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Die Geschichte der Investmentfonds reicht
bis ins 18. Jahrhundert zuriick. Schon 1774
griindete in Holland der Kaufmann Abra-
ham van Ketwich den Fonds ,Eendragt
Maakt Magt”, der in internationale Obli-
gationen investierte.”) Vorlaufer der spite-
ren Investmentgesellschaften (Investment
Trusts) entstanden Jahrzehnte spater in
Belgien (Société Générale des Pays-Bas,
1822) und in der Schweiz (Omnium Société
Civile Génévoise d'Emploi de Fonds, 1849).
Der Typ der modernen Kapitalanlagegesell-
schaft bildete sich in den 1870er Jahren in
GroBbritannien heraus. Das Mutterland der
Investment Trusts war in dieser Zeit die
flihrende Industrie- und Handelsnation der
Welt. Britisches Kapital floss ins Ausland
oder in die Kolonien, weil sich dort hohere
Renditen erzielen lieBen.

Breite Streuung — weniger Risiken

Das Geschiaftsprinzip der Investment Trusts
war ebenso einfach wie einleuchtend: Eine
breite Streuung verringert die Risiken der
Kapitalanlage. Da in Fonds schon ver-
gleichsweise geringe Betrdge eingezahlt
werden konnten, ermdglichten sie es auch
weniger vermdgenden Personen, von den
Vorteilen der rentabelsten Wertpapieranla-
gen zu profitieren. Sie kauften vor allem
auslandische Staatsanleihen mit einer Ver-
zinsung, die hoher lag als bei inldndischen
Papieren. Spater kamen Unternehmensob-
ligationen und Aktien hinzu. Schon der
erste britische Investment Trust, der 1868
gegriindete Foreign and Colonial Govern-
ment Trust, sah es als seine Aufgabe an,
kleinen Sparern dadurch dieselben Vorteile
zu verschaffen wie vermdgenden Anlegern,
dass er das Risiko durch eine Mischung
verschiedener Aktien minderte.

Die friihen britischen Investment Trusts
wie der Foreign and Colonial Government
Trust (heute FE&C Asset Management) und
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der Scottish American Investment Trust ar-
beiteten zundchst als treuhdnderische Ver-
mogensverwalter, was auch in der Bezeich-
nung ,Trust" zum Ausdruck kam. Spater
gingen die Gesellschaften dazu tiber, selbst
Wertpapiervermdgen zu erwerben und ei-
gene Aktien oder Obligationen auszuge-
ben, lber die sich die Anleger an diesem
Vermdgen beteiligen konnten. Die Bezeich-
nung ,Trust" blieb gleichwohl bestehen.?)

Aufschwung in den USA
nach dem Ersten Weltkrieg

Die Zahl der Investment Trusts stieg in
GroBbritannien ebenso kontinuierlich an
wie das Kapital dieser Gesellschaften. Wa-
ren 1886 an der Londoner Borse zwolf In-
vestment Trusts mit gut 16 Millionen Pfund

PD Dr. Johannes Bdhr, Goethe-Universitdt
Frankfurt am Main, Historisches Seminar,
Wirtschafts- und Sozialgeschichte

Eine breite Streuung der Kapitalanlage
mindert die Risiken des Portfolios. Dieser
Idee folgend, so skizziert der Autor die his-
torische Entwicklung, sind schon in den
siebziger Jahren des 19. Jahrhunderts in
GroBbritannien eine Art moderner Kapital-
anlagegesellschaften entstanden. Auch in
anderen europdischen Ldndern sowie in den
USA wurde die Idee des Investmentfonds
friiher zur Marktreife gebracht als hierzu-
lande. Parallel zur Auflage der ersten deut-
schen Fondsprodukte durch die Allgemeine
Deutsche Investment-Gesellschaft (Adig)
wiirdigt der Autor die Verabschiedung des
wichtigen Gesetzes (iber Kapitalanlage-
gesellschaften im Jahre 1957. Sein Tenor:
Fiir die weitere Branchenentwicklung waren
die damals beschlossenen Regelungen wie
etwa die Trennung von Kapitalanlagege-
sellschaft, Fondsvermégen und Depotbank
oder die Festschreibung des Prinzips der
Risikomischung wegweisend. (Red.)

