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Relevanz inländischer Kapitalanlage-
gesellschaften und Investmentfonds für die 
Finanzmarktstabilität

1 Einleitung1 2

Ein Investmentfonds gemäß österreichi-
schem Investmentfondsgesetz (InvFG) 
ist ein aus Wertpapieren und/oder 
Geldmarktinstrumenten und/oder an-
deren liquiden Finanzanlagen bestehen-
des Sondervermögen, ausgewählt nach 
dem Grundsatz der Risikostreuung. 
Mit dem Kauf von Investmentfondsan-
teilen wird der Anleger Miteigentümer 
am Fondsvermögen und hat einen An-
spruch auf Anteilsrückgabe zum jeweils 
gültigen Rücknahmepreis. Ein Kapital-
anlagefonds kann mehrere Gattungen 
von Anteilscheinen ausgeben, „nämlich 
Anteilscheine, die Anspruch auf jährliche 
Ausschüttungen des Jahresertrages [des 

Fonds] an die Anteilinhaber verbriefen 
(Ausschüttungsanteilscheine) und Anteil-
scheine, die keinen Anspruch auf Ausschüt-
tungen des Jahresertrages an die Anteilin-
haber verbriefen (thesaurierende Anteil-
scheine)“.3 Investmentfonds werden in 
Österreich von Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGs) verwaltet, die über 
eine Bankenkonzession verfügen müs-
sen und somit dem Bankwesengesetz 
(BWG) und der Bankenaufsicht unter-
liegen.4 Das österreichische InvFG 
unterscheidet u. a. zwischen Publi-
kums- und Spezialfonds, wobei Letz-
tere ausschließlich von nicht mehr als 
zehn Anteilsinhabern (bei natürlichen 
Personen ist eine Mindestinvestitions-
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summe von 250.000 EUR gegeben) ge-
zeichnet werden dürfen.5

Im Rahmen der Finanzmarktauf-
sichtsreform 2008 wurde explizit in 
§ 44b Nationalbankgesetz der Finanz-
marktstabilitätsauftrag der OeNB gere-
gelt. Insbesondere „hat die OeNB im öf-
fentlichen Interesse das Vorliegen aller jener 
Umstände zu beobachten, die für die Siche-
rung der Finanzmarktstabilität in Öster-
Umstände zu beobachten, die für die Siche-
rung der Finanzmarktstabilität in Öster-
Umstände zu beobachten, die für die Siche-

reich von Bedeutung sind.“ Die OeNB er-reich von Bedeutung sind.“ Die OeNB er-reich von Bedeutung sind.“
hebt selbst individuelle Daten von In-
vestmentfonds6 und KAGs, die zu 
umfangreichen Stabilitätsanalysen her-
angezogen werden können.7

In Österreich waren per Ende Sep-
angezogen werden können.

In Österreich waren per Ende Sep-
angezogen werden können.

tember 2009 25 KAGs und 5 Immobi-
lien-KAGs mit der Verwaltung von 
2.224 Wertpapier- und 6 Immobilien-
Investmentfonds betraut. Die Immo-
KAGs verfügten über eine Bilanz-
summe von 35 Mio EUR und ein 
Fondsvolumen von 1,8 Mrd EUR, das 
ist ein Anteil von 1,3 % am gesamten 
Fondsvolumen, und haben somit einen 
sehr beschränkten Einfluss auf die ag-
gregierten Ergebnisse. In der Folge 
sprechen wir trotz unterschiedlicher 
gesetzlicher Grundlagen einheitlich von 
KAGs und Investmentfonds.

Die KAGs hatten per Ende Q3/09 
eine Bilanzsumme von knapp 600 Mio 
EUR, das entsprach nur 0,06 % der ag-
gregierten unkonsolidierten Bilanz-
summe des inländischen Bankensys-
tems. Dieser Summe stand jedoch ein 
bereinigtes Fondsvolumen in Höhe von 
114 Mrd EUR gegenüber, das von den 

KAGs angelegt wird und relevant ist für 
die Stabilitätsanalyse des österreichi-
schen Finanzsystems. Zu den Investo-
ren in Investmentfonds zählen, neben 
privaten Haushalten, auch Versicherun-
gen, Pensionskassen, betriebliche Vor-
sorgekassen sowie Banken. In Anbe-
tracht der starken Verflechtungen zwi-
schen KAGs und anderen Finanz-
intermediären stehen die Erkennung 
der wesentlichen Risiken für die Stabi-
lität des österreichischen Finanzmark-
tes und die Analyse möglicher Anste-
ckungskanäle im Fokus der vorliegen-
den Studie. Die Daten beziehen sich, 
wenn nicht anders ausgewiesen, auf 
Ende Q3/09. Kapitel 2 bietet einen 
kurzen Überblick über die Entwicklung 
des Investmentfondssektors in Öster-
kurzen Überblick über die Entwicklung 
des Investmentfondssektors in Öster-
kurzen Überblick über die Entwicklung 

reich. In Kapitel 3 werden Vernetzun-
gen und mögliche Ansteckungskanäle 
zu Banken und anderen Finanzinterme-
diären aufgezeigt, Kapitel 4 fasst die 
wesentlichen Ergebnisse zusammen.

2  Jüngste Entwicklungen des 
Investment fondsmarktes in 
Österreich

Investmentfonds und KAGs nehmen 
eine zentrale Rolle auf dem österreichi-
schen Finanzmarkt ein, da sie per Ende 
Q3/09 Vermögen in Höhe von etwa 
114 Mrd EUR für Versicherungen, Pen-
sionskassen und betriebliche Vorsorge-
kassen, aber auch für private Anleger 
und Unternehmen am Markt veranlagt 
haben. Das verwaltete Volumen (ein-
schließlich Veranlagungen in österrei-

5 Produkte, die nicht im österreichischen InvFG bzw. ImmoInvFG geregelt sind, wie geschlossene Immobilienfonds, 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 
werden in dieser Studie nicht behandelt. Auch ausländische, in Österreich zum Vertrieb zugelassene Fonds nach 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 
werden in dieser Studie nicht behandelt. Auch ausländische, in Österreich zum Vertrieb zugelassene Fonds nach 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 

