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Investmentsparen wird gesellschaftsfahig

Die zweckmaBigste Form einer breit gestreuten Vermdgensbildung ist nach wie vor
heftig umstritten. In letzter Zeit wurde in diesem Zusammenhang immer haufiger das
Investmentsparen diskutiert. Aber ist das Investmentzertifikat eine echte Alternative zu
anderen Formen der Vermodgensbildung? Ist es allen Einkommensschichten zugénglich?
Sind die Erfolge von Investmentfonds manipulierbar?

Sicherheit durch Risikostreuung

eit etwa zwolf Jahren ist das

Gesetz Uber Kapitalanlage-
gesellschaften in Kraft. In die-
sem Gesetz wird der Rahmen
abgesteckt, in dem Investment-
geselischaften ihre Geschéfte
ausliben dirfen. Die darin ent-
haltenen Schutzbestimmungen
muB man unter der sozialpoliti-
schen Zielsetzung sehen, die
Eigentumsbildung solcher Kreise
zu férdern, die bis dahin der
Boérse ferngeblieben waren. Das
Gesetz dient also vornehmlich
dem Schutz des Sparers, der
Teile seines Einkommens zum
Kauf von Investmentzertifikaten
einsetzt.

Vorteilhafte Risikomischung

Der Begriff ,Investment” be-
zieht sich im Rahmen dieser Ab-
handlung nur auf die Téatigkeit
der Gesellschaften, die unter
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das genannte Gesetz fallen und
deren Geschéftsbereich darauf
ausgerichtet ist, investiertes Ka-
pital fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Zertifikatinhaber nach
dem Grundsatz der Risikomi-
schung in Wertpapieren anzu-
legen, und zwar gesondert vom
eigenen Vermdgen.

Diese Investmentgesellschaf-
ten sind nicht zu verwechseln mit
Institutionen, die vielfach durch
das Wort Investment auf irgend-
eine Investierungs- oder Finan-
zierungsmdglichkeit hinweisen
wollen. Ferienfonds und &hnliche
Einrichtungen sind ebenfalls
nicht gemeint.

Schon 1950 kannte man in
Deutschland Investmentfonds.
Aber erst 1956 wurde das Invest-
mentzertifikat popularer, als die
Deutsche Gesellschaft fir Wert-
papiersparen und der Deutsche

Investment-Trust — der Deut-
schen Bank bzw. der Dresdner
Bank nahestehende Gesellschaf-

ten — ihre ersten Fonds ,IN-
VESTA" und ,, CONCENTRA*
grindeten.

Beide Fonds waren zugeschnit-
ten auf die Mentalitat des deut-
schen Anlegers. In ihrer Zielset-
zung unterschieden sie sich
kaum voneinander: Die Vermd-
gensanlage wurde ausschlieBlich
in Deutschland und Uberwie-
gend in Aktienwerten vorgenom-
men.

Hohe Renditen

Grundgedanke der Fondsgriin-
dungen war die Risikoverteilung.
Auch der ,kleine Mann“ sollte
sich durch Investmentzertifika-
te am Vermdgen deutscher Un-
ternehmungen beteiligen kon-
nen, ohne das Risiko eingehen
zu missen, das nun einmal mit
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dem Erwerb einer einzelnen
Aktie verbunden ist. Weiterhin
wollte man dem Zertifikatsinha-
ber eine angemessene Rendite
bieten. In der Tat gelang es den
Investmentfonds, vergleichswei-
se hohe Betrage auszuschiitten.
Die Rendite des INVESTA- und
CONCENTRA-Fonds lag in der
Regel zwischen 6 und 7 %, die
Durchschnittsaktienrendite  da-
gegen nur zwischen 1,96 und
4,76 °/o. Diese Zahlen sind aller-
dings nicht unmittelbar mitein-
ander zu vergleichen, da in den
Ausschiittungen der Investment-
fonds realisierte Kursgewinne
enthalten sind, die eigentlich
der Substanz enthommen wer-
den miBten. Flur die Mehrzahl
der Anleger hat dieser rein rech-
nerische Gedanke aber Kkein
groBes Gewicht; fiir sie ist vor
allem der effektive Betrag
von Bedeutung, der ihnen jéhr-
lich aus dem investierten Kapital
zuflieBt. Die kursmaBige Entwick-
lung der Zertifikate interessiert
meistens erst in zweiter Linie.

Beachtliche Investmenttétigkeit

Aus kleinen Anféangen heraus
hat sich inzwischen in der BRD
eine beachtliche Investmentta-
tigkeit entwickelt. Zur Zeit gibt
es 11 Kapitalgesellschaften, die
insgesamt 32 verschiedene Wert-
papierfonds verwalten. lhr Ge-
samtvermogen hat die betrécht-
liche Hoéhe von 7,1 Mrd. DM er-
reicht und hat sich damit seit
1960 mehr als verdoppelt.

So imponierend diese Zahlen
als absolute GréBe sind, so mé-
Big erscheinen sie immer noch
im Vergleich mit denen anderer
Sparformen. Immerhin wurden in
Deutschland Ende 1968 Spargut-
haben in einer GréBenordnung
von 165 Mrd. DM unterhalten,
und die Einlagen bei Bauspar-
kassen betrugen 31 Mrd. DM.

»Vermogensbildung in Arbeit-
nehmerhand” ist eine Forderung,
die immer wieder gestellt wird.
Ein Blick in die Absatzstati-
stik einer Investmentgesellschaft
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zeigt den prozentualen Anteil
der einzelnen Kaufergruppen:

Angestellte 32,75 %
Hausfrauen 24,87 °/o
Kaufleute 12,35 %
Freie Berufe 14,37 %/o
Arbeiter 6,63 %0

Rentner und Pensiondre 4,62 %o
Sonstige Kaufer 4,41 %

Internationaler Vergleich

Im Vergleich zu anderen Lan-
dern schneidet das Investment-
sparen in der Bundesrepublik
allerdings noch schlecht ab. Das
verwaltete Investment-Vermégen
pro Kopf der Bevoélkerung er-
reicht in der Schweiz 550 DM,
in Kanada 600 DM, in den USA
sogar 1180 DM, dagegen in
Deutschland nur 90 DM.

Das zliigig steigende jahrliche
Mittelaufkommen der Invest-
mentfonds 4Bt aber die Vermu-
tung zu, daB sich der Abstand
zu den anderen Landern verrin-
gern wird. Allein im Jahre 1968
konnten die deutschen Gesell-
schaften einen ZufluB von ca.
1,6 Mrd. DM verbuchen.

Unabhangig davon, daB die
Grundkonzeption der Risikover-
teilung nach wie vor ihre Be-
deutung behalt, haben sich, aus-
gehend von den ersten Fonds-
grindungen, recht Vvielfaltige
Varianten herausgebildet.