Sterling Kapital notiert, so bestanden im
Jahr 1930 in GroBbritannien schon 160 In-
vestment Trusts mit einem Kapital von ins-
gesamt rund 240 Millionen Pfund.3)

In den USA setzten sich die Investment-
Trusts erst nach dem Ersten Weltkrieg
durch: 1924 bis 1929 machten die hohen
Kurssteigerungen an der Wall Street die
Anlage in Investmentfonds attraktiv. Der
Borsenboom fiihrte dazu, dass vor allem
risikobereite Anleger in die amerikani-
schen Investment Trusts einstiegen, die
sich spekulativ betdtigten und im Unter-
schied zu den britischen Gesellschaften
nicht auf das Prinzip der Risikoverteilung
verpflichtet waren.

Neue Investment Trusts schossen in dieser
Zeit wie Pilze aus dem Boden. Bis zum Be-
ginn der Weltwirtschaftskrise stieg die
Zahl der amerikanischen Kapitalanlage-
gesellschaften auf rund 500. Der Borsen-
crash von 1929 (,Schwarzer Freitag")
flihrte zu einem schweren Riickschlag. Die
Anleger erlitten hohe Verluste, Missstande
bei den Kapitalanlagegesellschaften traten
zutage und die gesamte Branche geriet in
Verruf.4

Erst der Investment Company Act von 1940
konnte das Vertrauen des Publikums wie-
der herstellen. Nun kam es zu einem zwei-
ten, nachhaltigeren Boom. Die Zahl der In-
vestmentsparer stieg in den USA zwischen
1941 und 1954 von 750 000 auf zwei Mil-
lionen. Das investierte Vermdgen nahm in
diesem Zeitraum um sechs Milliarden US-
Dollar zu.9

Auch in den Niederlanden
und in der Schweiz

Nicht nur in GroBbritannien und in den
USA, sondern auch in den Niederlanden
und in der Schweiz hatte sich das In-



vestmentsparen bereits vor dem Beginn
des Zweiten Weltkriegs durchgesetzt. In
der Schweiz breitete sich diese Anlage-
form seit Anfang der dreiBiger Jahre aus.
1946 bestanden hier zwolf, 1954 schon
26 Investmentgesellschaften. Die bedeu-
tendsten unter ihnen, die Intrag und die
Sip, standen den Schweizer GroBbanken
nahe.t)

- und damit auch nicht korperschaft-
steuerpflichtiger — Verein konstituierte.

Die Bayerische Investment AG erprobte
dagegen ein Treuhandmodell, wie es in
ahnlicher Form spater in der Bundesrepub-
lik eingeflihrt wurde, und wollte fiir das
verwaltete Anlagevermdgen Steuererma-
Bigungen erreichen. Die Gesellschaft galt

Quelle: H. Burton/D. C. Corner, Investment, S. 16.

Aus dem Griindungsprospekt des Foreign and Colonial Government Trust, 1868:
«to give the investor of moderate means the same advantages as the large capital-
ist, in diminishing the risk of investing in Foreign and Colonial Government Stocks,
by spreading the investment over a number of different stocks”

Auch in Deutschland gab es schon vor
dem Zweiten Weltkrieg Bestrebungen, das
Investmentsparen einzufiihren. Alle derar-
tigen Ansitze scheiterten aber an der be-
stehenden Steuergesetzgebung und den
unglinstigen Rahmenbedingungen. In den
zwanziger Jahren bestanden bereits zwei
Investmentgesellschaften in Deutschland:
der Deutsche Kapitalverein (Zickert'scher
Kapitalverein) in Kénigswusterhausen bei
Berlin (1923 gegriindet) und die Bayeri-
sche Investment AG in Miinchen (1926
gegriindet).

Zahlreiche Wirtschaftsverbande, darunter
der Reichsverband der Deutschen Indust-
rie und der Deutsche Industrie- und Han-
delstag, forderten die Griindung von In-
vestment Trusts. Man erhoffte sich von
solchen Gesellschaften eine bessere Kapi-
talversorgung des Landes und eine Gesun-
dung der deutschen Borsen, musste aber
feststellen, dass wegen der bestehenden
Steuergesetzgebung ,heute in Deutsch-
land die Bildung von Investment Trusts
unmdglich ist"7)

