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Auswirkungen der Finanzmarktintegration
auf Investmentfondsgebiihren in der EU

Eine aktuelle ZEW-Studie geht der Frage nach, ob die europdische Finanzmarktinte-
gration im Bereich der Fondsindustrie zu Vorteilen fiir Privatanleger und institutionelle
Investoren gefiihrt hat. Dabei werden mégliche Determinanten der Fondsgebiihren
und die Auswirkungen der Domizilierungsentscheidung der Fondsgesellschaft unter-
sucht. Die Ergebnisse zeigen, dass die Integration zu positiven Wohlfahrtseffekten
gefiihrt hat, indem sie die Konzentration von Spezialisten im Cluster ermdglicht und

Skaleneffekte bewirkt.

Ende 2006 investierten Investoren
weltweitin mehrals 65.000 verschiedene
Investmentfonds, um so, im Vergleich
zu Direktinvestitionen, ihre Finanzmittel
in liquiden und diversifizierten Anlagen
zu relativ geringen Kosten anzulegen.
Investoren miissen generell eine Fonds-
gebiihr bezahlen, die als Preis unter an-
derem fiir die Fondsauflage, das Portfo-
liomanagement, die Wertpapieraufbe-
wahrung und den Vertrieb erhoben wird.
Hohere Gebiihren bedeuten fiir den In-
vestor grundsatzlich eine geringere In-
vestitionsrendite. Es zeigt sich zudem,
dass keine Beziehung zwischen hohen
Fondsgebiihren und guter Performance
besteht (Gil-Bazo und Ruiz-Verdu, 2009).
Allerdings fiihren hohere Fondsgebiihren
gleichzeitig zu hoheren Gewinnen auf
Seiten der Fondsgesellschaft, sodass
sich ein Spannungsfeld zwischen den
Marktakteuren ergibt. Begiinstigt durch
rechtliche Harmonisierungen in der eu-
ropdischen Finanzindustrie hat sich der
Wettbewerb zwischen den Fondsgesell-
schaften in den letzten Jahren weiter er-
hoht. Dies entspricht der Ausgangsidee
zahlreicher Reformschritte der Europa-
ischen Kommission zur Steigerung der
Markteffizienz im europédischen Fonds-
sektor. Folglich sollen Kostenvorteile
durch einen freien Dienstleistungsver-
kehr in einem vereinheitlichten europa-
ischen Binnenmarkt fiir Investoren zu-
stande kommen.

Standortwettbewerb um giinstige
Rahmenbedingungen

InderEU intensivierte sich der Stand-
ortwettbewerb inshesondere mit der
Einflihrung eines ,,Europa-Passes* fiir
Investmentfonds, die in gesetzlich defi-

nierte Vermdgensklassen investieren
und dabei der sogenannten OGAW-
Richtlinie (Organismus fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren) entsprechen.
Dieser Pass ermoglicht es, einen Fonds
in einem EU-Land zu registrieren und in
jedem anderen Mitgliedsland ohne wei-
tere langwierige Genehmigungsverfah-
ren zu vertreiben. So reicht es ebenso
fuir Fondsgesellschaften mit einem Sitz
auBerhalb der EU aus, von einem ge-
wahlten EU-Standort alle Mitgliedsstaa-
ten zu bedienen. Mit einem Anteil von
79 v.H., gemessen am Anlagevolumen
dominieren OGAW-Fonds in der EU. Die
Anlagesumme in OGAW-Fonds iiber-
steigt einen Wert von fiinf Billionen
Euro, was in etwa der Halfte des BIP der
EU entspricht. Eine Untersuchung ba-
sierend auf Umfrageergebnissen zum
OGAW-Rechtsrahmen zeigt, dass die
Entscheidung liber das Fondsdomizil in
erster Linie nicht mehrdurch traditionelle
Kostenfaktoren wie Registrierungsge-
biihren und Steuerlast, sondern vielmehr
durch die Spezialisierung der Arbeits-
krafte und ein flexibles Genehmigungs-
verfahren am Finanzplatz bestimmt ist.
Um von Skaleneffekten zu profitieren,
konzentrieren Fondsgesellschaften da-
her ihre Domizilierungstatigkeit an ein-
zelnen Standorten. Beispielsweise ha-
benIrland undinsbesondere Luxemburg
durch ein giinstiges regulatorisches Um-
feld und eine schnelle Umsetzung der
OGAW-Richtlinie stark profitiert und sich
zu einem globalen Finanzzentrum der
Fondsindustrie entwickelt. Die beson-
dere Rolle dieser Lander zeigt sich etwa
beim Vergleich der Relation zwischen
dem insgesamt aufgelegten Fondsvolu-
men in einem Land und dem nationalen
BIP. Das aufgelegte Fondsvolumen in

