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1 Zusammenfassung

Ende 2007 verfugten die deutschen privaten Haushalte Uber ein Geld-
vermoégen von 4,5 Billionen Euro. Bis zum Beginn der Finanzkrise investierten
Privatanleger einen immer groReren Teil ihres Geldvermodgens direkt oder
indirekt in Aktien und festverzinsliche Wertpapiere. Fir diese Investments
nahmen sie die Dienstleistungen von Finanzintermediaren in Anspruch. Bis
Ende 2007 hatten die Anleger auf diese Weise 1,9 Billionen Euro Kreditinsti-
tuten, Vermodgensverwaltern, Versicherungsunternehmen und Fondsgesell-
schaften anvertraut.

Kauf und Verkauf sowie das Verwahren und Verwalten von Wertpapieren und
Finanzprodukten verursachen erhebliche Kosten. Im Jahr 2007 beliefen sich
diese auf annédhernd 28 Milliarden Euro. 2009 werden es voraussichtlich rund
24 Milliarden Euro sein. Die deutschen Privathaushalte geben damit jahrlich
mehr Geld fir Kapitalanlagekosten aus als fir das Grundnahrungsmittel Brot.
Daruber hinaus uUbertreffen die Kapitalanlagekosten die derzeitige jahrliche
staatliche FOorderung fur die private Altersversorgung um ein Vielfaches.

Kapitalanlagekosten der privaten Haushalte im Vergleich
(in Milliarden Euro)
28
24
18
10
9
Kapitalanlagekosten Kosten fiir ~ Sparpotenzial 1% Renten-
2007 2009+ Brot* Kapitalanlage- versicherungs-
kosten~ beitragssatz
* Schatzung auf Basis des Geldvermdgens der privaten Haushalte Anfang 2009,
abhéangig u.a. von der Kursentwicklung der Aktien.
* Ausgaben der privaten Haushalte fiir Brot und Getreideerzeugnisse 2007.
Berechnet auf Basis der EVS 2003 des Statistischen Bundesamtes.
** M aximales Sparpotenzial gemaR der Szenarienrechnung dieser Studie. CapQM
*+* B eitragssatz fir 2008 geman Rentenversicherungsbericht 2008, BT-Drucksache 16/11060. P

Die Kapitalanlagekosten in Hohe von 28 Milliarden Euro entsprechen rund 1,4
Prozent des investierten Vermdgens von 1,9 Billionen Euro. Das bedeutet,
dass bei einer angenommenen Renditebandbreite von 4 bis 6 Prozent vor
Kosten etwa 25 bis 35 Prozent des jahrlichen Ertrags der privaten Anleger an
Finanzdienstleister gehen. Ein erhebliches Potenzial zur Ertrags-
verbesserung liegt damit im Senken der Kapitalanlagekosten. Dies kénnten
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private Haushalte auch ohne die Mitwirkung der meisten Finanzintermediare
beispielsweise dadurch herbeifiihren, dass sie ihr Anlageverhalten andern.

Diese Studie untersucht die Konsequenzen von drei mdglichen Anderungen
im Anlageverhalten im Hinblick auf ihr Kostensenkungspotenzial auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene:

e Verlangerung der Haltedauer von Wertpapieren und Fondsanteilen

e Wechsel von aktiven Investmentfonds in kostengunstigere Indexfonds

e Wechsel von Neuanlagen in Kapitallebens- und Rentenversicherungen zu
Indexfonds

Szenarioanalysen zeigen, dass auf diese Weise jahrliche Kosteneinsparungen
von bis zu 10 Milliarden Euro denkbar sind. Diese Einsparungen kdmen den
privaten Anlegern direkt zugute und kénnten Uber einen Zeitraum von 30
Jahren zu einer Summe von zirka 350 bis 700 Milliarden Euro kumulieren.

Ob diese Verhaltensanderungen eintreten, ist offen. Eine verbesserte Markt-
information und Markttransparenz kénnte die privaten Haushalte jedoch bei
Entscheidungen Uber ihr Anlageverhalten unterstiutzen. Dabei sollten insbe-
sondere die Vergleichbarkeit der verschiedenen Kapitalanlageprodukte, der
Ausbau der finanziellen Kenntnisse der Anleger sowie die provisions-,
produkt- und anbieterunabhangige Beratung im Vordergrund stehen.
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2 Ziel der Untersuchung

Angesichts der Entwicklung der gesetzlichen Rentenversicherung stehen die
deutschen privaten Haushalte' vor der Aufgabe, verstarkt privat fir ihr Alter

vorzusorgen.

Die private Vermdgensbildung erflllt daher eine wichtige

Funktion bei der langfristigen Unterstitzung und Absicherung der Alters-
versorgung. Zu diesem Zweck erbringen Privathaushalte jahrlich erhebliche

Sparleistungen, die unter
anderem ihr Geld-
vermdgen erhdhen. Die-
ses Geldvermogen belief
sich Ende 2007 auf zirka
4,460 Milliarden Euro.

Neben der Anlage auf
Konten bei Banken und
Sparkassen, beispiels-
weise in Form von Giro-
und Sparkonten
Termineinlagen,
tieren Privatanleger seit
Jahren einen wachsen-
den Anteil in

sowie
inves-

Geldvermogen der privaten
Haushalte (in Billionen Euro)

4,5

1,9

3,4

1991

Quelle: Deutsche Bundesbank. Ohne private

Organisationen ohne Erwerbszweck.

2000

2007
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Anleihen,

Aktien,

Investmentzertifikate

und Lebens-

versicherungen. Dabei stieg insbesondere der Anteil an Investmentfonds und
Lebensversicherungen Uberproportional an.

Anteil Investmentfonds und
Versicherungen am privaten
Geldvermoégen
37%
32%
24%%
1991 2000 2007
Quelle: Deutsche Bundesbank. CanQM

Fur diese Anlagen

nutzen Privathaushalte
regelmalig die Dienst-
leistungen von Finanz-
intermediaren.
zahlen vor allem Borsen,
Broker, Kreditinstitute,
Vermodgensverwalter,
Fondsgesellschaften und
Lebensversicherungs-
unternehmen. Diese sind
bei der Kapitalanlage fur
private  Haushalte in
unterschiedlicher Intensi-

Dazu

! Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung werden grundsétzlich nur die privaten Haushalte
betrachtet ohne die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, falls nicht ausdriicklich anders

erwahnt.
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tat und auf verschiedenen Ebenen beteiligt. Zur Beratung Uber diese Kapital-
anlagen und zu ihrer Vermittlung sind dariber hinaus Anlageberater und
Versicherungsvermittler aktiv.

Der Intermediationsprozess kanalisiert nicht nur die Informations- und
Kapitalstrome zwischen den Marktteilnehmern. Er verursacht auch Kosten.
Die Hohe dieser Kosten ist meist direkt oder indirekt mit der Anlagesumme,
teilweise auch mit dem Anlageergebnis des von den privaten Haushalten
investierten Kapitals verbunden. Provisionen, Gebiihren und Kosten werden
dem Kunden weiterbelastet und schmalern so Renditen und Uberschuss-
beteiligungen. Uber die dem Kunden am Ende des Anlageprozesses
ausgezahlte Summe entscheidet nicht nur die am Markt erzielte Rendite,
sondern auch die Héhe der Kosten, da nur die nach Kosten verbleibende
Nettorendite flir das dem Anleger zufliekende Anlageergebnis malfgeblich ist.

