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Zusammenfassung der wichtigsten Aussagen

Der Gutachter sieht die zukinftige Rolle von Investment- und Pensionsfonds in einer immer

mehr globalisierten Welt insbesondere in folgenden Punkten:

Im Wettbewerb um Kundengelder wird die zunehmende Technologisierung einen
Transparenzgrad herstellen, der Investment- und Pensionsfonds immer mehr zu
Preisnehmern werden lasst. Gegen eine haufig nur noch kostendeckende
Managementgebihr werden Verwaltungsleistungen angeboten. Hierin liegt ein Zwang
zur GrofRRe, um bei geringen Margen einen hohen absoluten Gewinn zu erzielen. Der

Konzentrationsprozess in der Kapitalanlagebranche ist noch nicht abgeschlossen.

Investment- und Pensionsfonds werden in Zukunft starker auf bestehende
Borsenstrukturen Einfluss nehmen, um sich ein Umfeld zu schaffen, welches ihren

Bedirfnissen besser entspricht.

Investment- und Pensionsfonds werden in Zukunft die Volatilitdt der Markte spurbar
erhohen. Hierflr ist ein starker korreliertes Verhalten aufgrund eines homogener
werdenden Informationsangebots, die Orientierung an der gleichen Benchmark und der

steigende Anteil an indexierten Portfolios verantwortlich.

Zunehmende Markttransparenz bei der Geldvermdgensbildung wird den Anteil von

Indexzertifikatinhabern sowie Investment- und Pensionsfonds weiter ansteigen lassen.

Die kontinentaleuropéischen Finanzsysteme werden auf Druck der Investment- und

Pensionsfonds zunehmend marktorientierter.

Die Anreize fur eine aktive Einflussnahme auf die Unternehmen im Sinne einer direkten
Auseinandersetzung mit deren Corporate Governance werden — soweit von einer

solchen bisher Gberhaupt gesprochen werden kann —zurlickgehen.

In Zukunft werden Investment- und Pensionsfonds indirekt Giber Codes of Best Practice
oder sonstige Standards, die von Offentlichen Stellen (bspw. OECD),
Interessenverbanden (bspw. AIMR) oder von grof3en Akteuren (bspw. CalPERS)

formuliert werden, auf Unternehmen einwirken.

Anleger, die in Investment- und Pensionsfonds investieren, sind in erster Linie an hohen
Renditen interessiert. Die Intransparenz im Hinblick auf die Anlagen von Investment- und
Pensionsfonds und die Anonymitat der Anleger erschweren die Etablierung und
Uberwachung 06kologischer und sozialer Standards auf Finanzmarktebene. Der hohe
Wettbewerb um die Anlagegelder kann zu Moral Hazard-Verhalten bei einigen Managern

von Investment- und Pensionsfonds fiihren.



Ein Rating von Unternehmen sowie Investment- und Pensionsfonds im Hinblick auf die
Einhaltung 6kologischer und sozialer Standards wiirde mehr Transparenz schaffen. Nach
Ansicht des Gutachters lassen sich Geldanlagemoglichkeiten im Hinblick auf ihre
Okologische und soziale Eignung — im Gegensatz zur Kreditwirdigkeit von Schuldnern —
nicht zu einem Gesamturteil zwischen ,sehr gut® und ,nicht ausreichend”
zusammenfassen. Aufgrund der Vielzahl moglicher ethischer Ausschlusskriterien, die von
den Anlegern unterschiedlich interpretiert und gewichtet werden, sollten fir die
wichtigsten ethischen Kriterien getrennte Ratings ausgewiesen werden. Aul3erdem sollte
ein ethisches Rating besonders Gewicht darauf legen, ob die Anlagen der Investment-

oder Pensionsfonds den selbstauferlegte Kriterien gerecht werden.

Okologisch  und sozial ,wiinschenswerte* Investitionen sollten allgemeine
Rahmenbedingungen vorfinden, die eine Erwirtschaftung attraktiver Renditen mdglich
machen. In solche Anlagen wird von Investment- und Pensionsfonds ,automatisch”

investiert.

Moglichst  weltweit geltende ethische Standards auf der Produkt- und
Dienstleistungsebene, sollten Okologische und soziale Investments wettbewerbsfahig
machen und die Kapitalstrome ,richtig” lenken. Hierdurch werden hohe Kosten fir die
Herstellung einer letztlich doch unzureichenden Transparenz, eingeschrankter

Renditechancen und mangelnde Diversifikationsmoglichkeiten vermieden.

Investment- und Pensionsfonds steht auch ohne weitere Regulierungsmal3nahmen der
Weg offen, 6kologisch oder sozial orientierten Anlegern ein zielgerichtetes Portefeuille
anzubieten. Eine Zertifizierung des Versprechens, durch eine Ratingagentur von
Investment- und Pensionsfonds, nur in Unternehmen zu investieren, die bestimmte
Standards einhalten, ist uneingeschrankt zu begrifRen. Offensichtlich werden mit der

Okologischen Ratingagentur Oekom AG bereits Losungen angeboten.

Es ist nicht einsichtig, weshalb die Gesellschaft an das ethische Verhalten von
Fondsmanagern hdhere Anspriiche stellen sollte als an das Verhalten der Unternehmen,
an denen sich die Fonds beteiligen. Halt die Gesellschaft bestimmte Produkte, wie z. B.
Strom aus Kernenergie oder den Export von Waffen, flr nicht wiinschenswert, so muss
sie ihre politischen Vorstellungen uber generelle Restriktionen und nicht tUber spezielle

Verhaltsvorschriften fir Fondsmanager verwirklichen.



1 Einleitung

In den letzten zehn Jahren hat sich beim Sparen der Anleger in Investmentfonds eine nachhaltige
Wandlung vollzogen. Insbesondere Uber Investmentfonds haben sich die Privatanleger den Weg
zur Beteiligung am Produktivwermdgen erschlossen. Ein Gber 1000-prozentiges Wachstum der
Geldanlage in Aktien innerhalb der letzten zehn Jahre ist ein eindeutiges Zeichen fir ein
geandertes Sparverhalten der Bevilkerung. Dabei haben zwei einschneidende Borsencrashs in
den Jahren 1987 und 1997 die Aufgeschlossenheit fur das Aktiensparen nicht gebremst. Auch
wenn zukinftig mit Ruckschlagen bei der Begeisterung fur Beteiligungen am Produktivwvermégen
zu rechnen ist, so wird langfristig der Trend zu immer gréReren institutionellen Investoren nicht
aufzuhalten sein. Investmentfonds, wie z.B. die Altersvorsorge-Sondervermégen (AS-Fonds) oder
andere dem Lebenszyklus der Sparer angepasste Investmentsparformen, sind fur die betriebliche
und private Altersvorsorge gut geeignete Sparformen. Angesichts der demographischen
Veranderungen, die bis zum Jahr 2015 aus der Bevolkerungspyramide einen Bevdlkerungspilz
werden lassen, wird das Sparen in Investmentanteilen einen zusatzlichen Schub erhalten.
Begleitet wird das in den letzten Jahren fast schon exponentielle Wachstum der Investmentfonds

durch eine zunehmende Beeinflussung der Kapitalmarkte durch die Fondsmanager.

Die Marktbeeinflussung durch Fondsmanager muss nicht in andere Marktteilnehmer schadigender
Absicht erfolgen oder auf Manipulationen zurlickzuflihren sein, sondern resultiert bereits aus dem
hohen Marktanteil der Fondsbranche. Besonders intensiv ist diese Entwicklung in den USA zu
beobachten. Dort beeinflussen grof3e Pension Funds, wie z.B. CALPERS, nicht nur durch ihre
Transaktionen das Marktgeschehen, sondern greifen teilweise auch direkt in das Management von
Unternehmen und die personelle Besetzung der Unternehmensfiihrung ein. Wo im Rahmen der
Altersvorsorge und Vermogensbildung soviel Geschéft zu erwarten ist, verschéarft sich automatisch
der Wettbewerb zwischen den Investmentgesellschaften. Mit zur Zeit Uber 6.000 verschiedenen
Fondsprodukten wird auch in Deutschland den Anlegern ein breites Angebot unterschiedlicher

Fondstypen erschlossen.

Immer noch héngen die Investments der Privatanleger sehr stark davon ab, was ihnen ihre
Bankberater empfehlen. Zunehmend sorgt jedoch die Informationsverarbeitung der Medien dafur,
dass die Anleger zumindest die erwirtschafteten Renditen der einzelnen Fonds besser vergleichen
konnen. Ein grofRer Transparenzfortschritt fir die Anleger resultiert insbesondere aus den in letzter
Zeit haufiger veroéffentlichten risikoadjustierten Renditebewertungen der verschiedenen Fonds.
Zunehmend koénnen die Anleger auch Uber das Internet die von einzelnen Fonds erzielte
Performance vergleichen, sodass sie von den Ratschlagen ihrer Anlageberater unabhangiger

werden.



Gestiegene Anlagevolumina und bessere Markttransparenz sowie der héhere Informationsstand
der Anleger sorgen fir einen verschérften Wettbewerb zwischen den Fondsmanagern. Dieser
Wettbewerb wird durch relativ kurzfristiges Performancedenken dominiert. Den Unternehmen, in
die die Fonds investieren, fallt es damit immer schwerer, langfristige Strategien zu verfolgen, denn
die Fondsmanager drangen auf kurzfristige Shareholder-Value-Maximierung. Eine nachhaltige
Unterstitzung erfahrt dieses kurzfristige Denken durch die zunehmend erfolgsorientierte

Bezahlung der Fondsmanager.
Gestiegene Marktvolatilitat durch Fonds

Auch wenn in den néchsten Jahren eine Marktbereinigung bei den Fondsgesellschaften zu
erwarten ist, die dazu fuhrt, dass einige besonders grof3e Fondsgesellschaften entstehen werden,
so ist dennoch davon auszugehen, dass sich der Wettbewerb zwischen den Fondsgesellschaften
eher noch verstéarkt. Dabei werden immer groRere Geldvolumina weltweit disponiert werden und
die Gefahr verstarken, dass kurzfristige Umschichtungen und Paniktransaktionen zu drastischen
Kurseinbrichen fuhren werden. Auch missen die Fondsmanager standig damit rechnen, dass
ihnen verunsicherte Anleger kurzfristig die Gelder abziehen. Somit kann aus der Gberproportional
wachsenden Fondsbranche ein Faktor der Marktdestabilisierung resultieren. Fir diese Prognose
sprechen auch psychologische Faktoren. So war in der Vergangenheit zu beobachten, dass
Fondsmanager ein starkes Herdenverhalten aufweisen. Aus der Angst heraus, schlechter als die
Konkurrenz abzuschneiden, wurde das Verhalten der Konkurrenten weitgehend imitiert. Aus Sicht
des einzelnen Fondsmanagers kann dieses Vorgehen sogar rational sein, denn eine negative
Abweichung von der Benchmark geféahrdet seine Karriere, wahrend ein Mitlaufen mit dem Trend

geringere Gefahren fur den eigenen Job beinhaltet.

Daruber hinaus werden die Fondsmanager von den Anlegern zu einem prozyklischen Verhalten
veranlasst. Wahrend boomender Aktienmarkte investieren mehr Anleger in Aktienfonds, sodass
die Fondsmanager gezwungen sind, das zusatzlich hereinkommende Geld in Aktienwerte zu
investieren. Kippt dann die Borsenstimmung Uber eine Sensitivitdtsschwelle hinaus, so geraten
zahlreiche Privatanleger in Panik und verkaufen ihre Investmentanteile, was die Fondsmanager

dann zwingt, in der Baisse Desinvestments vorzunehmen.



2 Institutionalisierung des Investmentprozesses

Die Institutionalisierung der Geldanlage, bei der private Ersparnisse durch professionelle
Kapitalanleger wie Investment- und Pensionsfonds verwaltet werden, ist ein weltweit
festzustellender Trend.QAIlerdings ist aufgrund einer fehlenden allgemeingultigen Definition von
Institutionalisierung die internationale Vergleichbarkeit der Entwicklung erschwert. Hier werden
durch drei Merkmale institutionelle Investoren charakterisiert: Es handelt sich erstens um
eigenstandige juristische Personen. Zweitens liegt der Schwerpunkt der Geschéafte in der
Verwaltung und Anlage fremder Mittel durch eigens hierfir ausgebildete Spezialisten. Drittens
managen institutionellen Investoren tberdurchschnittlich hohe Volumina an Finanztiteln. Bezogen
auf das dritte Merkmal ist jedoch zu beobachten, dass institutionelle Investoren im Rahmen ihrer
Diversifikationsstrategien in der Regel weniger als 1-3% des Aktienkapitals eines einzelnen

B

Unternehmens halten.

Fir internationale Vergleiche des Einflusses institutioneller Investoren auf die Kapitalmarkte und
auf die Corporate Governance von Unternehmen werden Uberwiegend nur die — vor allem in
angelsachsischen Landern bedeutsamen - Pensionsfonds, private Versicherungsgesellschaften
sowie die Investmentfonds in ihren jeweils nationalen Auspragungen herangezogen. Diese

Abgrenzung orientiert sich an der OECD, die Daten Uber Institutionelle Investoren zur Verfligung

stellt.3|:|

2.1 Wachstum und Zusammensetzung der verwalteten Vermdgen

In Europa sind die Ursachen der Institutionalisierung der Geldanlage vielschichtig: Bspw. erhéhen
angelsdchsische Fonds das Gewicht européischer Aktien in ihren Portfolios, um durch
internationale Diversifikation ihre Rendite-Risiko-Struktur zu optimieren. Technologische
Fortschritte in der Informationsiibermittlung und -verarbeitung steigern die internationale Expertise
der institutionellen Investoren. Professionalisierung der Aktienauswahl und des Aktienhandels
sowie die vereinfachte Abwicklung grenzuberschreitender Wertpapiertransaktionen erhthen die

Integration der globalen Kapitalmérkte. Européische Investmentgesellschaften (berzeugen

Die Darstellung des Kapitels 2 ist angelehnt an GERKE/BANK/STEIGER (2001).

Ausnahmen von der Regel sind Venture Capital-Gesellschaften, die meist einen Kapitalanteil von tber 25% pro

finanziertem Unternehmen halten, ohne allerdings auf Diversifikation zu verzichten.

¥ vgl. OECD (2000).



angesichts der Probleme der staatlichen Altersversorgung zunehmend Kleinanleger von der
langfristigen Uberlegenheit der Fondsanlage. Fonds erméglichen auch Privatanlegern, die nur lber
relativ geringe Sparbetrdge verfugen, diversifizierte Beteiligungen am volkswirtschaftlichen

Produktivwermégen zur Altersvorsorge.

Als Folge dieser Trends konzentriert sich das Aktienvermdgen zunehmend bei institutionellen
Investoren. Die von privaten Versicherungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften und
Pensionsfonds in den OECD-Staaten gehaltenen Portfolios beliefen sich Ende 1997 auf rund 26
Billionen US-Dollar (vgl. Hervorzuheben ist vor allem der im Vergleich zu anderen
OECD-Staaten uberdurchschnittlich hohe Zuwachs des in Deutschland im Zeitraum von 1990 bis

1998 von institutionellen Investoren verwalteten Vermdgens.

