick und berechnen das
Nettomittelaufkommen jeweils in Relation zum Fondsvermogen (FV)
des vorangegangenen Jahresultimos. Fiir die Gesamtheit der Aktien-
fonds ergibt sich, geschatzt Uiber den Zeitraum 1959 bis 2009, die in
Tabelle 13 beschriebene Gleichung fiir das NMA.

Am Effekt von 0,23 der Verzogerten des NMAs sieht man, dass die Mit-
telzufliisse ein gewisses Maf3 an Persistenz haben, das zum Teil durch
Fondssparpldne erklart werden diirfte. Auféerdem 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 iiberproportional in Aktienfonds investiert. Da-
gegen fiihrt eine Erh6éhung des Zentralbankzinses um 1 Prozentpunkt
zu einer Abnahme des NMA um 1,76 Prozent.

Fiir das NMA von Rentenfonds sieht das Schatzergebnis folgender-
mafien aus: Auch hier liegt ein gewisses Mafd an Persistenz vor, das
insgesamt aber niedriger ist (0,32 - 0,18 = 0,14) als im Fall der Akti-
enfonds; ein Grund hierfiir kénnte sein, dass Anleger bei langfristig
angelegten Fondssparpldne eher in (langfristig) ertragsstarkere Ak-
tienfonds investieren als in Rentenfonds, so dass hier der Anteil der
unabhingig von des Konjunktur flieRenden Mittelaufkommens ho-
her ist. Dartiber hinaus steigt auch das NMA der Rentenfonds bei gu-
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Tabelle 13 - Regressionsergebnisse fiir Einzelgleichungen fiir das NMA

Abhangige Variable Aktienfonds: %At Rentenfonds: it
t-1 FVi—q
Erklarende Variablen Koeffizient t-Stat. Koeffizient t-Stat.
Konstante - - 68.29 3.7
NMA;_1/FVes 0.23 45 0.32 28
NMAt_z/FVt_g - - _018 _4
ABIP, 1.76 42 3.20 23
Al -1.76 -2.9 -4.27 -3.6
Te_q - - -5.78 35
D77 . - - 36.94 29
D%, 52.97 6.6 - -
D779, 29.30 7 15.67 29
R? 0.74 0.681
Beobachtungen 51 40

Anmerkungen: ABIP steht fiir die Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts, Al ist die Verdnde-
rung des kurzfristigen Zinssatzes, T ist die Inflationsrate und D¥ ist jeweils eine Dummy-Variable, die
iiber den angezeigten Zeitraum (X) den Wert 1 annimmt und sonst gleich 0 ist. Schatzwerte wurden
mit der Methode der Kleinsten Quadrate ermittelt.

Quellen: BVI; Deutsche Bundesbank; eigene Schéatzungen.

ter Konjunkturlage (3,2 Prozent fiir jeden Prozentpunkt BIP-Wachs-
tum) und sinkt, wenn die Zentralbank die Zinsen anhebt (4,3 Prozent
fiir einen Zinsanstieg um 1 Prozentpunkt). Der letzte Effekt ist etwas
kontraintuitiv; allerdings kann man die negative Korrelation wohl da-
durch erklaren, dass kurzfristige Bankeinlagen bei einer Abflachung
der Zinsstrukturkurve relativ attraktiver werden, und dass aufderdem
Zinserhohungen mit Aufschwungsphasen einhergehen, in denen eher
Geld von den Rentenmarkten in die Aktienmarkte flief3t, weil der Risi-
koappetit der Anleger steigt.>® Auch sinkt bei steigendem Zinsniveau
der Kurs von Rentenwerten; dadurch werden mutmafilich Verkau-
fe ausgelost. Dariiber hinaus sinkt das NMA bei einem Anziehen der
Inflationsrate.

53 Hier zeigt sich, dass auch bei einer Analyse anhand einer Einzelgleichung mit mehreren Erklarenden
Variablen noch Aspekte bestehen, die das Modell nicht abbildet. Der Analyserahmen im nachsten Ab-
schnitt tragt diesen dann Rechnung.
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6 Interaktion zwischen Gesamtwirtschaft und Investmentfondsbranche

Die Ergebnisse zeigen, dass die Entwicklungen im Investment-
fondsbereich in der Tat nicht losgeldst von der makrodkonomischen
Situation ablaufen, sondern dass es Zusammenhange zwischen Gro-
3en der Fondsbranche (hier dem NMA) und wichtigen konjunktu-
rellen Kennziffern gibt. Genauere Analysen zu den Wirkungsme-
chanismen folgen im nachsten Abschnitt. Insgesamt erklaren die
Einzelgleichungen aber bereits einen Gutteil der Variation des NMA
der beiden Investmentfondstypen (Abbildung 28). Zwar enthalten
die Zeitreihen zum NMA fiir beide Fondstypen eine relativ hohe er-
ratische Komponente; insgesamt schaffen es die Schatzgleichungen
aber die Bewegungen der NMA nachzuzeichnen.

