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Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank

anlasslich der 6ffentlichen Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundesta-
ges am 13. Méarz 2013 zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
2011/61/EU uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz -

AIFM-UmsG)

1. Allgemeine Einschéatzung

Die Bundesbank unterstiitzt die Zielsetzung des Gesetzentwurfs, einen in sich geschlossenen na-
tionalen Rechtsrahmen fir alle Arten von Investmentfonds und ihre Verwalter zu schaffen. Vor
dem Hintergrund des G20-Beschlusses, keinen Finanzmarktakteur unreguliert zu lassen, er-
scheint es uns angemessen, die notwendige Umsetzung der AIFM-Richtlinie zu nutzen, um mit
dem Kapitalanlagegesetzbuch ein zentrales Regulierungswerk fur alle Finanzmarktakteure auf
dem Feld der kollektiven Vermdgensverwaltung zu schaffen. Dieses Vorgehen ist unseres Erach-
tens geeignet, dem Anlegerschutz tber alle kollektiven Anlagevehikel hinweg mehr Geltung zu
verschaffen. Dies erleichtert die Vergleichbarkeit der Vorschriften fir offene und geschlossene Al-
ternative Investmentfonds (AIF), was dazu beitragen kann, den Anlegerschutz und das Anleger-
vertrauen zu starken und damit auch die Stabilitdt des Finanzsystems zu férdern. Durch die Zu-
grundelegung des materiellen Fondsbegriffs durfte nicht zuletzt auch dem ,Grauen Kapitalmarkt*

fur Investmentfonds wirksam entgegengewirkt werden, was wir begrif3en.

Wir sehen die im Gesetzentwurf vorgeschlagene Produktregulierung fir AlF positiv, da diese fur
mehr Sicherheit und Produktklarheit sorgt. Insbesondere die Regulierung geschlossener Publi-
kums-AlF bewerten wir als Fortschritt, da in diesem Anlagesegment nicht unbetrachtliche Risiken

fur die Privatanleger bestehen.
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Wir unterstiitzen auch aus grundséatzlichen Uberlegungen den Ansatz der Bundesregierung zur
Begrenzung von Liquiditatsrisiken bei offenen Publikums-Investmentvermégen, wie zum Beispiel
den Offenen Immobilien-Sondervermdgen, den Gemischten Investmentvermégen, den Sonstigen

Investmentvermogen und den Infrastrukturfonds.

2. Im Einzelnen

Offene Immobilien-Sondervermdégen

Es ist aus unserer Sicht richtig, Liquiditatsrisiken bei Offenen Immobilien-Sondervermégen zu be-
grenzen. Die Streichung des Freibetrags von 30.000 Euro flir Neuanlagen von Privatanlegern ist
dafir ein geeignetes Mittel. Es kann nach unserer Erkenntnis nicht festgestellt werden, dass Li-
quiditdtsengpéasse bei Offenen Immobilien-Sondervermogen in einigen Féllen in jingerer Vergan-
genheit nicht auch wesentlich durch Mittelabfliisse der Privatanleger verursacht worden sind.
Dass ,Altanlagen” hiervon ausgenommen werden, ist hinnehmbar, weil ohne eine solche Uber-
gangsregelung Riickgaben der Altanleger zu befiirchten wéren, die Liquiditatsschwierigkeiten bei
den Fonds erst auslésen kdnnten. Die vorgesehene Mindestliquiditat von 5 % des Fondsvermo-
gens durfte dann nicht geniigen, um diesem mdaglichen Effekt ausreichend entgegenwirken zu

kdénnen.

Allerdings sollten die Auswirkungen der vorgeschlagenen Stichtagsregelung — vor allem hinsicht-
lich der Ausgabetermine - kritisch gepriift werden. Durch die Regelung kdnnten zwar Liquiditats-
probleme, wie sie in der Vergangenheit beobachtet wurden, bei kiinftig aufgelegten Immobilien-
fonds wirksam beseitigt werden. Demgegeniber kdnnte ein solcher regulatorischer Eingriff unter
Umstanden aber negative Auswirkungen fir institutionelle und private Anleger sowie fir die Im-

mobilienmarkte und damit fur die Volkswirtschaft insgesamt haben.

