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CHARAKTERISTIK
Institutional Money informiert institutionelle Investoren aus

Deutschland, Österreich, der Schweiz, Liechtenstein und Luxem-

burg viermal jährlich über die neuesten Trends und Entwicklungen,

die ihre Arbeit beeinflussen.

Das Themenspektrum reicht von der Analyse neuer bzw. populärer

Produktlösungen über die Vorstellung interessanter Assetklassen und

die aktuellsten finanzwissenschaftlichen Erkenntnisse und deren

Relevanz für die Praxis bis hin zu der Unzahl an nationalen und

internationalen Vorgaben bezüglich der rechtlichen und steuerlichen

Rahmenbedingungen.

Institutional Money spricht mit den Trendsettern aus der Produkt-

welt, besonders erfolgreichen Großanlegern, den kompetentesten

Consultants und führenden Wissenschaftern und stellt genau die

Fragen, die auch jeder institutionelle Investor stellen würde.

NACHRICHTEN & KÖPFE

THEORIE & PRAXIS

STEUER & RECHT
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In Zeiten flacher Zins-
kurven und relativ
hoher Geldmarktsätze

sind Money-Market-En-
hanced-Produkte bei insti-
tutionellen Investoren sehr
gefragt. Der österreichi-
sche Marktführer RCM
(Raiffeisen Capital Ma-
nagement) bietet nun zwei
Absolute-Return-Produkte
auf dem deutschen Markt
an, wobei der Zusatzertrag aus diversen
Overlay-Strategien generiert wird. Als
Basis dient sowohl für den Raiffeisen
Short-Term Stratregie als auch den Raiff-
eisen Short-Term Strategie Plus jeweils
ein aus Unternehmensanleihen mit kur-
zer Restlaufzeit bestehendes Geldmarkt-
portfolio. Der Ertrag über Geldmarkt
wird primär aus Währungsdurations-

und Kreditstrategien erwirt-
schaftet. Die Zahl der Stra-
tegien im Strategie-Plus-
Fonds umfasst neben den
oben genannten all jene, die
aus dem Asset-Allocation-
Prozess des Hauses abge-
leitet werden. Im Klartext
bedeutet dies, dass die
Asset-Allocation-Entschei-
dungen mittels Derivaten
Eingang in die Fondsper-

formance finden. Dabei wird streng nach
risikobudgetären Ansätzen vorgegangen,
um den Kunden ein Produkt mit gerin-
gem Risiko anbieten zu können. Der An-
lagehorizont bei dem volatileren der bei-
den Produkte sollte nach Einschätzung
der RCM zumindest ein Jahr betragen. 

INFO: Tel.: +49/2159/969 99 23
E-Mail: thorben.pollitaras@rcm.at

Thorben Pollitaras, 
Raiffeisen Capital
Management

R A I F F E I S E N  C A P I T A L  M A N A G E M E N T:

RCM setzt auf Absolute Return

M ercer Oliver Wyman, Mercer Ma-
nagement Consulting und Mercer
Delta, drei in ihren Märkten füh-

rende Managementberatungen, haben sich
unter der Marke Oliver Wyman zusammen-
geschlossen. Mit 2500 Mitarbeitern in mehr
als 40 Büros ist Oliver Wyman weltweit
präsent. Der Name Oliver Wyman stehe be-
reits seit langem für Strategie- und Risiko-
managementberatung im Finanzdienstleis-
tungsmarkt. Das Markenversprechen soll

jetzt, so Geschäftsführer Thomas Raab, auf
Beratungsleistungen bei Strategie, Prozes-
sen, Organisation und Führungskräfteent-
wicklung auf alle Branchen ausgedehnt
werden. In den deutschsprachigen Ländern
des Unternehmens mit Büros in München,
Frankfurt, Düsseldorf, Hamburg und Zürich
arbeiten 330 Mitarbeiter. Die Oliver
Wyman Group ist ein Tochterunternehmen
von Marsh & McLennan Companies.

INFO: www.oliverwyman.com

B E R A T U N G S L E I S T U N G  F Ü R  K U N D E N  S O L L  A U S G E D E H N T  W E R D E N :

Aus Mercer wird Oliver Wyman

D ie Marseille-Kliniken AG – der
Marktführer unter Deutschlands
privaten Pflegeheimen – und Ver-

treter der Allianz Pensionskasse AG haben
in München das Versorgungswerk Soziale
Dienste e. V. gegründet. Das Versorgungs-
werk ist darüber hinaus offen für die Auf-

nahme weiterer Unternehmen, die in der
Pflege tätig sind. Für die Marseille-Klini-
ken ist das ein wichtiger Beitrag zur be-
trieblichen Altersvorsorge am deutschen
Pflegemarkt.

INFO: www.marseille-kliniken.de
www.allianz.com

M A R S E I L L E  K L I N I K E N  / A L L I A N Z  P E N S I O N S K A S S E  A G :

Neues Versorgungswerk „Soziale Dienste e.V.“

Mag. Christian Thornton, 38, ist neu
im Vorstand der
Immoeast AG.
Der Betriebswirt
trat nach dem
Studium in die
Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft
Pricewaterhouse-
Coopers ein, ehe
er im Jahr 2000
zur Constantia Pri-
vatbank wechselte und in weiterer Folge
Prokurist der Immoeast wurde.

