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FORSCHUNGSERGEBNISSE

Gesamtkostenquote fiir Investmentfonds
seit 2001 in Europa leicht gestiegen

Die Gesamtkostenquote fiir Investmentfonds (Total Expense Ratio, TER), die die Sum-
me der laufenden Fondskosten als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens
innerhalb eines Geschdftsjahres ausdriickt, ist in den vergangenen vier Jahren in
einigen europdischen Lidndern gestiegen. Im europdischen Durchschnitt sind die
Fondsgeblihren allerdings beinahe unverdndert geblieben. Dies hat das ZEW im
Rahmen des Projekts ,,Current Trends in the European Asset Management Industry*
festgestellt. Die Europdische Kommission hatte das ZEW mit der Analyse wichtiger
Indikatoren auf dem Markt fiir Asset-Management-Produkte beauftragt.

Das ZEW geht in seiner Analyse von
der folgenden, fiir alle EU Lander glei-

2001 2002

chen und Uber die Jahre konstant blei- Belgien 1,00% 1,07%
benden Portfoliostruktur aus, die die Danemark 0,79% 0,97%
durchschnittliche Fondsallokation in Deutschland 1,00% 1,05%
Europa im Jahr 2001 darstellt: Aktien- Finnland 0,95% 1,12%
fonds 55 Prozent, Anleihefonds 15 Pro- Frankreich 0,97% 0,99%
zent, Geldmarktfonds 20 Prozent, Misch- Vereinigtes Konigreich 1,08% 1,11%
fonds 7 Prozent und Dachfonds 3 Pro- irland, Luxemburg 1,45% 1,38%

. Italien 1,45% 1,44%
zent. Unter diesen Voraussetzungen hat Niederlande 0.56% 0.69%
das ZEW eine leicht gestiegene durch- Osterreich 1,06% 1,07%
schnittliche Gesamtkostenquote in der Polen 1,17% 1,16%
EU berechnet, gewichtet mit dem Fonds- Schweden 1,04% 1,06%
volumen von 1,2 Prozent im Jahr 2001 Spanien 1,68% 1,65%
auf 1,3 Prozent im Jahr 2005. EU(13+1) 1,22% 1,27%

Seit 2001 sind die Gebiihren, die den
Ausgabeaufschlag nicht enthalten, fiir
das Musterportfolio in Deutschland,
GroRbritannien, Osterreich, den Nieder-
landen, Ddanemark und Polen gestiegen.
Spanien ist das einzige Land, in dem die
Fondskosten im gesamten Untersu-
chungszeitraum kontinuiertich gesun-
ken sind. Allerdings bleibt Spanien ne-
ben ltalien nach wie vor eines der teuer-
sten Lander fiir die Fondsanleger. Auf
Grund der relativ niedrigeren Kosten in
Finnland, Schweden, Belgien und den
Niederlanden wird oft von einem Nord-
Siid-Gefdlle bei der Betrachtung der
durchschnittlichen TERs gesprochen. Ei-
ne Ausnahme ist der franzésische Markt,
der durch ein konstantes, relativ niedri-
ges Kostenniveau gekennzeichnet ist.

Leicht sinkende Kosten hat das ZEW
fiir 2004 und 2005 fiir das Portfolio aus
Fonds identifiziert, die in Luxemburg und
Irland beheimatet sind und europaweit
vertrieben werden. Allerdings sind die
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Gebiihren fiir dieses Portfolio weiterhin
hoher als im EU Durchschnitt.

Anstieg bei Aktienfonds,
Riickgang bei Anleihenfonds

Die Analyse der Aktienfonds ergab ei-
nen leichten Anstieg des européischen
Durchschnitts der TERs von 1,59 Prozent
in 2001 auf 1,73 Prozent in 2005. Diese
Zunahme ist insbesondere auf die ge-
stiegenen Gesamtkosten in Frankreich,
dem Vereinigten Konigreich und Deutsch-
land zuriickzufiihren. Die hé&chsten
durchschnittlichen Gebiihren mit teil-
weise mehrals 2 Prozent weisen Aktien-
fonds in Spanien, Luxemburg und Italien
auf. Die TERs in den zwei wichtigen Ak-
tienfondsmarkten irland und Luxemburg
sind seit 2003 gesunken, dabei sind die
Fonds in lrland deutlich giinstiger als die
in Luxemburg (1,4 Prozent beziehungs-
weise 1,9 Prozent in 2005).

Die Kosten fiir Anleihenfonds in Euro-
pa sind seit 2001 im Durchschnitt von
0,89 Prozent auf 0,86 Prozent marginal
gesunken. Am stdrksten sanken die Kos-
ten in Spanien mit 40 Basispunkten,
gefolgt von Irland mit 30 Basispunkten.
Die Anleihefonds im Vereinigten Konig-
reich befinden sich im Gegensatz zu den
Aktienfonds zusammen mit den Fonds in

Total Expense Ratios (konstante Portfoliostruktur filr alle Lander und jahre)* |
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1,16% 1,17% 1,12%
0,98% 1,02% 1,06%
1,06% 1,09% 1,11%
1,21% 1,26% 1,25%
1,00% 0,99% 1,00%
1,13% 1,16% 1,15%
1,39% 1,35% 1,33%
1,47% 1,53% 1,53%
0,70% 0,73% 0,82%
1,08% 1,13% 1,17%
1,26% 1,31% 1,61%
1,07% 1,04% 1,12%
1,60% 1,56% 1,52%
1,29% 1,30% 1,30%

*in Prozent des verwalteten Fondsvermégens

Italien und Irland im oberen Kostenbe-
reich. Im Jahr 2005 waren mit 0,58 Pro-
zent belgische Rentenfonds sowie mit
0,59 Prozent schwedische und osterrei-
chische Produkte am giinstigsten, obwohl
sich osterreichische Fonds in den vergan-
genen Jahren leicht verteuert haben.

Bei den mit dem verwalteten Fonds-
vermégen gewichteten TERs fiir Geld-
marktfonds fallt neben dem allgemein
niedrigen Niveau der durchschnittlichen
Kostenquote von 0,4 Prozent in 2005,
der Trend zu moderat sinkenden Gebiih-
ren in den meisten Landern auf. Ferner
zeigt sich bei einem Landervergleich ein
dhnliches Bild wie fiir Aktien- und Anlei-
henfonds: Franzdsische und dsterreichi-
sche Produkte liegen mit 0,25 Prozent
und 0,33 Prozent im unteren Gebiihren-
segment, besonders teuer sind spani-
sche und italienische Produkte mit 0,97
Prozent beziehungsweise 0,72 Prozent.
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