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Das Depotbankgeschaft ist integraler Bestandteil der deutschen Fondsindustrie. Nach 8§ 20 In-
vestmentgesetz hat die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) mit der Verwahrung von Investment-
vermogen ein Kreditinstitut als Depotbank zu beauftragen. Die Depotbank muss ihren Sitz im
Geltungsbereich dieses Gesetzes haben und zum Depotbankgeschaft zugelassen sein. Die
Verbindung zwischen der Asset Management Industrie und den Depotbanken «ist keine Ehe,
die im Himmel geschlossen wurde», sondern entspricht einer gesetzlichen Verpflichtung.

Das Volumen des Depotbankgeschéfts ist mit den Verkaufs-
erfolgen der Investmentindustrie stetig gestiegen. Der deut-
sche Markt zahlt nach Luxemburg, Frankreich aber noch vor Ita-
lien zu den groften Fondsmarkten Europas. Das gilt konse-
quenterweise auch flr die Administration der Wertpapiere,
wenngleich der Luxemburger Markt mit circa 1,7 Billionen Euro
gegenuber den circa 1 Billion Euro des Gesamtvolumens in Spe-
zial- und Publikumsfonds dem deutschen Markt noch weit vo-
raus ist.

Bereits in den neunziger Jahren erkannten die US amerikani-
schen Global Custodians das Potential des deutschen Marktes.
1994 trat die State Street Bank (SSB) in den deutschen Markt
ein. Der erste im Markt ist heute der unangefochtene Marktfiih-
rer. Ende 1995 folgte die Chase Manhattan Bank AG (seit Sep-
tember 2000 JP Morgan AG). Dies schockte die damaligen
«Platzhirsche» Deutsche Bank und Dresdner sehr. Sie waren ge-
wohnt, dem Kunden «alles unter einem Dach» anzubieten, was
den Kunden auch als Selbstverstandlichkeit verkauft wurde. Die
KAGen dieser Banken waren zwar rechtlich selbststindig, de
facto aber integrierter Bestandteil des Bankkonzerns. Sie han-
delten tber die eigenen Handelsabteilungen der Konzernmutter
und verwahrten dort auch die Wertpapiere. Dieses Zusammen-
spiel innerhalb eines Konzerns garantierte stabile und kontinu-
ierliche Ertrage.

Die beiden zitierten amerikanischen Hauser fokussierten sich zu
Beginn vollig auf das von den institutionellen Anlegern betrie-
bene Spezialfondsgeschaft. Den Publikumsfondsbereich tiberlie-
Ben sie in der Anfangsphase noch kampflos den deutschen De-
potbanken. Das Eindringen der US-amerikanischen Banken in
das «urdeutsche» Depotbankgeschift sorgte erstmals fiir eine
Transparenz der Preisgestaltung fiir Depotbankdienstleistun-
gen. Den ausldndischen Global Custodians war die bei den deut-
schen Hausern iibliche Quersubventionierung des Depotbank-
geschafts fremd. Das Geschéft der auslandischen Anbieter
musste mit entsprechenden Preisen fiir die Verwahrung (Depot-
gebiihr) und die Transaktionen (Transaktionsgebiihr) sich
selbst tragen. So war es fiir diese Banken nicht leicht, im deut-

schen Markt FuB zu fassen. Vielen institutionellen Anlegern war
gar nicht bewusst, dass sie liber Quersubventionierungen sehr
wohl eine Depotbankgebilihr bezahlten, diese aber nicht trans-
parent ausgewiesen bekamen. Die auslandischen Anbieter
mussten daher schon etwas Besonderes bieten, um den einhei-
mischen Anbietern Kunden wegzunehmen. Fir die Institutio-
nellen war es insbesondere interessant, die Performance der in-
vestierten Portfolios zu verfolgen. Die herausragenden Perfor-
mance Measurement Systeme der Global Custodians waren in
den neunziger Jahren durchaus ausschlaggebend, fiir die eine
oder andere Wanderungsbewegung.

