Aus Sicht des BMF

«Das Investmentgesetz ist das
Startprojekt fiir die Initiative zur
Deregulierung und zum Biiro-
kratieabbau im Finanzsektor."

1. Deregulierung: Nach dem Koalitions-
vertrag ist das Investmentgesetz das Start-
projekt fir die Initiative zur Deregulierung
und zum Birokratieabbau im Finanzsektor.
Der Entwurf enthdlt zahlreiche MaBnah-
men zur Deregulierung und Verbesserung
der Innovationsfahigkeit der Branche, wie
etwa die Aufhebung der Meldepflichten
nach § 10 des Investmentgesetzes, die Ein-
flihrung gesetzlicher Fristen fiir die Ge-
nehmigung von Fondsprodukten und die
Abschaffung von Regelungen, die vor al-
lem dem Schutz von Privatanlegern die-
nen, im Spezialfondsbereich, der instituti-
onellen Anlegern vorbehalten ist.

Die Regelungsdichte des Investmentgeset-
zes wird auf die Harmonisierungsvorgaben
der EU-Investmentrichtlinie (sogenannte
OGAW-Richtlinie) zurtick gefiihrt. Die Kre-
ditinstitutseigenschaft der Kapitalanlage-
gesellschaften wird aufgehoben und be-
reits jetzt die voraussichtlich im Friihjahr
in Kraft tretende OGAW-Durchfiihrungs-
richtlinie zur Erwerbbarkeit von Vermo-
gensgegenstanden beriicksichtigt.

2. Forderung von Produktinnovationen:
Mit den neuen Infrastrukturfonds (OPP-
Fonds) kann vermehrt privates Kapital fiir
offentlich-private Partnerschaften mobili-
siert werden und der OPP-Markt Privatan-
legern zuganglich gemacht werden.

Die neue Assetklasse Sonstige Sonderver-
mogen bietet aufgrund seiner liberaleren
Anlagebestimmungen ein Vehikel zur Auf-
lage von innovativen Produkten.

Die Investmentaktiengesellschaft mit vari-
ablem Kapital wird so ausgestaltet, dass sie
einem richtlinienkonformen Sondervermo-
gen gleichwertig ist und damit ihre Aktien
nunmehr auch grenziiberschreitend unter
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Inanspruchnahme der Erleichterungen aus
der OGAW-Richtlinie vertreiben kann. Da-
mit steht der Branche und dem Anleger
das in Luxemburg verbreitete Anlage-
instrument ,SICAV" (Société d'investisse-
ment a capital variable) auch in Deutsch-
land uneingeschrankt zur Verfligung.

3. .Reregulierung” Offener Immobili-
enfonds: Das Produkt Offener Immobili-
enfonds soll durch die Schaffung zweier
Fondskategorien, eine Reform der Bewer-
tungsvorschriften, eine Anderung der
Riicknahmeregeln (Abweichung von der
bisherigen Verpflichtung zu téglicher
Riicknahme der Fondsanteile wird ermég-
licht) sowie durch die Verpflichtung, ge-
eignete Risikomesssysteme einzurichten,
national flir den Anleger dauerhaft attrak-
tiv bleiben und als Leitbild fiir die ange-

Am 18. Januar 2007 hat das Bundes-
ministerium der Finanzen den Entwurf
zur Anderung des Investmentgesetzes
veréffentlicht, mit dem das deutsche
Investmentrecht grundlegend novelliert
werden soll. Dieser Entwurf befindet
sich derzeit in der ersten internen und
externen Abstimmung des BMF. Den
Planungen nach soll mit Erscheinen
dieses Heftes, also am 1. Februar 2007,
eine erste Anhérung im BMF zu den bis
dahin vorliegenden Stellungnahmen
stattfinden. Die Redaktion verdffent-
licht im Folgenden die begleitende Stel-
lungnahme des Bundesfinanzministeri-
ums, eine erste Einschdtzung des BVI
Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. sowie Bewertungen
aus der Deutschen Bundesbank und
von der Initiative Finanzstandort
Deutschland (IFD) im Wortlaut. Die Prii-
fung und Kommentierung des 236-sei-
tigen Dokuments aus Sicht der Praxis
wird in dem (iblichen Procedere eines
Gesetzgebungsverfahrens in den kom-
menden Monaten gewiss noch um neue
Aspekte bereichert. In Kraft treten soll
das Gesetz am 1. Juli 2007. (Red.)

Stellungnahmen der Branche zum Entwurf
des Investmentgesetzes

strebte Aufnahme des Produkts in die
OGAW-Richtlinie dienen.

4. Verbesserung der Corporate Gover-
nance: Mit der Bestellung eines unabhan-
gigen Anlegervertreters in den Aufsichts-
rat sowie den Vorgaben zur Auswahl ei-
ner konzernfremden Depotbank gibt der
Gesetzgeber ein notwendiges Signal zur
Starkung der Corporate Governance, die
zukiinftig von der Branche freiwillig aus-
gefillt werden kann. Hierdurch kann das
Vertrauen des Anlegers in Fondsprodukte
nachhaltig gestarkt und dazu beigetra-
gen werden, dass sich diese Produkte
gegeniiber weniger regulierten Finanz-
marktprodukten absetzen und behaupten
kdnnen.

Aus Sicht des BVI

»Der Entwurf erreicht noch nicht
das Ziel, den Investmentstandort
Deutschland im européaischen
Wettbewerb zu stirken."