Die Zusammensetzung des Vermébgens der institutionellen Investoren in den einzelnen
Mitgliedsstaaten der EU differiert erheblich. Wahrend der fur die Ausibung von Corporate
Governance relevante Aktienanteil in den Portfolios institutioneller Investoren 1996 in den USA
und Grolbritannien bei 40% bzw. 67% lag, dominieren in den kontinentaleuropédischen Staaten
traditionell die Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere und Ausleihungen, so dass die Aktienquote
in den Portfolios zwischen 6% in Spanien, Ungarn und Island, tber rund 14% in Deutschland und
Italien bis zu rund 26% in Frankreich, Belgien, Finnland und den Niederlanden reichDiese Daten
zeigen, dass der in der offentlichen Diskussion implizit vermutete Zusammenhang zwischen der
fortschreitenden Institutionalisierung und der Zunahme des gemanagten Aktienvermégens nicht an

allen européischen Kapitalmarkten existiert.

*  vgl. OECD (2000), S. 32-33.



Tabelle 2-1: Wachstum des von institutionellen Anlegern verwalteten Vermogens
(alle Angaben in Milliarden US-$)

1990 1998 Wachstum in % p.a. Wachstum in % p.a. (in
(in US-9$) nationaler Wahrung)

USA 6 630,0 18 005,4 13,3% 13,3%
GroRbritannien 1116,8 2 906,6 12,7 % 14,8 %
Frankreich 655,7 1 659,3 12,3 % 13,6 %
Deutschland 599,0 1498,9 12,1% 13,7 %
Japan 24279 1464,5 -6,1% -13,7 %
Niederlande 378,3 588,0 57 % 11,1 %
Summe 11 807,7 26 122,7 10,4 %

Summe aller OECD- 13 506,3 30 251,2 10,6 %

Lander*

Davon EU-L&nder* 33529 9 075,2 13,3%

Quelle: OECD (2000), S. 20, 32—-34, und eigene Berechnungen. *ohne Belgien und Schweden

Die Entwicklung bei den Investmentfonds ist durch ein sehr hohes Wachstum gekennzeichnet, was
zum einen auf sehr hohe Mittelzufliisse, zum anderen aber auch auf einen starken allgemeinen
Kursanstieg der internationalen Aktienmarkte zurtickzufiihren ist (vgl. T@. Deutschland
liegt mit einer Steigerungsrate von Uber 20% pro Jahr nachhaltig Uber dem OECD-Durchschnitt
und dem EU-Durchschnitt.

Tabelle 2-2: Wachstum des von Investmentfonds verwalteten Vermégens

in ausgewahlten Landern (alle Angaben in Milliarden US-$)

1990 1998 Wachstum in % p.a. (in US-$)
USA 1154,6 5087,7 20,4 %
Grof3britannien 125,8 386,0 15,0 %
Deutschland 147,2 647,1 20,3 %
Summe aller OECD- 2 637,8 9283,3 17,0 %
Lander
Davon EU-Lander* 899,3 32804 17,6 %

Quelle: OECD (2000), S. 23, und eigene Berechnungen.

Aus Tabelle 2-3| wird ersichtlich, welchen vernachlassigbaren Stellenwert Pensionsfonds in

Deutschland, sowohl absolut als auch bei den Wachstumsraten besitzen.



Tabelle 2-3: Wachstum des von Pensionsfonds verwalteten Vermdgens

in ausgewahlten Landern(alle Angaben in Milliarden US-$)

1990 1998 Wachstum in % p.a. (in US-$)
USA 25331 7 161,6 13,9 %
Grof3britannien 536,6 1136,5 9,8 %
Deutschland 51,5 69,5 3,8%
Summe aller OECD- 3 805,6 10 016,7 12,9 %
Lander*
Davon EU-L&nder 905,8 1643,9 7,7 %

Quelle: OECD (2000), S. 22, und eigene Berechnungen.

2.2 Veranderungen im Alterssicherungssystem in Deutschland

Fur Deutschland kann mit einem (berproportionalen Wachstum institutionell verwalteten
Vermogens gerechnet werden, da eine Reform der Systeme der Alterssicherung aufgrund
demografischer Verdnderungen unumganglich erscheint. Das allgemein fir erforderlich gehaltene
Niveau an Versorgungssicherheit ist im bestehenden Rentensystem nicht mehr gewahrleistet. Das
Umlageverfahren (pay-as-you-go-System) der gesetzlichen Rentenversicherung muss durch eine
obligatorische, privat organisierte Rentenversicherung nach dem Kapitaldeckungsverfahren
erganzt werden. Defined contribution Systeme missen als zusatzliche Durchfiihrungswege in die
betriebliche Altersversorgung integriert werden. Unternehmen sollte in Zukunft eine Auslagerung
ihrer Pensionsverpflichtungen (defined benefits) und der zugehdrigen Assets ohne steuerliche
Nachteile erlaubt werden. Schlie3lich sollten betriebliche oder private Beitrage zur Altersvorsorge
unabhangig vom Durchfihrungsweg — wie international Ublich — beim Beginstigten nachgelagert

besteuert werden.

In der Umsetzung der dringlich benétigten Reformen liegt ein Treibsatz fur das zukinftige
Wachstum von Pensionsfonds in Deutschland. Das Sparaufkommen wird dann verstarkt von

institutionellen Investoren an den internationalen Aktien- und Bondsmaérkten investiert und wandert

Niedergelegt sind diese Empfehlungen in BMF (1998).



nicht wie bisher in Form von Einlagen in die Bankbilanzen oder als Pramienzahlungen in
Versicherungsbilanzen. Damit wird es fir kapitalsuchende Unternehmen attraktiver, sich tber

organisierte Kapitalmarkte statt tiber Bankkredite zu finanzieren.

2.3 Veranderung der Aktionarsstrukturen

Als Folge der Institutionalisierung ist international eine Verdnderung der Aktionarsstrukturen zu
beobachten (vgl. TM Wahrend der Anteil der von privaten Haushalten direkt gehaltenen
Aktien kontinuierlich abnimmt, steigt im Gegenzug der Anteil der von Pensions- und
Investmentfonds gehaltenen Aktien. Dadurch verfligt eine immer kleiner werdende Zahl von
Investoren Uber einen immer grolRer werdenden Anteill am gezeichneten Kapital der
Aktiengesellschaften. Trotzdem missen einzelne Investment- oder Pensionsfonds eigentlich

grundséatzlich als Minderheitsaktionére bezeichnet werden.

Tabelle 2-4; Aktionarsstruktur in ausgewahlten Industriestaaten

(in Prozent des gesamten Aktienumlaufs)

Land Jahr private Unter- Staat Banken  Vers./ Invest- Ausland
Haushalte  nehmen Pens.* ment-
fonds
Frank- 1977 41 % 20% 3% 24% n.v. n.v. 12%
reich 1992 34% 21% 2% 23% n. v. n. v. 20%
1995 19,4% 58 % 3,4% 4% 2% 2% 11,2%
Deutsch- 1970 28% 41 % 11% 11% n.v. n.v. 8%
land 1993 17% 39% 3,0% 29% n. v. n. v. 12%
1995 14,6 % 421% 4,3% 10,3% 12,4% 7,6% 8, 7%
Grof3- 1969 50 % 5% 3% 36% n. v. n. v. 7%
britannien 1993 19% 2% 1% 62% n. v. n.v. 16 %
1995 29,6 % 4,1% 0.2% 2,3% 39,7% 10,4% 13, 7%
Japan 1970 40% 23% 0% 35% n.v. n. v. 3%
1993 20% 28% 1% 42 % n.v. n. v. 8%
1995 22.2% 312% 0,5% 13,3% 10,8% 11,7% 10,3%
USA 1981 51% 15% 0% 28% n. v. n.v. 6 %
1993 48 % 9% 0% 37% n. v. n. v. 6%
1995 36,4% 15% 0% 0,2% 31,3% 13% 4.2%

Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2000), S. 08.6-4. (*Versicherungen/Pensionsfonds)

Betrachtet man die Entwicklung der Anteile am gesamten Aktienbestand in Deutschland normiert
auf das Jahr 1991 (vgl. A dann zeigt sich deutlich der wachsende Einfluss der

9



Investmentfonds. Sie konnten bis 1999 ihren Anteil nahezu verdreifachen, wahrend der Anteil der

privaten Haushalte sukzessive zurtickging.

Abbildung 2-1: Anteile der privaten Haushalte und Investmentfonds

am Gesamtaktienbestand in Deutschland (1991 = 100)
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2000), S. 08.1-3; eigene Berechnungen

Es sei beachtet, dass echte Pensionsfonds in Deutschland nicht existent sind und daher auch nicht

fur Vergleiche berlcksichtigt werden kdnnen.

Abbildung 2-2: Anteile der privaten Haushalte und Investmentfonds
am Gesamtaktienbesitz der USA (1950 = 100)
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2000), S. 08.7 USA 2; eigene Berechnungen

Fir die USA ergibt sich ein &hnliches Bild wie in Deutschland. Seit 1950 hat sich der Anteil der
Investmentfonds verfiinffacht, wobei gerade auch in den letzten Jahren nochmals ein starker
Wachstumsschub des Anteils zu verzeichnen war (vgl. . Auch hier ist der Einfluss
der privaten Haushalte rucklaufig, wenn auch auf hohem Niveau (siehe .

Abbildung 2-3: Anteile der Investmentfonds und Pensionsfonds
am Gesamtaktienbesitz der USA (1950 = 100)
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2000), S. 08.7 USA 2; eigene Berechnungen

Die Entwicklung der Pensionsfonds in den USA seit den 50er Jahren ist weitaus dramatischer. Ihr
Anteil ist bis 1990 um den Faktor 30 gestiegen und ist seitdem relativ konstant geblieben. Man
sieht in Abhlldlmg_&Jdass im Zeitraum von 1990 bis 1997 die Investmentfonds relativ zu den

Pensionsfonds Marktanteile gewinnen.

In GroRRbritannien schliellich lasst sich ebenfalls der schwindende Einfluss privater Investoren

konstatieren. Hingegen haben Investment- und Pensionsfonds ihre Anteile stark ausbauen kénnen

(vgl. ABBTAING 77}
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Abbildung 2-4: Anteile der Privatpersonen, offenen Investmentfonds und Pensionsfonds
am Gesamtaktienbesitz in GroR3britannien (1975 = 100)
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2000), S. 08.7 GB 2; eigene Berechnungen

AbschlieBend  lasst sich  feststellen, dass  private Investoren  verstarkt ihre
Kapitalanlageentscheidung an Investment- und Pensionsfonds delegieren. Alle Indizien sprechen
dafur, dass diese Entwicklung hin zu einem international starkeren Einfluss der institutionellen

Anleger sich auch in Zukunft fortsetzen wird.

2.4 Veranderte Rahmenbedingungen im Investmentprozess

Die wachsende Bedeutung institutioneller Investoren hat in den letzten Jahren dazu gefiihrt, dass
deren Bedurfnisse starker in der Gesetzgebung bericksichtigt wurden. Hierzu gehort die
zunehmende weltweite Angleichung von Rechnungslegungsstandards und
Anlegerschutzvorschriften, die sich weitgehend am US-amerikanischen Vorbild orientieren. Zudem
sind die institutionellen Investoren immer starker in der Lage, durch sogenannte Codes of Best
Practices in der Corporate Governance die finanzierten Unternehmen indirekt zu bestimmten
Handlungen zu zwingen. Hierzu z&hlen die Adaption von Rechnungslegungsstandards mit

hoherem Informationsgrad und die Akzeptanz von Ubernahmekodizes.

Auf der anderen Seite missen institutionelle Investoren detailliertere und standardisierte

Rechenschaftsberichte veroffentlichen. Entwickelt wurden solche Performance and Presentation
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Standards (PPS) von den Standesorganisationen des Investmentbranche (wie bspw. die
Association for Investment Management and Research (AIMR) oder die Deutsche Vereinigung fur
Finanzanalyse und Anlageberatung (DVFA))'.EIm Zentrum aller PPS steht die Darstellung des
Total Return, unter Einschluss aller Transaktions- und Managementkosten, auf der Basis von
Composits. Danach muss ein institutioneller Investor den Return aller verwalteten Wertpapiere der
gleichen Klasse (bspw. Aktien) fir Zeitrdume von mindestens 5 Jahren bzw. ab erstmaliger
Auflegung ausweisen. Dies schafft einen hohen Grad an Transparenz im Wettbewerb um

Kundengelder.

Die Entwicklung der Informationstechnologie, z. B. durch die globale online Vernetzung tber das
Internet, und der damit verbundene Druck auf einzelstaatliche Instanzen haben in den letzten
Jahren zu signifikanten Veranderungen an den Finanzmarkten gefihrt. Eine immer grél3ere Menge
an Daten kann bei steigender Datenqualitdt Uber eine standig wachsende Anzahl von
Kommunikationsmedien (PC, Mobiltelefon, Kabelfernsehen) zu stetig fallenden Kosten pro

Informationseinheit Gbertragen werden.ﬁu den herausragenden Entwicklungen gehdren

» der kostengunstige Zugang zu bewertungsrelevanten Informationen fir alle, d.h. professionelle

und private Marktteilnehmer durch Verpflichtung zur ad hoc-Publizitat,
« die Verbreiterung und Vertiefung des verfigbaren Informationsangebotes,

» die Senkung der Marktzugangskosten durch eine starkere Automatisierung und

Computerisierung der Auftragsabwicklung des gesamten Prozesses von Borsengeschaften,

» die Deregulierung und der Abbau burokratischer einzelstaatlicher Barrieren. Unterstitzt wurde

dies durch die Einfihrung des europaischen Binnenmarktes und des Euro.

Alle diese Entwicklungen weisen in eine Richtung, die aus Sicht der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie einen héheren Grad an Kapitalmarkteffizienz impliziert. Ein vollkommener

Kapitalmarkt wird in der Regel durch folgende Attribute beschrieben:
» Keine Friktionen und dadurch keine Transaktionskosten als Voraussetzung perfekter Liquiditat,

* keine Informationskosten und damit homogene Informationsverteilung zwischen allen

Marktteilnehmern,
» keine Marktunvollkommenheiten wie Steuern, Regulierung oder Restriktionen fir Leerverkaufe.

Die technologische Entwicklung in der Informationsbereitstellung und der Vernetzung von

Handelsplattformen nahert die realen Kapitalméarkte zunehmend an die an einem vollkommenen

6 Vgl. hierzu AIMR Performance and Presentation Handbook (1997).

! Einen Uberblick tiber den Stand der Entwicklung bietet OECD (1997).
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Kapitalmarkt herrschenden Bedingungen an. Sinkende Informationskosten lassen aus einem

Qualitatswettbewerb mehr und mehr einen reinen Preiswettbewerb entstehen.