§ 30 und § 36 InvFG sind nicht Thema dieser Studie.
6 Im Rahmen der EZB-Verordnung über die Statistik über Aktiva und Passiva von Investmentfonds (EZB/2007/8). 
7 Die Wertpapier-Aktiva der Fonds werden pro Wertpapier, alle anderen Aktiva (Guthaben, Finanzderivate, Im-

mobilien, etc.) aggregiert erhoben. Die KAGs fallen aufgrund der Bankenkonzession in das aufsichtsrechtliche 
Meldewesen der OeNB, somit stehen Daten über Struktur und Profitabilität quartalsweise zur Verfügung. 
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chischen Fonds) betrug zum selben 
Zeitpunkt 137 Mrd EUR.8 Damit hat-
ten österreichische Investmentfonds in 
Q3/09 einen 2-Prozent-Anteil am ge-
samten europäischen Fondsvolumen, 
das mit 38 % der globalen Volumina 
den weltweit zweitgrößten Investment-
fondsmarkt hinter den USA (44 %) dar-
stellte.

Insgesamt standen Ende Q3/09 25 
KAGs und 5 Immobilien-KAGs, die 
insgesamt 2.230 Investmentfonds anbo-
ten, unter österreichischer Aufsicht.9

Nachdem von Ende 2003 bis Anfang 
2008 die Anzahl der Fonds kontinuier-
lich gestiegen war (von 1.893 in Q4/03 
auf 2.337 in Q1/08), fiel sie bis Q3/09 
um –4,6 % (107 Fonds). Die Gründe 
für diese Entwicklung sind vielfältig, 
doch dürfte die Zusammenlegung von 
wirtschaftlich unrentablen kleineren 
Fonds und die Schließung von sich 
schlecht entwickelnden Fonds die 
größte Rolle gespielt haben.10 Der 
Großteil, nämlich 85 % der (bereinig-
ten) Fondsvermögen wird von Inlän-
dern gehalten, wobei private Haushalte 
und private Organisationen ohne Er-
werbszweck (35 Mrd EUR), sowie Ver-
sicherungen und Pensionskassen (33 
Mrd EUR) die größten inländischen In-
vestorengruppen darstellten. 

Österreichische Investmentfonds 
vestorengruppen darstellten. 

Österreichische Investmentfonds 
vestorengruppen darstellten. 

verbuchten von Ende 2003 bis Q3/09 
ein durchschnittliches jährliches 
Wachstum der verwalteten Fondsvolu-

mina von 4 %.11 Dieser Zeitabschnitt 
war jedoch sehr heterogen und um-
fasste sowohl Boom-Jahre (2005: 
+25 %) als auch die rezente Finanzkrise 
(2008: –23 %), die deutliche Spuren in 
der Investmentfondslandschaft und 
beim Vertrauen der Anleger hinter-
ließ.12 So fielen die aggregierten Fonds-
volumina im Quartalsvergleich in sie-
ben aufeinander folgenden Quartalen 
von Q3/07 bis Q1/09 und die Jahres-
wachstumszahlen sind seit Q4/07 nega-
tiv. Generell erzielten die Spezialfonds-
volumina in jedem Jahr seit 2004 hö-
here Wachstumsraten (+10,4 % p. a.) 
als jene von Publikumsfonds (+0,7 % 
p. a.). Dieser Trend war 2008 besonders 
stark, als die Volumina der Publikums-
fonds in Summe um 30 % zurückgingen 
und jene von Spezialfonds nur um 7 %. 
Dies führte auch dazu, dass sich der 
Anstieg des Anteils von Spezialfonds 
am gesamten Investmentfondsvolumen 
während der Krise noch beschleunigte: 
von 28 % Mitte 2007 auf 38 % in 
Q3/09. Diese Entwicklung ist – neben 
möglichen Renditeunterschieden – sehr 
wahrscheinlich auch darauf zurückzu-
führen, dass Spezialfondsinvestoren 
ihre Anlagen innerhalb ihrer Fonds um-
schichteten, während Investoren in Pu-
blikumsfonds ihre Anteile teilweise li-
quidierten und in staatlich garantierte 
Spareinlagen einbrachten. 

8 Der Unterschied zwischen bereinigtem, also effektiv auf dem Markt veranlagtem Vermögen und dem verwalteten 
Fondsvolumen ergibt sich durch von Investmentfonds gehaltene inländische Investmentzertifikate. So zählt z.B. 
das Fondsvolumen eines reinen Dachfonds zum verwalteten Vermögen, doch veranlagt der reine Dachfonds nicht 
direkt auf dem Markt. Das verwaltete Volumen verändert sich somit nicht nur durch die Performance und Kapital-
zu- und -abflüsse, sondern auch durch Veränderungen in den Fondsstrukturen.

9 In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 
Österreichischer Investmentgesellschaften – VÖIG). Das Investitionsvolumen österreichischer Anleger in aus
In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 
Österreichischer Investmentgesellschaften – VÖIG). Das Investitionsvolumen österreichischer Anleger in aus
In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 

-
ländische Fonds betrug 26,36 Mrd EUR (Quelle: OeNB).

10 Bezüglich der Profitabilität der KAGs sei hier auf Abschnitt 3.2 hingewiesen.
11 Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR-Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt-

wachstum von 23,7 %, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR

, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt

, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt

europäischen Fondsvolumina um 43,9 % auf 6.840 Mrd EUR. 
12 Siehe auch Probst und Sedlacek. 2009. 
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Bei den Fondskategorien lassen sich 
aufgrund der Datenverfügbarkeit über 
die gesamte Periode nur bei Publikums-
fonds Rückschlüsse ziehen: Hier fällt 
auf, dass sowohl die Volumina von Ak-
tienfonds13 (–2,3 % p. a.) und Renten-
fonds (–0,8 % p. a.) von Q4/03 bis 
Q3/09 gefallen sind, während Geld-
marktfonds (+4,8 % p. a.) und ge-
mischte Fonds (+3,3 % p. a.) zulegen 
konnten. Immobilien- und Hedgefonds, 
die Ende 2003 bei österreichischen Pu-
blikumsfonds kaum existent waren, 
schafften sich ebenfalls eine Anleger-
basis und vereinten Ende Q3/09 1,7 Mrd 
EUR bzw. 527 Mio EUR auf sich.14

