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Aufsicht iber Vermogensverwalter — Pro und Kontra

(Uber-) Regulierung
fir Vermogensverwalter?

m Dr. Urs Zulauf, Leiter Rechtsdienst, Eidgendssische Bankenkommission, Bern

Ein Gespenst gebt um im Europa der Finanzpldtze: das Be-
[fremden tiber regulierungswiitige Bebirden. Das Gespenst hat
ein neues Wort geboren: die «Uberregulierung». Oft verdam-
men die betroffenen Wirischafiskreise geplante Regulierungen
einmiitig als Teufelswerk regulierungswiitiger und marktfrem-
der Biirokraten, auch wenn sie sich meist zurtickbaltender aus-

driicken.

Merkwiirdig geteilt sind hingegen die
Meinungen der Finanzwirtschaft in
der Frage, ob, wie und durch wen
Vermogensverwalter  beaufsichtigt
werden sollen. Die Banken sind der
Ansicht, fiir ihre Konkurrenten in der
Vermogensverwaltung sei eine staat-
liche Aufsicht schon lingst fillig. Der
Standpunkt der Vermogensverwalter
scheint uneinheitlich. Die grosseren
unter ihnen sind einer Aufsicht nicht
abgeneigt, sofern die damit verbun-
denen Auflagen nicht zu streng sind.
Geradezu gebieterisch verlangen sie
eine Aufsicht, wenn sie Fondsvermo-
gen aus Europa verwalten wollen,
was nach EU-Regeln eine Beaufsich-
tigung erfordert. Die kleineren Ver-
mogensverwalter trauen der Sache
weniger und sehen in Regulierung
und Aufsicht meist mehr Nach- als
Vorteile.
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(Keine) Diagnose

der Experten

Die Schweiz tut sich schwer mit der
Frage der Aufsicht Gber Vermogens-
verwalter trotz des geballten Einsatzes
von Experten unter professoraler Fiih-
rung. In den letzten 15 Jahren haben
sich nicht weniger als drei Experten-
gruppen tber diese Frage gebeugt. In
den frithen 1990er-Jahren schlug eine
Professorengruppe unter Leitung von
Professor Nobel vor, dem damals ins
Parlament fahrenden Zug des Borsen-
gesetzes noch einen Wagen Vermo-
gensverwalter anzuhingen. Im Jahr
2000 fand es die <Mehrheit» einer an-
deren Expertengruppe unter dem
Vorsitz von Professor Zufferey ge-
rechtfertigt, die Vermogensverwalter
zu regulieren und zu beaufsichtigen.
Funf Jahre spiter hielt sich die nichs-
te damit betraute Expertengruppe un-

ter Professor Zimmerli in Bezug auf
diese Frage fur fachlich zu wenig
kompetent. Sie schlug dem Bundesrat
im Februar 2005 vor, das Problem ei-
ner nichsten, anders zusammenge-
setzten Expertenkommission anzu-
vertrauen. Ob der Bundesrat dieser
Empfehlung folgt, steht noch aus. Fa-
zit nach 15 Jahren Expertentitigkeit:
Wir sind so klug als wie zuvor, und
das ist vielleicht gar nicht so schlecht.

Ein Regulierungsgefille ...

Es sei nicht bestritten: Die heutige
Regulierung der Vermogensverwalter
in der Schweiz ist nicht EU-konform.
Das EU-Recht betrachtet die Vermo-
gensverwalter als «Wertpapierdienst-
leistungsfirmen» und unterstellt sie ei-
ner staatlichen Bewilligungspflicht
und dauernder Aufsicht. Die Schweiz
hitte hier, wie in anderen Bereichen
des Finanzmarktrechts, ein «Regulie-
rungsgefille» einzuebnen, sollte sie
aufgrund bilateraler Verhandlungen
oder eines Beitritts dereinst EU-Recht
umsetzen missen. Heute und auf ab-
sehbare Zeit besteht kein solcher
Zwang. Liegt es im Interesse des
Schweizer Finanzplatzes und der
Schweiz, dies freiwillig zu tun, sei als
«@utonomer Nachvollzug» oder auf-
grund eigener Bediirfnisse?
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Schon die Fassade
der Schweizerischen
Nationalbank ver-
kiindet die Libertas
Helvetiae. Uberregu-
lierung wiirde diese
Freibeit einschrdn-
ken. (Bild: Schweize-
rische Nationalbank
in Ziirich)
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... aber