Obwohl reale Markte niemals alle genannten Attribute in perfekter Form aufweisen werden, bewirkt
die beschriebene Verdnderung der Rahmenbedingungen an den Finanzmarkten einen Abbau von
Friktionen und Marktunvollkommenheiten sowie eine Senkung der Informationskosten. Dieser
Prozess ist bei weitem noch nicht abgeschlossen. Die Kosten fur den Betrieb der Finanzmérkte
sinken weiter. Indizien hierflr sind die Bestrebungen der europaischen Borsen, Handel, Clearing
und Settlement zu optimieren. Die Beteiligung groRer Banken an Tradepoint oder Jiway, die
zunehmende direkte Konkurrenz auf dem nordamerikanischen Kontinent zwischen der NYSE, der
NASDAQ und sich formierenden Electronic Communication Networks (ECN) und die Abschaffung

des strikten Trennbankensystems in den USA verscharfen zuséatzlich den Wettbewerb.

Die Integration von Verarbeitungsprozessen uber das Internet — sogenannte Business to Business
(B2B) Anwendungen — beseitigt in Zukunft noch bestehende Friktionen in der Auftragsabwicklung.

Dieser Prozess ist gerade im Bereich der Finanzdienstleistungen schon sehr weit fortgeschritten.

Global agierende Investment- und Pensionsfonds sind sowohl (Mit-)Ausléser dieses Trends, als
auch direkt Betroffene. Auf der Investitionsseite fordern sie von Bdrsen, Banken und staatlichen
Instanzen Rahmenbedingungen, die die Kosten des Portfoliomanagements reduzieren. Aufgrund
der hohen Intensitat des Wettbewerbs um Kundengelder sind sie gezwungen, die erzielten Vorteile
an die Kunden weiterzugeben. Der Wettbewerb und sinkende Margen auf der
Kapitalbeschaffungsseite zwingen Investment- und Pensionsfonds, Rationalisierungspotenziale
weiter auszuschopfen, durch externes Wachstum die Provisionsbezugsbasis zu erweitern und

Kostenreduktionen an die Kunden weiterzugeben.
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3 Uberblick Uber die Regulierung von Investment- und
Pensionsfonds

Im Folgenden werden die Aspekte Risikostreuungsvorschriften, Anlegerschutz und Governance
von Investment- und Pensionsfonds in ausgewdahlten L&ndern diskutiert. Im Rahmen von
Pensionsfonds ist zu beachten, dass diese Leistungszusagen oder Beitragszusagen bzw.
Kombinationen davon abwickeln kénnen. Im Rahmen reiner Beitragszusagen sind Pensionsfonds
letztlich nichts anderes als ,normale” Investmentfonds, allerdings mit langerem Zeithorizont der
Anspruchsberechtigten. Im Rahmen von Leistungszusagen wird das dem Pensionsfonds
zugefuhrte Kapital so verwendet, dass die versprochene Pensionszahlung als Einmal-, Raten-

oder Rentenzahlung geleistet werden kann.

Weiterhin sei angemerkt, dass Hedgefonds eine Teilmenge der Investmentfonds darstellen.
Hedgefonds sind Investmentgesellschaften mit einer rechtlichen Ausgestaltung, die einen
aggressiven Investmentstil erlauben. Sie firmieren typischerweise als Personengesellschaften und
sind Offshore registriert, um restriktive Anforderungen an die Rechnungslegung, Publizitat und
regulatorische Beschrankungen zu vermeiden. Das eingesetzte Kapital ist hochgradig illiquide, da

aufgrund von Restriktionen ein Kapitalabzug nicht ohne weiteres méglich ist.

Vorab werden allgemeine Aspekte behandelt, die grundsatzlich auf solche Kapitalsammelstellen

zutreffen.
Offene versus geschlossene Fonds

Grundsatzlich unterscheidet man offene und geschlossene Fonds, wobei Anteile von offenen
Fonds (sogenannte Fonds des Vertragstyps) borsentdglich zum taglich neu festgestellten
Inventarwert zurtickgegeben werden kénnen. Bei geschlossenen Fonds (sogenannte Fonds des
Gesellschaftstyps) handelt es sich hingegen um Anspriche, die einen Anteil am Liquidationserlos
einer Gesellschaft (in der Regel einer Kapitalgesellschaft) verkdrpern, also grundsatzlich nicht
zurlckgegeben werden kénnen. In der Regel existiert fur geschlossene Fonds ein organisierter
Markt, bei dem Uber den Ausgleich von Angebot und Nachfrage taglich ein Bérsenkurs ermittelt
wird. Ausnahmen bezuglich der Rickgabe sind aber mdglich. Es sind allerdings durchaus
Konstruktionen denkbar, bei denen die Rickgabe bei einem offenen Fonds ausgeschlossen ist

und bei einem geschlossenen Fonds explizit erlaubt ist.

8 Vgl. Bank for International Settlement (2000), S.61-71.
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Fondsarten

Fonds lassen sich generell in unterschiedliche Kategorien einteilen. Grundséatzlich unterscheidet
man im Rahmen offener Fonds in Spezialfonds und Publikumsfonds. Spezialfonds sind
Sondervermdgen, deren Anteile von maximal zehn nicht natiirlichen Personen gehalten werden.
Faktisch sind Spezialfonds ein Anlagevehikel fir Unternehmen oder institutionelle Anleger.
Publikumsfonds hingegen investieren in bestimmte Wertpapiergattungen (Standard-Aktien- oder
Standard—Rentenfonds, Spezielle Aktien- oder Rentenfonds, gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Beteiligungsfonds, Spezialitdtenfonds, Investmentfondsanteilfonds), nach bestimmten Themen
(6kologische Fonds, soziale Fonds, Branchenfonds, Technologiefonds) oder Zielgruppen (Young
Generation Fonds), in bestimmte Regionen (Landerfonds, Regionenfonds, Emerging Markets
Fonds), mit oder ohne bestimmten Zeithorizont (unbefristete Fonds, Laufzeitfonds), mit oder ohne
Ruckzahlungsgarantien, mit oder ohne vordefinierten Leistungsversprechen (beitragsorientierte
Pensionsfonds, leistungsorientierte Pensionsfonds), mit einem bestimmten Anlageziel
(Pensionsfonds, Growth Funds, Income Funds) oder auf der Basis eines bestimmten
Ausschittungsverhaltens (thesaurierende Fonds, Ausschittungsfonds, Einmal-, Raten- oder
Rentenzahlung nach Ablauf einer bestimmten Frist). Die einzelnen Merkmale sind nahezu beliebig

kombinierbar, so dass eine Vielzahl von Ausgestaltungsmaoglichkeiten erreichbar ist.

Bei Dachfonds handelt es sich um Investmentfonds die ausschlief3lich in andere Investmentfonds
investieren. Hiervon sind sogenannte Umbrellafonds abzugrenzen, bei denen ein Anbieter eine
Vielzahl unterschiedlich ausgerichteter Fonds anbietet, zwischen denen ein Anleger ohne

zusatzliche Kosten wechseln kann.
Anlage und Finanzierungspolitik

Nach der Anlagepolitik unterscheidet man fixierte Fonds und gemanagte Fonds. Bei den fixierten
Fonds wird eine einmal getroffene Vermogensanlage im Zeitablauf nicht mehr verandert. Beispiele
sind Indexfonds oder indexorientierte Fonds. Bei gemanagten Fonds hingegen werden laufend
Anpassungen des Portfolios vorgenommen, um eine risikoadjustierte Renditesteigerung zu

erzielen.

Wahrend Eigenmittelfonds sich nur Uber die Ausgabe von Anteilen finanzieren, beschaffen sich

Verschuldungsfonds zuséatzliche Mittel durch Fremdkapital (sog. Leveraged-Funds).
Ausgabeaufschlage und Verwaltungskosten

Beim Erwerb von Fonds kdénnen Ausgabeaufschlage, bei der Rickgabe Rickgabeabschlage (in
der Regel bis 5%) fallig werden. Fonds ohne Ausgabeaufschlage oder Rickgabeabschlage
werden als No-load-Funds oder Tradingfonds bezeichnet. Grundsatzlich wird eine
Managementgebuhr fur die laufende Verwaltung des Fonds erhoben, welche zwischen 0,1% und

2% des Anteilswertes betragt.
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3.1 Deutschland

Die Investmentbranche in Deutschland wird vollstdndig durch das Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) geregelt. Bei ,Investment” handelt es sich um einen
gesetzlich geschitzten Begriff, so dass seine Verwendung eine Art Qualitatssiegel darstellt.
Hierbei handelt es sich um Fonds, die auf reiner Beitragsbasis agieren.
Kapitalanlagegesellschaften sind nach 8 1 KWG Kreditinstitute und unterliegen somit der Aufsicht
durch das Bundesaufsichtsamt fiur das Kreditwesen. Das KAGG unterscheidet in
Kapitalanlagegesellschaften und Investmentaktiengesellschaften  (geschlossene  Fonds)
Organisatorisch verwalten Kapitalanlagegesellschaften eingelegtes Geld im eigenen Namen flr
gemeinschaftliche Rechnung der Einleger (Anteilsinhaber) gesondert vom eigenen Vermégen
(Sondervermbégen). Hierbei handelt es sich um offene Fondstypen. Eine Betriebserlaubnis erhalt
eine Kapitalanlagegesellschaft nur, wenn bestimmte Voraussetzungen erflllt sind. Hierzu gehéren
insbesondere ein eingezahltes Nennkapital von funf Mio. DM und ein zuverlassiger, fachlich

geeigneter Geschaftsleiter.

Das KAGG sieht umfangreiche Streuungsvorschriften vor, die das Risiko von Vermodgensverlusten
reduzieren sollen. Insbesondere gelten HOchstgrenzen zum Erwerb von Vermdogenstiteln

desselben Ausstellers.

Hedgefonds fallen in Deutschland nicht unter das KAGG, sie stellen also kein gesetzlich
geschutztes Investment dar. Zugang zu Investitionen in Hedgefonds haben nur private oder
institutionelle Anleger, die eine Mindestsumme von US$ 250.000 bis US$ 1.000.000 aufwenden.
Anlegergruppen, die in der Lage sind solche hohen Betrdge aufzuwenden, gelten als nicht
besonders schutzwirdig. Ihnen kann man zumuten eventuelle héhere Ausfallrisiken oder Agency-
Risiken zu tragen. Den Risiken sollte auch eine hoéhere erwartete Rendite gegenuberstehen.
Hierbei dirfen aber jingste Entwicklungen nicht Ubersehen werden, bei denen Kreditinstitute
Zertifikate auf ein Portfolio aus ausgewahlten Hedgefonds an private Anleger
(Mindestinvestitionssumme: in der Regel ab 10.000 €) verkaufen. Hierbei handelt es sich um ein
innovatives Produkt, bei dem die emittierenden Kreditinstitute Managementwissen gegen eine
relativ hohe Gebihr zur Verfigung stellen. Da es sich bei diesen Zertifikaten nicht um
Investmentzertifikate im Sinne des KAGG handelt, sind private Anleger einem erhdhten Risiko

ausgesetzt. Eine besondere Regulierung solcher Investments besteht in Deutschland nicht.

Pensionsfonds sind in Deutschland bisher nur als rein beitragsbezogener Typ etabliert. Hierbei
handelt es sich um die im KAGG regulierten Altersvorsorge-Sondervermdgen, die allerdings keine
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Absicherung biometrischer Risiken (Langlebigkeit, Arbeitsunféhigkeit, Hinterbliebenenversorgung)
vorsehen. Im Bereich der Leistungszusagen fehlen Pensionsfonds bisher im Anlagespektrum in
Deutschland. Fir Leistungszusagen sieht das Betriebsrentengesetz die Pensionsriickstellung bzw.
das Asset Funding im Bilanzzusammenhang im zusagenden Unternehmen oder die
Zwischenschaltung von Unterstiitzungskassen vor. Mdglich ist auch die Abwélzung des Risikos auf
einen Lebensversicherer oder eine Pensionskasse, die der Versicherungsaufsicht unterliegen.
Keine dieser vier Durchfihrungswege kann als Pensionsfonds (angelsachsischen Typs)
bezeichnet werden. Pensionsfonds zeichnen sich dadurch aus, dass ein bestimmtes Ziel
(Einhaltung eines vordefinierten Leistungsversprechens unter minimalen Kapitaleinsatz oder
maximale Performance des eingesetzten Kapitals) unter Anwendung eines professionellen Asset-
/Liability-Managements auf der Basis der modernen Portfoliotheorie zu erreichen versucht wird. In
der offentlichen Diskussion sind allerdings eine Vielzahl von Vorschlagen zur Weiterentwicklung

des Betriebsrentengesetzes, um ,echte” Pensionsfonds zu etablieren.

3.2 USA

Professionelles Investment uber Investmentfonds und Pensionsfonds hat in den letzten
Jahrzehnten einen rasanten Anstieg erfahren. Wéahrend Investmentfonds (Mutual Funds) aufgrund
negativer Erfahrungen im Rahmen der Weltwirtschaftskrise von 1929 im sogenannten Investment
Company Act (ICA) schon im Jahr 1940 einen umfassenden Regulierungsrahmen erhalten haben,
wurden Pensionsfonds (Pension Funds) erst im Jahr 1974 mit dem Employee Retirement Income

Security Act (ERISA) auf eine allgemeine gesetzliche Grundlage gestellt.

Mutual funds sind weit starker reguliert als Pension Funds. Auf Bundes- und Staatenebene
fokussiert die Regulierung hauptséchlich auf Rechnungslegung und Informationspolitik. Hier

besteht die Absicht, den Investoren ein klares Verstandnis fir Risiken und Gebiihren zu geben.

Mutual funds sind Gegenstand der gleichen allgemeinen Regulationen wie andere 6ffentlich
gehandelte Unternehmen. Nach den Securities Acts von 1933 und 1934 mussen alle Emissionen
bei der Securities and Exchanges Commission (SEC) registriert sein und ein detailliertes
Verkaufsprospekt vertffentlichen. Von daher missen offene Fonds, da sie standig neue Anteile

emittieren, auch standig bei der SEC registriert sein.

Nach dem ICA werden Investmentgesellschaften in Unit Investment Trusts und Managed
Investment Companies unterteilt. Bei letzteren wird zwischen Closed-end Funds und Open-end
Funds differenziert. Gewohnlich werden Open-end Investment Companies als Mutual Funds

bezeichnet. Unit Investment Trusts sind Investmentgesellschaften, die eine fixierte Menge an
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Wertpapieren Uber die gesamte Laufzeit des Trusts besitzen. Closed-end Investment Companies
emittieren Anteile, die nicht zum Nettoinventarwert zuriickgegeben werden kénnen. Allerdings sind
die Anteile an der Borse oder im OTC-Markt handelbar. Im Gegensatz dazu kdnnen Anteile an

einer Open-end Investment Company jederzeit zum Nettoinventarwert zuriickgegeben werden.
Zu den zentralen Anforderungen des ICA von 1940 gehdren

* eine Regulierung der Zusammensetzung des Aufsichtsrates (board of directors) und die

Kontraktgestaltung mit dem externen Fundmanagement

» die Festlegung der beabsichtigten Investmentpolitik bei der SEC, wobei die Politik nur mit

Zustimmung der Anteilseigner gedndert werden kann.

» Das Verbot fur Mutual Funds Fremdkapital aufzunehmen, Wertpapiere leerzuverkaufen

oder sogenannte Marginkaufe (kreditbasierte Wertpapierkaufe) zu tatigen.

