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GELDPOLITIK

Hannes Rehm, Bernd Eichmann

Die Implikationen der Einflihrung
echter Geldmarktfonds

Der Deutsche Bundestag berét derzeit den von der Bundesregierung
Mitte 1989 beschlossenen Entwurf eines Investment-Richtlinie-Gesetzes.
Der Gesetzentwurf IaBt echte Geldmarkt-Sondervermégen (Geldmarktfonds),
wie sie vom Bundesrat auf Initiative Niedersachsens vorgeschlagen wurden,
nicht zu. Ist die ablehnende Haltung der Bundesregierung begriindet?

Die Bundesregierung hat in ihrer GegenauBerung
zur Stellungnahme des Bundesrates zum Mitte
1989 beschlossenen Entwurf eines Investment-Richtli-
nie-Gesetzes' ihre ablehnende Haltung gegeniiber In-
vestmentfonds ausfihrlich begriindet. Die Beratungen
des Regierungsentwurfs im Finanzausschuf3 des Deut-
schen Bundestages, in die auch das Ergebnis der 6f-
fentlichen Anhérung am 25. Oktober dieses Jahres ein-
flieBen wird, durften im Dezember beendet sein.

Ziel des Gesetzentwurfs ist die Umsetzung der EG-
Richtlinie (vom 20. 12. 1985) zur Koordinierung der Vor-
schriften (ber gemeinsame Anlagen in Wertpapieren,
durch die deutsche Rechtsvorschriften an die Regelun-
gen der EG-Richtlinie angepalt werden sollen. Der Ge-
setzentwurf will ferner den Finanzplatz Bundesrepublik
Deutschland starken — an die groen Anstrengungen al-
ler Beteiligten zur Verbesserung der Attraktivitat des Fi-
nanzplatzes Bundesrepublik durch die Griindung der
Deutschen Terminbérse, die Einfithrung eines Interban-
ken-Informations-Systems (I1BIS), die Novellierung des
Borsengesetzes und die Reorganisation des gesamten
Bereiches der Borsentechnik (Deutsche Wertpapierda-
ten-Zentrale, Deutscher Kassenverein) seiin diesen Zu-
sammenhang erinnert — und die Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Investmentbranche sichern.

Die Transformation der EG-Richtlinie durch das In-
vestment-Richtlinie-Gesetz macht Anderungen des Ge-
setzes Uber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und
auch (allerdings in geringerem Umfang) des Auslandin-
vestment-Gesetzes notwendig?. Die zur Umsetzung an-
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stehende EG-Richtlinie® hat neben der Schaffung ein-
heitlicher Standards fir den Anlegerschutz zum Ziel,
durch eine Koordinierung nationaler Rechtsvorschriften
die Wettbewerbsbedingungen in den Mitgliedstaaten
anzugleichen. Zentrale Bedeutung haben damit, auch
im Hinblick auf die in diesen Ausfuhrungen bespro-
chene Thematik, die Definition der Anlagewerte (Anla-
gekatalog) und die Festlegung der Anlagegrenzen®. Ins-
gesamt wird der Anlagespielraum fir klassische Wert-
papierfonds erweitert, die sich auBBer am organisierten
Kapitalmarkt, am Markt fir Grundsticke und fur stille
Beteiligungen kinftig auch anin- und auslandischen Ter-
minmarkten, und in begrenztem Umfang am Geldmarkt
und am Markt fiir Schuldscheine betatigen kénnen?®.

Mit Blick auf eine Realisierung von Geldmarktfonds
ist festzuhalten, daB kinftig Rentenfonds aufgelegt wer-
den kdnnen, die durch eine Kombination von Rentenpa-
pieren mit kurzen Restlaufzeiten und Geldmarktpapie-
ren in der Funktion einem Geldmarkifonds nahe kom-
men (,Quasi"-Geldmarktfonds). Hier kénnte die ,For-

' Entwurt eines Gesetzes zur Durchfihrung der Richtlinie des Rates
der Europaischen Gemeinschatten vom 20. Dezember 1985 zur Koordi-
nierung der Vorschriften Gber gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (In-
vestment-Richtlinie-Gesetz), in: Bundestags-Drucksache 11/5411 vom
19.10. 1989.

2 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen bei Manfred Laux: ZumEnt-
wurf eines Investment-Richtlinie-Gesetzes, in: Die Bank, 1989, H. 8, S.
447 ff.

3 Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
tur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), in: Amtsblatt der
Europaischen Gemeinschatften, Nr. L375, vom 31. 12. 85.

* Zu den ,Erweiterten Méglichkeiten fir deutsche Investmentgesell-
schaften” siehe Wolfgang Mansfeld: Geldmarktfonds, in: Spar-
kassenheft 102, Stuttgart 1989, S. 21 ff.; siehe hierzu auch die Ubersicht
tiber Anlageformen und -grenzen nach KAGG, EG-Recht und Gesetz-
entwurf bei Manfred Laux, a.a0.,S.454.

® vgl.Manfred Laux, a.a.0.,S.455.
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mel“ fir die Anlage lauten: Mittelanlage bis zu 49% des
Wertes des Sondervermogens in Bankguthaben plus in
bestimmten Geldmarktpapieren mit einer Restlaufzeit
von hochstens zwdlf Monaten, plus bis zu 10% des Wer-
tes des Sondervermogens in Wertpapieren, die nicht
zum amtlichen Handel zugelassen oder in einen organi-
sierten Markt einbezogen sind, plus einer Anlage bis zu
10% des Fondsvermdégens in handelbaren Schuld-
scheindarlehen, und schlieBlich plus einer Anlage von
Mitteln in der Hohe von x% in kurzlaufenden Schuldver-
schreibungen. Dabei durfen jedoch in nichtnotierten
Werten und Schuldscheindarlehen, fir die bestimmte
Qualitatskriterien vorgesehen sind, insgesamt héch-
stens 10% des Fondsvermogens angelegt werden.

