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20 Jahre

Das Capital-
Renditedreieck.

Je langer der Anlagezeitraum, desto
deutlicher ist der Renditevorteil der
Aktie - die entsprechende Spalte
zeigt mehr dunkel- als hellrote
Kastchen. Links steht jeweils die
Aktienrendite, rechts die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere.
Lesebeispiel: Wer sein Geld am 1.
Januar 1974 fur 20 Jahre in Aktien
anlegte, erzielte eine durchschnittli-
che Jahresrendite von 13,0 Prozent
vor Steuern und Inflation. Wer auf
Anleihen setzte, mulite sich mit 8,3
Prozent begnligen.

Alle Angaben in
Prozent vor Steu-
ern und Inflation.
1996 bis ein-
schlieBlich 31.
August.
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5 Jahre

Renditevergleich. In der Finanzbranche tobt ein Streit um die rentabelste Altersvorsorge.
Capital hat nachgerechnet: Langfristig schlagen Aktien die festverzinslichen Anleihen.

Des Ratsels Losung

Jurgen Gaulke, frank Joachim Miiller

Is Finanzvorstand der Allianz
ALeben legte Jiirgen Forterer tag-

lich 60 Millionen Mark an und
drehte kraftig an den Radern des Ka-
pitalmarkts. Vor sechs Monaten
wechselte Forterer in den Vorstand
der genossenschaftlichen R+V Versi-

cherung. Zum Januar 1997 riickt er

dort an die Spitze. Plotzlich tber-
rascht Forterer, frither eher ein Stiller
im Lande, die Finanzwelt mit provo-
kanten Thesen: Die Aktie sei zur Al-
tersvorsorge so geeignet ,wie eine
Kettensage zum Brotschneiden”. For-
terer setzt lieber auf Anleihen: ,Seit
1959 haben festverzinsliche Wertpa-
plere eine hohere Rendite erwirt-
schaftet als Aktien.”

Fur einen typischen Lebensversi-
cherer, der 80 Prozent seiner Kun-
dengelder in Anleihen, aber nur elf
Prozent in Aktien und finf in Immo-
bilien investiert, ist diese Aussage
konsequent - aber auch falsch: Forte-
rer, Chef des Kapitalanlageausschus-
ses 1m Verband der Lebensversiche-
rer, unterschatzt bei seinen Re-
chenkunsten die Aktienrendite zwi-
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schen 1959 bis 1977: Er ignoriert
Steuereffekte. Das fand Professor
Richard Stehle von der Humboldt-
Universitadt zu Berlin fiir Capital her-
aus (siehe ,Steuerfehler”).

Stehle, Direktor des Instituts fiir
Bank-, Borsen- und Versicherungswe-
sen, entwickelte zusammen mit Ca-
pital das Renditevergleichsdreieck.
Es hilft Anlegern, sich zurechtzufin-
den. Denn der Streit um die renta-
belste Altersvorsorge tobt zuneh-
mend heftiger. Anleihen- und Akti-
enlobbyisten trommeln ungeniert
mit Studien, die angeblich die Uber-
legenheit ihres jeweiligen Produkts
beweisern. Sie dienen vor allem ihrem
Auftraggeber - das Ergebnis steht oft
vor Forschungsbeginn schon fest.
(siehe auch ,Wunschergebnis®). Steh-
le kritisiert: ,Die gewdhlten Metho-
den sind meistens aus wissenschaft-
licher Sicht nicht zu halten.”

Das Capital-Dreieck dokumen-
tiert: Je langer der Anlagehorizont,
desto deutlicherist der Renditevorteil
der Aktie. Im ersten Anlagejahr da-
gegen siegen beide Anlageformen
seit 1985 gleich haufig.

Capital vergleicht Aktien und
Renten vor Steuern: Jeder Anleger
zahlt unterschiedliche Steuersitze,
die sich zudem jederzeit dndern kén-
nen. Kunftig konnte der Fiskus sogar
Kursgewinne besteuern (siehe auch
Seite 17). Den Zinsfreibetrag fiihrte
der Bundesfinanzminister erst 1993
ein.

