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Um es vorwegzunehmen: Ja, wir brauchen 
sie noch. 

Die Werkbank der deutschen Investment
fondsbranche geht über die Bundes
grenzen hinaus. Dies gilt insbesondere für 
WertpapierPublikumsfonds. Mit knapp 
570 Milliarden Euro machen sie ein Drittel 
des verwalteten Vermögens der BVIMit
glieder aus. Anfang der neunziger Jahre 
lag der Anteil von in Deutschland aufge
legten Wertpapierfonds noch bei rund 90 
Prozent. Zehn Jahre später waren es zwei 
Drittel. Heute stammen fast die Hälfte der 
Assets der in Deutschland verkauften 
Wertpapierfonds aus Luxemburg und sie
ben Prozent aus Irland.

Wettbewerbsdruck dramatisch erhöht

Was sind die Ursachen dieser Entwicklung? 
Die Harmonisierung des europäischen Re
gelwerkes für Investmentfonds hat  
den Wettbewerbsdruck dramatisch erhöht. 
Luxemburg stellte sich auf diese Entwick
lung schnell ein. Dank einer fortschritt
lichen, innova tions freund li chen Gesetz
gebung konn ten dort Investmentfonds 
frühzeitig aufgelegt werden, die den Be
dürfnissen der Anleger gerecht wurden 
und mit der Entwicklung der Wertpapier
märkte Schritt hielten. So wurden zum 
Beispiel Geldmarktfonds seit Ende der 
 achtziger Jahre in Luxemburg zugelassen, 
in Deutschland erst Mitte der neunziger 
Jahre. Noch länger dauerte es bei Garan
tiefonds. Seit Anfang der neun ziger Jahre 
konnten in Luxemburg entsprechende Pro
dukte mit garantierter Auszahlung aufge
legt werden. Hierzulande sind Garantie
fonds erst seit wenigen Jahren rechtlich 
möglich; das deutsche Steuerrecht behin
dert ihre Auflegung bis heute. Auch bei 
Dachfonds wartete Deutschland zunächst 
die EUHarmonisierung ab, bis es 1998 de
ren Auflage erlaubte.

Die Beispiele zeigen, dass der deutsche Ge
setzgeber die hiesigen Anbieter lange Zeit 
in einem rigiden Korsett belassen hatte – 
auch aus falsch verstandenen Anleger

„(Wozu) Braucht die deutsche Fondsbranche die Standorte 
Luxemburg und Irland (noch)?“

schutzvorstellungen heraus. Der deutsche 
Anleger sollte „geschützt“ werden vor den 
Möglichkeiten, die der Kapitalmarkt ihm 
bot. 

Schnellere Genehmigung

Die Anleger wollten jedoch diese Art 
Schutz nicht und verlangten nach Produk
ten, die ihnen Sicherheit und Teilhabe an 
den Chancen der Wertpapiermärkte er
möglichten. Also stellten deutsche Fonds
gesellschaften sie über Tochtergesellschaf
ten in Luxemburg her und verkauften sie 
in Deutschland. Damit sicherten sich die 
Anleger die Vorzüge der Investmentfonds, 
das heißt Risikostreuung, staatliche Auf
sicht und insolvenzgeschütztes Sonder
vermögen, und mussten nicht auf weniger 
regulierte Produkte ausweichen. Große aus
ländische, allen voran amerikanische Fonds
gesellschaften konzentrierten ihre Produkt
palette gleich auf Luxemburg, von wo aus 
sie diese dann nach ganz Europa vertreiben 

konnten. Hinzu kam, dass Luxemburg früh 
den Wert einer schnell handelnden, praxis
nahen Aufsicht erkannt hatte. Während in 
Deutschland die Genehmigung eines kom
plexeren Publikumsfonds früher einige Mo
nate dauern konnte, waren es in Luxemburg 
nur wenige Wochen. 