Wahrend die Marktrenditen nicht = Kapitalanlagekosten
prognostizierbar sind, sind die
Kosten planbarer. Sie werden
damit zu einem malfgeblichen
Faktor bei der Kapitalanlage. Der
Gesetzgeber hat dieser Erkennt-
nis Rechnung getragen und eine
Reihe von Vorschriften erlassen,
die die Kostentransparenz fir
den privaten Kapitalanleger
erhdhen sollen.” Trotz dieser
Regelungen durften die wenigs-
ten privaten Haushalte einen Uberblick dariiber haben, wie hoch ihre tatsach-
lichen jahrlichen Kapitalanlagekosten sind. Auch auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene werden diese Kosten nicht regelmaRig komplett erfasst. Ziel dieser
Untersuchung ist es, einen Uberblick Uber diese Kosten und ihre
Groflenordnung zu geben. Im Einzelnen sollen

Die Studie analysiert die Kosten der Kapital-
anlage, die den privaten Haushalten direkt
oder indirekt in Form von Gebihren, Provisi-
onen sowie Verwaltungs- und Transaktions-
kosten zugerechnet werden kénnen und die
Rendite ihrer Kapitalanlagen mindern. Die
Betrachtung erfolgt auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene flir ausgewahlte Jahre und nicht auf der
Ebene des einzelnen Investors oder der
einzelnen Anlage uber ihren Zeitablauf.

e die Kapitalanlagekosten der privaten Haushalte fir die wichtigsten
Anlagearten (Aktien, Anleihen, Investmentfonds, Lebensversicherungen,
Pensionskassen) auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zusammengefasst
werden,

e die wichtigsten Intermediationsebenen berucksichtigt werden, um so Uber
alle Stufen des Anlageprozesses die in den nachgelagerten Prozess-
schritten entstehenden Kosten ebenfalls den privaten Haushalten
zuzuordnen, soweit sie deren Rendite beeintrachtigen,

e eine Grolenordnung fir die jahrliche Kapitalanlagekostenbelastung des
durchschnittlichen Privathaushalts ermittelt werden,

e die wichtigsten Kostenarten und kostentreibenden Faktoren analysiert
werden,

2 S0 zum Beispiel das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz und die Verordnung iiber
Informationspflichten bei Versicherungsvertragen.
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e Kostensenkungspotenziale definiert werden sowie

e Szenarien zur GroéRenordnung moglicher Kostenreduzierungen auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene und daraus resultierende Konsequenzen
aufgezeigt werden.

3 Kostenarten und
kostentreibende Faktoren

Die endgultigen Anlagearten fiir das hier untersuchte Geldvermogen der pri-
vaten Haushalte sind grundsatzlich Aktien und Anleihen, zum kleineren Teil
Immobilien, Darlehen und sonstige unternehmerische Beteiligungen. Wenn
die privaten Anleger Investmentfondsanteile kaufen oder Lebensversicherun-
gen abschlieRen, wird das von ihnen darin investierte Kapital in die genannten
Anlagearten weiterinvestiert. Kosten entstehen bei diesen Kapitalanlagen vor
allem durch Verwaltung und Vertrieb.

3.1 Verwaltung
Verwaltung umfasst im weitesten Sinn unter anderem folgende Tétigkeiten®:

e Die Entscheidung uber die Verteilung des Kapitals auf verschiedene
Anlagearten, Markte und Einzelanlagen (Asset Allocation) sowie damit
verbundene Recherchen und Analysen,

e Durchfuhrung des Kaufs und Verkaufs einzelner Anlagen,

e Verwahrung der Anlagen,

e Laufende Kontrolle der getatigten Anlagen und Wahrnehmung der
Eigentimerrechte,

e Buchfiihrung, Dokumentation und Information fir die Kunden und zur
Einhaltung gesetzlicher Vorschriften sowie

e Prifung der Anlagetatigkeit durch externe Stellen (Aufsicht, Wirtschafts-
prufer).

Die mit diesen Tatigkeiten verbundenen Kosten werden je nach Anlageart
erfasst und dem privaten Anleger ganz oder teilweise weiterbelastet oder aber
durch pauschale Kostensatze umgelegt, wobei sich letztere haufig an den
Anlagesummen orientieren.

3.2 Vertrieb

Vertrieb umfasst im weitesten Sinn unter anderem folgende Téatigkeiten:

% Nicht beriicksichtigt werden in diesem Zusammenhang Konzeptionskosten, die typischerweise
einmalig vor dem Vertrieb anfallen und in der Regel nicht direkt an den Anleger weitergegeben
werden, sondern zum unternehmerischen Risiko des Anbieters zahlen.
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e  Werbung fir die Anlageprodukte,

e Schulung der Berater und Vermittler,

e Beratung der Kunden tber die Anlageprodukte,

e Verkauf der Anlageprodukte,

e Laufende Betreuung der Anlagekunden sowie

e Steuerung des Vertriebs und der Vertriebsmitarbeiter.

Die mit diesen Tatigkeiten verbundenen Kosten werden zum grofdten Teil in
Form von Courtagen, Provisionen oder Ausgabeaufschlagen direkt oder
indirekt vom Anleger an die Vermittler (Anlageberater, Versicherungsvermitt-
ler, Kreditinstitute) bezahlt. Weitere Teile werden vom Produktanbieter ent-
weder speziell den von den Kunden verursachten Abschlusskosten
zugeordnet oder aus den allgemeinen Verwaltungskosten subventioniert.

Da diese Courtagen, Provisionen und Ausgabeaufschlage grundsatzlich bei
jedem neuen davon betroffenen Anlagevorgang anfallen, ist die Héhe der
Neuanlagen im Zeitablauf fur ihre jahrliche Summe entscheidend. Dabei ist
die Summe der jahrlichen Geldvermogensbildung im Vergleich zum gesamten
Geldvermogen der privaten Haushalte gering. Im Jahr 2007 bildeten die priva-
ten Haushalte Geldvermdégen in Héhe von 115 Milliarden Euro, also nur zirka
2,5 Prozent des bereits vorhandenen Geldvermégens.4 Umso wichtiger ist die
Haltedauer der bestehenden Kapitalanlagen fir die Vertriebskosten. Je kirzer
die Haltedauer der Anlagen, desto mehr Neuanlagebedarf entsteht nach
ihrem Verkauf oder Auslaufen. Wenn nur 10 Prozent des Geldvermdgens
jahrlich umgeschichtet werden, entsteht dadurch ein Neuanlagebedarf von
450 Milliarden Euro. Die so aus dem Vermogensbestand entstehenden Neu-
transaktionen Ubersteigen die jahrliche Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte um ein Vielfaches. Damit wird die Umschlagshaufigkeit der Kapital-
anlagen zum entscheidenden Kostentreiber.

Der Vielzahl der Tatigkeiten im Rahmen des Kapitalanlageprozesses steht
eine entsprechende Zahl von Kosten gegenudber. Im Rahmen dieser
Untersuchung werden zur Vereinfachung und Ubersichtlichkeit nur die
folgenden wichtigen Kosten betrachtet:

e Depotgebtihren der privaten Haushalte bei Kreditinstituten,

e Transaktionskosten der privaten Haushalte fir den Kauf und Verkauf von
Aktien und Anleihen im Rahmen ihrer Depots bei Kreditinstituten,

e Abschlusskosten der Lebensversicherungsunternehmen und Pensions-
kassen,

e Verwaltungskosten der Lebensversicherungsunternehmen und Pensions-
kassen,

e Laufende Kapitalanlagekosten der Lebensversicherungsunternehmen und
Pensionskassen,

* Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fir
Deutschland 1991 bis 2007. Inklusive private Organisationen ohne Erwerbszweck und ohne
Wertzuwachse.
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e Ausgabeaufschlage der Investmentfonds (Publikumsfonds) bzw. Kosten
bei Kauf und Verkauf Gber die Borse,

e Gesamtkostenquote (TER) der Investmentfonds (Publikumsfonds),

e Transaktionskosten der Investmentfonds (Publikumsfonds) fir ihre
Kapitalanlage auf Fondsebene

e Gesamtkostenquote (TER) der Spezialfonds, die den Lebens-
versicherungsunternehmen und Pensionskassen zurechenbar sind,

e Transaktionskosten der Spezialfonds auf Fondsebene, die den Lebens-
versicherungsunternehmen und Pensionskassen zurechenbar sind sowie

e Vermogensverwaltungskosten der privaten Haushalte.