Der Erfolg von SSB und Chase (heute JP Morgan) reizte auch an-
dere internationale Banken mit gutem Service und professionel-
len Verkaufsorganisationen in den deutschen Depotbankmarkt
einzutreten. Nach Anfangserfolgen verabschiedete sich die Cre-
dit Suisse bereits im Jahre 2000 aus diesem Geschéft. Um die
gleiche Zeit trat die BNP Paribas in den deutschen Markt ein.
Die BNY Mellon, der heute mit Abstand gréBte Global Custodian
der Welt trat im deutschen Markt schon frithzeitig als Custodian
auf, beantragte jedoch keine Depotbanklizenz. Das 2005 einge-
gangene Joint Venture mit der BHF Bank, einer alteingesesse-
nen deutschen Depotbank brachte zwar einige zusatzliche insti-
tutionelle Kunden, aber insgesamt nicht den erhofften Erfolg.
Die Citibank, ebenfalls einer der groBen Global Custodians,
konnte sich im deutschen Depotbankgeschaft nicht etablieren
und gab die Lizenz im Jahr 2009 wieder ab.

Strategisch gingen die ausldndischen Anbieter von Depotbank-
dienstleistungen unterschiedliche Wege: Chase (heute JP Morgan)
konzentrierte sich auf das Spezialfondsgeschaft und dabei auf die
groften Adressen des Marktes, vornehmlich die Pensionskassen
von Daxkonzernen. Hohes Volumen garantierte «economies of
scale» und damit glinstige Abwicklungs-, wie auch Einkaufspreise
bei den Drittverwahrern der jeweiligen Lagerstellennetze, die im
Laufe der Jahre die Zahl 100 tiberschritten. Mit dieser Strategie ge-
lang es Chase (heute JP Morgan) in den Jahren 2000 bis 2005 zum
Marktfiihrer in Bezug auf organisches Wachstum zu werden. SSB
war ebenfalls erfolgreich bei groBen Pensionskassen und Treasu-
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ry-Abteilungen von Konzernen, war jedoch mehr als Chase (heute
JP Morgan) entschlossen, Wachstum auch durch Zukéufe zu errei-
chen. Die beste Gelegenheit hierzu ergab sich mit dem Kauf des
Global Custody-Geschifts der Deutschen Bank fiir 1,5 Milliarden
Dollar im Jahre 2003. Dieses wurde zum entscheidenden Jahr der
Weichenstellung in der Marktfiihrung beim deutschen Depot-
bankgeschift. Die DWS, Konzerntochter der Deutschen Bank, ver-
half SSB nicht nur zur unangefochtenen Marktfiihrung, sondern
auch zum Eintritt in das Publikumsfondsgeschift, das bis zu die-
sem Zeitpunkt von den Global Custodians noch nicht ins Visier ge-
nommen worden war. SSB {ibernahm im Zuge der Transaktion
mehr als 200 Mitarbeiter der Deutschen Bank und sicherte sich
damit auch das operative Know-how. Im Markt schlug es wie eine
Bombe ein, dass mit der Deutschen Bank als unangefochtene Nr.
1 im deutschen Markt der «Platzhirschy das Depotbankgeschaft
aufgab. Die institutionellen Anleger mussten zusehen, wie die
Konsolidierung der Assets auf internationale Custodians drastisch
zunahm. In Bezug auf die Marktakteure erfolgte gleichwohl keine
Konsolidierung. Zu Marktaustritten deutscher Depotbanken kam
es nicht, dafiir interessierten sich weitere auslandische Custodi-
ans fiir den deutschen Markt. 2004 trat ABN Mellon in den deut-
schen Depotbankmarkt ein und tiberraschte alle anderen Anbieter
in der Folge mit dem spektakularen Mandatsgewinn von Sie-
mens. 2007 kam es dann zur Megafusion zwischen BNY und Mel-
lon. Dies fiihrte dazu, dass sich die ABN aus dem Gemeinschafts-
unternehmen mit Mellon herauszog und BNY sich durch Mellon
die Depotbanklizenz ins eigene Haus holte. Das Joint venture (JV)
mit der BHF musste angesichts der Bildung von BNY Mellon tUber-
dacht werden, da nicht zwei Organisationen gleichzeitig Kunden-
akquisition betreiben konnten. Dies war zundchst ein Rickschlag
fiir die frithere ABN Mellon, die ihre Verkaufsanstrengungen an-
gesichts der neuen Umstande einschranken musste. Oppenheim
hatte 2008 das Administrationsgeschaft aus der BHF herausgelost
und in eine selbststandige Einheit mit dem Namen BAS (BHF As-
set Servicing) gesteckt. Mit Kunden wie Allianz und Alte Leipziger
war die BAS erfolgreicher Mitbewerber im deutschen Markt. Al-
lerdings sorgten die Gertichte iber ihren moglichen Verkauf flir
Unsicherheiten im Markt, was weiteren Mandatsgewinnen nicht
gerade forderlich war. Durch das JV gab es eine enge Verquickung
zwischen BAS und BNY. Daher lag die Ubernahme der zum Ver-
kauf stehenden BAS durch die BNY im Spatsommer 2010 nahe.
Die BNY Mellon Asset Servicing wurde damit nach Assets under
Custody (AuC) mit einem Schlag zur Nummer zwei im deutschen
Depotbankmarkt.