Wer Renditen fair vergleichen
will, mufs die drei haufigsten Fehler
anderer Studien vermeiden:

Falscher Vergleichszeitraum. Zank-
apfel sind vor allem die fiinfziger Jah-
re — ein Aktieneldorado. Die Aufbau-
jahre nach dem Zweiten Weltkrieg
mit rekordhohem Wirtschaftswachs-
tum und niedrigen Zinsen analysie-
ren Aktienfreunde besonders gerne,
Aktengegner lassen sie lieber auflen
vor. Das Capital-Dreieck betrachtet
nur die letzten drei Jahrzehnte: Frst
seit 1967 existieren hochwertige Bér-
sen- und Rentenindex-Zahlen, die
zum Renditevergleich taugen: Der
REX Performance-Index deutscher
festverzinslicher Wertpapiere und
der Deutsche Aktienindex DAX. Bei-
de eignen sich als Renditebarometer
eines Privatanlegers (siehe ,Mit dem
DAX rechnen®).

Falscher Borsenindex. Seit dem 1. Ja-
nuar 1988 erfallt der Deutsche Akti-
enindex die Rendite aus Sicht eines

Privatanlegers. Sie besteht aus Kurs-
steigerungen, Dividenden, Gratisak-
tien, Bezugsrechten und anderen Ver-
mogensvorteilen. Fast alle DAX-Vor-
laufer ignorierten und ignorieren je-
doch die Aktiendividenden. Die Fol-
ge beschreibt Stehle: Die Indizes der
FAZ", des Statistischen Bundesamts
und der Frankfurter Privatbank Har-
dy (inzwischen eingestellt, aber wei-
ter genutzt) ,weisen die Aktienrendi-
te im Schnitt vier Prozent zu niedrig
aus”. Einzige Ausnahme: Der Index
der Borsenzeitung, der jedoch fiir
Stehle aus einem anderen Grund aus-
scheidet : ,Er gewichtet die Aktien in
setnem Portefeuille nach Regeln, die
nicht sinnvoll sind.”

Grund genug fiir Stehle, den DAX
vor 1988 nach den heutigen DAX-Re-
geln zuruckzurechnen. Die 30 ,Blue
chips® qualifizieren sich jedes Jahr
neu nach der Marktkapitalisierung -
Zahlder Aktien multipliziert mit dem
Kurswert. Deshalb dandert der DAX
sein Portefeuille standig. Aktuelle
Beispiele: Continental und Metallge-
sellschaft fielen heraus, die Munch-
ner Ruck ruckte ein, die Telekom
folgt.

Analog rechnete Stehle das Porte-
teuille vor 1988 zuriick. BMW bei-
spielsweise war in den sechziger Jah-
ren ein mittelstandischer Wachs-

tumswert. Stehle packte ihn 1970 ins

Portefeuille, auf Rang 25. Bis 1988
verbesserte sich BMW auf Rang 14
(heute Rang 15) und erhielt im Bor-
senindex entsprechend stiarkeres Ge-
wicht. Umgekehrt erging es Hoechst.
Heute belegen die Hessen Rang sie-
ben im DAX, dabei waren sie nach
Stehles Rechnung 1970 noch Spitzen-
reiter — mit entsprechend hohem Ge-
wicht im Index.

Milachteter Steuersatz. Wer die In-
dizes fur Aktien und Renten fair ver-
gleichen will, muB beide Indizes auf
der Basis des gleichen Steuersatzes
berechnen. Der Nullsteuervergleich
bietet sich an: Der REX Performance-
Index fur Renten unterstellt Steuer-
freiheit. Der DAX hingegen impliziert
einen Steuersatz von 30 Prozent, vor
1994 sogar 36 Prozent. Grund: Der

Deutsche AktHenindex weist Kurs- °

steigerung und Dividende fiir die 30
Blue chips aus. Steuerpflichtige Pri-
vatanleger erhalten jedoch zusatzlich
vom Finanzamt eine Gutschrift in
Hohe der Dividenden-Kdrperschaft-
steuer, die das Unternehmen an den
Fiskus zahlte. Die tatsdchliche Akti-

enrendite liegt deshalb héher als der
DAX.