Bezüglich ihres Anlageverhaltens 
zeigte sich bei Spezial- und Publikums-
fonds in Q3/09 ein sehr unterschiedli-
ches Bild: Während Spezialfonds haupt-
sächlich als gemischte Fonds klassifi-

ziert waren (51 %), war dies bei 
Publikumsfonds für Rentenfonds 
der Fall (54 %). Weiters waren 
Spezialfonds zu 39 % als Renten- 
und nur zu 8 % als Aktienfonds 
klassifiziert, Publikumsfonds 
hingegen zu 24 % als gemischte 
und immerhin zu 15 % als Ak-
tienfonds.15 Nach geografischen 
Gesichtspunkten unterteilt, in-
vestierten österreichische Invest-
mentfonds ihre (bereinigten) 
Mittel zu mehr als drei Viertel 
im Ausland (53 % sonstiges Euro-
Währungsgebiet, 24 % im Rest 

der Welt) und weniger als einem Vier-
tel im Inland. 

Bei der Analyse jener Faktoren, 
welche die Veränderung des Volumens 
des am Markt veranlagten Vermögens 
erklären, fällt auf, dass bereits 2006, 
also noch vor Ausbruch der Finanz-
krise, sowohl das Interesse der Anle-
ger16 als auch die Kursgewinne und Er-
träge der Fonds gegenüber den Vorjah-
ren zurückgegangen waren. Dieser 
Trend hielt von 2006 bis 2008 an, wo-
bei Anleger in den Jahren 2007, 2008 
und in Q1/09 netto Fondsanteile ab-
stießen und Kursverluste sowohl 2008 
als auch in Q1/09 zu Buche standen. In 
Q2/09 und Q3/09 erholte sich das be-
reinigte Fondsvolumen zwar wieder 
(+8 % von Q1/09 bis Q3/09), lag je-
doch mit 114 Mrd EUR weit unter dem 
Höchststand von 145 Mrd EUR in 

in Mrd EUR in %
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13 Gemäß EZB-VO 2001/13.
14 Unter Hedgefonds werden hier nur jene Dach-Hedgefonds verstanden, die einerseits unter das österreichische 

InvFG fallen und andererseits (seit Dezember 2008) der Definition in der EZB-Verordnung zu Investmentfonds 
(EZB/2007/8) entsprechen. Sie bilden damit nur einen Teil des gesamtösterreichischen Hedgefonds-Marktes. 
Generell kam es über die letzten Jahre durch Reklassifizierungen von Fonds zu Verzerrungen der Zeitreihen, die 
auch die hier genannten Wachstumsraten beeinflussen. Insbesondere sei hier erwähnt, dass Ende 2008 aufgrund 
der Implementierung der EZB-Verordnung zu Investmentfonds gewisse Rentenfonds zu Geldmarktfonds und 
manche Hedgefonds zu sonstigen Fonds reklassifiziert wurden.

15 Es sei erwähnt, dass Spezialfonds in ihren Anlageentscheidungen meist flexibler als Publikumsfonds agieren 
können und eine Strategieänderung bei der Veranlagung nicht unbedingt einen Kategoriewechsel nach sich ziehen 
muss.

16 Gemessen durch die bereinigten Nettomittelveränderungen, also dem Saldo aus neu ausgegebenen und zurückge-
nommenen Investmentfondsanteilen.
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Q2/07. Die rezente, positive Entwick-
lung ist vor allem auf die Börsenhausse 
seit März 2009 und weniger auf Netto-
mittelzuflüsse durch die Anleger zu-
rückzuführen. So erhöhten Kursge-
winne und Erträge das bereinigte 
Fondsvolumen von Ende 2008 bis Ende 
Q3/09 um 9,0 Mrd EUR, während die 
Nettomittelzuflüsse nur 950 Mio EUR 
ausmachten. Das Vertrauen der Anle-
ger in inländische Investmentfonds als 
Vermögensanlage kehrt nach den Tur-
bulenzen der Krise also nur allmählich 
und langsam wieder zurück.

3  Vernetzungen und mögliche 
Rückwirkungen auf die 
 Finanzmarktstabilität

Durch die starken Eigentums- und In-
vestitionsverschränkungen der KAGs 
mit anderen finanziellen Unternehmen 
wie Banken, Versicherungen, Pensions- 
und betrieblichen Vorsorgekassen kann 

es zwischen diesen Finanzmarktakteu-
ren zu Wechselwirkungen kommen, 
die für die österreichische Finanz-
marktstabilität von Relevanz sind. 
Diese sollen im Folgenden genauer ana-
lysiert werden.

3.1  Gegenseitige Ansteckungsrisiken 
von Banken, KAGs und 
Investment fonds

Inländische Banken hielten per Ende 
September 2009 Investmentfondsan-
teile in der Höhe von rund 9,9 Mrd 
EUR. Das entspricht knapp 1 % der un-
konsolidierten Bilanzsumme des öster-
reichischen Bankensystems. Umge-
kehrt waren knapp 7 % (7,5 Mrd EUR) 
des bereinigten (Sonder-)Vermögens al-
ler österreichischen Investment fonds in 
Wertpapieren (Schuldverschreibungen 
und Anteilspapieren) inländischer Kre-
ditinstitute17 veranlagt. Das sind 40 % 
des Vermögens, das Investmentfonds 

in % in %
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17 VGR-Sektor 122 nach ESVG 95.
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für ihre Kunden netto in inländische 
Wertpapiere veranlagt haben. Von 
einer überproportionalen Veranlagung 
der KAGs im Bankensektor kann je-
doch nicht gesprochen werden, beträgt 
der Bankenanteil am im Umlauf befind-
lichen Volumen18 aller von österreichi-
schen Emittenten ausgegebenen Wert-
papiere (Aktien und Anleihen) per 
Q3/09 doch knapp 50 %. 