Vielféltige Investmentfonds

Um den individuellen Vorstel-
lungen uber die Geldanlage und
den speziellen Bediirfnissen der
Sparer Rechnung tragen zu kén-
nen, unterscheiden sich die heu-
te in der Bundesrepublik exi-
stierenden Fonds in ihrer Ziel-
setzung z. T. stark voneinander.
So lassen sich die deutschen
Wertpapierfonds in verschiedene
Gruppen einteilen. Hinsichtlich
der Gewinnverwendung spricht
man von ausschittenden Fonds
(hierzu gehort die Mehrzahl al-
ler Fonds) und von nicht aus-
schittenden, d. h. thesaurieren-
den Fonds, bei denen die an-
fallenden Dividenden, Erlése aus

Bezugsrechten und Kursgewinne
dem Fondsvermdgen zugeschla-
gen werden. Nach dem Bestand
an Wertpapiertypen unterschei-
det man Aktienfonds, Renten-
fonds und gemischte Fonds.
Auch eine Einteilung unter geo-
graphischen Aspekten waére
denkbar, z.B. weliweite inter-
nationale Fonds, européische
Fonds und Landerfonds. SchlieB-
lich sind noch die Fonds zu er-
wahnen, die ihre Anlage auf
Wertpapiere einer bestimmten
Branche beschranken.

Hiermit ist eine recht bunte
Palette gegeben, aus der es
nicht immer leicht fallen mag,
die ,richtige“ Auswahl zu tref-
fen. Der Sparer hat aber die
Moglichkeit zu ,mischen”. Er
kénnte z.B. ein Drittel des ihm
zur Verfligung stehenden Be-
trages in einem Rentenfonds,
ein weiteres Drittel in einem
deutschen Aktienfonds und den
Rest in einem internationalen
Fonds anlegen. Mit einer sol-
chen Auswahl diirfte das Prin-
zip der Risikomischung fast op-
timal erfiillt sein.

Wenig gefragte Spezialfonds

Die Praxis zeigt aber, daB die
ausschiittenden Fonds mit Gber-
wiegend in Deutschland ange-
legtem Vermdgen den groSiten
Zuspruch finden, wéhrend Spe-
zialfonds (Branchen-, Thesau-
rierungs-Fonds usw.) bisher noch
weniger gefragt sind.

Die folgenden Zahlen bestéti-
gen diese Entwicklung.

Fondsvermégen im Februar 1969

in Mili. DM
INVESTA 1133
CONCENTRA 973
INRENTA 594
DT. RENTENFONDS 593
BRAUEREIFONDS 24
ADIVERBA 41
AKKUMULA 50

Hierbei ist zu beachten, daB3
die beiden Rentenfonds, INREN-
TA und DEUTSCHER RENTEN-

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/IV
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FONDS, erst Anfang 1966 ge-
griindet wurden, in der Wert-
schatzung des Publikums also
offenbar recht hoch im Kurs
liegen.

Detzillierte Anlagepléine

Die Investment-Gesellschaften
bemiihen sich in immer starke-
rem Umfang, nicht nur die Skala
der angebotenen Fonds zu er-
weitern, sondern auch den Wiin-
schen und Bedirfnissen der In-
vestmentsparer immer besser
gerecht zu werden. Wahrend vor
einigen Jahren Investmentzerti-
fikate nur wie jedes andere
Wertpapier zu kaufen waren,
kann man heute Zertifikate tber
einen Anlage- oder Sparplan er-
werben. Der ,Deutsche Wert-
papiersparplan“ der Deutschen
Gesellschaft fir Wertpapierspa-
ren z.B. sieht eine monatliche
Einzahlung schon ab 25— DM
vor — bei einer Anlagedauer von

funf bzw. zehn Jahren. Die ein-
gezahlten Betrdge und ebenso
die anfallenden Ausschiittungen
werden im Rahmen dieses Pla-
nes sofort in Zertifikaten ange-
legt. Ahnliche Programme offe-
rieren der Deutsche Investment-
Trust mit seinem Investmentplan,
die Union-Investment-Gesell-
schaft mit dem Unifonds-Anlage-
plan und die Allgemeine Deut-
sche Investment-Gesellschaft mit
dem ADIG-Aufbauplan — um nur
einige Beispiele aus dem brei-
ten Angebotsfacher anzufiihren.

Sparplane koénnen auch mit
Versicherungsschutzabgeschlos-
sen werden. Durch eine Risiko-
lebensversicherung wird dabei
gewahrleistet, daB bei vorzeiti-
gem Ableben des Sparers das
Sparziel erfillt wird.

Nicht erwédhnt wurden bisher
auslandische Investmentfonds.
Gerade in der letzten Zeit aber
sind in Deutschland amerikani-

sche und kanadische Investment-
Zertifikate in wachsendem Um-
fang angeboten und erworben
worden. Die Mehrzahl der ame-
rikanischen Wertpapierfonds ist
in Zielsetzung und Aufbau mit
den deutschen Wertpapierfonds
durchaus zu vergleichen. Einige
wenige aber — und das sind ge-
rade die seit kurzem im Blick-
punkt stehenden Fonds — he-
ben sich durch eine uns unge-
wohnlich erscheinende Anlage-
und Verkaufspolitik ab.

Die ,performance-funds® ver-
suchen, ein {berdurchschnittli-
ches Wachstum zu erreichen. In
der Vergangenheit sind auch tat-
sachlich von ihnen beachtliche
Zuwachsraten erzielt worden.
Doch bieten die zuriickliegenden
Erfolge Gewahr fiir eine ahnli-
che Entwicklung in der Zukunft?
Denn da, wo man sich beson-
dere Chancen verspricht, ist
auch ein groBeres Risiko nicht

Wollen Sie lhr Haus ausbauen, umbauen oder renovieren?
Brauchen Sie eine Garage? Mochten Sie ein Schwimmbecken

im Garten anlegen? Haben Sie Sorgen mit Kosten, die

fur Sie als Anlieger entstehen? Miissen Sie Miterben auszahlen?
Benotigen Sie einen grdBeren Betrag fur die Aussteuer

lhrer Tochter oder fiir einen anderen Zweck?

Wir geben lhnen auf lhren Haus- und Grundbesitz ein Personliches
Hypotheken-Darlehen (PHD) von 10.000 bis 50.000 Mark. Chne
zeitraubende und umstandliche Formalitdten. Ohne lange Wartefristen.
Zu ginstigen Bedingungen.
Unsere Kundenberater geben lhnen gern nahere Auskiinfte.

Fragen Ste
die DEUTSCHE BANK

Mehr als 950 Geschaftssiellen iberall im Bundesgebiet und in Berlin {West)

BERLINER DISCONTO BANK - SAARLANDISCHE KREDITBANK - BANKHAUS J. WICHELHAUS P. SOHN

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/iV
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auszuschlieBen. Vornehmstes
Ziel des Investmentsparens soll-
te aber gerade die weitgehende
AusschlieBung von Risiken blei-
ben, wenn es einer echten Ver-
mégensbildung dienen soll.

An diesem Prinzip halten die
deutschen Investmentfonds
unbeirrbar fest. Wertpapier- und
Bdrsenfachleute iiberpriifen lau-
fend die Anlage des Vermdgens.

Standig werden in der Zusam-
mensetzung der Fondsvermogen
sinnvoll erscheinende Veradnde-
rungen vorgenommen, um SO zu
optimalen Zuwachsraten zu ge-
langen.

