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Hans Karl Kandlbinder / Till Entzian*

Der Spezialfonds 2001 -
trotz erstmaligem Volumensriickgang
weiter auf maBigem Wachstumskurs

Die Ende Februar 2002 veroffentlichte Ka-
pitalmarktstatistik der Deutschen Bundes-
bank brachte es definitiv an den Tag: Das
erste Mal in der 34-jihrigen Geschichte
des Spezialfonds muss dieses Anlageinstru-
ment in einem Kalenderjahr fiir 2001 einen
Riickgang im Fondsvolumen verzeichnen,
zwar nicht sehr viel (Tabelle 2), namlich
nur um 1,4 Prozent, aber immerhin!

Trotzdem keine
«Spezialfonds-Dammerung”

So tiberraschend dieser erstmalige Knick im
Spezialfondsvolumen auf den ersten Blick
erscheinen mag, er lautet keineswegs eine
negative Phase dieses Anlagesegments ein,
denn dafiir findet man bei ndherer Analyse
keinerlei begriindbare Hinweise.

Im Gegenteil: Der Riickgang im Fondsvo-
lumen der Spezialfonds ist eine Folge der
negativen Entwicklung der weltweiten Ka-
pitalmédrkte im Jahre 2001, wobei sich die
Spezialfonds noch verhiltnismaBig gut ge-
halten haben. Zwar ist in 2001 auch der
Netto-Neumittelzufluss um 9,1 Prozent

gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen
(Tabelle 1), aber nicht mehr so stark wie
2000/1999, wo der Riickgang 23,6 Prozent
betragen hatte, und immerhin bedeutet
ein Netto-Neumittelzufluss von 41,3 Milli-
arden Euro in absoluten Betrdgen eine
durchaus respektable GréBenordnung, so
dass man eher von einer Konsolidierung im

Spezialfondsmarkt auf ziemlich hohem
Niveau sprechen kann.

Die Anlageform Spezialfonds erschien als
JIndividualfonds” in der Kapitalmarktsta-
tistik der Deutschen Bundesbank erstmals
im Jahre 1968 mit 13 Fonds und einem
Gesamtvolumen von 147 Millionen DM,

Dr. Hans Karl Kandlbinder, Investmentbe-
ratung fiir institutionelle Anleger, Grafing
bei Miinchen, und Till Entzian, Rechtsan-
walt, Frankfurt am Main

Trotz des durch die weltweite Kapital-
marktentwicklung induzierten Volumens-
knicks bei den Wertpapier-/Dach-Spezial-
fonds bescheinigen die Autoren dem Net-
to-Neumittelzufluss mit 41,3 Milliarden
Euro im Jahre 2001 bei mittel- und lidnger-
fristiger Betrachtung eine beachtliche H6-
he. Gestiitzt auf die eigenen empirischen
Ergebnisse ihrer mittlerweile schon tradi-
tionellen Kandlbinder-Studie (ibertragen
sie diese Einschdtzung auch auf die Fonds-
anzahl, die sich im abgelaufenen Jahr um
2,1 Prozent erhéhte. Lediglich fiir die ers-

ten Monate des laufenden Jahres konsta-
tieren sie einen gewissen Spezialfonds-At-
tentismus, der aber die Immobilien-Spezi-
alfonds nicht betraf.

Das Abwarten im laufenden Jahre fiihren
sie darauf zuriick, dass sich die Branche
mit den neuesten gesetzlichen Reformen
erst vertraut machen will. Auf mittlere und
Idngere Sicht hingegen stufen sie den Spe-
zialfonds jedoch als in vieler Hinsicht opti-
males Anlagevehikel ein, das keineswegs
an Attraktivitdt verloren hat: Im Gegenteil,
in manchen neuen Regelungen - etwa in
der Zulassung von Anteilsklassen oder den
.sanften” Fonds-in-Fonds-Lésungen - se-
hen sie echte Incentives fiir Anlagen (iber
Spezialfonds. (Red.)
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das hei3t im Durchschnitt einem Volumen
von 11 Millionen DM pro Fonds und einem
Anteil von 2(!) Prozent am gesamten
Investmentsfondsmarkt. Die  Erfolgsge-
schichte wurde Ulberwaltigend: Schon 20
Jahre spater, ndmlich 1989 gab es 1474
Spezialfonds mit einem Volumen von 108
Milliarden DM und einem Marktanteil am
gesamten Investmentfondsmarkt von 50
Prozent, der bereits seit 1986 erreicht war.
Der Boom dauerte ungebrochen bis 1998,
als das Volumen der Spezialfonds tiber 372
Milliarden Euro erreichte und damit 64,3
Prozent des Gesamtvolumens des Invest-
mentfondsmarkts ausmachte; damals hat-
ten 52 Kapitalanlagegesellschaften von
sieben Finanzgruppen 4238 Wertpapier-/
Geldmarkt-Spezialfonds aufgelegt, von
denen 739 aus dem laufenden Jahre

stammten, also fast drei (!) neue Spezial-
fonds pro Bankarbeitstag gegriindet wur-
den. Der Volumenszuwachs zum Vorjahr
1997 betrug Ulber 31 Prozent; aber der
noch heute andauernde Umschichtungs-
prozess zu den ,neueren" Kapitalanlage-
gesellschaften des Sparkassen/Landesban-
kensektors, der Genossenschaften der
Versicherungswirtschaft und der Auslands-
bankentdchter hatte schon begonnen.

Beachtlicher Neumittelzufluss

Der Netto-Neumittelzufluss von 2001 liegt
mit 41,3 Milliarden Euro auf dem Niveau
zwischen den damaligen Boomjahren 1996
und 1997 und bedeutet damit eher Konso-
lidierung als Rickschritt. In 2001 sind per
Saldo von 73 Kapitalanlagegesellschaften

(davon 14 mit Immobilien-Spezialfonds)
auBerdem 222 neue Spezialfonds aufge-
legt worden, was einen Durchschnitt von
knapp einem neuen Spezialfonds pro
Bankarbeitstag ergibt und auch eher fiir
.Gesundung” einer sonst lberhitzten Ent-
wicklung spricht.

Der negative Einfluss der
eingebrochenen Kapitalméarkte

Den entscheidenden negativen Einfluss der
eingebrochenen  Kapitalmarkte erkennt
man am deutlichsten beim Studium der
aus der Bundesbankstatistik entwickelten
Ubersicht 2, in der fiir die Spezialfonds aus
Ertragsausschiittung und Nettomittelauf-
kommen in Relation zu den jeweiligen
Fondsvolumina die effektiven globalen

Tabelle 1: Mittelaufkommen der Kapitalanlagegesellschaften (Mittelaufkommen insgesamt je Jahr = 100) I

Deutsche Publikumsfonds (alle Fondsarten Deutsche Deutsche Spezialfonds (inklusive
mit Ausnahme Immobilienfonds) Publikums-Immobilienfonds Immobilien-Spezialfonds)
Mill. DM Mill. DM Mill. DM
Jahr (ab 1999 Euro) Anteil in Prozent (ab 1999 Euro) Anteil in Prozent (ab 1999 Euro) Anteil in Prozent
1969 3376 86,5 - - 528 13,5
1975 1486 48,6 163 53 1407 46,1
1989 15 943 479 492 1,5 16 839 50,6
1993 6 075 9,8 14 716 239 40 881 66,3
1995 9 856 18,2 6 921 12,8 37 294 69,0
1996 2 567 3.3 13 950 17,6 62 592 79,1
1997 25 065 18,1 6 436 4.6 107 445 773
1998 34 308 20,2 4 690 2,8 130 750 77,0
in Euro 17 541 2 398 66 851
1999 30 289 31,2 7 395 7.6 59 513 61,2
2000 42 536 499 - 2824 -33 45 448 53,4
2001 25 363 33,0 10 159 13,2 41 289 53,8

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Tabelle Seite 54 f.

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Tabelle 2: Fondsanzahl und Fondsvermdgen der Kapitalanlagegesellschaften I —
Deutsche Publikumsfonds (alle Fondsarten Deutsche Deutsche Spezialfonds (inklusive
mit Ausnahme Immobilienfonds) Publikums-Immobilienfonds Immobilien-Spezialfonds)

Mill. DM Mill. DM Mill. DM

(ab 1999 Anteil in (ab 1999 Anteil in (ab 1999 Anteil in
Jahr Fondsanzahl Euro) Prozent Fondsanzahl Euro) Prozent Fondsanzahl Euro) Prozent
1968 31 6 257 97,7 - - - 13 147 2,3
1975 95 15 307 66,8 9 2 751 12,0 233 4 849 21,2
1989 254 105 989 46,1 12 16 070 70 1474 107 752 46,9
1993 470 137 737 33,0 15 44 254 10,6 2 207 235038 56,4
1995 594 194 310 34,4 15 59 856 10,6 2 624 310 780 55,0
1996 637 212 289 31,0 15 74 224 10,9 2 958 397 514 58,1
1997 716 264 154 29,3 16 81 026 9,0 3 508 555 121 61,7
1998 788 318 192 28,1 17 86 220 7.6 4 245 728 213 64,3
in Euro 162 689 44 084 372 329
1999 909 236 589 309 18 51 363 6,7 4 829 478 129 62,4
2000 1099 258 054 31,4 20 48 931 6,0 5328 514 226 62,6
2001 1253 247 131 30,4 22 59 249 7.3 5 550 506 912 62,3

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Tabelle Seite 52 f.

S. 2 - Sonderdruck aus Heft 16 / 2002
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Wertveranderungen ermittelt werden: Seit
diese spezielle Analyse durchgefiihrt wer-
den kann (sie war 1997 erstmals in der
Kandlbinder-Studie enthalten - Red.), sind
solche effektiven negativen Wertverdnde-
rungen noch nie da gewesen; lediglich bei
den Aktienfonds hatten sie sich im Vorjahr
schon angedeutet. Fiir 2001 weisen diese
Wertverdanderungen zum jeweiligen rech-
nerischen Fondsvolumens bei Aktienfonds
minus 13,6 Prozent auf und bei den ge-
mischten Spezialfonds auch noch minus
8,3 Prozent! Lediglich die Rentenfonds
sind am Jahresende 2001 mit 3,2 Prozent
zum rechnerischen Fondsvolumen im Plus.

Der ziemlich starke Netto-Neumittelzu-
gang in 2001 bei den Spezialfonds hat je-
denfalls nicht nur weitere, durch die Bor-
senbaisse induzierte Volumensriickgdnge
verhindert, sondern hat gezeigt, dass die
Spezialfonds-Investoren auch antizyklisch
agieren und sich damit als echte Profis aus-
weisen.

Ruhiges Fahrwasser fiir
Wertpapier-Spezialfonds™

Wahrend die Wertpapier-Spezialfonds in
allen Arten im Jahre 2001 noch ein gutes,

wenn auch maBiges Wachstum in Fonds-
anzahl und Neumittelzufluss aufweisen
und das Instrument Immobilien-Spezial-
fonds in 2001 und bis in die jlingste Ge-
genwart hinein boomt (Kandlbinder/
Entzian, ,Der Immobilien-Spezialfonds in
Entfaltung” in: Immobilien & Finanzierung,
Heft 13/2002, Seite 395ff.), wird die jiings-
te Entwicklung beim Wertpapier-Spezial-
fonds von deutlich ruhigerem Fahrwasser
gepragt: Im ersten Quartal 2002 ist die
Anzahl der Wertpapier-Spezialfonds per
Saldo um effektiv acht Fonds zurlickge-
gangen (dieser Saldo ergibt sich aus: mi-
nus elf Rentenfonds, minus vier Aktien-
fonds, plus sechs Gemischte Fonds, plus ein
Dachfonds), und der Neumittelzufluss bei
den Wertpapier-Spezialfonds betrug in
diesem Zeitraum lediglich 4,297 Milliarden
Euro.

Interessanterweise hat sich die Anzahl der
Geldmarkt-Spezialfonds zu Beginn dieses
Jahres 2002 glatt von fiinf auf zehn Fonds
verdoppelt, wobei allein im Januar 2002
genau 300 Millionen Euro neu in die Geld-
markt-Spezialfonds geflossen sind, um
nicht zu sagen geparkt worden sind. Dieser
Zugang macht immerhin drei Fiinftel des-
jenigen Betrages aus, der im Jahre 2001

Ubersicht 1: Aufteilung des Vermogens
der Wertpapier-Spezialfonds per
Marz 2002

Mill. Euro | Prozent

Gesamtes FV 499 280 100,0
Rentenwerte

inlandisch 153 783 30,8

auslandisch 115 957 23,2
Aktien

inlandisch 45 484 9,1

auslandisch 147 811 29,6
Geldmarktpapiere 344 0,1
Barreserve 35901 72
(inklusive Schuldscheine
+ sonstige Vermdgen
- Verbindlichkeiten)

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

insgesamt in Geldmarkt-Spezialfonds ge-
flossen ist.