Angesichts dieser Entwicklung ist zu hö
ren, die Branche sei mit ihren Publikums
fonds nach Luxemburg abgewandert. Doch 
was heißt Abwanderung? Um etwaigen 
Missverständnissen klar entgegenzutreten: 
Die deutschen Kapitalanlagegesellschaften 
(KAG) haben zwar Luxemburg als Auf
legungsstandort genutzt und werden dies 
auch weiterhin tun, sie haben aber nicht 
ihre Produktion dorthin verlegt. Denn 
Fondsmanagement, Produktentwicklung 
sowie Vertrieb, also der personalintensive 
Kern des Geschäftes einer KAG sind und 
waren größtenteils in Deutschland an
sässig. Hinzu kommen zahlreiche Dienst
leister, die eng mit der Investmentfonds
branche verknüpft sind, wie zum Beispiel 
Wirtschaftsprüfer, Anwälte, Agenturen 
und Vertriebe. Direkt bieten die Fondsge
sellschaften rund 15 000, indirekt 300 000 
bis 400 000 Arbeitsplätze in Deutschland. 
Anders als in anderen Branchen hat nicht 
die Produktion das Land in Richtung ande
rer Standorte verlassen, und nur die Ver
waltung ist in Deutschland geblieben. Es 
war eher umgekehrt; zumeist haben deut
sche KAGs administrative Funktionen in 
Luxemburg aufgebaut. 

Ein „Fondsmanagementstandort“

KAGs administrieren in Deutschland auf
gelegte WertpapierPublikumsfonds mit 
einem Vermögen von knapp 250 Milliarden 
Euro. Die Anlageentscheidung verantwor
ten sie hingegen für WertpapierPubli
kumsfonds – unabhängig vom Absatz
markt – im Umfang von gut 470 Milliarden 
Euro. Deutschland ist somit ein „Fondsma
nagementstandort“. Aber nicht nur das – 
das Wachstum der MasterKAGs unter
streicht das Potenzial als Auflagestandort. 
So werden die Bedürfnisse insbesondere 
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kleinerer Fondsboutiquen aufgegriffen 
und entsprechende Investmentfonds für 
Vermögensverwalter in Deutschland auf
gelegt. 

Erweitert man den Blickwinkel auf die 44 
Offenen ImmobilienPublikumsfonds mit 
85 Milliarden Euro sowie das institutionel
le Geschäft in Form der knapp 3 900 Spezi
alfonds mit über 800 Milliarden Euro, so 
wird deutlich, dass hierzulande „typisch 
deutsche“ Produkte mit enormer Bedeu
tung für den Standort existieren. Diese 
Produkte – allen voran die Spezialfonds – 
dürfen daher durch anstehende Regulie
rungen wie die Umsetzung der AIFM
Richtlinie nicht gefährdet werden. Die 
 Politik darf auch steuerliche Aspekte nicht 
aus dem Auge verlieren. Luxemburg hätte 
ohne die Einführung der Zinsabschlag
steuer in Deutschland im Jahre 1993 und 
entsprechende Vorzüge für ausländische 
thesaurierende Rentenfonds nicht seine 
heutige Bedeutung erlangt. 

Bisweilen Überregulierung

In den vergangenen Jahren sind auch wie
der deutlich mehr WertpapierPublikums
fonds in Deutschland aufgelegt worden, 
denn der deutsche Gesetzgeber hat die 
Rahmenbedingungen für Investmentfonds 
im Zuge der Finanzmarktförderungsgeset
ze 1998 und 2002 schrittweise verbessert. 
Auch das Anfang 2004 in Kraft getretene 
Investmentmodernisierungsgesetz sowie 
das Investmentänderungsgesetz im Jahr 
2007 zielten darauf ab, den Auflagestand
ort Deutschland attraktiver zu gestalten – 
mit Erfolg. Dank der gesetzlichen Neue
rungen und einer effizienten, unbürokra
tischen Aufsichtspraxis der BaFin mit 
deutlich beschleunigten Genehmigungs
prozessen entsteht heute fast jeder zweite 
neue Wertpapierfonds in Deutschland. 

