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GELDPOLITIK

Hannes Rehm, Bernd Eichmann

Die lmplil<ationen der Einführung 
echter Geldmarictfonds

Der Deutsche Bundestag berät derzeit den von der Bundesregierung 
Mitte 1989 beschlossenen Entwurf eines investment-Richtiinie-Gesetzes. 

Der Gesetzentwurf läßt echte Geldmarkt-Sondervermögen (Geldmarktfonds), 
wie sie vom Bundesrat auf Initiative Niedersachsens vorgeschlagen wurden, 

nicht zu. Ist die ablehnende Haltung der Bundesregierung begründet?

Die Bundesregierung hat in ihrer Gegenäußerung 
zur S tellungnahm e des Bundesrates zum  Mitte 

1989 beschlossenen Entwurf eines Investm ent-R ichtii
n ie-G esetzes' ihre ablehnende Haltung gegenüber In
vestm entfonds ausführlich begründet. Die Beratungen 
des Regierungsentwurfs im Finanzausschuß des Deut
schen Bundestages, in die auch das Ergebnis der ö f
fentlichen Anhörung am 25. O ktober dieses Jahres ein
fließen wird, dürften im Dezem ber beendet sein.

Ziel des G esetzentwurfs ist die Um setzung der EG- 
R ichtlin ie (vom 20. 12. 1985) zur Koordinierung der Vor
schriften über gem einsam e Anlagen in W ertpapieren, 
durch die deutsche Rechtsvorschriften an die Regelun
gen der EG-Richtlin ie angepaßt werden sollen. Der G e
setzentwurf will ferner den Finanzplatz Bundesrepublik 
Deutschland stärken -  an die großen Anstrengungen a l
ler Beteiligten zur Verbesserung der A ttraktivität des Fi
nanzplatzes Bundesrepublik durch die G ründung der 
Deutschen Terminbörse, die E inführung eines Interban- 
ken-ln form ations-System s (IBIS), die Novellierung des 
Börsengesetzes und die Reorganisation des gesam ten 
Bereiches der Börsentechnik (Deutsche W ertpapierda- 
ten-Zentrale, Deutscher Kassenverein) sei in diesen Zu
sam m enhang erinnert -  und die W ettbewerbsfähigkeit 
der deutschen Investm entbranche sichern.

Die Transform ation der EG-R ichtlinie durch das In- 
vestm ent-R ichtlin ie-G esetz macht Änderungen des G e
setzes über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und 
auch (allerdings in geringerem  Umfang) des Auslandin- 
vestm ent-Gesetzes notwendig^. Die zur Um setzung an-
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B ernd Eichmann, 51, Dipl.-Volkswirt, is t D irektor 
des Verbandes öffentlicher Banken in Bonn.

stehende EG-Richtlinie^ hat neben der Schaffung ein
heitlicher S tandards für den Anlegerschutz zum  Ziel, 
durch eine Koordinierung nationaler Rechtsvorschriften 
die W ettbewerbsbedingungen in den M itgliedstaaten 
anzugleichen. Zentra le Bedeutung haben damit, auch 
im Hinblick auf die in diesen Ausführungen bespro
chene Them atik, die Definition der Anlagewerte (Anla
gekatalog) und die Festlegung der Anlagegrenzen“ . Ins
gesam t wird der Anlagespielraum  für klassische W ert
papierfonds erweitert, die sich außer am organisierten 
Kapitalmarkt, am M arkt für G rundstücke und für stille 
Beteiligungen künftig auch an in- und ausländischen Ter
m inm ärkten, und in begrenztem  Umfang am Geldm arkt 
und am Markt für Schuldscheine betätigen können®.

Mit Blick auf eine Realisierung von G eldm arktfonds 
ist festzuhalten, daß künftig Rentenfonds aufgelegt wer
den können, die durch eine Kombination von Rentenpa
pieren m it kurzen Restlaufzeiten und G eldm arktpapie
ren in der Funktion einem G eldm arktfonds nahe kom 
men (,,Quasi“ -Geldm arktfonds). Hier könnte die „For-

'  E n tw urf e ines  G ese tze s  zu r D u rch füh rung  d e r R ich tlin ie  des R a tes 
d e r E u rop ä ischen  G em e inscha ften  vom  20. D e zem b er 1985 zu r K o ord i
n ie rung  der V o rschriften  übe r gem e insam e  A n lage n  in W ertpa p ie ren  (In- 
vos tm e n t-R ich tlin ie -G e so tz ), in: B u ndes tags -D rucksache  11/5411 vom  
19. 10.1989 .

^ S iehe  h ie rzu  auch  d ie  A u s füh rung en  be i M an fred  L  a u x : Z um  E n t
w u rf e ines  In ves tm en t-R ich tiin ie -G ese tzes . in: D ie  Bank. 1989, H. 8, S. 
44 7  ff.

^ R ich tlin ie  des  R a tes vom  20. D e zem b er 1985 zu r K o o rd in ie rung  der 
R ech ts- und V e rw a ltungsvo rsch rifte n  be tre ffend  bestim m te  O rgan ism en 
fü r g em e insam e  A n lage n  in W ertpa p ie ren  (O G AW ). in : A m tsb la tt der 
E u rop ä ischen  G em e inscha ften , Nr. L375, vom  3 1 ,1 2 .8 5 .

Zu den  „E rw e ite rte n  M ög lichke iten  fü r d eu tsche  Inves tm en tgese ll
s ch a fte n " s ie he  W olfgang M a n s f e l d :  G e ldm ark tfonds , in : S par
kassen he ft 102, S tu ttga rt 1989, S. 21 ff.; s iehe  h ierzu  auch  d ie Ü bers ich t 
üb e r A n lage fo rm en  und -g renzen  nach KA G G , E G -R ech t und G e se tz 
e n tw u rf bei M an fred  1 - a u x ,  a .a .O ., 8 .4 5 4 .