Von der Kreditwirtschaft® war in diesem Zusammen-
hang beméngelt worden, daf3 Banken bei der im Regie-
rungsentwurf vorgesehenen Mdglichkeit der Anlage in
Schuldscheindarlehen im Vergleich zu Industrieunter-
nehmen und der Offentlichen Hand aufgrund der fiir sie
geltenden Mindestreservepflicht benachteiligt sind.

Gegenvorschlage

Schon im Vorfeld der Beratungen des Gesetzent-
wurfs eines Investment-Richtlinie-Gesetzes war, auch
im Hinblick auf positive Erfahrungen im Ausland, gefor-
dert worden, kinftig Geldmarktfonds auch in der Bun-
desrepublik Deutschland zuzulassen. Privaten Anle-
gern und mittelstandischen Unternehmen sollte nach
dem Gesetzentwurf des Landes Niedersachsen damit
der Zugang zum Geldmarkt eréffnet werden. Far Unter-
nehmen aus Handel und Industrie sowie fir Banken und
die Offentliche Hand solite zugleich ein Refinanzie-
rungsinstrument geschaffen werden, um die Versor-
gung mit kurzfristigen Finanzmitteln zu verbessern. Die
Attraktivitat des  Finanzplatzes  Bundesrepublik
Deutschland sollte hierdurch weiter gestarkt werden’.

§ Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) vom 18. 10.
1989 zur Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundesta-
ges am 25. Oktober 1989 Gber das Investment-Richtlinie-Gesetz.

7 Zur Diskussion Uber eine Zulassung von Geldmarktfonds in der Bun-
desrepublik Deutschland siehe auch Entwurf eines Gesetzes zur Ande-
rung des Gesetzes (ber Kapitalanlagegesellschaften, Gesetzesantrag
des Landes Niedersachsen, in: Bundesrats-Drucksache 19988 v. 2. 5.
1988; Anderungsantrage zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung
des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften — Antrag des Landes
Niedersachsen —, in: Bundesrats-Drucksache 19988 vom 15. 8. 1988;
Jurgen Eicke: Geldmarktfonds als Herausforderung begreiten, in:
Bérsen-Zeitung vom 8. 11. 1988, S. 4; Wolf-Ekkehard He s se: Geset-
zesinitiative Geldmarktfonds, in: Die Bank, 1988, H. 5, S. 257 #.; Wolf-
gang Pelzl, Wolfgang Betz: Pladoyer fur Geldmarktfonds, in:
Borsen-Zeitungvom 20. 10.1989; dies.: Chancendurch Geldmarkt-
fonds, in: Bérsen-Zeitungvom 2. 11.1989; die s.: Die Bankenunddie
Geldmarktfonds, in: Zeitschrift fGr das gesamte Kreditwesen, 1989,
H.23,S.1096ff.; dies.: Beurteilung von Geldmarktfonds, Frankfurt
1989; Hermann-Otto Solms: Geldmarktfonds in Zukuntt uneran-
lich, in: FD.P-Bundestagsfraktion, Fachinfo/Finanzpolitik, vom
24.8.1989.
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Das ,Niedersachsen-Modell” stellt dabei eine Ergan-
zung zu den durch das Investment-Richtlinie-Gesetz
kiinftig moglichen Anlageerweiterungen klassischer In-
vestmentfonds dar. Im wesentlichen sieht die Anlagepo-
litik im Entwurf vor, daB Geldmarktfonds ihre Mitte! ber-
wiegend in Wertpapieren oder Geldforderungen mit ei-
ner Laufzeit bzw. Restlaufzeit bis zu zwei Jahren anle-
gen kdnnen. Kapitalanlagegesellschaften kénnten da-
nach Schatzanweisungen und Schatzwechsel (aktuelle
Geldmarktpapiere) erwerben® und als ,neue” Geld-
marktinstrumente Einlagenzertifikate (certificates of de-
posit) sowie Kassenobligationen und Schuldverschrei-
bungen mit mindestens jahrlicher Zinsanpassung
(Geldmarktpapiere im weiteren Sinne). Erworben wer-
den kdnnten dariiber hinaus auch Schuldscheindarle-
hen (hierzu gehdren auch sogenannte commercial pa-
pers) und festverzinsliche Schuldverschreibungen. Aus-
reichende Bonitéat wird durch eine Zulassungsregelung
gewabhrleistet.

Der Anlagekatalog in der niedersachsischen Geset-
zesinitiative ist schlieBlich noch erweitert worden®. Zur
wettbewerblichen Gleichstellung sollten danach von
den Geldmarktfonds auch Vermogenswerte von Unter-
nehmen erworben werden kénnen, die besonderen ge-
setzlichen Vorschriften und damit auch einer besonde-
ren Aufsicht unterliegen. Daneben wiirden auch Vermo-
genswerte von Unternehmen erworben werden kén-
nen, die Jahresabschliisse wie Kapitalgesellschaften
aufstellen. Hierdurch ware sichergestellt, daf3 sich Un-
ternehmen mit ausreichender Bonitat iber die Ausgabe
von Geldmarktpapieren refinanzieren kénnten. Der von
Niedersachsen vorgelegte Anlagekatalog ist in der Lite-
ratur diskutiert worden mit dem Ergebnis'®, daB der An-
lagekatalog der Geldmarktpapiere hinsichtlich der Wert-
papierarten im wesentlichen dem im Entwurf zur Ande-
rung des KAGG vorgesehenen Katalog fir Rentenfonds
entspricht. Die unterschiedliche Portefeuillestruktur zwi-
schen Renten- und Geldmarktfonds beruhe insbeson-
dere auf der mengenmaBigen Begrenzung von Geld-
marktanlagen in Rentenfonds.