.Yorbemerkung: Der Entwurf der Novellie-
rung des Investmentgesetzes enthilt eine
ganze Reihe positiver MaBnahmen, die der
Liberalisierung und Entbiirokratisierung
dienen. Dies gilt zum Beispiel fiir die Strei-
chung international uniiblicher Melde-
pflichten, die Beschleunigung des Geneh-
migungsverfahrens, die Einflihrung einer
Fondskategorie ,Sonstige Sondervermd-
gen', die Liberalisierung der Anlagevor-
schriften fiir Spezialfonds, Verbesserungen
bei der Regulierung von Hedgefonds und
die Weiterentwicklung der Regelungen zur
Investment-Aktiengesellschaft.

Dennoch erreicht der Entwurf noch nicht
das Ziel, den Investmentstandort Deutsch-
land im europdischen Wettbewerb zu star-
ken. Das uiber weite Strecken erkennbare
Bemiihen um eine Verbesserung der
Standortbedingungen fiir deutsche Invest-
mentfonds wird durch Passagen gefdhrdet,
die offensichtlich das genaue Gegenteil
bewirken.
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Beispielsweise starkt der Entwurf die Zu-
kunftsfahigkeit der Offenen Immobilien-
fonds noch nicht in hinreichendem MaBe.
Auch sind neue Vorschriften vorgesehen,
die deutsche Investmentfonds im Wettbe-
werb schwichen kdnnen, weil sie im Ver-
gleich zum europdischen Ausland eine
Uberregulierung darstellen.

|. Offene Immobilienfonds

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
dass Immobilien nach dem osterreichi-
schen Verfahren' bewertet werden. Die ge-
plante Neuregelung suggeriert zu Unrecht,
in der Vergangenheit sei falsch bewertet
worden. Fir direkt gehaltene Immobilien
sollen demnach zwei unabhingige Sach-
verstandige zwei vorlaufige Verkehrswerte
ermitteln und bei zu groBen Abweichun-
gen gegebenenfalls einen Obergutachter
entscheiden lassen.

Stellungnahme: Es existieren keinerlei Er-
kenntnisse flir einen Vorteil des geplanten
Verfahrens gegeniliber dem bewahrten Ver-
fahren. Das Modell eines kleinen und noch
jungen Marktes fiir Offene Immobilien-
fonds wie Osterreich (Volumen etwa eine
Milliarde Euro) ist als Modell fiir den deut-
schen Markt nicht geeignet, weil es seine
Praxistauglichkeit noch nicht unter Beweis
gestellt hat. Es fiihrt auBerdem nicht zu
richtigeren’ Ergebnissen.

Die Bewertung durch unabhingige Sach-
verstandigenausschiisse, in denen mindes-
tens drei Sachverstandige ihre unterschied-
liche Expertise und Markteinschdtzung
zusammenfiihren und im fachlichen Dialog
zu einem Verkehrswert verdichten, hat sich
iber Jahrzehnte und gerade auch in der
jliingsten Vergangenheit bewéhrt.

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
dass die Bewertung von indirekt tiber Immo-
biliengesellschaften gehaltenen Immobilien
kiinftig nicht mehr von unabhdngigen
Sachverstindigen durchgefiihrt werden
soll, sondern von der Kapitalanlagegesell-
schaft selbst.

Stellungnahme: Der BVI lehnt die Plane
kategorisch ab. Anderenfalls ist folgender
Effekt zu befiirchten (beispielhaft): Ein
Fonds kdnnte zu 60 Prozent Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften und zu
40 Prozent Liquiditat enthalten und wiirde

Dokumente
]

dann alleine von der Kapitalanlagegesell-
schaft bewertet werden.

Weitere Konsequenz der geplanten Neu-
regelung wire, dass eine Kapitalanlagege-
sellschaft zum Beispiel nach dem Niederst-
wertprinzip, die andere nach dem Fair
Value'-Prinzip oder einem anderen zuldssi-
gen Ansatz vorginge. Dies stellte einen
Riickschritt gegeniiber der derzeitigen ein-
heitlichen MaBgeblichkeit des durch Sach-
verstandige ermittelten Verkehrswertes
indirekt gehaltener Immobilien dar.

BMF-Vorschlag: Die derzeit vorgesehene
Ausgestaltung der Fondskategorie ,rendi-
teorientiert' entspricht nicht den Erwar-
tungen, die die Branche und die Anleger
mit dieser Bezeichnung verbinden (etwa
Anlagerestriktionen).

Stellungnahme: Ein bestehender Offener
Immobilienfonds, der sich in einen Fonds
der Kategorie ,renditeorientiert’ umwan-
delt, sollte insbesondere bei der indirekten
Investition liber Immobiliengesellschaften
uber bedeutend mehr Flexibilitat verfiigen.

Fiir diese Fondskategorie sollte der Erwerb
von Mehrheitsbeteiligungen an Immobili-
engesellschaften ohne Begrenzung mdog-
lich sein. Auch die Beteiligung an mehrstu-
figen Gesellschaftskonstruktionen sollte
vorgesehen werden. Parallel dazu wiren
flexiblere Regelungen zur Vergabe von Ge-
sellschafterdarlehen an Immobiliengesell-
schaften und zur Nutzung von Beteiligun-
gen als Kreditsicherheit vorzusehen.

Il. Biirokratieaufbau schadet
Fondsstandort Deutschland

EinzelmaBnahmen des Entwurfes fiihren
im internationalen Vergleich zu erhdhter
Biirokratie und zu einer Benachteiligung
deutscher Fondsgesellschaften. Dadurch
wird das Ziel gefahrdet, den Investment-
standort Deutschland zu fordern.

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
dass Transaktionskosten von Investment-
fonds in einer ,Transaktionskostenquote’
veroffentlicht werden sollen.

