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Einleitung

Das Geldvermégen der privaten Haushalte in Deutschland hat in den letzten sech-
zig Jahren stetig zugenommen. Inzwischen betrdgt es rund 4,5 Billionen Euro.'
Insbesondere der in Wertpapieren, namentlich in Aktien, Rentenwerten und In-
vestmentfonds angelegte Teil des Geldvermdgens ist liberproportional gestiegen.
Dabei fillt bei einem moderaten Zuwachs der Teilpositionen ,,Aktien und ,,Ren-
tenwerte* insbesondere der starke Anstieg der ,,Investmentzertifikate* auf, bei
denen in den Jahren von 1991 bis 2002 eine Verfinffachung zu verzeichnen
war.” Auch an der sprunghaft gestiegenen Zahl der Wertpapier-Kundendepots
148t sich ein zunehmendes Interesse fiir Geldanlagen in Wertpapieren ablesen:
So hat sich die Anzahl der Wertpapierdepots allein in den Jahren von 1997 bis
2002 verdoppelt.’

In diesem Umfeld ist die wachsende Bedeutung von zwei Service-Teilbereichen
im Rahmen der privaten Wertpapierverwaltung zu sehen: Zum einen die Dienst-
leistung von professionellen Vermdgensverwaltern fiir Wertpapiere (individuelle
Depotverwaltung) und zum anderen die (standardisierte) Anlage mit Wertpa-
pier-Investmentfonds.

Die grundlegende Darstellung der beiden Teilbereiche im ersten und zweiten
Hauptkapitel soll zunichst einen Uberblick iiber Mdglichkeiten und Grenzen
dieser Wertpapieranlagen vermitteln. Da — wie gezeigt wird — diese Konzepte in
ihrer gegenwirtigen Ausprdgung mittlerweile an ihre Grenzen stoflen, wird im
dritten Hauptkapitel eine Kombination von Elementen aus beiden Bereichen
vorgeschlagen: die (individuelle) Depotverwaltung mit Investmentfonds. Sie
kann letztlich sowohl den Bediirfnissen des Anlegers als auch des Verwalters
betréchtlich besser Rechnung tragen. Hierbei steht insbesondere der Aspekt der

1 Die Deutsche Bundesbank fafit unter dem Oberbegriff Geldvermogen neben dem Bar-
geld insbesondere die Anlagen bei Kreditinstituten (Spar-, Sicht- und Termineinlagen),
die Anlagen bei Versicherungen, Investmentfonds, Aktien und festverzinsliche Wertpa-
piere zusammen. Der Stand von 4.529 Milliarden Euro bezieht sich auf das Jahresende
2006. Vgl. Deutsche Bundesbank: (Vermégensbildung 2), S.26. Zum Vergleich: Im Jahr
1991 betrug das private Geldvermdgen in Deutschland nur gut 2.000 Milliarden Euro. Vgl.
Deutsche Bundesbank: (Finanzierungsstréme), S.42. Im Gegensatz zum Geldvermdgen
steht der Begriff Sachvermdgen, zu dem insbesondere das Immobilienvermogen zéhlt.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank: (Finanzierungsstréme), S. 42.

3 Zum Jahresende 2002 verzeichnete die Deutsche Bundesbank in Deutschland knapp 37
Millionen Wertpapierdepots — im Vergleich zu rund 18 Millionen Depots zum Jahres-
ende 1997. Ist eine Zunahme von Wertpapierdepots in der Boomphase der Aktienbérsen
Ende der neunziger Jahre noch leicht nachvollziehbar, so iiberrascht der weitere Anstieg
in den Jahren 2000-2002, in denen die Aktienborsen weltweit dramatische Kursverluste
zu verkraften hatten und das Interesse vieler Anleger an Wertpapiergeschiften deutlich
nachliel. Vgl. Deutsche Bundesbank: (Wertpapierdepots), S. 8.
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individuellen Depotverwaltung unter Verwendung von ,mitverwalteten® In-
vestmentfonds im Vordergrund. Es wird versucht, das gesamte Spektrum der
Faktoren darzustellen, die einen Anleger dazu veranlassen konnen, diese neu-
artige Methode der Depotverwaltung mit Investmentfonds zu nutzen. In die
Analyse einbezogen werden dabei insbesondere Chancen, Risiken, Ertrdge und
Kosten einer Depotverwaltung mit ,,mitverwalteten Investmentfonds im Ver-
gleich zu einer ,,klassischen“ individuellen Depotverwaltung und zu ,,traditionel-
len“ Investmentfonds.

