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Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Änderung des Invest-

mentgesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften (Investmentän-

derungsgesetz) 

 

 

 
Sehr geehrter Herr Vorsitzender, 

sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete, 

 

der vorliegende Gesetzentwurf bleibt hinter seinen Möglichkeiten zurück, den 

Investmentstandort Deutschland zu stärken und durch eine wettbewerbsfähigere 

Fondsindustrie einen noch größeren Beitrag für einen funktionsfähigen und effi-

zienten Kapitalmarkt zu leisten. Auch wurden die Chancen zur Verbesserung 
des Anlegerschutzes nicht ausreichend erkannt, wie sie zum Nutzen eines mo-

dernen und leistungsfähigeren Regulierungs- und Aufsichtsrahmens durch Be-

rücksichtigung der Arbeit von Ratingagenturen ausgeschöpft werden könnten. 

Obwohl die vorgesehenen Maßnahmen zum Bürokratieabbau und zur Entlas-

tung positiv zu beurteilen sind und in die richtige Richtung führen, lässt der Ent-

wurf die durch Ratingagenturen bewirkte, zunehmende Arbeitsteilung an den 
Finanzmärkten außer Acht, die noch weiter reichende Entlastungen erlauben. 

 

Rolle von Fondsratings 

 

Schon heute sind Investmentfonds in den USA ohne gute Ratings kaum noch 

platzierbar. Schlechte Ratings gehen mit Anteilsrückgaben einher, gute Ratings 

dagegen fördern die Mittelzuflüsse. Unabhängige und neutrale Ratingagenturen, 
die im fairen Wettbewerb zueinander stehen, sind dabei von zentraler Bedeu-

tung. Indem Ratings Anlegern helfen, auch feinere Qualitätsunterschiede zwi-

schen den Fonds zu nuancieren und vorteilhaftere Anlagen schnell und einfach zu 

identifizieren, werden zahlreiche Maßnahmen entbehrlich, die darauf zielen, den 

Anleger vor schlechten Anlagen und Fehlentscheidungen zu bewahren. 

 
1. Das Prinzip des Ratings ist so einfach, dass es buchstäblich jedes 

Schulkind verstehen kann. Jedem, der über die Anlage in Investmentfonds 

entscheidet, ist das Verständnis der einfachen Ratingsymbole zumutbar, 
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die in der Art einer Schulnote „sehr gute“, „gute“ bis hin zu „mangelhaf-

ten“ oder „ungenügenden“ Leistungen der Anbieter unterscheidet. 

2. Im Unterschied zu den Schulnoten lässt sich die Bedeutung der Ratings 

statistisch eindeutig beweisen: Wer in besser benotete Fonds inves-

tiert, darf im Durchschnitt mit einer höheren Performance rechnen, als ein 
Investor, der auf Ratings keine Rücksicht nimmt oder gar auf die schlech-

ter beurteilten Fonds setzt. 

3. Alle führenden Fondsratingagenturen betreiben mit ihren Ratings nicht le-

diglich Vergangenheitsbewältigung, sondern optimieren ihre Ratingsyste-

me, um zukunftsgerichtete Entscheidungen zu unterstützen.  

4. Fondsratings helfen - wie kein anderes Instrument - vor dem Hintergrund 

der neuen Informations- und Kommunikationstechnologien unter tausen-
den von Fondsangeboten den Überblick zu behalten und geeignete von 

weniger geeigneten Fonds zu unterscheiden. 

5. Ratings sind für jedermann nützlich. Gleich, ob Kleinsparer oder Großan-

leger, jeder ist besser beraten, unter sonst gleichen Bedingungen einen 

gut gerateten Fonds einem schlechter beurteilten vorzuziehen. Schon der 

erste Euro ist besser investiert, wenn er in einen Fonds mit höherer Per-
formanceerwartung fließt. 

6. Nachhaltigkeitsratings helfen, die ethischen, ökologischen und so-

zialen Aspekte beim Investmentsparen zu berücksichtigen.  