Stellungnahme: Der Begriff ist irrefiihrend
und missverstandlich. Eine solche Kennzahl
gibt es bei ausldndischen Fonds nicht. Die
Folge: Deutsche Investmentfonds wiirden

optisch verteuert. Die Ermittlung einer
Transaktionskostenquote' ist zudem nur
schwer mdglich und bietet dem Anleger
keine Vorteile.

Die bisher entsprechend den BVI-Wohlver-
haltensregeln verdffentlichte und inter-
national eingefiihrte Ter (Total Expense
Ratio) legt dem Anleger bereits die laufen-
den, regelmaBigen Kosten eines Sonder-
vermogens in einem Geschéftsjahr offen.

Neue Transparenzerfordernisse diirfen -
wenn Uberhaupt - nur fiir alle Produkte
eingefiihrt werden. Jede isolierte Verschér-
fung fiir deutsche Investmentfonds ist un-
gerechtfertigt und wird von der deutschen
Investmentbranche kategorisch abgelehnt.

Investmentfonds sind, nicht nur im Hin-
blick auf die Kosten, das transparentes-
te Anlageprodukt fiir Privatanleger. Die
Fondsanlage bietet ein Hochstmal3 an Kos-
tentransparenz . mit  den vielfdltigen
Kostenangaben einschlieBlich der Gesamt-
kostenquote (Ter) im vereinfachten und
ausfiihrlichen Verkaufsprospekt sowie der
erschdpfenden Darstellung angefallener
Kosten in der Ertrags- und Aufwandsrech-
nung, die im Jahresbericht veroffentlicht
wird.

Das Transparenzniveau hinsichtlich der
Kostenbelastung bei Investmentfonds liegt
derzeit weit liber jenem konkurrierender
Anlageprodukte, insbesondere von Zertifi-
katen oder Kapitallebensversicherungen.
Sollte das BMF also Handlungsbedarf hin-
sichtlich der Kostentransparenz bei Anla-
geprodukten sehen, widre dieser am we-
nigsten im Bereich der Investmentanlage
gegeben.

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht einen
Transaktionskostenabschlag bei Riickgaben
von mehr als 100 000 Euro bei bestimmten
Publikumsfonds vor.

Stellungnahme: Es gibt im In- wie im Aus-
land zwar einzelne Fonds, die einen Riick-
nahmeabschlag vorsehen. Es gibt hingegen
innerhalb der EU keinen Gesetzgeber, der
Derartiges vorschreiben wiirde. Es handelt
sich daher im europdischen Vergleich um
eine Uberrequlierung, die sich duBerst ne-
gativ auf die Attraktivitdit bestimmter
deutscher Investmentfonds und damit auf
den Investmentstandort Deutschland aus-
wirken wiirde.
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Ein Transaktionskostenabschlag bei Riick-
gaben tiber 100 000 Euro wére in vielen
Féllen auch nicht interessengerecht. Der
Abschlag wiirde unabhingig davon anfal-
len, ob dem Fonds zeitgleich Mittel zuflie-
Ben, widre also auch zu entrichten, wenn
im Fonds keinerlei Transaktionskosten an-
fallen.

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht unter
Hinweis auf die Praxis in Landern angel-
sachsischer Pragung vor, dass die Depot-
bank nicht demselben Konzern angehdren
soll wie die Kapitalanlagegesellschaft, be-
ziehungsweise verlangt eine Erklarung,
wenn eine konzernangehdrige Depotbank
beauftragt wird.

Stellungnahme: Der Hinweis in der Geset-
zesbegriindung auf die Praxis in Lindern
angelsachsischer Pragung geht fehl, weil
die dortige Trennung allein auf historisch
bedingte Unterschiede zum deutschen Uni-
versalbankensystem zuriickzufiihren ist.

Tatsachlich wird die Einhaltung der Depot-
bankverpflichtungen bereits heute von
Wirtschaftspriifern gepriift. Gravierende
Verst6Be der Depotbanken oder gar ekla-
tantes Fehlverhalten aufgrund von Inte-
ressenkonflikten sind in den letzten Jahren
nicht bekannt geworden.

Es ist daher nicht gerechtfertigt, gewach-
sene Strukturen zu verdndern und einen
schwerwiegenden Eingriff in die Vertrags-
freiheit der beteiligten Unternehmen vor-
zunehmen.

Ferner ist ein Depotbankwechsel auch mit
einem hohen Kostenaufwand verbunden.
Vielfach konnen die Depotbankaufgaben
gerade wegen der zumeist einheitlichen IT-
Landschaften im Konzern besonders effek-
tiv und kostenglinstig ausgefiihrt werden.

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
einen unabhéngigen Vertreter als Mitglied
des Aufsichtsrats einzusetzen.

Stellungnahme: Eine Regelung ist iber-
fliissig. Der Entwurf ignoriert die Selbst-
regulierungsmaBnahmen der Branche. Um
die Wahrnehmung der Interessen der An-
leger zu verbessern, hat die deutsche In-
vestmentbranche nach einer umfassenden
Meinungsbildung im vergangenen Jahr
ihre  Wohlverhaltensregeln weiterentwi-
ckelt.
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Nach Grundsatz Il a Nr. 8 der Wohlverhal-
tensregeln gehort seitdem die Bestellung
eines Aufsichtsratsmitglieds, das von Eigen-
tiimern, mit ihnen verbundenen Unterneh-
men und Geschaftspartnern der Kapitalan-
lagegesellschaften unabhéngig ist, zu den
geeigneten Vorkehrungen. Mehrere groBe
Kapitalanlagegesellschaften verfiigen be-
reits jetzt liber unabhidngige Aufsichtsrats-
mitglieder.