Vom Kontensparen zum Wertpapier

n einem Land, in dem die Ver-
moégen durch Krieg und Infla-
tion weitgehend zerstért wurden,
war Vermdogenspolitik lange Zeit
praktisch nur im Rahmen der
Einkommenspolitik mdglich. Die
Besinnung auf diesen Ausgangs-
punkt zeigt zugleich die Not-
wendigkeit und Grenzen der
Vermogenspolitik in einer privat-
wirtschaftlichen Ordnung: Das
an Leistungskriterien orientierte
Einkommen fiihrt Uber die unter-
schiedliche Sparfédhigkeit zu ei-
ner unterschiedlichen Vermé-
gensbildung; der Staat kann —
ohne dem Leistungsprinzip zu
schaden — nur fir einen Aus-
gleich Ubertriebener Einseitig-
keiten bei der Verteilung des
neu gebildeten Vermogens sor-
gen. Das Ziel staatlicher Ver-
mdgenspolitik in einer Leistungs-
gesellschaft ist folglich nicht
gleichméBige, sondern
angemessene Vermdgens-
verteilung, womit das Kriterium
zutage tritt, dessen Konkretisie-
rung sowohl den Reiz der Ver-
mogenspolitik ausmacht, als
auch die ideologische Einbruch-
stelle deutlich macht.

Soll und lIst

Jeder Vermégenspolitiker muB
mit dem Handikap leben, daB
das vermoégenspolitische ,lst“,
die tatséchliche Verm&gensstruk-
tur, bis heute statistisch nicht
transparent gemacht werden
konnte. Die bisherigen empiri-
schen Erhebungen und die dar-
auf fuBenden Berechnungen ')
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geben dem vermdgenspoliti-
schen ,Soll“, der auf breitere
Vermdgensstreuung gerichteten
Politik, jedoch trotz aller Unzu-
langlichkeiten ein hinreichendes
Fundament. Man ist sich allge-
mein einig, daB gewisse Einsei-
tigkeiten der Vermdgensbildung
in der Nachkriegszeit in Zu-
kunft vermieden werden” mus-
sen. Nachdem die Einkommens-
politik in den letzten Jahren
dazu geflihrt hat, daB breite Be-
vélkerungsschichten  sparfahig
geworden sind, liegen die Vor-
aussetzungen daflr vor, daB die
staatlichen FoérderungsmaBnah-
men nicht zu einer Verschérfung
der Einseitigkeiten flhren, son-
dern der breiteren Streuung der
Vermégen dienen.

Vermdgenspolitische
Zielsetzung der Bundesregierung

Die Vermdgensbildungsstrate-
gie der Bundesregierung umfaBt
im wesentlichen zwei Aspekte.
Als ihr harter Kern lassen sich
alle jene MaBnahmen zusam-
menfassen, die speziell den wirt-
schaftlich schwacheren Bevolke-
rungskreisen die Vermdgensbil-
dung erleichtern sollen. In die-
sem Zusammenhang sind zu er-
wihnen:

[] die beabsichtigten Verbesse-
rungen des 312,— DM-Gesetzes,

) Fo6h! und Mitarbeiter: Kreislaufana-
lytische Untersuchung der Vermdgensbil-
dung in der Bundesrepublik und der Be-
einfluBbarkeit ihrer Verteilung, Schriften-
reihe des Instituts fir Angewandte Wirt-
schaftsforschung, Tibingen 1964; Krelle,
Schunck, Siebke: Uberbetrieb-
liche Ertragsbeteiligung der Arbeitnehmer,
Tibingen 1968.

[’ die vorgesehenen Zusatz-

pramien flir Bezieher kleiner
Einkommen,

[ die Ausgabe des Bundes-
schatzbriefes.

Diese MaBnahmen ?) stellen
— was héufig Ubersehen wird —
nur einen Teil der Vermégens-
strategie der Bundesregierung
dar. Denn sie sollen — als Hilfe-
stellung und Incentive — Grund-
lage fir die eigenverantwortli-
che, weiterfiihrende Vermégens-
bildung in allen Bevélkerungs-
schichten sein. Die Vorausset-
zungen fiir diesen Aspekt der
Vermdgensbildungsstrategie sind
angesichts des stdndig wachsen-
den Masseneinkommens in den
letzten Jahren zunehmend giin-
stiger geworden. Entscheidend
fur die Verwirklichung der da-
hinterstehenden vermégenspoli-
tischen Absichten ist jedoch,
daB die neuen Sparerschichten
(Arbeiter und Angestellte) auf
die geeigneten Anlageformen
hingewiesen werden. Die Masse
unserer Sparer ist bekanntlich
mehr oder weniger einseitig auf
das Kontensparen fixiert, also
auf eine Sparform mit sicherer,
aber geringer Rendite. Der Er-
folg der weiterfiihrenden Ab-
sichten der Bundesregierung
wird also maBgeblich davon ab-
hangen, ob es gelingt, den An-

2) Entwurf eines Zweiten Steuerénderungs-
gesetzes 1968 vom 26. Februar 1969 (BT-
Drucksache V/3890); Entwurf eines Gesetzes
zur Anderung des Zweiten Gesetzes zur
Férderung der Vermdgensbildung der
Arbeitnehmer vom 21. November 1968 (BT-
Drucksache V/3532).
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lagehorizont breiter Bevdlke-
rungsschichten zu erweitern, sie
mit Anlageformen vertraut zu
machen, die — wie das Invest-
ment — eine erheblich héhere
Rendite abwerfen?3), anderer-
seits aber die Gefahr zumindest
voriibergehender KurseinbuBen
mit sich bringen kénnen.

Vorbehalte gegeniiber dem
Wertpapier...

Der Schritt zum Wertpapier
wird nur zdgernd getan. Die
Motive empirisch zu unter-
suchen, die dem sowohl auf sei-
ten der Sparer als auch auf sei-
ten weiter Bereiche der Kredit-
wirtschaft entgegenstehen, ist
eine interessante Aufgabe der
Verhaltensforschung. Die maB-
geblichen Griinde diirften in fol-
genden Umstanden zu suchen
sein, die hier nur kurz skizziert
werden konnen:

[] Der normale Sparer ist, an-
gefangen mit der Schulsparerzie-
hung bis zu den spéateren ge-
schéftlichen Kontakten mit Spar-
kassen, die ihren Sparférde-
rungsauftrag bis heute im Sinne
einer Forderung des Konten-
sparens verstehen, an bestimm-
te feste Verhaltensweisen beim
Sparen gewohnt. Diese sozial-
padagogische Schulung ist durch
die ungiinstigen Erfahrungen in
zwei Inflationen und die dadurch
geforderte Liquiditatspraferenz
noch verstérkt worden.