Abbildung 28 - Anpassungsgiite der Einzelgleichungen fiir das Nettomittel-
aufkommen ausgewdhliter Publikumsfondsgruppen
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Quellen: BVI; Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen.

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

Fiir die Spezifikation eines VAR-Modells zur Analyse der Wech-
selwirkungen zwischen Fondsvolumen und gesamtwirtschaftli-
cher Entwicklung verwenden wir vierteljahrliche Daten vom ers-
ten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2010 iiber das NMA und
das FV aller Aktien- bzw. Rentenpublikumsfonds in Deutschland.
Die Daten stammen aus der Kapitalmarktstatistik der Deutschen
Bundesbank. Voranalysen zum Schitzen eines VAR-Modells auf Ba-
sis der Jahresdaten zeigen, dass durch die Aggregation auf das jahr-
liche Nettomittelaufkommen bzw. die Beschriankung auf Jahres-
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endstidnde des Fondsvermogens anscheinend ein zu grofder Teil der
Dynamik der Zeitreihen eliminiert wird, um ein aussagefahiges Mo-
dell spezifizieren zu konnen. Daten in einer héheren Frequenz fiir
die BVI-Definitionen von NMA bzw. FV liegen nur fiir den Zeitraum
seit 1999 vor; dieser Beobachtungszeitraum ist fiir die Analyseme-
thode zu kurz.**

Wir schitzen ein VAR-Modell fiir die Verdnderung des realen Brut-
toinlandsprodukts (Y), fiir die Verdnderung der Verbraucherpreise
(m), fiir den Kurzfristzins (1), fiir die Steigung der Zinsstrukturkur-
ve (Term-Spread, TS) und fiir das NMA relativ zum FV am Ende der
Vorperiode fiir Aktien- bzw. Rentenpublikumsfonds. Die Lag-Struk-
tur wird auf Basis des Akaike-Informationskriteriums ausgewahlt;
auf diese Weise wird ein Modell mit 2 Lags ausgewahlt:

Y Y Y

w s w

1 | I

TS TS TS
NMAA|l — H‘I‘Al NMAA +A2 NMAA + u;
FvA Fv4 Fv4
NMAR NMAR NMAR
L FVR 1, L FVR 1 L FVR 1 _,

i ist ein Vektor mit Konstanten fiir die jeweiligen Gleichungen, A1
und A2 sind die Koeffizientenmatrizen des VAR-Models und u ist
der Vektor mit Stortermen des VAR-Modells.

Ausgehend von den Schatzgleichungen und der Kovarianzmatrix
der Residuen kénnen unter Annahme einiger weiterer Restriktio-
nen Impuls-Antwort-Folgen (impulse response functions, IRF) fir
strukturelle Schocks berechnet werden (vgl. Greene 2003: 595).
Dieser weitere Schritt ist notwendig, weil die Residuen der Schatz-
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. Fiir
diese Studie wurde der sogenannte Vorzeichenrestriktionsansatz
(sign restriction approach, SRA) gewahlt, der von Uhlig (2005)
vorgeschlagen wurde und im makodkonomischen Bereich mehr
und mehr verwendet wird. Der Vorteil des SRA ggii. herkdémmli-
chen Verfahren, wie beispielsweise der Identifikation iiber eine

54 Die grofte Differenz zwischen den Daten der Deutschen Bundesbank und jenen der BVI-Statistik er-
gibtsich daraus, dass die Bundesbank, wie vom Eurosystem gefordert, diejenigen Investmentfonds be-
riicksichtigt, die in Deutschland aufgelegt werden, wahrend der BVI weitestgehend den Absatzmarkt
Deutschland abbildet (vgl. beispielsweise Siebel 2010).
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Cholesky-Zerlegung,®® liegt darin, dass die Reihung der Variablen
im VAR keine Rolle fiir die Identifikation mehr spielt und auch sonst
nur sehr milde Restriktionen gemacht werden miissen. 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 tiblicher-
weise starker ist oder schwécher. Die Festlegung der Restriktionen
ergibt sich dabei aus anderen empirischen Erkenntnissen und/oder
theoretischen Uberlegungen.

Wir wenden das in der Literatur iibliche Identifikationsschema fiir
die standardmafig identifizierten makrodkonomischen Schocks an
(Tabelle 14). Danach steigen nach einem positiven Nachfrageschock
sowohl das Wirtschaftswachstum als auch die Inflationsrate und
die kurzfristigen Zinsen. Ein positiver Angebotsschock wird tber
ein steigendes Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig sinkenden In-
flationsraten identifiziert. Und schliefllich ist ein geldpolitischer
Schock, d.h. eine liberraschende Anderung des geldpolitischen Ex-
pansionsgrades, dadurch definiert, dass die Kurzfristzinsen stei-
gen, wahrend das Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate
zuriickgehen. 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 iiber die Beschaffenheit der Daten bestimmt werden
soll. Anders herum ist es aber auch interessant zu wissen, welche

Tabelle 14 - Schema zur Identifikation der strukturellen Schocks im VAR-

Modell
Schock Y I | TS NMA4/FvA NMAR/FVR
Nachfrageschock ™ ™ ™
Angebotsschock ™ N2
Geldpolitikschock N2 N2 ™
Fondsnachfrageschock ™ ™
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Anmerkungen: Die Pfeile geben an, ob fiir die Identifizierung des jeweiligen Schocks fiir 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 fiir die betreffende Variable keine Restriktionen auferlegt wurden. Die Restriktionen
wurden jeweils fiir 4 Quartale auferlegt.