Analog zu den Anteilseignern (Shareholders) an anderen Unternehmen besitzen auch die
Anteilseigner an Mutual Funds spezifische Rechte, die insbesondere die Wahl des Aufsichtsrates
umfassen. Weiterhin miissen die Anteilseigner materiellen Anderungen des Kontraktes mit dem
Management (investment advisor/management company) oder sonstigen fundamentalen
Anderungen, bspw. der Investmentziele, zustimmen. Der Aufsichtsrat sollte héochsten
Qualitatsstandards entsprechen. Er soll das externe Management im Auftrag der Anteilseigner
Uberwachen. Dabei mussen mindestens 40% der Aufsichtsratsmitglieder nach dem ICA

unabhangig vom externen Management sein.

Mutual funds sind von der Unternehmensteuer befreit, wenn sie mindestens 90% ihres
steuerbaren Einkommens an die Anteilseigner ausschitten und nicht mehr als 10% der Aktien

eines einzelnen Unternehmens besitzen.

Private pension funds (oder auch pension plans), bei denen Unternehmen Pensionszusagen an
ihre Arbeithnehmer machen, sind erst sei 1974 umfassend reguliert. Die zentralen Vorschriften von

ERISA, die sich hauptséachlich auf defined benefit plans beziehen, sind die Folgenden:
» Unverfallbarkeitsfrist fur Anspriiche betragt zehn Jahre

* Plane missen bestimmte Anforderungen bezlglich Rechnungslegung und Veréffentlichung

erfullen
* Plane mussen bestimmte Anforderungen hinsichtlich ihrer Investitionspolitik erfullen
* Nicht mehr als 10% des Funds dirfen in Wertpapiere des Sponsors investiert werden

» Die Trustees des pension funds miussen ihre Handlungen einzig im Hinblick auf die

Interessen der Teilnehmer am Pension Plan ausrichten
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» Alle pension plans mussen bei der Pension Benefit Guarantee Corporation ausfallversichert

sein

Im Bereich der individuellen Altersvorsorge sind sogenannte individual retirement arrangements
(IRAs) zu nennen, mit dessen Hilfe Selbststandige oder Arbeitnehmer, die keine Pensionszusagen
erhalten, fir den Ruhestand Vorsorge treffen kdonnen. Diese Pléane werden typischerweise

nachgelagert besteuert.

3.3 Grolbritannien

GroRbritannien besitzt einen weit entwickelten Kapitalmarkt, was sich in der Bedeutung der
Investment- und Pensionsfonds widerspiegelt. Gesetzliche Grundlagen sind in GroRbritannien der
Financial Services Act von 1986 fur Investmentfonds. FiUr Pension Funds sind die
Treuhandgesetzgebung im Trustee Act von 1925 sowie der Trustee Investment Act von 1961, der

Pensions Schemes Act von 1993 und der Pensions Act von 1995 Grundlage.

Investmentfonds werden in GB in Unit Trusts und Open Ended Investment Companies (OEICs)
sowie Investment Trusts unterschieden. Dabei handelt es sich bei unit trusts und OEICs um offene

Fondstypen und bei Investment Trusts um geschlossene Fondstypen.

Unit Trusts und OEICs werden von der Financial Services Authority (FSA) (vormalig: Securities
and Investment Board) zugelassen. Die FSA ist eine zentrale Behdrde mit weitreichenden
Befugnissen nicht nur im Investmentsektor, sondern auch beztglich Banken und Versicherungen.'zI
Neben der FSA existieren eine Reihe selbstregulierender Standesorganisiationen, die direkten
Einfluss auf unit trusts und OEICs nehmen. So werden der Manager sowie der Trustee eines Unit
Trusts sowie das Management und der sogenannte Depository eines OEICs (sog. Authorised
Corporate Directors (ACDs)) von der Investment Management Regulatory Organisation (IMRO)
zugelassen. Das Marketing bei Unit Trusts wird von der FSA und bei OEICs von der Personal
Investment Authority reguliert. Die Anlagerestriktionen fur beide offenen Fondsklassen sind
Gegenstand spezifischer Ausgestaltung durch die FSA. Grundlegend ist die ,Prudent Man Rule®,
die nach dem Grundsatz der Vorsicht eine ausreichende Diversifizierung der Anlagen erfordert.
Der Hauptunterschied zwischen beiden Klassen liegt darin, dass die Aufsicht bei Unit Trusts bei
einem unabhangigen trustee liegt und die Treuhandgesetzbebung greift, wahrend bei OEICs ein

unabhangiger depository eingeschaltet ist. Rechtlich handelt es sich bei Unit Trusts um einen

®  vgl. FSA (1999).
20



Trust, dem ein Treuhandvertrag zugrunde liegt. OEICs sind hingegen Gesellschaften mit
beschrénkter Haftung.

Als Folge des sogenannten Maxwell-Skandals von 1991 wurde im Jahr 1995 der Pensions Act
erlassen und die Aufsicht Uber Pension Funds einer zentralen Behorde, der Occupational
Pensions Regulatory Authority (OPRA), zugeordnet. Die OPRA uberwacht insbesondere die
Einhaltung der Gesetze zum Schutz der Mitgliederrechte. Jeder Pensionsplan verfugt tber eigene
Treuhandvertrage und —regeln, welche auch Ausschittungs- und Investitionsregeln beinhalten.
Pension Fonds zur Verwaltung von Betriebsrenten sind als Trusts organisiert, wobei Treuhander
das ihnen anvertraute Vermogen im Sinne der Beglnstigten verwalten. Seit 1997 unterliegen
Pension Funds strengeren Publizitatsanforderungen in bezug auf Rechnungslegung und —prifung,

Revision und Compliance.

Pension Funds sind in ihrer Kapitalanlagepolitik kaum eingeschrankt. Fur sie gilt auch die Prudent
Man Rule, welche zur sinnvollen Portfoliodiversifizierung verpflichtet. Zusatzlich gibt es ein Limit
von 5% fir Investitionen in Wertpapiere der Tragerfirma sowie eine Obergrenze von 10% flr

einzelne Wertpapiergattungen im Fonds.
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4 Die zukunftige Rolle von Investment- und Pensionsfonds

In Kontinentaleuropa setzten sich die Investment- und Pensionsfonds in der Vergangenheit stark
fir eine Angleichung der Rahmenbedingungen an den Kapitalmarkten der wichtigsten
Industrielander ein. Bisher hat noch keine perfekte Angleichung stattgefunden. Die nationalen
Instanzen und die EU-Kommission bemuhen sich aber um eine Kapitalmarktharmonisierun
Licken in den Rahmenbedingungen wurden haufig durch von Investment- und Pensionsfonds
gesetzte faktische Standards geschlossen. Das Drohpotenzial der Kapitalrationierung durch
institutionelle Investoren wird allgemein als glaubwiirdig eingeschatzt. Lander wie Osterreich,
deren Corporate Governance-System noch nicht im ausreichenden MalRe den internationalen
Usancen angepasst wurden, werden von weltweitlﬁierenden institutionellen Investoren zum

Nachteil des realen Sektors der Okonomie gemieden.

Der Trend zur weltweiten Angleichung der Rahmenbedingungen an den Finanzmaérkten wird sich
mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auf Druck der Investment- und Pensionsfonds weiter fortsetzen.
Als Folge werden sich insbesondere die kontinental-europaischen Finanzmarkte von eher
bankorientierten Corporate Governance Strukturen hin zu marktorientierten Corporate Governance
Systemen verdndern. Auch in Europa wird in Zukunft ein immer groRBerer Anteil des
Sparaufkommens Uber die Aktien- und Bondsmarkte und nicht mehr Uber Bankkredite den
Unternehmen zur Verfligung gestellt. Bereits heute spielen sie weltweit die zentrale Rolle bei der

Allokation des Kapitals in seine bestmdgliche Verwendung.

Trotz der hier prognostizierten wachsenden Marktanteile der Investment- und Pensionsfonds ist
der Gutachter skeptisch gegenuber der allgemeinen Prognose, diese wirden in Zukunft eine noch
aktivere Rolle im Bereich der Corporate Governance spielen. Wie weiter unten ausfuhrlich
begrindet wird, ist eher eine passive Rolle der Investment- und Pensionsfonds tber die Vorgabe
externer Standards an die finanzierten Unternehmen (indirect voice) zu erwarten. Dies wird
einhergehen mit einer ,billiger* werdenden Ausstiegsoption (Exit) durch ansteigende Liquiditat an

den Sekundarmaérkten.

10 Vgl. bspw. EUROPAISCHE KomMmissiON (2000) fir eine Initiative im Bereich Pensionsfonds bzw. betriebliche

Altersversorgung.
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4.1 Investment- und Pensionsfonds als Marktteilnehmer

Investment- und Pensionsfonds haben aufgrund hoher autonomer Nettomittelzuflisse und der
Verarbeitung neuer Informationen einen hohen Transaktionsbedarf. Dieser Bedarf kann Uber
offizielle Borsen oder neuerdings auch Uber Electronic Communication Networks (ECN)

abgewickelt werden. Aufgrund der prinzipiell gleichgerichteten Interessenlage hinsichtlich niedriger
Transaktionskosten, Anonymitdt des Handelsprozesses, niedriger Regulationsniveaus und
aufgrund mangelnder Anpassungsfahigkeit offizieller Bérsen entsteht bei Investment- und
Pensionsfonds ein zunehmendes Bedurfnis nach ECNs als Transaktionsalternative. ECNs sind
von den Betreibern (bspw. Reuters) von vornherein fur institutionelle Investoren ausgelegt. Aul3er
durch niedrige Handelskosten suchen ECNs den Qualitatswettbewerb mit etablierten Boérsen,
indem sie moderne Abwicklungssysteme einsetzen, Handelszeiten erweitern, kleinere Tick-Sizes
ermdglichen und eine moglichst hohe Liquiditat gewahrleisten. Diesen Vorteilen stehen potenzielle
Nachteile aus einer zusatzlichen Fragmentierung der Liquiditdt, dem Mangel an Sofortigkeit
(Immediacy), einer hoheren Manipulationsanfalligkeit aufgrund fehlender Handels- und

Marktaufsicht sowie Unsicherheiten Uber Systemkapazitaten gegentber.

Investment- und Pensionsfonds sind aufgrund ihrer Professionalitéat und der Freiwilligkeit der
Teilnahme an ECNs aus gesetzgeberischer Sicht nicht besonders schutzwirdig. Sie konnen die
besonderen Risiken aus dem Handel iiber ECNs einschéatzen und tragen. Im Ubrigen besteht fir
Investment- und Pensionsfonds immer die Méglichkeit, ihre Transaktionen Uber offizielle Borsen
abzuwickeln. Der Status einer Borse mit der entsprechenden Verpflichtung zur Einhaltung aller
Regeln sollte ECNs dann auferlegt werden, wenn die Betreiber private und damit schutzwurdige
Investoren zum Handel zulassen onIen.CNs konnen damit als borsenahnliche Einrichtungl“lzI
gualifiziert werden, die keiner speziellen Regulierung bedurfen. Ein Problem kdnnte sich allerdings
einstellen, wenn ECNs eine bestimmte relative GroRenordnung im Vergleich zu den Volumina an
den offiziellen Bdrsen erreichen. Dort wird mit einem Rlckgang des Umsatzvolumens eine

qualifizierte Preisfeststellung schwieriger, ggf. sogar unmdbglich. Ab einem bestimmten

1 Vgl. zu den Aussagen in Kapitel 4 auch GERKE/BANK/STEIGER (2001).

2 Hierbei handelt es sich um proprietare Handelssysteme, die nicht den Status einer Bdrse mit entsprechenden

Regeln zur fairen Preisfeststellung oder einer unabhangigen Handels- und Marktaufsicht besitzen.

13 vgl. hierzu die Regulation ATS der SEC. Vgl. SEC (1998).

14 Zu einer Diskussion von potentieller Bérsendefinitionen und einer entsprechenden Reform des deutschen

Borsenrechts vgl. HopT/Baum (1997). Die Autoren pladieren dafir, alternative Handelssysteme als bérsenahnliche
Einrichtungen zu qualifizieren. Damit fallen sie nicht unter das Borsengesetz, sondern kdnnen separat, bspw. im

Rahmen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) reguliert werden.
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Gesamtanteil eines ECN am Gesamtumsatz aller Bérsen und bérsendhnlichen Einrichtungen

sollten diese automatisch als Bérse qualifiziert werden.

Die bereits angesprochene Fragmentierung der Liquiditdt durch eine steigende Zahl von
Handelssystemen und langeren Handelszeiten macht die Preisfindung an den Kapitalméarkten
anfélliger fur nicht-informationsbasierte Preisschwankungen. Die von den Investment- und
Pensionsfonds vorangetriebene ,Privatisierung” ihrer Handelsaktivititen UGber proprietare
Handelssysteme lasst c. p. die Volatilitdt an den offentlichen Bé6rsen ansteigen. Die
Fragmentierung des Orderflusses erhéht die Wahrscheinlichkeit fir liquiditatsbedingte, erratische
Kursausschlage. Gesamtwirtschaftlich besteht die Gefahr einer Fehlentwicklung, da wegen der zu

hohen Volatilitat Potenzial zur Senkung von Risikokosten besteht.

Die zunehmende Technologisierung und die hohen Transparenzstandards kénnen ebenfalls dazu
fuhren, dass die Volatilitat an den Kapitalméarkten ansteigt. Erstens kann eine zunehmende
Verfugbarkeit gleicher Informationen und gleicher Interpretationen zu einem korrelierten Verhalten
(Herding) der von Investment- und Pensionsfonds flihren. Wegen des hohen Marktanteils und des
daraus folgenden hohen Marktimpacts institutioneller Investoren besteht die Gefahr von
Uberreaktionen und damit Uberschissiger Volatilitat. Die Uberreaktion kann starker ausfallen,
wenn die Liquiditat sich auf mehrere Handelssysteme verteilt. Zweitens schafft die zunehmende
Benchmarkorientierung und die leichtere Vergleichbarkeit institutioneller Portfolios Anreize, das
Verhalten von Wettbewerbern zu imitieren. Im Wettbewerb um Kundengelder ist es oftmals
wichtiger, eine durchschnittliche Performance zu erzielen (Pooling), als sich dem Risiko
auszusetzen, signifikant unterdurchschnittlich abzuschneiden (Separation). Der Anreiz ist umso
starker, je weniger der institutionelle Investor in eigene Informationsbeschaffung investiert. Ein
kollektives irrationales Verhalten ist aus Sicht eines einzelnen Institutionellen Investors wenig
schadlich. Drittens hat die zunehmende Indizierung zur Folge, dass institutionelle Investoren vollig
preisunelastisch in die gewéhlten Benchmarks investieren. Aus ihrer Sicht ist der Preis weitgehend
irrelevant, da nicht ihr individueller Anlageerfolg als MaRstab flur ihre Managementleistung
zugrunde liegt. Die zunehmende Indexierung kann daher dazu fihren, dass sich die Verbindung
zwischen Preisen und intrinsischen Werten auflockert und Uber- oder Untertreibungen

wabhrscheinlicher werden.