Die Kreditwirtschatft hatte schon frithzeitig auf die Be-
wertungsproblematik (markttagliche Bewertung der in
den Sondervermdgen enthaltenen nichtnotierten Forde-
rungstitel) bei Geldmarktfonds aufmerksam gemacht.

8 Zu den Anlagemdglichkeiten eines DM-Geldmarktfonds, siehe Wolf-
gang Mansfeld, aa0.,S. 271

¢ Anderungsantrage zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Gesetzes (ber Kapitalanlagegesellschaften — Antrag des Landes Nie-
dersachsen ~in: Bundesrats-Drucksache 199/88 vom 15.8. 1988, S. 4 ff.

% vgl. Wolfgang Pelz!, Wollgang Betz: Beurteilung..., aa0.,
S.6ff.
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Befurworter einer Zulassung von Geldmarktfonds er-
warten hierdurch eine Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Kapitalanlagegesellschaften
auf nationalen und internationalen Markten. Eine solche
Zulassung wird als Teil einer Gesamtstrategie zur Auf-
rechterhaltung der Wettbewerbsposition der Bundesre-
publik im internationalen Wettbewerb der Finanz- und
Kapitalméarkte gesehen''. Sie sei tberfallig und im Hin-
blick auf mégliche Aktivitaten auslandischer Wettbewer-
ber im Inland strategisch empfehlenswert™. Ferner wird
auch darauf verwiesen, daB Geldmarktfonds dem Be-
dirfnis des Marktes entsprechen wiirden™. Bei der Be-
urteilung solcher Fonds aus der Sicht deutscher Kredit-
institute sind Wettbewerbsbedingungen und Wettbe-
werbsstrategien anzusprechen.

Ausgehend von der Annahme, daB mit dem Ziel der
Schaffung eines einheitlichen EG-Binnenmarktes und
der Errichtung einer volligen Dienstleistungsfreiheit
eine Abschottung nationaler Finanzmarkte nicht durch-
fuhrbar ist, wird von manchen Autoren eine aktive Markt-
strategie empfohlen, durch die sich deutsche Banken
gegenuber auslandischen Konkurrenten einen Vor-
sprung erarbeiten kénnten'™. Bevor auf diese Aspekte
im einzelnen eingegangen wird, sollen zumindest die
wesentlichen Konstruktionsmerkmale ,echter” Geld-
marktfonds dargestellt werden.

Echte Geldmarktfonds

Bei Geldmarktfonds handelt es sich um Geldmarkt-
Sondervermdgen, die von Kapitalanlagegesellschaften
aufgelegt werden. In der Stellungnahme des Bundesra-
tes'™ zum Entwurf eines Investment-Richtlinie-Geset-
zes der Bundesregierung wird ausgefihrt, daB3 echte
Geldmarkt-Sondervermégen hinsichtlich des Erwerbs
von Geldmarktpapieren nicht den in den Vorschriften
tiber Anlagewerte und flissige Mittel, aus denen ein
Wertpapier-Sondervermégen bestehen darf, genann-
ten Grenzen von 10% flr handelbare Schuldscheindar-
lehen und nichtnotierte Wertpapiere sowie von 49% fur
Bankguthaben unterworfen sind. Nach den Vorstellun-
gen des Bundesrates sollen kunftig Fonds aufgelegt
werden kénnen, die 100% des Sondervermégens in be-
stimmten kurzlaufenden Geldmarktpapieren halten.

" vgl. Woll-Ekkehard Hesse, a.a.0.S.259.
2 vgl.Jiurgen Eicke, aa0.,S.4.
" vgl. Hermann-Otto SoIlms, a.a.0.,S.2.

' vgl. Woltgang Pelz|, Wolfgang Betz: Beurteilung...a.a.0.,

S.501f.
> vgl. ebenda, S. 81.
6 Bundestags-Drucksache 11/5411 vom 19. 10. 1989, S. 43.
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Das bedeutet, daB Geldmarktfonds originare Geld-
marktpapiere mit einer Laufzeit von héchstens 24 Mona-
tenund langer laufende Titel mit einer entsprechend kur-
zen Restlaufzeit erwerben kénnten. Die Fonds lassen
sich nach den Produktmerkmalen Kapitalsammiung,
kollektive Kapitalanlage, Kapitalwertsicherung und
Fremdverwaltung charakterisieren'’.