Bei einem Vergleich der KAGs ist 
jedoch sehr wohl erkennbar, dass KAGs 
ohne besonderen Bezug zu inländischen 
Banken auch weniger in deren Wert-
papiere veranlagen. In diesem Zusam-
menhang können Kursverluste inländi-
scher Bankentitel eine nicht unerhebli-
che Auswirkung auf die Performance 
österreichischer Investmentfonds haben 
und ihre Liquiditätssituation im Fall 
eines Angebotsüberhangs bei Bank-
titeln verschlechtern (Gefahr von Fire 
Sales). Für KAGs, die Töchter einer 
Mutterbank sind, bedeutet dies wäh-
rend einer Bankenkrise, dass nicht nur 
ein Reputationsrisiko durch die Ver-

flechtung und oftmalige Namensver-
wandtschaft mit der Mutterbank be-
steht, sondern auch Kurs- und Liquidi-
tätsverluste von Bankentiteln in der 
Performance ihrer Fonds Niederschlag 
finden können. Somit könnten gleich 
mehrere Faktoren zur selben Zeit Kapi-
talabflüsse bei der KAG verursachen, 
die die Situation der KAG und der Mut-
terbank weiter verschlechtern würden. 

Die in Österreich beaufsichtigten 
KAGs (dargestellt als Datenpunkte in 
Grafik 4) lassen eine recht unterschied-
liche Exponierung hinsichtlich ihres In-
vestments in Bankenwertpapiere erken-
nen. Wie aus Grafik 4 ersichtlich ist, 
weist eine KAG mit rund 30 % eine be-
sonders starke Veranlagungskonzentra-
tion am inländischen Bankensektor auf. 
Im Fall eines Investments bei der Mut-
terbank ist in diesem Zusammenhang 
natürlich zusätzlich mit einem Interes-
senskonflikt zu rechnen, wenn Fonds-
manager bei Anzeichen von Schwierig-
keiten der Mutterbank im Interesse des 
Kunden Anleihen und Aktien der Mut-

Grafi k 3
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18 Quelle: Emissionsstatistik OeNB, Daten von September 2009.
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terbank verkaufen oder Einlagen bei 
der Mutterbank abziehen. Um dieses 
Exposure zu limitieren, sieht das InvFG 
Veranlagungsvorschriften vor, die besa-
gen, dass „ein Fonds bei ein und demselben 
Kreditinstitut höchstens 20 % des Fonds-
vermögens in einer Kombination aus von 
diesem Kreditinstitut begebenen Wert-
papieren oder Geldmarktinstrumenten und/
oder Einlagen bei diesem Kreditinstitut 
und/oder von diesem Kreditinstitut erwor-
benen OTC-Derivaten investieren“ darf.benen OTC-Derivaten investieren“ darf.benen OTC-Derivaten investieren“ 19  

Eine weitere Risikoexponierung für 
Banken ist die Übernahme von Kapital-

Eine weitere Risikoexponierung für 
Banken ist die Übernahme von Kapital-

Eine weitere Risikoexponierung für 

garantien für Investmentfonds. Kapital-
garantierte Fonds in Österreich ver-
garantien für Investmentfonds. Kapital-
garantierte Fonds in Österreich ver-
garantien für Investmentfonds. Kapital-

fügen über ein Fondsvermögen von 
rund 4,8 Mrd EUR, davon haben in 
 Österreich beaufsichtigte Banken Ga-
rantien über 3,7 Mrd EUR übernom-
men.20 Das Risiko für die Banken ist je-
doch beschränkt, da die meisten Fonds 
über mathematische Wertsicherungs-
modelle verfügen, sodass, bevor es zu 
einer Unterdeckung der Kapitalgaran-

tie kommt, das Fondsvermögen in fest-
verzinsliche Wertpapiere umgeschich-
tet wird.21 In diesem Fall bleibt ledig-
lich das „Over-Night-Risiko“, das einen 
Wertverfall der investierten Wert-
papiere innerhalb eines Zeitraums be-
schreibt, in dem die Anlagestrategie 
nicht angepasst werden kann. Dieses 
Risiko ist aber als sehr niedrig einzu-
stufen. 

Zusammenfassend kann festgestellt 
werden, dass es bei adversen Marktent-
wicklungen aufgrund der starken Ver-
flechtungen von Banken und KAGs zu 
zusätzlichen negativen Auswirkungen 
und Feed-Back-Effekten kommen kann.

3.2  Relevanz der Profitabilität von 
KAGs für den Bankensektor

Der Großteil der KAGs (80 %, gemes-
sen an der Bilanzsumme) sind Töchter 
inländischer Banken, die auf unter-
schiedlichen Wegen von ihren Beteili-
gungen profitieren. Einerseits durch die 
Gewinnabführung der KAGs an die 
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1 Absolut (in Mrd EUR) und relativ (als Anteil am jeweiligen KAG-Anlagevolumen), ausschließlich KAGs, die keine Wertpapiere von Banken halten.

Quelle: OeNB.
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19 § 20 (3) Z 8d InvFG.
20 Die restlichen Garantien fallen auf ausländische Banken (0,8 Mrd EUR) und Versicherungen (0,4 Mrd EUR).
21 Ein Wertsicherungskonzept wie z. B. die „Constant Proportion Portfolio Insurance“. 
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Mutterbank, wobei der Anteil der 
KAGs am Jahresüberschuss des aggre-
gierten Bankensystems in Q3/07 2,6 % 
betrug, in Q3/08 knapp 2 % und in 
Q3/0922 fast 5 %. Daraus lässt sich 
schließen, dass die Banken zuletzt einen 
vergleichsweise stärkeren Profitabili-
tätsrückgang verkraften mussten als die 
KAGs. Nimmt man den Jahresüber-
schuss jener KAGs, die eine inländische 
Mutterbank haben, als obere Grenze 
einer Approximation für die Gewinn-
abführung, so wurden 2009 maximal 
44 Mio EUR an das österreichische 
Bankensystem abgeführt – eine Grö-
ßenordnung, die auf die Stabilität der 
inländischen Banken nur geringen Ein-
fluss hat. Andererseits nehmen Banken 
durch den Verkauf von Investment-
fondsanteilen – meist der Tochter-
KAGs – Provisionen ein und sind Ge-
bühren für das Wertpapierhandels- und 
Depotgeschäft bei den KAGs zu einem 

nicht unbeträchtlichen Teil Erträge für 
die jeweilige Mutterbank, die häufig die 
Mehrzahl der Handelsgeschäfte abwi-
ckelt. Die Profitabilität der inländi-
schen KAGs trägt also zur Stabilität des 
österreichischen Bankensektors bei.

