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Markt für Investmentfonds: Nachfrage, 
Strukturveränderungen und 
Anlageverhalten anhand aktueller Zahlen

Niko Dötz / Mark Weth

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise hat 
nachhaltige Spuren im deutschen Fonds-
geschäft hinterlassen. Insbesondere Privat-
anleger haben sich in ihren Vermögensdis-
positionen anderen Produkten zugewandt. 
Zwar hielten sich auch institutionelle In-
vestoren im Krisenjahr 2008 mit zusätz-
lichen Fondsanlagen stärker zurück als in 
den Jahren davor; anschließend investier-
ten sie aber wieder recht kräftig in Fonds-
produkte, wozu die Versicherungen den 
größten Beitrag leisteten. 

Im Gegensatz dazu reduzierten die Kredit-
institute ihre Bestände an Investmentfonds-
anteilen seit der Finanzkrise dauerhaft.  
Der in den letzten Jahren verschärften 
Staatsschulden krise begegneten die deut-
schen Fonds mit einer Neuausrichtung ih-
rer Anleiheport folios: Während sie sich von 
Bankschuldverschreibungen und Staatsan-
leihen der EWU-Peripherieländer trennten, 
verstärkten sie ihr Engagement in anderen 
Regionen beziehungsweise in Emissionen 
nichtfinanzieller Unternehmen. 

Marktüberblick und längerfristige 
Entwicklungen

Neben anderen großen Vermögensverwal-
tern haben die von Investmentgesellschaf-
ten aufgelegten Fonds in der weltweiten 
Kapitalallokation einen bedeutenden Stel-
lenwert erlangt. Im Unterschied zu stärker 
fremdfinanzierten Akteuren finanzieren 
sich Investmentfonds überwiegend über 
die Ausgabe von Anteilscheinen bezie-
hungsweise Aktien1); sie stellen als Sonder-
vermögen unmittelbares Eigentum der An-
leger dar. Mit ihren Anlageschwerpunkten 
Aktien, Schuldverschreibungen und Immo-
bilien verwalteten Investmentfonds mit 
Sitz in Deutschland Ende Dezember 2012 
ein Vermögen von 1,3 Billionen Euro. Dies 
war etwas mehr als doppelt so viel wie zu 
Beginn der Währungsunion Anfang 1999.2)

Diese Zunahme geht vor allem auf Spezial-
fonds zurück. Diese Fonds sind im Gegen-
satz zu den Publikumsfonds institutionellen 
Anlegern, also beispielsweise Versiche-
rungen, Kreditinstituten, Pensionskassen, 
kirchlichen Verbänden oder Stiftungen, 
vorbehalten und auf deren spezifische An-
lagepräferenzen zugeschnitten; sie binden 
die Anleger individuell in die Portfoliover-
waltung ein. Ihr Vermögen wuchs seit Be-
ginn der Währungsunion kräftig (plus 150 
Prozent); mit zuletzt 975 Milliarden Euro 
betrug es knapp drei Viertel des insgesamt 
von Investmentfonds verwalteten Vermö-
gens.3) Verglichen mit den Spezialfonds ver-

zeichneten die Publikumsfonds seit Januar 
1999 mit 55 Prozent ein merklich schwä-
cheres Vermögenswachstum; zuletzt ver-
walteten sie Anlagen im Umfang von 335 
Milliarden Euro.

Gravierende Bewertungseffekte

Das unterschiedliche Vermögenswachstum 
weist vor allem auf eine Institutionalisie-
rung der Mittelanlage hin. Spezialfonds 
kam dabei zugute, dass seitens der institu-
tionellen Investoren auch in den Krisen-
jahren ein stetiger Netto-Mittelzufluss 
 erfolgte. Außerdem kommen in der Vermö-
gensentwicklung unterschiedliche Anlage-
schwerpunkte zum Ausdruck, die auf die 
jeweiligen Anlagepräferenzen der Investo-
ren zurückzuführen sind. Während viele 
Publikumsfonds stark in Aktien engagiert 
sind, spielen bei den Spezialfonds, deren 
Anteile vor allem von Versicherungen ge-
halten werden, Anlagen in Schuldver-
schreibungen eine größere Rolle. So wurde 
das von Publikumsfonds verwaltete Ver-
mögen zuletzt hauptsächlich von Aktien-
fonds gehalten, gefolgt von Offenen Immo-
bilienfonds, Rentenfonds und Gemischten 
Fonds.4) Unter den Spezialfonds entfällt 
hingegen der größte Teil des verwalteten 
Vermögens auf Gemischte Fonds. An zwei-
ter Stelle folgen Rentenfonds, deren Anteil 
sich in der Finanzkrise noch ausgeweitet 
hat. Der ohnehin eher niedrige Anteil von 
Aktienfonds entwickelte sich hierzu gegen-
läufig und ging merklich zurück.