[ Die deutschen Universalban-
ken sahen sich nach dem Zu-
sammenbruch — der Vernichtung
der Vermogen einerseits, dem
wachsenden Kapitalbedarf der
Wirtschaft andererseits — vor
die Aufgabe gestellt, das Ein-
lagengeschéaft in bisher nicht ge-
kanntem AusmaBe zu aktivieren.
Geschéaftliche Notwendigkeiten
fuhren zu bestimmtien Betriebs-
strukturen und entsprechender
Ausrichtung der Geschéftspolitik.
Betriebsstrukturen zeichnen sich

3) Ober die Leistungsergebnisse inlan-
discher Investmentfonds, Der Volkswirt
Nr. 19 vom 10. 5. 1968, S. 41, lber die-
ienigen US-amerikanischer Fonds, Wie -
senberger: Investment Companies
1967, 27. Auflage, S. 113 1f.
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aber — einmal verfestigt — durch
ein erhebliches Beharrungsver-
maogen aus. So ist es kaum ver-
wunderlich, daB das Broker-Ele-
ment, das schon vor dem Kriege
in der deutschen Bankwirtschaft
relativ wenig entwickelt war, bis
heute kaum wieder FuB3 fassen
konnte.

... und ihre notwendige
Uberwindung

Die Notwendigkeit einer Um-
orientierung nicht nur bei den
Sparern, sondern insbesondere
in der Kreditwirtschaft wird auch
bei einem Blick auf die Entwick-
lung der Geldvermdégensbildung
in der Bundesrepublik deutlich.
Hierbei zeigt sich, daB die Be-
deutung der privaten Haushalte
fir die gesamtwirtschaftliche
Geldvermdégensbildung nach
Kriegsende stdndig zugenom-
men hat. Lag zu Beginn der
50er Jahre das Schwergewicht
noch im Bereich der Wirtschaft
und der offentlichen Haushalte,
so ist seit Ende der 50er Jahre
eine Umkehr eingetreten. Mehr
als 50% der gesamten Geld-
vermdgensbildung vollziehen
sich heute im Bereich der privaten
Haushalte 4). Andererseits fallt
auf, daB sich die Anlagenstruktur
der privaten Ersparnis in der
Uberblickten Zeitspanne (seit
1950) nicht wesentlich geédndert
hat. Dies gilt bis in die jiingste
Zeit. So schlagt sich die private
Ersparnis noch heute zu weit
mehr als 50 % im Kontensparen
nieder. Das Wertpapiersparen
hat — relativ gesehen — nur ge-
ringfliigig zugenommen 5). Dies
ist um so erstaunlicher, als, wie
ein Blick in die Sparkassensta-
tistiken zeigt, in den letzten Jah-
ren eine beachtliche Anzahl von
Sparern in die GroBenklasse der
Sparer mit Konten Uber 10000
DM hineingewachsen ist. Fast
1,7 Mill. Sparkassensparer ver-

4) Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank fiir Juti und September 1962, Mérz
1969.

5) Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank far Juli 1962, S. 70ff., April 1968,
S. 19, 24ff.; Flachmann: Sparer-
schutz als ordnungspolitische Aufgabe,
Sparkasse, Heft 18 vom 15. 9. 1968, S. 283.

fugten Ende 1967 Uber Konten
der GroBenklasse {iber 10000
DM; wobei die Durchschnitts-
groBe dieser Kontengruppe bei
rund 30000 DM lag ®). Bei aller
Problematik, die Wertpapierreife
quantitativ zu bestimmen, diirfte
doch der SchiuB gerechtfertigt
sein, daB in dem Bereich dieser
GroBenklasse eine erhebliche
Anzahl wertpapierreifer Sparer
im Kontensparen verharrt. Das
l1auft letztlich aber darauf hin-
aus, daB sie nicht die Rendite
fir ihre Sparleistung erhalten,
die ihnen, gesamtwirtschaftlich
gesehen, zusteht.

Beglinstigtes investmentsparen

Die Bundesregierung hat schon
friihzeitig betont, daB8 das In-
vestment in besonderem MaBe
geeignet ist, einer Vielzahl
kieiner und mittlerer Sparer
den Schritt vom Kontenspa-
ren zum Wertpapier zu erleich-
tern. Die Vater des Gesetzes
iber Kapitalanlagegesellschaf-
ten aus dem Jahre 1957 haben
das Gesetz deshalb bewuft an
den Interessen dieser Sparer-
schichten ausgerichtet. Sie woll-
ten eine neue Anlagemdglichkeit
fur breite Bevolkerungsschichten
schaffen 7). Nicht zuletzt aus die-
sen Grinden wurde das lnvest-
mentsparen steuerlich gefoérdert;
nach § 21 KAGG ist das Invest-
mentvermbgen von der Vermd-
gen-, Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer einschlieBlich Spe-
kulationssteuer befreit und wird
die Kapitalertragsteuer erstattet.

Das Investmentsparen ist ,bei
seiner einfachen Konstruktion®
m. E. eine geniale Konzeption,
die die Vorziige des Beteili-
gungssparens, namlich die un-
mittelbare Beteiligung des Spa-
rers an Bestand, Zuwachs und
Ertrdgen des Produktionsvermé-
gens, mit Vorkehrungen kombi-

6) Jahresbericht des Deutschen Sparkas-
sen- und Giroverbandes fir 1967, S. 99.

7} GeBler: Das Recht der Investment-
gesellschaften und ihrer Zertifikatsinhaber,
Wertpapiermitteilungen, Beilage 1V, S. 10ff.;
Neuburger: Einleitung zum Kom-
mentar zum Gesetz {iber Kapitalanlage-
gesellschaften von Siara-Tormann, S. 9f.,
17.

189



ZEITGESPRACH

niert, die die spezifischen Ge-
fahren des Beteiligungssparens
— falsche Einzeianlage, Kurs-
schwankungen —indenkbar még-
lichem Umfange minimiert. Da-
bei flihren diese Vorkehrungen
— die Einschaltung eines sach-
verstandigen Managements, das
Prinzip derRisikostreuung, staat-
liche Kontrolle — nur zu einer
unerheblichen Verteuerung des
Beteiligungssparens. Jedoch
miissen dem Sparer, der, wie
oben dargestellt, nur schwer den
Schritt zum Wertpapier wagt,
diese Vorziige nahegebracht
werden.

Ungeniigende Initiative

Gesetzliche Institutionen allein
tun es nicht — das beweist der
relativ unbefriedigende Erfolg
unserer deutschen Investment-
geselischaften in den ersten
zehn Jahren ihres Bestehens.
Dagegen miissen die berufenen
wirtschaftlichen Krafte diese Ini-
tiative zusatzlich aufgreifen und
den Sparer mit den Vorzigen
des Investmentsparens vertraut
machen. Diese Aufgabe ist von
unserer Kreditwirtschaft, auch
nach Auffassung offizieller Krei-
se ), nicht immer mit dem er-
forderlichen Nachdruck wahrge-
nommen worden. Die groBen Ab-
satzerfolge der auslandischen
Investmentgesellschaften in der
jungsten Vergangenheit zeigen
aber, daB auch der deutsche
Sparer, richtig aufgeklart und
angesprochen, durchaus bereit
ist, sein Geld in dieser Anlage-
form anzulegen. Fir den Analy-
tiker des deutschen Banksy-
stems ist die geringe Flexibili-
tat, mit der viele unserer Kredit-
institute auf die neuen Anlage-
bedirfnisse der Sparer reagier-
ten, der Beweis daflir, daB be-
stimmte soziale Institutionen nur
nach einem Ansto von auBien
die erforderlichen reformatori-
schen Krafte aufbringen. Die
Bundesregierung hat deshalb
8) Bdorsenreform in gesellschafts- und wirt-
schaftspolitischer Sicht, S. 22, aus dem
3. Vierteljahresheft 1968 ,Die wirtschaft-

liche Lage” des Bundesministers fiir Wirt-
schaft.
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von vornherein die Tatigkeit aus-
landischer Gesellschaften nicht
nur aus vermogenspolitischen,
sondern auch aus strukturpoli-
tischen Griinden grundsatzlich
begriBt %). Die Tatigkeit der aus-
landischen Geselischaften macht
nicht zuletzt deutlich, welche er-
hebliche gesamtwirtschaftliche
Bedeutung das Broker-Element
in der Bankwirtschaft hat.

