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Professor Dr. Wolfgang Gerke, Bayerisches Finanz Zentrum e. V., Miinchen

Starkung des Finanzplatzes durch

Mehr Spielraum fiir Produktinnovationen

Investmentgesellschaften haben heute eine
so gewichtige Marktstellung erlangt, dass
die Zukunft des deutschen Finanzplatzes
mafigeblich von seiner Attraktivitdt fir
Fondsgesellschaften bestimmt wird. Verzo-
gerte Anpassungen an internationale Pro-
duktinnovationen und relativ lange Geneh-
migungsverfahren haben in der Vergangen-
heit zu einer massiven Verlagerung von
Fondsvermogen ins Ausland und insbeson-
dere in die Schweiz, nach Luxemburg und
nach Irland gefiihrt. Dies ist umso schmerz-
licher, als viele dieser Fonds mit deutschem
Kapital aufgebaut wurden. Der jetzt vom
Bundesfinanzministerium vorgelegte Ge-
setzentwurf zum Investmentrecht stellt
einen wichtigen Schritt zur Internationali-
sierung und zur Liberalisierung des Finanz-
platzes dar. Gesetzlich festgelegte Fristen
zur Genehmigungsdauer bei der Auflegung
neuer Produkte signalisieren nach den
Erfahrungen der Vergangenheit ein nach-
haltiges Umdenken. Gleiches gilt fiir die
traditionelle Zuordnung der Investmentge-
sellschaft zu den Kreditinstituten. Diese
deutsch-osterreichische Sonderkonstrukti-
on mag sich in der Vergangenheit bewdhrt
haben, sie verschreckt aber internationale
Gesellschaften.

Auch mit seinen weiteren Liberalisierungs-
mafinahmen beweist das Finanzministeri-
um eine glickliche Hand. So erhalten
Hedgefonds und Investment-Aktiengesell-
schaften bessere Bedingungen der Kapital-
akquisition. Es werden so genannte ,Sons-
tige Sondervermogen” geschaffen, mit
denen Produktinnovationen wesentlich
schneller im deutschen Markt eingefiihrt
werden kénnen. Meldepflichten werden ab-
gebaut und durch Vorausgenehmigungen
fiir gleichartige Produktgruppen werden ne-
ben Kostenreduktionen Zeitgewinne bei der
Zulassung erzielt. Mit dem Gesetzentwurf
wird auch auf die Schlieffung von drei offe-
nen Immobilienfonds reagiert, die dem An-
sehen dieser Sparform hohen Schaden zu-
gefiigt haben. Anzumerken ist dabei, dass
erst mit Einfithrung von REITs (vgl. dazu
Schroeder, BB 5/2007, Die erste Seite) dem
bewertungsbedingten Liquiditatsproblem

neues Investmentgesetz

Liberalisierung und Anleger-
schutz missen kein Gegen-
satz sein

Form Rechnung getragen wird. Durch die
Schaffung von Infrastrukturfonds bzw.
OPP-Fonds (Offentlich-Private-Partner-
schaften) wird schliefdlich die Fondsbranche
in die Finanzierung von Projekten fiir das
Gemeinwohl einbezogen. Durch effiziente-
re Finanzierung konnen dabei Haushalts-
mittel eingespart werden.

Liberalisierung und Anlegerschutz kein Wider-
spruch

Besonders zu begriiflen ist, dass die vorgese-
henen Liberalisierungsmafinahmen nicht
zu Lasten von Anlegerinteressen vorgenom-
men werden. Der Arbeitskreis Corporate
Governance fiir Asset Management-Gesell-
schaften hat fiir die Geschiftsleitung, die
Mitarbeiter, den Aufsichtsrat und die sons-
tigen Gremien von Asset-Management-Ge-
sellschaften einen Kodex zur Vermeidung
von Interessenkonflikten bei der Verwal-
tung der ihnen anvertrauten Mittel erarbei-
tet (vgl. dazu auch Gerke, BB 21/2005, Die
erste Seite). Grofien Wert legt der Arbeits-
kreis auf die unabhéngige Kontrollfunktion

soll die Wahrung der Interessen der Anle
unterstiitzen. Zu diesem Zweck soll d
Aufsichtsrat eine angemessene Zahl, m
destens jedoch ein Mitglied angehdren, «
von Eigentiimern, mit ihnen verbunder
Unternehmen und Geschiftspartnern
Gesellschaft unabhéngig ist. Der Gesetze
wurf sieht ebenfalls einen unabhingig
Anlegervertreter im Aufsichtsrat vor u
sorgt damit fiir eine Annidherung der Cor;
rate Governance der in Deutschland zu
lassenen Investmentgesellschaften an int
nationale Usancen. In den USA sind |
Boards der Investment Companies mind
tens mehrheitlich mit unabhangigen ,,
rectors” zu besetzen. Insofern stellt die v
gesehene gesetzliche Regelung eine Mi
malldsung zur Beriicksichtigung von Ar
gerinteressen dar. Besser wire es, mind
tens ein Drittel der Aufsichtsratsmitglie
aus dem Kreis unabhédngiger Anlegervert
ter zu rekrutieren. Auflerdem konnte 1
der Einrichtung eines unabhéngig besetz
Priifungsausschusses der Anlegerschutz a
geweitet werden. Einer Ausrichtung

internationalen Corporate-Governance-(
pflogenheiten dient auch die Wahl k«
zernfremder Depotbanken. Indem die |
potbank und Kapitalanlagegesellschaff
nicht demselben Konzern angehoren, w
nach innen und aufien das Vermeiden v
Interessenskonflikten signalisiert. Voll

Sinne eines verbesserten Anlegerschut
liegt die Veroffentlichungspflicht ei
Transaktionskostenquote. Viele Anleger
gen der irrigen Ansicht, mit der Gesamtk
tenquote (Total Expense Ratio) iiber aus:
chende Kostentransparenz zu verfiigen. C
mals tibersehen sie dabei, dass durch
Vermogensumschichtungen der Fondsr
nager hohe Transaktionskosten entstet
kénnen. Aus Anlegersicht wire statt der v
gesehenen Soll-Vorschrift eine Veroffen
chungspflicht wiinschenswert gewesen.

Insgesamt ist dem Finanzministerium zu
scheinigen, dass es mit dem Entwurf z
Investmentgesetz einen ausgewoger
Weg zwischen Anlegerschutz und Mar
liberalisierung gefunden hat.
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