Die DekaBank verstärkt ihr Geschäfts-
feld Asset Manage-
ment Immobilien
mit Anni Hönicke.
Sie wird voraus-
sichtlich ab Juli
2007 weltweit das
Immobilienfinan-
zierungsgeschäft
beim Asset Mana-
ger der Sparkas-
sen-Finanzgruppe

verantworten. Die 46-Jährige wechselt
von der Eurohypo zur DekaBank. 

Christian Remke ist neuer Geschäfts-
führer für das Pen-
sion Management
bei Metzler Asset
Management.
Remke leitet den
Bereich bereits seit
2001. Mit seiner
Berufung in die
Geschäftsleitung
soll die Bedeutung
des Geschäfts-
bereichs innerhalb der Gesellschaft unter-
strichen werden. 

Chistoph Ryter, Geschäftsführer der
Vorsorgeeinrich-
tungen Alcan, ist
neuer Präsident
des Schweizeri-
schen Pensions-
kassenverbandes
ASIP. 1999 wurde
er Geschäftsführer
der Vorsorgeein-
richtungen der
damaligen Alu-

suisse, die heute unter Alcan firmiert. 
Seit 2002 ist er für die Entwicklung der
Vorsorgewerke in der Schweiz zuständig.

K
.
O
.
P F E

Anni Hönicke,
DekaBank

Christoph Ryter, 
ASIP

Christian Remke, 
Metzler Asset Management

Christian Thornton,
Immoeast AG
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D as Thema Asset
Allocation hat mitt-
lerweile auch die

Volksrepublik China er-
reicht. Bisher sind die Chi-
nesen vor allem durch ihre
Investments in US-Treasuy
aufgefallen. So werden in
Zukunft größere Teile der
Devisenreserven in der
astronomischen Höhe von
1,2 Billionen US-Dollar in höher rentier-
liche Anlagen investiert. Erster großer
Deal: Drei Milliarden Dollar werden
beim Private-Equity-Haus Blackstone an-
gelegt. Eine Allocation von fünf Prozent
der chinesischen Devisenreserven in die-
se Assetklasse würde einen weiteren Zu-
fluss von 60 Milliarden Dollar bedeuten.
Sollten tatsächlich größere Teile der De-
visenreserven in Private Equity fließen,
dann werden die Liquiditätspolster der
Branche weiter steigen und weitaus grö-

ßere Übernahme-Targets
anvisiert werden – auch
die großen Namen der
Wallstreet wären vor Über-
nahmen nicht gefeit.
Gleichzeitig besteht an den
Finanzmärkten die Be-
fürchtung, China könnte in
Zukunft nicht mehr durch
den exzessiven Kauf von
US-Staatsanleihen das

Handelsbilanzdefizit der US finanzieren.
Dies hätte zur Folge, dass die US-Zinsen
in den sprichwörtlichen „Himmel“ stei-
gen würden. Andererseits zeigt sich Chi-
na durch die jüngste Aufwertung des
Renminbi gegenüber den westlichen
Industrienationen kooperativ. So hat die
Zentralbank unlängst die täglich zulässi-
ge maximale Schwankungsbreite ihrer
Währung gegenüber dem US-Dollar von
0,3 auf 0,5 Prozent erhöht. 

IINFO: www.blackstone.com

China: neben US-
Treasuries jetzt auch
Private Equity im Visier
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C H I N E S E N  I N V E S T I E R E N  B E I  B L A C K S T O N E :

Neuer Big Player im Private-Equity-Geschäft

R obeco steigt mit einer
Minderheitsbeteili-
gung bei der briti-

schen VCM FM ein. Hinter-
grund für die Beteiligung ist
die Gründung einer Emer-
ging-Hedgefonds-Plattform.

VCM ist ein erfahrener
Emerging-Hedgefonds-Ma-
nager und verfügt über hoch
qualifizierte Manager, denen
bislang vor allem die erfor-
derliche Infrastruktur und das Startkapital
fehlten, um ihr Potenzial auszuschöpfen.
Die gemeinsame Plattform soll diese Lücke
nun schließen. Robeco wird seine inter-
nationalen Vertriebsressourcen in das
Projekt mit einbringen und vor allem einen
erheblichen Teil des Startkapitals für das
Unternehmen zur Verfügung stellen, um die

Emerging-Portfolio-Manager
zu unterstützen. VCM FM
wird voraussichtlich bis zu
vier neue Hedgefonds pro
Jahr lancieren, deren Start-
kapital zwischen zehn und 25
Millionen US-Dollar liegen
wird. Die Hedgefonds werden
unterschiedliche Strategien
verfolgen. Mit den Produkten
sollen institutionelle Investo-
ren, Family Offices und ver-

mögende Privatkunden Zugang zu einer
erweiterten und breit gefächerten Plattform
an Emerging Hedgefonds erhalten. Initiiert
werden die Fonds durch Robeco VCM
Emerging Managers Funds, einen in Lu-
xemburg ansässigen SICAV, der als Dach-
fonds fungiert.

INFO: www.robeco.de

R O B E C O  B E T E I L I G T  S I C H  A N  V C M F M :

Robeco startet Emerging-Hedgefonds-Plattform

George Möller, Chief
Executive Officer von
Robeco

K urz nach der Eröffnung eines Büros
in Dubai will MSCI Barra nun auch
die entsprechenden Indizes, die

„MSCI Global Islamic Indices“ liefern. Die
Indizes sind, so CEO Henry Fernandez,
Folge der Investorennachfrage. Als Berater
fungierte dabei die Londoner Dar Al Istith-
mar (www.daralistithmar.com). Shariakon-
forme Indizes enthalten sogenannte „Divi-
dend Purification Rules“, wobei die Ein-
haltung der Regeln von einem unabhängi-
gen Komitee überwacht wird. Moslemische
Investoren erhalten damit eine international
anerkannte Benchmark für ihre Portfolios
und gleichzeitig eine Basis für strukturierte
Produkte. Die ersten Flaggschiffindizes sol-
len noch im Juli publiziert werden, die voll-
ständige Indexfamilie soll dann bis spätes-
tens Oktober am Markt sein. 