Die UCITS IV-Richtlinie23, die 
2009 beschlossen wurde und bis zum 
Jahr 2011 in nationales Recht umge-
wandelt werden muss, führt ein „Best-
Execution-Prinzip“ ein, das die Ver-
pflichtung der KAGs zur bestmöglichen 
Durchführung der Handelsgeschäfte 
der Fonds fordert. Das wird den Wett-
bewerb zwischen den beauftragten Bro-
kern und Depotbanken (zumeist sind 
Broker und Depotbank ein Kreditinsti-
tut) erhöhen und insofern auch unter 
Umständen deren Profitabilität  be-
grenzen. 

Die Profitabilität der KAGs wird je-
doch durch den relativ starken Wettbe-
werb auf dem Investmentfondsmarkt 

22 Jahresüberschuss aller inländischen KAGs in Q3/09: 64 Mio EUR, Jahresüberschuss gesamter österreichischer 
Bankensektor: 1,3 Mrd EUR.

23 Immobilienfonds sind von der UCITS IV-Richtlinie nicht betroffen.
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begrenzt. So zeigt die Konzentration 
des Fondsvermögens auf einzelne KAGs 
(ausgenommen Immobilien-KAGs), ge-
messen anhand des Herfindahl-Hirsch-
man-Index24 eine relativ niedrige Markt-
konzentration von etwa 0,12, die sich 
seit 1998 noch verkleinerte. Es existiert 
aufgrund der relativ zahlreichen KAGs 
mit einem Marktanteil zwischen 1 % 
und 4 % ein gesunder Wettbewerb. Die 
drei größten KAGs verwalten aller-
dings mehr als 50 % der Fondsvolu-
mina. 

Der Return on Assets (RoA) der 
KAGs fiel seit dem Jahr 2006 markant, 
von über 30 % auf unter 15 %. Im 
 gleichen Zeitraum nahmen auch die 
Werte des Herfindahl-Hirschman-In-
dex leicht ab.

Die Tatsache, dass die meisten 
KAGs von heimischen Banken gehalten 
werden, birgt jedoch auch gewisse wech-
selseitige Reputationsrisiken in sich. 
Gerät etwa die Mutterbank in wirt-
schaftliche Schwierigkeiten, könnte es 
zum Abzug von Kundengeldern bei der 
hauseigenen KAG kommen, was zu 
Notverkäufen von Wertpapieren und 
verlorenen Erträgen für die Mutter-
bank führen könnte. Weitere finanz-
marktstabilitätsrelevante Aspekte die-
ser Verschränkungen werden im fol-
genden Teil in Hinblick auf die Rolle 
der Depotbanken beleuchtet.

3.3  Die Rolle der Depotbanken für 
KAGs

Die 24 österreichischen Depotbanken 
erfüllen für inländische Investment-
fonds die wichtige Aufgabe „der Ausgabe 
und Rücknahme der Anteilscheine sowie der 
Verwahrung der zu einem Kapitalanlage-
fonds gehörigen Wertpapiere und der Füh-

rung der zum Fonds gehörigen Konten“.25

Aus dieser strengen Definition der 
Rolle der Depotbanken ist kein stabili-
tätsrelevanter Ansteckungskanal zwi-
schen Finanzintermediären ersichtlich, 
da die von Investmentfonds gehaltenen 
Wertpapiere als Sondervermögen gel-
ten und somit von etwaigen Gläubiger-
forderungen an die Depotbank unbe-
rührt bleiben. 

Anders verhält es sich jedoch mit 
Einlagen bei Banken, die Fonds tätigen, 
um ihre Anlagestrategie zu optimieren 
und die Liquidität ihrer Fondsanteile zu 
gewährleisten. Diese sind laut § 93 (5) 
Z5 BWG von der österreichischen 
 Einlagensicherung ausgeschlossen und 
werden aus Gründen der Einsparung 
von Verwaltungsaufwänden und logisti-
scher Effizienz häufig bei der Depot-
bank des Investmentfonds gehalten. Im 
Fall des Konkurses des mit den Einla-
gen betrauten Kreditinstituts würden 
sich zwei Probleme für die betroffenen 
Investmentfonds ergeben: Erstens wür-
den ihre Einlagen zur Konkursmasse 
zählen und wären somit, wie ein ge-
wöhnliches Investment, einem Verlust-
risiko ausgesetzt. Zweitens hätten sie 
auch keinen sofortigen Zugriff auf ihre 
Guthaben, was zu Liquiditätsengpässen 
führen könnte. Unter Umständen 
müssten die betroffenen Fonds dann 
Wertpapiere verkaufen, um ihre Liqui-
dität und Anlageflexibilität wiederher-
zustellen. Somit besteht ein von Banken 
ausgehender Ansteckungskanal für In-
vestmentfonds und in weiterer Folge im 
Extremfall auch für den Finanzmarkt, 
wenn z. B. Notverkäufe von Wert-
papieren deren Preise drücken. Für De-
potbanken wiederum erschwert die Vo-
latilität der Fondseinlagen das Liquidi-

24 Der Herfindahl-Hirschman-Index ist eine Kennzahl zur Konzentrationsmessung, welches Werte zwischen 1 und 
1/N (N als Anzahl der Unternehmen) annimmt. Ein Wert von 1 wird bei einem Monopol angenommen. Je kleiner 
der Wert ist, desto niedriger ist die Marktkonzentration. 

25 § 23 InvFG.
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tätsmanagement, da Fondsmanager ihre 
Einlagenhöhe je nach Marktsituation im 
Gegensatz zu anderen Kunden sehr 
schnell anpassen.