^ Vgl. M an fred  L a u X  , a .a .O .. S. 455.
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m el“ fü rd ie  Anlage lauten: M ittelanlage bis zu 49%  des 
W ertes des Sonderverm ögens in Bankguthaben plus in 
bestim m ten G eldm arktpapieren m it einer Restlaufzeit 
von höchstens zwölf Monaten, plus bis zu 10% des Wer
tes des Sonderverm ögens in W ertpapieren, die nicht 
zum  am tlichen Handel zugelassen oder in einen organi
s ierten M arkt einbezogen sind, plus e iner Anlage bis zu 
10% des Fondsverm ögens in handelbaren Schu ld
scheindarlehen, und schließlich plus einer Anlage von 
M itteln in der Höhe von x%  in kurzlaufenden Schuldver
schreibungen. Dabei dürfen jedoch in nichtnotierten 
W erten und Schuldscheindarlehen, für die bestim m te 
Qualitätskriterien vorgesehen sind, insgesam t höch
stens 10% des Fondsverm ögens angelegt werden.

Von der Kreditwirtschaft® war in diesem  Zusam m en
hang bem ängelt worden, daß Banken bei der im Regie
rungsentwurf vorgesehenen Möglichkeit der Anlage in 
Schuldscheindarlehen im Vergleich zu Industrieunter
nehm en und der Ö ffentlichen Hand aufgrund der für sie 
geltenden M indestreservepflicht benachteilig t sind.

Gegenvorschläge

Schon im Vorfeld der Beratungen des G esetzent
w urfs eines Investm ent-R ichtlin ie-G esetzes war, auch 
im Hinblick auf positive Erfahrungen im Ausland, gefor
dert worden, künftig G eldm arktfonds auch in der Bun
desrepublik Deutschland zuzulassen. Privaten An le
gern und m ittelständischen Unternehm en sollte nach 
dem  G esetzentwurf des Landes N iedersachsen damit 
der Zugang zum  G eldm arkt eröffnet werden. Für Unter
nehm en aus Handel und Industrie sow ie für Banken und 
die Ö ffentliche Hand sollte zugleich ein Refinanzie
rungsinstrum ent geschaffen werden, um die Versor
gung m it kurzfristigen Finanzm itteln zu verbessern. Die 
Attraktivität des F inanzplatzes Bundesrepublik 
Deutschland sollte hierdurch weiter gestärkt werden^.

® S te llu n g n a h m e  des  Z en tra le n  K red ita usschusses  (ZK A ) vom  18. 10. 
1989 zu r A n hö rung  des  F inanzau sschusses  des D eutschen  B u n d e s ta 
g es  am  25. O k to b e r 1989 übe r das Inves tm en t-B ich tlin ie -G ese tz .

 ̂ Z u r D iskuss io n  über e ine  Z u lassung  von G e ld m a rk tfo n d s  in d e r B u n 
d e s repu b lik  D e u tsch land  s ie he  auch  E n tw urf e ines  G e se tze s  zu r Ä n d e 
rung  des  G ese tze s  übe r K a p ita la n lage gese llscha ften , G ese tze san trag  
des  Lan des N iede rsachse n , in : B u ndesra ts -D rucksach e  199/88 v. 2. 5. 
1988; Ä n d e n jn g sa n trä g e  zum  E n tw u rf e ines G ese tze s  zu r Ä n derung  
des G ese tze s  übe r K a p ita la n lage gese llscha ften  -  A n trag  des  Landes 
N iede rsachse n  - ,  in: B u n d e sra ts -D ru cksa ch e  199 '88 vom  15. 8. 1988; 
Jü rgen  E i c k e :  G e ld m a rk tfo n d s  als H e rau s fo rde rung  beg re ifen , in: 
B ö rsen -Z e itung  vom  8. 11.1988, S. 4 ; W o lf-E kkeha rd  H e s s e :  G e se t
zes in itia tive  G e ldm ark tfonds , in : D ie Bank, 1988, H. 5, S. 2 5 7  ff.; W o lf
gan g  P e l z l ,  W o lfgan g  B e t z :  P lädoye r fü r G e ldm ark tfonds , in: 
B ö rsen -Z e itung  vom  2 0 .1 0 .1 9 8 9 ; d i e s . :  C h ancen  durch  G e ld m a rk t
fonds, in : B ö rsen -Z e itung  vom  2 .11 .1 9 8 9 ; d i e s . :  D ie Banken  und d ie  
G e ldm ark tfonds , in : Z e itsch rift fü r das  gesa m te  K red itw esen , 1989, 
H. 23, S. 1096 ff.; d i e s . :  B e u rte ilung  von G e ldm ark tfonds, F rankfurt 
1989; H e rm ann -O tto  S o l m s  : G e ld m a rk tfo n d s  in Z u ku n ft unerläiJ- 
lich, in : FD .P .-B und esta gs frak tion . Fach in fo /F inan zpo litik , vom
2 4 .8 .1 9 8 9 .

Das „N iedersachsen-M ode ll“ stellt dabei eine Ergän
zung ZU den durch das Investm ent-R ichtlin ie-G esetz 
künftig m öglichen Anlageerw eiterungen klassischer In
vestm entfonds dar. Im w esentlichen sieht die A nlagepo
litik im Entwurf vor, daß G eldm arktfonds ihre M ittel über
w iegend in W ertpapieren oder G eldforderungen m it e i
ner Laufzeit bzw. Restlaufze it bis zu zwei Jahren an le
gen können. Kapita lanlagegesellschaften könnten da
nach Schatzanweisungen und Schatzwechsel (aktuelle 
G eldm arktpapiere) erwerben® und als „neue" G e ld
m arktinstrum ente E in lagenzertifikate (certificates of de- 
posit) sow ie Kassenobligationen und Schu ldverschre i
bungen m it m indestens jährlicher Z insanpassung 
(G eldm arktpapiere im weiteren Sinne). Erworben wer
den könnten darüber hinaus auch Schu ldscheindarle
hen (hierzu gehören auch sogenannte com m ercial pa- 
pers) und festverzinsliche Schuldverschre ibungen. Aus
reichende Bonität wird durch eine Zulassungsregelung 
gewährle istet.