INFO: www.mscibarra.com

M S C I  B A R R A :

Shariakonforme Indizes

D ie Zahl der Ruhestandsbeamten in
Baden-Württemberg wird Hoch-
rechnungen

zufolge von derzeit
85.500 auf 139.000
im Jahr 2030 anstei-
gen und damit die
jährliche Belastung
des Landeshaushalts
durch Pensionszah-
lungen von derzeit
2,5 auf voraussicht-
lich 5,5 Milliarden Euro. 

Das Finanzministerium wurde daher vom
Ministerrat beauftragt, eine Konzeption zum
Aufbau und zu einer wirtschaftlichen Anla-
ge eines Pensionsrücklagenfonds zu ent-
wickeln und Eckpunkte der Konzeption bis
Ende Mai vorzulegen. Begonnen werden
soll noch in den Jahren 2007 und 2008
durch die Schaffung einer Grundlage von
jeweils 250 Millionen Euro.

INFO: www.bundesfinanzministerium.de 

B A D E N  - W Ü R T T E M B E R G :

Pensionsfonds geplant

Gerhard Stratthaus,
Finanzminister

www.institutional-money.com 21
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E nde 2006 traten die Neu-

regelungen des Bankauf-

sichtsrechts durch Basel II

in Kraft. Sie legen Eigenkapital-

regelungen für Finanzmarkt-

unternehmen fest, um Bankin-

solvenzen durch Kreditausfälle

zu vermeiden. Seit 2001 stemmt

die EU-Kommission mit Solven-

cy II eine ähnliche Richtlinie für

Versicherungsunternehmen. Hier

geht es um die Solvabilitätsvor-

schriften für die Eigenmittelaus-

stattung von Versicherungsunter-

nehmen, sprich: um das Risiko-

management. Die Subprime-Kri-

se hat allerdings die Diskussion

über die Verlässlichkeit der exi-

stierenden Risikomanagement-

systeme in der Finanzindustrie

wieder entfacht, denn trotz aller

Risikokontrollsysteme gerieten ei-

nige Banken in Schieflage.

Solvency II soll die Branche

von einem bisher überwiegend

quantitativ geprägten zu einem

qualitativ orientierten Aufsichts-

system entwickeln. Das heißt,

es soll keine starren Regelun-

gen geben, wie viel Solvenz-

kapital vom Versicherungsunter-

nehmen vorzuhalten ist, sondern

die unternehmensindividuellen

Risiken sollen durch ein adä-

quates Risikomanagementsystem

berücksichtigt werden. Das Risi-

komanagement und die risiko-

gesteuerte Kapitalausstattung

sind dementsprechend das Kern-

stück von Solvency II. Das heißt,

je höher das Risiko, dem eine

Versicherungsgesellschaft ausge-

setzt ist, desto mehr Kapital muss

sie vorhalten. 

Bislang sind diese Rücklagen

pauschal geregelt, was bei eini-

gen Gesellschaften zu großen

Überdeckungen führt. Für die

Versicherungsgesellschaften be-

deutet die Einführung von Sol-

vency II die Verfeinerung ihres

Asset Liability Managements. 

Ziele sind der bewusste Umgang

mit Risiken und die Diversifika-

tion über verschiedene Asset-

klassen, Anlagestile, Branchen

und Regionen. Durch den Ab-

bau von Überdeckungen kön-

nen nach Solvency II die Preise

für risikoärmere Versicherungs-

produkte sinken, für risikorei-

chere Produkte werden sie stei-

gen.

Die EU-Kommission hat am 10.

Juli 2007 dem EU-Parlament ei-

nen ersten Vorschlag für eine

Solvency-II-Rahmenrichtlinie vor-

gelegt, und die Verabschiedung

der fertigen Rahmenrichtlinie

wird im Sommer 2009 erwartet.

Bei der Erarbeitung der Richtli-

nie wird die EU-Kommission von

einem EU-Ausschuss von Versi-

cherungsaufsehern beraten,

dem Committee of European In-

surance and Occupational Pen-

sions Supervisors (CEIOPS). Die-

ser steht zurzeit unter dem Vor-

sitz des Ersten Direktors der Ba-

Fin-Versicherungsaufsicht, Dr.

Thomas Steffen. Zunächst war

geplant, die Regelungen bis

2010 in nationales Recht umzu-

setzen, aber eine Verlängerung

dieser Frist bis 2012 wird disku-

tiert und erwartet. Bei der Im-

plementierung von Solvency II in

deutsches Recht ist insbesonde-

re eine Novelle des Versiche-

rungsaufsichtsgesetzes (VAG)

notwendig. Um bereits auf die

Solvency-II-Regelungen hinzuar-

beiten und Erfahrungen zu sam-

meln, können Versicherungs-

gesellschaften Testläufe – soge-

nannte Quantitative Impact Stu-

dies (QIS) – absolvieren. Im

europäischen Vergleich war die

deutsche Beteiligung an den

QIS-Studien sehr stark. Die Er-

gebnisse werden der Kommis-

sion zur Verfügung gestellt und

sollen in der Richtlinie Berük-

ksichtigung finden.