Anhaltender Trend zu Auslandsanlagen

Begiinstigt durch Liberalisierung der ge-
setzlichen Anlagevorschriften wie durch
die Schaffung der Eurozone, ging der
Trend (Tabelle 3) zu auBerdeutschen Ver-
mdgensanlagen bei den Spezialfonds un-
aufhaltsam weiter und hat Ende 2001 zum
ersten Mal mit 51,4 Prozent deutlich die

Tabelle 3: Zusammensetzung des Vermogens der Wertpapier-Spezialfonds E i —

Barreserve,
Schuldschein-
darlehen und
Rentenwerte”” Aktien?" Geldm_arkt- sonstjges

papiere Vermogen
Stand am (und sonstige abziiglich
Jahresende insgesamt inldndische auslindische inldndische auslindische Wertpapiere) | Verbindlichkeiten

Milliarden DM / ab 1999 Milliarden Euro
1995 306 172 27 59 20 2 27
1996 393 207 37 82 35 3 29
1997 550 249 59 132 68 4 38
1998 722 302 81 140 140 5 54
in Euro 369 154 41 72 72 3 28
1999 473 160 63 80 139 3 28
2000 507 163 85 60 166 3 31
2001 497 157 112 44 143 4 38
Anteil in Prozent

1995 100 56 9 19 6 1 9
1996 100 53 9 21 9 1 7
1997 100 45 1" 24 12 1 7
1998 100 42 n 19 19 1 8
1999 100 339 13,4 16,9 29,3 0,6 59
2000 100 32,0 16,8 11,8 32,7 0,6 6,1
2001 100 315 22,6 8,8 28,8 0,7 7.6

! EinschlieBlich Wandelschuldverschreibungen u.i.; ?
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik

EinschlieBlich Bezugsrechte, Kuxe, Genussscheine u.a.

* Bei der Zuordnung ist auf die Emittenten abgestellt (nicht auf Wihrungen)

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 4: Struktur der Spezialfonds-Inhaber in Prozent vom Fondsvolumen

(alle Fondsarten mit Ausnahme Immobilien

-Spezialfonds) I——

Ende 2001 | Ende 2000 | Ende 1999
| - V| Inldndische Spezialfonds-Inhaber
I VU Versicherungswirtschaft insgesamt also private

(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 37.8 38,5 35,1
11 SVT Gesetzlich-staatliche

Sozialversicherungstriger 1,3 1,3 2.1
Il | Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt,

also Pensionskassen, Unterstlitzungskassen,

berufsstandische, behordliche und/oder

betriebliche Versorgungswerke 15,1 14,2 171
IV | Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen

flr Kapital mit Sozialbindung, de facto

zur Fundierung” fiir Pensionsriickstellungen

sowie generell Finanzanlagen 37,3 38,3 38,6

(davon Kreditinstitute, so genannte Depot-A-Fonds) (24,6) (24,0) (22,3)
V [ Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber,

also Kirchen, Stiftungen, religios-caritative

Einrichtungen, Verbande, Gewerkschaften 8,1 7.1 6,4
VI| Auslindische Spezialfonds-Inhaber 04 0,6 0,7

100,0 100,0 100,0

Ergebnisse einer Umfrage der Autoren.

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Anmerkung: Fiir 2001 konnten 59 (von 59) KAGs erfasst werden, die Spezialfonds aufgelegt haben, das sind

100 Prozent des gesamten Volumens (in den Vorjahren
mens).

50-Prozentmarke (iberschritten. Dieses
hatte sich seit 1996 stetig angekiindigt,
seit sich die Auslandsanteile der Spezial-
fonds, wie folgt entwickelten:

1996 18 Prozent
1997 23 Prozent
1998 30 Prozent
1999 32,7 Prozent
2000 49,5 Prozent
2001 51,4 Prozent
per Ende Méarz 2002 52,8 Prozent

(siehe auch Ubersicht 1)

100 beziehungsweise 99,979 Prozent des Fondsvolu-

Fairerweise muss man in diesem Zusam-
menhang allerdings auch einmal feststel-
len, dass dieser Trend zu nicht-deutschen
Anlagen nicht nur aktiv von den Investo-
ren betrieben, sondern auch statistisch
passiv durch folgendes Phanomen begiins-
tigt wird: Die Anlage in Hoechst-Aktien
zum Beispiel war eindeutig eine Anlage in
Deutschland; seit aus Hoechst nun Aventis
geworden ist (mit StraBburg als Konzern-
sitz), wurde in der Bundesbank Kapital-
marktstatistik daraus eine Anlage in Euro-
pa ex Deutschland. Mannesmann/Vodafo-

ne oder Kamps/Barilla konnten &hnliche
Beispiele sein. Aber natirlich hat sich
grundsatzlich auch bei den deutschen ins-
titutionellen Anlegern das Anlageuniver-
sum von Deutschland auf Euroland erwei-
tert - eine Entwicklung, die weiter gehen
wird, vor allem wenn UK in hoffentlich
nicht zu ferner Zukunft zu Euroland geho-
ren wird.

Nicht so klar konnte sich der andere, gera-
dezu sdkulare Trend der Spezialfonds-An-
lagen der letzten Jahre weiterentwickeln,
namlich der Trend zur verstirkten Aktien-
anlage und da wiederum Uberwiegend in
nicht-deutsche Aktien. Die Markteinbrii-
che des Jahres 2001 haben diesen Trend
aber wohl nur vorlbergehend gestoppt,
denn sonst ist die Tendenz eindeutig (ver-
gleiche Tabelle 3 in Verbindung mit Uber-
sicht 1).

Nicht-deutsche Anleger nennenswert
nur im Immobilien-Spezialfonds

Im Ubrigen haben sich die nicht-deut-
schen Spezialfonds-Anleger weiter, und
zwar schon im dritten Jahr in Folge, von
ihren Investments in deutschen Wertpa-
pier-Spezialfonds zuriickgezogen (Uber-
sicht 3). Anders dagegen verhilt es sich
beim Immobilien-Spezialfonds: Hier halten
nicht-deutsche Investoren am Jahresende
2001 mit 1,439 Milliarden Euro immerhin
16,4 Prozent am Gesamtvolumen von
8,778 Milliarden Euro; auch beim Netto-
Neumittelzugang bei den Immobilien-
Spezialfonds sind nicht-deutsche Anleger
in 2001 mit 310 Millionen Euro oder 13,6
Prozent am Gesamtmittelaufkommen der

Ubersicht 2: Spezialfonds (ohne Geldmarkt- und ohne Immobilien-Spezialfonds): Ertragsausschiittung, Nettomittelaufkommen
und effektive Wertverdnderung (alle Zahlenangaben in Millionen Euro) I .

Rentenfonds | Aktienfonds | Gemischte Fonds | Dachfonds | Alle
in Mill. Euro

FV 12/2000 132 334 59 330 315 568 514 507 746
- Ertragsausschiittung in 2001 - 5663 - 1765 - 10312 - 7 - 17 747
Zwischensumme 126 671 57 565 305 256 507 489 999
+ Netto-Mittelaufkommen in 2001 + 13634 + 2604 + 22134 + 143 + 38515
= Rechnerischer Stand FV 12/2001 140 305 60 169 327 390 650 528 514
Tatsichlicher Wert FV 12/2001 144 825 51 989 300 117 609 497 540
das heiBt effektive Wertverdnderung* des FV

in 2001 gegeniiber Stand 12/2000 + 4520 - 8180 - 27273 -4 - 30974
(Die Werte in Klammern stellen die jeweiligen

Zahlen des Vorjahres dar, das hei3t FV 2000

gegeniiber der Position 12/1999) (+ 4582) (- 1230 (+ 7290) - (+ 10244)

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Sei

te 52 bis 55

Kleine Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
* Anmerkung: Es muss deutlich darauf hingewiesen werden, dass aus dieser Kalkulation nicht gesagt werden kann, was aus den Wertveranderungen bereits in den Fonds

realisiert ist.

S. 4 - Sonderdruck aus Heft 16 / 2002
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Ubersicht 3: Wertpapier-Spezialfonds, die nicht-deutschen Anlegern gehoren N

in 1999 in 2000 in 2001 in 2002
beziehungsweise | beziehungsweise | beziehungsweise | beziehungsweise
per 12/1999 per 12/2000 per 12/2001 per 3/2002
Fondsanzahl 47 47 45 44
davon  Rentenfonds 15 14 15 14
Aktienfonds 8 10 8 8
Gemischte Fonds 24 23 22 22
in Millionen Euro
Mittelaufkommen - 146 - 720 -318 9
davon  Rentenfonds 174 -35 - 167 -6
Aktienfonds - 257 6 - 114 -3
Gemischte Fonds - 63 - 692 - 37 18
Fondsvolumen 3299 2 586 2 201 2 201
davon  Rentenfonds 918 913 925 917
Aktienfonds 406 388 189 188
Gemischte Fonds 1974 1285 1087 1096

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 2, Tabelle VI
Kapitalanlagegesellschaften/5. Anzahl, Mittelaufkommen und Vermdgen der inldndischen Spezialfonds nach
Anteilinhabern und Ertragsverwendung. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Immobilien-Spezialfonds von 2,274 Milli-
arden Euro dabei!

An der Umfrage (der Autoren - Red.) bei
Kapitalanlagegesellschaften fiir das Jah-
resende 2001 haben sich auch diesmal er-
freulicherweise wieder alle 59 Kapitalanla-
gegesellschaften (KAGs) beteiligt (sowohl
alle 54 BVI-Mitgliedsgesellschaften als
auch die fiinf KAGs, die Spezialfonds auf-
legen, aber nicht BVI-Mitglieder sind). Per
Ende 2001 verwalteten sie gemaB Bundes-
bankstatistik rund 498,17 Milliarden Euro
Spezialfonds-Volumen in 5501 Fonds
(ohne Immobilien-Spezialfonds; vergleiche
Tabelle 4). Es konnten also wieder 100 Pro-
zent des Volumens der Spezialfonds in die
Untersuchung einbezogen werden. In der
Auswertung der Umfrage-Ergebnisse steht
zwar die Zahl von 498,010 Milliarden Euro,
die in 5514 Fonds verwaltet werden, es

gibt also kleine Differenzen gegenliber der
Bundesbankstatistik. Diese sind aber bei
den gegebenen GroBenordnungen ver-
nachlassigbar und sogar erklarbar.

Fondsanzahl nur um
4 Prozent gestiegen

Zunichst bleibt festzuhalten, dass sich der
Spezialfonds-Markt (ohne Immobilien-Spe-
zialfonds) in seiner Fondsanzahl nur noch
maBig um gute 4 Prozent vergroBert hat,
aber in seinem Fondsvolumen im Jahre
2001 um fast 2 Prozent schrumpfte - von
507,839 Milliarden Euro auf 498,134 Milli-
arden Euro gemaB Bundesbankzahlen be-
ziehungsweise von 507,995 Milliarden Euro
auf 498,010 Milliarden Euro gemdB den
Umfrageergebnissen. In diesem Markt ver-
teilen sich die relativen Gewichte der ver-
schiedenen Anlegergruppen wie folgt:

1. Versicherungswirtschaft und institutio-
nalisierte Altersversorgung stellen mit ei-
nem Anteil von 52,9 Prozent (im Vorjahr
52,7 Prozent) am Spezialfonds-Volumen
nach wie vor die wichtigsten Anlegergrup-
pen dar, deren Anteile absolut um minus
4,04 Milliarden Euro Spezialfonds-Anla-
gen zuriickgegangen sind nach plus 70,1
Milliarden Euro im Vorjahr, sich aber den-
noch langsam dem Spitzen-Anteil von 53,2
Prozent des Jahres 1997 wieder anndhern.

Vor allem die Anlegergruppe VU ist mit 7,2
Milliarden Euro in 2001 weniger Spezial-
fonds-Volumen starker betroffen als die
Anlegergruppe institutionalisierte Alters-
versorgung, deren Spezialfonds-Volumen
von 2000 auf 2001 immerhin noch absolut
(plus 3,13 Milliarden Euro) wie relativ von
14,2 auf 15,1 Prozent-Anteile zugenom-
men hat.

Wirtschaftsunternehmen und
sonstige Spezialfondsanleger

2. Die zweitwichtigste Anlegergruppe der
Wirtschaftsunternehmen, die sich deutlich
in zwei Untergruppen unterteilt, hat ins-
gesamt die relativen Anteile des Vorjahres
zwar erneut nicht gehalten, zeigt aber im
Detail eine recht differenzierte Entwick-
lung:

- die so genannten Depot-A-Fonds der
Kreditinstitute mit einem auf 24,6 Prozent
steigenden Anteil am Volumen der Spezial-
fonds (oder absolut plus 748 Millionen
Euro neue Spezialfonds-Anlagen gegen-
tiber plus 16,4 Milliarden Euro im Vorjahr),
worunter die Institute des Sparkassen- und
Genossenschaftssektors  besonders stark
vertreten sind, und

Tabelle 5: Briicke von der Rundfrage der Verfasser (Tabelle 4) zur Bundesbankstatistik ,Vermdgen der inlidndischen
Spezialfonds nach Anteilinhabern” (ohne Immobilien-Spezialfonds), das heiBt ,umgruppierte” Bundesbankzahlen I

2001 2000 1999

Mill. Euro in Prozent Mill. Euro in Prozent Mill. Euro in Prozent
Inlandische Spezialfonds-Inhaber 495 934 99,56 504 646 99,49 470 213 99,31
VU (inkl. PK + berufsst. Vers. Werke) 244 987 49,18 255 531 50,38 239 222 50,52
Sozialversicherungstrager
+ Offentl. Zusatzversorgungskassen 12 508 2,51 12 050 2,38 13 426 2,83
Sonstige Unternehmen
+ Kreditinstitute 213 439 42,85 212 814 41,95 195 407 41,27
(davon Kreditinstitute) (127 586) (25,61) (124 874) (24,62) (110 994) (23,44)
Private Organisationen ohne Erwerbszweck
und restliche 24 999 5,02 24 250 4,78 22 207 4,69
Auslindische Spezialfonds-Inhaber 2 201 0,44 2 586 0,51 3299 0,69
Total 498 134 100,00 507 232 100,00 473 511 100,00

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
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- die lbrigen Wirtschaftsunternehmen mit
einem auf 12,7 Prozent zuriickgehenden
Anteil (nach 14,3 Prozent im Vorjahr) am
Spezialfonds-Fondsvolumen, deren Spezi-
alfonds-Anlagen zum GroBteil dem ,Kapi-
tal mit Sozialbindung" dienen, also der
JFundierung" fiir Pensionsriickstellungen
(absolute GroBenordnung des Riickgangs
dieser Spezialfonds-Anlagen minus 9,3
Milliarden Euro nach bereits minus 4,7
Milliarden Euro im Vorjahr).