Während in Q3/09 über 90 % des 
veranlagten Kapitals in Wertpapieren 
veranlagt waren, hielten österreichische 
Investmentfonds kurzfristige, liquide 
Guthaben bei in- und ausländischen 
monetären Finanzinstituten (MFIs) in 
der Höhe von 11,5 Mrd EUR, davon 
98 % bei inländischen MFIs. Dies ent-
spricht rund 10 % der gesamten (berei-
nigten) Fondsvolumina und rund 2 % 
der gesamten Einlagen von Kunden und 
Kreditinstituten bei inländischen Ban-
ken. Demgegenüber standen Kreditver-
pflichtungen der Fonds von rund 4,5 
Mrd EUR. Generell lässt sich seit 
Q4/08 ein kontinuierlich sinkender 
Anteil der Guthaben bei in- und auslän-
dischen MFIs an den österreichischen 
bereinigten Fondsvolumina feststellen 

(von 13,6 % auf 10,1 %), was auf ein 
vermindertes Liquiditätsbedürfnis der 
Fonds und den Abbau von defensiven 
Einlagen im Jahr 2009 hinweist; eine 
Entwicklung, welche die Erholung an 
den Börsen unterstützte. 

Da keine Einzelbankdaten zu Einla-
gen von Investmentfonds im Inland zur 
Verfügung stehen, ist die genaue quan-
titative Analyse der Verflechtung von 
Investmentfonds und einzelnen MFIs 
nicht möglich. Die starke Konzentra-
tion der verwalteten Fondsvolumina auf 
nur drei Depotbanken (59 % in Q2/08, 
57 % in Q3/09) spiegelt den großen 
Marktanteil der drei KAGs dieser Mut-
terbanken wider und lässt auch auf eine 
hohe Konzentration der Einlagen bei 
diesen Depotbanken schließen. Dies 
wäre insofern problematisch, als das 
Risiko für die Liquidität des österrei-
chischen Investmentfondssektors und 
seiner Anleger bei diesen drei Finanz-
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instituten konzentriert wäre.26 Die un-
gleiche Verteilung der Fondsvolumina 
auf die inländischen Depotbanken ist 
auch in Grafik 6 ersichtlich.

Sollte es also zu Problemen bei je-
ner Bank kommen, bei der ein Fonds 
seine Einlagen hält, so könnte sich der 
Fondsmanager entschließen seine Ein-
lagen abzuziehen, was zu einer Verklei-
nerung der Einlagenbasis und einer ver-
schlechterten Refinanzierungssituation 
der Bank beitragen würde. Nachdem 
die meisten KAGs im Besitz heimischer 
Banken stehen, die ihren Fonds oftmals 
als Depotbank dienen, wird in dieser 
Situation ein Interessenskonflikt für 
Fondsmanager der hauseigenen KAG 
deutlich. Der Abzug von Einlagen bei 
der gefährdeten Mutterbank könnte 
zwar im Interesse der Fondsanleger 
sein, gleichzeitig jedoch die Mutterbank 
in weitere Bedrängnis bringen. Um die-
ser Corporate-Governance-Problematik 
entgegenzuwirken, sieht § 2 (9) InvFG 
eine Trennung der organisatorischen 
und personellen Verantwortlichkeiten 
bei KAGs und Depotbanken vor.27

Ein anderes Beispiel für die Auswir-
kungen dieser mannigfaltigen Verflech-
tungen ist der Fall der Constantia Pri-
vatbank AG im Jahre 2008,28 die auch 
für viele Fremdfonds die Funktion der 
Depotbank übernommen hatte, nicht 
den Rückhalt einer Großbank genoss 
und somit abhängiger von der Refinan-
zierung durch Fondseinlagen bzw. am 
Interbankenmarkt war. In diesem Fall 
stellte sich die Kombination einer Bank 

mit geringer Bilanzsumme, großem 
Depotbankgeschäft und einer Abhän-
gigkeit von Liquiditätslinien von Groß-
banken, die keine Eigentümerverflech-
tungen und -interessen aufwiesen, als 
problematisch heraus.

3.4 Versicherungen und KAGs

Auf der Eigentümerseite ist die Ver-
flechtung von KAGs und Versicherun-
gen unbedeutend, zumal sich nur knapp 
2 % der Bilanzsumme der KAGs im Be-
sitz von Versicherungen befinden. Um-
gekehrt veranlagten Versicherungen im 
Sinne langfristiger Anlagestrategien 
auch in Investmentfonds, ihre Aktiva 
umfassten in Q3/09 inländische Invest-
mentfondsanteile in der Höhe von etwa 
20 Mrd EUR.29 Das sind über 20 % der 
Bilanzsumme des Versicherungssektors 
und knapp 18 % des (bereinigten) 
Investment fondsvermögens. Das Risiko 
dieser Anlageposition für die Versiche-
rungen liegt neben dem operationellen 
Risiko im Marktrisiko. Das Anlage-
risiko bei Versicherungen kann schla-
gend werden, wenn aufgrund verlust-
bringender Kapitalanlageergebnisse eine 
Unterdeckung der Ansprüche von Ver-
sicherungsnehmern entsteht, bzw. die 
garantierten Zinssätze der klassischen 
Lebensversicherung nicht erwirtschaf-
tet werden können. Von den 20 Mrd 
EUR fallen etwa 7,5 Mrd EUR auf 
fondsgebundene Lebensversicherun-
gen, das Anlagerisiko trägt in diesem 
Fall vollständig der Versicherungsneh-
mer.

26 § 20 (3) Z 8d InvFG.
27 Das Gesetz besagt: „Mitglied des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft darf weder ein Geschäftsleiter noch 

ein Mitglied des Aufsichtsrates der Depotbank sein. Geschäftsleiter oder Prokurist der Kapitalanlagegesellschaft 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 
existieren in Österreich Selbstregulierungsverpflichtungen der betroffenen Akteure, die von der FMA anerkannt 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 
existieren in Österreich Selbstregulierungsverpflichtungen der betroffenen Akteure, die von der FMA anerkannt 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 

sind („Qualitätsstandards der österreichischen Investmentfondsbranche 2008“).
28 http://www.oenb.at/de/presse_pub/aussendungen/2008/2008q4/20081017_constantia_privatbank.jsp#tcm:14-91868
29 Die Aufteilung in österreichische und ausländische Investmentfondsanteile für die fondsgebundenen Lebens-

versicherungen stand nicht zu Verfügung.
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Fonds- und indexgebundene Le-
bensversicherungen werden häufig auch 
als Tilgungsträger für endfällige Fremd-
währungskredite verwendet und sollen 
der Rückzahlung der Hälfte dieser Kre-
dite an private Haushalte dienen (etwa 
15 Mrd EUR). Damit eröffnet sich eine 
weitere Verbindung zwischen Banken, 
Versicherungen und Investmentfonds. 
Eine schlechte Performance der Invest-
mentfonds kann über die fondsgebun-
denen Lebensversicherungen zu einer 
Deckungslücke30 der endfälligen 
Fremdwährungskredite führen und da-
mit das Ausfallsrisiko des Kreditneh-
mers erhöhen. Eine Umfrage bei inlän-
dischen Banken per Q4/08 ergab, dass 

es am Tiefpunkt der Krise einen Ab-
stand zwischen der realen und geplan-
ten Ansparung von etwa 16 % gab, des-
sen Auswirkungen je nach Laufzeit des 
Kredits und Anlagestrategie der zu-
grunde liegenden Investmentfonds vari-
ieren. Gemildert wird dieses zusätzli-
che Kreditrisiko für die Banken durch 
Sicherheiten wie etwa eine dem Kredit 
zugrunde liegende Immobilie. 