I1l. Provisionsmodelle liberalisieren

BMF-Vorschlag: § 125 InvG wird auf aus-
landische Fonds ausgedehnt. Bisher war es
fir in Deutschland domizilierte Fonds - im
Gegensatz zu EU-Auslandsfonds - nur ein-
geschrankt moglich, die Vergiitung der
Vermittlungsleistung bei Fondssparplanen
zu Anfang der Vertragslaufzeit vorzuneh-
men.

Stellungnahme: Der BVI spricht sich be-
reits seit langerem fiir die Liberalisierung
von Provisionsmodellen und damit fiir die
ersatzlose Streichung des § 125 InvG aus.
Die jetzt vorgesehene Ausdehnung der Be-
schrankungen auf EU-Auslandsfonds flihrt
zwar zu einer Gleichbehandlung deutscher
und auslandischer Fonds, schadet jedoch
der Investmentbranche insgesamt.

Weil beim Vertrieb langfristiger Sparpro-
dukte die Hauptleistung des Vermittlers im
Zusammenhang mit dem Vertragsschluss
erbracht wird, ist es gerechtfertigt, die Ver-
giitung dieser Leistung optional ebenfalls
zu Anfang der Vertragslaufzeit vorzuneh-
men, sofern der Kunde dem zustimmt.

Gesetzliche Beschrankungen bei der Ge-
staltung von Provisionsvereinbarungen fiir
Vertriebsleistungen bei Investmentfonds
sind sachlich nicht gerechtfertigt, negieren
die tatsdchliche Aufwandssituation im
Fondsvertrieb und stellen einen schwer-
wiegenden Eingriff in die Vertragsautono-
mie dar. Dariiber hinaus flihren sie zu einer
Wettbewerbsbeeintrichtigung gegeniiber
konkurrierenden Anlageprodukten.

Wir stehen auf dem Standpunkt, dass
schon aus Wettbewerbsgriinden die Anfor-
derungen an die Vertriebsprovisionierung
von Anlageprodukten - wenn berhaupt -
nur allgemein und unabhéngig vom jewei-
ligen Produkttyp formuliert werden kon-
nen. Zudem hat sich die Branche in den

BVI-Wohlverhaltensregeln zu umfassender
Transparenz bei ,gezillmerten’ Sparpldnen
verpflichtet. Diese Selbstverpflichtung wird
in der Praxis strikt eingehalten.”

Aus Sicht der Bundesbank

»Die Bundesbank hat bei drohen-
den systemischen Effekten keine
Optionen des stabilisierenden Ge-
gensteuerns mehr.”

In den vergangenen Jahren hat der deut-
sche Gesetzgeber eine Reihe von legislato-
rischen Neuerungen auf den Weg gebracht,
die zugleich zu einem leistungsfahigeren
als auch robusten Kapitalmarkt beitragen.
Sie dienen damit auch unmittelbar dem
fir die Offentlichkeit letztlich belangvol-
len Zweck: der Starkung der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit.

Die zu beratende Investmentgesetz-Novel-
le steht grundsatzlich in dieser Linie (Invest-
ment-Modernisierungsgesetz von 2004,
Umsetzung der EU-Prospekt- und Transpa-
renz-Richtlinien, neues REITs-Gesetz). Sie
verfolgt den Ansatz, dass Kapitalméarkte
transparent und verldsslich sein sollten,
wenn sie sowohl fiir Anleger als auch fiir
Mittelaufnehmer attraktiv sein sollen. Das
ist auch die grundsatzliche Ausrichtung
der europdischen MiFID- und OGAW-
Richtlinien, deren Umsetzung in deutsches
Recht der Entwurf der zu erdrternden No-
velle teilweise dient.

Zwei gravierende Mangel

Aus einer zweckorientierten Perspektive
weist der Novellenentwurf allerdings zwei
gravierende Méngel auf. Der erste betrifft
die Stabilitdtsdimension. Hier geht es da-
rum, dass im Wege des geplanten Wegfalls
der Kreditinstitutseigenschaft fiir Kapital-
anlagegesellschaften sowohl Informations-
quellen verstopft als auch korrigierende
Eingriffsmdglichkeiten im Wege der Sol-
venzaufsicht unterbunden werden.

Diese stellen aber notwendige Vorausset-
zungen dafiir dar, dass die Bundesbank die
Sicherstellung der Finanzmarktstabilitat
gewahrleisten kann.

Der zweite kritische Punkt betrifft die
strikteren administrativen Vorgaben bei
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den Regeln der Corporate Governance fiir
Kapitalanlagegesellschaften. Demnach sol-
len diese kiinftig, unabhdngig von der be-
triebswirtschaftlich-funktionalen  Zweck-
maBigkeit, in der Regel auf konzernfremde
Depotbanken bei ihrer Geschaftsabwick-
lung zuriickgreifen.

Kosteneffektivitiat der Aufsicht

Im Lichte der Kosteneffektivitat der Auf-
sicht, ist die Mehrzahl der Erleichterungen,
die die Kapitalanlagegesellschaften durch
die Neuregelung erfahren - wie zum Bei-
spiel die Vereinfachung der Informations-
und Meldepflichten oder die Vermeidung
aufsichtsrechtlicher Doppelarbeit - aus der
Sicht der betroffenen Institute fraglos zu
begriiBen. Hier geht es zugleich um eine
effizientere, ressourcensparende Aufsicht,
die deren Wirksamkeit eher fordert. Da
stets der Nutzen einer Regulierung gegen
deren Kosten abzuwidgen ist, unterstitzt
die Bundesbank deshalb diese Aspekte der
Investmentgesetz-Novelle.