Quelle: Eigene Darstellung.

55 Hierbei wird den Variablen des Modells eine rekursive kontemporare Reaktionsfihigkeit auf die
einzelnen Schocks unterstellt; dadurch bekommt die Ordnung der Variablen im VAR-Modell eine gro-
3e Bedeutung, obwohl aus theoretischen Gesichtspunkten oft keine ,natiirliche” Reihenfolge ausge-
macht werden kann.
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Auswirkungen sich in der Reaktion der makrodkonomischen Va-
riablen zeigen, wenn man nur die Richtung fiir die Fondsgrofien
vorgibt. Deswegen identifizieren wir noch einen ,Fondsnachfrage-
schock®, indem festgelegt wird, dass sich danach sowohl das NMA
von Aktienfonds als auch von Rentenfonds erhoht. Alle Restriktio-
nen werden fir 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 Ausmafd der Bewegung
statistisch gesehen nicht signifikant von 0 verschieden, da die Kon-
fidenzbdnder den Keine-Reaktion-Fall in allen Perioden einschlie-
3en. Dagegen wirkt sich ein positiver (gesamtwirtschaftlicher) An-
gebotsschock vorteilhaft auf das NMA von Aktienfonds aus; nach
einem durchschnittlichen Schock liegt dieses fiir rund 2 Jahre deut-
lich hoher, anfanglich sogar um bis zu 4 Prozent (Abbildung 30). Das
NMA in Rentenfonds reagiert aber auch hier nicht merklich. Inter-
pretiert werden konnen die Ergebnisse so, dass die privaten Inves-
toren antizipieren, dass ein Nachfrageschock nur voriibergehende
Auswirkungen hat, wohingegen ein Angebotsschock die Produkti-
onsbedingungen nachhaltig verbessert und damit (1) die Kapital-
rendite von Unternehmenskapital erhoht und (2) eine Ausweitung
des allgemeinen Kapitalstocks optimal ist.

Abbildung 29 - Impuls-Antwort-Folgen fiir einen Nachfrageschock

Bruttoinlandsprodukt Term-Spread
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Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen iiber Vorzeichenrestriktionen identifizierten gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrageschock iiber 16 Quartale. Die mittleren Linien reprasentieren die mittlere
Reaktion (Median). Die dufReren Linien stellen Konfidenzbander auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die
Impulse-Antwort-Folgen wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgéngen bestimmt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen und Berechnungen.
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Abbildung 30 - Impuls-Antwort-Folgen fiir einen Angebotsschock

Bruttoinlandsprodukt Term-Spread
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Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen iiber Vorzeichenrestriktionen identifizierten gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsschock tiber 16 Quartale. Die mittleren Linien reprdsentieren die mittlere
Reaktion (Median). Die duferen Linien stellen Konfidenzbdnder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die
Impulse-Antwort-Folgen wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgéngen bestimmt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen und Berechnungen.

Nach einem restriktiven geldpolitischen Schock reagiert das NMA
der Rentenfonds, im Gegensatz zu jenem der Aktienfonds, das nach
einem solchen Schock weitgehend unverdandert bleibt. Das NMA der
Rentenfonds sinkt nach ungefihr einem halben Jahr signifikant
ggl. einer Situation ohne Straffung der Geldpolitik (Abbildung 31).
Die verzogerte Reaktion stimmt erstaunlich genau mit der bli-
cherweise angenommen Wirkungsverzogerung geldpolitischer Ak-
tionen von 2 bis 4 Quartalen liberein. 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-
kiihlung tendenziell zu einem Riickgang der Ertrdage der Unterneh-
men fiihrt.

In einer vierten Schockanalyse wurde untersucht, wie die makro-
O6konomischen Variablen reagieren, wenn die Nachfrage nach Pu-
blikumsfonds steigt, d.h. wenn {liber Investmentfonds mehr Kapi-
tal zur Verfiigung gestellt wird. Dieser Schock wurde so definiert,
dass iiber 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). Wahrend
die Inflationsrate, der kurzfristige Zinssatz und die Steigung der
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Abbildung 31 - Impuls-Antwort-Folgen fiir einen Geldpolitikschock
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005 - 010 -
000 ——
005 -

- 010 -

045 - 020 -

- 030 -

025 -

- 040 -
O3B/B= S0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 4 15 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Inflation NMA (Aktienpublikumsfonds)

000 300 -

005 - 200 -

040 - 100 -

045 - 000
B L T O A R N | AW
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kurzfristzins NMA (Rentenpublikumsfonds)

040 - -

om0 - 000
0 - 50 /\—_’////d

010 - -

400 -

000 _
B L (L O S R R R | A0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 44 15 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen iiber Vorzeichenrestriktionen identifizierten Geldpoli-
tikschock tiber 16 Quartale. Die mittleren Linien reprasentieren die mittlere Reaktion (Median). Die
dufleren Linien stellen Konfidenzbander auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die Impulse-Antwort-Folgen
wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgangen bestimmt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen und Berechnungen.