Der Anlagekata log in der niedersächsischen G eset
zesin itia tive ist schließlich noch erw eite rt worden®. Zur 
wettbewerblichen G leichstellung sollten danach von 
den G eldm arktfonds auch Verm ögenswerte von Unter
nehm en erw orben werden können, die besonderen ge
setzlichen Vorschriften und dam it auch einer besonde
ren Aufsicht unterliegen. Daneben würden auch Verm ö
genswerte von Unternehm en erw orben werden kön
nen, die Jahresabschlüsse w ie Kapitalgesellschaften 
aufstellen. H ierdurch wäre sichergestellt, daß sich Un
ternehm en mit ausreichender Bonität über die Ausgabe 
von G eldm arktpapieren refinanzieren könnten. Der von 
N iedersachsen vorgelegte Anlagekata log ist in der L ite 
ratur d iskutie rt worden m it dem  Ergebn is ’“ , daß der A n 
lagekatalog der G eldm arktpapiere hinsichtlich der W ert
papierarten im wesentlichen dem im Entwurf zur Ä nde
rung des KAGG vorgesehenen Katalog für Rentenfonds 
entspricht. Die unterschiedliche Porte feuillestruktur zw i
schen Renten- und G eldm arktfonds beruhe insbeson
dere auf der m engenm äßigen Begrenzung von G eld
m arktanlagen in Rentenfonds.

Die Kreditw irtschaft hatte schon frühzeitig  auf die Be
wertungsproblem atik (m arkttägliche Bewertung der in 
den Sonderverm ögen enthaltenen nichtnotierten Forde
rungstitel) bei G eldm arktfonds aufm erksam  gem acht.

® Zu den  A n la g e m ö g lich ke ite n  e ines  D M -G e ldm ark tfonds , s iehe  W o lf
gang M a n s f e l d ,  a .a .O ., S. 27  ff.

® Ä n d e ru n g sa n trä g e  zum  E n tw u rf e ines  G ese tze s  zu r Ä n de rung  des 
G ese tze s  übe r K a p ita la n la g e g e se llsch a fte n  -  A n tra g  des  L an des  N ie 
d e rsachse n  -  in : B u n d e sra ts -D ru cksa ch e  199/88 vom  1 5 .8 .1 9 8 8 , S. 4 ff.

Vgl. W o lfgan g  P e I z I , W o lfgan g  B e t z  : B e u rte ilu n g  . . . .  a .a .O ., 
S. 6 ff.
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Befürworter e iner Zulassung von G eldm arktfonds er
warten hierdurch eine Verbesserung der W ettbew erbs
fähigkeit der deutschen Kapitalanlagegesellschaften 
auf nationalen und in ternationalen M ärkten. Eine solche 
Zulassung wird als Teil e iner G esam tstrateg ie zur Auf
rechterhaltung der W ettbewerbsposition der Bundesre
publik im in ternationalen W ettbewerb der F inanz- und 
Kapitalm ärkte gesehen” . Sie sei überfällig und im H in
blick auf m ögliche Aktivitäten ausländischer W ettbewer
ber im Inland strateg isch em pfehlensw ert'^. Ferner wird 
auch darauf verw iesen, daß G eldm arktfonds dem Be
dürfn is des M arktes entsprechen würden'^. Bei der Be
urteilung solcher Fonds aus der Sicht deutscher Kredit
institute sind W ettbewerbsbedingungen und W ettbe
werbsstrateg ien anzusprechen'''.

Ausgehend von der Annahm e, daß mit dem  Ziel der 
Schaffung eines einheitlichen EG -Binnenm arktes und 
der Errichtung einer völligen D ienstle istungsfreiheit 
eine Abschottung nationaler F inanzm ärkte nicht durch
führbar ist, w ird von m anchen Autoren e ine aktive M arkt
strateg ie em pfohlen, durch die sich deutsche Banken 
gegenüber ausländischen Konkurrenten einen Vor
sprung erarbeiten könnten'®. Bevor auf diese Aspekte 
im einzelnen eingegangen wird, sollen zum indest die 
w esentlichen Konstruktionsm erkm ale „ech te r" G eld
m arktfonds dargestellt werden.

Echte Geldmarktfonds

Bei G eldm arktfonds handelt es sich um Geldm arkt- 
Sonderverm ögen. die von Kapitalanlagegesellschaften 
aufgelegt werden. In der S tellungnahm e des Bundesra
tes'® zum Entwurf eines Investm ent-R ichtlin ie-G eset- 
zes der Bundesregierung wird ausgeführt, daß echte 
G eldm arkt-Sonderverm ögen hinsichtlich des Erwerbs 
von G eldm arktpapieren nicht den in den Vorschriften 
über Anlagewerte und flüssige M ittel, aus denen ein 
W ertpapier-Sonderverm ögen bestehen darf, genann
ten Grenzen von 10% für handelbare Schuldscheindar
lehen und nichtnotierte W ertpapiere sow ie von 49%  für 
Bankguthaben unterworfen sind. Nach den Vorste llun
gen des Bundesrates sollen künftig Fonds aufgelegt 
werden können, die 100% des Sonderverm ögens in be
stim m ten kurzlaufenden G eldm arktpapieren halten.

"  Vgl. W o lf-E kkeha rd  H e  s s e . a .a .O ., S. 259.

Vgl. Jü rgen  E i c  k e  , a .a .O ., 8 .4 .

Vgl. H e rm ann -O tto  S o l m s ,  a.a .O .. 8 . 2.

Vgl. W o lfgang  P 0 1 z  I . W o lfgan g  B e  t z : B e u rte ilung  . . . .  a .a .O ., 
S. 50  ff.

Vgl. ebe nda , S. 81.