3. Der relative Anteil der Gruppe der sonsti-
gen zuldssigen Spezialfonds-Anleger steigt
erneut an, und zwar auf 8,1 Prozent nach
7,1 Prozent im Vorjahr, und nimmt absolut
betrachtet um 4,13 (im Vorjahr plus fast 6)
Milliarden Euro Anlagesumme zu.

4. Die Anlagen der Gruppe der Sozialversi-
cherungstrager in Spezialfonds nehmen in
absoluten Betrdgen gegeniber dem Vor-

jahr um 424 Millionen Euro ab und bleiben
aber auf dem relativen Anteil des Vorjahres
von 1,3 Prozent. Die Spezialfondsanlagen
der Gruppe der Sozialversicherungstriager
sind damit auf das niedrige Niveau der
Jahre 1997 und 1998 zuriickgefallen.

Erneut weniger nicht-deutsche
Spezialfonds-Inhaber

5. Die Gruppe der ausldndischen Spezial-
fonds-Inhaber ist beim ihr zuzurech-
nenden Spezialfonds-Volumen (absoluter
Riickgang um 1,107 Millionen Euro) um ein
Drittel zurlickgefallen und erreicht nur
noch einen relativen Anteil von 0,4 Pro-
zent (im Vorjahr 0,6 Prozent). Die Auswer-
tung einer anderen Statistik der Deutschen
Bundesbank (Ubersicht 3) zeigt sogar, dass
es effektiv zu namhaften Riickfliissen aus
Spezialfonds von nicht-deutschen Anle-
gern im Jahre 2001 gekommen ist, auch

wenn die Anzahl der Spezialfonds, die
nicht-deutschen Anlegern gehdren, nur
leicht gesunken ist.

Die Enthaltsamkeit der nicht-deutschen
Anleger auf dem Spezialfonds-Sektor
(ohne Immobilien-Spezialfonds) ist nach
wie vor ein rationell nicht zu erklarendes
Phdnomen. Das gilt umso mehr, als sich
nicht-deutsche institutionelle Investoren
am deutschen Kapitalmarkt stark in der Di-
rektanlage engagieren.

Erklidrbare Unterschiede
zur Bundesbankstatistik

Wenn man bedenkt, dass die Aggregie-
rungsrubriken zwischen Bundesbank und
Umfrage der Autoren unterschiedlich und
nicht deckungsgleich sind, kann man ge-
trost feststellen, dass die Ergebnisse de fac-
to nicht sehr verschieden sind, wie aus Ta-

Tabelle 6: Spezialfonds (ohne Immobilien-Spezialfonds) nach KAG-Gruppen am Jahresende 2000 und 2001 I

Jahresende 2001 Jahresende 2000
Anzahl Fondsvolumen Anzahl Fondsvolumen
Anlage- Anlage-
gesell- in Mill. in gesell- in Mill. in

Kapitalanlagegesellschaften der | schaften Fonds Euro Prozent |Kapitalanlagegesellschaften der | schaften Fonds Euro Prozent
GroB- und Regionalbanken: GroB- und Regionalbanken:
All (=Allfonds-BKG), BB, Allfonds-BKG, BB,
Commerzinv., dbi, DeAM, DVG, Commerzinv., DeAM, dbi,
Nordinvest 7 1758 142 590 28,6 DVG, Nordinvest 7 1765 154 957 30,5
Privatbanken: Privatbanken:
Frankeninvest, FTI, Inka, MI, Frankeninvest, FTI, Inka, MI, +
Monega, OKAG, Universal, Warburg 8 793 71 084 14,3 Monega, OKAG, Universal, Warburg 8 725 69 185 13,6
Sparkassen und Landesbanken: Sparkassen und Landesbanken:
Bayern, DIM, Helabalnvest, Bayern, DIM, Helabalnvest,
Sid KA, West AM 5 1485 100 812 20,2 Stid KA, West AM 5 1 407 99 386 19,6
Genossenschaftsbanken: Genossenschaftsbanken:
DEVIF, Union 2 501 29 879 6,0 DEVIF, Union 2 484 28 019 55
Versicherungsbeteiligungen: Versicherungsbeteiligungen:
Allianz, AL, AM Generali, Allianz, AL, + AM Generali, AXA,
Ampega (= Talanx), AXA, BWK, BWK, + DLD-SIM, + GCR,
Delta Lloyd, GCR, Gerling, Gerling, Hansainvest, MAM,
Hansainvest, MAM, MEAG, MK, MEAG, MK, + Nordcon,
Nordcon, Swisslife, Ziirich 16 429 101 797 20,4 |+ Swisslife, + Talanx, Ziirich 16 394 99 030 19,5
Auslandsbankentochter: Auslandsbankentochter:
ABN Amro, BNP Paribas, ABN Amro, + BfG-SEB, CDC,
Citigroup AM, CSAM, DG-Panagora, CSAM,
DG Panagora, Goldman Sachs, Goldman-Sachs, INVESCO, JPM,
INVESCO, J.P.M., J. Bér, Lazard, J. Baer, Lazard, Merck Finck,
Merck Finck, MLIM, SEB Invest, MLM, Paribas, Sal. Brothers,
SSG, UBS, Veritas SG 16 497 34 696 7.0 SSG, UBS, Veritas 17 471 36 057 7.1
Sonstige: Sonstige:
GWA, MAT, Postbank, GWA, MAT, Postbank,
Siemens KAG, + Lupus Alpha 5 51 17 152 3.5 Siemens KAG 4 44 21 381 4,2
Summe* 59 5514 498 010 100,0 Summe* 59 5290 507 995 100,0
Zahlenangaben nach Bundesbankstatistik, BVI und zum Teil nach personlichen Erhebungen der Autoren. Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
+) jeweils neu im Spezialfonds-Geschift beziehungsweise wegen Gesellschafterwechsel oder nach Fusion umgruppiert.
* Bei Fondsvolumen und Fondsanzahl gibt es geringfiigige, aber erklarbare Differenzen mit der Bundesbankstatistik.
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Tabelle 7: Details der Marktanteilsverschiebungen 2001 gegeniiber 2000
(auf Basis von Tabelle 6) E—

Fondsanzahl Fondsvolumen
Verdnderung | in Prozent | Verdnderung | in Prozent
absolut gegeniiber absolut gegeniiber
in Stiickzahl Vorjahr in Mill. Euro Vorjahr
Gesamte Marktentwicklung der Spezialfonds
(ohne Immobilien-Spezialfonds) + 224 +42 - 9985 -20
Kapitalanlagegesellschaften der
GroB- und Regionalbanken -7 -04 - 12 367 -80
Privatbanken + 68 + 9,4 + 1919 +2,8
Sparkassen und Landesbanken +78 +55 + 1426 + 1,4
Genossenschaftsbanken + 17 + 3,5 + 1860 + 6,6
Versicherungsbeteiligungen + 35 + 89 + 2767 +2.8
Auslandsbankentdchter + 26 + 5,5 - 1361 -3.8
Sonstige +7 + 15,9 -4229 -19,8

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Anmerkung: Kleine Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Tabelle 8: Entwicklung der Marktanteile bei Spezialfonds
(ohne Immobilien-Spezialfonds) nach KAG-Gruppen 1977 bis 2001 I

2001 | 2000 | 1999 | 1992 | 1989 | 1977
KAGs der Anteil FV in Prozent
|| GroB- und Regionalbanken 28,6 30,5 34,2 46,1 56 76
Il | Privatbanken 14,3 13,6 14,6 18,8 23 12
Il | Sparkassen/Landesbanken 20,2 19,6 19,6 15,0 7
IV | Genossenschaftsbanken 6,0 55 54 4,0 4 2
V | Versicherungsbeteiligungen 20,4 19,5 15,5 10,8 7 3
VI | Auslandsbankentochter 7.0 71 6,0 51 3 -
VII | Sonstige 3,5 4,2 4,7 0,2 - 2
(auf Basis von Tabelle 6) 100,0 100,0 100,0 100,0 100 100

belle 5 hervorgeht (sie schlagt eine Briicke
von der Umfrage der Verfasser zur Bundes-
bankstatistik — Red.). Im Verhaltnis zur Gro-
Benordnung sind Abgrenzungsdifferenzen
von einigen Milliarden Euro wirklich
vernachldssigbar. Die Bundesbank-Rubrik
VU weist ohne die Rubrik ,berufsstandische
Versorgungswerke” zirka 18,4 Milliarden
Euro weniger aus als die in den Umfrageer-
gebnissen zusammengefassten Anleger-
gruppen VU plus Institutionalisierte Alters-
versorgung, in der die berufsstindischen
Versorgungswerke enthalten sind.

Dagegen stehen in der Bundesbank-Rubrik
SVT etwa 6,2 Milliarden Euro mehr als in
der ohne offentliche Zusatzversorgungs-
kassen (in der Kandlbinder-Studie - Red.)
definierten Gruppe SVT, denn in der Rund-
frage fallen die 6ffentlichen Zusatzversor-
gungskassen unter die Gruppe Institutio-
nalisierte Altersversorgung. Wie im Vorjahr
bleibt in der Rubrik Sonstige Unternehmen
mit zirka 22,5 Milliarden Euro mehr in der
Bundesbankstatistik gegeniiber den Ergeb-
nissen der Studie die relativ groBte Diffe-

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

renz, die bei den ,Kreditinstituten" aller-
dings mit ungefdhr 4,9 Milliarden Euro
mehr in der Bundesbankstatistik kaum ins
Gewicht fallt, ebensowenig wie die 172
Millionen Euro, welche die Bundesbanksta-
tistik bei den nicht-deutschen Spezial-
fonds-Inhabern weniger ausweist als die
Studie.

Unterschiedliche Systemansitze

AuBer den verschiedenartigen Zuordnun-
gen in Bundesbankstatistik einerseits und
Rundfrage (Kandlbinder-Studie) anderer-
seits kdnnen auch andere System-Ansitze
zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren:
Der entsprechende Fragebogen der Bun-
desbank ldsst zum Beispiel im Vordruck
10380 bei der Art der Anteilinhaber pro
Spezialfonds nur eine Art Anteilinhaber zu,
wobei dann - wenn es mehrere sind - der
dominante Anteilinhaber anzukreuzen ist.
In ihrer Rundfrage wird bewusst auf das
jeweilige exakte Volumen der Mittelher-
kunft pro Fonds je einzelnen Anteilinhaber
abgehoben.

Durch diese unterschiedliche Systematik ist
es deshalb durchaus mdglich, um ein ex-
tremes Beispiel zu bilden, dass drei Spezial-
fonds mit Volumina von drei mal hundert
Einheiten, die dominant jeweils einem An-
leger der Versicherungsbranche gehdren,
an deren Volumen jedoch zu jeweils 49
Prozent nicht-deutsche Anleger beteiligt
sind, in der Bundesbankstatistik vollig
richtig mit Volumen 300 Einheiten unter
der Anleger-Rubrik Versicherungen er-
scheinen, bei der Rundfrage aber zu 153
Einheiten einerseits bei der Anlegergruppe
Versicherungen und zu 147 Einheiten
andererseits bei der Anlegergruppe ,aus-
landische Spezialfonds-Inhaber”. So kommt
es in der Praxis der Bundesbank-Erhebun-
gen auch durchaus vor, dass im Zeitablauf
bei Spezialfonds, die eine 51 zu 49 Inha-
berschaft haben, die ,Uberwiegend-Anga-
be" schon bei geringfligigen Mittelzufliis-
sen des einen Inhabers im ndchsten Monat
geandert werden muss.