Abbildung 32 - Impuls-Antwort-Folgen fiir einen Fondsnachfrageschock

Bruttoinlandsprodukt Term-Spread
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Anmerkungen: Jeweilige Reaktion auf einen liber Vorzeichenrestriktionen identifizierten Fondsnach-
frageschock iiber 16 Quartale. Die mittleren Linien reprasentieren die mittlere Reaktion (Median). Die
dufleren Linien stellen Konfidenzbédnder auf dem 66-Prozent-Niveau dar. Die Impulse-Antwort-Folgen
wurden auf Basis von 10.000 Simulationsdurchgangen bestimmt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Schatzungen und Berechnungen.

Zinsstrukturkurve keinerlei signifikante Reaktionen zeigen, legt
die Produktion 2 bis 5 Quartale nach dem Schock leicht starker zu.
Allerdings betragt der Effekt in der Spitze nur 0,1 Prozentpunkte.
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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 Begriindung fir den leicht positiven Effekt konnte sein,
dass das Kapitalangebot effizienter allokiert wird. Dies kénnte da-
her riihren, dass das Sammeln des Kapitals einzelner Privatanle-
ger in Publikumsfonds per se zu Transaktionskostenvorteilen fiihrt
und somit eine effizientere Kapitalanlage moglich macht. Denkbar
ist auch, dass das professionelle Fondsmanagement zu einer Effizi-
enzsteigerung beitragen kénnte.
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7 Investmentfonds wahrend der Rezession 2008/2009

7.1 Theoretische Hintergrunde

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 signifikant zu verdndern (vgl. beispielsweise Brocato und
Steed 1998), d.h. Umschichtungen zwischen einzelnen Wertpapier-
klassen vorzunehmen oder auch innerhalb der Gattungen den In-
vestmentfokus zu dndern. So triiben sich am Beginn einer Rezession
beispielsweise liblicherweise die Ertragsaussichten der Unterneh-
men, und damit das Renditepotenzial von Aktien, ein, wiahrend die
Aussicht auf eine langere Periode niedriger Zinsen die Kurse von
festverzinslichen Wertpapieren tendenziell steigen lasst. Die Mog-
lichkeit, schnell und kostengiinstig auf solche Entwicklungen re-
agieren zu konnen, ist flir 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 kénnen, (2) zu prozentual
geringeren Transaktionskosten Umschichtungen vornehmen kon-
nen als dies fiir einen Privatanleger moglich ist, (3) Umschichtun-
gen auf Ebene des Sondervermégens vornehmen kénnen, ohne dass
auf realisierte Kursgewinne direkt Steuern gezahlt werden miis-
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 Flexibilitdt eingeschrankt sein, wenn beispielswei-
se die Wertpapierklassen, in die der Fonds investieren darf, einge-
schrankt sind. Aber selbst dann kann ein Fonds iiber die sektora-
le Ausrichtung (z.B. das Umschichten von Wachstumswerte in eher
defensive Sektoren) auf Anderungen des Investmentumfelds re-
agieren.
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Tatsachlich weist Moskowitz (2000) nach, dass Investmentfonds
in den USA gerade in Rezessionen eine Outperformance gegentiber
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 benodtigen (Moskowitz 2000).

7.2 Empirische Beobachtungen fir die Zeit
der Finanzkrise

Die FinanzKkrise fiihrte im Jahr 2008 zu starken Verwerfungen an
den internationalen Aktien- und Anleihemérkten, die sich Anfang
2009 weiter fortsetzten. Gleichzeitig wurde die Weltwirtschaft in
die starkste Rezession seit dem zweiten Weltkrieg gestofden. Ge-
rade die Heftigkeit der Wirtschaftskrise und die dramatischen
Marktreaktionen in der Finanzwelt priadestinieren diese Periode
dazu, als Zeitraum fiir die empirische Analyse einiger der im vor-
angehenden Abschnitt erlduterten 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-
fondsvermogens flir verschiedene Fondstypen zwischen den Jah-
ren 2008 und 2010.

Die bereits seit Mitte 2007 schwelende Finanzkrise fithrte 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.>¢ Im September 2008 kam es im der Zuge der Insol-
venz von Lehman Brothers zu einem weiteren starken Absturz der
Aktienkurse. Rentenwerte entwickelten sich wiahrend der Krise im
Vergleich zu Aktienwerten insgesamt recht stabil. Einerseits gab es
zwar bei Unternehmensanleihen grofdere Unsicherheiten und zeit-
weilige Kursverluste, andererseits stiegen die Kurse fiir Staatsan-
leihen teilweise sehr kraftig.>” Zwar konnten sich Aktienfonds der
Abwartsdynamik an den Bérsen nicht entziehen; zu Beginn der Kri-

56 Dariiber hinaus konnte die prozyklische Konstruktion einiger Indizes die unterschiedliche Abwarts-
dynamik erkldren: Finanztitel waren vor der Finanzkrise sehr stark in vielen Indizes gewichtet. In-
vestmentpublikumsfonds haben diese Brancheniibergewichtung nur zum Teil nachvollzogen oder
aber frither aufgelost und konnten so eine bessere Wertentwicklung verzeichnen.