Abgesehen vom Mittelaufkommen wurde 
das Vermögenswachstum der Publikums- 
und Spezialfonds seit Beginn der Wäh-
rungs union auch immer wieder von starken 
Kursschwankungen an den Finanzmärkten 
beeinflusst, die sich in gravierenden Bewer-
tungseffekten niederschlugen. Die Wert-
entwicklung von Aktienfonds wurde bei-
spielsweise durch sinkende Aktienkurse 
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Eine Stagnation des Mittelaufkommens bei 
den Publikumsfonds und wesentliche Neu
ausrichtungen der Portfoliostrukturen der 
Spezialfonds haben die Autoren als wich
tige Entwicklungen der hiesigen Fonds
branche seit Ausbruch der Finanzkrise 
 registriert. Beiden Anlegergruppen beschei
nigen sie zudem ein vergleichsweise starkes 
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von der Fondsanlage abzuwenden oder ihre 
Gelder nur indirekt über institutionelle In
vestoren wie Versicherungen in der Fonds
banche anzulegen. Bei den Spezialfonds 
beobachten sie eine stabilisierende Wir
kung durch Umschichtungen des Portfolios 
weg von Staatsanleihen und Bankschuld
verschreibungen der europäischen Periphe
rieländer hin zu Rententiteln anderer Regi
onen beziehungsweise nicht finanzieller 
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nach dem Platzen der New-Economy-Blase 
zu Beginn des Jahrtausends und nach dem 
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 be-
lastet. Offene Immobilienfonds verzeich-
neten vor allem 2005 niedrige Erträge. 
Dem standen aber steigende Notierungen 
am Aktienmarkt nach 2003 und seit dem 
Frühjahr 2009 entgegen. Im Ergebnis gli-
chen sich die Kursbewegungen zum Teil 
aus. So haben beispielsweise deutsche Ak-
tien – gemessen am marktbreiten Aktien-
index CDAX – zwischen dem Beginn der 
EWU und Ende Dezember 2012 ein Kurs-
plus von lediglich elf Prozent verzeichnet.

Fokus auf komplexe und wenig  
liquide Produkte

Eine wichtige allgemeine Folge der Finanz-
krise war, dass die Marktteilnehmer vor al-
lem riskante, komplexe und wenig liquide 
Anlageprodukte kritischer bewerteten. In-
vestmentfonds, die in solchen Anlagen 
 engagiert waren, gerieten demzufolge 
stärker unter Druck als Fonds mit einem 
Investitionsschwerpunkt auf sicheren und 
liquiden Anlagen. Beispielsweise mussten 
Fonds mit einem Fokus auf verbriefte 
Wertpapiere, die sich nach dem Ausbruch 
der Finanzkrise oftmals als illiquide erwie-
sen, beträchtliche Werteinbußen hinneh-
men und zum Teil sogar die Rücknahme 
von Anteilscheinen aussetzen. 

Dies gilt auch für Geldmarktfonds, die 
nach dem Zusammenbruch von Lehman 
Brothers zudem darunter litten, dass die 
Anleger staatlich garantierte Bankeinlagen 
bevorzugten. Als im Verlauf der Finanzkri-
se dann auch noch pessimistische Kon-
junkturaussichten und niedrige sichere 
Geldmarktzinsen das Umfeld prägten, sank 
ihre Attraktivität weiter, sodass sie zuletzt 
deutlich weniger Mittel verwalteten als 
vor der Finanzkrise5) (Abbildung 1).

Mittelaufkommen der  
Publikumsfonds

Durch die Staatsschuldenkrise seit Herbst 
2009 sind die hiesigen Investmentfonds 
gemessen am Fondsvermögen weniger 
stark unter Druck geraten als durch die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 
davor. Das Mittelaufkommen, also die Dif-
ferenz zwischen dem Mittelzufluss aus 
dem Verkauf und der Rücknahme von An-
teilscheinen, blieb positiv, und die Kursent-
wicklung an den Aktien- und Rentenmärk-
ten war per saldo überwiegend günstig.

Das Mittelaufkommen inländischer Publi-
kumsfonds hat sich nach einem zu Beginn 
der Währungsunion noch regen Engage-
ment der Anleger deutlich abgeschwächt 
und unterliegt seit Mitte des vorange-
gangenen Jahrzehnts auch höheren 
Schwankungen. Im gesamten Beobach-
tungszeitraum (seit 1999) flossen den Pub-
likumsfonds neue Mittel in Höhe von 150 
Milliarden Euro zu. Dieses aggregierte Mit-
telaufkommen kam den Fonds bereits in 
den Jahren zwischen Anfang 1999 und 
Mitte 2003 zugute. Dass sie anschließend 
im Aggregat betrachtet kein weiteres Mit-
telaufkommen mehr erzielen konnten, ist 
vor allem auf hohe Netto-Mittelabflüsse 
zwischen 2006 und 2008 zurückzuführen, 
zu denen die angespannte Lage vieler Of-
fener Immobilienfonds (im Jahr 2006) so-
wie die Finanzkrise, möglicherweise aber 
auch Substitutionseffekte hin zu im Aus-
land aufgelegten Fonds wesentlich beige-
tragen haben.

Der Rückzug aus Publikumsfonds in den 
Jahren 2006 bis 2008 ging dabei mit einer 
vergleichsweise schwachen Geldvermö-
gensbildung der inländischen privaten 
Haushalte – einschließlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck – einher. 
Nachdem sich die Nachfrage nach Publi-
kumsfonds in den Jahren 2009 und 2010 
vorübergehend erholt hatte, führte die 
sich in der Folge verschärfende Staats-
schuldenkrise zwar zu keinem ähnlich star-

ken Rückzug wie die vorangegangene Fi-
nanzkrise, sie übte aber gleichwohl einen 
dämpfenden Effekt auf das Mittelaufkom-
men aus.