Der EU-Richtlinienentwurf
lässt derzeit noch offen, ob
neben Versicherungsunter-
nehmen auch sogenannte

IORPs (Institutions for Occupational Retire-
ment Provisions = betriebliche Versorgungs-
einrichtungen) unter die Solvency-II-Rege-
lungen fallen sollen. Hierüber will die EU-
Kommission bis zum Sommer 2008 ent-
scheiden, denn weitere Regelungen sind
auch durch die EU-Pensionsfondsrichtlinie
zu erwarten. Es ist anzunehmen, dass bAV-
Einrichtungen in irgendeiner Form in der
Solvency-II-Richtlinie behandelt werden.
Derzeit geht das Ringen darum, ob es für
sie Sonderregelungen geben wird oder nicht.

BaFin befürwortet Einbeziehung
von bAV-Einrichtungen

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) befürwortet eine Über-
nahme der Grundprinzipien von Solvency II
auch für Pensionskassen und -fonds. „Diese
Unternehmen benötigen zum Schutz der
Versicherten beziehungsweise von Versor-
gungsanwärtern und Leistungsempfängern
ebenfalls ein angemessenes Risikomanage-
ment“, heißt es in der Juni-Ausgabe des
BaFin-Journals. Ben Fischer, Pressereferent
der BaFin, ergänzt: „Wir halten ein risiko-
basiertes Solvenzsystem zwar auch bei Pen-
sionskassen und Pensionsfonds für erforder-
lich, jedoch muss dabei den Besonderheiten
der betrieblichen Altersversorgung hinrei-
chend Rechnung getragen werden.“

Der 2005 ins Leben gerufene Verband
der Firmenpensionskassen e.V. (VFPK) tritt
für Sonderregelungen für betriebliche Al-
tersversorgungssysteme ein, da sie anderen
Einflussfaktoren als Versicherungsgesell-
schaften unterliegen. „Bei regulierten

Pensionskassen steht nicht die
Gewinnmaximierung für Aktio-
näre oder Gesellschafter im
Vordergrund, sondern die best-
mögliche Absicherung der Versi-
cherungsnehmer“, erklärt Peter
Hadasch, Vorsitzender des
VFPK und zugleich Vorstand
der Nestlé-Pensionskasse.
„Außerdem sind regulierte
Pensionskassen hinsicht-
lich der Risikobewertung
anders zu beurteilen, da
zusätzlich das jeweilige
Trägerunternehmen für
die Einhaltung der Pen-
sionszusage einsteht“,
so Hadasch weiter. 

„Dies ist allerdings
ein Argument, das für
alle bAV-Einrichtungen
gleichermaßen gilt“,
stellt Reinhold Höfer
vom Consultingunter-
nehmen Höfer Vorsor-
ge-Management klar,
„denn die Einstands-
pflicht des Unterneh-
mens in § 1 Abs. 1 Satz
3 Betriebsrentengesetz
gilt für Pensionskassen
und auch für Lebens-
versicherungen.“

Für den Fall, dass die
EU-Kommission die
Solvency-II-Regelun-
gen uneingeschränkt
auch für Pensionskas-
sen vorsieht, rechnet
der VFPK mit einer
Verteuerung der be-
trieblichen Altersver-

sorgungssysteme wegen der er-
höhten Eigenkapitalanforderun-
gen und der Notwendigkeit kom-
plexer Risikomanagementsys-
teme. Wo bislang ein sogenann-
ter Stresstest ausreicht, müssen
dann die gesamte Portfolio-
struktur und die gegenwärtigen

Marktrisiken bewertet wer-
den. „Viele Unternehmen
werden den organisatori-
schen Aufwand scheuen
und betriebliche Versor-
gungswerke spürbar
zurückführen“, befürch-
tet Hadasch. 

Aktienquote
wäre zu senken

Außerdem hätte die
Ausweitung von Sol-
vency II auf Pensions-
kassen nach Ansicht
des Verbandes auch
Einfluss auf die Asset
Allocation: „In
Deutschland werden
Pensionskassen ge-
zwungen sein, zukünf-
tig ihre Kapitalanlagen
in Aktien deutlich zu
reduzieren, obwohl die-
se in Deutschland im
Verhältnis zu den Anla-
gen ausländischer Ein-
richtungen schon heute
sehr risikoarm sind.
Dies wird sowohl die
Ertragserwartungen der
meisten Leis-

tungsempfänger als

auch den deutschen Aktienmarkt erheblich
beeinträchtigen“, so der VFPK. Daher for-
dert der Verband folgende Punkte:

Einführung eines ge-
sonderten Regelwerks für
Versorgungseinrichtungen 

Keine Gleichstellung der
Pensionskassen bei der
Eigenkapitalausstattung mit
Versicherungen