57 Der fur die Analyse als Vergleich verwendete Barclays Capital Euro Aggregate Bond Index (BCEABI)
deckt sowohl europdische Unternehmens- als auch Staatsanleihen ab.
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se verloren sie aber durchschnittlich weniger stark an Wert als die
weltweiten Borsennotierungen (Abbildung 33). Und zum Jahres-
wechsel 2009/2010 erholten sich die Kurse der Aktienfonds deut-
lich schneller als der MSCI-World.*® Nach dem hier gewahlten An-
satz bleibt die durchschnittliche Performance der Rentenfonds zu
Beginn der Krise deutlich hinter der Entwicklung des breiten Ren-
tenindex zuritick. Das liegt vermutlich daran, dass die durchschnitt-
liche Wertentwicklung der Rentenpublikumsfonds als ungewich-
tetes Mittel iiber alle Rentenfonds berechnet ist und damit die
unterschiedliche Hohe der Fondsvermogen nicht berticksichtigt. Da
anzunehmen ist, dass Rentenfonds, welche in Staatsanleihen inves-

Abbildung 33 - Wertentwicklung verschiedener Publikumsfondstypen und
ausgewahlter Wertpapierindizes wahrend der Finanzkrise

60 -
40

20

Prozent

2009

Anmerkungen: Jeweils Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.
Quellen: BVI; Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

tieren, tendenziell hohere Volumina haben, als solche, die sich auf
Unternehmensanleihen konzentrieren, diirfte dieses Vorgehen ge-
rade zwischen Mitte 2008 und Mitte 2009 die gewichtete Perfor-
mance unterzeichnen, da die stark steigenden Kurse von Staats-
anleihen unterreprasentiert werden, wiahrend den einbrechenden
Unternehmensanleihen (siehe Verlauf des Barclays-Index fiir Un-
ternehmensanleihen) ein zu hohes Gewicht zukommt. Insgesamt
58 Hier konnte der Home Bias, also das tiberproportionale Anlegen in deutsche Wertpapiere, eine Rolle
gespielthaben, weil sich die deutsche Konjunktur, und in der Folge auch der Aktienmarkt, im Vergleich
zu jener in anderen Industrielandern 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.)
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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 Fondsvermogen etwas
damit zu tun haben? Bei Aktienfonds gab es im Durchschnitt kei-
ne sehr deutlichen Verschiebungen (Abbildung 34).>° Kleinere Um-
schichtungen in der Zusammensetzung des Fondsvermdgens von
Aktien hin zu Rentenwerten und insbesondere zu sonstigen Anla-
gen, vermutlich hauptsachlich Barmittel, die zwar nur geringe Ren-
diten erwirtschaften, jedoch auch keine Kursverluste realisieren,
kénnten aber (neben der wahrscheinlichen Umschichtungen in de-

Abbildung 34 - Durchschnittliche Zusammensetzung des Fondsvermdgens
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59 Reine Aktien- oder Rentenfonds sind oft iiber die Gestaltung der Fondsprospekte relativ stark in
der Verteilung des Fondsvermogens auf verschiedene Wertpapiertypen restringiert. Das Verdndern
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
geringfiigigen Umschichtungen zwischen Aktien, Renten und sons-
tigen Anlagen. Zur guten Performance bei der Erholung nach der
Finanzkrise konnte aber beigetragen haben, dass die Rentenquote
auf dem Hochpunkt der Krise, als die Rentenkurse ihren Tiefstand
erreichten, erhéht 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 flexibler auf die Krise reagie-
ren als reine Aktien- oder Rentenfonds konnten Mischfonds, deren
Wertentwicklung naturgemafd zwischen jener der beiden anderen
Fondstypen lag. Hier wurden sehr grofde Umschichtungen im Port-
folio zwischen den verschiedenen Anlageformen durchgefiihrt. So
wurde der Aktienanteil zwischen Januar 2008 und Mitte 2009 von
knapp 40 Prozent auf rund 26 Prozent gesenkt, wahrend die Invest-
ments in Rentenwerte und sonstige Anlagen erhoht wurden; der
Rentenanteil stieg Anfang 2009 auf iiber 40 Prozent und lag auch
Mitte 2010 noch deutlich iiber dieser Marke.

Insgesamt zeigen die deskriptiven Ergebnisse, dass Publikums-
fonds im Rahmen ihrer Moglichkeit gerade um die konjunkturel-
len Wendepunkte herum davon Gebrauch machen, Fondsvermogen
umzuschichten und damit den Anlagefokus an die sich dndernden
Umfeldbedingungen anzupassen. Gemessen an der relativen Per-
formance wahrend dieser Krisenzeit scheint sich dieses Verhalten
positiv auszuzahlen.