Marktanteile der Spezialfonds-Anbieter

Aufschlussreich sind erneut die Erkennt-
nisse, die man zum Jahresende 2001 aus
der Aufgliederung der KAG-Gruppen-
Marktanteile ziehen kann (siehe Tabellen 6,
7 und 8): Bei um 197 Prozent ge-
schrumpftem Volumen des Gesamtmarktes
der Spezialfonds ohne Immobilien-Spezial-
fonds (gegentiber noch Volumenssteige-
rungen von 7 beziehungsweise sogar noch
28 Prozent in den beiden Vorjahren) setzen

Ubersicht 4: Bewegungen in den
Kapitalanlagen der VU bei Investment-
anteilen (= de facto in Spezialfonds)
Zahlenangaben in Millionen DM,

ab 2001 in Millionen Euro I

Brutto- Netto-

Zugang | Abginge | Zugang
2000*
I. Quartal 23 385 8125 | 15260
II. Quartal 15 004 7 526 7 478
I1l. Quartal 12 478 3960 8 518
IV. Quartal 47 856 | 20104 | 27 856
Total 98 827 | 39715 | 59 112
2001*
I. Quartal 12 391 5672 6719
II. Quartal 7 298 4 061 3237
I1l. Quartal 8126 5032 3094
IV. Quartal 31312 19 633 | 11679
Total 59 127 | 34398 | 24 729

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
* Quelle: VerBAV 7/00, 10/00, 2/01 und 4/01
**Quelle: VerBAV 11/01, 1/02 und 4/02
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Tabelle 9: Struktur der Spezialfonds-Inhaber je KAG-Gruppe in Prozent vom Fondsvolumen* (Spezialfonds ohne
Immobilien-Spezialfonds jeweils ohne Genossenschaftsbanken und ohne Sonstige) per Ende 2000/2001 I

GroB- und Privat- Sparkassen und | Versicherungs- | Auslandsbanken-
Kapitalanlagegesellschaften der Regionalbanken banken Landesbanken beteiligungen tochter
jeweils 2000 gegeniiber 2001 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001
jeweils in Prozent je KAG-Gruppe
| - VInldndische Spezialfonds-Inhaber

11 VU Versicherungswirtschaft insgesamt also private

(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 26,2 24,2 40,7 39,2 19,6 19,3 89,6 88,4 30,1 26,9
II| SVT Gesetzlich-staatliche

Sozialversicherungstriger 2.3 2.3 11 1,4 1,3 0,8 - 0,2 1.9 2.2
Il | Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt,

also Pensionskassen, Unterstiitzungskassen,

berufsstandische, behordliche und/oder

betriebliche Versorgungswerke 21,3 19,1 26,1 25,2 6,6 72 43 39 21,5 24,2
IV | Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen

fiir Kapital mit Sozialbindung, de facto zur

JFundierung” fiir Pensionsriickstellungen

sowie generell Finanzanlagen 36,9 40,4 23,1 25,6 68,1 65,0 4.8 57 38,5 37,8

(davon Kreditinstitute, so genannte Depot-A-Fonds) (16,2) (15,7) (7,8) (8,5) (58,5) (58,2) (1,5) (1,7) (25,0) (24,6)
V | Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber,

also Kirchen, Stiftungen, religids-caritative

Einrichtungen, Verbdnde, Gewerkschaften 12,5 13,5 9,0 8,6 3,7 7,5 0,7 1,4 6,5 7,6
VI | Auslandische Spezialfonds-Inhaber 0,8 0,5 - - 0,7 0,2 0,6 0,4 1,5 1.3

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ergebnisse einer Umfrage der Autoren.

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

*Tabelle 9 ist aufgemacht auf Basis von Tabelle 4, zugeordnet den KAG-Gruppen, wie definiert in Tabelle 6 - aber ohne die KAG-Gruppen ,Genossenschaftsbanken” und
LSonstige”, da dort jeweils nur zwei beziehungsweise wenige KAGs eingruppiert sind und andererseits jeweils eine oder zwei KAGs darin im Fondsvolumen mehr als

Juberwiegt” beziehungsweise ,liberwiegen”.

sich die bisherigen Tendenzen der relativen
Marktanteilsverschiebungen nur teilweise
akzentuierter als bisher fort, teilweise dre-
hen sie auch.

Die Volumina der Spezialfonds von den
Kapitalanlagegesellschaften der  GroB-/
Regionalbanken schrumpfen besonders
stark; das Minus betrifft sowohl Fondsan-
zahl wie Fondsvolumen als auch den rela-
tiven Marktanteil, der erstmals fiir diese
Anbietergruppe auf deutlich unter 30 Pro-
zent zurlickgeht. Dagegen gelingt den Ka-
pitalanlagegesellschaften der Privatbanken
eine durchgehende Trendumkehr durch ein
dreifaches Plus bei Fondsanzahl, Fonds-
volumen und relativem Marktanteil.

Die Kapitalgesellschaften der Sparkassen
und Landesbanken wachsen gegen den
Trend der allgemeinen Volumensschrump-
fung und steigern ihren Marktanteil erst-
mals auf deutlich liber ein Flinftel. Die
KAGs der Genossenschaftsbanken schnei-
den auf relativ niedrigerem Niveau eben-
falls deutlich besser ab als der Volumens-
trend und verbessern ihre Position am
Markt auf 6 Prozent, das heiBt sie gewin-
nen im vierten Jahr hintereinander, nach-
dem sie noch 1996 bei unter 5 Prozent
Marktanteil gelegen hatten.

S. 8 - Sonderdruck aus Heft 16 / 2002

Den groBten Sprung bei dem Spezialfonds
im Jahre 2001 machen wiederum die 16
Kapitalanlagegesellschaften, die Versiche-
rungsbeteiligungen darstellen: Fondsan-
zahl plus 8,9 Prozent, Fondsvolumen plus
2,8 Prozent und Steigerung des Marktan-
teils auf jetzt 20,4 Prozent. Die KAGs der
Versicherungen sind damit die zweitstarks-
te Anbietergruppe am Markt geworden
und haben die KAGs der Sparkassen und
Landesbanken von dieser Position im Jahre
2001 knapp verdrangt.

Weitere Umschichtungen in VU-KAGs

Dass VU im Jahre 2001 erhebliche Volu-
mina von Spezialfonds in ihre eigenen
Kapitalanlagegesellschaften massiv umge-
schichtet haben, kann auch aus der Kapi-
talanlagestatistik des Bundesaufsichtsamts
fir das Versicherungswesen hergeleitet
werden: Die quartalsweise veroffentlichten
Zahlen der VerBAV zeigen namlich nicht
nur erhebliche Neuanlagen der VU in Spe-
zialfonds, sondern eben auch erhebliche
Fonds-Auflosungen (Ubersicht 4). Diese
Ubersicht bedeutet nichts anderes, als dass
im Jahre 2001 gut 58 Prozent (nach tiber
40 Prozent im Vorjahr) der Brutto-Anlagen
in Spezialfonds der VU aus Fondsauflésun-
gen stammen.

Die Anzahl der Versicherungs-KAGs ist in
2001 gegenliber dem Vorjahr gleich ge-
blieben (mit 16), wohl aber gab es eine Na-
mensdnderung von Talaux in Ampega.

Weit weniger spektakuldr als im Vorjahr
erscheint in 2001 die Spezialfonds-Ent-
wicklung bei denjenigen Kapitalanlagege-
sellschaften, die Auslandsbankentdchter
sind. Eine Kapitalanlagegesellschaft ist hier
ausgeschieden, weil sie nur noch Publi-
kumsfonds auflegt und keine Spezialfonds
mehr (CDC, jetzt umfirmiert in Swiss Re
Asset Management). Die verbliebenen 16
Kapitalanlagegesellschaften dieser Gruppe
(Umfirmierung von Sal. Brothers in Citi-
group Asset Management) vermochten
den Aufwartstrend der Vorjahre nicht
durchgingig fortzusetzen: Zwar konnte
die Anzahl der verwalteten Spezialfonds in
2001 noch um 5,5 Prozent gesteigert wer-
den, aber im Fondsvolumen fiel diese
Gruppe um 3,8 Prozent zuriick, so dass sich
auch ihr relativer Marktanteil leicht von
7,1 Prozent auf jetzt 7,0 Prozent zurlick-
bildete. Die heterogene Gruppe der Sonsti-
gen Kapitalanlagegesellschaften fallt in
2001 absolut wie relativ zuriick (Marktan-
teil jetzt nur noch 3,5 Prozent nach 4,2
beziehungsweise 4,7 Prozent in den Vor-
jahren), bleibt aber wegen der darin ent-



Ubersicht 5: Durchschnittliches Fondsvermogen der Kapitalanlagegesellschaften
(Basis Tabelle 6) [ —

Durchschnittliches Fondsvermdgen
in Millionen Euro per Fonds
Kapitalanlagegesellschaften der per 12/2001 per 12/2000 per 12/1999
GroB- und Regionalbanken 81 88 95
Privatbanken 90 95 103
Sparkassen und Landesbanken 68 Al 73
Genossenschaftsbanken 60 58 59
Versicherungsbeteiligungen 237 251 226
Auslandsbankentdchter 70 77 82
Sonstige 336 486 516
Durchschnitt iiber alles 90 96 99

haltenen Schwergewichte (Siemens KAG
und Postbank Invest) durchaus bedeutend
und hat im abgelaufenen Jahre durch eine
interessante Neuentwicklung von sich re-
den gemacht:

Im zweiten Halbjahr 2001 wurde in Frank-
furt die Lupus alpha Kapitalanlagegesell-
schaft mbH gegriindet als partnerschaft-
lich organisierte Gesellschaft, die Privatin-
vestoren gehdrt und demnach in keine der
bestehenden KAG-Gruppen (Banken/Kre-
ditinstituten, Versicherungen, auslandi-
schen Anbietern gehdrend) einzuordnen
ist. Lupus alpha hatte bis Jahresende 2001
neben vier Publikumsfonds bereits zwei
Spezialfonds aufgelegt und wirbt in der
Branche mit den Argumenten, von Kredit-
instituten, Versicherungen, Industrieunter-
nehmen und ausldndischen Anbietern un-
abhangig zu sein, und damit, dass flinf Ge-
sellschafter, die zusammen 50 Prozent des
Kapitals besitzen, auch als die leitenden
Manager dieser Kapitalanlagegesellschaft

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

fungieren. Es wird interessant sein zu ver-
folgen, wie sich derartige neue Asset-Ma-
nagement-Konzepte auf dem Markt ent-
wickeln werden. Jedenfalls die seit langem
bestehende, nicht unidhnlich strukturierte
GWA Gesellschaft fiir Wertpapieranlagen-
GWA-mbH, Disseldorf, ist mit drei Publi-
kumsfonds und zwei Spezialfonds seit Jah-
ren relativ konstant geblieben.

Mikro-Analyse der Marktanteile
nach KAG-Gruppen

Noch aufschlussreicher wird die globale
Marktanteilsbetrachtung, wenn man die
Marktsegmente den einzelnen KAG-Grup-
pen zuordnet und dann entsprechend auf-
schliisselt, wie in Tabelle 9 geschehen.
Allerdings wurde darauf Riicksicht genom-
men, dass es in den KAG-Gruppen der Ge-
nossenschaftsbanken einerseits und der
Sonstigen andererseits jeweils nur wenige
KAGs gibt, von denen wiederum jeweils
eine oder zwei volumenmaBig derart do-

miniert/dominieren, dass man Einzelriick-
schliisse ziehen kénnte: Bei der Marktan-
teilszuordnung auf Basis der Struktur der
Spezialfonds-Inhaber (Tabelle 4) zu den
KAG-Gruppen, wie diese in Tabelle 6 defi-
niert sind, wurden deshalb wiederum die
vorgenannten beiden KAG-Gruppen (Ge-
nossenschaftsbanken und Sonstige) he-
rausgelassen. Auch wenn damit ,nur" noch
90,6 Prozent des gesamten Spezialfonds-
Fondsvolumens in die Ubersicht einbezo-
gen sind, gibt Tabelle 9 dennoch uber-
raschende Einblicke, weil eben je betrach-
teter KAG-Gruppe das jeweils gesamte
Fondsvolumen der betreffenden KAG-
Gruppe erfasst ist und inzwischen der Ver-
gleich mit einer Reihe von Vorjahren mog-
lich ist.

Teilweise markante Verschiebungen

Die Verschiebungen in den Anlegerstruktu-
ren je KAG-Gruppe sind 2001 gegeniiber
2000 teilweise erneut recht deutlich. Es
fallen folgende Punkte auf:

1. Die Versicherungswirtschaft ist mit ihren
Spezialfonds natiirlich nach wie vor ,bei
sich selbst” am stirksten vertreten und
baut diesen Anteil mit nur plus 1,26 Milli-
arden Euro in 2001 noch aus (weshalb der
Anteil relativ leicht zuriickgeht), dann bei
den KAGs der Privatbanken, wo allerdings
auch Riickgédnge erscheinen (absolut um
281 Millionen Euro, relativ auf 39,2 Pro-
zent).

GroBer stellen sich die Riickgénge der Spe-
zialfonds-Anlagen der Versicherungswirt-
schaft bei den KAG-Gruppen Auslandsban-

Tabelle 10: Entwicklung ausgewihlter Kapitalanlagepositionen der VU (ab 2001 in Millionen Euro) I,

Zeile Nr. 1975 1991* 1995 2000 2001
1| Kapitalanlagen insgesamt in Mrd. DM 162 782 1117 1704 943 845
2| dito indexiert 100 483 689 1053 1140
3| Pos. Wertpapiere insgesamt in Mrd. DM 38 220 342 605 330
4 | dito indexiert 100 579 900 1591 1699
5| dito in Prozent von Zeile 1 23,5 28,1 30,6 35,48 34,0
6 | Pos. Investmentzertifikate
(Wertpapiersondervermégen) in Mill. DM 2 275 73 495 64 093" 130 517 117 465" | 380680 | 342 612™ | 216 335 194 702"
7| dito indexiert 100 3231 2817 5737 5163 16 733 15 060 18 598 16 739
8| dito in Prozent von Zeile 3 599 33,41 29,13 38,16 34,35 62,97 56,68 65,55 59,00
9| dito in Prozent von Zeile 1 1.4 9,4 8,2 11,68 10,52 22,34 20,1 22,92 20,63

Quelle: GB BAV 1975 bis 2000 sowie VerBAV 04/02
* Zwischen 1990 und 1994 war es mdglich, nur Spezialfonds-Zertifikate aus dem GB BAV herauszulesen. Darum wurden in diesem Zeitraum beide Angaben gemacht,
um einen unerkldrlichen Bruch in der Statistik zu vermeiden. Aus dem gleichen Grund wurde die doppelte Angabe danach fortgefiihrt (Investmentfonds allgemein/

Spezialfonds). Im Ubrigen ist zu beachten, dass die Anzahl der berichtenden VU im Zeitablauf nicht konstant ist.