Forterers fataler Fehler: Er er-
rechnete die Aktienrendijte nur fur
die zweite Hilfte seines Vergleichs-
zeitraums auf Nullsteuerniveau. In
den ersten 18 Jahren belastete er Ak-
tten mit 36 Prozent Steuer, die Anlei-
hen liefs er dagegen steuerfrei. Folge:
Bei Jirgen Forterer gewinnen Anlei-
hen im gesamten Zeitraum knapp ge-
gen Aktien. Professor Richard Stehle
ruckt die Rechnung zurecht: Bei Steu-

ergleichheit haben Aktien klar die
Nase vorn (siehe ~Steuerfehler”).
Dieses Ergebnis ist viel mehr als
akademische Spielerei. Fiir Forteter
ist es eine Hiobsbotschaft: Nur eine
rentable Kapitalanlage kann staatli-
che Forderung erwarten. Die aktuelle
Diskussion um die Steuerreform
stellt das Privileg der Lebensversi-
cherung in Frage. Sie ist nach zwdlf
Jahren fir Privatanleger steuerfrei
und deshalb attraktiv. Aktienlobbvi-
sten fordern in Bonn mit Vehemenz
Gleichbehandlung. Héhere Aktien-
renditen kommen ihnen gerade

recht, besonders langfristig: Sie emp-
fehlen die Aktie als gute Altersvor-
sorge-Alternative zur Lebensversi-
cherung und sehen sich auf dem Vor-
marsch.

Noch schétzen nach der jiingsten
Allensbach Umfrage 80 Prozent der
Bundesbiirger die TLebensversiche-

rung als gute und sichere Altervor-
sorge (siehe Streitgesprach ,Ich wiir-
de mehr rausholen®). Nur jeder fiinf-
te halt Aktienfonds fiir geeignet.
Niemand braucht sich indes sein
Brot mitder Kettensdge zu schneiden,
wenn er die Investment-Usancen der
Lebensversicherer nicht nachahmt.
Gerade gutverdienenden Privatanle-
gern bieten Anleihen alles andere als

eine rentable Altersvorsorge: Fiir
Steuerzahler mit dem Spitzensatz (56
Prozent inklusive Kirchensteuer und
Solidaritidtszuschlag) errechnete
Stehle fiir Bundesanleihen und Obli-
gationen seit 1967 eine Realrendite
nach Inflation und Steuer von minus
0,2 Prozent. Das sei, so der Berliner
Okonomie-Professor kurz und prag
nant, ,Geldvernichtung”.




Richard Stehle

Methode. Richard Stehle, Professor an der Humboldt-Universitat
Berlin, liber Performance-Messungen von Aktien und Anleihen.

Mit dem DAX rechnen

Der Deutsche Aktienindex DAX ist
ein praktisches Renditebarome-
ter. Er entspricht dem Portefeuille-
Wert eines Privatanlegers, der am 1.
Januar 1988 gemal’ den DAX-Kriteri-
en 1000 Mark anlegte und die jahrli-
chen Ausschuttungen seinem Porte-
feuille hinzuftigte. Damals startete der
DAX mit 1000 Punkten und wird seit-
her im Minutentakt aktualisiert.

Der fur die Zeit vor 1988 vielge-
nutzte ,Mella-DAX" ignoriert unter
anderem die Dividenden vor 1981
ganzlich. Wir* haben den DAX eben-
falls zurlickgerechnet, nach dem heu-
tigen DAX-Auswahlkriterium Marktka-
pitalisierung - Anzahl der Aktien mul-
tipliziert mit dem aktuellen Kurswert.
Das DAX-Portefeuille andert sich lau-
fend. Unsere Rickrechnung unter-
stellt, dals Aktionare von ihrer Ge-
samtdividende 36 Prozent Steuern
bezahlen mussen: Das entspricht der
Kérperschaftsteuer-Gutschrift, die der
DAX nicht enthalt.

Ein Rechenbeispiel: Am 1. Januar
1993 stand der DAX offiziell bei 1545.
Die Jahresrendite eines inlandischen
Aktionars mit 36 Prozent Steuersatz
errechnet sich mit Hilfe des ,geome-
trischen Mittels” der finf Jahresrendi-
ten. Ergebnis: 9,1 Prozent. Das ent-
spricht der finften Wurzel aus 1,545
(1545 dividiert durch 1000).

Fir den Privatanleger haben wir im
Capital-Dreieck einen Index auf Null-
steuerniveau kalkuliert: 1655 am 1. Ja-

nuar 1993, letztist der DAX mit dem
REX Performance-Index fur Anleihen
vergleichbar: Der REXP unterstellt
stets einen Steuersatz von Null. Die
jahrliche Rendite des Nullsteuer-DAX
ergibt 10,6 Prozent (geometrisches
Mittel).