Die umgekehrte Verflechtung 
durch die Veranlagung von Investment-
fondsgeldern in Wertpapiere von öster-
reichischen Versicherungen ist mit 
einem Volumen von 156 Mio EUR 
(Q3/09) für den gesamten Sektor ver-
nachlässigbar.
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Quelle: OeNB.

30 Siehe dazu „Ergänzung zu den FMA-Mindeststandards zur Vergabe und Gestionierung von Fremdwährungs-
krediten und Krediten mit Tilgungsträgern“ vom 16. Oktober 2003, Ergänzung vom 22. März 2010 unter 
http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/detail.html?doc=CMS1269254019033&channel=CH0081

Kasten 1

Rolle der Pensionskassen und betrieblichen Vorsorgekassen in den 
 Wechselbeziehungen zwischen Banken und KAGs
Pensionskassen (PKs) und betriebliche Vorsorgekassen (BVKs) stehen mehrheitlich im Eigen-
tum des österreichischen Finanzsektors: 65 % der PKs und BVKs (vermögensgewichtet) wer-
den von inländischen Banken kontrolliert. Per Ende Q3/09 verfügten Pensionskassen über ein 
Vermögen von 13,3 Mrd EUR, BVKs über ein Vermögen in Höhe von 2,7 Mrd EUR (starkes 
Jahreswachstum 2009:  +33,5 %) – zusammen also rund 16 Mrd EUR. Davon waren 91 % in 
Wertpapieren veranlagt – der Rest sind vor allem Kassenbestände bzw. Guthaben bei Kredit-
instituten. Wiederum 91 % des in Wertpapieren veranlagten Vermögens waren in Österreich 
investiert, das heißt entweder direkt in inländischen Wertpapieren (nur rund 340 Millionen 
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EUR) oder indirekt (12,8 Mrd EUR) in österreichischen Fonds. Vom Gesamtvermögen aller 
PKs und BVKs waren somit per Ende September 2009 80 % in inländischen Investmentfonds 
veranlagt. In inländischen Bankentiteln waren PKs und BVKs direkt und indirekt (über Veran-
lagungen in Fonds) mit 671 Mio EUR veranlagt. Bei einem Umlaufvermögen inländischer Ban-
kenpapiere in Höhe von knapp 280 Mrd EUR ist die Bedeutung der PKs und BVKs als Inves-
toren für den Bankensektor allerdings vernachlässigbar. 

Da gemeinsam mit den Einlagen sogar 
14 % des Kassenvermögens bei inländi-
schen Banken bzw. in inländischen Ban-
kentiteln veranlagt waren, könnte der Aus-
fall eines Kreditinstituts jedoch negative 
Auswirkungen auf die Performance der 
Pensionskassen und BVKs haben. In der 
Beurteilung der Folgen ergibt sich für BVKs 
und Pensionskassen jedoch ein sehr unter-
schiedliches Bild: Pensionskassen agieren 
(für sich als Unternehmen) weitgehend frei 
von direkten Veranlagungsrisiken, diese 
trägt mehrheitlich der Arbeitgeber (etwaige 
Nachschusspflicht) oder der Anwart-
schafts- bzw. Leistungsberechtigte. Nur bei 
27 %1 des Pensionskapitals existiert eine 
Mindestertragsgarantie, die aber aufgrund 
ihrer besonderen Beschaffenheit (sie wird 
erst im Leistungszeitraum schlagend) seit 
einer Gesetzesänderung 2003 heute ein 
vergleichsweise geringeres Stabilitätsrisiko 
für die Pensionskassen darstellt.2

Die Situation der BVKs stellt sich et-
was exponierter dar: BVKs, die zu 69 % via 
Investmentfonds investieren, unterliegen 
einer nominellen Kapitalgarantie nach § 24 
BMSVG (Bundesgesetz über die betriebliche

Mitarbeitervorsorge – Betriebliches Mitarbeiter- und Selbstständigenvorsorgegesetz), sodass 
den Anwartschaftsberechtigten die einbezahlten Beiträge ungeachtet der verrechneten 
Verwaltungs kosten garantiert sind. Wenn nun über mehrere Jahre hinweg aufgrund negativer 
Performance der Investmentfonds ein Verlust entstünde (Szenario: drei Jahre in Folge eine Per-
formance wie im Jahr 2008), liefen einige Kassen Gefahr, ihre Rückstellungen aufzubrauchen 
und einen Kapitalzuschuss seitens der Eigentümer zu benötigen.3 Da die Kapitalgarantie no-
minell ist, sollte eine rechtzeitige Umschichtung, z. B. zur Abbildung der Sekundärmarktren-
dite (aktuell rund 3 %), die Lage aber zeitgerecht entschärfen können. Bereinigt um Ein- und 
Auszahlungen und nach Kosten haben BVKs in den Jahren 2004–2009 im Schnitt 1,4 % Ver-
mögenszuwachs realisiert.4

Hinsichtlich der Liquidität scheint die Situation wenig kritisch, da in dieser frühen Phase 
des Systems „Abfertigung neu“ jährlich noch vier bis fünf Mal so viele Beiträge einfließen wie 
Auszahlungen aus Abfertigungsleistungen abfließen. Auch hier gilt: Je näher das System dem 