"■ B ü nde s ta g s -D ru cksa ch e  11/5411 vom  1 9 .1 0 .1 9 8 9 , S. 43.
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Das bedeutet, daß G eldm arktfonds orig inäre G eld
m arktpapiere m it einer Laufzeit von höchstens 24 M ona
ten und länger laufendeTite l m it einer entsprechend kur
zen Restlaufzeit erwerben könnten. Die Fonds lassen 
sich nach den Produktm erkm alen Kapitalsam m lung, 
kollektive Kapitalanlage, Kapitalwertsicherung und 
Frem dverwaltung charakterisieren'^.

G rundidee der Anfang der 70er Jahre aufgelegten 
G eldm arktfonds, durch die die Aktien- und
Rentenfondsidee erstm als für den G eldm arkt realisiert 
wurde'®, ist d ie Ansam m lung zahlre icher Anlagegelder 
von jeweils nur beschränktem  Volumen zur Um schich
tung in lediglich institutionellen Anlegern vorbehaltenen 
höherverzinslichen Anlageform en. A ls Ursachen und 
H intergründe für die Entstehung und Entwicklung von 
G eldm arktfonds in den Vereinigten Staaten nennt 
Schneider'® u.a. die Änderung w irtschaftlicher Rahm en
bedingungen, eine restriktive Bankgesetzgebung und 
ein verändertes Z insbewußtsein bei den Anlegern. Die 
große Expansion der G eldm arktfonds sowohl in den Ver
einigten Staaten als auch in Frankreich ist auf zeitweise 
nicht unbeträchtliche Differenzen zw ischen G eldm arkt
zinsen und regulierten E in lagezinsen zurückzuführen. 
Das Volumen der Fondsverm ögen am erikanischer mo- 
ney m arket funds hat sich in beachtlichem  Umfang w e i
terentw ickelt. Auch die Fonds de court term e in Frank
reich haben sich nach den Äußerungen französischer 
Finanzkreise als eine der erfolgre ichsten Innovationen 
in der F inanzgeschichte Frankreichs erw iesen^“ .

Eine Übersicht über die gesetzlichen Rahm enbedin
gungen nach der derzeitigen und künftigen Rechtslage 
fü r die Zulassung „ech te r“ G eldm arktfonds und von 
„Q uas i“ -G eldm arktfonds in ländischer Kapita lanlagege
sellschaften und von Kapitalanlagegesellschaften im 
Ausland findet sich bei Mansfeld^'.

Die aktuelle Situation

Rechtsgrundlage für die Zulassung echter G eld
m arktfonds in der Bundesrepublik ist das Gesetz über 
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG). G eldm arktfonds 
sind im Gesetz nicht ausdrücklich genannt. Faktisch 
wird aber die Errichtung solcher Fonds bzw. der Erwerb

"  Vgl. W o lfgang  P 0 1 z 1, W o lfgan g  B e  t z  : B e u rte ilung  . . . .  a .a .O .. 
S. 2 ff.

S iehe  h ie rzu  auch  E rhard  G  I o g o w  s k i , M an fred  M ü n c h :  
N eue  F in a n zd ie n s tle is lu n g e n  -  D e u tsch e  B a nkenm ärk te  im  W andel. 
W ie sb a d e n  1986, S. 221 ff.

”  Vgl. B e rnd  S c h n e i d e r :  G e ldm ark tfonds , N ü rnberg  1987, S. 4 ff.

”  Vgl. M an fred  L a u x :  G e ld m a rk tfo n d s  in Europa, in: Z e itsch rift (ür 
das  gesa m te  K red itw esen , 1988, H. 8, S. 330  ff.

^  Vgl. W o ifgang  M a n s f e  I d  , a .a .O ., 8 .2 5  f.
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von Geldm arktpapieren den bestehenden Investm ent
fonds dadurch verwehrt, daß ausschließlich börsenno
tierte W ertpapiere erworben werden dürfen. Erwähnt 
sei auch die indirekte Belastung durch die Börsenum 
satzsteuer, die dadurch einträte, daß Transaktionen in 
den angelegten T iteln steuerpflichtig wären.

Der Vertrieb von Investm entanteilen ausländischer 
Kapitalanlagegesellschaften in d e r Bundesrepublik wird 
durch das Auslandinvestm ent-G esetz geregelt. Laux^^ 
m erkt an, daß ausländische G eldm arktfonds insoweit 
unter dieses Gesetz fallen, als im Sitzland des Fonds 
G eldm arktpapiere W ertpapiercharakter haben, und 
auch G eldm arktfonds m it einer überw iegend auf w ert
papierähnliche G eldm arktpapiere ausgerichteten Anla
gepolitik. Bereits derzeit würde ein schon bestehender 
Rechtsanspruch auf Zulassung zum öffentlichen Ver
trieb in der Bundesrepublik bestehen, sofern die sonsti
gen Voraussetzungen dieses Gesetzes erfüllt werden.

Nicht tangiert von den Vorschriften des Auslandin- 
vestm ent-G esetzes sind dagegen die bestehenden A n
lagem öglichkeiten für in ländische Kapitalanleger in US- 
Geldmarktfonds durch Vermittlung amerikanischer Broker.

Marktzutrittsprobleme

Die 1985 verabschiedete „R ichtlin ie  zur Koordinie
rung von Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref
fend bestim m te O rganism en für gem einsam e Anlagen 
in W ertpapieren“ (Investm ent-Harm onisierungs-R ichtli- 
nie) koordiniert wesentliche Anlegerschutzvorschriften 
innerhalb der EG durch eine Begrenzung der A nlagepo
litik der Investm entfonds.

Die Regelungen über die Zulassung, die S truktur der 
Investm entfonds und der Investm entgesellschaften, die 
G eschäftstätigkeit sow ie die Inform ationspflichten so l
len ein M indestmaß an Sparerschutz gewährle isten. Un
ter d iesen Bedingungen können künftig die Investm ent
unternehm en innerhalb der EG die Vorteile der R ichtli
nie, insbesondere den freien Vertrieb von Fondsanteilen 
innerhalb der G em einschaft nutzen. Fonds aus anderen 
M itgliedstaaten der EG kann bei Erfüllung der Vorschrif
ten der EG-R ichtlin ie der Zutritt zum in ländischen M arkt 
künftig nicht verw ehrt werden (bei ge ldm arktnaher Aus
gestaltung: „Q uasi-G eldm arktfonds auf DM-Basis")^^. 
Die EG -R ichtlin ie beinhalte t jedoch keine Regelungen 
für echte G eldm arktfonds.