Grundidee der Anfang der 70er Jahre aufgelegten
Geldmarktfonds, durch die die Aktien- und
Rentenfondsidee erstmals fur den Geldmarkt realisiert
wurde'®, ist die Ansammlung zahlreicher Anlagegelder
von jeweils nur beschranktem Volumen zur Umschich-
tung in lediglich institutionellen Anlegern vorbehaltenen
héherverzinslichen Anlageformen. Als Ursachen und
Hintergrinde fir die Entstehung und Entwicklung von
Geldmarktfonds in den Vereinigten Staaten nennt
Schneider' u.a. die Anderung wirtschaftlicher Rahmen-
bedingungen, eine restriktive Bankgesetzgebung und
ein verandertes ZinsbewuBtsein bei den Anlegern. Die
groBe Expansion der Geldmarktfonds sowoh!in denVer-
einigten Staaten als auch in Frankreich ist auf zeitweise
nicht unbetrachtliche Differenzen zwischen Geldmarkt-
zinsen und regulierten Einlagezinsen zuriickzufuhren.
Das Volumen der Fondsvermégen amerikanischer mo-
ney market funds hat sich in beachtlichem Umfang wei-
terentwickelt. Auch die Fonds de court terme in Frank-
reich haben sich nach den AuBerungen franzésischer
Finanzkreise als eine der erfolgreichsten Innovationen
in der Finanzgeschichte Frankreichs erwiesen®.

Eine Ubersicht iber die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen nach der derzeitigen und kinftigen Rechtslage
fur die Zulassung ,echter* Geldmarktfonds und von
~Quasi“-Geldmarktfonds inlandischer Kapitalanlagege-
sellschaften und von Kapitalanlagegesellschaften im
Ausland findet sich bei Mansfeld®.

Die aktuelle Situation

Rechtsgrundlage fur die Zulassung echter Geld-
marktfonds in der Bundesrepublik ist das Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG). Geldmarktfonds
sind im Gesetz nicht ausdrucklich genannt. Faktisch
wird aber die Errichtung solcher Fonds bzw. der Erwerb

7 vgl. Wolfgang Pelz!l, Wollgang Betz: Beurteilung... a.a.0.,
S. 24t

'® Siehe hierzu auch Erhard Glogowski, Manfred Minch:
Neue Finanzdienstleistungen —~ Deutsche Bankenmarkte im Wandel,
Wiesbaden 1986, S. 221 ff.

'® vgl.Bernd Schneider: Geldmarktfonds, Nirnberg 1987,S. 4.

2 vgl. Manfred Laux: Geldmarktfonds in Europa, in: Zeitschrift far
das gesamte Kreditwesen, 1988, H. 8, S. 330 ff.

2 Vgl.Wolfgang Mansfeld, aa0.,S.25¢.
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von Geldmarktpapieren den bestehenden Investment-
fonds dadurch verwehrt, da ausschlieBlich bérsenno-
tierte Wertpapiere erworben werden dirfen. Erwahnt
sei auch die indirekte Belastung durch die Bérsenum-
satzsteuer, die dadurch eintrate, daB3 Transaktionen in
den angelegten Titeln steuerpflichtig waren.

Der Vertrieb von Investmentanteilen auslandischer
Kapitalanlagegeselischaften in der Bundesrepublik wird
durch das Auslandinvestment-Gesetz geregelt. Laux®?
merkt an, daf3 auslandische Geldmarktfonds insoweit
unter dieses Gesetz fallen, als im Sitzland des Fonds
Geldmarktpapiere Wertpapiercharakter haben, und
auch Geldmarktfonds mit einer Uberwiegend auf wert-
papierdhnliche Geldmarktpapiere ausgerichteten Anla-
gepolitik. Bereits derzeit wirde ein schon bestehender
Rechtsanspruch auf Zulassung zum offentlichen Ver-
trieb in der Bundesrepublik bestehen, sofern die sonsti-
gen Voraussetzungen dieses Gesetzes erfullt werden.

Nicht tangiert von den Vorschriften des Auslandin-
vestment-Gesetzes sind dagegen die bestehenden An-
lagemoglichkeiten fur inlandische Kapitalanleger in US-
Geldmarktfonds durch Vermittlung amerikanischer Broker.

Marktzutrittsprobleme

Die 1985 verabschiedete ,Richtlinie zur Koordinie-
rung von Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren” (Investment-Harmonisierungs-Richtli-
nie) koordiniert wesentliche Anlegerschutzvorschriften
innerhalb der EG durch eine Begrenzung der Anlagepo-
litik der Investmentfonds.

Die Regelungen Uber die Zulassung, die Struktur der
Investmentfonds und der Investmentgesellschaften, die
Geschaftstatigkeit sowie die Informationspflichten sol-
len ein Mindestmaf an Sparerschutz gewahrleisten. Un-
ter diesen Bedingungen kdnnen kunftig die Investment-
unternehmen innerhalb der EG die Vorteile der Richtli-
nie, insbesandere den freien Vertrieb von Fondsanteilen
innerhalb der Gemeinschaft nutzen. Fonds aus anderen
Mitgliedstaaten der EG kann bei Erfullung der Vorschrif-
ten der EG-Richtlinie der Zutritt zum inlandischen Markt
kinftig nicht verwehrt werden (bei geldmarktnaher Aus-
gestaltung: ,Quasi-Geldmarktfonds auf DM-Basis*)®.
Die EG-Richtlinie beinhaltet jedoch keine Regelungen
fiir echte Geldmarktfonds.

Die Bundesregierung hat ihre Ablehnung zum Vor-
schlag des Bundesrates, kinftig echte Geldmarktfonds
zuzulassen, in ihrer GegenauBerung zur Stellung-

2 ygl. Manfred L au x , Geldmarktfonds..., a.a.0., S. 335.
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nahme des Bundesrates u.a. mit dem Hinweis begrin-
det, daB die richtlinienkonforme Lésung den Vorteil
habe, Anteile von Wertpapier-Sondervermégen nach
dem in der Richtlinie vorgesehen erleichterten Verfah-
ren in allen EG-Mitgliedstaaten vertreiben zu kdnnen.
Dies wirde fir reine (echte) Geldmarktfonds nicht zu-
treffen, da deren Zulassung sich nach den nicht harmo-
nisierten nationalen Regelungen der Mitgliedstaaten
richte.