Eine solche Position will allerdings verteidigt werden. Die groBen
Kunden, wie Siemens und Allianz gingen beziehungsweise gehen
erneut in den Markt, um sich mit RFIs (Request for Information)
und RfPs (Request for Proposal) zu orientieren. Siemens entschied
zwischenzeitlich bei BNY Mellon Asset Services zu bleiben. Die
Ausschreibung der Allianz fiir das Depotbankgeschaft war bis En-
de Januar 2011 noch nicht erfolgt. Bis zu ihrer Ubernahme durch
die Commerzbank Anfang 2009 war auch die Dresdner eine be-
deutende Depotbank. Deutsche, Dresdner, BHF und HypoVereins-
bank waren die fuhrenden Depotbanken im deutschen Markt.
Drei von ihnen sind, wie geschildert, nicht mehr im Markt und das
konnte eine Chance fiir die Commerzbank sein, sich als Alternati-
ve zu den Global Custodians im deutschen Markt zu positionieren.
Mit BNP Paribas und Caceis traten seit 2000 beziehungsweise
2008 auch gewichtige franzosische Custodians in den deutschen
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Markt ein. BNP Paribas steht momentan mit mehr als 100 Milliar-
den Euro AuC auf Rang 4 der in Deutschland tatigen Depotban-
ken. Caceis, ein Unternehmen der Credit Agricole Group, kaufte
Ende 2007 das Custodygeschaft der HypoVereinsbank (Unicredit
Group). Damit sicherten sich die Franzosen einen Platz unter den
Top 5 der Anbieter. Nach den erwdhnten ausldndischen Custodi-
ans ist auf Platz 7 der AuC noch HSBC Trinkaus hervorzuheben,
die sich im Schatten der eigenen Asset Management Gesellschaft
gut entwickelt hat und auf Grund ihrer Servicequalitdten hdufig
als Wettbewerber bei «Beauty Contestsy auftritt.

Als jlngster Wettbewerber erhielt die traditionsreiche nieder-
landische KAS BANK im Juni 2010 die Lizenz fiir das Depot-
bankgeschaft. Sie hat sich in Deutschland bereits einen guten
Ruf als Clearer erworben und versucht nun auf dieser Reputati-
on im Custody- und Depotgeschift aufzubauen. Damit teilen
sich den deutschen Depotbankmarkt 8 auslandische Global Cus-
todians mit 44 nationalen Depotbanken. Im Spezialfondsge-
schaft werden mehr als 2/3 der insgesamt 700 Milliarden Euro
von den ausldandischen Global Custodians verwahrt. Wenngleich
gelegentlich Depotbankwechsel auch von auslandischen zu in-
landischen Adressen vorgenommen werden, so sind die auslan-
dischen Anbieter doch weiterhin im Vormarsch.

GRAFIK 1
Der deutsche Depotbankenmarkt in Zahlen

Assets under Depotbank (in Mrd. Euro)

180

160

140

120

100

80

60

a0 -

7

;}@‘\ ‘x&\@“ ) o o F s

N & &
N & )
F & & R N
o
5 \

> N &
£ &S

Quelle: itechx research November 2010

Hinweis: Mehr zum Thema Depotbanken in: Volker Braunber-
ger, Uwe Rieken und Dr. Oliver Everling (Herausgeber), Rating
von Depotbank und Master-KAG; Gabler Verlag, Wiesbaden
2011 ISBN: 978-3-8349-25787
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