Mit anderen Worten: Funf Jahre
lang verzinste sich die urspriingliche
Einlage von 1000 Mark jedes Jahr im
Schnitt mit 10,6 Prozent. Zins und
Zinseszins machen daraus 1655
Mark.

Der REX Permomance-Index, ein
verlalliches Barometer der Vorsteu-
errendite von Bundeswertpapieren,
verzinste sich im gleichen Zeitraum
nur mit 6,4 Prozent (geometrisches
Mittel).

Alternativ, aber methodisch nicht
korrekt, lalst sich eine durchschnittli-
che Jahresrendite auch mit dem arith-
metischen Mittel berechnen. Wer im
Capital-Dreieck die Jahresrenditen
1988, 1989, 1990, 1991 und 1992 ad-
diert und durch funf teilt, erhalt 12,8
Prozent. Damit ware die Aktienrendi-
te 2,2 Prozent hoher. Kein Wunder:
Das arithmetische Mittel der Rendite
Ist stets hoher als das geometrische.

* R. Stehle, R. Huber, ). Maier in ,Kredit und Ka-
pital”, Heft 2, 1996. Den Aufsatz, sowie weitere
Aufsdtze zum Thema Renditevergleiche, kdnnen
Capital-Leser anfordern:

Prof. R. Stehle, Wirtschaftswissenschaftliche Fa-
kultdt, Humbaoldt Universitit, Spandauer Str. 1,
10178 Berlin. Fax: (030) 20935666

Lobbyisten-Studien. Mit schiefen Rechnungen driicken Lebensver-
sicherer und Bausparkassen die Aktien - zum Wohl ihrer Produkte.

Steuerfehler

In methodischer Fauxpas mit fata-

ler Folge: R+V-Vorstand Jirgen
Forterer stutzt seinen Renditever-
gleich zwischen Aktien und Anleihen
scheinbar serios auf die
DAX-Zahlen von Professor
Richard Stehle — mit ei-
nem eindeutigen Ergebnis,
das Forterer allerorts pra-
sentiert: Anleihen schla-
gen Aktien seit 1959. Lei-
der hat Forterer die
Grundlagen tibersehen:
Der DAX simuliert die
Rendite eines Anlegers, der 30 Pro-
zent Steuern zahlt (vor 1994 sogar 36
Prozent). Der REX Performance-Index
flr festverzinsliche Wertpapiere be-
trachtet die Rendite hingegen stets

Index: 1.1. 1959=100

Jurgen Forterer

vor Steuern. Um beide Anlagestrategi-
en fair zu vergleichen, rechnete BWIL-
Professor Stehle den DAX fur den ge-
samten Zeitraum auf Nulisteuerniveau
um. Ergebnis: Aktien (rote
Kurve) schlagen Anleihen
(braune Kurve) zwischen
1959 und 1995 locker um
239 Prozentpunkte. Forte-
rer bringt den Stehle-DAX
erst ab 1977 auf Nullsteu-
erniveau. In den flir den
Zinseszins-Effekt wichti-
gen 18 Anfangsjahren
driickt Forterer damit die Aktienrendi-
te. Nur so erhalt er das ihm genehme
Ergebnis (schwarze Kurve): Anleihen
schneiden danach um 113 Prozent-
punkte besser ab.

=3 RICHTIC
~ Die Indizes fiir

1400 Aktien und An-
DAX-Kurve nach | [EEY4~ leihen unterstel-
1200 Professor Stehle len fir den ge-
- — samten Zeit-
1000 ez raum den glei-
. —— chen Steuersatz,
800 namlich Null.
- FALSCH
— Forterer setzt
400 Rentenportiolio den Steuersatz
oo __ des DAX erst ab
, 1977 auf Null -
200 " DAX-Kurve nach dadurch schnei-
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Methoden-Puzzle. Die privaten Bausparkassen machten ihre eige-
ne Rechnung auf. Wenig Uberraschend: Das Eigenheim liegt vorne.