Sinnvoller Ausbau des
bestehenden Risikoma-
nagements

Auch Prof. Dr. Reinhold Höfer, bekann-
ter Gutachter für betriebliche Altersversor-
gungssysteme, hält erleichterte Regelungen
für Pensionskassen für sinnvoll: „Ich halte

es für angebracht, dass Pensionskassen und
alle anderen externen bAV-Einrichtungen
unter die Solvency-II-Regelungen fallen,
allerdings mit Erleichterungen. Insbeson-

dere die Administrationsanforderungen soll-
ten für Pensionskassen weniger aufwändig
sein. Solvency II wird bei den Pensions-
kassen ohnehin zu noch mehr Vorsicht und
Nachdenklichkeit bei der Vermögensanlage

führen.“ Rainer Jakubowski, Mitglied des
Vorstandes bei der Pensionskasse BVV, er-
klärt die Bauchschmerzen, die Solvency II
bereitet: „Die Anforderungen an die Solva-

bilität bedeuten Jahr für Jahr einen Kraft-
akt bei der Erwirtschaftung des erforder-
lichen Eigenkapitals, weil der BVV – wie
andere Pensionskassen auch – in seinen
Möglichkeiten, Eigenkapital selbstständig

www.institutional-money.com 137
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Die EU-Rahmenrichtlinie Solvency II wird im Sommer 2009 erwartet und soll bis 2012 in
nationales Recht umgesetzt werden. Derzeit wird darum gerungen, ob es für bAV-Einrichtungen
Sonderregelungen geben wird oder nicht. Die Branche hält erleichterte Regelungen für sinnvoll.

Ruf nach Solvency II „light“
»Regulierte Pensionskassen sind anders zu
beurteilen, weil das Unternehmen für die

Einhaltung der Zusage einsteht.«
Peter Hadasch, Vorsitzender VFPK

Solvency II: Effizientere Risikoüberwachung bei Versicherungen

Zeitplan Solvency II
2001 Beginn der Beratungen über Solvency II in der EU-Kommission

2007 (10. 7.) Vorlage des Entwurfs für die Rahmenrichtlinie durch die EU-Kommission 
2009 (Sommer) EU-Rahmenrichtlinie Solvency II wird erwartet

2012 Solvency-II-Richtlinie muss in den 27 Mitgliedsstaaten in nationales
Recht umgesetzt werden (zunächst war 2010 vorgesehen)

136 www.institutional-money.com

Die Informationsflut an den internationalen Finanzmärkten steigt täglich weiter an – der

Großteil dieser News ist aber weder hilfreich noch interessant. Institutional Money filtert für

seine Leser jene Berichte heraus, die es wert sind, genauer unter die Lupe genommen zu

werden. Egal, ob es um wirklich innovative Produkte, die Karrieresprünge der kreativsten

Köpfe oder um die jüngsten Studien, Analysen und Reports für professionelle Markt-

teilnehmer geht – Institutional Money liefert die Fakten.

Die Finanzmärkte werden mehr und mehr von Erkenntnissen der Wissenschaft geprägt – der

Einfluss reicht von Financial Engineering, das heute in Fonds und strukturierten Invest-

mentprodukten steckt, über Hedgefonds, die mit ungewöhnlichen Ansätzen operieren, bis

hin zu den Analysewerkzeugen professioneller Portfoliosteuerungsprogramme.

Kein institutioneller Investor kommt ohne Kenntnis dieser Forschung aus, Institutional

Money steht mit führenden Finanzwissenschaftlern in Verbindung und verfolgt deren neue-

ste Arbeiten. Dabei wird stets auch die Frage nach ihrer Praxistauglichkeit gestellt, prakti-

sche Umsetzungen werden präsentiert.

Ein zunehmend größer werdender Teil der Arbeitszeit professioneller Geldanleger fließt in

das Verfolgen der ständigen Änderungen im steuerlich-rechtlichen Rahmen sowie in die

Umsetzung dieser Reglements.

Institutional Money hält seine Leser nicht nur über die jüngsten nationalen und internatio-

nalen Entwicklungen in diesem Bereich auf dem Laufenden, sondern liefert auch Beispiele

dafür, wie die häufig auftretenden Detailprobleme gelöst bzw. vermieden werden können.
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Er zählt inzwischen zu den führenden Köpfen der
internationalen Finanzforscherszene und erzielte auch
mit seinem Buch „Irrational Exuberance“, in dem er
die Tech-Bubble analysierte und den Crash vorher-

sagte, ungewöhnliche Erfolge. In einer Neuauflage dieses Buches
aus dem Jahr 2005 beschäftigte er sich bereits mit der „Housing
Bubble“ in den Vereinigten Staaten, die in diesen Tagen aufgrund
der Turbulenzen auf dem Hypothekenmarkt für Schlagzeilen
sorgte. Institutional Money besuchte den Yale-Professor Robert
Shiller Anfang März in Boston zu einem Exklusiv-Interview. 

Herr Prof. Shiller, Sie haben im Jahr 1999 Ihr Buch „Irrational
Exuberance“ veröffentlicht. Im Rückblick kann man nur sagen,

dass das hervorragendes Timing war – nur ein Jahr später ging
es an den Börsen weltweit abwärts. Heute, sieben Jahre später,
notieren die Indizes endlich wieder auf den damals erreichten
Höchstständen. Wie beurteilen Sie das?
Nominal betrachtet befinden sich die Indizes heute tatsächlich 
auf Höhe der damaligen Niveaus. Wenn Sie aber die Ab-
schwächung des US-Dollars und die Inflationsraten mit
einberechnen, dann steht der S&P 500 Index heute immer noch
etwa 20 Prozent tiefer als damals. Aber ich denke trotzdem, dass
der Markt verwundbar ist, und die Entwicklung seit Ende Febru-
ar bestätigt mich darin. Der Aktienmarkt ist mit dem starken
Wachstum der Unternehmensgewinne seit dem Jahr 2003 einfach
mitgelaufen. Meiner Ansicht nach hätten die Marktteilnehmer das
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DEMOKRATISIERUNG 

THEORIE  &  PRAX IS :  ROBERT  SHILLER

Der Yale-Professor zählt nicht nur zu den führenden Theoretikern – etwa im Bereich Verhaltensökonomie (Behavioral Finance) –, 
sondern arbeitet auch mit Investmentbanken zusammen, wenn es darum geht, theoretische Erkenntnisse in Produkte zu gießen.