Die Bundesregierung hat ihre Ablehnung zum Vor
schlag des Bundesrates, künftig echte G eldm arktfonds 
zuzulassen, in ihrer G egenäußerung zur S tellung

nahme des Bundesrates u.a. mit dem Hinweis begrün
det, daß die richtlin ienkonform e Lösung den Vorteil 
habe, Anteile von W ertpapier-Sonderverm ögen nach 
dem in der Richtlin ie vorgesehen erleichterten Verfah
ren in allen EG -M itgliedstaaten vertreiben zu können. 
Dies würde für reine (echte) G eldm arktfonds nicht zu
treffen, da deren Zulassung sich nach den nicht harm o
nisierten nationalen Regelungen der M itgliedstaaten 
richte.

Inw ieweit künftig M öglichkeiten für den Vertrieb aus
ländischer echter G eldm arktfonds auf dem  In lands
m arkt bestehen, wird von Eicke^'* aus dem Ineinander
greifen der verschiedenen Regelwerke -  dem  Gesetz 
über Kapitalanlagegesellschaften, dem Auslandinvest- 
m ent-G esetz und der zur Um setzung anstehenden In- 
vestm ent-Harm onisierungs-R ichtlin ie -  abgeleitet. Der 
Autor kommt dabei zu dem Ergebnis, daß der Vertrieb 
ausländischer G eldm arktfonds in der Bundesrepublik 
nicht aufgehalten werden könne. Ob allerdings, w ie o f
fenbar vom Autor angenom m en, dam it zu rechnen ist, 
daß in der EG aufgelegte G eldm arktfonds in allen Fällen 
von den Heim atbehörden als unter die Investm ent-Har- 
m onisierungs-R ichtlin ie fallend betrachtet werden kön
nen, dürfte zweife lhaft sein. So definiert der Luxem bur
ger G esetzgeber z.B. „m oney m arket funds“ „a ls  O rga
nismen, deren Anlagepolitik vorsieht, daß 50%  oder 
m ehr ihres Nettoverm ögens in G eldm arktpapieren oder 
liquiden W erten angelegt w ird, die nicht den in Art. 40 (1) 
des G esetzes angeführten W ertpapieren entspre
chen ...“ , und hat diese von der Anwendung der Vor
schriften fü r O rganism en für gem einschaftliche Anlagen 
in W ertpapieren (OGAW) ausgeschlossen^®. Solche 
Fonds könnten dann nicht die für den Vertrieb vorgese
henen Erle ichterungen grenzüberschreitender D ienst
leistungen von Kapitalanlagegesellschaften in A n 
spruch nehm en. Die Erle ichterungen beinhalten, daß 
künftig in einem anderen Staat ansässige Investm ent
gesellschaften ihre Vertriebsabsichten anzeigen, unter 
g le ichzeitiger Vorlage einer Bescheinigung der jew e ili
gen Heim atbehörde über die Erfüllung der Vorschriften 
der EG-Richtlinie.

Aufgrund der genannten EG -R ichtlin ie werden dem 
nach geldm arktnah ausgerichtete W ertpapierfonds -  
„Q uasi-G e ldm arktfonds“ auf DM -Basis -  künftig ver
stärkt in der Bundesrepublik Deutschland in einem sehr

Vgl. M an fred  L a u x , G e ldm ark tfonds .... a .a .O .. S. 335, 
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”  Vgl. W o lfgan g  M a n s f e l d ,  a .a .O ., S. 18.

Vgl. Jü rgen  E i c k e ,  a.a .O ., 8 .4 .

R u ndsch re ib en  dos  Ins titu te  m oné ta ire  Luxe m bo urg  8 8 '4 8  vom  8. 4. 
1988. A rt. 4 0  im  (L u xem burge r) G ese tz  vom  30. 3. 1988 übe r d ie  O rg a 
n ism en fu r ge m e in sch a ftlich e  A n lage n  b e inha lte t d io  V o rschriften  über 
d io  A n la g cp o litik  e ines  OGAW .

W IR TSC HAFTSD IEN ST 1989/XII



GELDPOLITIK

vereinfachten Anzeige- und Zulassungsverfahren ö f
fentlich angeboten w erden können.

Akzeptanz

Soll künftig ein DM -G eldm arktfonds aufgelegt wer
den -  sei es in Form eines „ech ten" oder e ines „Q uasi- 
G eldm arktfonds“ so stellt sich die Frage nach geeig
neten Anlagefazilitäten. Da der Fonds Anlegern einen 
indirekten Zugang zum  G eldm arkt bereitstellen soll, 
wäre eine Anlagepolitik anzustreben, die sich auf kurzfri
stige, kursstabile und fungib le Titel m it m inim alen Boni
tätsrisiken stützt, welche G eldm arktkonditionen bieten. 
Ein breit fundierte r Markt, einschließlich eines Sekun

därm arktes für DM -G eldm arktpapiere, besteht aber in 
der Bundesrepublik, anders als z.B. in den Vereinigten 
Staaten, nicht.

Sofern es tatsächlich zu einer Beseitigung der Bör
senum satzsteuer käme, wäre allerd ings vorstellbar, daß 
die Zulassung von G eldm arktfonds in der Bundesrepu
blik auch eine Erweiterung des deutschen G eldm arktes 
nach sich z iehen würde. H ier ist auf das Beispiel der Ver
e inigten Staaten zu verweisen, wo der G eldm arkt nicht 
dem  Ausgle ich von Liqu iditä tssp itzen dient, sondern ein 
R efinanzierungsinstrum ent für Handel, Banken, Indu
strie und Ö ffentliche Hand darstellt.