Aus der Sicht der Fonds ist natiirlich auch
die Forderung nach in der EU gleichen
Wettbewerbsbedingungen legitim. Dieses
Ziel lasst sich aber einfacher lber entspre-
chende Ausnahmeregelungen im KWG er-
reichen.

Rechtssystematisch genligte ein solcher re-
kurrenter Ansatz zudem dem Prinzip, alle
erlaubnispflichtigen - weil funktional aqui-
valenten - Dienstleistungen der Unterneh-
men des Banken- und Wertpapiersektors
der Aufsicht des KWG zu unterwerfen. Be-
merkenswert ist Gberdies, dass die Aufsicht
gemaB den Regeln des KWG durchaus auch
als ein Gitesiegel mit positiver Signalwir-
kung verstanden werden kann.

Der Wegfall der Kreditinstitutseigenschaft
von Kapitalanlagegesellschaften ist in
der Investmentgesetz-Novelle allerdings
gleichzeitig mit zwei substanziellen Ne-
benfolgen verbunden: Sie bedeutet einmal
das Ende der Informationsfliisse von
Kapitalanlagegesellschaften zur Bundes-
bank. Das ist natiirlich nicht zwingend,
also kein inhdrenter Bestandteil der verdn-
derten Kreditinstituts-Definition. Ebenso
wenig ist die daran gekniipfte Entpflich-
tung der Bundesbank aus der Solvenzauf-
sicht sachlich geboten. Sie fiihrt, mit Blick
auf die betrieblichen Umsetzungskosten,
zu bestenfalls marginalen Erleichterungen.
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(Diese lieBen sich weit effektiver durch
schlankere Aufsichtsprozeduren und die
Verringerung redundanter Kontrollen er-
zielen.) Sie bedeutet aber gleichzeitig, und
das ist das durch die Novelle geschaffene
aufsichtliche Problem, dass die Bundes-
bank bei drohenden systemischen Effekten,
die aus kritischen Situationen herriihren
konnten, keine Optionen des stabilisieren-
den Gegensteuerns mehr hat.

Diese Neudefinition ist also nicht nur be-
grifflich, sondern substanziell: Sie er-
schwert die Gewahrleistung der Finanz-
marktstabilitdt. So wird den von der Deut-
schen Bundesbank erstellten - und auch
im Rahmen der FSAP-Prozesse des IWF er-
forderlichen - Stresstests ihre Datenbasis
entzogen. Derartige Diagnosen und Szena-
rio-Analysen sind aber fiir eine mit der
Aufgabe - aus funktional einsichtigen
Griinden - betraute Institution offenkun-
dig unabdingbar.

Eventuell erforderliche Stabilisierungs-
maBnahmen der Bundesbank kdnnen nur
wirksam sein, sofern sie ein moglichst um-
fassendes Bild der finanziellen Situation
aller relevanten Beteiligten hat - und zwar
unabhingig von der Bezeichnung oder Eti-
kettierung. (Das ist genau der Unterschied
zwischen einer funktional beziehungsweise
einer institutionell ausgerichteten Auf-
sicht.) Hier geht es natiirlich um die funk-
tionale Leistungsfahigkeit.

Relevante Informationen erforderlich

Dass institutionelle Investoren und damit
auch die Kapitalanlagegesellschaften in er-
heblichem Umfange Bedeutung fiir die Fi-
nanzmirkte haben, ist offenkundig. Tat-
sachlich nimmt vor dem Hintergrund des
vielfach beschriebenen Bedeutungsverlus-
tes des klassischen Einlagegeschiftes (die
oft bemiihte Disintermediation) sowie der
gleichzeitig stattfindenden Institutionali-
sierung der Sparkapitalbildung das Ge-
wicht der Kapitalanlagegesellschaften
merklich zu. (Belege, die in die gleiche
Richtung deuten, findet man auch auf der
Aktivseite des klassischen Bankgeschiftes.)
Aus einer zweckorientierten Sicht ist es
deshalb erforderlich, dass die Deutsche
Bundesbank - unbenommen von der neu-
en Nomenklatur des Entwurfs eines Invest-
mentgesetzes - alle Informationen, die sie
zur Erflllung ihrer Finanzstabilitdtsaufga-
be bendtigt, weiterhin erhilt. Diese Einbin-

dung ist zundchst aufgrund des zwischen
Banken und Kapitalanlagegesellschaften
existierenden Risikoverbundes funktional
geboten.

Makrodimension der Stabilititsaufgabe

Hinzu kommt die Makrodimension der Sta-
bilitdtsaufgabe, also die Absicherung ge-
gen potenziell systemische Folgen von
virulent werdenden Risiken. In stirker ka-
pitalmarktgepragten Systemen, derartige
kritische Situationen schon gelegentlich zu
bewiltigen hatten, ist es international tib-
lich und unumstritten, dass die Notenban-
ken diese Aufgabe wahrnehmen und des-
halb selbstverstandlich auch tiber die er-
forderlichen Informationen verfiigen. Auf
internationaler Ebene (G7, G10, IWF) fin-
den auch Erérterungen statt, in denen die
Bundesbank kompetent mitreden kdnnen
muss, wenn sie deutschen Positionen Gel-
tung verschaffen soll. Das geht offenkun-
dig nicht ohne eine robuste Datenbasis.