4 Die Kosten der einzelnen
Anlagearten

4.1 Depotkosten und Transaktionskosten bei
Kreditinstituten

Ende 2007 hatten die privaten Anleger 372 Milliarden Euro in Aktien investiert,
in Kapitalmarktpapiere wie beispielsweise festverzinsliche Wertpapiere 361
Milliarden Euro.® Fiir die Verwahrung ihrer Wertpapiere unterhalten die priva-
ten Haushalte typischerweise ein Depot bei einem Kreditinstitut. Die Ubliche
Verwahrungsform ist die Girosammelverwahrung. In Deutschland bestanden
Ende 2007 29,4 Millionen Depots privater Haushalte.® Die Gebiihrensatze der
Kreditinstitute enthalten in der Regel einen (Mindest-)Grundpreis fur das
Depot sowie eine vom Wert des im Depot enthaltenen Vermdgens abhangige
Gebuhr, die haufig im Bereich um 0,1 Prozent liegt.

Fir Kaufe und Verkdufe von Aktien und Anleihen werden typischerweise
Transaktionsentgelte um 1,0 und 0,5 Prozent erhoben. Die Entgelte fir
Online- und Telefonbanking-Kunden liegen in der Regel unter diesen
Prozentsatzen.

Ein Teil der privaten Haushalte wickelt seine Wertpapiertransaktionen Uber
Direktbanken oder Online-Broker ab. Die Geblhren dieser Anbieter liegen
meist deutlich niedriger als die anderer Kreditinstitute.

Das gesamte Kostenvolumen in diesem Bereich ergibt sich aus dem Depot-
volumen und der Transaktionshaufigkeit. Eine Reihe von Kreditinstituten liefert
zur Erfassung dieser Kosten Angaben an das Statistische Bundesamt, das
diese Informationen beim Erstellen des Verbraucherpreisindexes berick-
sichtigt. Auf Basis der Anteile dieser Ausgaben an den Gesamtausgaben der

® Deutsche Bundesbank
® Deutsche Bundesbank, Wertpapier-Kundendepots bei einzelnen Bankengruppen (Dezember
2005 bis September 2008)

10
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privaten Haushalte ergibt sich fir das Jahr 2007 eine Gesamtkostensumme
von zirka 3,0 Milliarden Euro fir Depot- und Transaktionskosten bei Kredit-
instituten fur die Verwahrung von Wertpapieren und fir Aktien- und
Anleihentransaktionen.’

4.2 Investmentfonds

Die privaten Haushalte in Deutschland hielten Ende 2007 Anteile an Invest-
mentfonds in Hohe von 501 Milliarden Euro.® Hierbei handelt es sich um Pu-
blikumsfonds. Nicht enthalten sind Beteiligungen an geschlossenen Fonds.
Ebenfalls nicht enthalten ist der Anteil an Spezialfonds, der Gber Finanzinter-
mediare letztendlich den Privathaushalten zuzurechnen ist. Im Einzelnen be-
sitzen die Anleger vor allem Anteile an Geldmarkt-, Renten- und Aktienfonds,
gemischten Fonds und Immobilienfonds. Fir die Berechnung der Kapital-
anlagekosten wird die folgende Verteilung der Fondsarten zugrunde gelegt.

Publikumsfonds der deutschen Privathaushalte (Ende 2007)

Fondsgattung Mrd. Euro
Geldmarktfonds 75
Rentenfonds 109
Aktienfonds 170
Gemischte Fonds 69
Immobilienfonds 78
Summe 501
Quelle: Deutsche Bundesbank, BVI, CapQM CapQM

Der Kauf der Fonds erfolgt groitenteils Uber Banken und Sparkassen, zum
Teil auch Uber Anlageberater, Online-Broker oder andere Kanale. Beim Kauf
fallt grundsatzlich ein Ausgabeaufschlag an, der aber bei einigen Fonds und
Vertriebskanalen entfallen kann oder gesenkt wird. Beim Kauf Uber die Borse
entstehen Kosten wie beim entsprechenden Kauf von Wertpapieren.
Zusatzlich ist dabei eine Differenz zwischen Kauf- und Verkaufskurs als
Kostenanteil zu beriicksichtigen.

Wahrend der Haltedauer der Fondsanteile berechnet die Fondsgesellschaft
eine Managementgebihr. Daraus zahlt sie teilweise Bestandsprovisionen an
die vermittelnden Kreditinstitute und Berater. Der Rest dient dazu, ihre Kosten

7 Nicht enthalten sind hier die Ausgabeaufschlige von Investmentfonds, die bei diesen gesondert
erfasst werden. Ebenfalls nicht enthalten sind die Ausgabeaufschlage und sonstigen Kosten von
Zertifikaten.

8 Dieser Wert orientiert sich an den Angaben der Deutschen Bundesbank zum Anteil der
Publikumsfonds am Geldvermdgen der privaten Haushalte. Der Bundesverband Investment und
Asset Management gibt fir das Gesamtvermdgen der Publikumsfonds, zu deren Kunden auch
Investoren aufRerhalb des Sektors der privaten Haushalte zahlen, einen hoheren Wert an, die
Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank, die die inlandischen Publikumsfonds erfasst,
einen niedrigeren Wert.

11
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abzudecken und Gewinn zu erzielen. Zusatzlich entstehen weitere Kosten,
zum Beispiel fur Prifung und Publizitat. Die zusammengefassten Kosten wer-
den in einem Prozentsatz vom Fondsvolumen angegeben, der sogenannten
Total-Expense-Ratio (TER). Diese Kosten werden den Anlegern regelmaiig
direkt von ihrem Fondsvermdgen abgezogen und schmalern so die laufende
Rendite. In der TER nicht enthalten sind die Kosten, die durch den Kauf und
Verkauf von Wertpapieren auf Fondsebene im Rahmen der Anlage der
Kundengelder durch die Managementgesellschaft entstehen. lhre Hohe wird
durch die dafur anfallenden Gebihren und die Umschlagshaufigkeit des
Fondsvermdgens bestimmt. Diese Kosten schmalern ebenfalls die Rendite.
Da sie im Gegensatz zur TER nicht ausgewiesen werden missen, sind sie flr
den Kunden nicht sichtbar.

Im Ergebnis schmalern damit folgende Kostenanteile die Rendite der Anleger:

e Ausgabeaufschlag einmalig bzw. Kauf- und Verkaufskosten bei
Boérsentransaktion

e Managementgebihr und weitere Kosten (TER) regelmafig

e  Gebiihren fiir die Wertpapierk&ufe und —verk&ufe auf Fondsebene®

Die Kosten fiur die Verwahrung der Fondsanteile im Depot werden an dieser
Stelle nicht gesondert erfasst, da sie bereits in den Depotkosten enthalten
sind.

4.2.1 Ausgabeaufschldage

Als Summe der 2007 durch private Haushalte getatigten Fondskaufe wird
etwa 250 Milliarden Euro zugrunde gelegt.10 Beim Kauf dieser Fonds wird
typischerweise ein Ausgabeaufschlag berechnet. Die Ausgabeaufschlage der
Fonds variieren je nach Fondsgattung. In der Regel liegen sie auerhalb der
Geldmarktfonds zwischen 3 und 5 Prozent der Anlagesumme.™* Dabei ist zu
berticksichtigen, dass in der Praxis haufiger Ausgabeaufschlage erlassen
oder reduziert werden, teilweise als Ergebnis von Einzelverhandlungen, teil-
weise systematisch bei einzelnen Vertriebskanalen. Fir die vorliegende
Berechnung ist daher bei den Geldmarktfonds vollstandig auf den Ansatz von
Ausgabeaufschlagen verzichtet worden. Uber alle Fondsarten ist im
Durchschnitt ein Satz von zirka 40 Prozent der theoretisch mdglichen vollen
Ausgabeaufschlage angesetzt worden. Fir die Zuflisse der mit Ausgabeauf-
schlagen gerechneten Fonds wurden die folgenden Kennzahlen zugrunde
gelegt:

° Da im Rahmen dieser Untersuchung nur die durch direkte Kosten und Gebiihren der Finanz-
intermediare entstehenden Kosten erfasst werden sollen, wird auf den zusatzlichen Ansatz des
Market Impacts durch die Ordergrof3e verzichtet, da dieser zwar fir die individuellen Anteilseigner
negativ ist, dafiir aber anderen Marktteilnehmern zugute kommt und die Gesamtkosten im Markt
nicht erhoht.