G eldm arktfonds wären als liquide, gut rentierliche A n
lagen interessant für

□  verm ögende Privatanleger, als A lternative vor allem 
für Festgeldanlagen,

□  kleinere und m ittlere Firm en ohne direkten Zugang 
zum Geldmarkt, ebenfalls für Termineinlagen, eventuell 
auch S ichteinlagen.

□  Großfirmen und institutioneile Anleger mit Zugang 
zum G eldm arkt als A lternative zur Direktanlage.

Das rechnerische Potential für G eldm arktfondsan la
gen wäre beträchtlich. Die Term ineinlagen 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
trägen könnte fü r heim ische und ausländische Fonds in
teressante M ittelzuflüsse erbringen^®.

W ettbewerbschancen in G eldm arktfonds dürften für 
diejenigen Anb ie ter bestehen, die über keinen nennens
werten Bestand an Kunden-ZBankeiniagen verfügen. 
Darunter fallen Auslandsbanken, kleinere Kreditinsti
tute, non-banks und near-banks.

Bei einer Prognose über die Ausw irkungen einer Z u
lassung von echten G eldm arktfonds ist von bestim m ten 
Annahm en auszugehen, w ie etwa dem  künftigen Anla

W IR TSC HAFTSD IEN ST 1989/XII

geverhalten von Kunden mit Spar- und Termineinlagen 
und der Z insreagibilität von Anlegern^^. Die Annahme, 
daß das Ausmaß der Um schichtungen von Bankeinla
gen in Zertifikate von G eldm arktfonds wegen der in der 
Bundesrepublik vergle ichsweise stärker ausgeprägten 
„Institu ts loya litä t“ der Anleger nicht erheblich sein 
wird^®, muß bezweifelt werden. Es ist v ie lm ehr davon 
auszugehen, daß G eldm arktfonds zusätzlich auch mit 
Anlagen am Rentenm arkt konkurrieren werden. Zum in
dest kann ein solches Anlegerverhalten in M arktphasen 
mit Z insunsicherheit nicht ausgeschlossen werden.

Rückwirkungen auf die Geldpolitik

G erade für solche M arktphasen würde sich die Frage 
der Rückwirkungen solcher neuer Anlagefazilitäten auf 
die W irksam keit der ge ldpolitischen Steuerung stellen. 
Die Deutsche Bundesbank befürchtet, daß die E infüh
rung der G eldm arktfonds in der Bundesrepublik die 
ge ldpolitischen S teuerungsm öglichkeiten beeinträchti
gen könnte. Vermögen von G eldm arktfonds ist nach 
den Bestim m ungen des Bundesbankgesetzes nicht in 
die M indestreservepflicht einbezogen.

W erden z.B. m indestreserveptlichtige Bankeinlagen 
in Mindestreservegeldmarktfonds umgeschichtet, würde 
die M indestreservebasis geschm älert. Dies beeinträch
tigt die M indestreservepolitik als ge ldpolitisches Steue
rungsm ittel. Generell müßte man davon ausgehen, daß 
bei einer Schwächung des Instrum ents „M indestre
serve“ das andere verble ibende Instrum entarium  der 
Geldpolitik stärker e ingesetzt werden müßte. In diesem 
Zusam m enhang ist nicht auszuschließen, daß das In
strum ent der M indestreserve gerade dann w ieder grö
ßere Bedeutung gew innen könnte, wenn sich das Euro
päische W ährungssystem  faktisch einem Festkurssy
stem annähert. Die Befürworter von Geldmarktfonds über
sehen, daß auch in den Vereinigten Staaten Geldmarkt
fonds temporär der Mindestreservepflicht unterworfen 
wurden, um geldpolitischen Störungen zu begegnen.

Allerdings könnte die Bundesbank das geldpolitische 
D iagnoseproblem  dadurch lösen, daß Anlagen in G eld
m arktfonds in den G eldm engenaggregaten erfaßt wer
den. So könnten G eldm arktfondsante ile , da sie der Ver
wendung durch die Inhaber nach am ehestenTerm ingel- 
dern g le ichzusetzen sind, der G eldm enge M3 zugeord
net werden. Dies entspricht der gegenwärtigen ge ldpoli
tischen Praxis der Bundesbank, die ihre Geldpolitik der
zeit vorrangig an dieser Größe orientiert. A llerdings 
wäre die Beeinflussung der G eldaggregate durch die

W olfgan g  M a n s f e l d .  a .a .O .. S. 36.

Vgl. B e rnd  S c h n e i d e r ,  a .a .O ., S. 105 ff. 

Vgl. H e rm ann -O tto  S o l m s ,  a .a .O ., S. 2.
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M indestreservepolitik durch die jedenfalls teilweise Ver
ringerung der entsprechenden Basis sicherlich tenden
ziell erschwert. Zwar könnte man daran denken, G e ld
m arktfonds selbst in die M indestreserve einzubeziehen. 
Dies bringt jedoch -  abgesehen davon, daß das Bun
desbankgesetz geändert werden müßte -  auch Nach
teile mit sich. So hätte die M indestreservepflicht eine 
Schlechterste llung von Fondsanlegern gegenüber D i
rektanlegern in G eldm arktpapieren zur Folge. Außer
dem würde sich die Konkurrenzfähigkeit in ländischer 
DM -G eldm arktfonds gegenüber entsprechenden aus
ländischen O fferten verringern.

H insichtlich der Haltung der Bundesbank ist weiterhin 
darauf zu verweisen, daß in ihrer Erklärung zu DM-Aus- 
landsem issionen vom  20. 6. 1989 die Bundesbank 
nochm als darauf hingewiesen hat, daß DM -G eldm arkt
fonds von ausländischen und in ländischen Instituten 
nicht gegeben werden sollten. Diesem W unsch der No
tenbank haben die inländischen und ausländischen Kre
ditinstitute bislang entsprochen. Durch eine Zulassung 
von DM -G eldm arktfonds im Inland könnte dann eine 
Auflegung im Ausland allein aus W ettbewerbsgründen 
nicht m ehr verh indert werden. Das Verankerungsprin
zip, nach dem säm tliche auf D-Mark lautende Papiere 
ausschließlich im Inland em ittiert werden sollen, wäre 
für DM -Auslandsem issionen dann kaum noch aufrecht
zuerhalten.