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

** Ab 1995 ist die Aufteilung der ,Investmentanteile” nur fiir die Erstversicherer und dann jeweils nur in der Teil-B-Ausgabe sozusagen nachtraglich méglich, sodass
Spezialfonds mit 90 Prozent der Globalzahl angesetzt werden, denn dieser Marke naherte sich der Spezialfonds-Anteil aller VU in 1993 und 1994.
Inzwischen liegt der Spezialfonds-Anteil bei den Erstversicherern eher bei 95 Prozent der Position ,Investmentanteile”
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Tabelle 11: Anteil der Versicherungsunternehmen am Mittelaufkommen der Spezialfonds (zu schitzen
aus dem Brutto-Zugang an ,Anteilen bei Wertpapiersondervermogen” — ab 1991 aus dem Netto-Zugang)® I

Netto- beziehungsweise Brutto-Zugang an ,Anteilen bei Wertpapiersondervermogen”?
Mittel- davon
auf Schaden-
kommen alle Lebens- Pensions- Kranken- und Unfall- Riick-
Spezial- Versicherungs- versicherungs- und versicherungs- versicherungs- versicherungs-
fonds” unternehmen unternehmen Sterbekassen unternehmen unternehmen unternehmen
Prozent Prozent Prozent Prozent Prozent Prozent
von von von von von von
Jahr | Mill. DM | Mill. DM | Spalte 1¥ | Mill. DM | Spalte 1% | Mill. DM | Spalte 1® | Mill. DM | Spalte 1 | Mill. DM | Spalte 1% | Mill. DM | Spalte 1¥
1975 1407 805,3 46 405,8 23 119,9 7 15,7 1 124,5 7 139,3 8
1983 3706 | 29876 81 1476,2 40 720,7 20 1939 5 384,1 10 212,7 6
1989 16 839 | 12 495 74 6728 40 1647 10 535 3 2 502 15 1084 6
1992 23300 | 109N 46 6 829 29 822 3 658 3 1942 8 662 3
1995 36891 | 15823 43 8 444 23 1331 4 1399 4 2718 7 2232 6
1997 107 083 | 43 387 40,5 25613 239 4998 4,7 3 658 3.4 4618 4.3 4 499 4,2
1998 129 458 | 58 147 449 35 962 27,8 5273 41 4721 3,6 5416 4,2 6774 52
1999 113 152 | 60 208 53,2 38 624 34,1 6 308 5,6 6 113 54 5173 4,6 3989 3.5
2000 86 272 | 59 112 68,5 41 416 48,0 5187 6,0 5699 6,6 4277 5,0 2 434 2,8
2001* 39015 | 24 729 63,4 14 379 36,9 3 668 9.4 2753 7.0 2 615 6,7 1339 3.4

* Ab 2001 alle absoluten Betrdge in Millionen Euro. Copyright: Hans Karl Kandlbinder
U Quelle: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Kapitalmarktstatistik (ab 1995 inklusive Geldmarkt-Spezialfonds und ab 2000
inklusive Dach-Spezialfonds, aber ohne Immobilien-Spezialfonds).

2 Quelle: Verdffentlichungen des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen (Anzahl der berichtenden VU nicht konstant).

% Dies unter der Annahme, dass es sich bei ,Wertpapiersondervermdgen” zu vier Fiinftel um ,Spezialfonds" handelt bis 1992, ab 1993 Annahme: alle sind Spezialfonds.
4 Statistikinderung ab 1991: Netto-Zugang = Zugang abziiglich Abgang; die jeweils spater vorliegenden Zahlen des GB BAV weichen geringfiigig ab (im Verhiltnis zur
GroBenordnung); Differenzen in den Quersummen sind erklarbar.

Tabelle 12: Anteil der Wertpapier-Spezialfonds an den Kapitalanlagen insgesamt und an den Wertpapieranlagen
je Versicherungssparte (Spezifizierung von Tabelle 10 mit Erginzungsangaben aus VerBAV April 2002) I

Alle VU LVU PK + StK Krank-VU (Sch/U)-VU Riick-VU

Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte | Spalte
Zeilen 1 bis 4 0.2 0.3 0.3 1.2 1.3 1.3 2.2 23 23 882 3.3 85 4.2 4.3 4.3 5.2 58 5.3
in Mrd. DM™ 1999 | 2000 [ 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
Anzahl der (139 (138 (136
berichtenden VU (657)] (647)] (631)] (124)] (121)] (122)] +41)] + 41)| + 40) (54) (52) (52)] (256)] (253)] (248) (43) (42) (41)
1) Kapitalanlagen
insgesamt 1596| 1 704|943 845 987 1 056|570 947 130 138| 72 239 128 142| 80 953 185 188| 99 468 167 180|120 438
2) WP-Anlagen
(ohne Btlg.) 557 605|335 370 308 343| 188 611 70 74,5| 39 415 41 45,6 25 985 77,5 79| 41 717 60,4 62,6| 39 641
3) WP-Sonder-
vermogen’ 322 381216 335 186 227(129 186 42 47,6| 27 632 22,1 30,2| 17 253 40,1 44,6 25 095 28,5 31,0] 17 169
4) nur WP-
Spezialfonds* 289 343|194 702 168 205| 116 267 37,8 42,8| 24 869 19,9 27,2| 15 582 36,1 40,1 22 586 25,7 27,9| 15 452
5) Zeile 4 in Prozent
von Zeile 1 18,13 20,11 20,63] 17,02 19,38 20,36] 29,08/ 31,10/ 34,52 15,61 19,12| 19,18 19,55 21,34| 22,71 1541 1551 12,83
6) Zeile 4 in Prozent
von Zeile 2 51,91 56,68| 58,06| 54,43 59,66/ 6164| 53,71 57,49| 63,10 48,47 59,61 59,76/ 4658 5081 54,14 42,51 44,60 38,98

Anmerkung: Es ist zu beachten, dass die Zahl der berichtenden VU im Zeitablauf nicht konstant ist. Copyright: Hans Karl Kandlbinder
* Ab 1995 Angaben liber Spezialfonds allein nicht mehr erhiltlich, deshalb mit 90 Prozent des Volumens ,Investmentanteile” geschatzt; ,Investmentanteile” heiBt in
der BAV-Statistik ab 1995 jetzt die bisherige Position ,Wertpapier-Sondervermogen”, deren Inhalt sich auch etwas geindert hat (zum Beispiel inklusive Geldmarkt-
fonds-Anteilen).

** Ab 2002 in Millionen Euro.

kentdchter (minus 1,6 Milliarden Euro) und

bei den KAGs der GroB- und Regionalban-
ken dar (minus 6,1 Milliarden Euro), wih-
rend die Spezialfonds-Anlagen der Versi-
cherungswirtschaft bei den KAGs der
Sparkassen und Landesbanken absolut
gleich bleiben (plus 9 Millionen Euro) und
nur relativ etwas abgleiten.
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2. Die Spezialfonds-Anlagen der Gruppe
(deutsche) Sozialversicherungstriger (SVT)
haben sich im vergangenen Jahr bei rick-
laufiger Gesamttendenz (minus 425 Millio-
nen Euro) im Einzelnen recht eigenartig
entwickelt: Die starken Riickgdnge der SVT-
Spezialfonds-Anlagen betreffen vor allem
die KAGs der Sparkassen und Landesbanken

(minus 556 Millionen Euro) sowie derjeni-
gen der GroB- und Regionalbanken (minus
194 Millionen Euro), wihrend bei dieser
Anleger-Gruppe Zuwdchse zu verzeichnen
haben die KAGs der Privatbanken (plus 243
Millionen Euro), der Versicherungsunter-
nehmen (plus 214 Millionen Euro) und der
Auslander (plus 76 Millionen Euro).



Tabelle 13: Mittelaufkommen der inldndischen Spezialfonds nach Anteilinhabern (ohne Immobilien-Spezialfonds),

das heiBt ,umgruppierte” Bundesbankzahlen

1999 2000 2001

in Mill. Euro in Prozent in Mill. Euro in Prozent in Mill. Euro in Prozent
Von inldndischen Anteilinhabern 58 000 100,25 44 464 101,64 39 339 100,80
von VU (inklusive PK + Versorgungswerke) 24 414 42,20 24 150 55,20 23 269 59,60
von Sozialversicherungstragern + 6ffentlichen
Zusatzversorgungsanstalten 1722 2,98 - 894 - 2,05 1155 3,00
von sonstigen Unternehmen + Kreditinstituten 29 057 50,22 18 538 42,38 12 121 31,10
(davon Kreditinstitute) (19 468) (33,65) (13 455) (30,76) (8 030) (20,60)
von privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck und von restlichen 2 805 4,85 2 675 6,11 2793 7,10
von auslandischen Anteilsinhabern - 145 - 0,25 -718 - 1,64 - 313 - 0,80
Total 57 853 100,00 43 747 100,00 39 026 100,00

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen.

3. Die institutionalisierte Altersversorgung
ist in 2001 bei insgesamt steigendem Volu-
men (plus 3,13 Milliarden Euro) interessan-
terweise mit ihren Spezialfonds-Anlagen
nur bei den KAGs der Auslandsbanken-
tochter (plus 678 Millionen Euro) und den-
jenigen der Sparkassen und Landesbanken
(plus 605 Millionen Euro) in Vorriickung
begriffen, wéhrend alle anderen KAG-
Gruppen hier Riickgange hinnehmen mus-
sen: KAGs der GroB- und Regionalbanken
(minus 5,8 Milliarden Euro), der Privatban-
ken (minus 142 Millionen Euro) und der
Versicherungen (minus 320 Millionen
Euro).

Mit Fug und Recht kann man aus dem
starken und immer noch steigenden Anteil
der Spezialfonds dieser Anlegergruppe bei
den KAGs der Auslandsbankentochter
schlieBen, dass diejenigen Institutionellen,
die verstarkt ex D und ex EG/EWR anlegen
wollen, hier deshalb besonders stark ver-
treten sind, weil sie damit das Know-how
der Auslandsmarkte von den auslandischen
Muttergesellschaften jener KAGs ,einkau-
fen" wollen.

4. Am auffalligsten aber ist in 2001 erneut
ein gewisser Strukturwandel der Spezial-
fonds-Inhaber  Wirtschaftsunternehmen
und darin wiederum die Rubrik ,Kreditins-
titute, so genannte Depot-A-Fonds": Wah-
rend die Gesamtanlagen dieser Gruppe
(gemaB Tabelle 4) zuriickgehen (absolut
um minus 8,5 Milliarden Euro), laufen die
Entwicklungslinien bei den Wirtschaftsun-
ternehmen einerseits und den Kreditinsti-
tuten andererseits in verschiedene Rich-
tungen - und dies noch verstarkt, wenn
man die Spezialfonds-Anlagen dieser Inha-
bergruppen bei den diversen Anbieter-
gruppen im Detail verfolgt.

Die Spezialfonds-Anlagen der Wirtschafts-
unternehmen (ohne Kreditinstitute) wach-
sen bei der KAG-Gruppe der GroB- und Re-
gionalbanken (plus 3,2 Milliarden Euro), der
Privatbanken (plus 1,6 Milliarden Euro) und
bei denjenigen der Versicherungsbeteili-
gungen (plus 735 Millionen Euro), reduzie-
ren sich aber bei den Kapitalanlagegesell-
schaften der Sparkassen und Landesbanken
(minus 2,7 Milliarden Euro). Da der Ge-
samtsaldo der Verschiebungen bei den Spe-
zialfonds-Anlagen der Wirtschaftsunter-
nehmen (ohne Banken) im Vergleich 2001
mit 2000 ein Minus von 9,2 Milliarden Euro
betrdgt, missen in dieser Hinsicht bei den
aus dargelegten Griinden hier nicht detail-
liert aufgefiihrten KAG-Gruppen erhebli-
che Verdnderungen stattgefunden haben.

Bemerkenswerte Entwicklungen
im Depot-A-Geschaft

Ganz anders dagegen stellt sich der Spezi-
alfonds-Markt im so genannten Depot-A-
Geschaft dar, wo sich insgesamt in 2001
ein Zuwachs von rund 750 Millionen Euro
ergibt, der sich aber duBerst differenziert
verteilt: Einem Minus von fast 2,8 Milliar-
den Euro bei den KAGs der GroB- und Re-
gionalbanken sowie einem solchen von gut

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

400 Millionen Euro bei den KAGs der Aus-
landsbanken stehen Zuwdchse bei den
KAGs der Sparkassen und Landesbanken
wie der Privatbanken von jeweils plus 600
Millionen Euro und von plus 250 Millionen
Euro bei den VU-Kapitalanlagegesellschaf-
ten gegeniiber; auch da ergibt sich ein er-
heblicher Restsaldo, der bei den beiden im
Detail hier nicht erfassten KAG-Gruppen
seine Erkldrung findet.