' peutsche Bundesbank Kapitalmarktstatistik, eigene Berechnungen.

! 7u den Ausgabeaufschldgen der Investmentfonds im Jahr 2007 siehe zum Beispiel Fonds-
Factbook 2007/2008, FWW GmbH/FWW Research Services, Haar bei Miinchen 2008

12
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Zuflusse und Umschlagshaufigkeiten der Publikumsfonds

2007
Fondsgattung Zufliisse* Umschlagshaufigkeit
Rentenfonds 43% 59%
Aktienfonds 45% 52%
Gemischte Fonds 55% 37%
Immobilienfonds 27% 19%

* Zuflisse durch Anteilsverkaufe in Prozent des durchschnittlichen Fondsvermdégens
** Abflisse durch Anteilsriicknahmen in Prozent des durchschnittlichen Fondsvermdgens

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, CapQM CapQMm

Auf dieser Basis ergibt sich als Summe der durch die privaten Haushalte im
Jahr 2007 gezahlten Ausgabeaufschlage ein Betrag von zirka 3,6 Milliarden
Euro.

4.2.2 Verwaltungskosten

Die laufende Kostenbelastung ergibt sich durch den Ansatz der Gesamtkos-
tenquote (TER) auf die durchschnittlichen Fondsvolumina des Jahres 2007.
Die Gesamtkostenquoten der Publikumsfonds liegen typischerweise zwischen
0,5 und 2 Prozent des Fondsverm('jgens.12 Anders als bei den Ausgabeauf-
schlagen werden hier den normalen Privatanlegern nicht regelmafiig Rabatte
gewabhrt, so dass die typischen Gesamtkostenquoten vollstandig in Ansatz ge-
bracht worden sind. Entsprechend ergibt sich eine Summe von zirka 6,2 Milli-
arden Euro als laufende Kosten fir alle deutschen Privathaushalte im Jahr
2007.

4.2.3 Transaktionskosten auf Fondsebene

Die Kosten fiir die Kaufe und Verkaufe der Wertpapiere13 auf Fondsebene er-
rechnen sich ebenfalls methodisch aus den Geblhren und den Transaktions-
summen.™ GemaRk der angesetzten Umschlagshaufigkeiten auf Fondsebene
ergibt sich eine Summe von zirka 0,7 Milliarden Euro fir die Transaktions-
kosten auf Fondsebene im Jahre 2007.

4.2.4 Gesamtkosten

Insgesamt ergeben sich fur die deutschen privaten Haushalte nach dieser
Berechnung im Jahr 2007 folgende Kosten fir die Anlage in Investmentfonds:

12 7u den Gesamtkostenquoten der Investmentfonds im Jahr 2007 siehe zum Beispiel Fonds-
Factbook 2007/2008, a. a. O.
3 Fir Immobilienfonds und Geldmarktfonds wurden keine Transaktionskosten auf Fondsebene
angesetzt.

Da die Umschlagshaufigkeit der Anlagen innerhalb der Fonds und die damit verbundenen
Kosten nicht verdéffentlichungspflichtig sind, sind insoweit Schatzwerte anzusetzen.
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Kapitalanlagekosten der Privathaushalte durch Investmentfonds
Kostenarten 2007

Kostenart Kosten
Ausgabeaufschlage* 3,6 Mrd. Euro
Verwaltungskosten (TER) 6,2 Mrd. Euro
Transaktionskosten auf Fondsebene* 0,7 Mrd. Euro
Summe aller Kosten 10,5 Mrd. Euro

* Ohne Geldmarktfonds
** Ohne Geldmarktfonds und Immobilienfonds

Quelle: CapQM CapQM

Kapitalanlagekosten der Privathaushalte durch Investmentfonds
Fondsgattungen 2007

Fondsgattung Kosten
Geldmarktfonds* 0,4 Mrd. Euro
Rentenfonds 2,2 Mrd. Euro
Aktienfonds 5,1 Mrd. Euro
Gemischte Fonds 1,8 Mrd. Euro
Immobilienfonds** 1,0 Mrd. Euro
Summe aller Kosten 10,5 Mrd. Euro

* Ohne Ausgabeaufschlage und Transaktionskosten auf Fondsebene
** Ohne Transaktionskosten auf Fondsebene

Quelle: CapQM CapQM

4.3 Kosten der Vermoégensverwaltung

Ab einer gewissen Vermogensgrole besteht fiir private Kapitalanleger die
Méoglichkeit, die Dienstleistungen von professionellen Vermdgensverwaltern
zu nutzen. Dabei handelt es sich um spezialisierte Abteilungen der Kredit-
institute sowie bankunabhangige Vermdgensverwalter. Die Verwaltung wird
teilweise Uber direkte Investitionen vor allem in Aktien und Anleihen vorge-
nommen, teilweise auch Uber indirekte Investitionen in diese Anlagearten
mittels Investmentfonds.

Die Honorierung erfolgt in Form eines Verwaltungshonorars, das sich in der
Regel an der verwalteten Anlagesumme orientiert.”® Die gesamte von Vermo-

15 Da die bei einer solchen Verwaltung anfallenden Depotkosten, laufenden Fondsgebiihren und
Transaktionskosten im Rahmen dieser Untersuchung bereits auf der Ebene der Depotkosten und
der Investmentfondskosten erfasst wurden, sollen zur Vermeidung von Doppelerfassungen fir die
Vermoégensverwaltung nur die reinen Verwaltungshonorare beriicksichtigt werden. Diese liegen
typischerweise zwischen 0,5% und 1,0%. Aus diesem Grund wird fiir das gesamte Verwaltungs-
volumen unabhangig von der tatsachlichen Honorarvereinbarung nur mit einem Honorarsatz von
0,75% zuzulglich 19% Mwst. auf das verwaltete Vermdgen gerechnet.
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gensverwaltern betreute Anlagesumme aller privaten Haushalte |asst sich auf-
grund mangelnder offentlicher Erfassung nur anndhernd eingrenzen. Aus
einer Liste der in Deutschland tatigen privaten Vermogensverwalter'® (ohne
deutsche GroRRbanken) ergibt sich ein kumuliertes Verwaltungsvolumen von
zirka 190 Milliarden Euro. Zuséatzlich ist zu berlicksichtigen, dass ein Teil der
Haushalte sein Vermdgen bei auslandischen Instituten verwalten lassen
dirfte. Fur die Berechnung der Verwaltungskosten im Rahmen dieser Studie
wird von einem verwalteten Vermdgen von insgesamt etwa 200 Milliarden
Euro ausgegangen. Bei einem Honorarsatz von 0,89 Prozent entspricht dies
jahrlichen Vermogensverwaltungskosten der deutschen privaten Haushalte
von rund 1,8 Milliarden Euro.