Die Entwicklung des aggregierten Mittel-
aufkommens spiegelt sich deutlich in den 
Aktienfonds, die unter den Publikumsfonds 
traditionell die bedeutendste Rolle spielen. 
Aktienfonds mussten seit 2003 trotz stei-
gender Aktienkurse per saldo Netto- 
Mittelabflüsse hinnehmen. Während die 
Finanzkrise anfangs vor allem illiquide 
 Finanzprodukte wie zum Beispiel Verbrie-
fungen unter Druck gesetzt hatte, erfasste 
sie in ihrem weiteren Verlauf auch die Ak-
tienmärkte. Zusammen mit einer gestiege-
nen Risikoaversion der Marktteilnehmer 
nahmen die Netto-Mittelabflüsse aus Ak-
tienfonds hierdurch weiter zu; zugleich er-
höhte sich auch die Schwankungsbreite 
des monatlichen Mittelaufkommens be-
trächtlich. 

Bei steigenden Aktiennotierungen ist seit 
2009 zwar überwiegend wieder ein posi-
tives Mittelaufkommen zu beobachten. 
Zugleich sind die Mittelzuflüsse aber wei-
terhin deutlich volatiler als vor der Finanz-
krise. Auch Renten- und Geldmarktfonds, 
deren Sondervermögen auf dem Höhe-
punkt der Finanzmarktturbulenzen im Un-
terschied zu den Bankeinlagen nicht öf-
fentlich garantiert wurde, verzeichneten 
insbesondere in der Finanz krise, aber auch 

Abbildung 1: Fondsvermögen (Angaben in Prozent)

1) Gemischte Fonds und gemischte Wertpapierfonds.
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in der darauf folgenden Staatsschuldenkri-
se Netto-Mittelabflüsse.

Gemischte Fonds relativ robust

Im Unterschied zu den genannten Fonds-
arten zeigten sich Gemischte Fonds, die ih-
ren Anlageschwerpunkt zwischen dem Ak-
tien- und Rentenmarkt flexibel verlagern 
können, relativ robust gegenüber beiden 
Krisen. Offene Immobilienfonds verzeich-
neten bereits in den Jahren 2005 und 2006 
vor dem Hintergrund nachgebender Er-
träge von Gewerbeimmobilien hohe Net-
to-Mittelabflüsse. Die Finanzkrise führte 
lediglich bei einigen Fonds erneut zu Li-
quiditätsschwierigkeiten beziehungsweise 
einer ausgesetzten Rücknahme ihrer An-
teilscheine. Im Aggregat betrachtet ver-
zeichneten Offene Immobilienfonds seit 
2007 aber jedes Jahr Netto-Mittelzuflüsse.

Empirische Untersuchungen kommen 
überwiegend zu dem Ergebnis, dass in nor-
malen Marktphasen die Rendite eines 
Fonds der dominierende Bestimmungsfak-
tor für das Investorenverhalten und damit 
auch für die Mittelbereitstellung an die In-
vestmentfonds ist. Mit dem Eintreten kri-
senhafter Entwicklungen achten die Anle-
ger aber verstärkt auf die Liquiditätslage 
eines Fonds, die zur Dämpfung von Mittel-
abflüssen beitragen kann. Chen, Goldstein 
und Jiang (2010)6) betonen in diesem Zu-
sammenhang die Unterscheidung zwischen 
liquiden und illiquiden Vermögensanlagen. 
Ihnen zufolge sind illiquide investierte US-
Fonds bei schlechter Ertragslage eher von 

Abflüssen betroffen als liquide investierte 
Fonds, und zwar dann, wenn sie von vielen 
kleinen Privatanlegern gehalten werden. 
Zudem bestehen Hinweise darauf, dass die 
Zusammensetzung des Investorenkreises 
nicht nur das Verhalten der Anleger be-
stimmt, sondern auch auf das Fondsma-
nagement durchwirken kann.7)

Der Verlauf der Mittelflüsse bei Publikums-
fonds in den Krisenjahren steht überdies 
im Einklang mit der Risikowahrnehmung 
am Aktienmarkt. So hat sich das Mittel-
aufkommen in der Grundtendenz invers zu 
der impliziten Risikoprämie entwickelt, die 
sich aus den Gewinnerwartungen europäi-
scher Unternehmen und dem Kursniveau 
des Euro Stoxx im Rahmen eines Dividen-
denbarwertmodells errechnen lässt. Dies 
ist ein Hinweis darauf, dass die Zurück-
haltung gegenüber einem Engagement in 
Publikumsfonds nicht zuletzt durch die 
allgemeine Investorenstimmung an den 
Märkten erklärt werden kann.

Verglichen mit den Publikumsfonds ist das 
Mittelaufkommen der Spezialfonds deut-
lich höher und stabiler. Im gesamten Beob-
achtungszeitraum seit Anfang 1999 flos-
sen den Spezialfonds neue Mittel in Höhe 
von 545 Milliarden Euro zu, wobei die Fi-
nanzkrise lediglich im Jahr 2008 zu relativ 
geringen Netto-Mittelzuflüssen führte. Die 
Staatsschuldenkrise wirkte sich hingegen 
nicht sichtbar auf das Mittelaufkommen 
aus. Im Gegenteil ist es seit dem Jahr 2010 
sogar überdurchschnittlich hoch ausgefal-
len. Zu dem – verglichen mit Publikums-

fonds – robusteren Mittelaufkommen der 
Spezialfonds, zu deren wichtigsten Inves-
toren Versicherungen und Altersvorsorge-
einrichtungen zählen, dürfte ihr starkes 
Engagement in relativ sicheren Rentenpa-
pieren beigetragen haben. 