Inwieweit kinftig Moglichkeiten fir den Vertrieb aus-
landischer echter Geldmarktfonds auf dem Inlands-
markt bestehen, wird von Eicke?* aus dem Ineinander-
greifen der verschiedenen Regelwerke — dem Gesetz
Uber Kapitalanlagegesellschaften, dem Auslandinvest-
ment-Gesetz und der zur Umsetzung anstehenden In-
vestment-Harmonisierungs-Richtlinie — abgeleitet. Der
Autor kommt dabei zu dem Ergebnis, daf3 der Vertrieb
auslandischer Geldmarktfonds in der Bundesrepublik
nicht aufgehalten werden kénne. Ob allerdings, wie of-
fenbar vom Autor angenommen, damit zu rechnen ist,
daBinder EG aufgelegte Geldmarktfonds in allen Fallen
von den Heimatbehdrden als unter die Investment-Har-
monisierungs-Richtlinie fallend betrachtet werden kén-
nen, dirfte zweifelhaft sein. So definiert der Luxembur-
ger Gesetzgeber 2.B. ,money market funds" ,als Orga-
nismen, deren Anlagepolitik vorsieht, daB 50% oder
mehr ihres Nettovermégens in Geldmarktpapieren oder
liquiden Werten angelegt wird, die nicht denin Art. 40 (1)
des Gesetzes angefiuhrten Wertpapieren entspre-
chen ...", und hat diese von der Anwendung der Vor-
schriften fur Organismen fir gemeinschaftiiche Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) ausgeschlossen®. Solche
Fonds kénnten dann nicht die fir den Vertrieb vorgese-
henen Erleichterungen grenziiberschreitender Dienst-
leistungen von Kapitalanlagegesellschaften in An-
spruch nehmen. Die Erleichterungen beinhalten, daB
kinftig in einem anderen Staat ansassige Investment-
gesellschaften ihre Vertriebsabsichten anzeigen, unter
gleichzeitiger Vorlage einer Bescheinigung der jeweili-
gen Heimatbehdrde uber die Erfullung der Vorschriften
der EG-Richtlinie.

Aufgrund der genannten EG-Richtlinie werden dem-
nach geldmarktnah ausgerichtete Wertpapierfonds —
.Quasi-Geldmarktfonds" auf DM-Basis — kinftig ver-
starkt in der Bundesrepublik Deutschland in einem sehr

3 vgl. Wolfgang Manstfetd, aa0.,S 18
* vgl.Jirgen Eicke, aa0.S.4.

% Rundschreiben des Institute monétaire Luxembourg 88/48 vom 8. 4.
1988, Art. 40 im {Luxemburger) Gesetz vom 30. 3. 1988 uber die Orga-
nismen fur gemeinschaftliche Anlagen beinhaltet die Vorschriften Uber
die Anlagepolitik eines OGAW.
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vereinfachten Anzeige- und Zulassungsverfahren 6f-
fentlich angeboten werden kénnen.

Akzeptanz

Soll kiinftig ein DM-Geldmarktfonds aufgelegt wer-
den - sei es in Form eines ,echten” oder eines ,,Quasi-
Geldmarktfonds* —, so stellt sich die Frage nach geeig-
neten Anlagefazilititen. Da der Fonds Anlegern einen
indirekten Zugang zum Geldmarkt bereitstellen soll,
wére eine Anlagepolitik anzustreben, die sich auf kurzfri-
stige, kursstabile und fungible Titel mit minimalen Boni-
tatsrisiken stitzt, welche Geldmarktkonditionen bieten.
Ein breit fundierter Markt, einschliefllich eines Sekun-
darmarktes fir DM-Geldmarktpapiere, besteht aber in
der Bundesrepublik, anders als z.B. in den Vereinigten
Staaten, nicht.

Sofern es tatsachlich zu einer Beseitigung der Bor-
senumsatzsteuer kdme, ware allerdings vorstellbar, daf
die Zulassung von Geldmarktfonds in der Bundesrepu-
blik auch eine Erweiterung des deutschen Geldmarktes
nach sich ziehen wirde. Hier ist auf das Beispiel der Ver-
einigten Staaten zu verweisen, wo der Geldmarkt nicht
dem Ausgleich von Liquiditatsspitzen dient, sondern ein
Refinanzierungsinstrument fiir Handel, Banken, Indu-
strie und Offentliche Hand darstellt.

Geldmarktfonds waren als liquide, gut rentierliche An-
lagen interessant fir

O vermbgende Privatanleger, als Alternative vor allem
fur Festgeldanlagen,

O kleinere und mittlere Firmen ohne direkten Zugang
zum Geldmarkt, ebenfalls fir Termineinlagen, eventuell
auch Sichteinlagen,

O GroBfirmen und institutioneile Anleger mit Zugang
zum Geldmarkt als Alternative zur Direktanlage.