Finanzplatz Bundesrepublik

Unstrittig ist, daß alle, welche für die Entw icklung des 
F inanzplatzes Bundesrepublik Verantwortung tragen -  
Gesetzgeber, Bundesbank, Bankenaufsicht und die 
K reditw irtschaft selbst -  ständig aufgerufen sind, nicht 
nur über Fortschritt zu reden, sondern tatsächlich fo rtzu 
schreiten. Zukunftsgerichtete W eichenstellungen kön
nen und sollten sich jedoch nicht darin erschöpfen, je g li
che Produkte und Angebotsform en, die das Resultat an
derer institu tioneller und aufsichtsrechtlicher Strukturen 
sind, für die eigene Kreditw irtschaft zu reklam ieren.

Die G eldm arktfonds waren in den USA ein sinnvolles 
Elem ent der faktischen Liberalisierung der Z insb in
dung. In der Bundesrepublik wird die bankordnungspoli
tische und bankaufsichtsrechtliche D iskussion unter an
deren Vorzeichen geführt. Sie wird geprägt durch eine 
zunehm ende Eingrenzung bankbetrieb licher S teue
rungsrisiken, u.a. durch verschärfte Eigenkapitalunter- 
legungs-Notwendigkeiten. Angesichts dieses Um feldes 
ist die D iskussion darüber, ob G eldm arktfonds im deut
schen G eldm arkt notwendig und sinnvoll sind, ausge
wogener zu führen, als dies bislang der Fall war. Der Re
flex auf die zunehm ende Internationalisierung der

Märkte kann nicht die bloße Anpassung an andere 
Strukturen sein^®.

Dies gilt um so mehr, als von der E inführung reiner, 
echter G eldm arktfonds nachhaltige Verschiebungen zu 
erwarten wären, welche der Solid ität des F inanzplatzes 
Bundesrepublik nicht unbedingt zuträglich wären: Eine 
Erhöhung der Um laufgeschw indigkeit der Geldanlage 
durch G eldm arktfonds würde zu durchschnittlich kürze
ren Laufzeiten der Anlageform  führen. Die deutschen 
Banken haben sich im Interesse einer besseren Kalkula
tionsbasis für ihre Kunden bei Investitionsfinanzierun
gen für längere Laufzeiten bei der Refinanzierung aus
gesprochen. Dies setzt einen ergiebigen und entspre
chend strukturierten Kapitalm arkt voraus. Gewichtsver
lagerung im Fristigkeitsfächer zum  kurzen Ende hin 
könnte zudem  mit einer stärkeren Volatilität der Zinsen 
verbunden sein^°.

Schließlich ist anzum erken, daß eine Verkürzung der 
durchschnittlichen Laufzeit der Passiva bei Konstanz 
der durchschnittlichen Laufzeit der Aktiva eine stärkere 
Fristentransform ation auslösen würde. G eht man davon 
aus, daß aufgrund der Laufzeitstrukturen steigende 
G eldbeschaffungskosten nicht im gleichen Umfang und 
im g le ichen Zeitraum  im Aktivgeschäft an die Kunden 
w eitergegeben werden können, würde dies in der 
Phase des Z insaufschw ungs zwangsläufig zu einer Zu
nahm e des Z insänderungsrisikos führen. Dies würde 
bankaufsichtsrechtlichen Bem ühungen, aber auch un
strittigen M axim en des B ilanzstrukturm anagem ents 
entgegenlaufen^'.

Bundesbankpräsident Pöhl hat in seiner program m a
tischen Rede Mitte Juni 1989 („F rankfurt als in ternatio
naler F inanzplatz“ ) darauf hingewiesen, daß Zertifikate 
ausländischer Investm entfonds in der Bundesrepublik 
nur insofern vertrieben werden dürfen, als sie entspre
chend der künftigen Regelung im KAGG bis zu m aximal 
59%  ihre Mittel in liquiden Anlageform en halten. Offen 
ist, inw ieweit diese Position in der Perspektive „E uropä i
scher Bankenm arkt 1992" und angesichts derTatsache, 
daß bereits ab M itte 1990 säm tliche Beschränkungen

^  Vg l. M an fred  Z a ß :  D ie  H a rm o n is ie ru n g  des  W ertpa p ie rgeschä tts  
in: H a nnos R e h m  (H rsg .): P e rspe ktiven  fü r den  E u rop ä ischen  Ban 
kenm ark t. B e rich te  und A n a lyse n  des V e rba ndes ö ffe n tlich e r Banken 
B a n d IO , B onn 1989, S. 2 0 7 ff.

“  S iehe  h ierzu  auch N o rbe rt W  i e c  z o  r e k : G e ld m a rk tfo n d s -A rg u  
m ent e in e r b illige ren  F inanz ie ru ng  fü r k le ine re  U n te rneh m en  stim m  
n icht, in : H a nde lsb la tt vom  5. 12 .1989 , S. 14.

Vgl. T he o  M e I n z : G e ld m a rk tfo n d s  -  no tw e n d ig  und s innvo ll? , in 
B ö rsen -Z e itung  vom  21. 10. 1989, S. 5.

K urt A n d r e a s :  G e ld w e rts ich e ru n g  im  Z e ichen  von D eregu lie  
rungen  und F inanz innova tion en , in: N o rbe rt B u b  (H rsg .): G e ldw erts i 
che rung  und W irtsch a ftss ta b ilitä t, F es tschrift fü r H e lm u t S ch lesinger, 
F ra n k fu r t M. 1989, S. 175 ff., S. 186.
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für Kapitalbewegungen und im G rundsatz auch Devi
senkontro llen (zw ischen den Kernländern der EG) ab
geschafft werden sollen, aufrechterhalten werden kann. 
Es ist daher die Frage zu stellen, ob echte DM -G eld
m arktfonds, gewisserm aßen auf Um wegen oder in Teil
schritten, auf den deutschen M arkt kom m en werden. 
Dies wird -  w ie bereits angedeutet -  davon abhängen, 
inw ieweit die Deutsche Bundesbank auch künftig ihre 
Auffassung gegenüber anderen Staaten verdeutlichen 
kann.