Kurzum, die Einbindung der Deutschen
Bundesbank in die Solvenzaufsicht fiir Ka-
pitalanlagegesellschaften ist eine notwen-
dige Voraussetzung, fiir die Sicherstellung
der Aufsichtsqualitdit und damit auch
eine effektive Erfiillung der Finanzstabili-
tatsaufgabe. Im Ubrigen hat das kiirzlich
veroffentlichte Gutachten des DIW zur Be-
wertung der Aufsicht in der Kreditwirt-
schaft gezeigt, dass die Bundesbank hier
komparative Vorteile auch in der Einschat-
zung der betroffenen Institute hat.

Diese sind sowohl in ihrer Marktndhe als
auch ihrer - dank der Hauptverwaltungen
der Deutschen Bundesbank - dezentralen
Verankerung vor Ort begriindet. Hier gibt
es allerdings Mdoglichkeiten der Optimie-
rung durch eine prazisere Aufgaben- und
Verantwortlichkeitsabgrenzung, die dem
Grunde nach im Bundesbankgesetz ange-
legt ist. Die Bundesbank hat betont, dass
sie — unter Gewahrleistung ihrer institutio-
nellen Autonomie, die zudem zu den Base-
ler Kernprinzipien einer guten Aufsicht
zahlt - bereit und vor allem fahig ist, bei
diesen Aufgaben mehr Verantwortung zu
ibernehmen.

Ebenfalls aus einer funktionalen Perspekti-
ve, die Kosten und Nutzen von Requlierun-
gen im Auge behdlt, sieht die Deutsche
Bundesbank einen weiteren vermeintlich
nur technischen Aspekt des Entwurfes ei-
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ner Investmentgesetz-Novelle flr dringend
korrekturbediirftig an. Es geht um die Auf-
forderung, in der Regel konzernfremden
Banken die Depotfunktion zu lbergeben.

Die Rechtfertigung fiir diese administrati-
ve Vorgabe ist ein behaupteter Interessen-
konflikt. Dessen Losung, so die inzwischen
typische, aus einem anderen Rechtskontext
ibernommene Reaktion ist es, dieser
Aufforderung entweder Folge zu leisten
(die regelméBige Erwartung) oder sein de-
viantes Verhalten zu erklaren. Daraus er-
wachsen eine Stigmatisierung und ein
Druck, sich anforderungsentsprechend zu
verhalten.

Depotfunktion an
konzernfremde Banken?

Es ist zuzugestehen, dass es einen Interes-
senkonflikt geben kdnnte. Die Frage aber
ist, wie gravierend dieser de facto ist.
Wichtiger noch ist, ob die etwas mechanis-
tische Reaktion des regelmaBig erwarteten
Outsourcens aus Griinden des verfolgten
Zweckes tatsachlich erforderlich ist. Nach
Auffassung der Deutschen Bundesbank ist
dies nicht der Fall. Zunéchst geht es um die
Frage, ob es funktional gleichwertige, al-
lerdings mit weniger Nutzenverlusten ver-
bundene Alternativen gibt. Es geht mithin
um eine einfache Effizienzfrage. So sind
einmal verfahrensmiBige Absicherungen
unternehmensintern vorstellbar, die teil-
weise in anderen Geschaftsfeldern etab-
liert sind, die kosteneffektiv den verfolgten
Zweck erfiillen.

Zum anderen fiihrt der auf Entkoppelung
bestehender, 6konomisch begriindeter Ab-
wicklungsprozesse zielende Erwartungs-
druck fraglos zu hoheren Kosten. Diese
Kostensteigerungen riihren aus der admi-
nistrativ verordneten Aufspaltung be-
triebswirtschaftlich zweckmaBiger Wert-
schopfungsketten.

In einer wettbewerblichen Umgebung ist
es eindeutig, dass diese Kosten weiterge-
walzt werden, also zu Lasten der vermeint-
lich geschiitzten Anleger gehen. Da die
Wertschdpfungsketten in prozessualen Sy-
nergien ihre wirtschaftliche Begriindung
finden, werden Kapitalanlagegesellschaf-
ten in der Folge darliber hinaus einen An-
reiz haben, aus jenen Standorten anzubie-
ten, die das Heben dieser Effizienzvorteile
erlauben.

Dokumente
]

Die Deutsche Bundesbank urteilt stets aus
einer funktionalen oder aufgabenorientier-
ten Perspektive. Dabei hilt sie es fiir unab-
dingbar, dass auch Bewdhrtes immer wieder
auf den Priifstand von Kosten-Nutzen-Ab-
wagungen gestellt werden sollte. Deshalb
sollen Regulierungen zweckgerecht und
kostenglinstig sein. Aus dieser konstrukti-
ven Perspektive halten wir die beiden vor-
geschlagenen Anderungen in der Invest-
mentgesetz-Novelle nicht nur fiir nicht
zweckgerecht, sondern fiir Vorgaben, die
von den angestrebten Zielen wegfiihren.

Dennoch, um es nochmals zu unterstrei-
chen, die Bundesbank unterstiitzt viele der
mit dem Entwurf einer Investmentgesetz-
Novelle verbundenen Neuerungen. Grund-
satzlich werden dadurch die Voraussetzun-
gen fiir einen modernen Verbraucherschutz
verbessert. Zu dieser Ausrichtung passt es,
dass - gemeinsam mit dem Bundesminis-
terium der Finanzen und im Rahmen der
Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD)
- die Deutsche Bundesbank sich bei Vorha-
ben, die der finanziellen Allgemeinbildung
dienen, erheblich engagiert.

Voraussetzungen fiir miindige
Anlageentscheidungen

Den Menschen die Voraussetzungen fiir
miindige Anlageentscheidungen zu liefern,
halten wir fiir eine Daueraufgabe, die an-
gesichts einer immer starker geforderten
Eigenvorsorge nachhaltig an Bedeutung
gewinnt. Dazu gehort es aber auch, dass
der finanzwirtschaftliche Rahmen solide
und robust ist. Dies ist nur mit einer funk-
tional kompetenten Aufsicht zu gewahr-
leisten.