Direktanlage in Aktien steuerlich
vorteilhafter

Von Investmentgesellschaften verwaltete
Vermdgenswerte wiren damals mehrfach
besteuert worden, denn neben den Gewin-
nen der Aktiengesellschaften hdtten auch
noch die ausgezahlten Dividenden und die
Gewinne der Kapitalanlagegesellschaften
der Kdrperschaft- und Gewerbesteuer un-
terlegen. Die Direktanlage in Aktien war
also steuerlich weitaus vorteilhafter als
das Investmentsparen. Der Deutsche Ka-
pitalverein umging dieses Hindernis da-
durch, dass er sich als nicht rechtsfahiger

als eine Art Experiment fiir eine spatere
Einflihrung des Investmentsparens. lhre
Zertifikate kamen nicht auf den Publi-
kumsmarkt.® Um dem Dringen der Wirt-
schaft nach Einflihrung von Investment
Trusts nachzukommen, ging die Reichs-
regierung daran, steuerliche Erleichterun-
gen fir ,Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten" auszuarbeiten: in der Notverordnung
zur Sicherung der Wirtschaft und Finanzen
vom 5. Juni 1931.9)

Verzégerung durch Weltwirtschaftskrise
und Drittes Reich

Zu diesem Zeitpunkt lieB es aber die groB3e
Weltwirtschaftskrise nicht mehr zu, dass
sich das Investmentsparen in Deutschland
entwickelte. Der Deutsche Kapitalverein li-

durch die Weltwirtschaftskrise und das
Dritte Reich den Anschluss an die interna-
tionale Entwicklung des Investmentspa-
rens.

Die Anfange in der Bundesrepublik

Schon bald nach Kriegsende begann wie-
der der Borsenhandel in den westlichen
Besatzungszonen Deutschlands. Die Frank-
furter Wertpapierbdrse erd6ffnete  im
September 1945. Die Geschifte an den
westdeutschen Bdrsen erreichten in den
folgenden Jahren freilich nur einen gerin-
gen Umfang. Festverzinsliche Wertpapiere
wurden erst nach der Wahrungsreform von
1948 wieder aufgelegt.

Die privaten Anleger hielten sich auch
nach der Wahrungsreform von den Wert-
papiermarkten fern. Vermégen war damals
knapp, und nachdem die Not der ersten
Nachkriegsjahre liberwunden war, standen
nun Konsumwiinsche im Vordergrund. Zu-
dem hatte das Publikum am Rentenmarkt
wie auch am Aktienmarkt schlechte Erfah-
rungen gemacht, die nachwirkten. Bei den
Rentenpapieren hatte der Bankrott des
Dritten Reichs zu empfindlichen Verlusten
gefiihrt. Das Aktienvermdgen war bei der
Wiahrungsumstellung erhalten geblieben,
doch brachen die Kurse nach der Wah-
rungsreform um mehr als 80 Prozent ein,
weil hohe Kapitalverluste der Unterneh-
men beflirchtet wurden und die Berlin-
Blockade fiir weitere Verunsicherung sorg-
te. So blieb der Wertpapierhandel in den

Seischab, Investment Trusts, S. 3.

Der Begriff , Kapitalanlagegesellschaft” kommt in Deutschland auf (1932)

LUnter Investment Trust Companies’, kurz auch ,Investment Trusts' genannt, ver-
steht man in England und in den Vereinigten Staaten von Amerika Gesellschaften,
deren Aufgabe darin liegt, ihnen anvertraute Kapitalien in geeigneter Weise in Ef-
fekten anzulegen. Daher kann man diese Gesellschaften deutsch auch als Kapital-
anlagegesellschaften oder auch als Kapitalverwaltungsgesellschaften bezeichnen.”

quidierte Anfang 1930 nach hohen Verlus-
ten fiir die Anleger, die Bayerische Invest-
ment AG zwei Jahre spiter.0

Nach 1933 lieB das System des National-
sozialismus die Errichtung von Investment
Trusts nicht mehr zu. Der Borsenhandel
galt im Dritten Reich als politisch un-
erwiinscht und wurde schrittweise aus-
getrocknet. Das anlagesuchende Kapital
wurde zur Ristungsfinanzierung in Staats-
papiere gelenkt.' So verlor Deutschland

ersten Jahren der Bundesrepublik weitge-
hend ein Bankenmarkt.'?

Adig als Pionier in Deutschland

Als im November 1949 in Miinchen die
erste Kapitalanlagegesellschaft der Bun-
desrepublik, die Allgemeine Deutsche In-
vestment-Gesellschaft (Adig), gegriindet
wurde, stieB dies in der Finanzwelt zu-
nachst auf Skepsis, da die rechtlichen
Rahmenbedingungen von Investmentfonds
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noch nicht geklart waren. Immerhin waren
aber an der Adig gleich vier Banken als Ge-
sellschafter beteiligt. Die Federfiihrung lag
bei der Bayerischen Staatsbank, die auch
den Verwaltungsratsvorsitzenden stellte
und die Depotbank der Adig wurde. Wei-
tere Gesellschafter waren die Bayeri-
sche Hypotheken- und Wechselbank, das
Miinchner Bankhaus Seiler & Co. (1954
riickfirmiert in H. Aufhauser) und die Jiidi-
sche Wiedergutmachungsbank. Ab 1951
war dann auch die Commerzbank-Gruppe
an der Adig beteiligt.”