Zusammenfassend lasst sich damit konstatieren, dass die zunehmende Institutionalisierung die
Volatilitat an den Kapitalmarkten eher erhéht. Ein einheitlicher werdendes Informationsangebot
erhoht die Wahrscheinlichkeit fur ein korreliertes Verhalten der Investment- und Pensionsfonds mit
daraus resultierenden Preisiiber- oder —untertreibungen (Ubervolatilitit). Weiterhin bewirkt eine
zunehmende Transparenz, Benchmarkorientierung und Indizierung eine Verstarkung der Anreize

fur Investment- und Pensionsfonds, das Verhalten von Mitwettbewerbern zu imitieren sowie
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preisunelastisch zu investieren. Hieraus resultieren ebenfalls mit hoherer Wahrscheinlichkeit

Preisuiber- oder —untertreibungen an den Kapitalméarkten (Ubervolatilitat).

4.2 Corporate Governance durch Investment- und Pensionsfonds

Um neue Kundengelder zum globalen Asset Management zu akquirieren, missen Investment- und
Pensionsfonds eine Performance zumindest in Hohe der gewéhlten Benchmarks erzielen. Im
Aktienbereich verfolgen deshalb zahlreiche angelsachsische Pensions- und Investmentfonds nach
eigenem Bekunden im Rahmen einer Corporate-Governance-Strategie den sogenannten
Shareholder Activism. Demnach definieren sie als Oberziel die Maximierung des Shareholder
Value!EEine effiziente Corporate Governance wird als eine Voraussetzung angesehen, um
langfristig einen héheren Unternehmenswert zu schaffen. Hierbei werden implizit folgende

Beziehungen unterstellt:
» Die Handlungen des Managements beeinflussen die Performance des Unternehmens.

» Das System der Corporate Governance beeinflusst die Rahmenbedingungen, unter denen

das Management seine Entscheidungen trifft.

* Eine effizient organisierte Corporate Governance reduziert die Agency-Kosten, indem sie
die Ubereinstimmung zwischen den Zielen der Manager und denen der Anteilseigner

unterstutzt.

» Es wird weiterhin angenommen, dass die daraus resultierende Performanceverbesserung

einzelner Unternehmen zu einer héheren Wohlfahrt der gesamten Okonomie fiihrt.

Die Annahme, dass Corporate Governance die Performance eines Unternehmens beeinflusst, war
bereits eine Ursache fur die Unternehmensubernahmen in den USA in den 80er Jahren. Die
Aufkaufer zahlten in vielen Fallen der feindlichen Ubernahmen eine Pramie im Vergleich zur
aktuellen Marktbewertung, weil sie davon ausgingen, dass durch Veranderungen in der
Zusammensetzung des Boards bzw. des Managements eine hohere Unternehmensbewertung

erreicht werden wiirde.

Im Gegensatz zu der in der Praxis weitverbreiteten Ansicht, dass ein eindeutiger
Wirkungszusammenhang zwischen Corporate Governance und Unternehmensperformance
besteht, wird hier die These vertreten, dass bereits hochkompetitive Produkt- und Finanzmérkte

eine Performanceoptimierung erzwingen. Wird jedoch ein positiver Wirkungszusammenhang

15 vgl. CALPERS (1999), S. 1.
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unterstellt, so ist aus Sicht der Investment- und Pensionsfonds zu untersuchen, welche Formen

der Corporate Governance einen besonders hohen Einfluss austiben.

Vor allem die angelsachsischen Pensionsfonds haben sich seit Ende der 80er Jahre verstarkt der
Corporate-Governance-Thematik angenommen. Sie erhoffen sich, Giber eine bessere Performance
der Unternehmen eine hohere Rendite fir ihre Kapitalgeber zu erzielen. In mehreren empirischen
Studien wurde untersucht, inwieweit sich eine von den in den USA stark gewachsenen
institutionellen Investoren verfolgte Strategie der aktiven Unternehmenskontrolle tatsachlich in
verbesserten Unternehmensergebnissen niederschlagt. Vorreiter des Shareholder Activism ist der
kalifornische o6ffentliche Pensionsfonds CalPERS (California Public Employees’ Retirement
System). Zusatzlich versucht CalPERS durch aktives Trading eine Uber der Indexperformance
liegende Rendite zu erzielen, da empirische Untersuchungen Zweifel an der Gultigkeit der

Hypothese effizienter Markte aufkommen lieRen.

Es ist auffallend, dass vorwiegend offentliche Pensionsfonds als aktive Verfechter einer
verbesserten Corporate Governance auftreten. Die zahlreichen privaten Pensionsfonds, z. B. der
groBen US-amerikanischen Industrie- und Dienstleistungsunternehmen, sind zumindest in der
Offentlichkeit bislang wenig in Erscheinung getreten. Dies koénnte an den potenziellen
Interessenkonflikten liegen, denen diese privaten Pensionsfonds — &hnlich wie Versicherungen und
Kapitalanlagegesellschaften — ausgesetzt sind. Eine zu starke Kritik an der Corporate Governance
und Performance anderer Unternehmen konnte mogliche andere Geschéaftsbeziehungen zu diesen
Unternehmen gefdhrden. Dem Engagement der Offentlichen Pensionsfonds wird
entgegengehalten, dass ihr Eintreten durch politisch populdre Themen charakterisiert ist, die fir
die Performance der Fonds nicht immer forderlich ist. Ferner wirden die O6ffentlichen
Pensionsfonds von Managern gefuhrt, die eine hohe Publicity winschen, um ihre politischen oder
privatwirtschaftlichen Karrieren zu unterstutzen, ohne dabei ausschlie3lich die Interessen der

Pensionsberechtigten zu berticksichtigen.

Angesichts der in empirischen Studien unterschiedlichen Auswahl der untersuchten
Pensionsfonds, der berlcksichtigten Zeitrdume und der endogenen Erfolgsvariablen ist es nicht
verwunderlich, wenn die bislang vorliegenden Studien noch keinen eindeutigen Beleg fir einen
positiven Wirkungszusammenhang zwischen der aktiven Einforderung verbesserter Corporate
Governance durch die institutionellen Investoren und der Performance von Unternehmen lieferr-22]
BLACK (1997) kommt in der Zusammenfassung der von ihm untersuchten Auswahl empirischer
Arbeiten zu der generellen Schlussfolgerung, dass der Shareholder Activism nach US-

amerikanischen Stil nur einen sehr geringen Einfluss auf die Performance der Unternehmen

16 Vgl. COUNCIL OF INSTITUTIONAL INVESTORS (1994) und STEIGER (2000) fiir einen Uberblick tiber die Ergebnisse von

100 empirischen Studien zum Shareholder Activism und anderen Corporate-Governance-Themen.
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ausiibt. KARPOFF (1998) gibt einen umfassenderen und starker differenzierten Uberblick iber
zwanzig verschiedene Studien zur Uberprifung der Existenz eines Wirkungszusammenhangs.
Danach sind die widerspriichlichen Ergebnisse darauf zurtickzufiihren, dass der Erfolg des
Shareholder Activism unterschiedlich definiert und gemessen wird. Zusammenfassend urteilt
KARPOFF (1998), dass die institutionellen Investoren nur geringe Veranderungen in den
Governance-Strukturen bewirken und durch diese Verédnderungen einen vernachlassigbaren

Einfluss auf den Shareholder Value ausiiben.

Shareholder Activism vollzieht sich i. d. R. Uber das aktive Auftreten auf Hauptversammlungen,
dem Stimmverhalten und Uber die personlichen Gesprache (One-on-Ones) zwischen den
institutionellen Investoren und dem Management. Die Griinde flr die verstarkten Anstrengungen
der US-amerikanischen Investoren liegen zum einen in der wachsenden Institutionalisierung des
Aktienmarktes und dem damit verbundenen Zwang der institutionellen Investoren zur Replikation
marktbreiter Indizes in der Vermdgensverwaltung. Zum anderen haben die zahlreichen
Malnahmen der Unternehmen und der einzelnen Bundesstaaten (in den USA) zum Schutz vor
Unternehmensiibernahmen dazu geftihrt, dass der Markt flr Unternehmenskontrolle nicht mehr so
effizient funktioniert wie noch zu Beginn der 80er Jahre. Vor diesem Hintergrund argumentiert
KARPOFF (1998), dass eine Renditeverbesserung nur noch durch Shareholder Activism erzielbar

erscheint.!

Hierauf aufbauend stellt sich die Frage, welche Anreize zur Austibung von Shareholder Activism
fuhren. Einige in der wissenschaftlichen Literatur vertretene Thesen bezweifeln das generelle
Vorhandensein des Interesses dieser an Bedeutung zunehmenden Aktionarsgruppe, sich aktiv um
die Corporate Governance der Unternehmen zu kimmern, da sich mit der Liquiditat auf
Sekundarméarkten und dem damit prinzipiell jederzeit moglichen Verkauf der Wertpapierposition
eine zumindest bei grofReren Aktiengesellschaften attraktive Alternative anbietet. Die Zweifel an
der Effizienz des Shareholder Activism zur Steigerung der Investitionsrenditen werden durch die z.
T. widersprichlichen Ergebnisse empirischer Arbeiten zur Glltigkeit eines positiven
Kausalzusammenhangs zwischen Shareholder Activism und Unternehmensperformance
zusatzlich genahrt. Die grundlegende Abwagung zwischen den beiden Strategien (Exit versus
Voice) aus Sicht der institutionellen Investoren steht im Mittelpunkt zahlreicher theoretischer und
empirischer Arbeiten

Die Verbindung zwischen der Liquiditat in Aktienmérkten und der Unternehmenskontrolle wurde
bereits von DEMSETz (1968) aufgezeigt. Demnach verursacht eine Konzentration des

Anteilsbesitzes, die als notwendige, jedoch nicht hinreichende Bedingung fiir eine effiziente

7 vgl. KARPOFF (1998), S. 3.

18 vgl. Corree (1991) sowie fiir einen Uberblick STEIGER (2000).
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Corporate Governance angesehen wird, eine Reduktion der potenziellen Kaufer und Verkaufer am
Markt. Dies bewirkt schlie3lich eine verminderte Sekundarmarktliquiditat. Letztlich stellt der Trade-
off theoretisch nur eine Anwendung des von HIRSCHMAN (1970) verallgemeinerten Ansatzes dar.
Demzufolge besitzen alle Mitglieder einer Institution immer die Wahl zwischen ,Exit“ und ,Voice",
d. h. im Ubertragenen Sinne zwischen Liquiditat, um sich jederzeit von einem Investment zu lésen
(Exit), und Corporate Governance, um die Rendite des Investments zu erhtéhen (Voice).
Diejenigen Unternehmen, die sich im Zuge der Globalisierung von Guter- und Faktormarkten einer
Wertorientierung der Unternehmensfihrung verschliel3en, werden infolge von
Verkaufsentscheidungen bzw. Kaufzuriickhaltungen der institutionellen Anleger durch héhere
Kapitalkosten bestraft. Die daraus resultierende niedrigere Bewertung an den organisierten
Kapitalmarkten verteuert ihre Mittelaufnahme. Der ,Exit* als Strafandrohung oder -vollzug wird
traditionell eher als passive und anonyme Strategie angesehen. Hierbei wird der Dialog mit den

betroffenen Unternehmen i. d. R. nicht gesucht.

Eine weitere Auspragung dieser Abwagung im Rahmen der Corporate Governance sind die
international als Shareholder Activism bekannten Aktivitaten institutioneller Investoren. Die im
Portfolio befindlichen Unternehmen werden udberwacht. Durch ein langfristig angelegtes
srelationship investing” wird versucht, Veranderungen im Sinne der Anteilseigner herbeizufuhren.
Der Verkauf von sehr grof3en Aktienpositionen durch Investment- und Pensionsfonds kann durch
illiquide Sekundarmarkte oder durch das Nachstellen (Tracking) eines Indexes von vornherein

verhindert sein.

Die Investment- und Pensionsfonds treten bei Verfolgung einer Voice-Strategie haufig im Rahmen
von Investor Relations direkt mit den Unternehmen in Kontakt. Die mit Abstand hochste Frequenz
von Kontakten weist die Gruppe der Finanzanalysten auf. Die Analysten werden in die
sogenannten ,Sell Side-“ und ,Buy Side-“Analysten unterschieden. Mitarbeiter von Brokerhausern
und Investmentbanken gelten als Sell Side-Analysten. Analysten institutioneller Investoren, wie z.
B. einer Versicherung, Kapitalanlagegesellschaft oder Borsenabteilung einer Geschaftsbank, sind
Buy Side-Analysten. Bei der Erstellung von Expertisen findet ein reger Austausch der Analysten
mit den Unternehmen statt. Die Finanzanalysten sind Uberwiegend fur die Abgabe von Kauf-,
Halte- bzw. Verkaufsempfehlungen fir die von ihnen analysierten Aktienwerte verantwortlich. Wir
konnten empirisch belegen, dass der Einfluss solcher Empfehlungen auf die Entwicklung der
Aktienkurse zumindest fur den Bereich der Verkaufsempfehlungen im deutschen Markt signifikant
ist.l%ies bedeutet, dass die Empfehlungen der Analysten z. T. erhebliche Auswirkungen auf die
Finanzierungskosten der Unternehmen besitzen. Durch Pflege guter Investor Relations lassen die

Unternehmen dieser Zielgruppe deshalb aktuelle und bewertungsrelevante Informationen

9 vgl. GERKE/OERKE (1998).
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zukommen. Aus Sicht der institutionellen Investoren besitzen die personlichen Gesprache mit den
Mitgliedern des Vorstands das grofte Einflusspotenzial.”” Die mittlerweile weltweit geltenden
Regeln zur Verhinderung von Insiderhandel erschweren zwar die Verbreitung von
bewertungsrelevanten Informationen in diesen One-on-Ones. Vor dem Hintergrund der Free-
Riding-Problematik einer aktiven Corporate Governance erlangen viele institutionellen Investoren
in diesen personlichen Gesprachen dennoch 6konomische Informationsvorteile. So kénnen sie
noch im Rahmen des legalen Bereichs durch Vorstdnde detailliertere Interpretationen einer der
Bereichsoffentlichkeit bekannt gegebenen Ad-hoc Meldung erhalten. AuRerdem gewinnen sie in
den One-on-Ones einen besseren Eindruck dber die Kompetenzen und Fahigkeiten des

Managements.

Die SEC hat angesichts der Bedeutung der persdnlichen Gesprache und Analystenkonferenzen
neue Regeln, die sogenannte ,Regulation Fair Disclosure”, durchgesetzt, die aus Sicht der fairen
Behandlung aller Anlegergruppen eigentlich eine Selbstverstéandlichkeit sein missten. Der
amerikanische Kapitalmarkt kann in dieser Hinsicht der deutschen Praxis folger@I Die weit
verbreitete Praxis, den Wertpapieranalysten der fuhrenden Brokerhduser wichtige Nachrichten
bereits vorab exklusiv zu tGbermitteln, steht in Deutschland unter Strafe. Zur Lésung des Problems
der fairen Informationsverbreitung bietet sich das Internet an. Durch Ubertragung der
Analystenkonferenzen im Internet kann auf kostengiinstige Weise sichergestellt werden, dass
zeitgleich mit den Analysten die Bereichsoffentlichkeit informiert und somit die Chancengleichheit
aller Anleger gewahrleistet wird. Damit wird die Erzielung von Informationsvorspringen der
institutionellen  Anleger immer schwieriger. Dies verringert den Anreiz zur aktiven
Auseinandersetzung mit den Unternehmen. Investment- und Pensionsfonds werden deshalb in
Zukunft nur geringen direkten Einfluss (direct voice) auf Unternehmen austiben, da in technisch
effizienten Markten den Kosten der Einflussnahme kein ausreichender individueller Return

gegenubersteht.