Das rechnerische Potential fur Geldmarktfondsanla-
gen ware betrachtlich. Die Termineinlagen von Unter-
nehmen bei deutschen Kreditinstituten betragen zur
Zeit rund 350 Mrd. DM, die von Privatpersonen rund 170
Mrd. DM. Bereits ein relativ geringer Anteil an diesen Be-
tragen kénnte fur heimische und ausléandische Fonds in-
teressante Mittelzufliisse erbringen?®,

Wettbewerbschancen in Geldmarktfonds durften fir
diejenigen Anbieter bestehen, die Gber keinen nennens-
werten Bestand an Kunden-/Bankeinlagen verfugen.
Darunter fallen Auslandsbanken, kleinere Kreditinsti-
tute, non-banks und near-banks.

Bei einer Prognose Uber die Auswirkungen einer Zu-
lassung von echten Geldmarktfonds ist von bestimmten
Annahmen auszugehen, wie etwa dem kiinftigen Anla-
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geverhalten von Kunden mit Spar- und Termineinlagen
und der Zinsreagibilitat von Anlegern?’. Die Annahme,
daB das AusmafB der Umschichtungen von Bankeinla-
gen in Zertifikate von Geldmarktfonds wegen der in der
Bundesrepublik vergleichsweise starker ausgepragten
+Institutsloyalitat® der Anleger nicht erheblich sein
wird®, muB bezweifelt werden. Es ist vielmehr davon
auszugehen, daB Geldmarktfonds zusétzlich auch mit
Anlagen am Rentenmarkt konkurrieren werden. Zumin-
dest kann ein solches Anlegerverhalten in Marktphasen
mit Zinsunsicherheit nicht ausgeschlossen werden.

Riickwirkungen auf die Geldpolitik

Gerade fir solche Marktphasen wirde sich die Frage
der Riickwirkungen solcher neuer Anlagefazilitaten auf
die Wirksamkeit der geldpolitischen Steuerung stellen.
Die Deutsche Bundesbank befiirchtet, dafl die Einfih-
rung der Geldmarktfonds in der Bundesrepublik die
geldpolitischen Steuerungsmdglichkeiten beeintrachti-
gen kdnnte. Vermogen von Geldmarktfonds ist nach
den Bestimmungen des Bundesbankgesetzes nicht in
die Mindestreservepflicht einbezogen.

Werden z.B. mindestreservepflichtige Bankeinlagen
in Mindestreservegeldmarktfonds umgeschichtet, wiirde
die Mindestreservebasis geschmalert. Dies beeintrach-
tigt die Mindestreservepolitik als geldpolitisches Steue-
rungsmittel. Generell miBte man davon ausgehen, daf3
bei einer Schwichung des Instruments ,Mindestre-
serve” das andere verbleibende Instrumentarium der
Geldpolitik starker eingesetzt werden mifite. In diesem
Zusammenhang ist nicht auszuschlieBen, daf3 das In-
strument der Mindestreserve gerade dann wieder gré-
Bere Bedeutung gewinnen kdnnte, wenn sich das Euro-
paische Wahrungssystem faktisch einem Festkurssy-
stem annahert. Die Beflirworter von Geldmarktfonds Uiber-
sehen, daff auch in den Vereinigten Staaten Geldmarkt-
fonds temporar der Mindestreservepflicht unterworfen
wurden, um geldpolitischen Stérungen zu begegnen.

Allerdings kénnte die Bundesbank das geldpolitische
Diagnoseproblem dadurch 16sen, daf3 Anlagen in Geld-
marktfonds in den Geldmengenaggregaten erfaf3t wer-
den. So kdnnten Geldmarktiondsanteile, da sie der Ver-
wendung durch die Inhaber nach am ehesten Termingel-
dern gleichzusetzen sind, der Geldmenge M3 zugeord-
net werden. Dies entspricht der gegenwartigen geldpoli-
tischen Praxis der Bundesbank, die ihre Geldpolitik der-
zeit vorrangig an dieser GréBe orientiert. Allerdings
ware die Beeinflussung der Geldaggregate durch die

% Wolfgang Mansfeld, a.a0.. S 36.
27 vgl.Bernd Schneider, aa0. S, 105f.
% vgl. Hermann-Otto Sotms. aa0.S.2.
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Mindestreservepolitik durch die jedenfalls teilweise Ver-
ringerung der entsprechenden Basis sicherlich tenden-
ziell erschwert. Zwar konnte man daran denken, Geld-
marktfonds selbstin die Mindestreserve einzubeziehen.
Dies bringt jedoch — abgesehen davon, daB3 das Bun-
desbankgesetz gedndert werden mufBte — auch Nach-
teile mit sich. So héatte die Mindestreservepflicht eine
Schlechterstellung von Fondsanlegern gegeniber Di-
rektanlegern in Geldmarktpapieren zur Folge. AuBer-
dem wirde sich die Konkurrenzfahigkeit inlandischer
DM-Geldmarktionds gegeniber entsprechenden aus-
landischen Offerten verringern.

Hinsichtlich der Haltung der Bundesbank ist weiterhin
darauf zu verweisen, daf} in ihrer Erklarung zu DM-Aus-
landsemissionen vom 20. 6. 1989 die Bundesbank
nochmals darauf hingewiesen hat, da3 DM-Geldmarkt-
fonds von auslandischen und inldndischen Instituten
nicht gegeben werden sollten. Diesem Wunsch der No-
tenbank haben die inlandischen und auslandischen Kre-
ditinstitute bistang entsprochen. Durch eine Zulassung
von DM-Geldmarktfonds im Inland konnte dann eine
Auflegung im Ausland allein aus Wettbewerbsgrinden
nicht mehr verhindert werden. Das Verankerungsprin-
zip, nach dem samtliche auf D-Mark lautende Papiere
ausschlieBllich im Inland emittiert werden sollen, wére
fur DM-Auslandsemissionen dann kaum noch aufrecht-
zuerhalten.