Robert Shiller betrachtet die Kapitalmarktentwicklung nicht nur rein akademisch,
sondern er versucht aus den durch Beobachtung gewonnenen Erkenntnissen auch
Lösungen abzuleiten, die institutionellen und privaten Anlegern gleichermaßen
helfen können, bessere Investmentergebnisse zu erzielen.

www.institutional-money.com 81

DER FINANZMÄRKTE

»Der gesamte 
Immobilienbereich
repräsentiert eine
Assetklasse, die

rund 20 Billionen
US-Dollar umfasst.

Und diese Assetklas-
se ist alles andere

als gut gemanagt.«
Robert Shiller, Yale-Professor
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20.400 EXEMPLARE – UNSERE LESER – IHRE KUNDEN

Die Zielgruppe punktgenau erreichen

Die gesamte Auflage geht ausschließlich an institutionelle Investoren, jedes Heft ist personalisiert und erreicht exakt Ihre Zielgruppe! Unsere

Adressdatenbank enthält Manager von:

Banken & Sparkassen
Depot-A-Managern
Versicherungen
Pensionsfonds
Pensionskassen
Unterstützungskassen
Stiftungen
Hedgefonds
Private-Equity-Fonds

Verbänden
öffentlichen Einrichtungen
kirchlichen Einrichtungen
Unternehmen
Kapitalanlagegesellschaften
Versorgungswerken
Projektfinanziers
internationalen Institutionen
Beratungsunternehmen

Ein Sprachraum – ein Magazin
2.500 Exemplare Auslandsauflage* gratis dazu!

* plus Auslandsauflage (CH)

Geografische Verteilung der Auflage von 20.400 Exemplaren:

83 % Deutschland

14 % Österreich

3 % Luxemburg/Liechtenstein
Mit einer Gesamtauflage von 22.900 Exemplaren (inkl. Schweiz)

erreichen Sie kostenoptimal und ohne Streuverluste alle institutio-

nellen Investoren, die im deutschen Sprachraum aktiv sind.

Die Finanzwelt rückt ständig enger zusammen. Praktisch niemand

agiert heute noch ausschließlich auf nationaler Ebene. Der Binnen-

markt zwingt alle Akteure, in europäischen Dimensionen zu denken.

Institutional Money ist daher Ihr Fachmagazin für Europas institu-

tionelle Investoren. Trotz dieser Internationalisierung gibt es aber

nach wie vor nationale Besonderheiten, auf die in der Bericht-

erstattung eingegangen wird. Bei speziellen Problemen widmen sich

manche Beiträge auch nur einem Land.
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FREQUENZ-RABATTE

PREISE* & FORMATE**

Format (in mm, B x H) 2/1 Seiten 4c 1/1 Seite 4c 1/2 Seite 4c 1/3 Seite 4c 1/4 Seite 4c

Abfallend/Hochformat: 420 x 280 210 x 280 105 x 280 70 x 280 58 x 280
Abfallend/Querformat: 210 x 140 210 x 93 210 x 70
Satzspiegel/Hochformat: 390 x 250 182 x 250 88 x 250 55 x 250 43 x 250
Satzspiegel/Querformat: 182 x 125 182 x 79 182 x 55
DIN: 105 x 140

Preise (in Euro): 15.100,– 8.390,– 4.850,– 3.650,– 2.950,–

Text-Anzeigen-Service:
Bei der Erstellung Ihrer professionell gestalteten und getexteten Einschaltungen (Advertorials) steht Ihnen unsere erfahrene
Redaktion gern zur Verfügung. Pro Seite wird ein pauschaler Unkostenbeitrag in Höhe von 300 Euro verrechnet.

Platzierungszuschläge:
Umschlagseite 2: +15 % Umschlagseite 4: +20 % Umschlagseite 3: +5 %
Weitere Sonderplatzierungen auf Anfrage

Beilagen, Beihefter, Tip-on-Cards:
Die Preise hängen von Gewicht und Typ der Werbung ab und werden auf Anfrage kalkuliert.

Bei 3 Schaltungen: minus 10 %
Z. B.: Bei Buchung von 3 x 1/1 Seite in 4c erhalten Sie einen

Preisnachlass von 2.517 Euro.

Statt 25.170 Euro bezahlen Sie nur
22.653 Euro.

Bei 2 Schaltungen: minus 5 %
Z. B.: Bei Buchung von 2 x 1/1 Seite in 4c erhalten Sie einen

Preisnachlass von 839 Euro.

Statt 16.780 Euro bezahlen Sie nur
15.941 Euro.

*Alle Preise exklusive gesetzlicher Mehrwertsteuer. **Achtung: Bei abfallenden Anzeigen benötigen die Vorlagen 5 mm Schnittzugabe je Schnittkante. Anschnittgefährdete
Elemente müssen mindestens 8 mm vom Beschnitt nach innen gelegen sein.
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TERMINE

DAS PARTNERPAKET

KONTAKT

Ausgabe/Nummer Erscheinungstermin* Druckunterlagenschluss Anzeigenschluss

Institutional Money 1/2010 29. März 2010 1. März 2010 19. Feber 2010
Institutional Money 2/2010 27. Mai 2010 3. Mai 2010 23. April 2010
Institutional Money 3/2010 27. Sept. 2010 30. Aug. 2010 20. Aug. 2010
Institutional Money 4/2010 29. Nov. 2010 2. Nov. 2010 22. Okt. 2010

* Geringfügige Terminänderungen vorbehalten

STATT 33.560 EURO BEZAHLEN SIE  NUR 25.170 EURO
Bei Buchung von 4 x 1/1 Seite erhalten Sie einen Preisnachlass von 8.390 Euro.