Luxemburg entspricht 485 v.H. und in
Irland 438 v.H. des nationalen BIP in
2009. Alle anderen europdischen Lander
weisen wesentlich geringere Quoten
auf, wie beispielsweise in Frankreich
(82 v.H.) und Deutschland (57 v.H.).
Es zeigt sich ebenso, dass Fonds aus
Luxemburg und Irland in wesentlich
mehrLindern vertrieben werden (durch-
schnittlich elf und acht Lédnder), die da-
bei haufig auflerhalb Europas liegen.
Die Tabelle gibt einen Uberblick tiber
die geographische Verteilung der In-
vestmentfonds und ihre Herkunft.

Die Ldnder, in denen die meisten
Fonds im Betrachtungszeitraum domi-
ziliert wurden, sind Luxemburg (2.934)
und die Vereinigten Staaten (1.984).
Eine Unterscheidung zwischen Fonds,
die einer ausldandischen oder einer in-
landischen Muttergesellschaft zuge-
ordnet werden konnen, zeigt ebenso
die starken Aktivitdaten von auslandi-
schen Gesellschaften in Luxemburg
und Irland. Bisherige Studien deuten
darauf hin, dass Grofenvorteile im
Fondsvolumen Kostenvorteile bewirken
kdonnen (beispielsweise Chen et al.,
2004). Jedoch stellt sich die Frage, in-
wieweit Fonds-Investoren durch eine
Marktkonzentration profitieren, auer
dass sich die Anzahl ihrer Anlagemog-
lichkeiten erhoht.

Fondstypen unterscheiden sich
hinsichtlich der Gebiihrenstruktur

Daherwerden die Determinanten der
Fondsgebiihren mit einem Fokus auf
dem Domizil, also dem Land derAuflage,
untersucht. Der Fokus liegt dabei auf
dem Fondsdomizil, da Marktintegration
zu mehr Wettbewerb unter den Gesell-
schaften fithrtund ihnen erlauben sollte,
ihre Aktivitdten in spezialisierten Zentren
zu konzentrieren. Beides sollte die Kos-
ten der Griindung und des Betreibens
eines Fonds reduzieren. Der Datensatz
basiert auf der Morningstar-Datenbank
und beinhaltet offene Investmentfonds
verschiedener Fondstypen. Die unter-



suchte Stichprobe umfasst 11.735 In-
vestmentfonds aus 22 Ldndern. Dies
entspricht einem Anteil von 80 v.H. des
Fondsvolumens und 75 v.H. aller Fonds,
die weltweit zwischen 1997 und Ende
2006 aufgelegt wurden. Verzerrungen
aufgrund der Finanzmarktkrise sind da-
mit ausgeschlossen. Die Untersuchung
konzentriert sich auf die jahrlichen
Fondsgebiihren. Hierfiir wird ein Re-
gressionsmodell geschatzt, das die Ef-
fekte von fonds-, unternehmens- und
landerspezifischen Charakteristika auf
die Fondsgebiihren identifiziert. Es zeigt
sich, dass erhebliche Unterschiede in
der Hohe der Fondsgebiihren zwischen
den einzelnen Landern und Fondstypen
bestehen. Beispielsweise sind Aktien-
fonds am teuersten und Geldmarktfonds
am giinstigsten. Auf der anderen Seite
sind institutionelle Fonds fiir Unterneh-
men giinstiger.