Qualitative VerZnderungen

Die vermdgenspolitischen Wir-
kungen einer starkeren Forde-
rung des Investmentsparens und
seine Eignung, zu einer breite-
ren Streuung der Vermdgen bei-
zutragen, dirfen und sollen je-
doch nicht iliberschatzt werden.
Seine positiven Wirkungen wer-
den stérker in qualitativen als
in quantitativen Veranderungen
der Vermogensstruktur liegen,
namlich darin, daB breite Bevol-
kerungsschichten die mit dem
Kontensparen verbundene Rolle
des (passiven) Wirtschaftsbir-
gers — mit schmaler Rendite —
verlassen, um zum (aktiven) Mit-
gesellschafter der Produktions-
unternehmen — mit flhlbar ho-
herer Ergebnisbeteiligung — zu
werden. Eine wesentliche Erhé-
hung des Vermdgensanteils der
unteren Einkommensschichten
ist davon nicht zu erwarten. Man
wird aber zumindest verhindern
kénnen, daB sich die bisherigen
Einseitigkeiten der Vermdégens-
bildung verschéarfen. Diese Ein-
schrankung erscheint um so
mehr erforderlich, als die Unter-
suchungen Krelles, Schunks und
Siebkes deutlich gemacht haben,
daB die ,Uberbetriebliche Er-
tragsbeteiligung der Arbeitneh-
mer“ selbst bei einem so erheb-
lichen Umlenkungssatz wie 30 %o
erst im Laufe einer Generation
zu spurbaren Veranderungen
der Vermoégensstruktur fiihren
wirde.

Erfolgreiche Ausléander

Andererseits wird das Ent-
wicklungspotential des Invest-
mentsparens — abgesehen von
der Zunahme der privaten Er-

sparnis — am besten an Hand
der Absatzexplosion ausléandi-
scher Investmentanteile deutlich.
Betrug dieser Absatz im Jahre
1965 gerade 76 Mill. DM, so
wuchs er Uber rd. 300 Mill. DM
im Jahre 1967 auf fast 1 Mrd.
DM im vergangenen Jahr. Die-
ser Absatztrend ist bis in die
jingste Zeit hinein ungebrochen.
Im Sog dieser Entwicklung ha-
ben auch die inlandischen In-
vestmentgesellschaften erhebli-
che Terraingewinne zu verzeich-
nen; ihr Absatz entwickelte sich
Uber 380 Mill. DM im Jahre 1965
und 490 Mill. DM im Jahre 1967
auf mehr als 1,66 Mrd. DM im
Jahre 1968. Allerdings wird diese
Steigerungsrate des Absatzes
inlandischer Investmentanteile
maBgeblich von den Erfolgen
der relativ jungen Rentenfonds
mitgetragen 1°). Auf dem Sektor
des Aktienfonds haben die aus-
landischen Gesellschaften die
inlandischen Investmentgesell-
schaften Uberflligelt.

Die auslandischen Gesellschaf-
ten, ihre Aktivitdt und Phanta-
sie, haben damit vermocht, da3
die deutschen Privatanleger (pri-
vate Haushalte) einen erheblich
gréBeren Teil ihrer jahrlichen Er-
sparnis in hoher verzinslichen
Wertpapieren anlegen. War die-
ser Anteil im Jahre 1960 mit
2,3 %, bereits relativ hoch, so
fiel er in den Jahren danach
stark ab (1963 auf 0,8 %). Erst
nach 1966 — parallel mit den Er-
folgen der auslandischen Gesell-
schaften — stieg der prozentuale
Anteil des Investmenterwerbs an
der privaten Ersparnisbildung
wieder an (Uber 1,2 % 1966 und
1,9% 1967 auf 5,6% 1968) ).
%) Regierungsbegriindung zum Entwurf
eines Gesetzes Uber den Vertrieb auslén-

discher Investmentanteile, Allgemeiner
Teil, S. 14 (BT-Drucksache V/3494).

10) Vom Gesamtabsatz inldndischer Invest-
mentanteile entfielen rd. 770 Mill. DM auf
Rentenfonds und rd. 890 Mill. DM auf
Aktienfonds {Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank fiir Februar 1963, S. 18).

1) Nach den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank fiir April 1966 und Mérz
1969 sowie den statistischen Beiheften,
Reihe 2 und 3, fiir Februar und Mérz 1969.
Dabei wird davon ausgegangen, daB 85 %
der Anteile von privaten Haushalten er-
worben werden (siehe Monatsbericht der
gegtfsfc)hen Bundesbank fiir September 1963,
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Die gesellschaftspolitisch posi-
tiven Wirkungen der Tatigkeit
auslandischer Investmentgeseli-
schaften in der Bundesrepublik
erschopfen sich jedoch nicht
darin, daB sie einer schnell
wachsenden Zah! von Anlegern
den Weg vom Kontensparen zur
héher rentierlichen Wertpapier-
anlage erleichtert haben. Die
Gesellschaften haben (iberdies
als erste die spezifischen For-
men des Investmentsparens pro-
pagiert, die dessen Vorteile erst
voll zur Geltung bringen — An-
lagekonto und Anlageplan. Bei-
de dienen einer systematischen
Vermdégensbildung. Denn sie
haben zum Ziel, daB der Anle-
ger wahrend eines langeren,
meist auf 10 Jahre befristeten
Zeitraums in regelméaBigen Ab-
stédnden einen bestimmten Geld-
betrag in Investmentanteilen an-
legt. Sie bieten dem Sparer da-
mit zugleich den Vorteil, die
durchschnittlichen Kosten fiir die
angeschafften Anteile unter der

durchschnittlichen Preisentwick-
lung der Anteile zu halten. In
der Baisse kauft der Anleger
besonders giinstig ein und uber-
windet damit zugleich die fir
viele private Sparer sonst psy-
chologisch nur schwer {ibersteig-
bare Hiirde des ,Einsteigens”.
Andererseits aber erwirbt er zu
den teuren Kursen der Hausse,
entgegen dem verbreiteten Op-
timismus, relativ weniger Anteile
(dollar-cost-averaging).