In Deutschland vertriebene ausländische 
Fonds

Zusätzlich zu den Anteilscheinen von im 
Inland ansässigen Investmentfonds werden 
in Deutschland in beträchtlichem Umfang 
Anteile ausländischer Fonds vertrieben, die 
überwiegend in Luxemburg begeben wer-
den (Abbildung 2). Diese grenzüberschrei-
tenden Anlagen werden in der Zahlungsbi-
lanz als Kapitalexport erfasst. Ausländische 
Fonds erzielten in Deutschland seit Anfang 
1999 ein Mittelaufkommen von insgesamt 
264 Milliarden Euro, was etwas mehr als 
einem Viertel des gesamten Mittelaufkom-
mens in- und ausländischer Fonds ent-
spricht. 

Zwar wird in der Zahlungsbilanz nicht 
 zwischen Publikums- und Spezialfonds 
dif ferenziert. Ein Abgleich mit Daten des 
 Bundesverbandes Investment und Asset 
Management e. V. (BVI), die auch ausländi-
sche Fonds deutscher Provenienz8) umfas-
sen, legt aber nahe, dass es sich bei den 
aus ländischen, in Deutschland vertriebe-
nen Fonds zum weit überwiegenden Teil 
um Publikumsfonds handelt.

In den letzten Jahren gab es einige Initiati-
ven, den Standort Deutschland für In-
vestmentfonds durch verbesserte regulato-
rische Rahmenbedingungen zu stärken.9) 
Die Auswirkungen dieser Maßnahmen las-
sen sich im Einzelnen aber nur schwer 
quantifizieren. Nachdem die Anleger in 
den ersten Jahren der Währungsunion 
noch überwiegend Anteile inländischer 
Fonds erworben hatten, lag der Absatz aus-
ländischer Investmentzertifikate zwischen 
2004 und 2008 aber über dem Mittelauf-
kommen heimischer Fonds (Abbildung 3). 
Dies deutet auf Substitutions effekte hin, 
da inländische Publikumsfonds in dieser 
Zeit zum Teil hohe Netto-Mittelabflüsse zu 
verzeichnen hatten; hinzu kam ein ver-
gleichsweise niedriges Mittelaufkommen 
inländischer Spezialfonds. 

Die Beseitigung der steuerlichen Benach-
teiligung ausländischer Fonds durch das 
Inkrafttreten des Investmentmodernisie-
rungsgesetzes im Jahr 2004 könnte Substi-

Abbildung 2: Mittelaufkommen ausländischer Fonds
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tutionseffekte begünstigt haben. Vor dem 
Hintergrund der gestiegenen Risikoaversi-
on in der Finanzkrise und der seit 2009 
wieder anziehenden Netto-Mittelzuflüsse 
in Spezialfonds, die nur zu einem geringen 
Teil im Ausland aufgelegt werden, fielen 
die Netto-Mittelzuflüsse in ausländische 
Investmentfonds seitdem wieder deutlich 
niedriger aus als das Mittelaufkommen in-
ländischer Fonds.

Entwicklung des Investorenkreises

Inländische Nichtbanken sind die mit Ab-
stand wichtigste Anlegergruppe am Markt 
für Investmentfonds. Seit Januar 1999 er-
warben sie Anteile an in- und ausländi-
schen Investmentfonds für insgesamt 861 
Milliarden Euro, wobei sie überwiegend in 
inländische Investmentzertifikate (611 Mil-
liarden Euro) investierten. Inländische Kre-
ditinstitute legten mit 50 Milliarden Euro 
in einem deutlich geringeren Umfang neue 
Mittel an und konzentrierten sich dabei 
ebenfalls auf heimische Fonds (36 Milliar-
den Euro). Ausländische Anleger stockten 
ihre Bestände an inländischen Investment-
zertifikaten um 48 Milliarden Euro auf.

Das Engagement der einzelnen Anleger-
gruppen unterlag im Beobachtungszeit-
raum allerdings starken Schwankungen. 
Die Krise am Markt für Offene Immobilien-
fonds und die erste Phase der Finanzkrise 
schlugen sich in einem niedrigen Anteils-
erwerb der Nichtbanken nieder, während 
sich die Kreditinstitute und die ausländi-
schen Anleger in der Finanzkrise per saldo 
sogar von Anteilscheinen trennten. Im 

weiteren Verlauf der Finanzkrise entwi-
ckelte sich das Anlageverhalten der Nicht-
banken und der Kreditinstitute unter-
schiedlich. Die Kreditinstitute, die sich zu 
einer nachhaltigen Konsolidierung ihrer 
Bilanzen veranlasst sahen, reduzierten ihre 
Portfolios an inländischen Investmentan-
teilen seit Juli 2007 kontinuierlich (insge-
samt minus 32 Milliarden Euro) und trenn-
ten sich dabei sowohl von Publikums- als 
auch Spezialfonds. 