Prof. Hans-Helmut Kotz, Mitglied des
Vorstandes der Deutschen Bundesbank,
Frankfurt am Main, zustindig fiir Mdrkte
sowie fiir IT

Aus Sicht der IFD

.Kein Fortschritt fiir den
Fondsstandort Deutschland.”

Halbe Rolle riickwérts statt Sprung nach
vorn: Nicht oft gehen bei einem Novellie-
rungsentwurf zu einem Investmentgesetz
die Meinungen zwischen Gesetzgeber und
Fachwelt iiber den Nutzen so weit aus-

einander wie beim vorliegenden Entwurf
zur Novellierung des Investmentgesetzes
(InvG). Wiahrend die Politik den Novellie-
rungsentwurf als einen wichtigen Beitrag
zur Starkung des Finanzplatzes Deutsch-
land charakterisiert, wertet es die Finanz-
branche in ihrer liberwiegenden Mehrheit
wohl anders.

Keine volle Nutzung der Maglichkeiten
des EU-Rahmens

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
wire besser beraten gewesen, dem im Marz
vergangenen Jahres von der Initiative
Finanzstandort Deutschland (IFD) vorge-
legten Programm zur Deregulierung der
Fondsindustrie und zur Starkung des In-
vestmentstandortes Deutschland viel kon-
sequenter zu folgen. In diesem Programm
wird gefordert, im Rahmen des Invest-
mentgesetzes kiinftig die volle Nutzung
der Méglichkeiten des EU-Rahmens zu ge-
wahrleisten.

Der Grund liegt auf der Hand: Anbieter,
Tatigkeiten und Produkte im Geltungsbe-
reich dieser Richtlinie haben aufgrund des
+EU-Passes” ungehinderten Marktzugang
innerhalb der Europaischen Union. Natio-
nale Ordnungsvorstellungen erfordern da-
her die Einflussnahme bereits auf EU-Ebe-
ne. Jede Uberschreitung von EU-Standards
durch nationale Sonderregelungen be-
nachteiligt inlandische Fondsanbieter ge-
genlber auslandischen Marktteilnehmern.
Weiterhin gelte es, so die IFD schon 2006,
nationale Starken bei Fondsprodukten, fiir
die die EU-Investmentrichtlinie nicht gilt,
auszubauen.

Vor diesem Hintergrund ist der jetzt vorge-
legte Novellierungsentwurf zum InvG nur
bedingt geeignet, den Fondsstandort zu
fordern. BegriiBenswert ist zwar, dass eine
Reihe standortstarkender MaBnahmen vor-
gesehen sind und Benachteiligungen und
Restriktionen, wie etwa bestimmte Organi-
sations- und Meldepflichten, abgebaut
werden sollen.

Positiv zu bewerten ist ebenfalls, dass noch
bestehende, tber EU-Normen hinausge-
hende restriktive Produktbestimmungen
fir Investmentfonds angepasst werden.
Gleiches gilt fiir die Weiterentwicklung der
Investment-Aktiengesellschaft zu einem
Fonds des Gesellschaftstyps (Deutsche
SICAV) nach Standard der EU-Richtlinie.
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Weniger gelungen, teilweise sogar kontra-
produktiv ist der Entwurf der Novelle dort,
wo die Ministerialbiirokratie dem Gesetz-
geber neue Biirden und Regularien fiir die
Fondsindustrie vorschlagt, die liber die EU-
rechtlich geforderten Bestimmungen weit
hinausgehen. Damit werden nicht nur
deutsche Fondsgesellschaften wieder mas-
siv gegeniiber ausldndischen Anbietern be-
nachteiligt und der Finanzplatz Deutsch-
land geschwécht. Auch den Interessen des
Anlegers ist damit letztlich nicht gedient.

Beispiel 1: Ein verpflichtender ,Riicknah-
meabschlag” fiir Transaktionskosten bei
Anteilsriickgaben von mehr als 100 000
Euro. Damit sollen durch Mittelabfliisse
ausgeloste und die Performance fiir die
verbleibenden Anleger beeintrachtigende
Transaktionskosten kompensiert werden.
Fraglich ist aber, ob dies ein gesetzge-
berisches Eingreifen erforderlich macht,
denn die vorgeschlagene Regelung kann in
ihrer pauschalen Ausgestaltung keineswegs
gewahrleisten, dass Anleger, die Anteile
zuriickgeben, ,wirklich fair" mit den von
ihnen verursachten Transaktionskosten be-
lastet werden. Zudem wiirde die Regelung
nicht fiir Fonds gelten, die im Ausland auf-
gelegt werden.

Beispiel 2: Der Ausweis einer Transakti-
onskostenquote, um dem Anleger vollstin-
dige Kostentransparenz zu verschaffen.
Wie aus den Diskussionen auf européischer
Ebene bekannt ist, entstehen hier zundchst
praktische Probleme, da es keine einheitli-
chen Standards fiir die Erfassung und Be-
rechnung dieser Transaktionskosten gibt.
Nicht zuletzt deshalb enthédlt die auch im
Rahmen der EU-Investmentrichtlinie aus-
zuweisende Ter keine Transaktionskosten.

Deutsche Fondsgesellschaften wiirden so-
mit eine optische Verschlechterung wegen
vermeintlich zusatzlicher Kosten gegen-
tber im Ausland aufgelegten Fonds hin-
nehmen miissen, die dieser Verpflichtung
nicht unterliegen.