Damit sind die KAGs der Sparkassen und
Landesbanken ihrem Image, der Depot-
A-Dienstleister der Sparkassen zu sein,
durchaus gerecht geworden (wovon sie ei-
gentlich in der Vergangenheit wegstreb-
ten), wihrend die Privatbank-KAGs und
die KAG-Auslandsbankentdchter sich {iber
ihren weiteren Erfolg beim Einstieg ins De-
pot-A-Geschéaft sicherlich freuen.

5. Bei der Spezialfonds-Verwaltung fiir die
Anlegergruppe der sonstigen zuldssigen
Spezialfonds-Inhaber gibt es in 2001 ei-
gentlich nur Gewinner unter den KAGs -
mit Ausnahme der Kapitalanlagegesell-
schaften der Privatbanken; dabei ist die
Verdoppelung beim Anteil am Spezial-
fondskuchen dieser Anlegergruppe bei den
KAGs der Sparkassen und Landesbanken

Ubersicht 6: Buchwerte/Zeitwerte/Stille Reserven
in Position ,Investmentanteile” aller VU (ohne PK/StK) I

Buchwerte| Zeitwerte Stille Reserven
in Prozent | Prozentanteil an
des den gesamten
in Mill. DM in Mill. DM | Buchwertes | Stillen Reserven
12/1998 Investmentanteile 223 189 278 710 55 521 24,9 16,5
12/1999 Investmentanteile 282 187 372 799 90 612 32,1 22,4
12/2000 Investmentanteile
(hier noch ohne Riickversicherungen) 300 747 362 752 62 004 20,6 28,7

Quelle: GB BAV

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
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besonders bemerkenswert (von 3,642 Mil-
liarden Euro Ende 2000 auf 7,597 Milliar-
den Euro per Ende 2001).

6. Das Geschaftsfeld ausldndische Spezial-
fonds-Inhaber ist im Jahre 2001 bei allen
Spezialfonds-Anbietern nicht nur relatiy,
sondern auch absolut zuriickgegangen,
wie schon in den Betrachtungen zu Tabelle
4 kommentiert. Das Volumen der nicht-
deutschen Anlegern gehdrenden Spezial-
fonds ist in 2001 auf 2,03 Milliarden Euro
zurlickgefallen, nachdem es noch zum
Vorjahresende immerhin 3,14 Milliarden
Euro betragen hatte.

DurchschnittsgréBe pro Spezialfonds
erneut zuriickgegangen

Interessant ist in diesem Zusammenhang
aber folgende Feststellung: Die Durch-
schnittsgroBe pro Spezialfonds (ohne Im-
mobilien-Spezialfonds), die jahrelang nur
gestiegen war, Ende 1999 mit 99 Millionen
Euro ihren Hohepunkt erreichte und im
Jahre 2000 erstmals zuriickging (auf 96
Millionen Euro), ist zum Jahresende 2001
erneut zurlickgegangen, namlich auf 90
Millionen Euro, und das generell lber die
ganze Branche (mit Ausnahme bei den
KAGs der Genossenschaftsbanken; laut
Umfrage Fondsvermdgen 498,010 Milliar-
den Euro bei 5514 Spezialfonds; die ana-
logen Zahlen fiir die verschiedenen KAG-
Gruppen sind der Ubersicht 5 zu entneh-
men).

Dies bedeutet, dass die Spezialfonds-Volu-
mina der Privatbanken-KAGs genau dem
Branchendurchschnitt  entsprechen und
die derjenigen der GroB- und Regional-
banken nahe unter dem Durchschnitt lie-
gen. Die Volumina der Spezialfonds der
Versicherungsbeteiligungen  liegen  mit
mehr als dem Zweieinhalbfachen deutlich
tiber dem Durchschnitt, diejenigen der
Spezialfonds der KAGs der Auslandsbanken
ebenso wie diejenigen der Sparkassen/Lan-
desbanken sind weiter deutlich unter den
Durchschnitt gefallen.

Lediglich bei den KAGs der Genossen-
schaftsbanken konnte die Durchschnitts-
groBe der Spezialfonds leicht zulegen. Die
Volumina der Spezialfonds der Sonstigen
KAGs stellen in ihrer UbergroBe eine Be-
sonderheit dar, die fiir sich gesehen wer-
den muss, und doch sind auch deren
Spezialfonds-DurchschnittsgroBen  merk-
lich zuriickgegangen.
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Analyse fiir Versicherungsunternehmen/
Pensionskassen/Sterbekassen

Analysiert man von der ,anderen Seite" der
Anleger her - weil und soweit solches
durch die Veroffentlichungen des bisheri-
gen Bundesaufsichtsamtes fiir das Versi-
cherungswesen (VerBAV) und die jéhrli-
chen Geschiftsberichte des BAV (GB BAV)
maglich ist - die Spezialfonds-Anlagen der
groBten Anlegergruppe, namlich der ge-
samten VU und der PK/StK, so ergeben sich
gemaB den Tabellen 10 bis 12 interessante
Feststellungen. Diese Anlegergruppe VU/
PK/StK besitzt mehr als die Hilfte des
Spezialfonds-Volumens, wie sich {berein-
stimmend aus Tabelle 4 nach der Umfrage
(Kandlbinder-Studie - Red.) der Autoren
und de facto auch aus Tabelle 5, die auf
Bundesbankzahlen fuBt, ergibt, und stellt
damit die bedeutendste Anlegergruppe bei
den Spezialfonds liberhaupt dar.

Seit 1975, als die damals groBe VAG-No-
velle die ersten Liberalisierungs- und Dere-
gulierungsschritte brachte, verbunden mit
einer fiir den externen Betrachter transpa-
renteren Rechnungslegung auch bei den
Kapitalanlagen, hat sich die Position Wert-
papier-Sondervermdgen stark entwickelt
(Tabelle 10). Zwischendurch (von 1990 bis
1994) waren die Spezialfonds sogar in ei-
ner eigenen Unterposition ,Wertpapier-
Spezialfonds”" exakt greifbar; seitdem ist
dies lediglich fiir die Erstversicherer und
dann jeweils nur in der Teil-B-Ausgabe des
GB BAV sozusagen nachtriglich maéglich.

Immerhin zeigen diese Verdffentlichungen,
dass bei den Erstversicherern die Spezial-
fonds in den Jahren seit 1995 sogar bis zu
95 Prozent der Position ,Investmentantei-
le" ausmachen. Das heiBt, die seit Jahren
veroffentlichte Annahme der Autoren,
dass 90 Prozent der Position "Investment-
anteile” aller VU Spezialfonds darstellen,
ist fir die Spezialfonds eher ,untertrieben".

Spezialfonds-Vorteile
im Blickwinkel der Aufsicht

Schon im GB BAV 1999 (Teil A) hatte das
Bundesaufsichtsamt fiir das Versiche-
rungswesen erstmals selbst konkret die be-
sonderen Vorteile der Anlage via Spezial-
fonds fiir VU/PK/StK herausgestellt: ,Ein
Vorteil der Anlage in Investmentanteilen
gegeniiber der Direktanlage sind die freie-
ren Anlagemdglichkeiten im Sondervermo-
gen. AuBerdem erfolgt der Ausweis der

Ausschiittung unter den laufenden Ertra-
gen, auch wenn sie innerhalb des Sonder-
vermogens aus der Realisierung stiller
Reserven stammen. Die Ausschiittungen
gehen in die so genannte \Verzinszung
nach Verbandsformel' ein."

Drei Bereiche sind mit den ,freieren Anla-
gemdoglichkeiten" angesprochen:

-die Anlage in nicht-borsennotierten
Wertpapieren in Hohe von bis zu 10 Pro-
zent des Sondervermdogens,

- die bisher ,legale” Erhéhung restriktiver
Anlagegrenzen durch Ausschopfung der
Junterwiegend” moglichen Anlagen in
Sondervermogen, die exakt der ,lber-
wiegend"-Regelung von § 54a Abs. 2 Nr. 6
Satz 1 VAG entsprechen (dieser Vorteil
wird allerdings bei Anwendung des Prin-
zips der Durchrechnung in Zukunft weit-
gehend eingeschrankt, wenn nicht ganz
wegfallen), und

- die Durchfiihrung von derivativen Fi-
nanzgeschaften innerhalb der Sonder-
vermogen im Rahmen des KAGG.

In diesen Féllen also vertraut die Versiche-
rungsaufsicht sicher zu Recht auf die Re-
gelungen des KAGG und deren Uberwa-
chung durch die Bankenaufsicht, sodass
sich in der Tat in der Anlage {iber Spezial-
fonds fir die beaufsichtigten Unterneh-
men ,freiere Anlagemdglichkeiten” erge-
ben als in der Direktanlage.

Umdenken fiir Spezialfonds-Anbieter
durch die ,Anlageverordnung”

Durch die seit 1. Januar 2002 geltende
neue ,Verordnung uber die Anlage des ge-
bundenen Vermdgens von Versicherungs-
unternehmen”, Anlageverordnung genannt
(abgekiirzt AnlV), wird die Branche der
Spezialfonds-Anbieter allerdings in weiten
Bereichen umdenken miissen, wobei noch
nicht alle Konsequenzen auf Vertragsbe-
dingungen und Management von Spezial-
fonds flr Anlagen aus dem gebundenen
Vermdgen von VU/PK ausdiskutiert sind
beziehungsweise erst durch nachfolgende
Aufsichtsrundschreiben  definitiv  geklart
werden sollen. Jedenfalls werden in der
Anlageverordnung die Anlagen in Sonder-
vermdgen (auch in Spezialfonds) ausfiihr-
licher und detaillierter behandelt als in
den bisherigen Bestimmungen des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes § 54a.



Die Aktienquote (und davon profitieren
natiirlich auch die Spezialfonds) wird von
bisher 30 Prozent auf 35 Prozent erhoht.
Die bisherige 5-Prozent-Offnungsklausel
bleibt zusatzlich bestehen, sogar mit einer
Genehmigungsoption fiir die Aufsicht um
nochmals 5 Prozent, aber lieb gewonnene
.Uberwiegend-Regelungen” und Vorschrif-
ten betreffend so genannte ,reine Renten-
fonds" fallen weg. An ihre Stellen treten
transparentere Regelungen, die einer rea-
listischeren Risikoerfassung mittels so
genannter  ,Durchrechnung” gerechter
werden. Wenigstens ist zum teilweisen
Ausgleich der bisherigen ,Uberwiegend-
Regelungen” die Quote des Volumens der
ex-EWR-Anlagen von vormals 6 Prozent
auf nunmehr 10 Prozent erhoht worden.

Versicherungsunternehmen/
Pensionskassen/Sterbekassen

Auf Grund der Durchrechnungsmdoglichkeit
dirfte die Aktienquote in den VU/PK
entlastet werden, was Raum fiir zusatzliche
Aktien-Spezialfonds oder wenigstens fiir
zusatzliche Aktienvolumina in bestehenden
Spezialfonds schafft. Zunachst aber ist Ver-
waltungsarbeit angesagt bei den Kapi-
talanlagegesellschaften: Die Spezialfonds-
Vertragsbedingungen missen angepasst
werden sowohl wegen der Auswirkungen
der Finanzmarktforderungsgesetze auf das
KAGG als auch wegen der Auswirkungen
der Anlageverordnung auf die Spezialfonds
fir die Anlagen aus dem gebundenen Ver-
mogen der VU/PK/StK, und natiirlich muss
das interne Reporting an die VU/PK/StK-
Spezialfonds-Inhaber gemaB der Anlage
grundlegend umgestaltet werden.

Die Bedeutung der Spezialfonds fiir die
Anlegergruppe VU/PK/StK ist in 2001 er-
neut gewachsen und dementsprechend
kaum zu liberschatzen:

- Fast 23 (genau 22,92) Prozent der Ge-
samtanlagen von VU/PK/StK sind per De-
zember 2001 (im Vorjahr 22,34 Prozent)
via Investmentfonds angelegt, davon per
Ende 2001 mit 20,63 Prozent der Gesamt-
anlagen das meiste in Wertpapier-Spezial-
fonds (im Vorjahr 20,11 Prozent).

- Nimmt man als Bezugsbasis zum glei-
chen Zeitpunkt Dezember 2001 (in Klam-
mern Angaben zum Dezember 2000) die
tiberhaupt nur ,fondsfahige” Position
Wertpapiere (das sind Aktien, Festverzinsli-
che und Fondszertifikate), so lauten per

Dezember 2001 die entsprechenden Be-
zugszahlen: 65,55 (62,97) Prozent der
Wertpapieranlagen sind Anteile an Wert-
papier-Investmentfonds, das meiste davon,
namlich im Dezember 2001 genau 59,00
(56,68) Prozent der Wertpapieranlagen,
sind Anteile an Wertpapier-Spezialfonds.
Dieser weitere Anstieg der Spezialfonds-
Anlagen auch in 2001 bedeutet, dass die
zum ersten Mal in 1999 erreichte Uber-
schreitung der 50-Prozent-Grenze keine
Eintagsfliege war, sondern folgerichtig im
langfristigen Trend liegt: Von den (iber-
haupt nur fondsfahigen Vermogensan-
lagen der VU/PK/StK-Branche sind seit
1999 deutlich mehr als die Halfte in Spe-
zialfonds angelegt - und dies muss noch
lange nicht ,das Ende der Fahnenstange
der Spezialfonds-Anlagen” bedeuten.

