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A. Problemstellungen und Gang der Untersuchung 

Die vorliegende Ausarbeitung beschäftigt sich mit dem Gesetz über Kapital-
anlagegesellschaften (KAGG)'. Es handelt sich um ein Teilgebiet des deut-
schen Investmentrechts2, das außerdem auch das hier nicht betrachtete Aus-
landsinvestmentgesetz (AuslInvG)3 über Vermögensmassen ausländischen 
Rechts umfaßt. Es läßt sich als Spezialgesetz beschreiben, das eine besondere 
Form kollektiver Geldanlage regelt und abgrenzt: Die Vermögensverwaltung 
wird von zwei Kreditinstituten durchgefilhrt, von einer Kapitalanlagegesell-
schaft und der von ihr beauftragten Depotbank, so daß gegenüber dem Anleger 
ein "Dreiecksverhältnis" entsteht. Das Gesetz legt außerdem den Kreis der 
Vermögensgegenstände fest, aus denen Anlageangebote gebildet werden dür-
fen; dies filhrt zur Abgrenzung von Vermögenstypen, etwa auch den Grund-
stücks-Sondervermögen, mit denen sich die Ausarbeitung vorrangig beschäfti-
gen wird. 

Das deutsche Investmentrecht ist starkem Wandel unterworfen4 und wird an-
scheinend von den Wünschen der "Investmentindustrie" maßgeblich beeinflußt. 
Starke Veränderungen hat das 3. Finanzmarktflirderungsgesetz mit Wirkung 
zum 1.4.1998 bewirkt, das "den Kapitalanlagegesellschaften neue Betätigungs-
felder erschlossen und bestehende Handlungsspielräume erweitert"s hat. Die 
Umgestaltung beabsichtigt andererseits, 

" ... die private Erspamisbildung im Wege einer mittelbaren Anlage in Risikokapital 
vermehrt in die Wirtschaft zu lenken. Dem Sparer werden neue Anlagemöglichkeiten 
geboten, die ihm bislang verschlossen blieben ... Bei den Maßnahmen wird darauf 
geachtet, das Vertrauen der Investmentsparer in die Sicherheit und Solidarität6 der 

, Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften, in der Fassung vom 14.1.1970, BGB!. 1 
1970, S. 127, zuletzt geändert am 20.12.1996, BGB!. I 1996,2049. 

2 "To invest" = "Geld anlegen". 
3 Gesetz über den Vertrieb ausländischer Investmentanteile und über die Besteuerung 

der Erträge aus ausländischen Investmentanteilen vom 28 .7.1969, BGB!. I S. 986, zu-
letzt geändert am 11.10.1995, BGB!. I S. 1250. Dem KAGG unterliegen dagegen nur 
Vermögensmassen deutschen Rechts. 

4 V gl. zur Entwicklung der Rechtsgrundlagen z.B. o. V./lnvestment ( 1995), S. 15 f. 
S Begründung zum Dritten Finanzmarktförderungsgesetz, S. 2. 
6 In der Begründung zum Referentenentwurf zur Änderung des KAGG, Stand 

25.3.1997, S. 7, ist zutreffend von "dem Vertrauen in die Solidität der Investmentanla-
ge" die Rede. 
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deutschen Fonds zu schützen und den hohen Sicherheitsstandard des deutschen In-
vestmentwesens zu bewahren.,,7 

Diese Zielvorstellung zur Ausgestaltung des Investmentrechts beruft sich 
insbesondere auch auf nicht näher bestimmte finanzielle Zielsetzungen von Ka-
pitalgebem. Letztere haben vor allem bei den öffentlich angebotenen KAGG-
Anlagemöglichkeiten, den Publikumsfonds, grundsätzlich keine Möglichkeit zu 
individuellen Vereinbarungen. Sie mUssen vielmehr die gesetzlichen Regelun-
gen akzeptieren, die durch ein System gefestigter "allgemeiner und besonderer 
Vertragsbedingungen" ergänzt werden und die wie allgemeine Geschäftsbedin-
gungen das Verhältnis zwischen den Kapitalgebern und den mit der Durchfüh-
rung der Anlage beauftragten Banken regeln. 

Hierbei enthalten KAGG und Vertragsbedingungen Vorschriften zu Rege-
lungskomplexen, die aus betriebswiitschaftlicher Sicht besonders interessieren: 
die Bewertung von Anteilen, AusschUttungsregelungen und die Durchführung 
der Besteuerung, sowie zu Maßnahmen, die hier mit dem Begriff der "Verrin-
gerung von Planungsunsicherheiten" zusammengefaßt werden. Die rechtliche 
Ausgestaltung kann allerdings zwischen verschiedenen Vermögenstypen diffe-
rieren und führt bei GrundstUcks-Sondervermögen zu spezifischen Problemen. 

In AnknUpfung an die Zielvorstellung zur rechtlichen Ausgestaltung der 
KAGG-Anlagen fuhrt dies zu den Fragestellungen, inwieweit die geltenden 
oder geplanten Regelungen einerseits "im Interesse der Kapitalgeber" und de-
ren "Vertrauenserwartungen" begrUndbar sind und sich andererseits im Markt-
gefüge auch im Hinblick auf eine noch näher zu konkretisierende "Funktions-
fähigkeit des Kapitalmarkts" rechtfertigen lassen. Hierfür sollen die ökonomi-
schen Wirkungen des KAGG-Investmentrechts insbesondere bei grund stUcks-
verwaltenden Publikums-Sondervermögen ermittelt werden. 