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

85



86

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING



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 gewahlt,
um die Rolle der Branche zu beschreiben und ihren Beitrag zur
wirtschaftlichen Aktivitat quantifizieren.

Aus wirtschaftsstatistischer Sicht ergibt sich die Fragestellung der
Studie dadurch, dass die Branche vom Statistischen Bundesamt
nicht als eigenstdndiger Produktionssektor bzw. Wirtschaftsbe-
reich gefiihrt wird. IThre 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 l&sst.

Aus diesem Grunde werden in dieser Studie erstmals Daten zum
Produktionswert und zur Bruttowertschopfung der Investment-
fondsbranche geschatzt. Diesen Berechnungen zufolge hat die In-
vestmentfondsbranche im Jahr 2008 - dem letzten Jahr zu dem
detaillierte amtliche Daten iiber 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 Bruttowertschépfung der Investmentfondsbran-
che in Hohe von 2,5 Mrd. Euro. Damit entsprach der Anteil der In-
vestmentfondsbranche am gesamten Bruttoinlandsproduktim Jahr
2008 in etwa dem der Forstwirtschaft, des Bekleidungsgewerbes,
der Recyclingbranche oder der Mineraldlindustrie.

Durch den Bezug von Vorleistungen von anderen Wirtschaftszwei-
gen induziert die Investmentfondsbranche dariiber hinaus Produk-
tion und Wertschopfung in anderen Branchen. Nimmt man die Vor-
leistungsverflechtungen der Investmentfondsbranche iiber eine
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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 schatzungswei-
serund 12,8 Mrd. Euro und eine Bruttowertschépfung 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 signifikanten 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
dhnlich wie vielen anderen Branchen des Dienstleistungsgewerbes,
liber die die amtliche Statistik immer noch deutlich weniger Aus-
kunft gibt als liber 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, konn-
ten in Zukunft dazu genutzt werden, komplettere Datenbestdnde
tiber die Investmentfondsbranche zu sammeln, so dass Aussagen
liber die Branche in Zukunft starker mit amtlichen Daten belegt
werden kdénnten.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Investmentfondsbranche
lasst sich jedoch nicht allein an ihrem statistischen Beitrag zum
Bruttoinlandsprodukt messen. Investmentfonds sind, dhnlich wie
Banken, Finanzintermediare. Sie erfiillen dabei zwei volkswirt-
schaftlich wichtige Funktionen. Einerseits ermdéglichen sie den pri-
vaten Haushalten einen Zugang zu allen nationalen und internati-
onalen Anlagemarkten. Andererseits stellen sie den Unternehmen
und den Staaten Kapital in gebiindelter Form zur Verfiigung.

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 fiir Unter-
nehmen und Staat, d.h. ihre Rolle bei der Platzierung verschiedener
Wertpapiergattungen bei Investoren in Deutschland, naher be-
leuchtet. Es zeigt sich, dass Investmentfonds von den Anlegern
vor allem zur internationalen Diversifikation ihrer Anlageportfo-
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lios genutzt werden; der Anteil von Investmentfonds an den Forde-
rungen Deutschlands gegentiber dem Ausland ist mit 11,2 Prozent
(iber alle Forderungsarten hinweg) deutlich grof3er als jener in Be-
zug auf Forderungen gegeniiber inldndischen Unternehmen und
dem deutschen Staat, der 1,2 Prozent betragt. Auch der Anteil der
Investmentfonds, die den Grofdteil der in der Finanzierungsrech-
nung als Sektor gefiithrten ,Sonstigen Finanzinstitute“ ausmachen,
am Erwerb von Wertpapieremissionen (Stromgrofie) bzw. Unter-
bringung von Wertpapierumldufen (Bestandsgrofie), also der An-
teil, den sie zur Finanzierung von Unternehmen und Staat beitra-
gen, ist deutlich hoher als es der Anteil an der Wirtschaftsleistung
auf den ersten Blick vermuten lasst. So hielten Investmentfonds
Ende 2009 jeweils rund 10 Prozent aller sich im Umlauf befindli-
cher Aktien, Rentenwerte und Investmentzertifikate 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 ware auch hier zu tliberle-
gen, ob es nicht angebracht wére, die Investmentfondsbranche, wie
beispielsweise den Versicherungssektor, in der Finanzierungsrech-
nung durchgangig explizit auszuweisen.