Zwar konnte schon bisher das gesamte ge-
bundene Vermdgen ausschlieBlich in Spe-
zialfonds angelegt werden, denn die Anla-
ge in einem ,Reinen Rentenfonds” war bis
zu 50 Prozent des gebundenen Vermdgens
moglich, dariiber hinaus in einem ,Aktien-
beziehungsweise  Gemischten  Spezial-
fonds" bis zu 30 Prozent und in einem Im-
mobilien-Spezialfonds bis zu 25 Prozent.

Diese Erkenntnis setzt sich bei den Anle-
gern jedoch nur langsam durch. Mdgli-
cherweise bestehen auch noch Vorbehalte,
die Verwaltung des gesamten gebundenen
Vermdgens aus der Hand zu geben. Hier
werden es sich die Spezialfonds-KAGs zur
Aufgabe machen miissen, solche Vorbehal-
te zu zerstreuen.

Auffillig starker Mittelzufluss

Setzt man das Mittelaufkommen des Jah-
res 2001 bei den Spezialfonds (ohne Im-
mobilien-Spezialfonds) gemiB Bundes-
bank-Kapitalmarktstatistik in Beziehung
zum entsprechenden Netto-Zugang ,An-
teile bei Wertpapier-Sondervermbgen”
oder nach der neuen Rubrik ,Investment-
anteile” bei VU/PK/StK gemiB Veroffentli-
chungen des BAV, so wird die Bedeutung
der Versicherungsunternehmen im weites-
ten Sinne flir das Anlagemedium Spe-
zialfonds aufs neue ersichtlich (vergleiche
Tabelle 11): Deutlich wie bisher schon kam
im Jahre 2001 der Lowenanteil, ndmlich
tiber 63 Prozent des Netto-Mittelauf-
kommens bei den Spezialfonds aus den
VAG-aufsichtspflichtigen  Versicherungs-
unternehmen, Pensions- und Sterbekassen
(VU/PK/StK) zum Ausdruck:

Obwohl der Mittelzufluss, der aus dieser
Anlegergruppe in 2001 in die Spezialfonds
ging, um rund 18 Prozent geringer war als
im Vorjahr, blieb er doch beachtlich und
stellt den vierthdchsten Betrag dessen dar,
was bisher in einem einzelnen Jahre von
den VU/PK/StK den Spezialfonds zu Gute
kam. Nicht umsonst sind Versicherungs-
unternehmen schon seit geraumer Zeit
verstarkt mit ihren KAG-Beteiligungen
auch von der Anbieterseite her aktiv ins
Spezialfonds-Geschaft eingestiegen.

Der starke neue Mittelzufluss in die Wert-
papier-Spezialfonds aus der Anlegergrup-
pe VU/PK/StK wird auch durch die Bundes-
bankstatistik unterstrichen (Tabelle 13),
denn die dort genannten Betrdge von 23,3
Milliarden Euro entsprachen in Anbetracht
der anderen Machart der Bundesbankstati-
stik wohl genau den 24,7 Milliarden Euro,
die gemdB Tabelle 11 aus der Anleger-
gruppe VU/PK/StK in Spezialfonds geflos-
sen sind.

Zeitwerte und Buchwerte der
Spezialfonds von VU/PK/StK

Bei den Zeit- und Buchwerten der Spezial-
fonds-Anlagen der Gruppe VU/PK/StK
musste man bisher viel spekulieren, um
sich irgendwelchen Aussagen anzundhern.
Inzwischen aber liegen konkrete Angaben
aus dem Bundesaufsichtsamt fiir das Ver-
sicherungswesen fiir Erstversicherer und
teilweise auch fiir Rickversicherer vor,
denn gegentiber dem BAV haben die Versi-
cherungsunternehmen die Zeitwerte ihrer
Kapitalanlagen getrennt nach Anlagearten
anzugeben. Einen Uberblick bei diesen bis-
herigen Ergebnissen gibt Ubersicht 6 zu
den ,Stillen Reserven” in den ,Investment-
anteilen” der VU. Danach gewinnen die
.Réserves Occultes” der Spezialfonds an
Bedeutung, doch das Aufsichtsamt setzt im
GB-BAV 2000 Teil B auf Seite 13 (erschie-
nen im Méirz 2002) einen bemerkenswer-
ten Absatz zur Offenlegung der Stillen Re-
serven hinzu, der wie eine Warnung klingt:

Von den gesamten stillen Reserven in
Hohe von 216,0 Milliarden DM (Vorjahr
240,4 Milliarden DM) entfallen zirka 44
Prozent auf Grundstiicke sowie auf Kapi-
talanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen. Diese Kapitalanlagen
sind entweder tberhaupt nicht oder nur
sehr schwer fungibel, handelt es sich doch
zum erheblichen Teil um selbst genutzte
Geschéaftsgrundstiicke oder um Konzern-
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beteiligungen. Andererseits sind die stillen
Reserven in den Aktien und Investmentan-
teilen (51,9 Prozent, Vorjahr 58,1 Prozent)
stark vom Verlauf der Kapitalméarkte ab-
héngig. Es ist ungewiss, ob sie zum Re-
daktionsschluss dieses Geschiftsberichtes
(30. November 2001) noch in der genann-
ten Hohe bestanden haben."

Ubernahme von Wertpapieren
ins Anlagevermdgen

In diesem Zusammenhang muss auch da-
rauf hingewiesen werden, dass der Gesetz-
geber es den Versicherungsunternehmen
erstmals flr den Jahresabschluss 2001 er-
mdglichte, Wertpapiere ins Anlagevermo-
gen zu buchen und trotz Wertverlust zu
den (hoheren) Anschaffungskosten zu bi-
lanzieren, solange die eingetretene Wert-
minderung als ,voriibergehend" einzu-
schatzen ist.

Kreditinstitute kennen dieses Wertbeibe-
haltungswahlrecht fiir Vermdgensgegen-
stdnde des Anlagevermdgens schon lange
und wissen aber auch, dass die Prognose
tiber die Dauerhaftigkeit eines Kursverlus-
tes schwierig ist und vor allem dann zu
Diskussionen mit dem Abschlusspriifer
flihren kann, wenn die eingetretenen Kurs-
verluste erheblich sind und eine ausgegli-
chene Bilanz nicht ohne Ausiibung des
Wahlrechts dargestellt werden kann.

Dieses Wahlrecht gilt selbstverstandlich
nicht nur fiir Aktien und Anleihen sondern
auch fiir Investmentanteile, insbesondere
solche an Spezialfonds. Angesichts der Ein-
flussmoglichkeiten des Anlegers auf die
Hohe der Ausschiittung stellt sich hier die
besondere Frage, inwieweit ausschiit-
tungsbedingte Wertminderungen als dau-
erhaft beziehungsweise als vorlibergehend
einzustufen sind.

Die Diskussion dieser Frage ist noch nicht
abgeschlossen, doch scheint sich allgemein
die Auffassung zu verfestigen, dass eine
Wertminderung, woher sie auch stamme,
als dauerhaft einzuschatzen ist, wenn un-
ter Berticksichtigung der Anlagepolitik und
der Ausschiittungspolitik nicht erwartet
werden kann, dass der Anteilwert den
Buchwert innerhalb der nachsten vier Jahre
erreichen wird. Unabhéngig von derartigen
Detailfragen haben jetzt jedenfalls auch die
Versicherungsunternehmen eine weitere,
wenn auch begrenzte Mdglichkeit erhalten,
Einfluss auf ihre Handelsbilanz zu nehmen.
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JAdvisory” — zwischen deutschem
Recht und EU-Gepflogenheiten

Unter dem Thema ,Outsourcing” spielt das
JAdvisory" insofern eine gewisse Hauptrol-
le, weil die Investmentberatung internatio-
nal weit verbreitet ist und besonders in
vielen EU-Staaten ziemlich liberal gehand-
habt wird - bis hin zu den deutlichen Be-
stimmungen im 0Osterreichischen Invest-
mentfondsgesetz, wo es im § 3 Abs. wort-
lich heiBt:

.Die Kapitalanlagegesellschaft ist berech-
tigt, sich bei der Verwaltung von Kapital-
anlagefonds Dritter zu bedienen und die-
sen auch das Recht zur Verfiigung tiber die
Vermdgenswerte zu Uberlassen; der Dritte
handelt hierbei fiir Rechnung der Anteilin-
haber. [..] Die Kapitalanlagegesellschaft
haftet fiir Handlungen des Dritten wie fir
eigenes Handeln."

Auch in Deutschland ist dieses Thema in-
zwischen entscharft, weil aus dem Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen offizids
verlautete, dass das ,Kerngeschaftsrund-
schreiben” vom 29. September 1997 prak-
tisch als zurilickgezogen betrachtet wird;
nur eben eine ,leere Hille" diirfe eine
Kapitalanlagegesellschaft nicht werden.
Gespannt wartet die Branche nun auf ein
angekiindigtes BAKred-Rundschreiben. Bis
dahin gilt noch immer, was ein ranghoher
Repréasentant des Bundesaufsichtsamts fir
das Kreditwesen bereits in einem Vortrag
des Jahres 2000 weise wie folgt formuliert
hat (Abteilungs-Prasident Volckmar Bar-
tels):

.Wir wollen unter diesen Auspizien einer-
seits die deutsche Verhandlungsposition in
Briissel nicht durch zu groBziigige Ausle-
gung des bestehenden KAGG schwichen,
andererseits die Investmentgesellschaften
aber auch nicht zu Organisationsformen
veranlassen, die aller Voraussicht nach in
naher bis mittlerer Zukunft nicht mehr
vom Gesetz gefordert werden."

Osterreich-Losung
auf EU-Ebene in Sicht

Zunidchst wurde dann am 6. Dezember
2001 von der Aufsichtsbehorde (damals
noch BAKred) das Rundschreiben Nr. 11/
2001 veroffentlicht mit dem Titel ,Ausla-
gerung von Bereichen auf ein anderes
Unternehmen gemaB § 25a Abs. 2 KWG".
Darin sind die grundsatzlichen und allge-

meinen Regelungen des Outsourcing wie
erwartet festgelegt worden. Allerdings
enthélt dieses Rundschreiben fiir Kapital-
anlagegesellschaften in Ziffer 16 einen be-
deutungsvollen Satz:

.Bei den Spezialkreditinstituten wie Ka-
pitalanlagegesellschaften,  Bausparkassen
oder Hypothekenbanken kdnnen sich aus
den jeweiligen Spezialgesetzen besondere
MaBstabe fiir AuslagerungsmaBnahmen
ergeben.”

Aus dieser Passage kann geschlossen
werden, dass die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) bezie-
hungsweise die dort jetzt nicht mehr der
Banken-, sondern der Wertpapieraufsicht
zugeordnete Investmentabteilung plant,
das ,Outsourcing-Schreiben” vom 29. Sep-
tember 1997, das formell weiterhin in
Kraft ist, durch ein zusatzliches Rund-
schreiben insgesamt oder zumindest in-
soweit aufzuheben, als die dort nieder-
gelegten Grundsdtze durch das neue
Rundschreiben Nr. 11/2001 iiberholt sind.

Zusatzlich gibt es seit 13. Februar 2002
UCITS 1ll, worin im Artikel 5g Abs. 1 der
.Managementgesellschaftsrichtlinie” 2001/
107 EG ein klarer Rahmen fiir die Dele-
gation von Tatigkeiten einer Fondsver-
waltungsgesellschaft (Kapitalanlagegesell-
schaft)/Investmentgesellschaft ~ festgelegt
ist.

Neun prizise formulierte Kriterien

.Gestatten die Mitgliedstaaten den Ver-
waltungsgesellschaften, eine oder mehrere
ihrer Aufgaben zum Zwecke einer effizien-
teren Geschaftsfiihrung an Dritte zu liber-
tragen, die diese Aufgaben fiir sie wahr-
nehmen, so miissen die folgenden Voraus-
setzungen erfillt sein ..."

Es folgen dann neun prézise formulierte
Kautelen und im Absatz 2 des gleichen Ar-
tikels heiBt es dann: ,Auf keinen Fall wird
die Haftung der Verwaltungsgesellschaft
und der Verwahrstelle durch die Tatsache
berlhrt, dass die Verwaltungsgesellschaft
eigene Aufgaben auf Dritte (bertragen
hat; ferner darf die Verwaltungsgesell-
schaft ihre Aufgaben nicht in einem Um-
fang Ubertragen, der sie zu einer Briefkas-
tenfirma werden lasst.”

Alle diese Texte und auch das, was man aus
den Aufsichtsbehdrden verschiedener eu-



ropaischer Lander hort, diirfte darauf hi-
nauslaufen, dass beziiglich der Delegation
des Rechts zur Verfligung lber die Vermo-
genswerte von Investmentgesellschaften
an Dritte die so genannte Osterreich-
Losung, wie diese vorher zitiert wurde, in
Europa Standard werden wird. Die Branche
wird gut damit leben kénnen und sicher-
lich sehr verantwortungsbewusst mit die-
sen neuen ,Freiheiten" umgehen.