Die Regressionsergebnisse zeigen,
dass Investoren von einer Konzentration
der Fondsindustrie profitieren. Denn es
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besteht eine Beziehung zwischen der
Marktgrofie und der Héhe der Fondsge-
biihr aufgrund von Skalen- und Ver-
bundeffekten. So ist die Gesamtkosten-
quote eines Fonds zum einen umso ge-
ringer, desto grof’erdas im Fonds inves-
tierte Anlagevolumen ist. Zum anderen
zeigt sich, dass mit der Grof3e der Fonds-
gesellschaft (gemessen am verwalteten
Anlagevolumen allerbegebenen Fonds)
ebenso die Fondsgebiihr sinkt. Diesen
Vorteilen stehen aber ebenso Nachteile
gegeniiber. Fonds, die die OGAW-Richt-
linie erfiillen, sind fiir den Investor
grundsatzlich teurer. Zusatzlich erhdht
sich die Fondsgebiihr mit der Anzahl an
bestehenden Vertriebslandern, da zu-
satzliche Vertriebspartner und Geneh-
migungen benotigt werden. So erhdht
sich die Gesamtkostenquote beim Ver-
kauf eines Fonds in sieben statt nur in
einem Land um fast 30 Basispunkte.
Aus den Resultaten kann aber nicht
zwangsldufig geschlossen werden, dass
Investoren niedrigere Gebiihren fiir

Tabelle: Verteilung der Fondsdomizilierungen zwischen 1997 und 2006

Fonds aus Luxemburg und Irland im
Vergleich zu Fonds aus den anderen
Landern zahlen miissen. Eine Erklarung
hierfiir konnte zudem in der Bevorzu-
gung dieser Standorte liegen, dainsbe-
sondere fiir margenstarke Fonds eine
schnelle Auflage bevorzugt wird. Dies
ist in beiden Landern der Fall. Fiir Lu-
xemburg lassen sich Vorteile beim
grenziiberschreitenden Vertrieb quan-
tifizieren. So reduziert sich der Preis ei-
nes in Luxemburg domizilierten Fonds,
der in sieben Lander vertrieben wird,
um 24 Basispunkte gegeniiber einem
Fonds, der in einem anderen Land in
gleich viele Lander vertrieben wird.

Wettbewerbszunahme durch
erweiterte EU-Richtlinien

Die Ergebnisse sind insbesondere
im Hinblick auf die aktuelle Umsetzung
dererweiterten OGAW-Richtlinie interes-
sant. Denn mit diesem weiteren Schritt
der EU-Marktintegration konnen Fonds-
gesellschaften einen OGAW-Fonds in ei-
nem anderen Mitgliedstaat domizilieren,
ohne das bishernotwendige lokale ,,Sub-

Anzahl davon domiziliert davon domiziliert t Kriterium® die Infrastrukt

an Fonds durch ausldndische durch inldndische stanz-Kriterium=an die .n rastru ur.er'
(Mutter-)Gesellschaft Gesellschaft filllen zu missen. So ist es rechtlich
OsiaiEids 542 74 468 nicht mehr notwendig, eine Tochterge-
S 318 6 312 sellschaft im Land der Domizilierung zu
Schweiz 193 62 131 unterhalten. Clustervorteile kénnten aber
weiterhin ein Bleiben von Fond ell-

Deutschland 529 46 483 te . € ,e be ° ,0 S8€s
p— 1580 171 e schaftenin spezialisierten Finanzzentren

anien o o . . . .

.p =~ bewirken. Aufjeden Fall wird dieser Inte-
Finn an. 22 0 22 grationsschritt zu weiteren Entschei-
L G S B g dungsmoglichkeiten fiir Fondsgesell-
Vereinigtes 690 212 478 schaften fiihren, ihr Geschaftsmodell
Konigreich . - . .

geographisch zu optimieren. Dies betrifft
Inand 325 S = nicht nurneue Fonds, sondern ebenfalls
Indien 376 159 227 die Festlegung auf einen Standort, wenn
Italien 12 0 12 bestehende Fonds unterschiedlicher Do-
Luxemburg 2.934 2911 23 mizilierung zusammengelegt werden sol-
Mexiko 59 25 34 len. Moglicherweise konnte sich dies
Malaysia 65 27 38 schlussendlich weiter positiv fiir Inve-
Niederlande 107 0 107 storen im Sinne von sinkenden Fonds-
Norwegen 19 0 19 kosten auswirken.
Portugal 45 8 37 Gunnar Lang, lang@zew.de
Schweden 12 2 10
Singapur 127 51 76 Literatur:
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Thailand 141 29 112 Kubik (2004): Does fund size erode mutual fund perfor-
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