Nichtbanken wie auch – in geringerem 
Umfang – gebietsfremde Anleger stockten 
hingegen ihre Anlagebestände seit 2009 
wieder deutlich auf (insgesamt plus 316 
Milliarden Euro beziehungsweise plus 18 
Milliarden Euro). Die von Nichtbanken neu 
erworbenen Anteile sind dabei ganz über-
wiegend den Spezialfonds zuzurechnen, 
was darauf hinweist, dass es sich hierbei 
hauptsächlich um institutionelle Anleger 
handelt.

Wichtiger Beitrag der 
Altersvorsorgeeinrichtungen

Ein wichtiger Grund für das robuste Enga-
gement der Nichtbanken in Spezialfonds 
seit 2009 liegt in dem starken Anteilser-
werb der Versicherungen. Unter den insti-
tutionellen Anlegern, die in Spezialfonds 
investieren, bilden die Versicherungen tra-
ditionell die wichtigste Gruppe; zuletzt 
hielten sie mit 347 Milliarden Euro etwas 
mehr als ein Drittel des von Spezialfonds 
verwalteten Vermögens. Ihr Engagement 
seit 2009 – sie erwarben neue Spe zialfonds-
Anteile für 98 Milliarden Euro beziehungs-

weise über 40 Prozent der netto emittierten 
Anteilscheine – trug wesentlich zur Stabili-
sierung des Marktes für Spezialfonds bei.

Vor dem Hintergrund der demogra fischen 
Entwicklung und der Notwendigkeit einer 
stärkeren privaten Absicherung leisteten 
neben den Versicherungen auch die  
Altersvorsorgeeinrichtungen einen wich-
tigen Beitrag zum positiven Mittelaufkom-
men seit Beginn der Finanzkrise. Diese 
 Anlegergruppe war in der Statistik über 
Investmentfonds der Deutschen Bundes-
bank bis 2003 den Versicherungen zugeord-
net. Zu ihnen zählen zum Beispiel Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung 
wie Pensionskassen und Pensionsfonds so-
wie berufsständische Versorgungsträger. 

Die Altersvorsorgeeinrichtungen haben ihr 
Engagement in Spezialfonds in den letzten 
Jahren merklich ausgeweitet; insgesamt 
geht seit ihrer gesonderten Erfassung etwa 
ein Drittel des Mittelaufkommens von 
Spezialfonds auf sie zurück. Ihre hohen 
Mittelzuflüsse spiegeln sich auch in ihrem 
gewachsenen Anteil am gesamten, von in-
ländischen Spezialfonds verwalteten Ver-
mögen; dieser stieg seit Ende 2004 von 
drei Prozent auf 19 Prozent (Ende Dezem-
ber 2012) an. Hierzu dürften auch Aus-
gründungen aus Versicherungen beigetra-
gen haben. Marktberichten zufolge haben 
sich viele institutionelle Anleger von Al-
tersvorsorgevermögen von Versicherungen 
abgewandt und selbstständige Altersvor-
sorgeeinrichtungen errichtet.10)

Altersvorsorge als Triebfeder

Eine dritte wichtige Anlegergruppe in Spe-
zialfonds sind sonstige Unternehmen, die 
in der Statistik der Bundesbank seit Sep-
tember 2009 als eigene Investorengruppe 
erfasst werden. Hierzu zählen insbesondere  
sonstige Finanzintermediäre und nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften, deren An-
lagemotive aber nicht im Einzelnen be-
kannt sind. Auf sonstige Unternehmen, die 
ihr Engagement in den letzten Jahren 
deutlich erhöht haben, entfielen zuletzt 
Fondsanteile in Höhe von 211 Milliarden 
Euro beziehungsweise gut ein Fünftel des 
von inländischen Spezialfonds insgesamt 
verwalteten Vermögens (Abbildung 4). Sie 
lagen damit deutlich vor den Kreditinstitu-
ten (135 Milliarden Euro).

Der angesichts der demografischen Ent-
wicklung angestrebte Ausbau der kapital-

Abbildung 3: Mittelaufkommen in- und ausländischer Investmentfonds  
(Publikums- und Spezialfonds) in Deutschland
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gedeckten Altersvorsorge stellt sowohl für 
institutionelle als auch private Anleger ein 
wichtiges Motiv für ein Engagement in In-
vestmentfondsanteilen dar. Die Relevanz 
dieses Motivs ist im Fall der Altersvorsor-
geeinrichtungen besonders deutlich, die 
wie oben beschrieben ihr Engagement in 
Spezialfonds erheblich ausgeweitet haben. 
Darüber hinaus dürfte auch ein beträchtli-
cher Teil der Anlagen von Lebens- und 
Rentenversicherungen in Spezialfonds dem 
Zweck der Altersvorsorge dienen.

Auch Privatanleger haben im Rahmen der 
privaten Altersvorsorge dem Markt für In-
vestmentfonds unmittelbar Impulse gege-
ben. Sie engagieren sich hierfür über die 
Riester- und Rürup-Rente sowie über un-
geförderte Fondssparpläne.11) Die Riester-
Rente, die im Jahr 2001 als Ergänzung zum 
rückläufigen Leistungsniveau der gesetzli-
chen Rentenversicherung konzipiert wurde, 
hat laut Marktbeobachtern nach schwieri-
gem Start an Akzeptanz gewonnen, wozu 
eine Vereinfachung des Förderverfahrens 
und die Flexibilisierung der Auszahlungs-
bedingungen ebenso beigetragen haben12) 
wie der weitgehende Abbau der steuerli-
chen Privilegien von nach 2004 abgeschlos-
senen Kapitallebensversicherungsverträgen. 