Im August 1950 legte die Adig den ersten
deutschen Investmentfonds auf, einen
Mischfonds fiir Rentenpapiere und Aktien
mit der Bezeichnung Fondra. Im Oktober
1950 folgte der Fondak als erster deutscher
Aktienfonds.'® Er enthielt eine breite Mi-
schung von Aktien deutscher Unterneh-
men. Die ersten Anteilscheine wurden zum
Preis von 100 DM ausgegeben. Das Fonds-
vermodgen der Adig hatte mit 1,8 Millionen
DM im Jahr 1950 zunichst einen sehr be-
scheidenen Umfang. Auch in den folgen-
den Jahren blieb die Absatzentwicklung
tberschaubar. Erst Mitte der flinfziger
Jahre kam das Investmentsparen in der
Bundesrepublik in Schwung, bedingt durch
einen Borsenboom und das wachsende
Geldvermdgen der privaten Haushalte.

In Politik und Offentlichkeit der Bundesre-
publik hatte das Investmentwesen schon
vor diesem Aufschwung immer mehr Be-

Abbildung: Deutsches Fondsvermdgen
1950 bis 1955 (Angaben in Millionen DM)

1950 1951

1952 1953 1954 1955

Quelle: BVI, Investment
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flirworter gewonnen. Kapitalanlagegesell-
schaften erschienen als ein geeignetes
Instrument, die Nachfrage an den Wert-
papiermédrkten zu beleben und die allseits
beklagte ,Verddung des heutigen deut-
schen Kapitalmarktes"'¥ zu Uberwinden.
Die Industrie drangte wegen ihres steigen-
den Kapitalbedarfs auf eine entsprechende
gesetzliche Regelung. Ein erster Schritt
war das Kapitalmarktférderungsgesetz vom

hatten und breit gestreut wurden. Allein
bei der VW-Privatisierung erwarben rund
1,5 Millionen Deutsche erstmals Aktien.

Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften

Schon im Marz 1953 hatte der CDU-Abge-
ordnete August Neuburger im Deutschen
Bundestag den Entwurf eines Gesetzes
Uber Kapitalanlagegesellschaften einge-

Quelle: BGBI. 1957 I, S. 378.

Aus dem Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften vom 16. April 1957:

§ 1 (1) Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen, deren Geschdftsbereich da-
rauf ausgerichtet ist, bei ihnen eingelegtes Geld im eigenen Namen fiir gemeinschaft-
liche Rechnung der Einleger nach dem Grundsatz der Risikomischung in Wertpapieren
gesondert von dem eigenen Vermdgen anzulegen und (iber die hieraus sich ergeben-
den Rechte der Einleger (Anteilinhaber) Urkunden (Anteilscheine) auszustellen.

15. Dezember 1952, das den Rentenmarkt
durch Steuerbegiinstigungen ankurbelte.
Die Aktienmirkte kamen im folgenden
Jahr durch das hohe wirtschaftliche
Wachstum und eine Senkung der Kérper-
schaftsteuer in Fahrt.

Die Bundesregierung und die Regierungs-
parteien traten vor allem aus sozialpoli-
tischen Griinden fiir die Einflihrung eines
leistungsfahigen Investmentwesens ein.
Innerhalo der CDU wurden damals ver-
schiedene Konzepte zur Férderung der pri-
vaten Eigentumsbildung entwickelt. Neben
dem Wohnungseigentum galten Invest-
mentanlagen als bedeutende Anlageform,
um die bisher zuriickgebliebene Vermo-
gensbildung breiter Bevdlkerungskreise in
der Bundesrepublik voranzutreiben. In die-
se Richtung zielte auch das Konzept der
Volksaktie", das Mitte der fiinfziger Jahre
im Zusammenhang mit der geplanten Pri-
vatisierung des Volkswagenwerks auf-
kam.’®) Eine wichtige Rolle spielte das
Thema Vermdgensbildung im Bundestags-
wahlkampf von 1957. Damals veroffent-
lichte Bundeswirtschaftsminister Ludwig
Erhard sein Buch ,Wohlstand fiir alle”. Die
CDU gewann die Wahl mit dem zugkrafti-
gen Slogan ,Eigentum fiir alle".