7. Kein Fondsvertrieb, kein Anlageberater oder Vermögensverwalter ist mehr 

in der Lage, alleine alle Offerten des Marktes eingehend zu analysieren 

und fundierte Urteile abzugeben. Ratingagenturen nutzen für Anleger wie 
auch für Anbieter ökonomische Skaleneffekte, indem sie die anlageob-

jektbezogenen Daten konzentrieren, während sich die Beratung auf die in-

dividuellen Präferenzen der Anleger und die Auswahl der Anlagealternati-

ven bezieht. 

8. Die durch Analysten der Ratingagenturen aufgebaute Expertise in der Be-

urteilung von Fonds kann in Deutschland mehr als 15 Millionen Privatanle-

gern und tausenden institutioneller Investoren zugute kommen, da ihre 
Urteile in allen maßgeblichen Printmedien wie auch kostenlos im 

Internet jederzeit bereitgehalten werden. 

9. Einige Agenturen haben inzwischen zudem eine völlige Transparenz ih-

rer Urteile geschaffen und setzen sich in Konferenzen wie auch durch 

wissenschaftliche Auseinandersetzung aktiv der Kritik von Experten aus, 

um ihre angelegten Maßstäbe und Kriterien zu korrigieren, stets weiter zu 
verfeinern und zu verbessern. 

 

Einzig entscheidende Voraussetzung für das Funktionieren der Transformation 

der Daten von Fonds in verlässliche Ratings ist die Transparenz der Anbieter 

gegenüber den Ratingagenturen. Während Kapitalmarktratings meist nur im Auf-

trag des beurteilten Emittenten erstellt werden und die damit verbundenen Fra-
gen nach möglichen Interessenkonflikten wecken, werden mit Fondsratings prak-

tisch alle Marktsegmente erfasst und auch solche Adressen berücksichtigt, die 

sich aufgrund schlechter Leistungen lieber jeder Beurteilung entziehen würden.  

 

Investmentfonds vermindern durch ihre Transformationsleistungen ungleiche 

Startvoraussetzungen in der Bevölkerung bei der Anlage von Kapital. Chancen-

gleichheit für alle Anleger an allen Anlagemärkten wird hergestellt, wenn 
Anleger – wie Profis – in Form von Ratings auch Zugriff auf die Expertise der bes-
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ten Agenturen haben. Dabei braucht kein Anleger „umzulernen“: Fondsratings, 

Versicherungsratings, Kapitalmarktratings wie auch alle anderen Ratings helfen 

nach den gleichen Grundprinzipien. Im Kern muss also das gute Funktionieren 

der Ratingagenturen sichergestellt werden, um die Investmentbranche zu 

deregulieren. 
 

Mehr Deregulierung und mehr Transparenz durch Ratings 

 

Mit einigen Regelungen geht der Regierungsentwurf ohne Not über die von der 

EU gesetzten Mindeststandards hinaus. Dabei ist in Deutschland die Ratingkultur 

zwar immer noch in einer Frühphase, aber immerhin schon weiter als in den 

meisten anderen EU-Staaten. So haben alle international führenden Anbieter 
inzwischen auch in Deutschland ihre Büros, manche, wie FERI, Sauren, Scope, 

TFR oder TKL hier auch ihren Sitz. Nahezu alle für Anleger und den Fondsvertrieb 

relevanten Informationen sind in deutscher Sprache nachlesbar, während 

Sprach- und Verständnisbarrieren in vielen anderen Ländern Privatanlegern den 

Zugang noch erschweren. 

 
1. Die im Investmentänderungsgesetz vorgesehenen Einschränkungen der 

Vertragsfreiheit für Spezialfonds sind nicht einzusehen, da von institutio-

nellen Anlegern erwartet werden darf, dass sie die Angebote der Ratinga-

genturen zum Asset Management Rating und Spezialfondsrating kennen 

und von diesen nötigenfalls Gebrauch machen. 