Abschließend bleibt festzustellen: „E s ist auch e igent
lich gar nicht so sehr die öffentliche Diskussion um Geld

marktfonds und Mindestreserve selbst, die irritieren 
könnte, als vielmehr der darin unverkennbar zum Aus
druck kommende tendenzielle Schwund an Verständnis 
für die staatspolitische Notwendigkeit, kreditpolitische In
strumente scharf zu halten, zumal wenn dies mit geschäft
lichem Verzicht verbunden wäre. Allerdings wird dieses 
Verständnis auch nicht gerade genährt von dem Wissen, 
daß mit der Umsetzung einer bereits verabschiedeten 
EG-Richtlinie in nationales Recht spätestens im Oktober 
1989 ausländischen Geldmarktfonds in der Bundesrepu
blik Niederlassungs- und Vertriebsfreiheit gewährt werden 
muß -  ein Musterfall europäischer ,grenzüberschreiten
der Permissivität'.“ ^̂

Wolfgang Pelzl, Wolfgang Betz

Geldmarktfonds als Instrument der 
Wettbewerbspolitik

Geldm arktfonds haben in w ichtigen Nachbarländern 
und den Vereinigten Staaten von Am erika beacht

liche M arkterfolge errungen und gehören international 
zum  Standardsortim ent der Finanzinterm ediäre. Diese 
von Kapitalanlagegesellschaften aufgelegten G eld
m arktsonderverm ögen lassen sich m it den für Invest
m entgesellschaften typischen Produktm erkm alen Kapi
talsam m lung, kollektive Kapitalanlage, Kapitalwertsi
cherung und Frem dverwaltung charakterisieren. Ihr A n
lagekatalog umfaßt W ertpapiere oder G eldforderungen 
m it einer Laufzeit bzw. Restlaufzeit bis zu zwei Jahren: 
D iskontpapiere, Schuldverschreibungen, Schuld
scheindarlehen sowie E inlagen und Ein lagenzertifikate. 
Er enthält dam it überw iegend die bereits b isher am 
deutschen G eldm arkt' gehandelten Titel und wird den 
Anforderungen des Anlageschutzes voll gerecht.

Internationale Konkurrenz

Mit zunehm endem  M arktanteil der G eldm arktfonds in 
den europäischen Nachbarländern wird ihr Eindringen 
in den deutschen M arkt leichter, wenn im Rahmen der 
angestrebten Liberalisierung gesetzliche und adm in i
strative Barrieren EG-weit beseitigt werden. Unter
schiedliche Arten von G eldm arktfonds bestehen bereits 
in Frankreich, Luxemburg, Großbritannien und Irland^.

Dr. W olfgang Pelzl, 34, is t G eschäftsführer des  
Forschungsinstitutes fü r G enossenschaftswesen  
an de r Universität Erlangen-Nürnberg, Wolfgang 
Betz, 28, Dipl.-Kfm., is t W issenschaftlicher A ss i
s ten t an d iesem  Institut.

In Frankreich, der führenden europäischen Invest
mentnation, haben die Rentenfonds 23,8% , die Aktien- 
und M ischfonds 28,5%  und die G eldm arktfonds (fonds 
de court terme) 47,7%  M arktanteil am gesam ten Fonds
verm ögen. Ausgangspunkt für die Entw icklung dieses 
Fondstyps waren vor allem  die Einführung einer neuen 
Z insregulierung zu Beginn der achtziger Jahre und so
mit ein beachtlicher Renditeunterschied zwischen Einla
gen und Geldm arktzinsen. Ein hoher M indestbetrag für 
die D irektanlage am G eldm arkt sow ie die M öglichkeit, 
bei Veränderungen der Kapitalm arktzinsen Mittel in 
G eldm arktfonds zu parken, begünstigen das W achstum 
der Fonds.

In Luxem burg beträgt der Anteil der G eldm arktfonds 
am gesam ten Investm entkapital derzeit 7 ,5% . Die ent
scheidenden G ründe für die Entw icklung der Luxem bur
ger G eldm arktfonds liegen in den Standortvorte ilen des 
F inanzplatzes: Sie reichen von fehlenden M indestreser
vevorschriften bis zu einer geringen Reglem entierungs
tiefe des Luxem burger Investm entgesetzes, das eine li
berale Fondskonzeption erlaubt. Die schnelle Um set
zung der EG-Richtlinie^ bereits zum 1. 4. 1988 hat sich

' Vgl. A rm in  H e r r  m a n n :  D io  G e ld m a rk tg e sch a fle , 3. Au fl., Frank- 
fu r l 'M a in  1986, S. 21 H.; U lrich  W o  i s s :  G e ldm ark t, in : F W ilhe lm  
C h r i s t i a n s  (H rsg .): F inanz ie ru ngshand buch , 2. Au fl., W iesb aden  
1988, S. 93  ff.

^ Vgl. M anfred  L a u x :  G e ld m a rk tfo n d s  in E uropa, in: Z e itsch rift tür 
das  gesa m te  K red itw esen  1988, S. 330  fl.

^ R ich tlin ie  des R a tes vom  2 0 .D e zem b er 1985 zu r K o o rd in ie rung  der 
R ech ts- und Ve rw a ltungsvo rschn ften  be tre ffend  bestim m te  O rga n ism en 
fü r g em e insam e  A n lage n  in W ertpa p ie ren  (O G AW ), geä n d e rt du rch  d ie 
R ich tlin ie  des  R a tes vom  22. M ärz 1988 (8 5611 /E W G ) und (88 /220 / 
E W G ).
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