Bei einer direkten Einflussnahme auf das Management fallen positive Effekte aus Shareholder
Activism allen Shareholdern zu, wahrend die damit verbundenen Kosten allein vom aktiven
Shareholder zu tragen sind. Der hohe Wettbewerbsdruck zwischen den institutionellen Investoren
und der hohe Grad an Transparenz ladt geradezu zum Free Riding auf die Anstrengungen anderer
ein. Institutionelle Investoren werden zukinftig immer weniger in der Lage sein, zusatzliche Ertrage

aus Shareholder Activism wenigstens zum Teil zu privatisieren.

2 ygl. STEIGER (2000) fiir Deutschland.

2 The all-too-common practice of selectively disseminating material information is a disservice to investors and

undermines the fundamental principle of fairness” (Arthur Levitt, Prasident der SEC).
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Die Investmentbranche zieht bereits heute die Konsequenz aus der 6&ffentlichen Gut-Problematik
einer direkten Einflussnahme. Die Formulierung von Codes-of-Best-Practice ist ein Mittel zur
Ausubung indirekter Kontrolle (indirect voice). Solche Codes stellen o6ffentliche Guter dar, da
niemand daran gehindert werden kann, seine Investmentpolitik an ihnen auszurichter-2]
Informationsékonomisch sind Codes eine einfache und transparente Benchmark fir alle Investoren
zur Sicherung einer Mindestqualitat. Aus Sicht der Investoren konnen sie als Self Selection-
Strategie interpretiert werden, die die Qualitdt der zu finanzierenden Unternehmen offenbart.
Unternehmen, die die Regeln des Codes nicht akzeptieren oder gegen sie verstoR3en, werden
durch steigende Kapitalbeschaffungskosten ,bestraft*. Von daher sind solche Codes ein relativ
effizientes Mittel, um indirekten Einfluss auf kapitalsuchende Unternehmen zu nehmen. Es ist
daher zu erwarten, dass Investment- und Pensionsfonds in Zukunft verstarkt indirekten Einfluss
(indirect voice) Uber externe Standards (bspw. Codes of Best Practice) auf die kapitalsuchenden

Unternehmen ausiiben werden.

Gegen eine direkte Einflussnahme durch Investment- und Pensionsfonds spricht zudem, dass auf
Grund fehlender Spezialisierung von Portfoliomanagern keine konkreten Vorschlage fir operative
oder strategische Entscheidungen zu erwarten sind. Die Produktion solcher Informationen ist
mangels Spezialwissen zu teuer. Von daher beschrankt sich die Einflussnahme in der Regel auf
einen Plausibilitatscheck im Hinblick auf Shareholder Value-Ziele und den Vergleich zur Peer
Group. Hierbei ist zu beachten, dass die Einhaltung externer Standards schon hinreichend fur die
Plausibilitat von Maf3nahmen sein kann. In Deutschland findet man hingegen immer wieder eine
solche direkte Einflussnahme durch Grossbanken. Sie nehmen direkten Einfluss, indem bspw.
Manager zur Bewéltigung von Krisen in finanzierten Unternehmen installiert werden. So hat bspw.
die Deutsche Bank als Grof3aktionar der Philipp Holzmann AG den Vorstandsvorsitz besetzt. Der
Misserfolg der Einflussnahme der Deutschen Bank bei der Metallgesellschaft und Holzmann ist ein
Indiz dafiir, dass sich selbst bei Grol3beteiligungen die ein Vielfaches der Beteiligungen von
Pensionsfonds ausmachen, eine aktive Einflussnahme auf das Management keine besseren

Ergebnisse bewirkt.

= Sogar supranationale Institutionen beteiligen sich an der Ausarbeitung von solchen Codes. So hat bspw. die OECD

in 1999 ein Dokument veréffentlicht, welches Prinzipien fiir eine ,gute” Corporate Governance benennt. Vgl. OECD
(1999). Diese Prinzipien kénnen institutionellen Investoren wiederum als Leitlinie fiir Investitionsentscheidungen

dienen.
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4.3 Auswirkungen zunehmender Transparenz auf Investment- und
Pensionsfonds

Bewertungsrelevante Informationen sind in den Finanzmérkten zu standig niedrigeren Kosten
verfigbar. Die Grinde dafir liegen in strengeren gesetzlichen Anlegerschutzbestimmungen wie
der sogenannten Ad-hoc-Publizitat und im Umdenken der Unternehmen. Im Zuge intensivierter
Investor Relations-Bestrebungen versorgen die Unternehmen die Kapitalgeber aktiv und gezielt mit
zeitnahen Informationen. Hinzu kommt mit dem Internet eine kostenglnstige Plattform der
Informationsverbreitung. Auch Analysten leisten einen groRen Beitrag zur Steigerung der
Transparenz. Die Schnelligkeit, mit der Kursanpassungen neuen bewertungsrelevanten
Informationen folgen, erschwert grof3en, investierenden institutionellen Anlegern eine kurzfristige
Timing-Strategie. Passive Investmentstrategien helfen institutionellen Anlegern bei zunehmender
Transparenz der Kapitalméarkte Transaktionskosten einzusparen. In einem solchen Umfeld wird es
fur alle Anleger immer schwieriger, Informationsvorspriinge zu erlangen und mit einer aktiven
Investmentstrategie gewinnbringend umzusetzen. Grofe Fonds bewirken auf3erdem bei

Portfolioumschichtungen mit ihren gewichtigen Orders schnelle Kursreaktionen.

Bereits heute ist deshalb ein grof3er Teil des Investments institutioneller Anleger indexiert angelegt.
Die Performance des verwalteten Vermogens verlauft fur diesen Fall parallel zu den gewéahlten
Indizes. Eine solche passive Investmentstrategie spart Managementressourcen und
Transaktionskosten. Fir einen institutionellen Anleger entfallt das Risiko, (wesentlich) schlechter
als der Vergleichsindex abzuschneiden. Der Prinzipal vermeidet ein zuséatzliches Agency-Risiko,
da institutionelle Investoren ggf. inkompatible Ziele verfolgen. Ein méglicher Ansatz zur Lésung
des Agency-Risikos liegt in der Diversifikation der Verwalter, so dass sich eventuelle mangelnde
Kompetenz oder schadliche Eigeninteressen nivellieren. Allerdings verhindert eine solche
Strategie auch die systematische Erzielung von Uberrenditen durch besonders fahige

Portfoliomanager.

Im Vergleich zu einem aktiv, von vielen unabhangigen Verwaltern gemanagten Portefeuille weist
eine Indexierungsstrategie bei gleicher Renditeerwartung (nach Transaktionskosten) eine
niedrigere Varianz auf. Dies wird rational handelnde Investment- und Pensionsfonds dazu
bewegen, verstarkt indexorientierte Strategien anzubieten. Andernfalls laufen sie Gefahr, dass die

Anleger direkt in Indexzertifikate abwandern.

Bisher haben Investment- und Pensionsfonds durch One-on-Ones noch den 6konomischen Vorteil

einer zeitnahen Interpretation offentlich verfigbarer Informationen. Wie bereits weiter oben
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ausgefihrt, drangt insbesondere die SEC darauf, aus Fairnessgrinden persénliche
Investorengespréache entweder zu verbieten oder der Bereichsoéffentlichkeit zug&nglich zu machen.

Eine entsprechende Regel hat sie inzwischen erlassen.

Ohne einen direkten O0konomischen Vorteil gibt es allerdings aus Sicht der Investment- und
Pensionsfonds keinen Uberzeugenden Grund, eine aktive Strategie, sei es Uuber
Portfolioumschichtungen oder uber eine direkte Einflussnahme, zu verfolgen. Ein institutioneller
Investor kann weder auf Produktebene (z.B. durch besondere Konditionen im Ein- oder Verkauf)
noch durch eigenstandige Restrukturierung (z.B. vollstandige Ubernahme und Zerschlagung)
Extraerlose erzielen. Als Kompensation eventueller Anstrengungen aus direkter Einflussnahme
verbleibt wegen der Notwendigkeit zur Gleichbehandlung aller Aktionare einzig die Gewahrung
eines Informationsvorsprunges. Dies ist allerdings nahezu weltweit durch Insidergesetze verboten.
Eine aktive Strategie ist immer mit Kosten verbunden, die den totalen Ertrag reduziert und damit
die Marktchancen im Vergleich zur gewahlten Benchmark und zu den Wettbewerbern
beeintrachtigt. Die prognostizierte zunehmende Markttransparenz wird daher die Margen im Asset
Management nachhaltig absenken und den Anteil der indizierten Vermogensteile bei Investment-

und Pensionsfonds weiter ansteigen lassen.

4.4 Angleichung der internationalen Rahmenbedingungen auf Druck
von Investment- und Pensionsfonds

Im Zuge der Globalisierung und fortschreitender Konvergenz der Kapitalmarkte verandern sich die
angelsachsischen und kontinentaleuropéischen Systeme der Unternehmensfinanzierung und
Unternehmenskontrolle nur langsam. Lediglich die Steigerung des Shareholder Value wird

zwischenzeitlich als gemeinsames Unternehmensziel verfolgt.

Eine der wichtigsten Bestimmungsgrof3en der international beobachtbaren Corporate-Governance-
Systeme ist die Struktur der jeweiligen nationalen Unternehmensfinanzierung. Durch die
unterschiedlichen Finanzierungsanteile von Eigen- und Fremdkapital ergeben sich bedeutende
Implikationen fur die Unternehmenskontrolle, die entweder starker von den Eigenkapital- oder von
den Fremdkapitalgebern durchgefihrt Wil’@ Darlber hinaus ergeben sich nationale Spezifika
hinsichtlich der Allokationsverfahren, mit Hilfe derer den Unternehmen typischerweise Eigen- und

Fremdkapital zugefihrt wird.

# Wobei aufgrund der unterschiedlichen Rechte die Fremdkapitalgeber auf Defizite in der Unternehmenskontrolle

Uberwiegend nur reagieren, die Eigenkapitalgeber aber vielmehr agieren kénnen.
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Das angelsachsische  Finanzsystem  ist  starker  marktorientiert, wahrend  das
kontinentaleuropéische bankorientiert ist. In bankorientierten Systemen besitzen Kreditinstitute
eine zentrale Bedeutung bei der Unternehmensfinanzierung und —kontrolle. Die
Vertragskonditionen werden jeweils individuell und bilateral zwischen dem Kredithehmer und dem
Finanzinstitut ausgehandelt. Die Kreditinstitute Uben haufig gleichzeitig als Eigenkapitalgeber in
einer Doppelfunktion Corporate Governance aus. Die marktorientierten Systeme hingegen pflegen
traditionell die  Kapitalmarktfinanzierung zu den vom Kapitalgeber vorgegebenen
Kontraktspezifikationen, Kreditinstitute spielen hinsichtlich der klassischen langfristigen
Fremdkapitalfinanzierung eine nur untergeordnete Rolle. Wahrend Deutschland in der
Vergangenheit als Beispiel flr ein bankorientiertes System galt und die USA als Beispiel fir ein

marktorientiertes, nahert sich Deutschland zunehmend dem marktorientierten System an.

Angesichts der zahlreichen Unterschiede in den beiden grundlegenden Systemen der
Unternehmensfinanzierung und Corporate Governance steht die Frage nach einer mdglichen
Konvergenz bzw. Uberlegenheit der Systeme im Mittelpunkt der Diskussion.@um einen kann die
Globalisierung der Produkt- und Kapitalmarkte eine Konvergenz der Systeme induzieren. Die
Internationalisierung der institutionellen Investoren sorgt dafir, dass nationale Standards einer
effizienten Corporate Governance in Form von privatrechtlich erarbeiteten Codes of Best Practice
in nationales Recht umgesetzt werden, wie z. B. mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) in Deutschland im Mai 1998. Ebenso fiihren die Bemihungen
um eine gegenseitige Akzeptanz der beiden weltweit am meisten akzeptierten
Rechnungslegungsvorschriften, US-GAAP und IAS zur zunehmenden Angleichung der
Marktstandards im Bereich der Transparenz der bilanziellen Unternehmensperformance. Eine
weitere Triebfeder zur Konvergenz der Systeme kann in der angestrebten Umsetzung von
takeover-Regelungen in der 13. EU-Richtlinie gesehen werden, bei der die wesentlichen Punkte
des Londoner takeover codes Ubernommen werden sollen. Alle diese Entwicklungen stellen ein
weiteres Indiz zur Anndherung an die Vorstellungen eines vollkommenen und integrierten globalen

Kapitalmarktes dar.

Die meisten hochentwickelten Staaten installieren bereits die Elemente einer effizienten Corporate
Governance. Dabei erfahrt die Rolle von GrofRanlegern und der gesetzliche Schutz von
Minderheitsaktionaren eine unterschiedliche Akzentuierung. Eine eindeutige Uberlegenheit eines
bestimmten Systems ist nicht erkennbar. Die Systemvergleiche sind aufgrund der
unterschiedlichen Rahmenbedingungen, wie dem politischen System und der historischen
Entwicklung des Gesellschaftsrechts oder der Nationen selbst, erschwert. Andererseits kdnnen die

unterschiedlichen historischen Zusammenhange ihrerseits die Systeme von

2 Vgl. stellvertretend Corret (1998), SCHMIDT/TYRELL (1997) oder BAums (1996).
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Unternehmensfinanzierung und -kontrolle aber auch selbst bedingen. Die Diskussion uber die
Adaption von Elementen eines Systems in das jeweils konkurrierende Finanz- und Kontrollsystem

lebt regelm&Rig dann auf, wenn sich der wirtschaftliche Erfolg zwischen beiden Systemen

abwechselt.
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5 Ethische Kriterien im Zusammenhang mit Investment- und
Pensionsfonds

5.1 Ethisches Verhalten der Fondsmanager

Die hohe Popularitit des Investmentsparens hat dazu gefuhrt, dass sich unter den
Fondsmanagern auch in Deutschland einige sogenannte ,Stars" herausgebildet haben. Auch wenn
sich diese ihren Ruhm nicht nur durch ihr offentliches Auftreten sondern auch durch ihre
Anlageerfolge erworben haben, so muss man doch skeptisch hinterfragen, wie grof3 der Anteil an
Uberlegener Analyse oder Glick jeweils ist. Mit einer einfachen Simulation lasst sich
demonstrieren, dass es in einem Markt mit genligend Anlegern immer auch einige vom Glick
begtinstigte Investoren geben wird, die den Rest des Marktes mit den von ihnen erzielten Renditen
weit Uberfligeln. Durch medienwirksame Vermarktung der eigenen Anlageerfolge lassen sich die
Birger durch die selbsternannten Anlagestars beeindrucken und in ihrem Anlageverhalten
beeinflussen. So kdénnen einige ,Bérsengurus” Kultcharakter erlangen, wenn ihnen das Fernsehen
fur ihre Anlageempfehlungen entsprechende Plattformen erdffnet. Zumeist sind es nicht die
Manager grof3er Investmentfonds, die sich in dieser Form als ,Gurus® prasentieren. Es ist aber
nicht ausgeschlossen, dass in Zukunft zunehmend auch Fondsmanager Bdrsensendungen und
andere Borsenmedien nutzen, um auf sich und ihre Fonds aufmerksam zu machen. Hiergegen ist
solange nichts einzuwenden, wie die vermittelten Botschaften in die Bereiche Information und
Werbung einzuordnen sind. Problematisch wird der Einfluss von Bérsengurus jedoch, wenn sie
versuchen, Kurse zu beeinflussen und in Kenntnis ihres kursrelevanten Auftretens Frontrunning
betreiben. In Deutschland sind Kursmanipulation und Insidergeschéfte strafbar und werden seit
Verabschiedung des zweiten und dritten Finanzmarktférderungsgesetzes auch verfolgt. Aus Sicht
der Anleger ist der Schutz vor betriigerischen Machenschaften im Bérsenhandel aber noch nicht
ausreichend. Foderalistische Uberwachungsstrukturen und die nicht optimal funktionierende
Zusammenarbeit zwischen den nationalen und europaischen Aufsichtsbehérden lassen immer
noch viel zu viel Raum fur Kursmanipulation und Insiderhandel. Es wird deshalb dringend
empfohlen, in Deutschland die Aufsicht Uber das Handelsgeschehen zu zentralisieren und

personell zu verstérken.