Der Nutzen, den Investmentfonds fiir private Anleger haben, wur-
de mithilfe von Simulationsrechnungen, geschatzt. Dabei wurden
zwei Anlageprozesse verglichen - einmal mit der Méglichkeit in In-
vestmentfonds zu investieren und ein anderes Mal ohne (nur Di-
rektinvestment in Einzelwerte). Da es notwendig ist, fiir die Simu-
lation sehr viele Parameter zu kalibrieren, bestehen relativ viele
Freiheitsgrade, welche sich direkt auf die Ergebnisse auswirken.
Um die Abhdngigkeit der Ergebnisse von der Wahl der Parameter-
werte objektiv darzustellen, wurden deshalb Sensitivitatsanaly-
sen durchgefiihrt, in denen die Reagibilitdt bestimmter Ergebnis-
se auf Variationen bestimmter Parameterwerte untersucht wurde.
Diese zeigen erwartungsgemafd insbesondere, dass die Ergebnisse
stark davon abhdngen, welche durchschnittliche Rendite fiir Akti-
enfonds (Rentenfonds) relativ zur durchschnittlichen Rendite von
einzelnen Aktien (Rentenwerten) angesetzt wird. Insgesamt zei-
gen die Ergebnisse aber, dass sich - ausgehend von der grundsatzli-
chen Annahme, dass ein Portfolio diversifiziert sein sollte - gerade
bei kleinen Portfolien ein Nutzen aus der Moglichkeit, iiber Invest-
mentfonds investieren zu konnen, ergibt. Dieser Nutzen ergibt sich
vor allem dadurch, dass die Transaktionskosten liber den gesamten
Anlagezeitraum deutlich niedriger sind als bei einer Kapitalanlage
tiber 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 Veraufierung der Investment-
fondsanteile) durch die Abgeltungsteuer belastet werden, fiithrt zu
einem weiteren Renditevorteil.

Auf Basis der Baseline-Kalibrierung der Parameter betragt 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 Bevdlkerung ergibt sich daher ein
Barwertvorteil von knapp 248 Mrd. Euro, der durch die Moglich-
keit entsteht, iber Investmentfonds investieren zu kdnnen.®° 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 fallt der Gegenwartswert
der Differenz der Portfoliowerte nach einem Anlagezeitraum von
30 Jahren auf knapp 1.700 Euro pro Kopf. Hochgerechnet auf die
gesamte Bevolkerung ergibt die Moglichkeit in Investmentfonds
investieren zu konnen dann einen Barwertvorteil von knapp 139
Mrd. Euro.?

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

60 Setzt man einen niedrigeren Abzinsungsfaktor von 4 Prozent an, so erh6ht sich der Barwert auf
gut 888 Mrd. Euro.

61 Bei einem niedrigeren Abzinsungsfaktor von 4 Prozent ergibt sich wiederum ein héherer Barwert
von knapp 500 Mrd. Euro.
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Appendix: Details zum Simulationsdesign (fir 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 vollstandig in verschiedene Investmentfonds bzw. in Aktien und Rentenwerte investiert ist.
Als Grofien zur Auswertung dienen dabei die errechneten Portfoliowerte bzw. impliziten jahrlichen
Renditen nach Abzug aller (Transaktions-)Kosten. Die Simulationen sind stochastisch, d.h. die Wertent-
wicklung fiir ein Fondsportfolio und ein Einzelwertportfolio werden in einer Monte Carlo Simulation
mehrfach zufallig generiert, um eine zu erwartende Verteilung der Ertrage zu schatzen.

A1l. Wertentwicklung des Investmentfondsportfolios

Die Simulation startet mit einem Portfoliostartwert (PW,) am Anfang des Jahres t,. Es wird angenom-
men, dass zu Beginn von t, das gesamte Portfolio in F, verschiedene Aktienfonds und F, verschiedene
Rentenfonds investiert wird, wobei ein Anteil § in Aktienfonds und ein Anteil (1-6) in Rentenfonds an-
gelegt wird. Beim Kauf wird ein effektiver prozentualer Ausgabeaufschlag () fallig. Nach dem Erwerb
der Investmentfondsanteile bleibt das Vermodgen bis zum Jahr T in den gewdhlten Investmentfonds in-
vestiert. Es wird angenommen, dass die Auswahl von Investmentfonds mit breitem und flexiblem An-
lageschwerpunkt ein nachtréagliches Austauschen einzelnen Investmentfonds liberfliissig macht; alle
Anderungen des Anlagefokus geschehen indirekt iiber das Fondsmanagement, und die Kosten dafiir
sind in den jahrlichen Managementgebiihren enthalten. Die jahrliche Wertentwicklung der einzelnen
Investmentfonds folgt annahmegemaf? einer multivariaten Normalverteilung. Sie setzt sich zusammen
aus der erwarteten mittleren Kursveranderung der Fondspositionen u *(1-A,) bzw. u,*(1-A,) fur Akti-
en- bzw. Rentenfonds mit einer k-dimensionalen Covarianzmatrix ), und einer Nachsteuerdividenden-
rendite p A *(I-tax) bzw. u,A,*(1-tax). Fir jedes Jahr t = ¢, ..., T wird aus dieser Verteilung zufallig eine
Rendite gezogen.