4.4 Lebensversicherungen

Die deutschen Lebensversicherungsunternehmen hatten Ende 2007 fir ihre
Versicherungsnehmer 681 Milliarden Euro in Kapitalanlagen investiert.!” Die
Kosten fir Vertrieb und Verwaltung, die die Lebensversicherer ihren Kunden
belasten, werden regelmaRig von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) erfasst. Im Jahr 2007 beliefen sich diese auf:*®

Abschluss- und Verwaltungskosten der
Lebensversicherungsunternehmen

2007
Abschlusskosten 7,8 Mrd. Euro
Verwaltungskosten 2,3 Mrd. Euro
Quelle: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht CapQM

Zusatzlich melden die Lebensversicherungsunternehmen die Aufwendungen
fur die Verwaltung von Kapitalanlagen an die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht, aufgeteilt nach laufenden und dbrigen Aufwendungen.
Dieser Posten beinhaltet die Personal- und Sachaufwendungen des Funk-
tionsbereichs ,Verwaltung von Kapitalanlagen®. Enthalten sind neben
Depotgebiihren auch eine Vielzahl unterschiedlicher Positionen wie Zinsauf-
wendungen, Abschreibungen und sonstige Aufwendungen fur Kapital-
anlagen, die keine Kosten im Sinne dieser Untersuchung darstellen."® Die von

'8 Elite Report Edition, Miinchen, 5. Jahrgang 2008.

" Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V., Geschéaftsentwicklung 2007, Die
deutsche Lebensversicherung in Zahlen, ohne Depotforderungen und Kapitalanlagen fur Rech-
nung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen.

'8 In dieser Summe sind die Kosten aller Versicherungsprodukte der Lebensversicherungsunter-
nehmen enthalten wie z. B. die der Kapitallebensversicherungen, Rentenversicherungen,
Risikolebensversicherungen und Berufsunfahigkeitsversicherungen. Viele Hauptversicherungen
enthalten noch Zusatzversicherungen fir den Fall der Berufsunféhigkeit oder eines Unfalls. Aus
individueller Sicht stellen sich diese Produkte unterschiedlich dar. Wahrend einige mehr Kapital-
anlagecharakter haben, sind andere reine Risikoabsicherungen, dazwischen gibt es eine Vielzahl
von Mischprodukten. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene kénnen auch die Beitrage fir die Risiko-
anteile als Vermdgensbildungsvorgange aufgefasst werden, da die Summe dieser Beitrage und
die daraus resultierenden Kapitalertrage grundsatzlich der Summe der Auszahlungen zuzlglich
Kosten und Gewinnanteile der Versicherungsunternehmen entsprechen sollte. Die Kosten fiir
Lebensversicherungen in dieser Untersuchung umfassen somit die Kosten aller
Versicherungsarten der Lebensversicherungsunternehmen.

% Siehe § 46 der Verordnung iiber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen.
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der BaFin angegebenen laufenden Aufwendungen flr Kapitalanlagen in Héhe
von 1,6 Milliarden Euro im Jahr 2007 werden daher nicht vollstandig zu den
Kapitalanlagekosten im Sinne dieser Untersuchung gezahlt. An ihrer Stelle
wird fur diese Kapitalanlagekosten ein pauschaler Satz von 0,05 Prozent der
Kapitalanlagesumme veranschlagt, der zu Kosten von zirka 0,3 Milliarden
Euro flhrt.

Ein Teil der Anlagen der Lebensversicherungsunternehmen erfolgt tber
Spezialfonds. Wie die Publikumsfonds verursachen auch sie Verwaltungs-
kosten und haben fir die Anlage des ihnen Uberlassenen Kapitals Trans-
aktionskosten, die den Anlageerfolg schmalern. Hierfir ergeben sich insge-
samt weitere zirka 0,5 Milliarden Euro.?

Der von den Lebensversicherungsunternehmen erzielte Jahresuberschuss,
der den Versicherungsunternehmen verbleibt, mindert ebenfalls die Rendite
der Kunden und stellt somit einen Kostenfaktor dar. Im Jahr 2007 betrug der
Jahrestiberschuss zirka 1,0 Milliarden Euro.”

Insgesamt wird im Rahmen dieser Untersuchung davon ausgegangen, dass
den privaten Haushalten durch die Anlage in Lebensversicherungen Kosten in
Héhe von zirka 11,9 Milliarden Euro im Jahr 2007 entstanden sind.?

4.5 Pensionskassen

Die Pensionskassen hatten Ende 2007 fur die Privathaushalte 99 Milliarden
Euro angelegt.23 Diese Pensionskassen werden ebenfalls von der BaFin
Uberwacht und sind dort ebenso wie die Lebensversicherungsunternehmen
meldepflichtig. Die Ermittlung der Kapitalanlagekosten der Pensionskassen
erfolgt entsprechend denen der Lebensversicherungsunternehmen. Fir das
Jahr 2007 ergeben sich damit folgende Kosten:

Abschluss- und Verwaltungskosten der Pensionskassen
2007
Abschlusskosten 0,2 Mrd. Euro
Verwaltungskosten 0,1 Mrd. Euro
Quelle: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht CapQM

% Die Lebensversicherungsunternehmen hatten im Durchschnitt des Jahres 2007 160,2 Mrd.
Euro bei Investmentgesellschaften angelegt. Auf diese Summe wurde eine Gesamtkostenquote
(TER) von 0,15% gerechnet sowie Transaktionskosten auf Fondsebene in Anlehnung an die
Berechnung bei Publikumsfonds.

2 Bundesanstalt firr Finanzdienstleistungen, Ausgewshlte Posten der Gewinn- und Verlustrech-
nung der Lebensversicherungsunternehmen 2007. Dieser von der BaFin zusammengefasste
Jahresuberschuss wird im Rahmen der Untersuchung als Naherungsgréf3e fur die Summe der
den Lebensversicherungsunternehmen zustehenden Uberschiisse herangezogen.

2 Nicht enthalten ist der Teil der Kosten durch Stornierung von Vertragen, der nicht der
Versichertengemeinschaft zugute kommt und nicht in anderen in der Untersuchung erfassten
KostengroRen enthalten ist.

% Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Ausgewéhlte Kennzahlen der Pensionskassen
2007.
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Unter Bericksichtigung der entsprechenden Zuschlage fur die Verwaltung der
Kapitalanlagen und fur die Kosten der Spezialfonds wie bei den Lebensver-
sicherungsunternehmen sowie flir den Jahresiberschuss ergibt sich eine
Gesamtsumme von zirka 0,6 Milliarden Euro als Kosten der Kapitalanlage
Uber Pensionskassen fiir die privaten Haushalte im Jahr 2007.

5 Kapitalanlagekosten im
Vergleich

Als gesamte Kapitalanlagekosten der deutschen privaten Haushalte ergeben
sich nach dieser Berechnung fur das Jahr 2007 zirka 27,8 Milliarden Euro.”

Kapitalanlagekosten der deutschen Privathaushalte

2007
Anlageart Kosten
Aktien und Anleihen 3,0 Mrd. Euro
Vermogensverwaltung 1,8 Mrd. Euro
Investmentfonds 10,5 Mrd. Euro
Lebensversicherungen 11,9 Mrd. Euro
Pensionskassen 0,6 Mrd. Euro
Gesamtkosten 27,8 Mrd. Euro
Quelle: CapQM CapQM

Die deutschen Haushalte gaben damit im Jahr 2007 durchschnittlich rund 700
Euro pro Haushalt fur Kapitalanlagekosten aus. Dabei ist von einer sehr un-
gleichen Verteilung der Kapitalanlagekosten auszugehen. So besitzen nur zir-
ka 10,3 Millionen Haushalte Investmentfonds.”®> Der durchschnittliche Haus-
halt mit Investmentfonds zahlte in 2007 entsprechend etwa 1.000 Euro allein
fur seine Fondsanlage. Unterstellt man fur die Kapitalanlagekosten eine ahn-
liche Verteilung wie fir die Vermdgen insgesamt, ergeben sich fur die 30
Prozent der Haushalte mit den héchsten Vermogen Kapitalanlagekosten von
durchschnittlich zirka 2.100 Euro pro Haushalt.?®

4 Darin nicht enthalten sind die Kapitalanlagekosten fiir geschlossene Fonds und die
Ausgabeaufschlage und sonstigen Kosten der Zertifikate (mit Ausnahme der durch Zertifikate
verursachten Depotkosten).