o Fur eine borsentéagliche statt vierteljahrliche Ausgabe von Anteilscheinen an Offenen Im-

mobilienfonds spricht neben dem auch stetig méglichen Zufluss von Liquiditat an den
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Fonds, dass ein nur maximal viermal jahrlich erwerbbares Kapitalanlageprodukt fiir den
Anleger eventuell weniger attraktiv ware. Zudem ware zu prufen, ob durch die
Stichtagsregelung die aus Griinden der Risikodiversifikation des Anlegerportfolios an und
fur sich sinnvolle indirekte Immobilienanlage tiber Fondskonstruktionen beeintrachtigt

werden wirde.

o Die nur zu einem Termin im Jahr mogliche Ricknahme von Anteilscheinen Offener Immo-
bilienfonds wiirde zweifellos die Liquiditatsplanung fiir den Fonds erleichtern. Auch hier-
durch konnte sich allerdings wiederum die Attraktivitdt Offener Immobilienfonds fur Anle-
ger reduzieren. Dabei wére aber zu beriicksichtigen, dass die Stichtagsregelung nicht
ausschlief3t, dass der Anteilsinhaber seinen Anteil zwischenzeitlich an einen Dritten auf

dem Sekundarmarkt verduf3ern kénnte.

Wir halten den Verzicht auf Stichtagsregelungen, wie sie im Gesetzentwurf vorgesehen sind, ins-
gesamt fur gerechtfertigt, weil die Ubrigen gesetzlichen Mal3hahmen - inshesondere die Kindi-
gungsfristen - ausreichen sollten, das Liquiditditsmanagement Offener Immobilienfonds zu ver-

bessern und damit deren Stabilitat zu erhéhen.

Gemischte Investmentvermdgen und Sonstige Investmentvermdégen

Es ist zur Vermeidung von Liquiditatsrisiken ein zwar weitgehender, aber aus unserer Sicht kon-
sequenter Ansatz, dass Gemischte Investmentvermégen und Sonstige Investmentvermdgen we-
gen der nicht ausreichenden Liquiditat der Anteilscheine von Offenen Immaobilien-
Sondervermdgen nicht mehr in diese investieren dirfen. Gleiches gilt fiir die Aufhebung der In-

vestitionsmoglichkeit von Sonstigen Investmentvermégen in Unternehmensbeteiligungen.



+8 DEUTSCHE
.+ BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschlossene Publikums-AlF

Einige Produktregeln fur geschlossene Publikums-AlF, wie etwa der Grundsatz der Risikomi-
schung, aber auch die Beschrankung von Leverage und Belastung kdnnen aus unserer Sicht ge-
eignete MalRnahmen zur Starkung des Anlegerschutzes darstellen und zur Stabilitéat des Anlage-

produkts beitragen.

Fraglich erscheint uns allerdings, ob bestimmte Beschrankungen fur Privatanleger bei AIF den
Anlegerschutz optimal ausgestalten. So birgt das Erfordernis der Mindestanlage bei geschlosse-
nen nicht risikogemischten Publikums-AlF in Hohe von 20.000 Euro das Risiko der Konzentration
des Anlegervermdgens auf ein Finanzprodukt. Unseres Erachtens sollte eine Risikodiversifikation

mindestens entweder auf der Fondsebene oder auf der Anlegerebene sichergestellt sein.

Es ist Uberzeugend, dass die Infrastruktur-AlF kinftig wegen der typischerweise vorhandenen llli-
quiditat der Anlageobjekte nur noch als geschlossene Publikums-AlF aufgelegt werden kénnen.
Die Mdoglichkeit, nunmehr auch in OPP-Gesellschaften, die sich in der Erwerbs- oder Sanie-

rungsphase befinden, zu investieren, erscheint sinnvoll.

Spezial-AlF

Wir begruRen, dass der Entwurf bestimmte, auf die Anlegerklasse der professionellen oder semi-
professionellen Anleger zugeschnittene, Produktregeln flr Spezial-AlF aufstellt. Neben dem
schon bislang geltenden Grundsatz der Risikomischung der Vermdgensgegenstande ist positiv
zu bewerten, dass bei der Zusammensetzung der Vermogensgegenstande ihre jeweilige Liquidi-
tat berticksichtigt werden muss, damit die vorgesehenen Riicknahmen der Anteile oder Aktien

madglich sind.