Damit sind Sie über ein Jahr lang in jeder Ausgabe von Institutional Money mit einem ganzseitigen Inserat in Ihrer Zielgruppe präsent.

Das PARTNERPAKET enthält zusätzlich folgende
Zusatzleistungen:

Preisnachlass für Aussteller beim 
„Institutional Money Kongress“

kostenloser Text-Anzeigen-Service

Sonderkonditionen für Beilagen, Beileimer und Tip-on-Cards

Österreich:
FONDS professionell Multimedia GmbH
Rechte Wienzeile 237/1
A-1120 Wien
Tel.: +43/(0)1/815 54 84-0, Fax: +43/(0)1/815 54 84-18
E-Mail: office@institutional-money.com

Herausgeber: Mamdouh El-Morsi, Gerhard Führing
Verlagsleitung Printausgaben: Maged El-Morsi

Deutschland:
FONDS professionell Multimedia GmbH
Neuenhöfer Allee 153
D-50935 Köln
Tel.: +49/(0)221/475 97 97, Fax: +49/(0)221/475 97 98
E-Mail: office@institutional-money.com

Verlagsleitung Online: Merwat Ratheiser
Chefredaktion: Hans Heuser, Kurt Becker
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GESCHÄFTSBEDINGUNGEN

Allgemeine Geschäftsbedingungen für das Magazin Institutional Money sowie dessen Website: www.institutional-money.com

Auftragserteilung:
1. Es gelten die allgemeinen Geschäftsbedingungen, die aktuelle Preisliste und die Auftragsbestätigung.
2. Der Verlag behält sich vor, Aufträge abzulehnen. Insbesondere kann der Verlag ein bereits veröffentlichtes Werbemittel zurückziehen, falls der Auftraggeber im

Nachhinein Änderungen am Werbemittel vornimmt und diese aus inhaltlichen oder auch technischen Gründen für den Verlag unzumutbar sind.

Auftragsabwicklung:
3. Werden die tarifmäßigen Preisnachlässe in Anspruch genommen, sind Werbeaufträge innerhalb eines Kalenderjahres abzuwickeln.
4. Kann ein Anzeigenauftrag durch einen oder mehrere Heftausfälle nicht innerhalb eines Rabattjahres durchgeführt werden, so bleibt davon die ursprüngliche Rabatt-

vereinbarung unberührt.
5. Wird ein Jahresauftrag ohne Verschulden des Verlages nicht erfüllt, so hat der Auftraggeber den Unterschied zwischen dem gewährten und dem dem tatsächlichen

Auftragsvolumen entsprechenden Nachlass dem Verlag zurückzuzahlen.
6. Die Aufnahme von Anzeigen in bestimmten Nummern, bestimmten Ausgaben oder an bestimmten Plätzen kann nicht gewährleistet werden. Der Verlag behält sich

vor, von der Durchführung auch bereits angenommener Aufträge aus technischen oder anderen Gründen ohne jeden Ersatzanspruch des Auftraggebers zurückzu-
treten.

7. Dem Wunsch nach Ausschluss von Mitbewerbern des Anzeigenkunden kann grundsätzlich nicht entsprochen werden.
8. Textanzeigen und solche, die aufgrund ihrer Gestaltung nicht sofort als Werbung erkennbar sind, werden durch das Wort „Anzeige“ kenntlich gemacht.
9. Der Verlag gewährleistet die drucktechnisch einwandfreie Wiedergabe der Anzeige. Geringe Farbtonabweichungen sind im Toleranzbereich des Druckverfahrens

begründet. Ungeeignete oder beschädigte Druckunterlagen werden dem Auftraggeber zurückgesandt. Der Auftraggeber hat bei unleserlichem, unrichtigem oder
unvollständigem Abdruck der Anzeige Anspruch auf Zahlungsminderung oder eine Ersatzanzeige, jedoch nur in dem Ausmaß, in dem der Zweck der Anzeige beein-
trächtigt wurde. Im Online-Bereich hat der Auftraggeber bei ungenügender Wiedergabequalität der Werbemittel Anspruch auf Zahlungsminderung oder eine
Ersatzwerbung, jedoch immer nur in dem Ausmaß, in dem der Zweck der Werbung (Print wie auch Online) beeinträchtigt wurde. Der Auftraggeber verpflichtet
sich, die Online-Werbemittel rechtzeitig – 3 Werktage vor Schaltungsbeginn – und in einwandfreiem Zustand anzuliefern. Bei nicht ordnungsgemäßer oder even-
tuell verspäteter Anlieferung oder nachträglichen Änderungen der Online-Werbemittel übernimmt der Verlag keine Gewähr für die vereinbarte Verbreitung des
Werbemittels.Weitergehende Haftungen sind für den Verlag ausgeschlossen.

10. Sind etwaige Mängel bei den Druckunterlagen nicht sofort erkennbar, sondern werden erst beim Druckvorgang deutlich, so hat der Werbetreibende bei ungenü-
gendem Abdruck keine Ansprüche.