Portfoliostruktur von Investmentfonds

Bei der Riester-Rente werden Investment-
fonds sowohl indirekt über eine fonds-
gebundene Rentenversicherung als auch 
direkt über Fondssparpläne eingesetzt. Die 
schwächere Entwicklung der Neuzugänge 
von Riester-Fondsverträgen zeigt aber 
auch, dass das Interesse der privaten Anle-
ger seit der Finanzkrise merklich gesunken 
ist. So ist die Zahl der Neuzugänge an 
Riester-Fondsverträgen von über 690 000 
im Jahr 2007 auf weniger als 139 000 im 
Jahr 2011 noch stärker gesunken als die 
Zahl der Rentenversicherungen und Bank-
sparpläne mit Riester-Förderung. Zu der 
Zurückhaltung privater Anleger dürften 
insbesondere das Niedrigzinsumfeld, aber 
auch eine erhöhte Risikoaversion und ein 
geschärftes Bewusstsein für die Abschluss- 
und Verwaltungskosten von Finanzproduk-
ten beigetragen haben.

Unter den deutschen Publikums- und Spe-
zialfonds vereinten Wertpapierfonds (Ak-
tien- und Rentenfonds sowie Gemischte 
Wertpapierfonds) im Dezember 2012 
knapp 62 Prozent beziehungsweise knapp 
70 Prozent des jeweils insgesamt verwalte-

ten Vermögens auf sich. Innerhalb dieser 
Fondskategorie hat sich die Aktienquote 
am Fondsvermögen unterschiedlich entwi-
ckelt: Während Publikumsfonds ihren Ak-
tienanteil seit dem Jahr 2002 im Ergebnis 
leicht auf 56 Prozent erhöht haben, redu-
zierten die Spezialfonds ihr Engagement in 
Aktien von 20 Prozent im Frühjahr 2003 
auf 11 Prozent Ende 2012. Die Anleihe-
quote der Spezialfonds liegt derzeit mit 
gut 70 Prozent auf einem recht hohen Ni-
veau, während Publikumsfonds lediglich 
ein Drittel ihrer Aktiva in Schuldverschrei-
bungen angelegt haben. Die unterschiedli-
chen Anlageschwerpunkte von Publikums- 
und Spezialfonds spiegeln die Bedeutung 
der einzelnen Fondsarten wider: Während 
Aktienfonds bei den Publikumsfonds mit-
hin das größte Gewicht einnehmen, domi-
nieren Rentenfonds und Gemischte Wert-
papierfonds innerhalb der Spezialfonds.

Mit Blick auf die internationale Ausrich-
tung der deutschen Wertpapierfonds ist es 
in den letzten Jahren vor allem bei Spezi-
alfonds zu größeren Verschiebungen hin 
zu ausländischen Rententiteln gekommen. 
Diese machten zum Jahresende 2012 gut 
vier Fünftel der gesamten Anleihebestände 
aus. Gleichzeitig hielten die Spezialfonds 
bei Dividendenpapieren ihren ohnehin 
recht hohen Auslandsanteil von mehr als 
drei Vierteln seit 1999 aufrecht. In den 
Jahren vor der Währungsunion hatten sie 
den Anteil ausländischer Aktien an ihrem 
gesamten Aktienbestand von ehemals we-
niger als 30 Prozent massiv ausgebaut. 
Eine solch hohe Konzentration auf das 
 Inland war zunächst auch bei den Pub-
likumsfonds zu beobachten, deren Aktien-
bestände sich vor 1999 nahezu im  Einklang 

mit den Spezialfonds internationalisierten. 
Im Ergebnis stieg der auf ausländische Ak-
tien entfallende Anteil bei den Publikums-
fonds bis zum Jahr 2000 auf rund 70 Pro-
zent. Im Unterschied zu den Spezialfonds 
sank er anschließend aber wieder leicht 
auf zuletzt weniger als 60 Prozent.

Im Anleiheportfolio der Publikums- und 
Spezialfonds entfielen Ende 2012 auf aus-
ländische Emittenten 57 Milliarden Euro 
beziehungsweise 487 Milliarden Euro. Das 
entspricht 66 Prozent beziehungsweise 
80 Prozent der gesamten Anleihebestände 
der Publikums- und Spezialfonds. Unter 
den Schuldverschreibungen ausländischer 
Emittenten im Bestand der Publikums-
fonds (alle Währungen) entfielen 25 Pro-
zent auf Anleihen von Peripherieländern, 
39 Prozent auf Titel der übrigen EWU-
Staaten und ein Drittel auf Emittenten 
 außerhalb der EWU. Innerhalb der Spezial-
fonds war das Gewicht der Peripherielän-
der mit 17 Prozent geringer und das der 
übrigen EWU-Länder mit 43 Prozent etwas 
höher. Im EWU-Ausland waren sowohl 
Spezialfonds als auch Publikumsfonds am 
stärksten in französischen Titeln investiert, 
gefolgt von den niederländischen. Unter 
den Emittenten der Peripherieländer domi-
nierten Italien, Spanien und Irland.