Wunschergebnis

lm Streit der Aktien- und Rentenlob-
byisten wollte der Verband der Pri-
vaten Bausparkassen nicht hinten an-
stehen. In seinem Auftrag untersuchte
das Hamburger Gewos-Institut die
Wertentwicklung der Eigenheime seit
1970. Das wunschgemalie Ergebnis:
Das Eigenheim liegt mit einer Jahres-
rendite von 8,5 Prozent vor Anleihen,
Aktien, Gold und Sparbuch. Grundla-
ge der Studie ist ein 1970 neu erstell-
tes Einfamilienhaus mit 120 Quadrat-
metern Wohnflache, das damals '
100 000 Mark kostete. Nach 25 Jahren
ist das Haus 768 000 Mark wert - oh-

Rendite in Prozent
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ne staatliche Eigenheimforderung. Ge-
wos legt eine Wertsteigerung nach ei-

genem Index zugrunde. Vom Endwert
zieht es 22 Prozent Altersabschlag ab.

Fur die Eigennutzung unterstellt Ge-
wos fiktive Mieteinnahmen, die in das
Eigenheim investiert werden.

‘Wenig erstaunlich: Aktien erhohen

ihren Wert nur von 100 000 Mark auf
500 000 Mark. Grund: Gewos rechnet
mit dem Mella-DAX, den unter ande-

- ren die Bundesbank veroffentlicht. Der

enthalt bis 1981 keine Dividendener-
trage. Capital kommt fiir den gleichen
Zeitraum auf 1,16 Millionen Mark.

Aktien

- Mittelwert: 9,78 %

Anleihen
Mittelwert: 7,25 % __ gl
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Anmerkung: 30 Jahre lang wird jeden Monat ein konstanter Betrag (zum Beispiel 100 Mark) in deut-
sche Aktien oder Bundesanleihen investiert. Quelle: Christoph Kaserer. Capital

Sparplan. Wer 30 Jahre lang monatlich den gleichen Betrag in
Aktien statt Renten investiert, hat am Ende 64 Prozent mehr Geld.

~ Spitzenwerte

ie Zahl der Renditevergléi.che aus @ Das beste Rentenergebnis__la_ g bei

den Research-Abteilungen von
Banken, Fonds und Versicherungen ist
kaum zu tiberschauen. Selten ist dar-
unter ein Renditevergleich zwischen
Aktien und Anleihen fiir einen Spar-
plan. Anleger kénnen auch monatli-
che Betrage sparen, anstatt einen ho-
hen Betrag jahrelang ruhen zu lassen.

Im Auftrag von Capital ermittelte
Christoph Kaserer, Assistent am Lehr-
stuhl fur Bank- und Kreditwirtschaft an
der Universitat Wiirzburg, was ein An-
leger verdient, der 30 Jahre lang mo-
natlich einen konstanten Betrag ent-
weder in deutsche Aktien oder Anlei-
hen investierte.

Dazu rechnete Kaserer den Ren-
tenperformance-Index REXP zurtick,
dessen Daten nur bis 1967 reichen.
Zur Vereinfachung hat er fur die er-
sten 14 Jahre die Jahresrenditen ver-
wendet, erst danach die genaueren
Monatsdaten. ,Aber der Unterschied
ist minimal”, so Kaserer.

Sein Ergebnis: Mit Aktien hat der
Anleger nach 30 Jahren in jedem Fall
die Nase vorn.

136 603 Mark (Auszahlung 1993). Am
schlechtesten schnitt der Anleger
1983 ab: Er erhielt nur 110 473 Mark.
® Das schlechteste Aktienergebnis
betrug 151257 Mark (1987) - der An-
leger hdtte sein Geld also unmittelbar
nach dem Aktiencrash im September
bekommen. Der Aktienspitzenwert
lag mehr als doppelt so hoch bei
280520 Mark {1985).

® Durchschnittlich konnten Zinsanle-
ger nur 122 634 Mark erzielen, Akti-
enbesitzer dagegen 201057 Mark -
knapp zwei Drittel mehr.

@ Die Jahresrendite von Aktien
schwankte auf hohem Niveau zwi-
schen 8,38 und 11,57 Prozent. Die
Anleihen pendelten zwischen 6,69
und 7,84 Prozent. Im Schnitt lagen Ak-
tien 2,53 Prozentpunkte besser.

Las immer wieder beschworene
Risiko von Aktien ist eine Chimare”,
sagt Kaserer. Er leitet daraus eine bri-
sante Forderung ab: ,Volkswirtschaft-
lich gibt es keinen Grund, nur die Le-
bensversicherung steuerlich zu sub-
ventionieren.”