kein Regulierungsvakuum
Vorerst gilt festzuhalten: Bereits heu-
te besteht in der Schweiz kein Regu-
lierungsvakuum in der Vermogens-
verwaltung. Nur die durch das Ban-
ken- und das Borsengesetz regulier-
ten Banken und Effektenhindler duir-
fen Wertschriftendepots und -konten
fihren. Entsprechend fillt der Lo-
wenanteil der verwalteten Kunden-
vermogen in der Schweiz auf diese
regulierten Institute. Nur etwa zehn
Prozent der Vermogenswerte, die
sich in diesen Depots befinden, diirf-
ten durch externe unabhingige Ver-
mogensverwalter bewirtschaftet wer-
den. Diese unterstehen nur (aber im-
merhin) hinsichtlich ihrer Sorgfalts-
pflichten nach Geldwischereigesetz
einer bundesrechtlichen Aufsicht
durch die Kontrollstelle zur Bekimp-
fung der Geldwischerei oder durch
eine Selbstregulierungsorganisation.
Einige dieser Organisationen, allen
voran der Verband Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV), haben
sich dartiber hinaus zum Ziel gesetzt,
qualitative Mindeststandards an die
Vermogensverwaltung ihrer Mitglie-
der zu setzen. Dazu dienen die «Stan-
desregeln» und die Kontrolle ihrer
Umsetzung. Sie stellen Anforderun-
gen an die Unabhingigkeit des Ver-
mogensverwalters, die stindige Wei-
terbildung, die interne Organisation
und den Inhalt des Verwaltungsauf-
trags. In der Schweiz sind etwa 2000
bis 2500 unabhingige Vermogens-
verwalter titig. Rund ein Drittel von
ihnen ist Mitglied des VSV, was be-
achtlich ist. Neben diesen bestehen-
den Regulierungen gilt es, zwei neue
Entwicklungen zu beachten.

Wohin geht die Reise?
Fondsleitungen im EU-Raum erhal-
ten nur dann eine europaweit giiltige
Lizenz, wenn sie ausschliesslich Ver-
mogensverwaltern ihre Fonds anver-
trauen, welche beaufsichtigt sind.
Diese Regelung setzt unbeaufsichtig-
te Schweizer Vermogensverwalter
unter Druck, wenn sie EU-Fonds be-
wirtschaften wollen. Um ihnen im In-
teresse des Finanzplatzes entgegen-
zukommen, hat es die Eidgendssi-
sche Bankenkommission (EBK) im
Februar 2005 in einem Pilotfall gutge-
heissen, dass sich solche Verwalter
als Effektenhindler freiwillig dem
Borsengesetz unterstellen konnen.
Sie hat signalisiert, auch fur Verwal-
ter von Pensionskassenvermogen of-
fen zu sein.

Zudem dirfte das geplante Kol-
lektivanlagegesetz als Ersatz des gel-
tenden Anlagefondsgesetzes spites-
tens Ende 2005 den Riten unterbrei-
tet werden. Es soll nicht nur die
Fondsleitung, sondern auch die Ver-
waltung kollektiver Kapitalanlagen
bundesrechtlich regeln. Nach den
heutigen Vorstellungen ist bei Ver-
waltern schweizerischer Kollektivan-
lagevermogen ein Aufsichtszwang
und bei Verwaltern auslindischer
Vermogen eine freiwillige Moglich-
keit vorgesehen, sich durch die EBK
beaufsichtigen zu lassen. Auch das
soll den Finanzplatz und die Ge-
schiftsmoglichkeiten der hiesigen
Vermogensverwalter fordern.

Nicht unbedingt notig —
unbedingt unnotig?

Die Unterstellungspraxis der EBK
und das geplante Kollektivanlagege-
setz bringen einen gesicherten Rah-

men flir die Schweizer Vermogens-
verwalter. Braucht es dartiber hinaus
mehr, braucht es eine flichendecken-
de staatliche Regulierung und Auf-
sicht tber alle Vermogensverwalter
oder gar alle Anlageberater? Manche
meinen dies, teilweise aus Konkur-
renziberlegungen heraus. Angefiihrt
wird auch, dass es notig sei, um die
Reputation des Schweizer Finanzplat-
zes und die Kunden der Vermogens-
verwalter zu schiitzen. Dagegen ste-
hen allerdings gewichtige Argumen-
te. Anders als die Krise einer Bank,
kann die Krise eines Vermogensver-
walters die Stabilitit des Schweizer
Finanzsystems nicht gefihrden. Das
Schidigungspotenzial in der Vermo-
gensverwaltung ist beschrinkt, da
die Vermogen bei beaufsichtigten
Banken und Effektenhidndlern auf
den Namen des Kunden angelegt
sein mussen. Auch ist die Aufsicht
uber eine so grosse Zahl von Vermo-
gensverwaltern eine sehr respektable
Aufgabe, welche eine Aufsichtsbe-
horde zu tberfordern droht. Dieser
Gefahr durfte auf keinen Fall durch
eine verantwortungslose Senkung
der Aufsichtsstandards begegnet wer-
den. Ein staatliches Gtitesiegel ohne
effektive Aufsicht wire eine Tdu-
schung des Publikums.

So scheint Skepsis angebracht. Es
gilt, die alte, aber immer noch zutref-
fende Weisheit Montesquieus nicht
zu vergessen, welche sinngemdss
lautet: <Wenn eine Regulierung nicht
unbedingt notig ist, ist sie unbedingt
unnotig.» Das sollten auch jene be-
achten, welche die Uberregulierung
des Finanzplatzes bedauern, aber bei
der Vermogensverwaltung eine Aus-
nahme machen wollen.