Neuausrichtung der Anleiheportfolios  
in der Krise

Seit Beginn der Staatsschuldenkrise im 
Herbst 2009 ist es in den in Euro denomi-
nierten Anleiheportfolios der deutschen 
Investmentfonds zu größeren Umschich-
tungen gekommen.13) Publikumsfonds und 
Spezialfonds ist gemein, dass sie sich 

Abbildung 4: Erwerb inländischer Spezialfonds
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1) Sonstige Finanzintermediäre, Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.
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 zwischen Dezember 2009 und September 
2012 im Ergebnis aus Staatsanleihen, aber 
auch aus Bankschuldverschreibungen der 
Peripherieländer zurückzogen, die im Zuge 
der Staatsschuldenkrise zunehmend ins 
Blickfeld der Finanzmärkte gerieten. So re-
duzierten die Publikumsfonds ihren No-
minalbestand öffentlicher Schuldtitel der 
Peripherieländer um 19 Prozent.14) Noch 
stärker verringerten die Spezialfonds ihre 
Bestände an entsprechenden Staatstiteln 
(minus 40 Prozent). Im Gegenzug erhöhten 
Publikums- und Spezialfonds ihr Engage-
ment in den übrigen Regionen. Während 
sich Publikumsfonds vermehrt in heimi-
schen Schuldtiteln der öffentlichen Hand 
engagierten, schichteten die Spezialfonds 
vor allem in öffentliche Anleihen anderer 
Länder des Euro-Währungsgebiets um 
(plus 34 Prozent), darunter überwiegend in 
französische Schuldtitel. Spezialfonds stie-
ßen dabei auch deutsche Staatsanleihen 
ab, deren Renditen durch zeitweilig massi-
ve „Safe haven“-Flüsse gedrückt wurden.

Über die EWU-Peripherie hinaus

Daneben waren auch Bankschuldverschrei-
bungen in größerem Umfang Gegenstand 
von Umschichtungen. So verringerten Pu-
blikums- und Spezialfonds nicht nur ihre 
Bestände an Bankanleihen der Peripherie-
länder (minus 0,7 Milliarden Euro bezie-
hungsweise minus acht Milliarden Euro), 
sondern auch ihre Bestände entsprechen-
der deutscher Titel (minus drei Milliarden 
Euro beziehungsweise minus neun Milliar-
den Euro).15) Dagegen weiteten die Spezi-
alfonds ihr Engagement in Schuldtiteln 
von Emittenten mit Sitz außerhalb des 
 Euro-Währungsgebiets aus (insbesondere 
im Vereinigten Königreich). Dies betraf so-
wohl Bankschuldverschreibungen als auch 
Anleihen sonstiger finanzieller und nicht-
finanzieller Unternehmen. Mehr noch als 
die übrigen Spezialfonds engagierten sich 
Spezialfonds im Besitz von Altersvorsorge-
einrichtungen und Versicherern außerhalb 
der EWU-Peripherie. Den größten Bedeu-
tungsgewinn verbuchten hierbei nicht-
finanzielle Emittenten mit einem um fünf 
Prozentpunkte höheren Anteil am gesam-
ten Anleiheportfolio.

Mit dem Rückzug aus EWU-Krisenstaaten 
haben sich vor allem die Spezialfonds ver-
stärkt Fremdwährungsanleihen zugewen-
det. So ist das US-Dollar-Portfolio der 
 Spezialfonds in der Summe über alle Emit-
tentengruppen von knapp 49 Milliarden 

US-Dollar auf fast 75 Milliarden US-Dollar 
angewachsen. Die Publikumsfonds erhöh-
ten zugleich ihr Engagement in Dollar-
anleihen um weniger als einer Milliarde 
US-Dollar.

Stagnation bei Publikumsfonds – 
Neuausrichtung bei Spezialfonds

Zusammenfassend lässt sich festhalten, 
dass die Finanzmarktturbulenzen der letz-
ten Jahre den Markt für Investmentfonds 
nachhaltig beeinflusst haben. Aufseiten 
der Anleger kam es insbesondere zu einer 
kritischeren Bewertung riskanter, komple-
xer und wenig liquider Anlageprodukte. 
Viele Privatanleger wandten sich entweder 
ganz von Investmentfonds ab oder legten 
ihre Gelder indirekt in Investmentfonds an, 
indem sie andere institutionelle Anleger 
wie zum Beispiel Versicherungen zwi-
schenschalteten. Einzelnen Fondsarten ka-
men die veränderten Anlegerpräferenzen 
zwar zugute, im Aggregat betrachtet ver-
zeichneten die Publikumsfonds seit dem 
Jahr 2007 aber kaum ein zusätzliches Mit-
telaufkommen, zumal die sich zuspitzende 
Staatsschuldenkrise ebenfalls dämpfend 
auf das Interesse der privaten Sparer an 
Fondsprodukten wirkte.