Wenn die regulatorischen Rahmenbedin
gungen des Fondsstandorts Deutschland 
nun wettbewerbsfähig sind, brauchen wir 
dann noch Luxemburg? 

Bei allen Fortschritten hierzulande ist Lu
xemburg als Teil der Werkbank für den hie
sigen Absatzmarkt längst etabliert. Die 
KAGs haben dort eingespielte Prozesse für 
die Auflage ihrer Produkte geschaffen. Ins
gesamt werden in Luxemburg aufgelegte 
Produkte in 58 Ländern verkauft. Und 
 Luxemburg arbeitet weiter daran, seine 

komparativen Vorteile als „Auflageland“ 
beizubehalten. Unter dem Vorsitz von Fi
nanzminister Luc Frieden ist das Großher
zogtum zum Beispiel eine öffentlichprivate 
Partnerschaft mit der Luxemburger Vereini
gung der Finanzindustrie namens „Luxem
bourg for Finance“ eingegangen, um das 
Image des Finanzstandorts zu fördern. 

Und was macht Deutschland? Der deut
sche Gesetzgeber hat mit fachkundiger 
Unterstützung des Bundesministeriums der 
Finanzen den hiesigen Fondsstandort in 
den vergangenen Jahren wettbewerbs
fähig gemacht. Doch droht das Pendel po
litisch zurück in die andere Richtung zu 
schlagen. Nach Liberalisierung und Moder
nisierung heißt es nun Deliberalisierung 
und bisweilen Überregulierung. Um dem 
entgegenzuwirken, wäre eine funktionie
rende Finanzplatzinitiative hilfreich. 

Seit der Finanzkrise wird Finanzdienstleis
tern Misstrauen entgegengebracht. Auch 
Investmentfonds, die weder für die Ursa
chen der weltweiten Krise verantwortlich 
sind noch ihren Anlegern Totalverluste in 
Form von Insolvenzen des Anbieters be
schert und schon gar keine staatlichen 
 Hilfen erhalten haben. Dabei ist der In
vestmentfonds bereits heute das transpa
renteste und am intensivsten regulierte 
 Finanzprodukt. Das ist gut so, denn der 
hohe Regulierungs und Aufsichtsmaßstab 
grenzt unsere Investmentvermögen klar 
von anderen Anlageprodukten ab. Als As
set Manager sind wir Treuhänder unserer 
Anleger. Daher entwickelt die Branche den 
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Anlegerschutz stetig weiter. Neben Wohl
verhaltensrichtlinien und Leitbild sei hier 
auch die in Gründung befindliche Om
budsstelle genannt. 

Nachholbedarf bei der  
kapitalgedeckten Altersvorsorge

Deutschland ist aufgrund seiner Bevölke
rungszahl, der hohen Sparquote und des 
enormen Nachholbedarfs bei der kapital
gedeckten Altersvorsorge ein sehr at
traktiver Markt für Investmentfonds. Alle 
Prognosen gehen von weiter hohen 
Wachstumsraten aus. Dagegen ist unklar, 
in welchem Umfang die Bundesrepublik als 
Investmentstandort von diesem Wachstum 
profitieren wird. Entscheidend wird sein, 
dass Regulierungen mit Augenmaß vorge
nommen und Kosten und Nutzenüberle
gungen sowie die wettbewerbspolitische 
Dimension innerhalb Europas nicht ausge
blendet werden. Nicht nur die Anbieter 
stehen dabei im Wettbewerb, sondern 
auch die Finanzstandorte und damit letzt
lich deren Regulatoren. 

Es ist nicht ersichtlich, dass der deutsche 
Gesetzgeber den eingeschlagenen posi
tiven Kurs der vergangenen Jahre ändert. 
Insbesondere die große Bedeutung der In
vestmentfonds für die Altersvorsorge ist 
ein überzeugendes Argument für wettbe
werbsfähige Rahmenbedingungen des 
deutschen Fondsstandorts. Der Wettbe
werb mit Standorten wie Luxemburg und 
Irland kann seiner Weiterentwicklung da
bei nur dienlich sein.