11. Bei fernmündlich veranlassten Änderungen und Abbestellungen übernimmt der Verlag keine Haftung.
12. Probeabzüge werden nur auf ausdrücklichen Wunsch geliefert. Sendet der Auftraggeber Probeabzüge nicht bis zum Anzeigenschluss oder einem anderen seitens des

Verlages genannten Termin zurück, so gilt die Genehmigung zum Druck als erteilt.
13. Die Pflicht zur Aufbewahrung von Druckunterlagen endet einen Monat nach Erscheinen der letzten Anzeige.
14. Beanstandungen sind binnen einer Woche nach Erscheinen zu melden.

Berechnung und Zahlung:
15. Leistet der Auftraggeber keine Vorauszahlung, ist die Rechnung innerhalb von 14 Tagen nach Rechnungslegung netto ohne Abzüge zu bezahlen.
16. Der eventuelle Verzicht auf die Grundfarbe Schwarz bei der Anlage von Anzeigen ist ohne Einfluss auf die Berechnung des Anzeigenpreises.
17. Der Verlag behält sich vor, das Erscheinen weiterer Anzeigen bzw.Werbemittel im Online-Bereich von der Vorauszahlung des Rechnungsbetrags und vom Ausgleich

etwaiger offener Rechnungen abhängig zu machen.
18. Bei Zahlungsverzug oder Stundung werden Verzugszinsen in Höhe von 13 Prozent sowie die Einziehungskosten berechnet. Der Verlag kann die Ausführung des

Auftrags bis zur Bezahlung zurückstellen.
19. Kosten für die Herstellung von Reinzeichnungen, Bannern oder anderen Werbemitteln hat der Auftraggeber zu bezahlen. Diese Kosten werden dem Auftraggeber

bei Auftragserteilung mitgeteilt und sind Teil des Auftrags.
20. Bestehen Vorlagen für Mehrfarbanzeigen aus mehr als drei Farbteilen, werden die Herstellungskosten für jedes weitere Farbbild gesondert berechnet.
21. Bei verspäteter Anlieferung der Druckunterlagen bzw.Werbemittel werden dem Auftraggeber alle entstehenden Mehrkosten in Rechnung gestellt.
22. Bei Betriebsstörungen oder Eingriffen durch höhere Gewalt hat der Verlag Anspruch auf volle Bezahlung der veröffentlichten Anzeigen, wenn die Aufträge mit 

80 Prozent der zugesicherten Druckauflage erfüllt sind. Geringere Leistungen sind aliquot zu berechnen. Im Online-Bereich gewährleistet der Verlag, ein im
Rahmen der Technik bestmögliches Programm zu erstellen. Für Fehler, die jedoch Dritten zuzuordnen sind, kann keine Haftung übernommen werden, wie etwa:
• Rechnerausfall bei Dritten, z. B. anderen Providern
• durch unvollständige und/oder nicht aktualisierte Angebote auf Zwischenspeichern
• durch die Verwendung einer nicht geeigneten Darstellungs-Software bzw. -Hardware
• durch einen Ausfall des Ad-Servers, der nicht länger als einen Tag (24 Stunden fortlaufend oder addiert) innerhalb eines Monats von Beginn der
Werbekampagne (laut schriftlichem Auftrag) dauert. Bei einem längeren Ausfall des Ad-Servers entfällt die Zahlungspflicht für den Zeitraum des Ausfalls.Weitere
Ansprüche sind ausgeschlossen.

23. Aufträge aller Art müssen schriftlich oder per E-Mail erteilt und durch den Verlag schriftlich oder per E-Mail angenommen werden. Erfüllungsort ist der Sitz des
Verlages.

24. Der Auftraggeber garantiert dem Verlag, dass die Anzeige gegen keinerlei gesetzliche Bestimmungen verstößt und Rechte Dritter nicht verletzt. Der Auftraggeber
verpflichtet sich, den Verlag sowie dessen Mitarbeiter hinsichtlich aller Ansprüche, die auf die erschienene Anzeige gegründet werden, schad- und klaglos zu halten
sowie für die ihnen selbst entstandenen Nachteile volle Genugtuung zu leisten. Der Verlag und seine Mitarbeiter sind zu einer entsprechenden Prüfung der Anzeige
oder eines Entgegnungsbegehrens nicht verpflichtet.

25. Eine kostenlose Stornierung der gebuchten Anzeige durch den Auftraggeber ist bis vier Wochen vor Anzeigenschluss möglich. Darüber hinaus besteht die volle
Zahlungsverpflichtung im Ausmaß des erteilten Auftrags. Eine kostenlose Stornierung der gebuchten Werbung im Internet durch den Auftraggeber ist bis zwei
Wochen vor Schaltungsbeginn möglich. Darüber hinaus besteht die volle Zahlungsverpflichtung im Ausmaß des erteilten Auftrags. Kündigungen von Aufträgen aller
Art müssen schriftlich oder per E-Mail erfolgen.

26. Wird ein Partnerpaket während eines Kalenderjahres storniert, so werden alle Rabatte und Posttarifvergünstigungen nachverrechnet. Als Nachverrechnungs-
grundlagen für die Versandkosten für Tip-on-Cards, Beilagen, Beihefter und Ähnliches kommen die jeweiligen landesüblichen Posttarife zur Anwendung, die
verrechnet würden, wenn die Werbeunterlagen separat, also nicht mit dem Magazin Institutional Money gemeinsam, versendet würden.

Gerichtsstand:Wien