Unter den institutionellen Anlegern ver-
anlasste die Finanzkrise vor allem die Kre-
ditinstitute, ihr Engagement in Invest-
ment anteilen dauerhaft zu reduzieren. 
Trotzdem gerieten die Spezialfonds durch 
die Finanzkrise weniger unter Druck als die 
Publikumsfonds. Hierzu lieferten Versiche-
rungen und Altersvorsorgeeinrichtungen 
einen wichtigen Beitrag. Auch der Struk-
turwandel zugunsten von sogenannten 
Master-Fonds dürfte die Attraktivität der 
Spezialfonds gestützt haben. Obwohl ein 
Großteil des von Spezialfonds verwalteten 
Vermögens auf ausländische Rententitel 
entfällt, hatte die Staatsschuldenkrise im 
Ergebnis keine sichtbaren negativen Aus-
wirkungen auf ihr Mittelaufkommen. 
 Stabilisierend wirkte dabei die Neuausrich-
tung der Portfolios. So haben sich die 
 Spezialfonds in den letzten Jahren von 
Staatsanleihen und Bankschuldverschrei-
bungen der Peripherieländer getrennt und 
stattdessen verstärkt in Rententitel ande-
rer Regionen beziehungsweise nichtfinan-
zieller Unternehmen investiert.

Fußnoten
1) Im Falle von Investmentaktiengesellschaften.
2) In diesem Bericht werden überwiegend Invest-
mentfonds mit Sitz in Deutschland betrachtet. 

3) Sofern nicht anders angegeben ist der Dezember 
2012 der letzte Berichtsmonat. 
4) Gemischte Fonds umfassen dabei die Kategorie 
Gemischte Wertpapierfonds und die weiter gefasste 
Kategorie Gemischte Fonds gemäß Ausweis in der 
Statistik über Investmentfonds, vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Statistisches Beiheft 2 (Kapitalmarktstatis-
tik), Abschnitt VI. Inländische Investmentfonds. 
5) Zahlreiche Reklassifizierungen zwischen Geld-
markt- und Rentenfonds infolge der ab Juli 2011 
geänderten gesetzlichen Definition von Geldmarkt-
fonds haben zu einem statistischen Bruch der An-
gaben zu dem in Geldmarktfonds verwalteten 
Fondsvermögen geführt. Ungeachtet dessen zeigen 
empirische Untersuchungen deutscher Geldmarkt-
fonds, dass die Mittelabflüsse im Zusammenhang 
mit dem Anlageverhalten der Fonds stehen. So ge-
langen Jank und Wedow (Sturm und Drang in Mo-
ney Market Funds: When Money Market Funds 
Cease to Be Narrow, Center for Financial Research 
Working Paper No 10–16, 2010) zu dem Ergebnis, 
dass sich Geldmarktfonds im Wettbewerb um Ren-
dite und damit um die Gunst der Investoren in we-
nig liquiden Vermögenswerten engagiert haben. Je 
stärker diese Neigung ausgeprägt war, desto höhere 
Mittelabflüsse mussten aber gerade diese Fonds in 
den Krisenmonaten Ende 2008 hinnehmen.
6) Vgl.: Q. Chen, I. Goldstein und W. Jiang (2010), 
Payoff complementarities and financial fragility: 
Evidence from mutual fund outflows, Journal of Fi-
nancial Economics, 97, S. 239–262. 
7) Vgl. N. Dötz und M. Weth (2013), Cash holdings of 
German open-end equity funds: Does ownership 
matter?, erscheint demnächst als Diskussionspapier 
der Deutschen Bundesbank.
8) In der BVI-Statistik werden ausländische Fonds 
deutscher Provenienz als ausländische Fonds von 
Investmentgesellschaften definiert, deren Gesell-
schafter vollständig oder überwiegend in Deutsch-
land ansässig sind. 
9) Hierzu haben die vier Finanzmarktförderungsge-
setze zwischen 1990 und 2002, das Investmentmo-
dernisierungsgesetz (2004) und das Investmentän-
derungsgesetz (2007) beigetragen. Beispielsweise 
zielte das Investmentänderungsgesetz darauf ab, die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit der Fonds-
branche unter anderem über einen Bürokratie-
abbau, vereinfachte Genehmigungsverfahren der 
BaFin, die Förderung von Produktinnovationen und 
einen verbesserten Anlegerschutz zu steigern.
10) Vgl: BVI (2012), Spezialfonds: Ein deutsches Er-
folgsmodell, Pressemitteilung vom 22. Mai 2012. 
11) Die Rürup-Rente ist eine Form der steuerlich ge-
förderten privaten Altersvorsorge, die sich vor allem 
an Selbstständige und Freiberufler richtet, die nicht 
gesetzlich rentenversichert sind. Die Riester-Rente 
wird sowohl durch direkte Zuschüsse als auch durch 
Steuervorteile staatlich gefördert.
12) Vgl.: Dialogforum Finanzstandort Deutschland 
(2012), Bericht Nr. 8. 
13) Die hier vorgestellte Untersuchung basiert auf 
den Veränderungen der Nominalwerte der Anleihe-
portfolios von Investmentfonds. Entsprechend blei-
ben Kursschwankungen, die in der Staatsschulden-
krise gerade bei Anleihen besonders ausgeprägt 
 waren, unberücksichtigt. Grundlage der Analyse ist 
eine neue Statistik über inländische Investment-
fonds, die Ende Januar 2013 in einer Pressenotiz 
vorgestellt wurde. 
14) Einschließlich des griechischen Schuldenschnitts 
im März 2012. 
15) Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, dass der 
Umlauf inländischer Bankschuldverschreibungen 
zuletzt gesunken ist. 

ZKW12_620_626_Dötz_Weth_.indd   28 11.06.2013   16:20:44