Neue Geselze

Diese notwendig skizzenhaf-
ten Ausfiihrungen dirften erwei-
sen, daB das Investment in den
vermogenspolitischen  Uberle-
gungen der Bundesregierung zu

Recht eine erhebliche Rolle
spielt. Der Nachteil, daB der
Erwerb von Investmentanteilen

im Rahmen von Ratensparver-
tragen bislang nicht in die Spar-
férderungsgesetzgebung einbe-
zogen watr, soll mit dem 2. Steu-

eranderungsgesetz 1968 besei-
tigt werden '2). Die Bundesregie-
rung will auch mit dem Entwurf
eines Geseizes Uuber den Ver-
trieb ausléndischer Investment-
anteile ihre auf Forderung desIn-
vestmentsparens gerichtete Poli-
tik fortsetzen. Sie 148t deshalb
keinen Zweifel daran, daB der
erforderliche Sparerschutz nicht
zu einem Schutz vor lastiger aus-
landischer Konkurrenz = miB-
braucht werden darf '°). Die aus-
landischen Gesellschaften haben
maBgeblich zur Renaissance des
Investmentsparens in der Bun-
desrepublik beigetragen. Es liegt
im Interesse der Anleger, daB
sie ihre Tatigkeit auch in Zu-
kunft — allerdings im Rahmen
deutscher, mit dem Gesetz lber
Kapitalanlagegesellschaften fest-
gelegter Ordnungsvorstellungen
— fortsetzen kénnen.

12) Siehe FuBnote 2.

1) Hankel: Das neue Auslands-In-
vestmentgesetz. In: Zeitschrift fiir das ge-
samte Kreditwesen, Heft 15 vom 1. 8. 13968.

IOS — der Weg zum Erfolg?

Das Investmentsparen bietet
jedem Anleger die Méglich-
keit, sich mit seinen langfristig
verfiigbaren Mitteln an der Pro-
duktivitdt der Wirtschaft zu be-
teiligen. Diese relativ neue Me-
thode der Geldanlage wird ge-
rade in jlngster Zeit wieder
heftig diskutiert. Das ist aller-
dings nicht immer so gewesen.
Erst durch das Auftreten ameri-
kanischer Fonds, vor allem der
Vertriebsorganisation der In-
vestors Overseas Services -
I0S — in der BRD, ist dieses
Interesse zu verzeichnen.

Mit dem Auftreten der 10S in
der BRD wurde dem anlage-
suchenden Publikum eine vollig
neue Moglichkeit geboten, sich
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Dr. Bernhard timke, Milheim/Ruhr

am Wertpapiermarkt zu beteili-
gen. Bis dahin war der Wert-
papieranieger gezwungen, sich
der Dienstleistungen der Ban-
ken zu bedienen, was dazu
fihrte, daB fast ausnahmslos nur
gréBere Anleger hiervon Ge-
brauch machten. Der kleine
Mann“ blieb dagegen auch fir
seine langfristigen Anlagen in
weitestem Umfang beim Bank-
oder Sparkassenbuch.

Durch I0S wurde den kleinen
und groBen Anlegern ein neuer
Weg der Vermdgensbildung ge-
wiesen. Die Fonds kamen durch
ihre Anlageberater direkt zu
ihnen. Diese Vertriebsform wirkte
zunachst nicht nur wie eine Her-
ausforderung, sie wurde, nach-

dem auch andere Vertriebs-
organisationen hier aufiraten,
sehr bald wegen ihres Erfolges
geradezu zum roten Tuch flr die
Verireter des traditionellen Wert-
papiervertriebs. Man wurde sich
~Spinnefeind“. Dieses Gegen-
einander ist abgeklungen, nach-
dem sich.auch deutsche Fonds
in zunehmendem Umfang dieses
neuen Weges bedienten und
nachdem die Bundesregierung
in ihrer Begriindung zu dem Ge-
setzentwurf (ber den Vertrieb
auslandischer Investmentanteile
ausgefiihrt hat: ,Die Bundes-
regierung begriBt die Tatigkeit
auslandischer Investmentgesell-
schaften in der Bundesrepublik
grundséatzlich.”
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Wer sich mit einmaligen An-
lagen (ab 1000 $) oder durch so-
genannte Kapitalansammiungs-
programme mit monatlichen An-
lagebetridgen (ab 25 $) an dem
Portefeuille eines Fonds beteili-
gen will, darf nicht vergessen,
sich ,far alle Félle* ein Spar-
konto anzulegen mit einer Ein-
lage von ungefahr drei Monats-
gehiltern. Warum? Einmal sind
diese Riicklagen leicht und je-
derzeit greifbar fir Anschaffun-
gen, Krankheitskosten usw. Zum
anderen: Jede Art der Kapital-
anlage birgt ein Risiko: das der
Investmentanlage ein - wenn
auch durch die Streuung des
Fondsvermdgens abgeschwéch-
tes — Kursrisiko. Das Sparkonto
aber schiitzt den Anleger davor,
bei pldtzlichem Geldbedarf oder
bei gefallenen Kursen Anteile

Geldwertanlagen in der Regel
erbringen.

Hochqualifizierte
Vermdgensverwaltung

Der Anleger in einem Invest-
mentfonds erwirbt — ohne Riick-
sicht auf die Hohe des ange-
legten Betrages — gleichzeitig
die Dienstleistungen eines haoch-
qualifizierten Managements mit
allen seinen Kenntnissen, per-
sonlichen und sachlichen Be-
ziehungen und technischen Hilfs-
mitteln. Aufgabe des Manage-
ments ist es, ,in schlechten Zei-
ten das Geld der Anleger zu
schiitzen und in guten Zeiten zu
versuchen, es so stark wie mog-
lich wachsen zu lassen”, sagt
10S-Prasident Bernard Cornfeld
(Schweizerische Finanzzeitung
vom 9. 1. 1969).

Wertzuwachs der Anteile der 10S-Fonds

Verschiedene Investmentfonds

Wertzuwachs eines Anteils

in 1968 bis Ende 1968
FOF, Kanada (seit 31. 10. 1962) +11,6 % -+169,4 %/
11T, Luxemburg (seit 15. 10. 1962) +14,0 % -+188,1 %
Regent Fund, Kanada (seit 6. 10. 1960) +17,9 % +-255,5 %,
Fonditalia, Italien (seit 17. 11, 1967) +11,4 % + 12,1 %
fnvestors Fonds, BRD (seit 20. 3. 1968) - + 156%

seines Investmentkontos verkau-
fen zu missen. Hinzu kommt
aber im (brigen, daB sich die
Vorteile einer Investmentanlage
aus verschiedenen Griinden vor-
zugsweise erst bei langfristiger
Anlage auswirken.