Damit Fondsmanager gar nicht erst in Konflikte geraten zwischen eigenen Investments und den
Investments fur ihre Fonds bzw. fir ihre Anleger, sollten sie verpflichtet werden, im Bereich ihrer
eigenen Investitionstatigkeiten keine Eigeninvestments vorzunehmen. Ihnen bleiben zu Beteiligung
am Produktivwvermbgen gentugend andere Investitionsmoglichkeiten, z. B. auch Uber
Investmentfonds. Aul3erdem ist nichts dagegen einzuwenden, dass Fondsmanager in einem

begrenzten Umfang am eigenen Fonds beteiligt sind. Um auch nach auf3en hin zu demonstrieren,
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dass Fondsmanager und Analysten den Interessenkonflikten zwischen eigenen Geldanlagen und
den Geldanlagen fir das Fondsvermdgen nicht ausgesetzt sind, wurde die Abfassung eines
Ehrenkodex empfohlen. Die Unterzeichner dieses Ehrenkodex demonstrieren nach auf3en, dass
sie bereit sind, in ihrer Geldanlage bestimmte ethische Mindestnormen einzuhalten. Die Einhaltung
dieser Normen musste aber von auf3enstehenden Dritten kontrolliert werden, um glaubwirdig zu
erscheinen. Zur Kursrelevanz von Analystenmeinungen sowie zur Abfassung eines Ehrenkodex

bestehen detaillierte Ausarbeitungen und Vorschlage

5.2 Institutionenethik versus Individualethik

5.2.1 Abhangigkeit ethischer Normen vom Zeitgeist

Der verscharfte Wettbewerb zwischen den Fondsgesellschaften und Fondsmanagern und das
gestiegene Interesse der Offentlichkeit am Investmentsparen haben die Transparenz fiir die
Anleger erheblich verbessert. Dennoch werden sich Anleger auf den Standpunkt stellen, dass
Wettbewerb und Transparenz kein befriedigendes Regulativ gegeniber der gestiegenen
Kapitalmarktmacht der institutionellen Investoren darstellen. Dies gilt insbesondere fir all
diejenigen Investoren und Burger, die sich nicht nur flr die Performance der Investmentfonds
interessieren. Im Vordergrund der oOffentlichen Analyse der Investmentfonds steht der
o0konomische Performancevergleich. Das Hauptaugenmerk wird auf die absolut und relativ erzielte
Rendite gelegt. Weiterentwickelte Ratingverfahren Dbetrachten beim Performancevergleich
sinnvollerweise risikoadjustierte Renditegrof3en. Kein Interesse findet bei diesen Vergleichen die
Politik der Investmentfonds und die ethische Bewertung des Verhaltens der Fondsmanager. Im
Vordergrund stehen Risiko und Rendite und nicht die Fragen nach der Umweltvertraglichkeit, der
Ausbeutung von Arbeithnehmern oder der Schédigung von Dritte-Welt-L&ndern bei den
Investments. Angesichts der grof3en Kapitalvolumina bei den Investmentfonds und angesichts der
starken Marktbeeinflussung durch die Fondsmanager kann man sich die Frage stellen, ob die
Fondsmanager beim Streben nach Rendite ein Investitionsverhalten aufweisen, das ethischen
Grundregeln einer Gesellschaft widerspricht. Die Beantwortung dieser Frage, insbesondere im

Zusammenhang mit der Uberlegung, ob man Fondsmanagern strenger ethisch gepragte

% ygl. hierzu GERKE (2000).
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Verhaltensregeln vorgeben miisste, erweist sich schwieriger als die Frage nach einem fairen

Performancevergleich zwischen den Fondsmanagern im Bezug auf ihre risikoadjustierte Rendite.

In Zukunft werden die Investmentfonds und insbesondere die Pensionsfonds so grold werden, dass
die Gesellschaft es nicht zulassen kann, dass Fondsmanager gegen Interessen des Gemeinwohls
verstof3en. Fur das Management von Investmentfonds beginnt die Schwierigkeit bei der an
ethischen Normen nicht ausgerichteten Portfoliogestaltung jedoch bereits mit der Frage, was die
Interessen des Gemeinwohls konkret sind. RenditerisikogréfRen lassen sich definieren und
messen, Ethik hingegen ist ein mathematisch schwer fixierbarer Begriff, der extrem stark vom
Zeitgeist abhangt. In der Vergangenheit sind unter den Begriffen christlicher Moral sowie nationaler
GroRe gesellschaftliche Ziele den Birgern vorgegeben worden, die im Kontext des heutigen
Zeitgeistes als zutiefst unmoralisch empfunden werden. Trotz dieser schlechten Erfahrungen, die
mit moralischen Zwangen in der Vergangenheit gemacht wurden, kommt man nicht umhin, auch
heute von der aktuellen Moral gepragte Normen den Birgern und Finanzinstitutionen vorzugeben.
Dabei muss man sich bewusst bleiben, dass sich die gesellschaftliche Moral nicht nur im
Zeitverlauf stark verandert, sondern dass auch zwischen den verschiedenen Individuen sehr
unterschiedliche, z. T. von verschiedenen religiosen Auffassungen und Philosophien geprégte

Moralvorstellungen bestehen.

5.2.2 Erste Ebene der Institutionenethik

Eine Gesellschaft, die aufgrund der unvermeidbaren Heterogenitat der Moralvorstellungen ihrer
Birger auf die Fixierung ethischer Normen verzichten wirde, landet zwangsweise im Chaos. In
Bezug auf das ethische Management von Investmentfonds tritt das besondere Problem auf, dass
drei sehr unterschiedliche Ebenen ethischen Verhaltens zu betrachten sind. Die erste und oberste
Ebene betrifft die allgemeine ethische Norm des wirtschaftlichen Handelns. Diese Ebene wird in
der Literatur zumeist als Institutionenethik gekennzeichnet. Der Geltungsbereich dieser
institutionenethischen Normen ist aufRerordentlich grof3. So umfasst er z. B. die Definition
strafrechtlicher Tatbestande ebenso wie die Normierung von Produktqualitadten und das Verbot

z. B. von Insiderhandelsgeschéften und Kursmanipulation im Finanzmarktbereich.

Wahrend die oberste Ebene ethischer Normen sich in ihrer Ausgestaltung zwar hoher
Umstrittenheit ausgesetzt sieht, ist sie in ihrer fir das Gemeinwohl allgemein gegebenen
Unverzichtbarkeit weitgehend akzeptiert. Dies gilt nicht mehr im gleichen MaRe fir die zweite

Ebene speziell auf Investmentfonds bezogener, ethischer Normen.
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5.2.3 Zweite Ebene der Institutionenethik

Die Lex spezialis Ebene der Ethiknormen fiir Fondsmanager ist letztlich der Institutionenethik
zuzuordnen. Indem im Kreditwesengesetz und speziell im Investmentrecht der
Handlungsspielraum von Kapitalanlagegesellschaften definiert wird, werden den Fondsmanagern
gesellschaftlich begrindete HandlungsspielrAume abgesteckt. Die Normen des KAGG sind
durchaus auch von ethischen Wertvorstellungen gepragt. Diese beziehen sich jedoch
insbesondere auf die Gewahrleistung der Funktionsféahigkeit der Kapitalmarkte und auf den Schutz
der unerfahrenen und mit weniger Marktmacht ausgestatteten Kapitalmarktteilnehmer. Als
Beispiele sind hier u.a. die Vorschriften zur Risikostreuung, zur treuhanderischen Verwaltung der

Fondsmittel, zur Depotbank und zur Bankenaufsicht anzufihren.

Die Normen des Investmentrechtes sind zu einem Grofdteil aus den Erfahrungen der
Kapitalmarktgeschichte mit unseriosen Fondsmanagern entstanden. Sieht man einmal von dem
generellen Grundsatz der Erhaltung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes ab, so dienen die
Normen des Investmentrechts primér dem Vermdgensschutz der Investmentsparer. Allgemeine
ethische Normen, die z. B. die Verwerflichkeit von Kinderarbeit oder von Waffenexporten zum
Thema haben, finden im Investmentrecht keinen Niederschlag. Der Gesetzgeber ist mit guten
Argumenten in Bezug auf Ubersichtlichkeit und allgemeinen Akzeptanz davon ausgegangen, dass
derartige ethische Normen auf einer generelleren Ebene vorgegeben werden missen. Angesichts
der zunehmenden Kapitalmarktmacht institutioneller Investoren stellt sich dennoch die berechtigte
Frage, ob sich die Fondsmanager beim Streben nach optimaler Performance und damit auch
héchstem personlichem Einkommen nicht bewusst im Grenzbereich des gerade noch Zulassigen
bewegen.ﬂroblematisch kann dieses moralische Verhalten am Rande einer Grauzone sein,
wenn im Rahmen der Globalisierung der Kapitalmarkte nationale ethische Normen durch
Investitionen in Unternehmen anderer Lander unterlaufen werden, die Uber ein anderes
Normensystem verfligen. Ein multikulturelles Fondsmanagerteam und globale Investments konnen
nationale Moralvorstellungen nachhaltig unterlaufen.zqwrd beispielsweise im Rahmen der
Institutionenethik das Betreiben von Kernkraftwerken aufgrund umweltgefdhrdender Bedenken
verboten, so kann es im Widerspruch zur deutschen Gesellschaft stehen, wenn Fondsmanager in

Kernkraftprojekte in Tschechien, Frankreich oder Russland investieren.

% vgl. LEISINGER (1997), S. 21-32.
27 vgl. WIELAND (1999), S. 11-28.
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Die Liste der Beispiele fur Konflikte zwischen dem Streben der Fondsmanager nach Shareholder-
Value-Maximierung und dem Unterlaufen nationaler Ethiknormen bei internationalen Investments
lasst sich erheblich erweitern. Beispielsweise wird in Deutschland die Kinderarbeit nicht nur
moralisch abgelehnt, sondern auch durch strenge Gesetze verboten. Im Gegensatz hierzu findet
Kinderarbeit in einigen asiatischen, siidamerikanischen und afrikanischen Kulturen angesichts
vollig anderer Lebensumsténde eine abweichende moralische Bewertung. Kinderarbeit wird dabei
teilweise auch unter besonders menschenunwirdigen Arbeitsbedingungen als billiger
Produktionsfaktor eingesetzt. Generell ist zu beobachten, dass in Entwicklungslandern die
Arbeitsbedingungen in Bezug auf Arbeitszeit und Arbeitsschutzvorrichtungen wesentlich schlechter
ausgepragt sind als in den grof3en Industrienationen. Hat ein Fondsmanager in Unternehmen
investiert, und dies kénnen auch Unternehmen des heimischen Marktes sein, die in diesen
Landern produzieren, so unterlauft er hiermit indirekt die ethischen Standards seines
Heimatlandes. Wirde er andererseits auf diese Investments verzichten, so konnte die

unbeabsichtigte Konsequenz eine noch starkere Verarmung der Dritte-Welt-Lander sein.

Die internationale Verflechtung der Guter- und Kapitalmarkte stellt primar ein Problem fir die
oberste Stufe der Instititutionenethik dar. Eine befriedigende LOsung dieses ethischen Problems
lasst sich am ehesten im Rahmen einer sehr starken und mit weitreichenden Kompetenzen
ausgestatteten UNO vorstellen. Eine derartige Ethikweltbehotrde ist in naher Zukunft aber kaum zu
erwarten. Bereits bei der Durchsetzung ganz grundlegender Menschenrechte erweist sich die UNO
immer noch als viel zu hilflos. Angesichts dieses Dilemmas kdnnte man in Betracht ziehen, fur die
Investmentfonds im Gesetz Uber die Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) restriktive
Anlagevorschriften zu erlassen, die fir alle weltweiten Investments die national definierten
Ethiknormen verbindend erklaren. Ein derartiges Vorgehen wirde die deutschen Investmentfonds
aber erheblich benachteiligen. Zahlreiche rentable Investments wirden ihnen verwehrt bleiben und
bei der Kontrolle der Unternehmen, in die sie investieren, wiirden sehr hohe Uberwachungskosten
bei den Fonds und bei den Aufsichtsbehdrden entstehen. Die Gesellschaft kann folglich ihr
Unvermégen zum weltweiten Durchsetzen ihrer ethischen Standards nicht den nationalen
Investmentgesellschaften durch hohe Auflagen anlasten. Andererseits wird dabei offenkundig,
dass das mit der Globalisierung der Weltwirtschaft verbundene System des Aushéhlens hoher
ethischer Normen durch Niedrigstandards bei Billiganbietern bestehen bleibt und auf

multinationaler Ebene einer befriedigenden Losung zugefuhrt werden muss.

In Bezug auf eine mdglichst gute 6konomische Performance mag der Markt besonders effizient
funktionieren. Hoher Wettbewerb garantiert aber keinesfalls moralisches Marktverhalten. Insofern
legen es gesellschaftliche Wertvorstellungen und insbesondere auch abendlandische Moralbegriffe
nahe, das Marktgeschehen in Rahmenbedingungen einzupassen, die den standigen Konflikt
zwischen Markt und Moral berucksichtigen. Es ist eine Herausforderung an die Politik, die

ethischen Restriktionen in der Marktwirtschaft so zu gestalten, dass einerseits die Wirde des
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Menschen nicht verletzt wird, Ressourcen geschont werden und Freiheit und Toleranz sich
entfalten, wahrend andererseits moglichst wenig von der Effizienz marktwirtschaftlicher Systeme
verloren geht. Einen Ansatz zur Losung dieses Interessenkonfliktes im Sinne eines européischen
Weges bietet die Theorie des ,,Repowerment‘FUr die Frage nach dem ethischen Verhalten von
Investmentfonds braucht an dieser Stelle auf die Grundgedanken des Repowerment nicht naher
eingegangen werden, da sich das System des Repowerment insbesondere auf die oberste Ebene

der Institutionenethik bezieht.