2. Sonstige Sondervermögen bedürfen nicht die im Entwurf vorgesehenen 
Beschränkungen bei den neuen Investitionsmöglichkeiten, da für diese 

ebenfalls Ratings ermöglichen, Risiken für jedermann verständlich zu rela-

tivieren. 

3. Transaktionskosten werden in verschiedenen Ratingansätzen mit be-

rücksichtigt: Wer Anleger mit hohen Kosten belastet, reduziert damit das 

für den Anleger erwirtschaftete Ergebnis. Durch Ratings werden Wahr-

scheinlichkeitsurteile zum Ausdruck gebracht, inwieweit Anbieter geweckte 
Erwartungen zu erfüllen vermögen. Wenn trotz hoher Transaktionskosten 

gute Ratings erreicht werden, liegt dies im Interesse aller. 

4. Die Unabhängigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist aus Anlegersicht 

nur insoweit von Interesse, wie diese auch mit einer Verbesserung der An-

lageergebnisse einhergeht. Entsprechende Kriterien des Fondsratings zie-

len auf die Analyse dieser Verhältnisse. 
5. Maßstäbe der Corporate Governance gehören zu den Kriterien des Ra-

tings: Eine schlechte Corporate Governance führt zu schlechteren Noten - 

es bleibt dann dem Anleger zu entscheiden, ob er trotz schlechter Ratings 

investieren will. Gesetzlicher Einschränkungen bedarf es daher nicht. 

6. Für die Flexibilisierung der Anlagemöglichkeiten Offener Immobilien-

fonds kann mehr getan werden. Für den Anleger ist letztlich nicht ent-
scheidend, was der Anbieter vorgibt zu tun, sondern was er tatsächlich tut.  

7. Auf diesem Gedanken beruht die Analyse der „Style Box“, mit der Ratinga-

genturen einen „Röntgenblick“ durch die Anlagestruktur werfen und die 

damit verbundenen Risiken dem Anleger durch ihre Ratings deutlich ma-

chen. 

8. Die Möglichkeit der Beteiligung an ÖPP-Fonds auf die „risikoarme Perio-

de“ von Infrastrukturprojekten zu beschränken, ist eine Bevormundung 
der Anleger. Ratings treten pauschalem „Schwarz-Weiß-Denken“ entge-
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gen. Jede Bevormundung darüber, was risikoarm ist und was nicht, ist 

entbehrlich, denn Ratingagenturen befassen sich genau mit dieser Frage 

des Risikos.  

9. Indem der Gesetzgeber detaillierte Prozentsätze am Wert des Sonderver-

mögens vorgibt, betätigt er sich als „Ratingagentur“. Im Unterschied zur 
Ratingagentur grenzt der Gesetzgeber aber die Handlungsmöglichkeiten 

der Anbieter mit starren Regeln ein. Es gehört zu den Kernkompetenzen 

von Ratingagenturen, insbesondere auch durch Analyse von Verhältnis-

zahlen Ratings zu ermitteln, durch die der Anleger sich ein unabhängiges 

Urteil über die Verhältnisse beim Anbieter bilden kann. Die Organisationen 

von Ratingagenturen können flexibler auf sich verändernde Verhältnisse 

und Umgehungsversuche von Anbietern reagieren. 
 

Gleich ob in Form von Sternen oder Buchstaben, Ratings geben den Privatanleger 

wie auch dem institutionellen Investor Orientierung. Ratings geben Fondsanbie-

tern Ansporn zu besseren Leistungen und warnen Anleger vor Gefahren. Sie 

schaffen daher Raum für Deregulierung und fairen Wettbewerb. Diese Tatsache 

sollte in der Beratung des Investmentänderungsgesetzes berücksichtigt werden. 
 

Mit freundlichen Grüßen 

RATING EVIDENCE GmbH 

Dr. Oliver Everling 

Geschäftsführer 
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Anlage 
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