Risikoarme Betelligung

Die investmentanlagen sind
keine Geldwertanlagen, sie
sind im Gegenteil sachwertbe-
zogen. Da in den Portefeuilles
der Fonds — mit Ausnahme der
Rentenfonds — fast ausschlieB-
lich Aktienwerte enthalten sind,
vermitteln Investmentanlagen
eine mittelbare Beteiligung an
der wirtschaftlichen Entwickiung
der betreffenden Unternehmen.
Hier liegt das Risiko, hier liegt
aber ebenso die Chance fir be-
trachtlich hdhere Wachstums-
raten, als sie festverzinsliche
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Besonders eindrucksvoll sind
die Ergebnisse des FOF und IIT,
wenn man sie in ein Verhalt-
nis zu denen deutscher Fonds
mit groBeren Auslands-Anlagen
bringt. In der Fiinfjahresperiode
1964 bis 1968 verzeichnete der
Anteilswert des FOF ein Wachs-
tum von 116,7 %, der des liT
von 142,2°%s. Von den deutschen
Fonds erbrachte der Akkumula
in derselben Zeit 48,02%0, der
Agefra-Fonds einen Verlust von
10,29 %,. Die anderen deutschen
Fonds lagen zwischen diesen
Werten.

Unsicherer Aktienbesitz

Bei der Beurteilung des in-
vestmentsparens unter Beriick-
sichtigung anderer Formen der
Vermdgensbildung 1aBt sich in
bezug auf den Erwerb von Aktien
folgendes sagen: Die innere

Struktur der Aktien ist, soweit
die Beteiligung an der wirt-
schaftlichen Produktivitit be-
trachtet wird, wesensgleich.
Trotzdem sind erhebliche Unter-
schiede zu bedenken:

M im aligemeinen ist der An-
leger wohl niemals oder doch
nur in seltenen Fillen in der
Lage, die wirtschaftlichen Chan-
cen eines Unternehmens zutref-
fend zu beurteilen oder die fir
eine kurz- oder langfristige Ana-
lyse notwendigen wirtschaftli-
chen und technischen Daten zu
beschaffen.

] Das Auf und Ab der wirt-
schaftlichen Entwicklung und po-
fitische Ereignisse bringen starke
Verédnderungen im Bdrsenge-
schehen mit sich. Umschichtun-
gen erworbener Werte werden
dadurch erforderlich. Jeder Kauf
und Verkauf ist jedoch mit Spe-
sen belastet; aber nicht nur
diese finanzielle Belastung, son-
dern viel haufiger verhindert ein
natiirlicher Beharrungstrend ein
rechtzeitiges ,,Umsteigen”.

[l Die fir jede Kapitalanlage
erforderliche mdglichst groBle
Sicherheit kann bei Aktienwer-
ten nur durch ihre breiteste
Streuung erzieit werden. Dies
Erfordernis setzt ein Millionen-
vermdgen voraus, das zwar im
Einzelfall vorhanden sein kann,
jedoch in der Regel nicht ge-
geben sein wird. Investment-
fonds kénnen diese Sicherheit
aber jedem geben.

Unrentable Geldwertanlagen

Geldwertanlagen bieten sich
in den verschiedensten Formen
an: z. B. als Kontensparen, fest-
verzinsliche Wertpapiere, Hypo-
theken, Lebensversicherungen.
Teilweise werden sie durch
staatliche MaBnahmen geférdert,
gleichzeitig aber auch in ihrer
Héhe und Liquiditat beschrankt
(z. B. Absetzung der Pramien
als Sonderausgaben bei der Ein-
kommensteuer, pramienbegtin-
stigtes Sparen, 312-DM-Gesetz).

Es kann mit Recht bezweifelt
werden, ob ein Geldbestand von
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tiber 160 Mrd. DM, der in der
klassischen Form der Sparkon-
ten gehalten wird, fiir den ein-
zelnen sinnvoll und volkswirt-
schaftlich gesehen erwiinscht
sein kann. Geldwertanlagen sind
tiberdies auch nicht ohne Risiko,
weder fur den Glaubiger noch
fir den Schuldner. Es ist nicht
ndtig, das Schreckgespenst der
Inflation nach dem ersten und
das der Wahrungsumstellung
nach dem zweiten Weltkrieg an
die Wand zu malen. Auch von
den Kursschwankungen festver-
zinslicher Werte kann abgesehen
werden. Allein der Kaufkraft-
schwund praktisch aller Wah-
rungen, der in der Vergangen-
heit zwischen 1,5 bis 3% jéhr-
lich, z. T. aber wesentlich hoher
lag, 1aBt Bedenken wach werden.
Wer nach zehn Jahren statt
100000 Wahrungseinheiten effek-
tiv nur noch 80000 oder 70000
besitzt oder zurlickgezahlt er-
halt, wird bei der ilblichen Ver-

zinsung dieser Anlagen und der
Versteuerung dieser Ertrage ver-
geblich nach einem reizvollen
Ertrag seiner meist miihevollen
Ersparnisse Ausschau halten.

Spekulative Sachwerte

Wer darauf verzichten kann,
einen moglichst guten Ertrag
seiner Anlagen zu erzielen, wer
ferner — bei Grundstiicken, auch
bei Kunstgegenstinden — die
komplizierte und kostenreiche
Liquidierbarkeit nicht scheut,
wer ferner in der Lage ist, dazu
moglicherweise ein nicht uner-
hebliches Risiko einzugehen,
wird in diesen Sachwerten spe-
kulieren. Wir gebrauchen diesen
Begriff deshalb, weil nur in sel-
tenen Féllen hinter diesen An-
lagen die Realitdt einer effek-
tive Werte schaffenden Produk-
tion steht, sondern meist Lieb-
haberbewertungen oder, wenn
wir die gegenwirtige Entwick-

lung des Goldpreises betrachten,
andere, mit Sicherheit voriiber-
gehende, wahrungspolitische
Umsténde eine Rolle spielen.

Abgesehen von all diesen
Uberlegungen ist diese Form
der Anlage flir denjenigen, der
erst ein Vermégen bilden will,
iberhaupt uninteressant. Auch
flir Besitzer mittlerer Vermégen
sind die Anlagen so lange kaum
attraktiv, als nicht z. B. beim Er-
werb von Eigenheimen oder
Kunstgegenstianden immaterielle
Wertvorstellungen oder ein nicht
rechnendes Prestigedenken maB-
gebend sind.

Zusitzlicher
Versicherungsschutz...

Bisher lag das Schwergewicht
der Unternehmenspolitik von
I0OS auf dem Investmentgebiet.
Daran wird sich auch in Zukunft
nichts andern. 10S ist jedoch
mit seinen Anlageprogrammen

-

ist ein Schliisselwort unserer Zeit — ein wirtschaft-
licher und politischer Mafistab. Von ihrem Besitz,
von jhrer sinnvollen Anwendung hingt mehr
denn je der Fortschritt der Menschheit ab.

Am Anfang unserer heutigen, hochenfwickelten
Energiewirtschaft steht die Formel. In Formeln
machen die Forscher begreifbar, was hinter den
Namen steht: hinter Steinkohle oder Erdol; hinter
Elektrizitit oder Atomkraft. Mit Formeln verfol-
gen sie die Umwandlung natiirlicher Stoffe in
Nutzenergie: in Warme, Licht oder Kraft. Mit der
steigenden Auswertung der Atomenergie werden

immer grofiere Summen in diesem Wirtschafts-
zweig investiert. So wird auch Geld zur Energie-
quelle. .