5.2.4 Individualethik

Neben der in der Institutionenethik zum Ausdruck kommenden gesellschaftlichen Moral gibt es auf
der dritten Ethikebene die individuelle Ethik. Menschen werden von sehr unterschiedlichen
religiosen, kulturellen und philosophischen Strémungen gepragt. Selbst innerhalb einer
Religionsgemeinschaft oder innerhalb der Bevilkerung eines Landes herrschen sehr
unterschiedliche individuelle Moralvorstellungen. So wird es Fondsmanager geben, denen die
ethischen Normen der vorgegebenen Rahmenbedingungen zu lasch formuliert sind, und die
deshalb in ihre Anlagepolitik weitergehende moralisch bedingte Restriktionen einbauen mdochten,
wahrend sich andere Fondsmanager durch die vorgegebenen moralischen Normen in ihrer
Anlagepolitik stark eingeengt fiihlen. Ahnliche Heterogenitat besteht auf Seiten der Anteilinhaber
von Investmentfonds. Fir sie ist es dabei noch schwerer als fur die Fondsmanager zu
durchschauen, welchen ethischen Ansprichen einzelne Unternehmen gerecht werden.
Konzentriert man sich auf die in einem demokratischen System entwickelten ethischen Normen
der Gesellschaft, so ist im Optimalfall davon auszugehen, dass sich der einzelne Fondsmanager,
solange er innerhalb der ihm vorgegebenen rechtlichen Rahmenbedingungen handelt, automatisch
moralisch verhalt. Die demokratisch entwickelten Regeln des allgemeinen Rechts und die
speziellen Regeln des Kreditwesengesetzes und des Gesetzes uber die
Kapitalanlagegesellschaften entbinden ihn dann eigener ethischer Uberlegungen bei der
Portefeuillezusammenstellung. Die Institutionalisierung der Ethik stabilisiert eine Gesellschaft und
entlastet im speziellen die Fondsmanager.ligie macht die Fondsmanager auflerdem leichter
berechenbar, wird aber niemals den Winschen aller Birger oder Anteilsinhaber von Pension

Funds gerecht.

2 \/gl. GERKE (2001).
29 vgl. GERECKE (1998), S. 351 — 356.
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Es ist nicht einsichtig, weshalb die Gesellschaft an das ethische Verhalten von Fondsmanagern
hohere Anspriiche stellen sollte als an das Verhalten der Unternehmen, an denen sich die Fonds
beteiligen. Halt die Gesellschaft bestimmte Produkte wie z. B. Strom aus Kernenergie oder den
Export von Waffen fur nicht winschenswert, so muss sie ihre politischen Vorstellungen tber
generelle Restriktionen und nicht Uber spezielle Verhaltsvorschriften fir Fondsmanager
verwirklichen. Bei jeder anderen Vorgehensweise wiirden Fondsmanager diskutieren und Anlagen
in Investmentfonds gegeniber den bei der Direktanlage in Aktien benachteiligt. Der
gesellschaftliche Moralkonsens ist aber immer nur der Konsens der politischen Mehrheit. Fir
Fondsmanager wie fur Anleger kann es unbefriedigend sein, sich mit ethischen Normen
zufriedengeben zu missen, die unterhalb ihres eigenen Moralverstandnisses liegen. Einerseits ist
es unverzichtbar, trotz der Heterogenitat individueller Ethikpréaferenzen, das Unterschreiten
gesellschaftlich definierter Ethiknormen zu verbieten und zu bestrafen. Andererseits ist es aber
wuinschenswert, Fondsmanagern und Anlegern, die weitergehende ethische Normen préaferieren,

ihren Praferenzen gerecht werdende Investmentfonds anbieten zu kénnen.

5.3 Ethisches Rating der Fondsportfolios

5.3.1 Transparenzprobleme der Anleger

Fur einen Anleger in Investmentfonds ist es aulRerordentlich schwierig, die Beteiligungspolitik der
Fondsmanager zu durchschauen. Manchmal wissen selbst die Zeichner der Aktien eines einzelnen
Unternehmens sehr wenig tUber dessen Produkte und schon gar nicht, ob dieses Unternehmen
ethisch umstrittene Produktionsverfahren anwendet oder in die Waffenproduktion involviert ist.
Beispielsweise wussten viele der privaten Zeichner von Infineon nach Befragungen nicht einmal,
was dieses Unternehmen produziert. Investoren, die wenigstens Infineon mit der Produktion von
Halbleitern in Verbindung brachten, konnten teilweise nicht schildern, wozu Halbleiter verwandt
werden. Dies heil3t aber, dass der private Anleger ohne die Hilfe qualifizierter Dritter nicht in der
Lage sein wird, die Anlagen eines Investmentfondsmanagers nach moralischen Maf3stédben zu
durchschauen und zu bewerten. Erschwert wird die Problematik der Transparenz durch die
Notwendigkeit der Differenzierung nach sehr verschiedenen ethischen Kriterien. So hilft es dem
Anleger nicht, wenn der Manager eines Fonds pauschal als besonders ethisch klassifiziert wird.
Ein an Pornographie interessierter Kettenraucher mag Pazifist und engagierter Tierschitzer sein.

Ihn wird es wenig stéren, wenn sein Fondsmanager die Aktien von Philip Morris im Portefeuille
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halt; er wird aber keinen Fonds erwerben wollen, der sich an Kosmetikfirmen beteiligt, die ihre
Produkte in umfangreichen Tierversuchen testen oder an Ristungskonzernen, die Waffen in

Krisengebiete exportieren.

Es ist heute nicht bekannt, inwieweit die Anleger zukinftig ihre Investments von ethischen
Gesichtspunkten abhéangig machen werden. Wenn ethische Investments mit finanziellen Opfern
verbunden sind, kann es sich schnell erweisen, dass zwischen geaul3erten Praferenzen und
tatsachlich getatigten Investments eine groRRe Licke klafft. Beispielsweise kénnen die Blrger
schon heute Strom beziehen, der umweltfreundlich produziert wird, wenn sie hierfir hdhere
Strompreise zu zahlen bereit sind. Bisher ist aber der grof3te Teil der Bevdlkerung beim Bezug der
kostenguinstigeren, ,schmutzigen* Energie verblieben. Uber die tatsachlichen Anlegerpraferenzen
und das tatséchliche Anlegerverhalten lasst sich erst etwas aussagen, wenn den Anlegern
ausreichende Transparenz Uber die Form der Aktivitdten der Unternehmen gegeben wird, in die
die Fondsmanager investieren. Um diese Transparenz anzubieten, kbnnte man Ratingagenturen
damit beauftragen, neben der risikoadjustierten Renditeperformance von Fonds auch deren

Investments in Bezug auf bestimmtes ethisches Verhalten zu klassifizieren.

Fir das Rating von Unternehmen im Hinblick auf inr Umweltmanagement gibt es bereits durchaus
vielversprechende Ansatze. Zu nennen ist hier insbesondere die Oekom AG, die bereits seit 1994
Umweltratings fir ausgewahlte borsennotierte Aktiengesellschaften erstellt. Nachfrager nach
solchen Ratings sind u. a Finanzdienstleiter wie Investmentgesellschaften oder Versicherungen,

die ihre Investments an den Ratings orientieren(3]

5.3.2 Beispiele ethischer Ratinggebiete

Ohne hier Standards fir ein ethisches Rating auszuarbeiten, kénnte man sich beispielhaft sechs

betrachtete Gruppen fur die Charakterisierung von Investments aus ethischer Sicht vorstellen:

* Eine Gruppe konnte dann die Beitrage eines Unternehmens zur Gesundheit erfassen. Hier
wirde u.a. hinterfragt, inwieweit ein Unternehmen Tabak produziert oder vertreibt, mit

Pestiziden arbeitet, Genmanipulation betreibt usw.

30 vgl. http://mww.oekom.de
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* Eine zweite Beispielgruppe konnte allgemeine moralische Standards beinhalten, die z. B.
Ausbildungsleistungen hinterfragen, Gewaltverherrlichung untersuchen, die Produktion von

Pornographie erfassen und Glicksspiele berticksichtigen.

* Eine dritte Gruppe konnte Friedensaktivitaten untersuchen. Hier wirde hinterfragt, ob ein
Unternehmen in die Produktion von Waffen involviert ist, inwieweit Sanktionen der UNO
unterlaufen werden, ob in Lander investiert wird, in denen gegen die Menschenrechte

verstol3en wird.

» Als vierte Beispielgruppe lieRen sich Umweltaktivitdten berlcksichtigen. Hier wirde hinterfragt,
inwieweit die Gewasser, der Boden und die Luft verunreinigt werden, ob tropische Walder
abgeholzt werden, ob die Ozonschicht angegriffen wird oder ob Umwelt und Menschen durch

storanfallige Atomkraftwerke gefahrdet werden.

» Als funfte Beispielgruppe kdnnten die Arbeitsbedingungen in einem Unternehmen untersucht
werden. Angesprochen sind hier wu.a. gesundheitsgefahrdende Arbeitsplatze, die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer, die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen

und die Entlohnung der Arbeitnehmer.

» SchlieBlich lie3en sich in einer weiteren, sechsten Gruppe die Beziehungen zu Dritte-Welt-
Landern zusammen fassen. Gefragt wirde u.a., inwieweit Produkte der Dritten Welt faire
Chancen erhalten, inwieweit Menschen und Ressourcen der Dritte-Welt-Lander ausgebeutet

werden und unter welchen Arbeitsbedingungen Kinder in die Produktion einbezogen sind.

5.3.3 Positive und negative Ratingkategorien

Die beispielhaft angefuhrten Klassifizierungen misste man erheblich verfeinern. Sie weisen
auRerdem zahlreiche Uberschneidungen auf. Die detaillierter ausgearbeiteten Klassifikationen
kénnte man dann in sieben Ratingkategorien einteilen. Die ersten drei positiven Kategorien wirden
messen, inwieweit ein Unternehmen aktiv einen bestimmten Wert fordert. Die vierte Kategorie
wuirde ausdriicken, dass ein Unternehmen sich neutral verhalt, d.h., es ist weder aktiv engagiert,
um beispielsweise den Umweltschutz zu verbessern, es belastet aber auch nicht nachhaltig die
Umwelt. Die funfte bis siebte Ratingkategorie misst dann, in wieweit ein Unternehmen in Konflikt

mit bestimmten ethischen Werten steht.

Die einzelnen Werte sind derartig unterschiedlich, und die Praferenzen der Anleger kdnnen so

heterogen ausfallen, dass es keinen Sinn macht, die verschiedenen Kategorien zu einem
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Gesamturteil in Bezug auf das ethische Verhalten eines Fondsmanagers zusammen zu fassen.
Beispielsweise hat die weiter oben genannte Oekom AG den Anspruch, ein Gesamturtell
abzugeben. Hier findet eine Gewichtung unterschiedlicher Kategorien wie Umweltmanagement
oder Umweltvertraglichkeit der Produkte und Dienstleistungen statt. Die Ratingskala umfasst 12
Stufen von A+ (bestes Rating) bis D- (schlechtestes Rating). Das Problem besteht nun darin, dass
aus Sicht von Investoren bestimmte negative Teilaspekte, die aus seiner Sicht zu einem
Investitionsverzicht flihren sollten, durch das Rating nicht offensichtlich werden. Das Rating der
Oekom AG nimmt nur eine relative Bewertung von Unternehmen im Vergleich zu anderen
Unternehmen vor. Es ist damit letztlich wenig hilfreich, Anlegern bei der Auswahl der ,richtigen*
Investment- und Pensionsfonds, die in geratete Unternehmen investieren und selbst geratet

werden, eine eindeutige Leitlinie zu geben.

Stattdessen dienen oben entwickelten Ratingkategorien einzig der Transparenz. Die Anleger
sollen selber entscheiden kénnen, inwieweit sie bereit sind, zugunsten bestimmter moralisch von
ihnen praferierter Investments auf 6konomische Performance zu verzichten. Die Vergangenheit hat
gezeigt, dass ethische Investments, die z. B. dem Umweltschutz dienen, keine schlechtere
Performance aufweisen missen als die Gbrigen Investitionen. Hieraus lasst sich aber noch keine
Gesetzmaligkeit fur die Zukunft ableiten, denn die Schaffung von Transparenz ist mit nicht
unerheblichen Kosten verbunden, da letztlich jedes Unternehmen fir seine weltweiten Investments
einer Einstufung durch eine Ratingagentur bedarf. Die Suchkosten und die Kosten des Ratings
muss letztendlich der ethische Anleger tragen, was seine Rendite absenken kann. Ein zweiter
Kostenfaktor ist der freiwillige Verzicht auf Diversifikation, da nur ein (kleiner) Teil der potenziell
moglichen Investments weltweit Bericksichtigung findet. Da insbesondere Investments in Lander
mit einer niedrigen Transparenz hinsichtlich ethischem Verhalten in der Regel hohe erwartete
Renditen aufweisen und unter Risikogesichtspunkten eine Absenkung des Renditerisikos

erlauben, stellen sich ethische Anleger in aller Regel schlechter als unethische.

Beispielsweise kdnnte auch der Bundesverband der Investmentgesellschaften (BVI) das Angebot
von mehr Transparenz Uber die Gestaltung der Portefeuilles der einzelnen Fonds selber initiieren.
AuRerdem kodnnten einzelne Fonds ein starkes Eigeninteresse daran haben, nach bestimmten
ethischen Kriterien durch ein Rating einer neutralen Instanz zertifiziert zu werden. Schlieflich ist es
auch denkbar, dass der Staat eine Ausdehnung des Ratings von Investmentfonds auf detailliertere
Kriterien der Investments unterstitzt. Es ist durchaus denkbar und winschenswert, dass
Fondsmanager durch Zertifizierung ihrer Investments mehr Sensitivitat fur die Aktivitaten der
Unternehmen entwickeln, an denen sie sich beteiligen. In Abhangigkeit vom Zeitgeist ist zu
erwarten, dass sich dann die Fondsmanager noch starker an den verschiedenen Praferenzen ihrer
Anleger ausrichten. Investment- und Pensionsfonds konnten Fondsprodukte anbieten, die explizit
auf die Investition in einzelne, als unethisch eingestufte Kategorien oder Kategorienbiindel

verzichten. Implizit kann ein Fondsmanager dann in alle Kategorien investieren, die nicht explizit
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im Prospekt ausgeschlossen sind. Die Auswahl der Unternehmen kann auf Basis der
Einschatzung von Ratingagenturen vorgenommen werden. Die tatsdchliche Einhaltung des
Versprechens durch den Fondsmanager kénnte ebenfalls von einer Ratingagentur zertifiziert
werden. Als Folge kann ein an einem ethischen Investment interessierter Anleger mit hoher
Sicherheit davon ausgehen, dass seine personlichen Ausschlusskriterien eingehalten werden.
Gerade im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge ist es vorstellbar, dass zukiinftig Arbeitgeber-
und Arbeitnehmervertreter bei der Anlage der Gelder neben Rendite- und Risikogréf3en auch auf

die gesellschaftspolitische Bewertung der Investments achten werden.
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