% GFK, Grundlagenstudie Investmentfonds 2006 des BVI, Frankfurt, Dezember 2006.

% Zur Verteilung der Vermégen siehe Frick, Joachim R. und Grabka, Markus M., Gestiegene
Vermoégensungleichheit in Deutschland, DIW, Wochenbericht 4/2009, S. 54 ff, Berlin 2009.
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Kapitalanlagekosten der privaten Haushalte im Vergleich
(in Milliarden Euro)

IIII[

Kapitalanlagekosten Kosten fiir  Sparpotenzial 1% Renten-
2007 2009+ Brot* Kapitalanlage- versicherungs-
kosten~ beitragssatz -

* Schatzung auf Basis des Geldvermdgens der privaten Haushalte Anfang 2009,
abhéngig u.a. vonder Kursentwicklung der Aktien.
* Ausgaben der privaten Haushalte fiir Brot und Getreideerzeugnisse 2007.
Berechnet auf Basis der EVS 2003 des Statistischen Bundesamtes.
** Maximales Sparpotenzial geméaR der Szenarienrechnung dieser Studie. c M
w0k B gitragssatz fiir 2008 gemafl Rentenversicherungsbericht 2008, B T-Drucksache 16/11060. apQ

6 Kostensenkungspotenziale

Die Kosten der Kapitalanlage entstehen durch Finanzintermediare, die die pri-
vaten Anleger bei der Investition, Desinvestition, Verwahrung, Verwaltung und

Hauptkostenbldcke der Kapitalanlagekosten 2007

Abschlusskosten

Gesamte Verwaltungs- -
Lebensversicherungen

kosten Aktien-, Renten-
und Mischfonds

5,8 Mrd. Euro

Depot- und
Transaktionskosten Ausgabeaufschldge
des privaten Wert- Aktien-, Renten-
papierbesitzes Sonstige und Mischfonds

CapQM

Kontrolle ihrer Anlagemittel unterstiitzen. Die Hauptkostenbldcke sind die Ver-
triebskosten der Lebensversicherungsunternehmen, die Verwaltungskosten
und Vertriebskosten der Aktien-, Renten- und Mischfonds sowie die Depot-
und Transaktionskosten der privaten Wertpapierdepots. Diese Kosten mach-
ten 2007 mit zirka 20,0 Milliarden Euro mehr als 70 Prozent der gesamten in
der Untersuchung ermittelten Kapitalanlagekosten aus.
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Ein Ansatz zur Analyse von Kostensenkungspotenzialen fihrt Gber die
Betrachtung der Anlagestrukturen. Die Anlagemittel sind letztendlich vor
allem in Aktien und festverzinsliche Anlagen, zum kleineren Teil in Immobilien
investiert. Rechnet man die Uber Lebensversicherungen, Pensionskassen und
Investmentfonds gehaltenen Anlagen den privaten Haushalten direkt zu, sah
die Anlagestruktur der gesamten hier untersuchten Anlagearten der privaten
Haushalte in Deutschland Ende 2007 in etwa wie folgt aus:

Anlagestruktur der privaten Haushalte 2007+

Immobilien

Festverzinsliche

Aktien 4,8% Anlagen

*Endgliltige Anlagestruktur der privaten Wertpapierdepots, Lebensversicherungs- und
Pensionskassenanlagen und Investmentfondsanlagen caPQM

Wollte man die gesamtwirtschaftlichen Kapitalanlagekosten fir eine
entsprechende  Anlagestruktur senken, waren vor allem folgende
Veranderungen denkbar:

e Reduzieren der Intermediationsebenen,

e Verlangsamen der Umschlagshaufigkeit auf allen Ebenen,

e Wechsel von kostenintensiveren zu kostenginstigeren Anlagearten
= zwischen den Anlagearten
= innerhalb der Anlagearten,

e Wechsel zu kostenglinstigeren Vertriebskanalen.

Im Rahmen der bestehenden Marktgegebenheiten und Angebote der Finanz-
dienstleistungsunternenmen sind konkret folgende mégliche Anderungen im
Anlageverhalten im Hinblick auf ihr Kostenreduzierungspotenzial zu
analysieren:

B Indexfonds zur Senkung der Verwaltungskosten der Fonds

Um weniger kostenintensive Fondsanlagen zu realisieren, bietet sich unter
anderem die Investition Uber Indexfonds an, die kostenglnstig in Aktien und
Anleihen investieren. Der weit Uberwiegende Teil der privaten Fondsanlagen
ist bisher in aktive Fonds investiert, die aufgrund ihrer Anlagepolitik eine
héhere Gesamtkostenquote aufweisen als die passiven oder Indexfonds, die
weitaus geringere Verwaltungskosten verursachen.
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B Reduzierung der Umschlagshaufigkeit zur Senkung der
Transaktionskosten

Die Summe der Vertriebskosten der Fonds entsteht unter anderem durch die
Umschlagshaufigkeit der Fondsanteile auf Anlegerebene. Aufgrund ihrer Aus-
gabeaufschlage und ihrer Anlageausrichtung erscheinen viele dieser Fonds
vor allem fir die mittel- bis langfristige Kapitalanlage geeignet. Ebenso flhrt
eine langere Haltedauer der Wertpapiere in den privaten Depots zu
niedrigeren Transaktionskosten.

B Wechsel von Neuanlagen in Lebensversicherungen zu Indexfonds
Die Abschlusskosten der Lebensversicherungen sind einer der groBten
Kostenbldcke innerhalb der Kapitalanlagekosten. Der Wechsel von Neuanla-
gen in Kapitallebens- und Rentenversicherungen zu Indexfonds in Anlehnung
an die Anlagestruktur der Lebensversicherer bietet die Mdglichkeit diese
Abschlusskosten zu senken.

m Wechsel von Depots zu kostengiinstigeren Depotvarianten oder
Anbietern

Durch einen vermehrten Wechsel zu giinstigeren Depot- und Gebiihrenmo-
dellen lassen sich Depot- und Transaktionskosten des privaten Wertpapier-
besitzes senken. Dies ist sowohl durch den Wechsel zu glnstigeren Telefon-
und Onlinebanking-Tarifen innerhalb der bestehenden Kundenbeziehungen
als auch durch den Wechsel zu glnstigeren Direktbanken und Online-Brokern
zu erreichen.

Indexfonds

Aktive Investmentfonds kénnen aufgrund ihrer vom Marktdurchschnitt bzw. Index ab-
weichenden Anlagestruktur in der Einzelbetrachtung eine hdhere oder niedrigere Ren-
dite als der Marktdurchschnitt aufweisen. In der Gesamtbetrachtung kann die durch-
schnittliche Rendite aller Marktteilnehmer sich nicht von der Rendite des Marktes un-
terscheiden. Da passive Indexfonds in der Regel kostenglinstiger arbeiten als aktive
Fonds, flhrt der vermehrte Einsatz von Indexfonds auf gesamtwirtschaftlicher Ebene

zu héheren Ertragen fiir die Anleger.

Haltedauer von Anlagen

Die Haltedauer von Kapitalanlagen wird von einer Vielzahl von Faktoren bestimmt. In
der Einzelbetrachtung ist durch den rechtzeitigen Kauf bzw. Verkauf von Kapitalanla-
gen, die Kursschwankungen unterworfen sind, eine Renditesteigerung denkbar. Daher
muss der einzelne Anleger u.a. aufgrund seiner Einschatzung der zukiinftigen Ent-
wicklung und seiner Liquiditatsbedtirfnisse iber die Lange der Haltedauer entscheiden.
Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene fihrt eine langere Haltedauer der Kapitalanlagen zu
geringeren Transaktionskosten und damit zu héheren Ertragen.
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Wechsel von Neuanlagen in Lebensversicherungen zu Indexfonds

Die Berechnungen fiir den Wechsel von Neuanlagen in Kapitallebens- und
Rentenversicherungen zu Indexfonds berlcksichtigen nicht die Unterschiede zwischen
diesen Kapitalanlagen, wie z.B. etwaigen zusatzlichen Versicherungsschutz, Garantie-
verzinsungen und Liquiditatsunterschiede, die fiir den einzelnen Anleger u.a. von
Bedeutung sind. Sie stellen nur auf die Kostenbetrachtung auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene ab.