UnverhéaltnismaBiger Eingriff
in Marktverhiltnisse

Beispiel 3 - Corporate Governance/Aus-
wahl der Depotbank: Die im Entwurf ge-
forderte Auswahl einer unabhéngigen
Depotbank - oder zumindest die explizite
offentliche Begriindung bei Abweichung
von dieser Regel - zur Verbesserung der
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Corporate Governance stellt einen unver-
haltnismaBigen Eingriff in Marktverhaltnis-
se dar. Hier wird unterstellt, eine Depotbank
kénne ihre Kontrollpflichten gegeniiber der
KAG nur dann effektiv und im Interesse der
Fondsanleger ausiiben, wenn sie mit dieser
nicht im Konzernverbund stehe.

Diese Regelung ist absurd, entspricht kei-
neswegs internationalen Standards und
kommt einer Schadigung des Finanzplatzes
Deutschland gleich. Konzernangehdorige
Depotbanken werden hier unter einen un-
begriindeten Generalverdacht gestellt - ein
Vorbehalt, der durch keinerlei Tatsachen
belegt ist, denn deutsche Kapitalanlagege-
sellschaften arbeiten seit tber einem hal-
ben Jahrhundert mit konzernangehdrigen
Depotbanken zusammen, ohne dass bisher
irgendwelche Missstande bekannt gewor-
den waren.

Zudem wird auch eine konzernangehérige
Depotbank durch die BaFin und den exter-
nen Wirtschaftspriifer intensiv iberwacht.
Auch wiirde sich eine Depotbank bei zu
Jaxer" Kontrolle gegeniiber den Fondsan-
legern schadensersatzpflichtig machen.
Eine stringente Aufsicht liber den Fonds
liegt daher in ihrem ureigensten Interesse.

Konkrete Nachteile fiir den Anleger

Umgekehrt ist die konzernfremde Depot-
bank keineswegs vor Interessenkonflikten
gefeit. Eine vertragliche, rein kommerziell
getriebene Beziehung zur KAG kann letzt-
lich zu den gleichen potenziellen Abhén-
gigkeiten und Interessenkonflikten fiihren
wie eine gesellschaftsrechtliche Verkniip-
fung. Zudem wiirde sich das Depotbankge-
schaft bald auf wenige spezialisierte grofe,
meist ausldndische Institute konzentrieren.
Bei diesen Banken liegt ein erheblicher Teil
der Wertschopfungskette durch ihre Mut-
terhduser bedingt im Ausland. Die Folge
ware, dass nicht nur Steuereinnahmen ver-
loren gingen, sondern auch viele Arbeits-
platze in Deutschland in Gefahr wiren.

Selbst fiir den Anleger, den das Bundesfi-
nanzministerium ja schiitzen will, wire
diese Forderung mit konkreten Nachteilen
verbunden. Die Fondsbuchhaltungssysteme
und ,IT-Landschaften” der meisten deut-
schen Kapitalanlagegesellschaften sind auf
die Zusammenarbeit mit einer bestimmten
Depotbank ausgerichtet, oftmals sogar ge-
meinsam mit ihr konzipiert worden. Die

Schaffung neuer Schnittstellen zu einer
anderen Depotbank wiirde erheblichen
Aufwand verursachen, den letztlich wie-
derum der Anleger tragen muss.

Beispiel 4 - Offene Immobilienfonds:
BegriiBenswert ist die Absicht des BMF,
weitere Instrumente des Liquiditdtsma-
nagements zu schaffen, da hiermit Fonds-
schlieBungen, wie wir sie erlebt haben,
zwar nicht vollig ausgeschlossen werden
kénnen (und auch nicht miissen), aber
doch unwahrscheinlicher werden.

Der vom BMF im Novellierungsentwurf
hergestellte Kontext zwischen dem Bewer-
tungsverfahren, der Anlagepolitik der
Fonds und der Immobilienfonds-Krise ist
dagegen nicht haltbar. Die hier gezogenen
gesetzgeberischen Schlussfolgerungen sind
deshalb nicht geeignet, die Wettbewerbs-
position Offener Immobilienfonds oder gar
den Schutz der Anleger zu verbessern.

Fiir einen Wechsel des bewdhrten Bewer-
tungsverfahrens gibt es weder einen nach-
gewiesenen Handlungsbedarf, noch stellt
die vorgeschlagene Alternative, das der-
zeitige Sachverstandigenkomitee durch
ein Verfahren mit zwei voneinander unab-
hdngigen Gutachtern zu ersetzen, eine
zweifelsfreie und signifikante Verbesse-
rung dar.

Negative Folgen fiir die Wertschépfung
und die Arbeitsplatze

Im ,stillen Kdmmerlein® wurde hier ein
Entwurf geschaffen, der in der vorliegen-
den Form nicht zu einer Starkung, sondern
zu einer Schwichung der deutschen Fond-
sindustrie fiithren wird. Insbesondere die
von der IFD gezielt geforderte Tendenz zur
Domizilierung von Fonds in Deutschland
wiirde sich vollstandig umkehren, wenn
der Referentenentwurf in dieser Form um-
gesetzt wird - und dies mit allen negativen
Folgen fiir die Wertschépfung und die Ar-
beitspldtze am Finanzstandort Deutsch-
land.

Heinz Hilgert, Mitglied des Vorstandes der
DZ BANK AG, Frankfurt am Main, und Auf-
sichtsratsvorsitzender der Union Asset
Management Holding. Er vertritt die DZ
BANK Gruppe als Sherpa in der Initiative
Finanzstandort Deutschland (IFD)

Die Zwischeniiberschriften wurden teilweise von
der Redaktion gesetzt.
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