Finanzplatz Bundesrepublik

Unstrittig ist, daB alle, welche fur die Entwicklung des
Finanzplatzes Bundesrepublik Verantwortung tragen —
Gesetzgeber, Bundesbank, Bankenaufsicht und die
Kreditwirtschaft selbst — standig aufgerufen sind, nicht
nur Uber Fortschritt zu reden, sondern tatsachlich fortzu-
schreiten. Zukunftsgerichtete Weichenstellungen kon-
nen und sollten sich jedoch nicht darin erschopfen, jegli-
che Produkte und Angebotsformen, die das Resultat an-
derer institutioneller und aufsichtsrechtlicher Strukturen
sind, fur die eigene Kreditwirtschaft zu reklamieren.

Die Geldmarktfonds waren in den USA ein sinnvolles
Element der faktischen Liberalisierung der Zinsbin-
dung. In der Bundesrepublik wird die bankordnungspoli-
tische und bankaufsichtsrechtliche Diskussion unter an-
deren Vorzeichen gefibhrt. Sie wird gepragt durch eine
zunehmende Eingrenzung bankbetrieblicher Steue-
rungsrisiken, u.a. durch verscharfte Eigenkapitalunter-
legungs-Notwendigkeiten. Angesichts dieses Umfeldes
ist die Diskussion darlber, ob Geldmarktfonds im deut-
schen Geldmarkt notwendig und sinnvoll sind, ausge-
wogener zu fihren, als dies bislang der Fall war. Der Re-
flex auf die zunehmende Internationalisierung der
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Markte kann nicht die bloBe Anpassung an andere
Strukturen sein?,

Dies gilt um so mehr, als von der EinfGhrung reiner,
echter Geldmarktfonds nachhaltige Verschiebungen zu
erwarten waren, welche der Soliditat des Finanzplatzes
Bundesrepublik nicht unbedingt zutraglich waren: Eine
Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit der Geldanlage
durch Geldmarktfonds wirde zu durchschnittlich kirze-
ren Laufzeiten der Anlageform fihren. Die deutschen
Banken haben sich im Interesse einer besseren Kalkula-
tionsbasis fur ihre Kunden bei Investitionsfinanzierun-
gen fur langere Laufzeiten bei der Refinanzierung aus-
gesprochen. Dies setzt einen ergiebigen und entspre-
chend strukturierten Kapitalmarkt voraus. Gewichtsver-
lagerung im Fristigkeitsfacher zum kurzen Ende hin
kdénnte zudem mit einer stérkeren Volatilitat der Zinsen
verbunden sein®.

SchiieBlich ist anzumerken, daB eine Verkirzung der
durchschnittlichen Laufzeit der Passiva bei Konstanz
der durchschnittlichen Laufzeit der Aktiva eine starkere
Fristentransformation ausldsen wirde. Geht man davon
aus, dafB aufgrund der Laufzeitstrukturen steigende
Geldbeschaffungskosten nichtim gleichen Umfang und
im gleichen Zeitraum im Aktivgeschéaft an die Kunden
weitergegeben werden kdnnen, wirde dies in der
Phase des Zinsaufschwungs zwangslaufig zu einer Zu-
nahme des Zinsanderungsrisikos fihren. Dies wlrde
bankaufsichtsrechtlichen Bemihungen, aber auch un-
strittigen Maximen des Bilanzstrukturmanagements
entgegenlaufen®.

Bundesbankprasident Pohl hat in seiner programma-
tischen Rede Mitte Juni 1989 (, Frankfurt als internatio-
naler Finanzplatz") darauf hingewiesen, daf} Zertifikate
auslandischer Investmentfonds in der Bundesrepublik
nur insofern vertrieben werden dirfen, als sie entspre-
chend der kiinftigen Regelung im KAGG bis zu maximal
59% ihre Mittel in liquiden Anlageformen halten. Offen
ist, inwieweit diese Position in der Perspektive , Europai-
scher Bankenmarkt 1992" und angesichts der Tatsache,
daB bereits ab Mitte 1990 samtliche Beschrankungen

¥ Vgl. Manfred ZaB: Die Harmonisierung des Wertpapiergeschitts,
in: Hannes Rehm (Hrsg.): Perspektiven fur den Europaischen Ban-
kenmarkt, Berichte und Analysen des Verbandes offentlicher Banken,
Band 10, Bonn 1989, S. 207 ff.

% Siehe hierzuauchNorbert Wieczorek: Geldmarktfonds —Argu-
ment einer billigeren Finanzierung far kleinere Unternehmen stimmt
nicht, in: Handelsblatt vom 5. 12. 1989, S. 14.

3 vgl.Theo Meinz: Geldmarktfonds — notwendig und sinnvoll?, in:
Borsen-Zeitung vom 21. 10. 1989, S. 5.

32 Kurt Andreas: Geldwertsicherung im Zeichen von Deregulie-
rungen und Finanzinnovationen, in: Norbert Bub (Hrsg.): Geldwertsi-
cherung und Wirtschaftsstabilitdt, Festschrift fir Helmut Schlesinger,
Frankfurt/M. 1989, S. 175 ., S. 186.
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fir Kapitalbewegungen und im Grundsatz auch Devi-
senkontrollen (zwischen den Kernlandern der EG) ab-
geschafft werden sollen, aufrechterhalten werden kann.
Es ist daher die Frage zu stellen, ob echte DM-Geld-
marktfonds, gewissermafBen auf Umwegen oder in Teil-
schritten, auf den deutschen Markt kommen werden.
Dies wird — wie bereits angedeutet — davon abhangen,
inwieweit die Deutsche Bundesbank auch kunftig ihre
Auffassung gegentber anderen Staaten verdeutlichen
kann.