7 Szenarien zur
Kostenreduzierung

7.1 Verhaltensianderung der Anleger

Die folgenden Analysen zeigen Kostensenkungspotenziale auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene durch die verstarkte Anlage in Indexfonds gegentber der
herkdbmmlichen Anlage in aktive Investmentfonds und Kapitallebens-
versicherungen beziehungsweise Rentenversicherungen. Indexfonds bieten
gegenuber aktiven Fonds sowie Kapitallebens- und Rentenversicherungen
meist einen oder mehrere der folgenden Kostenvorteile:

e Niedrigere laufende Gesamtkostenquote (TER)

e niedrigere Transaktionskosten beim Kauf

e niedrigere Transaktionskosten auf Fondsebene durch niedrigere
Umschlagshaufigkeit der Anlagen innerhalb des Fonds

Gleichzeitig werden gesamtwirtschaftliche Kostenvorteile einer Verlangerung
der Haltedauer der Fondsanteile durch die privaten Haushalte gezeigt.
Zusatzlich wird fir den Kauf und die Verwahrung von Aktien und Anleihen der
Kosteneffekt einer Verlagerung zu kostengiinstigeren Depotvarianten und
ldngeren Haltedauern der Anlagen dargestellit.

Die Handlungsalternativen Indexfonds und langere Haltedauer stehen den pri-
vaten Haushalten real zur Verfliigung und bedirfen nur einer Verhaltens-
anderung ihrerseits. Tatsachlich hat die Nutzung von Indexfonds erst in den
vergangenen Jahren zunehmende Verbreitung und Bekanntheit erfahren,
zunachst bei institutionellen Anlegern, neuerdings auch vermehrt bei privaten.
Kapitalanlage ist nicht nur ein 6konomischer Prozess, sondern auch ein
sozialer, der sich nicht abrupt verandert, sondern langsam wandelt. Aul3erdem
kann sich dieser Wandel nur innerhalb der Grenzen vollziehen, die durch die
Falligkeiten der bestehenden Anlagen gegeben sind. Zur Berechnung von
Kostenersparnispotenzialen wird daher nicht ein plétzlicher Wechsel zur
Anlage in Indexfonds unterstellt, sondern ein gradueller Ubergang. Dabei wird
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unter anderem von folgenden Annahmen zum Verhalten der Anleger
ausgegangen:

e Das Anlageverhalten beziglich der Geldmarktfonds und offenen
Immobilienfonds bleibt unverandert.

e Die Anlage in aktive Aktienfonds verschiebt sich Gber den Zeitablauf zum
Teil in Aktienindexfonds.

e Die Anlage in aktive Rentenfonds verschiebt sich Uber den Zeitablauf zum
Teil in Rentenindexfonds.

e Die Anlage in gemischte Fonds verschiebt sich tber den Zeitablauf zum
Teil in Aktienindexfonds, zum Teil in Rentenindexfonds.

e Bestehende Vertrage bei Lebensversicherungsunternehmen werden wie
bisher aufrechterhalten.

e Die Neuabschliisse bei Lebensversicherungsunternehmen verschieben
sich tber den Zeitablauf zum Teil in Aktienindexfonds, zum Teil in Renten-
indexfonds, zum Teil in Immobilienfonds in Anlehnung an die Anlage-
struktur der Lebensversicherungsunternehmen.

e Die Umschlagshaufigkeit der Fonds bei den privaten Haushalten nimmt im
Zeitablauf ab und stagniert auf einem reduzierten Niveau.

e Die Umschlagshaufigkeit der Aktien und Anleihen in den Depots der
privaten Haushalte nimmt im Zeitablauf ab und stagniert auf reduziertem
Niveau.

e Den privaten Haushalten entstehen durch den Wechsel zu glinstigeren
Depot- und Transaktionskostenvarianten niedrigere Kosten fir ihre Wert-
papiergeschafte, die prozentual auf einem reduzierten Niveau stagnieren.

7.2 Langfristige Szenarien

Ausgangspunkt der Modellrechnungen ist das bisherige Anlageverhalten der
privaten Haushalte. Gegeniiber dem Jahr 2007 ist insofern eine Anderung ein-
getreten, als die Anleger im Rahmen der Finanzkrise zum Teil Kapitalanlagen
umgeschichtet haben und insbesondere bei Aktien- und Aktienfondsanlagen
erhebliche Kursrickgange in Kauf nehmen mussten. Die den Szenarien
zugrunde gelegten Kapitalanlagen und Kapitalanlagekosten bericksichtigen
diese Wertminderungen im Geldvermoégen der privaten Haushalte. Im Ver-
gleich zu den Kapitalanlagekosten des Jahres 2007 sind durch die Wert-
minderungen bei den volumensabhangigen Kosten entsprechende Kosten-
reduzierungen eingetreten. Auf Basis der Vermdégenswerte zu Beginn des
Jahres 2009 ergaben sich ohne Verhaltensanderung der Anleger Kapitalan-
lagekosten von zirka 23,9 Milliarden Euro fur das Jahr. Die zukinftigen realen
jahrlichen Kapitalanlagekosten schwanken unter anderem in Abhangigkeit von
der zukinftigen Entwicklung der Kurse. Die Szenarien dagegen untersuchen
die Kosten senkenden Konsequenzen méglicher Anderungen im Anleger-
verhalten Uber einen langfristigen Zeitraum unabhangig von tagesaktuellen
Kursschwankungen. Je nach Annahme Uber die Schnelligkeit und Reichweite
der Anderung im Anlegerverhalten ergeben sich gegeniiber der Fortfiinrung
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des im Jahr 2007 praktizierten Anlageverhaltens unterschiedlich hohe
Sparpotenziale bei den Kapitalanlagekosten.

7.3 Senkungspotenzial der Kapitalanlagekosten

Die Tabellen im Anhang geben einen Uberblick dariiber, inwieweit die Kapi-
talanlagekosten durch das Anlageverhalten in den Szenarien beeinflusst wer-
den. Zum einen zeigen sie die Resultate einzelner Anderungen isoliert, um
den Wirkungsbeitrag der einzelnen Verhaltensanderungen darzustellen.”’
Zum anderen zeigen sie die Wirkung der kombinierten Anderungen bei
unterschiedlichen Annahmen Uber die Zuwachsrate des Geldvermogens.?® Je
nach Schnelligkeit und Reichweite der Umstellung des Anlegerverhaltens
ergeben die Szenarien Einsparpotenziale von bis zu 10 Milliarden Euro
jahrlich innerhalb der nachsten 10 Jahre. Die kumulativen Ersparnisse fir alle
privaten deutschen Haushalte innerhalb der nachsten 30 Jahre konnen
gemal dieser Szenarien zwischen zirka 350 und 700 Milliarden Euro liegen.
Dabei wird von einem zusatzlichen Beratungsbedarf der Anleger bei einer
etwaigen Umstellung ihres Anlageverhaltens ausgegangen. Fir diese
Beratung sind in die kombinierten Szenarien Honorarberatungskosten fur 1
Million Beratungsgesprache jahrlich eingearbeitet.