Das KAGG hat auf dem Kapitalmarkt auch eine empirische Bedeutung: Mit 
Ablauf des Jahres 1994 waren in 556 unter das KAGG fallenden Publikumsin-
vestmentfonds gut 229 Mrd. DM angelegt, davon mehr als 52 Mrd. DM bzw. 
22,7% in 16 Grundsrucks-Sondervermögen8• Werden diese Beträge grob ab-
schätzend auf die Summe aller Geldanlagen privater Haushalte bezogen, hat der 
Anteil an Anlagen in Investmentfonds zu diesem Zeitpunkt insgesamt 5,3%, 
hiervon in Immobilienfonds 1,2%9, betragen. 

7 Begründung zum Dritten Finanzmarktförderungsgesetz, S. 2. 
8 V gl. o. V./Deutsche Bundesbank (1996), S. 52 f.; Ende 1996 betrug der Anteil des in 

grundstücksverwaltenden Publikumsinvestmentfonds angelegten Kapitals 73 Mrd. DM 
von 282 Mrd. DM bzw. 25,9%. 

9 Basis 1994: 4.320 Mrd. DM, vgl. o. V. (1995), S. 8. Die Summe aller privaten Geld-
anlagen umfaßt auch Anlagen bei Versicherungen und die Pensionszusagen von Betrie-
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Aus methodischer Sicht wird die Aufgabe "Untersuchung und Beurteilung 
rechtlicher Regelungen aus ökonomischer Sicht" auch in der Betriebswirt-
schaftslehre oft als ökonomische Analyse des Rechts (öAR) bezeichnet. Dieser 
Begriff wurde in den USA im Rahmen der Rechtswissenschaften geprägt, und 
beschreibt das Vorhaben, Rechtsgestaltungsaufgaben mit mikroökonomischen 
Kalkülen zu lösen. Der ökonomische Ansatz, der hierbei zur Anwendung 
kommt, wird als "neoinstitutionalistisch" bezeichnet. Es wird sogar behauptet, 
daß "die öAR aus der Denkschule des Neoinstitutionalismus hervorgegangen"l0 
ist. 

Der neoinstitutionalistische Ansatz hat insbesondere in betriebswirtschaftli-
chen Arbeiten der letzten Jahre einen starken Aufschwung erlebt. Er befaßt sich 
schlagwortartig mit "Institutionen, Marktversagen und Transaktionskosten" und 
fUhrt regelmäßig zu einer "Verrechtlichung" der Untersuchungsobjekte, den 
"Institutionen", die als vernetzte "VerfUgungsrechte" interpretiert werden 11. 

"Mit der Entwicklung des Neoinstitutionalismus konnte der Betriebswirt plötzlich 
auf ein reiches mikroökonomisches Fundament zurückgreifen, das einerseits in der 
neoklassischen Tradition verhaftet war und insofern den Ruf einer harten Theorie rur 
sich verbuchen konnte, sich aber andererseits nicht gegen die Fragen der Un-
ternehmenspraxis verschloß ... Kaum 20 Jahre sind vergangen ... und schon hat eine 
Welle des Neoinstitutionalismus sämtliche Teildisziplinen der Betriebswirtschafts-
lehre erfaßt,,12. 

Diese Euphorie fiir neoinstitutionalistische Ansätze wird aber offenbar in 
den Rechtswissenschaften nicht geteilt: "In Deutschland hat es den Anschein, 
als sei die Bereitschaft zu einer Rezeption der economic analysis of law ... in-
nerhalb der Wirtschaftswissenschaften erheblich stärker ausgeprägt, als inner-
halb der Rechtswissenschaft"l3. Auch dort findet sich zwar eine Gruppe von 
BefUrwortern ökonomischer Analysen des Rechts, die mit neoinstitutionalisti-
sehen Kalkülen arbeiten. Andererseits regt sich deutlicher Widerstand gegen 
diese Form von Interdisziplinarität: 

"Juristen billigen der öAR nur eine bescheidene Problemlösungskapazität typischer 
rechtswissenschaftlicher und rechtspolitischer Fragestellungen ZU"I : "Paretianische 
Optimalität, Allokationseffizienz und Coase-Theorem sind Denkmuster einer öko-
nomischen Rechtstheorie, die sich Aussagen zur Güterordnung und Einkom-

ben. Die Summe der Geldanlagen nicht-privater "Nichtbanken" wird nicht erhoben, so 
daß die hier geschätzten Anlagequoten entsprechend zu hoch ausgewiesen sind. 

10 Weigel. W (1992), S. 209; unter Anpassung der Schreibweise. 
11 Zur Entwicklung vgl. z.B. Pfaffmann. E. (1996). 
12 Terberger. E. (1994), S. 23, 25; unter Anpassung der Schreibweise. Im folgenden 

soll der verbreiteten, aber umständlichen Sprachregelung "neoinstitutionalistische An-
sätze" gefolgt werden. 

13 Fezer. K. (1986), S. 817. 
14 Weigel. W (1992), S. 214; unter Anpassung der Schreibweise. 
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