Die Entwicklung der Luxemburger Spezial-
fonds hat erst spat begonnen, namlich vor
elf Jahren mit der Verabschiedung des Ge-
setzes betreffend diejenigen Organismen
fiir gemeinsame Anlagen, deren Anteile/
Aktien nicht 6ffentlich angeboten werden
(vom 19. Juli 1991). Inzwischen hat dieses
Luxemburger Investment-Vehikel die be-
achtliche GroBe von 41,7 Milliarden Euro
erreicht. Es wurde in einer separaten Stu-
die in dieser Zeitschrift (Heft 6/2002) auf
den Seiten 263 bis 267 im Marz 2002 aus-
flhrlich beschrieben.

Das 4. Finanzmarktférderungsgesetz

Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz (4.
FMG) ist bereits am 1. Juli 2002 in Kraft
getreten und hat fiir Spezialfondsgesell-
schaften einige Themen aus UCITS Il vor-
weggenommen. Wahrend Gesellschaften
mit Publikumsfonds, sobald sie auch nur
fir einen von ihnen verwalteten Publi-
kumsfonds auch nur einen einzigen EU-
Pass beantragt haben, auf die Verwaltung
von Investmentfonds und die damit un-
mittelbar zusammenhdngenden Nebentd-
tigkeiten beschrankt sind, dirfen reine
Spezialfondsgesellschaften bereits seit der
6. KWG-Novelle die so genannte ,freie
Vermdgensverwaltung”  betreiben, also
zum Beispiel ein fremdes Wertpapierdepot
mit Vollmacht des Eigentlimers verwalten.
Nunmehr wird durch das 4. FMG klarge-
stellt, dass KAGs ihre Kunden auch beraten
diirfen, ohne eine Vollmacht fiir das Wert-
papierdepot zu besitzen.

Eine weitere Neuerung bei den zuldssigen
Nebentétigkeiten ist der Vertrieb von
Fremdfonds, das heiBt von Anteilen an In-
vestmentfonds, die weder von der KAG
selbst noch von gruppenangehorigen KAGs
verwaltet werden. Diese Neuerung diirfte
flr Spezialfonds-KAGs jedoch keine groBe
Rolle spielen. Interessant ist diese Mdglich-
keit flir Publikums-KAGs, die hier aller-
dings bei wortlicher Auslegung nicht selbst
tatig werden dirfen, sondern eine Toch-

ter- oder Schwestergesellschaft ohne EU-
Pass einschalten miissen. Als Denkanstof3
konnte man jedoch bei Interpretation des
Vertriebs als Vorstufe der Verwahrung
auch zu dem Ergebnis kommen, dass Aus-
gliederungen bei solchen Geschaften nicht
notwendig sind.

«Sanfte” Fonds-in-Fonds-Losungen

Von groBerer praktischer Bedeutung wird
dagegen die Anderung des § 8b KAGG sein,
die kiinftig Spezialfonds die Anlage von 5
Prozent ihres Vermdgens in ,familieneige-
nen" Wertpapierfonds ohne vorherige Ge-
nehmigung der Aufsichtsbehdrde ermdg-
licht. Insbesondere bei Spezialfonds, deren
Anlagepolitik nur einen geringen Aktien-
anteil vorsieht, oder die neben Staatspa-
pieren und Pfandbriefen nur einen gerin-
gen Teil in Unternehmensanleihen anlegen
wollen, kdnnen diese Wiinsche kiinftig
tber den Erwerb entsprechender Publi-
kumsfonds ohne formale Hindernisse er-
fillt werden. Die wirtschaftlichen Vorteile
einer solchen ,Fonds-in-Fonds-Lésung”
bestehen vor allem in der gegebenen Risi-
kostreuung der Zielfonds, die tiber eine Di-
rektanlage im entsprechenden Anlageseg-
ment nicht so leicht erreicht werden kann.

In diesem Zusammenhang ist allerdings
darauf hinzuweisen, dass ein Zielfonds
auch in Zukunft eine geografische oder
wirtschaftliche Spezialisierung aufweisen
muss. Ein Investmentfonds, der seine Anla-
gechancen in wechselnden Markten sucht,
kommt fiir den Erwerb durch einen Spezi-
alfonds also nicht in Frage. Dass bei einem
Investmentfonds, der ein global gleichma-
Big gestreutes Aktienportfolio anstrebt,
von einer ausreichenden Spezialisierung
ausgegangen werden kann, ist nach der
bisherigen Auslegung der Vorschrift durch
das BAFin eher nicht zu erwarten. Eine
Anderung dieser Auffassung ist jedoch
auch nicht génzlich ausgeschlossen.

Indexfonds

Die Palette der moglichen Indexfonds wird
erweitert. Wahrend bisher nur die Nach-
bildung eines Aktienindex, auf den an ei-
ner amtlichen Borse Terminkontrakte ge-
handelt werden, die Uberschreitung der
bekannten Anlagegrenzen (5 Prozent, 10
Prozent und 40 Prozent) rechtfertigte,
diirfen jetzt auch weitere Indizes nachge-
bildet werden, wenn dies vom BAFin ge-
nehmigt wird (in Zukunft zum Beispiel der

Dow-Jones-Index und der FAZ-Index).
Aber auch die Nachbildung von Rentenin-
dizes soll kiinftig nach dieser Vorschrift
maglich sein, wobei sich die Frage auf-
dréngt, die Nachbildung welches Renten-
index eine Uberschreitung der Anlagegren-
zen voraussetzt.

Lockerung des Aufrechnungsverbots,
Wertpapierleihe

Das bisher fiir Vertragspartner der KAG
geltende Aufrechnungsverbot von Forde-
rungen gegen die KAG mit Forderungen
eines Sondervermdgens gegen den Ver-
tragspartner wird gelockert, damit dieser
wenigstens im Rahmen einer Nettingver-
einbarung seine Forderungen gegen das
Sondervermdgen (die er rechtlich nur als
Forderungen gegen die KAG geltend ma-
chen kann) mit Forderungen des Sonder-
vermogens gegen ihn aufrechnen kann.
Mit dieser Anderung wird méglicherweise
ein Hindernis beseitigt, das einigen Markt-
teilnehmern den Abschluss von Rahmen-
vertragen flir OTC-Geschéfte tber Deriva-
te, fur Wertpapierleihgeschdfte und fiir
Pensionsgeschafte mit KAGs beziehungs-
weise Sondervermdgen erschwert oder un-
moglich gemacht haben mag.

Die Wertpapierleihe wird den Sonderver-
mogen in zwei Punkten erleichtert. Zum
einen dirfen kiinftig auch Barguthaben
als Sicherheit akzeptiert werden, wenn
diese Einlagen gesichert sind. Zum an-
deren diirfen  Wertpapierleihgeschafte
kiinftig auch uber den Hauptversamm-
lungstermin hinweg stattfinden. Dies war
bei Aktien in der Vergangenheit nicht zu-
lassig, in der Wertpapierentleiher die Ak-
tien so rechtzeitig an das Sondervermdgen
zurilickgeben mussten, dass die KAG die
Stimmrechte wahrnehmen konnte. Kiinf-
tig geniigt es, wenn der Wertpapierentlei-
her die Stimmrechte zur Hauptversamm-
lung an die KAG zuriickreicht.

Stimmrechtsregelungen,
«Sub-Custodians”, Riicknahmeabschlige

Die Stimmrechte werden bei Spezialfonds
tibrigens seit dem 1. Januar 2002 dem An-
leger zugeordnet. Dieser muss also die
anteiligen Stimmrechte aus den Aktien in
von ihm gehaltenen Spezialfondsanteilen
den Stimmrechten aus seinem Direktbesitz
zusammenrechnen, um dann die vorge-
schriebenen Meldungen nach § 21 WpHG
abzugeben. In der Praxis dlrfte diese neue
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Regelung jedoch bei kaum einem Spezial-
fondsanleger zu Konsequenzen fiihren, da
zum Beispiel zirka 150 Millionen Euro er-
forderlich sind, um bei dem kleinsten DAX-
Wert die unterste Meldegrenze von 5 Pro-
zent zu erreichen.

Wahrend die Depotbank bisher zumindest
die inldndischen Wertpapiere ausschliel3-
lich selbst verwahren musste, ist kiinftig
die Einschaltung von anderen inldndischen
Verwahrern zuldssig. Fir Fehler eines sol-
chen ,Sub-Custodian” kann die Depotbank
wie auch im Ausland ihre Haftung auf das
so genannte Auswahlverschulden begren-
zen.

Die Zulassung von Riicknahmeabschldgen
ermoglicht nicht nur Publikumsfonds neue
Gestaltungen. Auch Spezialfondsgesell-
schaften kdnnen sich durch Vereinbarung
eines bedingten  Rlcknahmeabschlags
(contingent redemption fee) vor finanziel-
len Nachteilen schiitzen, falls ein neuer
Spezialfondskunde innerhalb kurzer Zeit
nach der Auflegung des Spezialfonds die-
sen wieder auflésen mochte.

Zulassung von Anteilklassen

Die Zulassung von Anteilklassen kdnnte fir
Spezialfonds eine erhebliche Bedeutung
erlangen. Bisher werden so genannte Ge-
meinschaftsfonds, also Spezialfonds mit
mehr als nur einem Anleger, nur unter be-
sonderen Umstinden aufgelegt, da weder
die Anlage- noch die Ausschiittungspolitik
auf die speziellen Bediirfnisse jedes einzel-

nen Anlegers abgestimmt werden kann.
Durch die Zulassung der Anteilklassen wird
es kiinftig moglich sein, zumindest die
Ausschiittungspolitik individuell auf die
Bediirfnisse jedes einzelnen Anlegers ab-
zustimmen. Die Beliebtheit der Gemein-
schaftsfonds kdnnte kiinftig stark an-
wachsen, wenn die Ein-Anleger-Fonds
nach den Vorschriften der IAS tatsdchlich
auf die Konzernbilanz voll zu konsolidieren
sein werden, was naturgemaB die so ge-
nannten ,corporate” Spezialfonds beriihrt.
Die Anteilklassen vermeiden dann zumin-
dest den Nachteil der einheitlichen Aus-
schiittungspolitik. Eine einheitliche Anla-
gepolitik werden die Anteilklassen aller-
dings haben, da es sich hierbei nicht um
vollig getrennte Investmentfonds wie bei
den unterschiedlichen Teilfonds eines Um-
brella-Fonds handelt. Die Anteilklassen diir-
fen sich ndmlich nur nach ihrer Ausschiit-
tungspolitik, der Hohe der Verwaltungsver-
glitung, des Ausgabeaufschlags und der
Wiahrung des Anteilwertes unterscheiden.

Die lang erwartete Verschmelzung von In-
vestmentfonds wird durch das 4. FMG nun
doch noch nicht verwirklicht. Selbst wenn
dieser Vorschlag im KAGG umgesetzt wor-
den wére, hatte eine Verschmelzung doch
zur steuerlichen Realisierung der stillen
Reserven gefiihrt. So bleibt es kiinftigen
Gesetzgebungsvorhaben (iberlassen, hier
eine Losung zu finden.

Die Ermittlung des Anteilwertes braucht
kiinftig nicht mehr unbedingt durch die
Depotbank, sondern kann auch durch die

KAG durchgefiihrt werden. Diese Gesetzes-
anderung bedeutet in der Praxis teilweise
keine groBe Neuerung, da auch bisher
schon einige Depotbanken die Anteilwerte
ermittelt haben, indem sie diese bei der
KAG anforderten. Andererseits ermdglicht
diese Gesetzesdnderung sicherlich in eini-
gen Féllen eine Kostenersparnis, wenn
nicht mehr jede einzelne Depotbank - und
es gibt deutlich mehr Depotbanken als
KAGs - eine Anteilwertermittlung selbst
durchflihren kbnnen muss, sondern diese
Tatigkeit bei der KAG konzentriert werden
kann.

* Till Entzian wird als unabhéngiger Consultant mit
Billigung des BVI-Vorstands die Studien zum Spe-
zialfonds ab 2003 fortsetzen.

** Die Studie wurde per 15. Juni 2002 (mit den Zah-
len der Bundesbank Kapitalmarktstatistik per Ende
Mirz) abgeschlossen. In der Zwischenzeit sind durch
die Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank
die Spezialfondszahlen bis per Ende Mai 2002 be-
kannt: Zwar hat der Spezialfonds nach diesen Zahlen
im April voriibergehend wieder etwas starker zuge-
legt, aber nach den in Fondsanzahl, Nettomittelauf-
kommen und Fondsvolumen weiter leicht riicklaufi-
gen Entwicklungen der Spezialfonds im Mai stimmen
die Aussagen dieses Aufsatzes zum temporéren Spe-
zialfonds-Attentismus im ersten Quartal 2002 (auch
fiir die Ubersichten 1 und 3) immer noch.

Anmerkung

Eine englische Version dieser Studie wird in London
voraussichtlich Ende August 2002 in der September-
ausgabe der Zeitschrift ,Investment & Pensions Eu-
rope” erscheinen. Interessenten dieser englisch-spra-
chigen Spezialfonds-Studie, die keine IPE-Abonnen-
ten sind, kénnen Bestellungen dafiir (Sonderdrucke)
beim Autor, Hammerschmiede 3, D-85567 Grafing
bei Miinchen (Fax 08092/6153) aufgeben. Preis kann

erst spater festgesetzt werden. —
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