AbschlieBend bleibt festzustellen: , Esist auch eigent-
lich gar nicht so sehr die ¢ffentliche Diskussion um Geld-

marktfonds und Mindestreserve selbst, die irritieren
kénnte, als vielmehr der darin unverkennbar zum Aus-
druck kommende tendenzielle Schwund an Verstandnis
fur die staatspolitische Notwendigkeit, kreditpolitische In-
strumente scharf zu halten, zumal wenn dies mit geschéft-
lichem Verzicht verbunden wére. Allerdings wird dieses
Verstandnis auch nicht gerade genéahrt von dem Wissen,
daB mit der Umsetzung einer bereits verabschiedeten
EG-Richtlinie in nationales Recht spétestens im Oktober
1989 ausléndischen Geldmarktfonds in der Bundesrepu-
blik Niederlassungs- und Vertriebsfreiheit gewéhrt werden
muB — ein Musterfall europaischer ,grenziiberschreiten-
der Permissivitat',"%

Wolfgang Pelzl, Wolfgang Betz

Geldmarktfonds als Instrument der
Wettbewerbspolitik

G eldmarktfonds haben in wichtigen Nachbarlandern
und den Vereinigten Staaten von Amerika beacht-
liche Markterfolge errungen und gehdren international
zum Standardsortiment der Finanzintermediare. Diese
von Kapitalanlagegesellschaften aufgelegten Geld-
marktsondervermogen lassen sich mit den fur Invest-
mentgesellschaften typischen Produktmerkmalen Kapi-
talsammiung, kollektive Kapitalanlage, Kapitalwertsi-
cherung und Fremdverwaltung charakterisieren. thr An-
lagekatalog umfafit Wertpapiere oder Geldforderungen
mit einer Laufzeit bzw. Restlaufzeit bis zu zwei Jahren:
Diskontpapiere, = Schuldverschreibungen,  Schuld-
scheindarlehen sowie Einlagen und Einlagenzertifikate.
Er enthalt damit uberwiegend die bereits bisher am
deutschen Geldmarkt' gehandelten Titel und wird den
Anforderungen des Anlageschutzes voll gerecht.

Internationale Konkurrenz

Mit zunehmendem Marktanteil der Geldmarktfonds in
den europaischen Nachbarlandern wird ihr Eindringen
in den deutschen Markt leichter, wenn im Rahmen der
angestrebten Liberalisierung gesetzliche und admini-
strative Barrieren EG-weit beseitigt werden. Unter-
schiedliche Arten von Geldmarktfonds bestehen bereits
in Frankreich, Luxemburg, GroBbritannien und Irland®.

Dr. Wolfgang Pelzl, 34, ist Geschdftsfihrer des
Forschungsinstitutes fir Genossenschaftswesen
an der Universitdt Erlangen-Nirnberg, Wolfgang
Betz, 28, Dipl.-Kfm., ist Wissenschaftlicher Assi-
stent an diesem Institut.
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In Frankreich, der flihrenden europédischen Invest-
mentnation, haben die Rentenfonds 23,8%, die Aktien-
und Mischfonds 28,5% und die Geldmarktfonds (fonds
de courtterme) 47,7 % Marktanteil am gesamten Fonds-
vermogen. Ausgangspunkt fir die Entwicklung dieses
Fondstyps waren vor allem die Einfihrung einer neuen
Zinsregulierung zu Beginn der achtziger Jahre und so-
mit ein beachtlicher Renditeunterschied zwischen Einla-
gen und Geldmarktzinsen. Ein hoher Mindestbetrag far
die Direktanlage am Geldmarkt sowie die Maglichkeit,
bei Veranderungen der Kapitalmarktzinsen Mittel in
Geldmarktfonds zu parken, begtinstigen das Wachstum
der Fonds.

In Luxemburg betragt der Anteil der Geldmarktfonds
am gesamten Investmentkapital derzeit 7,5%. Die ent-
scheidenden Griinde fir die Entwicklung der Luxembur-
ger Geldmarktfonds liegen in den Standortvorteilen des
Finanzplatzes: Sie reichen von fehlenden Mindestreser-
vevorschriften bis zu einer geringen Reglementierungs-
tiefe des Luxemburger Investmentgesetzes, das eine li-
berale Fondskonzeption erlaubt. Die schnelle Umset-
zung der EG-Richtlinie® bereits zum 1. 4. 1988 hat sich

' vgl. Armin Herrmann: Die Geldmarktgeschéfte, 3. Aufl., Frank-
furtMain 1986, S. 21 ff; Ulrich Weiss: Geldmarkt, in: F. Wilhelm
Christians (Hrsg.): Finanzierungshandbuch, 2. Aufl., Wiesbaden
1988, S. 93 ff.

2 vgl. Manfred Laux: Geldmarktfonds in Europa, in: Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen 1988, S. 330 ff.

3 Richtlinie des Rates vom 20.Dezember 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), geandert durch die
Richtlinie des Rates vom 22. Marz 1988 (85/611/EWG) und (88/220/
EWG).
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