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M ehr Fortschritt wagen: dies 
ist nicht nur der wohlklin-
gende Titel des Koalitions-

vertrages der Ampelkoalition, sondern 
zugleich die Benchmark für die Arbeit 
von Bundesregierung und EU-Kom-
mission bei der zukünftigen Fonds-
regulierung. 

Nach dem sog. Fondsstandortge-
setz der alten Bundesregierung, wel-
ches seinem Namen nicht gerecht 
wurde, fiel auch die Bestandsaufnah-
me des Koalitionsvertrages aus Sicht 
der Fondsbranche und der institutio-
nellen Kapitalanlage verhalten aus. 
Der Begriff „Fonds“ findet zwar ins-
gesamt 32-mal im Koalitionsvertrag 
Erwähnung: Zukunftsfonds, Klima-
fonds, Bundesnaturschutzfonds, Not-
dienstfonds, usw.; allerdings finden 
sich auf den 178 Seiten an keiner Stelle 
die  Termini „Investmentfonds“ oder 
gar „Fondsstandort“! 

Die Kapitalmarktunion (CMU) 
zählt zu den Leuchtturmprojekten auf 
EU-Ebene und bezweckt u.a. die Ver-
tiefung und Integration der europä-
ischen Finanz- und Kapitalmärkte 
und damit verknüpft die Stärkung der 
Wettbewerbsfähigkeit der gesamten 
Branche. Prominente Bestandteile der 
CMU 2.0 sind laufende Review-Pro-
zesse fundamentaler Rechtsakte wie 
 AIFMD-RL und ELTIF-VO, Solvency- 
RL, CRR, usw., deren Adressaten wie-

derum im Kontext der Sustainable 
 Finance Initiative die Rolle der maß-
geblichen Finanzierer der nachhalti-
gen Transformation übernehmen sol-
len und diese Herausforderung auch 
bereits angenommen haben.

AIFMD- und ELTIF-Review auf der 
einen Seite, der Führungsanspruch 
der Bundesregierung in den Bereichen 
Sustainable und Digital Finance auf 
der anderen Seite, wären also gute 
Gründe gewesen, der Fonds- bzw. 
 Asset-Management-Branche deutlich 
mehr Aufmerksamkeit zu widmen 
und auch in diesem Bereich eben ein-
mal Fortschritt zu wagen. 

Dies gilt umso mehr, weil dieser 
Sektor nicht nur mindestens gleich-
wertig neben Banken und Versiche-
rern/EbaVs steht, sondern seit einigen 
Jahren die größte Dynamik aufweist. 
Und gerade diese gilt es nun auch un-
ter Standortgesichtspunkten nicht nur 
in der EU, sondern vor allem auch in 
Deutschland zu nutzen. 

Vom deutschen Gesetzgeber wurde 
diesbezüglich über Jahre schlicht und 
ergreifend zu wenig getan. Es verwun-
dert daher nicht, dass Deutschland 
nicht nur im Publikumsfonds bereich, 
sondern vor allem auch im immer 
wichtiger werdenden Alternative 
Invest ments Segment, vor allem als  
Absatzmarkt und weniger als Produkti-
onsstandort wahrgenommen wird.  

Daran ändert auch das Fondsstandort-
gesetz nichts, u.a. wegen dem halbherzi-
gen und EU-rechtlich problematischen 
Versuch, eigenwillig definierte Wag-
nis  kapitalfonds von der Umsatzsteuer 
auf die Management Fee auszunehmen, 
während – auch volkswirtschaftlich – 
mindestens genauso wichtige Fonds, 
die den Green Deal, KMUs, oder ele-
mentare Infrastrukturprojekte finan-
zieren, nicht ausgenommen werden. 

Deutschland wird im Bereich der 
Kryptoregulierung von vielen Stake-
holdern echte Fortschrittlichkeit be-
scheinigt und das will etwas heißen. 
Im Bereich Digital Finance hat die 
EU-Kommission ein Pilotregime für 
den Einsatz der Distributed Ledger 
Technologie aufgesetzt und auch dies 
erhält Lob auf breiter Front. 

Wenn alle Beteiligten wollen, kann 
also auch  Regulierung Fortschritt er-
möglichen, das nennt man dann neu-
deutsch „enabling regulation“. 

Und genau mit diesem Anspruch 
sollte nun z. B. auch der AIFMD-Review 
und der ELTIF-Review angegangen 
werden. Die Bundesregierung sollte 
sich zugleich überlegen, wie sie darüber 
hinaus Asset Management made in 
Germany stärken kann. Vorschläge 
dafür, angefangen von der Fondsregu-
lierung über das (Investment-)Steuer-
recht bis hin zum Aufsichtsrecht der 
Investoren, liegen dem Bundesfinanz-
ministerium aus der Vergangenheit 
zur Genüge vor. 

Auch die EU-Kommission hat im 
Rahmen der Konsultationen zum  
AIFDM- und ELTIF-Review zahlreiche 
Vorschläge für neue Impulse erhalten. 
Und hier sind wir wieder beim Titel 
des Koali tionsvertrags!

Mehr Fortschritt wagen – 
auch bei der Fondsagenda
FRANK DORNSEIFER Rechtsanwalt, Geschäftsführer BAI e.V., Bonn

»Enabling regulation: Auch Regulierung 
kann Fortschritt ermöglichen, wenn alle 
Beteiligten das wollen.«
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