Die DRESDNER BANK mit ihrer reichen Erfah-
rung im internationalen Geld- und Giiteraus-
tausch spielt eine bedeutende Rolle bei den
Finanz-Transaktionen in der Welt. Durch eigene
Vertretungen und mehr als 3000 Korrespondenz-
banken ist sie tagtiglich mit allen fiinf Kontinen-
ten verbunden.

Unsere Fachleute stehen auch Ihnen als Partner
zur Verfiigung.

DRESDNER BANK

IN BERLIN: BANK FUR HANDEL UND INDUSTRIE

/
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auch dem Vorbild amerika-
nischer Fonds gefolgt, die Ziel-
summe eines Sparprogramms
fir den Fall eines vorzeitigen
Todes des Investors durch eine
Risikolebensversicherung abzu-
decken. Damit stieg 10S auch in
das Versicherungsgeschaft ein.
Eine 100%ige Tochtergesell-
schaft,. die Investors Life In-
surance, wurde mit dem Sitz in
Luxemburg errichtet.

Aus verschiedenen Zweck-
maBigkeitsiiberlegungen heraus
erschien es ratsam, speziell bei
uns in Deutschland diesen Ver-
sicherungsschutz durch eine
deutsche Gesellschaft bieten zu
lassen. So kam es im Jahre 1968
zur Kooperation mit der Ver-
sicherungsgruppe der Deutschen
Herold AG.

Die bis dahin ibliche Kom-
bination zwischen den Sparpro-
grammen und der Risikolebens-
versicherung strebte die Deckung
der Zielsumme des Programms
an. Bel einem zehnjdhrigen
Sparprogramm uber eine monat-
liche Anlage von 50 $ wurde also
die Zielsumme von 6000 $ mit
der MaBgabe versichert, daB der
Versicherungsschutz und damit
auch der Beitrag mit jeder ge-
zahlten Anlageeinheit sank.

... keine Utopie

Nun zeigten jedoch die Erfah-
rungen der Vergangenheit, daB
der Anleger eines zehnjéhrigen
50-$-Sparprogramms am Ende
dieser Zeit fast stets iiber den
doppelten Betrag der Zielsumme,
haufig auch noch mehr, verfiigen
konnte. Die Zusammenarbeit mit
dem Deutschen Herold ermdg-
licht es nun, nicht nur die Ziel-
summe des Programms, sondern
darlber hinaus den doppelten,
dreifachen, ja, praktisch jeden
x-beliebigen Betrag zu ver-
sichern. Die Konstruktion jahr-
lich gleichmaBig anfallender Ver-
sicherungssummen und Beitrage
wurde dabei aufgrund der Er-
fahrungen des Wachstums der
in einem Sparprogramm ange-
legten Betrige beibehalten.
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Die bisherige Zwangsvorstel-
lung eines wesensbedingten Ge-
geneinanders von Investment
und Lebensversicherung ist da-
mit ad absurdum gefiihrt wor-
den.

Breites Anlageprogramm

Der Trend zum Allfinanzange-
bot hat sich auch auf dem Bank-
sektor, dem Immobilienmarkt
und dem der Emissionen fortge-
setzt. Im Zusammenhang mit der
Errichtung des deutschen In-
vestors Fonds (20. 3. 68) wurde
die Orbis Bank, Miinchen, mit
ihren Filialen in Dusseldorf und
in Klrze in Frankfurt/Main, KdIn
und Nurnberg errichtet. Sie steht
sowoh| fiir alle bankiiblichen
Geschafte als auch fiir die Ver-
waltung individueller Wertpapier-
depots zur Verflgung.

0S ist ferner durch ihre Toch-
ter, die Investors Development
Co., auch auf dem Immobilien-
markt — Appartmentbau, -ver-
kauf und -vermietung in Torre-
molinos und El Rosario (Spa-
nien) und in Florida (USA) —
tatig geworden.

Aber auch auf dem Gebiet der
Emission ist 10S, zunachst mit
der Ausgabe von 600 000 Aktien
der 10S Management Co., Ltd.,
Kanada, tétig geworden, die sich
zum ,Borsenknlller* des Jahres
1968 mit einem Wachstum von
rund 800 % entwickelten. Wei-
tere Emissionen sind geplant.
Von besonderer Bedeutung war
die z. T. fihrende Rolle der 10S-
Banken bei der Begebung von
Anleihen auf dem Eurodollar-
markt. Sie haben das Klima auf
dem Bankensektor wesentlich
beeinflussen kénnen.

Sicherheit fiir die Anleger

Zu den unternehmenspoliti-
schen Grundlagen gehdren alle
jene MaBBnahmen, die der Sicher-
heit der 10S-Kunden dienen.

Bereits die Tatsache, daB die
Anteilscheine der Fonds (Zerti-
fikate) nicht wie sonst Ublich In-
haber- sondern Namenspapiere
sind, bedeutet einen beacht-
lichen Schutz. Hinzu kommt, daB

die Ausstellung der Zertifikate,
ihre Ubertragung oder Abire-
tung nicht von dem Fonds, son-
dern von einer von ihm unab-
hangigen Registrierungs- und
Transferbank vorgenommen oder
beurkundet werden. Dies kann
wiederum nur geschehen, wenn
durch eine ebenfalls unabhan-
gige dritte Kontrollstelle der Ein-
gang des entsprechenden Ge-
genwertes (bei Barmitteln durch
die Schweizerische Kreditanstalt,
Zirich) bestatigt worden ist.
Weder die bekannt strengen ge-
setzlichen Vorschriften der USA
im Investment Company Act
von 1940 noch das deutsche
Kapitalanlagegesetz von 1957
sehenderart einschréankende und
sichernde Anforderungen vor.

Beruhigender Finanzstatus

Die Sicherheit der Anlagen
wird aber nicht nur durch der-
artige organisatorische MaBnah-
men gewdhrleistet, sondern be-
sonders durch den finanziellen
Status von 10S. Einige Zahlen
kénnen diese Sicherheitsgaran-
tie verdeutlichen:

Der Gesamtgewinn der Gesell-
schaft wird sich fir 1968 — z. T.
noch geschatzt — auf ca. 17
Mill. $ belaufen. Dazu kommen
weitere rd. 11 Mill. $ auBer-
ordentlicher Gewinne, insbeson-
dere aus dem Verkaufserlds der
erwadhnten 600 000 [OS-Manage-
ment-Aktien. Das Ende 1968 von
I0S verwaltete Vermdgen er-
reichte rd. 1,6 Mrd. $, was einem
Anstieg von rd. 60%0 in einem
Jahr entspricht. Die Barmittel-
zuflisse erreichten rd. 645 Mill. §
und damit mehr als das Dop-
pelte des Jahres 1967. Fir De-
zember 1968 betrug der Gesamt-
umsatz 202 Mill. $. Fur 1969
wird ein Umsatzvolumen von
rd. 3 Mrd. $ erwartet.

Es ist also zu erwarten, daB
sich das Investmentsparen als
besondere Form der Vermdégens-
bildung auch in Zukunft durchset-
zen wird, ja, daB das Volumen
der Investmentvermdgen schnel-
ler wachsen wird als zuvor.
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