Der Portfoliowert am Ende von ¢, ergibt sich damit als Summe {iber alle Werte der einzelnen Portfolio-
positionen (mit k=F+F,):

(A1) PWy =3E,PW(i) =3k, 1;“ (1 + peo (D1 = ) (A + peo(DA(L — tax))

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

(A.2) PW, =3, PWe(i) =2, PWeoq (1) (1 + 1o (D(1 — D)1 + peo (DA(L — tax))
Aus der dermafden berechneten Entwicklung des Portfoliowertes kann fiir jedes Jahr die bis dahin er-

zielte durchschnittliche jahrliche Rendite berechnet werden.
Der Portfoliowert nach Steuern errechnet sich jeweils als:

(A.3) PWPS = PW, — (PWt - %) * tax + Y.Steuerny,
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wobei Y Steuern; die gesamte bis zum Zeitpunkt ¢t bereits entrichteten Steuern auf Dividendengewinne
bezeichnet.
Die jahrlich erzielte Rendite (in Prozent) ergibt sich dann als

1/(t—-to+1)
(A.4a) Ren, = ((i:vvt) R 1) «+100  (Vor Steuern), bzw.
0

1/(t—tp+1
Pwtns) /(t=to+1)
PW,

(A.4b) Ren, = (( - 1) +100 (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 zusatzlich wird angenommen, dass jedes Jahr eine bestimmte Anzahl von
Portfoliopositionen ausgetauscht werden miissen.

Investiert wird am Anfang von t, ein Anteil (6) des Startkapitals zu gleichen Teilen in WP verschiedene
Aktienwerte, und der Rest zu gleichen Teilen in WP, verschiedene Rentenwerte. Die Transaktionskos-
ten betragen dabei jeweils einen Prozentsatz (a,/a,) des Werts der einzelnen Positionen, mindestens
aber einen fixen Betrag (mtc,/ mtc,). Zusatzlich wird angenommen, dass in Einzelwerte investierende
Privatanleger im Durchschnitt an jedem Jahresanfang BD, Stunden (am Anfang des ersten Jahres BD,)
Honorarberatung zu einem Stundensatz von H in Anspruch nehmen.

Die jahrliche Wertentwicklung der einzelnen Aktien und Rentenwerte folgt annahmegemaf3 einer mul-
tivariaten Normalverteilung. Sie setzt sich zusammen aus der erwarteten mittleren Kursverdnderung
der Fondspositionen u *(1-A,) bzw. u,*(1-A,) fiir Aktien- bzw. Rentenfonds mit einer k-dimensionalen
Covarianzmatrix ), und einer Dividendenrendite von u A bzw. u,A,. Fir jedes Jahr t = t,, ..., T wird aus
dieser Verteilung zuféllig eine Rendite gezogen. Am Anfang jedes Jahres (bis auf t,) wird zuféllig ein be-
stimmter Anteil der Aktienpositionen und Rentenwertpositionen ausgetauscht. Dabei wird die Wert-
papierposition jeweils komplett verdufiert und der Gesamtbetrag abziiglich der (bei Verkauf und Kauf)
entstehenden Transaktionskosten sowie anfallender Abgeltungsteuerzahlungen (diese in Abhangig-
keit vom Einstandswert der Position) in eine neue Wertpapierposition investiert.

Eingenommene Dividenden- und Kouponzahlungen werden auf einem Tagesgeldkonto (TG,) zu einem
fixen Satz verzinst, bis dieses Kapital beim nichsten Austausch von Wertpapierpositionen genutzt
wird, um die neue Aktien- bzw. Rentenwertposition zu erwerben.
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Der Portfoliowert am Ende von ¢, ergibt sich als Summe {iber alle einzelnen Portfoliopositionen:

WPs+W Py,

(A5)  PWo= > PW()

WPg

§ (PWy, —BD, = H) 5§ (PW,—BD, = A) .
= Z ( DWPS 4 — max (a UWPS 4 ymteg || (14 (D)

i=
WP+ WP,

. (1-8)PWy—BDg*H) (1-8PWy—BD4*H) 1 .
| WP, —max| a WP, ,mec | | (14 pro()
i=WPg+1

+ TGy,

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

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

(A6)  PW (i) = PWy (i) (1 +1,(D))

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

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

(A7) PWS(i) = PW.(i) — (PW(i) — PW, (1)) * tax

gegeben sind, wobei PW, (i) den jeweiligen Einstandswert eine Position bezeichnet. Die durchschnitt-
lich erzielte jahrliche 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 fixen Anfangskapital (PW,) be-
gonnen wird, sondern am Anfang jedes Jahres ein bestimmter Betrag als Sparrate (SR,) 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 tliber den Erwerb einer gewissen Anzahl verschiedener Portfoliopositionen einen akzeptablen
Diversifikationsgrad 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 flief3 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 iiber zukiinftige Wertentwicklungen zu beriicksichtigen werden die jeweiligen
Jahresrenditen zuféllig generiert. Mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation kann man nun abschétzen,
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 fiir jede Grofie, die man betrachten mochte (z.B. den Portfoliowert in einem be-
stimmten Jahr oder die durchschnittliche nach X Jahren erzielte jahrliche Rendite), M mogliche Ergeb-
nisse. Auf Basis dieser Menge kdnnen dann Statistiken wie der Mittelwert, der Median, die Varianz oder
verschiedene Quantile berechnet werden.
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