1 Per Dezember 2008.
2 Zum einen waren per Ende 2008 erst 11 % leistungsberechtigt, zum anderen wird seit 2003 eine Mindestertragsrücklage 

(Höhe per Ende 2008: 56 Mio EUR) aus den Beiträgen dotiert.
3 OeNB-Erhebung 2009, Szenariorechnung per Umfrage.
4 OeNB-Berechnung, vermögensgewichtet auf Basis des Meldewesens. Diese Berechnung reflektiert die Gesamtheit aller 

Anwartschaftsberechtigtenkonten hinsichtlich des Schlagendwerdens der Kapitalgarantie und stellt keinen Performanceausweis
dar. Ein Performanceausweis kann auf der Homepage der Oesterreichischen Kontrollbank AG (OeKB)OeKB)OeKB  eingesehen werden.
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4  Zusammenfassung der 
 wesentlichen Ergebnisse

Zusammenfassend ist anzumerken, dass 
sich aus der relativ geringen Bilanz-
summe von KAGs keine systemische 
Gefahr für die Banken ableiten lässt. 
Betrachtet man aber das bereinigte 
Fondsvermögen von 114 Mrd EUR, so 
haben Investmentfonds eine stabilitäts-
relevante Größe. 

Insbesondere verdient die Über-
schneidung der Rollen von Depotbank, 
Mutterbank und Bank, bei der die liqui-
den Mittel der Fonds gehalten werden, 
eine weitere Beobachtung. Des Weite-
ren wurde die Verflechtung von Invest-
mentfonds mit allen anderen Finanz-
intermediären – einerseits als Verwal-
ter von Anlegegeldern, andererseits als 
Investoren in Wertpapiere, die von 
 Finanzintermediären ausgegeben wer-
den – ausführlich analysiert. Zusätzlich 

konnte die Studie gegenseitige 
Eigentümer verschränkungen von Ban-
ken, KAGs, BVKs und PKs quantifizie-
ren. Insgesamt sind die daraus resultie-
renden Finanzmarktstabilitätsrisiken 
hinsichtlich deren Größe als begrenzt 
einzuordnen.

Nicht Gegenstand der Studie waren 
operationelle Risiken, die – wie der 
Madoff-Skandal in den USA zeigte – 
nicht außer Acht gelassen werden soll-
ten, sowie die Auswirkungen der kom-
menden OGAW-Richtlinie (UCITS 
IV).31 Auch die aus Kursverlustrisiken, 
die von nichtfinanziellen Unternehmen 
und Haushalten getragen werden, 
 resultierenden indirekten realwirt-
schaftlichen Rückkoppelungseffekte auf 
die Finanzmarktstabilität wurden in 
dieser Studie nicht analysiert und eröff-
nen Themenbereiche für weitere Ana-
lysen.

Gleichgewicht kommt, desto anfälliger wird der Sektor bzw. das System gegenüber einer (neu-
erlichen) Marktkrise. Ungeachtet der Performance der Kassen für die Anspruchsberechtigten/
Leistungsberechtigten werden BVKs und Pensionskassen in Zukunft stabilitätsfördernd auf 
KAGs wirken. Jährlich fließen den Kassen fast 2 Mrd EUR an Beiträgen zu, wovon ein Großteil 
indirekt, also in Investmentfonds, veranlagt wird. So werden für das Finanzsystem stabile Er-
träge und Liquidität sichergestellt.

31 Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(OGAW).
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Anhang
Österreichische KAGs, Fondvolumina, Depotbank

Name der KAG Verwaltetes 
Fondsvolumen 
der KAG 
(in Mio EUR)1

Depotbank für den Großteil (>50%) der verwalteten 
Fondsvolumina der KAG

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mit beschränkter Haftung 26.654 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 26.073 Erste Group Bank AG 
Pioneer Investments Austria GmbH 20.034 UniCredit Bank Austria AG 
Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 9.803 Allianz Investmentbank Aktiengesellschaft 
KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 8.907 Raiffeisenlandesbank Oberösterreich Aktiengesellschaft 
DWS (Austria) Investmentgesellschaft mbH 5.883 State Street Bank GmbH Filiale Wien 
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. 4.476 Oberbank AG, BKS Bank AG2 

CPB Kapitalanlage GmbH 4.249 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Carl Spängler Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.693 State Street Bank GmbH Filiale Wien 
RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.583 UniCredit Bank Austria AG 
Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft 3.437 Bank Gutmann Aktiengesellschaft 
BAWAG P.S.K. INVEST GmbH 3.422 BAWAG P.S.K. Bank für Arbeit und Wirtschaft und

Österreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft 
Volksbank Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.186 Österreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft 
HYPO-Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. 2.573 Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank 

 Aktiengesellschaft 
Schoellerbank Invest AG 2.230 Schoellerbank Aktiengesellschaft 
Sparkasse Oberösterreich Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 2.139 Allgemeine Sparkasse Oberösterreich Bankaktiengesellschaft 
Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft 1.431 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Raiffeisen Salzburg Invest Kapitalanlage GmbH 1.296 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
C-QUADRAT Kapitalanlage AG 1.071 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Tirolinvest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 562 Tiroler Sparkasse Bankaktiengesellschaft Innsbruck 
Bankhaus Schelhammer & Schattera Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 349 Bankhaus Schelhammer & Schattera Aktiengesellschaft 
JULIUS MEINL INVESTMENT Gesellschaft m.b.H. 228 MEINL BANK Aktiengesellschaft 
INNOVEST Kapitalanlage AG 155 Allianz Investmentbank Aktiengesellschaft 
Valartis Asset Management (Austria) Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 115 Valartis Bank (Austria) AG 
Erste Asset Management GmbH 2 Erste Group Bank AG 
Bank Austria Real Invest Immobilien-Kapitalanlage GmbH 3 1.108 UniCredit Bank Austria AG 
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.3 335 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
Immo Kapitalanlage AG3 221 Österreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft 
CPB Immobilien Kapitalanlage GmbH3 116 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
ERSTE Immobilien Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.3 22 Erste Group Bank AG 
SUMME 137.352

Quelle: OeNB.
1 Daten per Ende Q3/09. 
2 Die Fonds der 3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. verwenden als Depotbanken hauptsächlich die Oberbank AG und die BKS Bank AG. 
3 Immobilien-KAGs.