8 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Im Jahr 2007 sind den privaten Haushalten in Deutschland nach dieser
Berechnung Kapitalanlagekosten von zirka 27,8 Milliarden Euro entstanden.
Ein Grolteil dieser Kosten entfallt auf die Anlage in Investmentfonds sowie
Lebensversicherungen. Die Hohe der Kosten entspricht etwa 1,4 Prozent des
der Untersuchung zu Grunde liegenden Anlagekapitals von 1,9 Billionen Euro.
Bei einer angenommenen Renditebandbreite von 4 bis 6 Prozent vor Kosten
gehen zirka 25 bis 35 Prozent des jahrlichen Ertrages der privaten Anleger
durch die Kosten an die Finanzdienstleister. Niedrigere Kapitalanlagekosten
erhdhen den Ertrag der privaten Anleger und damit ihre Kapazitat zu weiterer
Ersparnis. Gleichzeitig unterstitzt ein effizienterer, kostengunstigerer
Intermediationsprozess auf gesamtwirtschaftlicher Ebene die Bemihungen
um eine Starkung der privaten Altersvorsorge in Deutschland. Das
Kostensenkungspotenzial im Bereich Kapitalanlagekosten (bersteigt mit bis

% Die Summe der einzelnen Mafnahmen in der isolierten Betrachtung (ibersteigt die Summe der
Gesamtkostenersparnis bei der Kombination verschiedener Verhaltensanderungen, da durch die
Interdependenz der Kostenreduzierungen die Resultate der einzelnen MaRnahmen vermindert
werden und die isolierte Betrachtung keine Kosten fir die Honorarberatung in Abzug bringt.

% Das Wachstum des Geldvermdgens lag in der Vergangenheit zum Teil erheblich héher als hier
angenommen. Fur die Modellrechnungen wird davon ausgegangen, dass langfristig das
Geldvermdgen nicht schneller wachst als das nominale Bruttoinlandsproduki.
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zu 10 Milliarden Euro jahrlich die derzeit gezahlten &ffentlichen Zuschisse fur
die private Altersvorsorge erheblich.

Zur Verringerung der Kapitalanlagekosten kommt kostenguinstigen Indexfonds
eine wachsende Bedeutung zu. Diese sind bisher vor allem bei institutionellen
Anlegern verbreitet, kbnnen aber auch von Privatanlegern genutzt werden. Da
unter anderem aufgrund geringer Vertriebsprovisionen das Angebot von
Indexfonds fur die meisten Berater keine Prioritat hat, wird die Schnelligkeit
und Hoéhe der mit einer méglichen Anderung des Anlageverhaltens
verbundenen Kosteneinsparung durch die bestehenden Vertriebsstrukturen
nicht gesondert gefordert. Will man die weitere Akzeptanz und Markt-
durchdringung kostenglnstiger Anlagealternativen zur Unterstitzung der
privaten Altersvorsorge in Deutschland férdern, erscheinen unter anderem
folgende Mafinahmen hilfreich:

e Ausbau der Transparenz der verschiedenen Kapitalanlageprodukte, um
Quervergleiche zwischen diesen zu ermdglichen. Dies betrifft insbeson-
dere Vergleiche zwischen Investmentfonds, Kapitallebens- und Renten-
versicherungen sowie Zertifikaten im Hinblick auf ihre Anlagestrukturen
und Kosten.

e Ausbau der finanziellen Kenntnisse der privaten Anleger auf breiter Basis.

e Ausbau der provisions-, produkt- und anbieterunabhangigen Beratung der
privaten Kapitalanleger.
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9 Anhang

Die Wirkung des Anlegerverhaltens auf die Kapitalanlagekosten in den Szenarien
Einzelne Anderungen

Annahmen
Wachstumsrate des Geldvermdgens (in % p.a.) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Transferrate von aktiven Investmentfonds 5% 10% 0% 0% 0% 0% 0%
zu Indexfonds (in % vom Anlagevermégen
der aktiven Fonds p.a.)*
Verlangerung der Haltedauer von Investment- 0% 0% 5% 10% 0% 0% 0%
fonds und Wertpapieren (in % der Haltedauer p.a.)*
Verringerung der Ausgabeaufschlage, Depot- 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
und Transaktionskosten (in % der Kosten p.a.)**
Transferrate von Lebensversicherungsbeitragen 0% 0% 0% 0% 0% 1,25% 2,5%
zu Indexfonds (in % der Beitrage des Neuzugangs
p.a. kumulativ)**
Wirkungen
Jahrliche Kostensenkung nach 10 Jahren (Mrd. Euro) 19 31 14 18 24 1,2 23
Kumulierte Kostenersparnis nach 10 Jahren 12 21 10 14 15 7 14
(Mrd. Eurg)*+*
Kumulierte Kostenersparnis nach 30 Jahren 102 168 78 105 131 99 145
(Mrd. Eurg)**+*
Erhéhung des Geldvermdgens nach 30 Jahren 1,0% 1,6% 0,7% 1,0% 12% 0,9% 1,4%
(in % des gesamten Geldvermdgens)
Anteil Indexfonds an Investmentfonds 26% 42% 0% 0% 0% 1% 8%
nach 10 Jahren (in %)
* Von Aktien-, Renten- und gemischten Fonds (iber einen Zeitraum von 10 Jahren, danach keine weiteren Umschichtungen.
0 Uber einen Zeitraum von 10 Jahren, bis zu einer maximalen Haltedauer von 5 Jahren im Durchschnitt
*  (ber einen Zeitraum von 10 Jahren, bis zu einer maximalen Verringerung von 40% der Kosten
**%  Bis zu einer maximalen Umschichtung von 37% der Beitrdge des Neuzugangs inkl. der Folgebeitrage
**x+% Unter Annahme einer Rendite von 4% p.a.
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Die Wirkung des Anlegerverhaltens auf die Kapitalanlagekosten in den Szenarien
Kombinierte Anderungen

Annahmen

Wachstumsrate des Geldvermdgens (in % p.a.)
Transferrate von aktiven Investmentfonds

zu Indexfonds (in % vom Anlagevermégen

der aktiven Fonds p.a.)*

Verlangerung der Haltedauer von Investmentfonds
und Wertpapieren (in % der Haltedauer p.a.) **

Verringerung der Ausgabeaufschlage, Depot-
und Transaktionskosten (in % der Kosten p.a.)**

Transferrate von Lebensversicherungsbei-
tragen zu Indexfonds (in % der Beitrage

des Neuzugangs p.a. kumulativ)*+*
Wirkungen

Jahrliche Kostensenkung nach 10 Jahren(Mrd. Euro)

Kumulierte Kostenersparnis nach 10 Jahren
(Mrd. Euro)*++*

Kumulierte Kostenersparnis nach 30 Jahren
(Mrd. Euro)x++*

Erhdhung des Geldvermdgens nach 30 Jahren
(in % des gesamten Geldvermdégens)

Anteil Indexfonds an Investmentfonds
nach 10 Jahren (in %)

*

3% 4% 5% 3% 4% 5%

5% 5% 5% 10% 10% 10%

5% 5% 5% 10% 10% 10%

5% 5% 5% 5% 5% 5%

1,25% 1,25% 1,25% 2,5% 2,5% 2,5%

59 6,5 72 84 9,3 10,3

36 39 42 56 60 64

357 428 514 488 580 691

34% 3,00 2,7% 4,6% 41% 3,7%

29% 29% 29% 47% 47% 47%

Von Aktien-, Renten- und gemischten Fonds Uber einen Zeitraum von 10 Jahren, danach keine weiteren Umschichtungen

**  (ber einen Zeitraum von 10 Jahren, bis zu einer maximalen Haltedauer von 5 Jahren im Durchschnitt

*kk

Uber einen Zeitraum von 10 Jahren, bis zu einer maximalen Verringerung von 40 % der Kosten

***% Bis zu einer maximalen Umschichtung von 37% der Beitrage des Neuzugangs inkl. der Folgebeitrage

*xxkx Unter Annahme einer Rendite von 4 % p.a.
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