In Kapitel 1 wird die individuelle Depotverwaltung insbesondere aus der Sicht
des Kunden, aber auch unter dem Blickwinkel des Anbieters betrachtet. Die um-
fassende Analyse verschiedener relevanter Faktoren der ,klassischen® indivi-
duellen Depotverwaltung bildet eine wichtige Grundlage zur Beurteilung der
neuartigen Methode der Depotverwaltung durch ,mitverwaltete“ Invest-
mentfonds im dritten Kapitel. Kapitel 2 stellt insbesondere Moglichkeiten, An-
forderungen und Kosten des Kunden bei einer Geldanlage in Investmentfonds
dar. Hierbei werden ausschlieflich Wertpapier-Investmentfonds betrachtet und
es wird vornehmlich auf deutsches Recht abgestellt; auf abweichende aus-
landische Regelungen wird in FuBnoten hingewiesen. Die Untersuchung erfolgt
insbesondere auch im Hinblick auf den Aspekt, wie das kombinierte Instrument
Depotverwaltung mit Investmentfonds zusétzlichen Nutzen stiften kann,

Kapitel 3 zeigt zuerst auf, welche Zielsetzung mit einer ,,Depotverwaltung mit
Investmentfonds® verbunden ist und welche unterschiedlichen Realisierungsmog-
lichkeiten existieren. Daran anschliefend werden Konstruktion und beteiligte
Partner der Depotverwaltung mit ,,mitverwalteten” Investmentfonds vorgestellt.
Die Anderungen von Chancen, Risiken, Ertrigen und Kosten fiir den Kunden so-
wie aus der Sicht der Depotverwaltungsgesellschaft ergénzen die Betrachtungen.
Eine Diskussion denkbarer Interessenkonflikte, Vor- und Nachteile sowohl im
Vergleich zur ,klassischen® Depotverwaltung und als auch zu Investmentfonds,
sowie Chancen und Risiken bei der konkreten Realisierung des vorgestellten
Konzeptes runden die Darstellung des dritten Kapitels ab.

Zu dem Themenschwerpunkt mitverwaltete Investmentfonds existieren bisher
sehr wenige verdffentlichte Quellen. Daher flieen zusétzlich eigene Untersu-
chungen, Beobachtungen und die langjéhrige Erfahrung des Autors als Depot-
wie auch als Fondsmanager zur Abschdtzung von Méglichkeiten und Grenzen
»mitverwalteter* Investmentfonds ein.

Gesetzliche Anderungen sind in diese Arbeit aufgenommen worden, soweit sie
vor dem 1. Januar 2007 geltendes Recht wurden. Fiir die nidchste Zeit sind keine
tiefgreifenden gesetzgeberischen Verdnderungen in Sicht, die die grundsitzliche

4 Die inhaltliche Bezeichnung ,,mitverwaltet* wird ausfiihrlich in Abschnitt 3.3 (Konstruk-
tion und beteiligte Partner bei ,,mitverwalteten* Investmentfonds) dargestellt.
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Konzeption der Arbeit beriithren konnten. Dies gilt auch fiir die voraussichtlich
zum 1. Januar 2009 in Kraft tretende Abgeltungsteuer, die nach dem heutigen
Stand der Diskussion (siehe hierzu auch die Anmerkungen in Abschnitt 3.8.1)
die Vorteilhaftigkeit von ,,mitverwalteten* Investmentfonds als Bausteine in der
Depotverwaltung nicht in Frage stellen wiirde.
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