Bei der Privatisierung des Bundesunter-
nehmens Preussag im Jahr 1959 wurden
erstmals ,Volksaktien" ausgegeben. Weite-
re ,Volksaktien" gab es bei der Privatisie-
rung des Volkswagenwerks (1961) und der
Veba (1965). Preussag, VW und Veba ka-
men mit klein gestiickelten Aktien an die
Borse, die einen ,sozialen" Ausgabekurs

bracht. Auch Neuburger verstand das In-
vestmentwesen als ein wichtiges Instru-
ment der Vermdgensbildung fiir Ar-
beitnehmer.'® Der Entwurf sah vor, das
von Kapitalanlagegesellschaften verwalte-
te Vermdgen von der Kdrperschaft-, Ge-
werbe- und Vermdgensteuer zu befreien,
und ging damit Uber die Regelung von
1931 hinaus. Die Investmentgesellschaften
sollten dem Prinzip der Risikomischung
verpflichtet sein und die eingezahlten
Werte getrennt von ihrem eigenen Vermo-
gen treuhénderisch verwalten.!”

«Magna Charta des Investmentsparens”

Es dauerte vier Jahre bis das von Neubur-
ger angestoBene Investmentgesetz zustan-
de kam. Der Entwurf blieb erst einmal in
den Mihlen der Politik hdngen. Die oppo-
sitionelle SPD und die Gewerkschaften
wollten lieber das betriebliche Miteigen-
tum der Arbeitnehmer fdrdern. Das
Bundesfinanzministerium hatte Einwande
gegen die geplante Steuerbefreiung, die
Bundeslénder lehnten es ab, die Kapitalan-
lagegesellschaften der Bankenaufsicht des
Bundes zu unterstellen.’® Auch machte die
machtige Lobby der Lebensversicherungen
gegen die zu erwartende Konkurrenz durch
das Investmentwesen mobil. Die Lebens-
versicherungen warnten vor dem ,Ende des
festverzinslichen Wertpapiers und des
langfristigen Kontensparens, aber auch der
individuellen Lebensversicherung bisheri-
ger Pragung”19

Im Sommer 1954 unternahm eine Gruppe
von Kapitalmarktexperten zusammen mit



Industriellen und Ministerialbeamten eine
Studienreise in die USA, um sich tber die
dortigen Investment Trusts zu informieren.
Der Neuburger-Entwurf wurde im folgen-
den Jahr in leicht verdnderter Form wieder
im Bundestag eingebracht. Zu den Antrag-
stellern gehorte auch der CDU-Abgeordne-
te Hugo Scharnberg, ein Aufsichtsratsmit-
glied der Hamburger Kreditbank AG, eines
Nachfolgeinstituts der Dresdner Bank.20) Im
Frihjahr 1957 kam schlieBlich das lange
erwartete Investmentgesetz zustande.

Das Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaf-
ten vom 16. April 1957 bildete die Magna
Charta des Investmentsparens in der
Bundesrepublik. Es befreite das von Kapi-
talanlagegesellschaften verwaltete An-
lagevermdgen von der Kérperschaft-, Ver-
mogen- und Gewerbesteuer. Damit war
das wichtigste Hindernis fiir die Durchset-
zung des Investmentgedankens in Deutsch-
land beseitigt. Das Investmentsparen war
nun steuerlich der Direktanlage in Aktien
gleichgestellt. Ferner schrieb das Gesetz
eine Trennung von Kapitalanlagegesell-
schaft, Fondsvermdgen und Depotbank vor.
Das Fondsvermdgen wird von der Kapital-
anlagegesellschaft als Sondervermdgen
von ihrem eigenen Vermdgen getrennt
verwaltet und bei einer Depotbank ver-
wahrt. Kapitalanlagegesellschaft, Fonds-
vermdgen und Depotbank sind getrennte
Rechtstrdager. Zum Schutz der Anleger wur-
de auch das Prinzip der Risikomischung in
das Gesetz aufgenommen. Hochstens flinf
Prozent des Anlagevermdgens diirfen in
Werten ein und desselben Unternehmens
angelegt werden.2"
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Der Beitrag entstammt dem Jubildums-
band: 50 Jahre dit - Aufbruch, Wachs-
tum, Zukunft. Der Text wurde vom Au-
tor lberarbeitet und um die Angaben
zu den ersten deutschen Investment-
fonds ergdinzt. Die Redaktion bedankt
sich beim Autor fiir die Erginzung und
bei Allianz Global Investors fiir die Ge-
nehmigung zum Wiederabdruck.
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